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【摘　 要】 作为资本市场健康发展的制度基石ꎬ 信息披露是维护投资者尤其是中小投资

者合法权益的重要保障ꎮ 基于“上海证券交易所强制要求沪市相关行业上市公司按季度披露

经营数据”这一政策变化ꎬ 构建渐进双重差分模型分析季度经营信息披露对大股东掏空行为

的影响ꎮ 研究发现ꎬ 季度经营信息披露有效抑制了民营上市公司的大股东掏空行为ꎬ 且该

结论在经过一系列稳健性检验后仍然成立ꎮ 基于内部治理结构的异质性检验结果表明ꎬ 季

度经营信息披露对大股东掏空行为的治理效应在控制权与现金流权分离、 管理层持股比例

较低和内部控制质量较差的公司中更强ꎻ 基于外部治理环境的异质性检验结果表明ꎬ 当公

司被分析师或媒体关注较少、 所在地区市场化程度较低时ꎬ 季度经营信息披露抑制大股东

掏空行为的效果更好ꎮ 机制分析发现ꎬ 季度经营信息披露能够通过提高会计信息质量对大

股东掏空行为形成治理效应ꎮ 本文不仅拓展了季度经营信息披露经济后果和大股东掏空行

为影响因素的相关研究ꎬ 还为进一步完善信息披露制度、 保护中小投资者合法权益等提供

了参考ꎮ
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１􀆰 引言

信息披露是资本市场健康有序运行的基础ꎬ 是投资者作出价值判断和投资决策的前提ꎬ 是维护

投资者尤其是中小投资者合法权益的重要保障ꎮ ２０２４ 年 ４ 月 １２ 日ꎬ 国务院印发«关于加强监管防范
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风险推动资本市场高质量发展的若干意见»ꎬ 指出“加强信息披露和公司治理监管”“更加有效保护投

资者特别是中小投资者合法权益”ꎮ ２０１３ 年 １２ 月至 ２０１６ 年 １２ 月ꎬ 上海证券交易所陆续发布行业信

息披露指引ꎬ 强制要求部分行业的沪市上市公司按季度或按月度披露公司业务层面的经营性信息(多
数被要求按季度披露经营信息ꎬ 以下统称为“季度经营信息披露”)ꎮ 季度经营信息披露旨在提高信息

披露的有效性、 增加信息披露的透明度ꎬ 这亦是季度经营信息披露影响资本市场信息环境的重要原

因(刘珍瑜等ꎬ ２０２４ꎻ 刘珍瑜和刘浩ꎬ ２０２１ꎻ 杨钦皓ꎬ ２０２１)ꎮ 然而ꎬ 对于季度经营信息披露能否有

效发挥保护中小投资者合法权益的积极作用ꎬ 目前研究尚未形成明确的结论ꎮ
与英、 美公司分散的股权结构不同ꎬ 中国上市公司的股权结构高度集中ꎬ 大股东通过资金占用、

关联交易等手段掏空上市公司、 侵害中小投资者合法权益的事件频繁出现(Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１０ꎻ Ｊｉａｎｇ
＆ Ｋｉｍꎬ ２０２０ꎻ 黄泽悦等ꎬ ２０２２ꎻ 张嘉伟等ꎬ ２０２３)ꎮ 本文以“２０１３—２０１６ 年上海证券交易所强制要

求沪市相关行业上市公司按季度披露经营数据”为准自然实验ꎬ 基于指引前后三年的数据(样本期间

为 ２０１１—２０１９ 年)构建渐进双重差分模型ꎬ 研究季度经营信息披露对民营上市公司大股东掏空行为

的影响及其作用机制ꎮ 研究发现ꎬ 季度经营信息披露显著抑制民营上市公司的大股东掏空行为ꎬ 且

该结果在经过平行趋势检验、 安慰剂检验、 倾向得分匹配、 改变研究样本的窗口期等一系列检验后

仍然稳健ꎮ 基于公司内部治理结构进行异质性分析ꎬ 发现季度经营信息披露对大股东掏空行为的治

理效应在控制权与现金流权分离、 管理层持股比例较低和内部控制质量较差的公司中更强ꎻ 基于公

司外部治理环境进行异质性分析ꎬ 发现当公司被分析师关注较少、 被媒体报道较少、 所在地区市场

化程度较低时ꎬ 季度经营信息披露抑制大股东掏空行为的效果更好ꎮ 这些结果表明ꎬ 季度经营信息

披露在保护中小投资者合法权益方面发挥了积极作用ꎮ 进一步ꎬ 本文从会计信息质量的角度进行机

制分析ꎬ 发现提高上市公司会计信息质量是季度经营信息披露抑制大股东掏空行为的重要机制ꎮ 与

既有文献相比ꎬ 本文边际贡献如下:
第一ꎬ 拓展了季度经营信息披露经济后果的相关研究ꎮ 以往文献发现ꎬ 季度经营信息披露既可

能改善资本市场信息环境(刘珍瑜等ꎬ ２０２４ꎻ 刘珍瑜和刘浩ꎬ ２０２１ꎻ 杨钦皓ꎬ ２０２１)ꎬ 也可能恶化资

本市场信息环境(Ｍｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３)ꎮ 对于季度经营信息披露能否有效发挥保护中小投资者合法权益

的积极作用ꎬ 以往文献并未形成明确的结论ꎮ 与以往文献不同ꎬ 本文聚焦于大股东掏空上市公司这

一侵占中小投资者利益的行为ꎬ 发现季度经营信息披露有效减少了大股东掏空行为ꎬ 能够在保护中

小投资者合法权益方面发挥积极作用ꎮ
第二ꎬ 丰富了大股东掏空行为影响因素的相关研究ꎮ 目前文献主要从放松卖空管制( Ｊｉａｎｇꎬ

２０２２)、 股权质押新规(何熙琼等ꎬ ２０２３)等方面研究宏观政策与制度环境对大股东掏空行为的影响ꎬ
忽略了上市公司经营信息披露政策变化这一重要因素ꎬ 而这正是本研究的着眼点ꎮ 本文以“２０１３—
２０１６ 年上海证券交易所强制要求沪市相关行业上市公司按季度披露经营数据”这一经营信息披露政策

变化为准自然实验ꎬ 构建渐进双重差分模型进行实证分析ꎮ 研究发现ꎬ 季度经营信息披露是抑制民

营上市公司大股东掏空行为的重要因素ꎬ 并且公司内部治理结构及外部治理环境对上述关系产生显

著影响ꎮ 因此ꎬ 本文建议上市公司尤其是内外部治理机制尚不健全的上市公司积极响应季度经营信

息披露政策ꎬ 充分发挥季度经营信息披露政策在治理大股东掏空行为方面的积极作用ꎮ
第三ꎬ 基于季度经营信息披露抑制大股东掏空这一结论ꎬ 为进一步完善信息披露制度、 保护中
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小投资者合法权益等提供政策参考ꎮ 在中国全面实行股票发行注册制的背景下ꎬ 信息披露制度已成

为中国资本市场的核心制度之一ꎮ 季度经营信息披露政策要求上市公司按季度披露公司在报告期内

的产销量、 门店数量变动等重要经营信息ꎬ 旨在提高上市公司经营信息披露的质量ꎬ 帮助外部信息

使用者更好地了解公司ꎬ 改善资本市场的信息环境ꎮ 根据本研究ꎬ 季度经营信息披露能够有效抑制

大股东掏空行为ꎬ 从而对中小投资者合法权益形成保护效应ꎮ 因此ꎬ 本文建议证监会、 证券交易所

等部门进一步强化对上市公司披露经营信息的要求ꎬ 以完善资本市场信息披露制度、 保护中小投资

者合法权益ꎮ 例如ꎬ 强制要求所有符合条件的上市公司按季度对外披露业务层面的经营性信息ꎬ 以

保障中小投资者对上市公司经营业务层面信息的知情权ꎬ 降低中小投资者与大股东在经营业务层面

的信息不对称程度ꎬ 进而约束大股东掏空行为、 保护中小投资者合法权益ꎮ
本文的结构安排如下: 第二部分为文献回顾ꎻ 第三部分为理论分析与研究假设ꎻ 第四部分为研

究设计ꎬ 包括数据来源、 实证模型设计、 描述性统计分析ꎻ 第五部分为实证结果与分析ꎬ 包括基准

回归分析、 稳健性检验、 异质性分析和机制检验ꎻ 最后是结论与启示ꎮ

２􀆰 文献回顾

２􀆰 １　 季度经营信息披露的经济后果研究

２０１３ 年 １２ 月至 ２０１６ 年 １２ 月ꎬ 上海证券交易所针对煤炭、 房地产、 电力等相关行业陆续发布季

度经营信息披露政策ꎮ 随后ꎬ 学者们以这些季度经营信息披露政策的实施为准自然实验ꎬ 构建渐进

双重差分模型ꎬ 从多个方面实证检验季度经营信息披露的经济后果ꎮ 在会计研究领域ꎬ 刘珍瑜和刘

浩(２０２１)发现ꎬ 季度经营信息披露能够显著遏制公司盈余管理、 减少公司第四季度盈余反转并提高

公司会计信息的价值相关性ꎮ 在审计研究领域ꎬ 杨钦皓(２０２１)基于审计质量视角ꎬ 发现季度经营信

息披露有利于提高审计师的审计质量ꎻ 刘珍瑜等(２０２４)基于审计收费视角ꎬ 发现季度经营信息披露

能够降低会计师事务所对客户公司的审计收费ꎬ 并且审计收费下降的现象更可能出现在季度经营信

息披露前审计投入较高或审计风险较大的客户公司中ꎮ 尽管多数文献认为季度经营信息披露有助于

改善资本市场的信息环境(刘珍瑜等ꎬ ２０２４ꎻ 刘珍瑜和刘浩ꎬ ２０２１ꎻ 杨钦皓ꎬ ２０２１)ꎬ 但也有少量文

献推测ꎬ 强制新兴资本市场中的上市公司按季度披露经营信息可能会恶化资本市场的信息环境(Ｍｅｎｇ
ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３)ꎮ 例如ꎬ Ｍｅｎｇ 等(２０２３)发现ꎬ 季度经营信息披露加剧了上市公司的股价崩盘风险ꎬ 并

且这种现象在产权成本较高、 行业竞争较激烈和经营活动较复杂的上市公司中更加明显ꎮ

２􀆰 ２　 大股东掏空的影响因素研究

拥有控制权的大股东可能利用其控制权掏空公司、 侵占中小股东利益ꎮ 本文将影响大股东掏空

的因素分为内部因素和外部因素ꎬ 并对相关文献进行综述分析ꎮ
在内部因素层面ꎬ 大股东作为掏空公司的主体ꎬ 其权力水平(陈日清等ꎬ ２０２０)、 财务状况(郑国
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坚等ꎬ ２０１３)等特征影响其掏空公司的倾向和程度ꎮ 董事会作为公司的经营决策机构ꎬ 其成员构成的

某些特征ꎬ 如偶数成员配置(Ｈｅ ＆ Ｌｕｏꎬ ２０１８)、 独立董事人数较少(Ｇｏｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)和独立董事薪

酬较高(卢太平和马腾飞ꎬ ２０２１)等ꎬ 可能加剧大股东掏空行为ꎻ 而独立董事与任职公司保持适中的

地理距离ꎬ 则有利于独立董事监督职能的发挥ꎬ 从而对大股东掏空行为产生治理效应(罗进辉等ꎬ
２０１７)ꎮ 管理者作为公司的核心人力资源ꎬ 其具备的某些特质ꎬ 如从军经历(Ｈｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３)、 独立

性(刘少波和马超ꎬ ２０１６)和廉洁性(周泽将等ꎬ ２０２２)等ꎬ 可能对大股东掏空行为产生重要影响ꎮ 此

外ꎬ 有效的内部控制体系有助于促进公司经营程序合法合规ꎬ 因而能够在抑制大股东掏空行为、 保

护中小投资者合法权益方面发挥积极作用(张洪辉等ꎬ ２０１６ꎻ 王晓燕ꎬ ２０２３ꎻ Ｇｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎮ
在外部因素层面ꎬ 中小股东参与、 分析师关注、 媒体报道和制度环境等因素可能影响大股东掏

空行为ꎮ 作为大股东掏空行为的主要受害群体ꎬ 中小股东积极参与公司治理有助于保护自身合法权

益(Ｇｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２ꎻ 黄泽悦等ꎬ ２０２２ꎻ 郑国坚等ꎬ ２０２１)ꎮ 例如ꎬ 黄泽悦等(２０２２)发现ꎬ 中小股东积

极出席年度股东大会这一行为ꎬ 可以通过增加议案否决概率和提高媒体关注来抑制大股东掏空ꎻ Ｇｅ
等(２０２２)发现ꎬ 中证中小投资者服务中心持股行权有助于约束大股东掏空ꎮ 根据信息不对称理论ꎬ
虽然大股东相较于中小股东具有信息优势 ( Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１０ꎻ Ｊｉａｎｇ ＆ Ｋｉｍꎬ ２０２０ꎻ 郑国坚等ꎬ
２０２１)ꎬ 但分析师和媒体等可以降低中小股东与大股东之间的信息不对称程度(Ｇａｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１ꎻ 黄

泽悦等ꎬ ２０２２)ꎬ 这使得大股东掏空行为更容易被外界发现ꎬ 进而削弱大股东掏空公司的动机ꎮ 此

外ꎬ 放松卖空管制( Ｊｉａｎｇꎬ ２０２２)、 股权质押新规(何熙琼等ꎬ ２０２３) 和股东投票机制( Ｃａｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０２３)等制度环境ꎬ 也会对大股东掏空行为产生重要影响ꎮ

综上分析ꎬ 现有文献主要从会计信息质量、 审计质量、 股价崩盘风险等角度研究季度经营信息

披露对资本市场信息环境的影响ꎬ 从董事会特征、 分析师关注、 媒体报道等角度研究大股东掏空的

影响因素ꎬ 尚未有文献将季度经营信息披露与大股东掏空行为放在同一研究框架中ꎬ 系统地研究季

度经营信息披露如何影响大股东掏空行为ꎮ

３􀆰 理论分析与研究假设

３􀆰 １　 季度经营信息披露对大股东掏空行为的影响

上海证券交易所要求沪市上市公司按季度披露的经营信息涵盖了上市公司生产经营过程中的具

体数据ꎮ 例如ꎬ 服装行业上市公司应当按季度披露门店变动情况(包括新开及关闭门店的数量、 类

型、 门店总数的增减变化情况)及经营情况(包括按品牌、 门店类型、 线上线下销售渠道分类披露的

营业收入、 营业成本、 毛利率及同比变动)ꎮ 因而从理论上讲ꎬ 在季度经营信息披露政策的影响下ꎬ
沪市相关行业上市公司的涉及大股东资金占用、 关联交易等行为的较为隐蔽的信息会被强制公开ꎬ
这有助于削弱大股东掏空动机、 减少大股东掏空行为ꎮ

信息不对称是代理问题产生的重要因素之一ꎬ 大股东相对于中小股东拥有信息优势ꎬ 这使得大

股东有机会攫取控制权私利(Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１０ꎻ Ｊｉａｎｇ ＆ Ｋｉｍꎬ ２０２０ꎻ 郑国坚等ꎬ ２０２１)ꎮ 在上海证券
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交易所强制要求沪市相关行业上市公司按季度披露经营数据前ꎬ 上市公司主要在年度报告(如“管理

层讨论与分析”章节)中对外披露经营信息ꎮ 但年度报告一年只有一次且披露时间较为滞后ꎬ 这使得

中小股东等信息使用者无法在年度报告发布外的其他时间段及时有效地了解上市公司业务层面的经

营信息ꎬ 导致中小股东与大股东在公司经营信息方面存在较为严重的信息不对称问题ꎮ 强制要求相

关行业上市公司按季度披露相对详细的经营数据这一行为ꎬ 有助于中小股东更加及时地掌握公司经

营业务层面的信息ꎬ 从而降低中小股东与大股东之间的信息不对称程度ꎬ 助力中小股东有效识别公

司的异常经营行为ꎮ 在此情境下ꎬ 大股东通过资金占用、 关联交易等手段掏空公司的行为更容易被

识别ꎮ 因而从理论上讲ꎬ 季度经营信息披露能够对大股东掏空行为形成治理效应ꎮ
季度经营信息披露要求部分上市公司按季度披露报告期内的产销量、 门店数量变动等重要经营

信息ꎬ 而这些经营信息易于理解且难以被操纵ꎮ 因而ꎬ 上市公司按季度与会计信息同步披露经营信

息ꎬ 可以帮助信息使用者更好地解释及验证上市公司的会计信息ꎬ 弥补会计信息易于被操纵的缺陷ꎮ
换言之ꎬ 季度经营信息披露能够有效提高上市公司的会计信息质量ꎬ 进一步提升大股东掏空行为被

揭露的可能性ꎬ 最终起到保护中小股东权益的作用ꎮ
综上ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ１: 季度经营信息披露抑制大股东掏空行为ꎮ

３􀆰 ２　 公司治理机制的异质性分析

季度经营信息披露对大股东掏空行为的影响可能与公司原本的内部治理结构和外部治理环境密

切相关ꎮ 相较于内外部治理机制较好的公司ꎬ 季度经营信息披露可能对内外部治理机制较差的公司

具有更强的边际治理效应ꎮ
３􀆰 ２􀆰 １　 内部治理机制

控制权与现金流权是否分离、 管理层持股水平和内部控制质量是影响大股东掏空行为的重要内

部治理机制ꎮ 相较于英、 美等发达国家上市公司分散的股权结构(Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ＆ Ｖｉｓｈｎｙꎬ １９９７)ꎬ 中国上

市公司普遍存在具有控制权的大股东(Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１０ꎻ Ｊｉａｎｇ ＆ Ｋｉｍꎬ ２０２０)ꎬ 控制权赋予的投票权

和其他资源增强了大股东侵占中小股东利益的能力ꎮ 在控制权与现金流权分离的股权结构下ꎬ 大股

东可以通过较小的现金流权实现对公司的控制(Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１０ꎻ Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１５ꎻ Ｌａ Ｐｏｒｔａ ｅｔ ａｌ.ꎬ
１９９９)ꎮ 这种控制权的杠杆效应放大了大股东获取控制权私人收益的空间ꎬ 从而促使大股东有更强的

动机实施掏空公司的行为(Ｊｉａｎｇ ＆ Ｋｉｍꎬ ２０２０ꎻ 何熙琼等ꎬ ２０２３ꎻ 黄泽悦等ꎬ ２０２２ꎻ 刘新争和高闯ꎬ
２０２１)ꎮ 因而在控制权与现金流权分离的股权结构中ꎬ 中小股东与大股东之间的潜在利益冲突更为严

重ꎬ 此时季度经营信息披露对大股东掏空行为的抑制作用更加明显ꎮ
管理层持股能够激励管理层最大化公司长期价值(王晗等ꎬ ２０１６ꎻ 张嘉伟等ꎬ ２０２３ꎻ 郑国坚等ꎬ

２０２１)ꎬ 这可以在一定程度上对大股东掏空行为起到约束作用ꎮ 当管理层持股比例较高时ꎬ 管理层有

更强的动力阻止大股东掏空公司(王晗等ꎬ ２０１６ꎻ 张嘉伟等ꎬ ２０２３ꎻ 郑国坚等ꎬ ２０２１)ꎬ 此时季度经

营信息披露对大股东掏空行为的边际治理效应相对较小ꎮ 相反ꎬ 持股比例较低的管理层更有可能与
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大股东合谋ꎬ 助力大股东掏空公司、 侵占中小股东的利益ꎬ 此时季度经营信息披露对大股东掏空行

为的治理效果更加明显ꎮ
内部控制是一项旨在提高会计信息质量、 维护公司财产安全的内部治理机制(Ｇｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１ꎻ

胡海峰等ꎬ ２０２３ꎻ 张嘉伟等ꎬ ２０２３)ꎮ 有效的内部控制体系有助于强化公司的内部治理结构ꎬ 促使公

司的经营程序合法合规ꎬ 这会减少大股东掏空公司的机会(Ｇｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１ꎻ 张洪辉等ꎬ ２０１６)ꎮ 反

之ꎬ 在内部控制质量较差的公司中ꎬ 大股东有更多的机会通过资金占用、 关联交易等手段掏空公司、
侵害中小股东的合法权益ꎬ 此时季度经营信息披露将发挥更大的边际治理作用ꎮ

综上ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ２: 公司的内部治理结构影响季度经营信息披露对大股东掏空行为的治理效应ꎮ 具体表现为ꎬ

当公司控制权与现金流权分离、 管理层持股比例较低、 内部控制质量较差时ꎬ 季度经营信息披露对

大股东掏空行为的抑制作用更大ꎮ

３􀆰 ２􀆰 ２　 外部治理机制

分析师关注、 媒体报道和地区市场化程度能够对公司经营起到外部治理的作用ꎬ 从而影响季度

经营信息披露治理大股东掏空行为的边际效果ꎮ 分析师作为资本市场的重要信息中介ꎬ 通过对公司

进行走访、 调研等方式收集公司的相关信息ꎬ 并运用自身的专业知识对信息进行加工、 解读ꎬ 再将

信息传递给投资者等利益相关者ꎬ 这有助于公司信息透明度的提升ꎮ 因而ꎬ 分析师关注不仅可以缓

解信息不对称问题(Ｐｉｓｃｉｏｔｔａꎬ ２０２３ꎻ 刘刚等ꎬ ２０２４)ꎬ 还可以对大股东掏空等利益侵占行为形成外部

监督(Ｇａｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎮ 相反ꎬ 当公司较少被分析师关注时ꎬ 公司的信息不对称问题更为严重ꎬ 大

股东掏空行为难以被外界发现ꎬ 这会强化大股东掏空公司的动机ꎬ 此时季度经营信息披露将产生更

强的边际治理效应ꎮ
与分析师类似ꎬ 媒体在信息的收集、 加工和传播方面也扮演着重要角色ꎬ 可以通过缓解信息不

对称机制和声誉机制发挥外部治理作用(Ｌｉｕ ＆ Ｍｃｃｏｎｎｅｌｌꎬ ２０１３ꎻ 罗进辉ꎬ ２０１２)ꎮ 当公司被媒体报道

较多时ꎬ 大股东掏空公司的行为更容易被发现并引发中小股东“用脚投票”ꎬ 这会削弱大股东掏空公

司的动机ꎻ 并且ꎬ 媒体报道会增加大股东掏空公司的声誉成本(黄泽悦等ꎬ ２０２２ꎻ 罗进辉ꎬ ２０１２)ꎬ
进一步抑制大股东掏空行为ꎮ 相反ꎬ 当公司被媒体报道较少时ꎬ 大股东所面临的声誉压力较小ꎬ 这

使大股东更有可能掏空公司、 侵占中小股东利益ꎮ 因此ꎬ 当公司被媒体报道较少时ꎬ 季度经营信息

披露对大股东掏空行为的治理效应更加明显ꎮ
地区市场化程度也是影响公司外部治理水平的重要因素(Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１０ꎻ 黄泽悦等ꎬ ２０２２)ꎮ

在市场化程度较高的地区ꎬ 制度建设相对健全、 监管力度相对较强ꎬ 大股东掏空公司的声誉成本及

违规成本较高ꎬ 此时季度经营信息披露对大股东掏空行为的边际治理效应较小ꎮ 相反ꎬ 在市场化程

度较低的地区ꎬ 公司外部治理环境相对较差ꎬ 投资者保护程度较低ꎬ 大股东有更多机会实施规避监

管的机会主义掏空行为ꎬ 此时季度经营信息披露能够产生更强的边际治理效应ꎮ
综上ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ３: 公司的外部治理环境影响季度经营信息披露对大股东掏空行为的治理效应ꎮ 具体表现为ꎬ

当分析师关注较低、 媒体报道较少、 地区市场化程度较低时ꎬ 季度经营信息披露对大股东掏空行为
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的抑制作用更大ꎮ

４􀆰 研究设计

４􀆰 １　 数据来源

研究所用数据主要来自 ＣＳＭＡＲ 数据库、 ＣＮＲＤＳ 数据库和手工收集ꎮ 本文主要研究季度经营信

息披露对民营上市公司大股东掏空行为的影响ꎬ 因而以民营上市公司为初始研究样本ꎬ 并根据上海

证券交易所在 ２０１３—２０１６ 年发布的行业信息披露指引ꎬ 选取沪市相关行业的民营上市公司为处理组

样本、 深市对应行业的民营上市公司为对照组样本(刘珍瑜等ꎬ ２０２４ꎻ 刘珍瑜和刘浩ꎬ ２０２１ꎻ 杨钦

皓ꎬ ２０２１)ꎮ 样本所涉行业的具体情况见表 １ꎮ
鉴于不同行业信息披露指引的生效时间有所不同ꎬ 不同行业样本数据在前后对比年份上存在差

异ꎬ 本文借鉴相关文献的做法(刘珍瑜等ꎬ ２０２４ꎻ 刘珍瑜和刘浩ꎬ ２０２１ꎻ 杨钦皓ꎬ ２０２１)ꎬ 对每个行

业选取事件前后三年样本进行比较ꎮ 例如ꎬ 对于 ２０１６ 年 １ 月 １ 日施行指引的行业ꎬ 选取 ２０１３—２０１５
年为事件前、 ２０１６—２０１８ 年为事件后ꎮ 因此ꎬ 研究的时间窗口为 ２０１１—２０１９ 年ꎮ

表 １ 基于上海证券交易所行业信息披露指引的样本选择

沪市指引发布日 ２０１３ 年 １２ 月 １６ 日 ２０１５ 年 ９ 月 １１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 １１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ２ 日

沪市指引施行日 ２０１３ 年 １２ 月 １６ 日 ２０１５ 年 １０ 月 １ 日 ２０１６ 年 １ 月 １ 日 ２０１７ 年 １ 月 １ 日

涉及行业
房地产

煤炭

电力

零售

汽车制造

钢铁

服装

新闻出版

酒制造

广播电视传输服务

水的生产与供应

化工

航空运输

农林牧渔(畜牧业除外)
指引施行前 Ｐｏｓｔ ＝ ０ ２０１１—２０１３ 年 ２０１２—２０１４ 年 ２０１３—２０１５ 年 ２０１４—２０１６ 年

指引施行后 Ｐｏｓｔ ＝ １ ２０１４—２０１６ 年 ２０１６—２０１８ 年 ２０１６—２０１８ 年 ２０１７—２０１９ 年

　 　 注: 参照上海证券交易所行业信息披露指引整理而得ꎮ 整理后的内容与刘珍瑜等(２０２４)一致ꎮ

需要说明的是ꎬ 上海证券交易所在 ２０１３—２０１６ 年共发布了 １９ 个行业信息披露指引ꎬ 但本研究仅

包括 １４ 个行业信息披露指引(刘珍瑜等ꎬ ２０２４ꎻ 刘珍瑜和刘浩ꎬ ２０２１ꎻ 杨钦皓ꎬ ２０２１)ꎮ 被剔除的行

业分别为: 医药制造行业、 光伏行业、 环保服务行业、 石油与天然气开采行业、 建筑行业、 畜牧业

子行业(属于农林牧渔行业)ꎮ 本研究基于以下原因剔除这些行业: 医药制造行业未被上海证券交易

所强制要求按季度披露经营信息ꎬ 导致沪市医药制造行业公司不适合作为处理组ꎻ 光伏行业和环保

服务行业不属于证监会行业分类的特定细分ꎬ 导致这类行业的公司难以被准确判断为处理组或对照
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组ꎻ 石油与天然气开采行业的大部分公司在对应指引发布前就已经披露季度经营信息ꎬ 导致沪市(深
市)石油与天然气开采行业公司不适合作为处理组(对照组)ꎻ 建筑行业的部分公司也被深圳证券交易

所要求披露季度经营信息ꎬ 导致深市建筑行业公司不适合作为对照组ꎻ 畜牧业子行业公司被深圳证

券交易所要求按月度披露产销量数据等经营信息ꎬ 导致深市畜牧业子行业公司不适合作为对照组ꎮ
本研究所涉及行业均可追踪至证监会行业分类(２０１２ 版)的二级行业分类ꎮ 进一步ꎬ 本研究依次剔除

被 ＳＴ 的样本、 主要变量数据存在缺失值的样本ꎬ 共得到 １７６１ 个样本ꎮ

４􀆰 ２　 实证模型设计

构建多时点双重差分模型分析季度经营信息披露对大股东掏空行为的影响ꎮ
Ｔｕｎｎｅｌ ＝ ａ０ ＋ ａ１Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ＋ ａ２Ｔｒｅａｔ ＋ ａ３Ｐｏｓｔ ＋ γ′Ｃｔｒｌｓ ＋ Ｉｎｄ ＋ Ｙｅａｒ ＋ ε (１)

其中ꎬ Ｔｕｎｎｅｌ 表示大股东掏空程度ꎬ 借鉴相关文献(Ｇａｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１ꎻ Ｇｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２ꎻ Ｊｉａｎｇ ｅｔ
ａｌ.ꎬ ２０１０ꎻ 胡海峰等ꎬ ２０２３ꎻ 黄泽悦等ꎬ ２０２２ꎻ 李百兴等ꎬ ２０２３)ꎬ 选取期末其他应收款占资产总额

的比例作为大股东掏空程度的衡量指标ꎻ Ｔｒｅａｔ 为处理组与对照组的指示变量ꎬ 处理组为 １ꎬ 对照组

为 ０ꎻ Ｐｏｓｔ 为事件(上海证券交易所相关行业信息披露指引施行)前、 后的指示变量ꎬ 其取值情况见表

１ꎻ 交互项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 取值为 １ 表示处理组样本已被强制要求披露季度经营信息ꎮ 控制变量包括 Ｓｉｚｅ、
Ｌｅｖ、 Ｒｏａ、 ＰＰＥ、 Ｇｒｏｗｔｈ、 Ａｇｅ、 Ｔｏｐ１、 Ｓｉｎｄｅｘ、 Ｂｏａｒｄ、 Ｉｎｄｅｐ、 Ｄｕａｌ、 Ａｕｄｉｔꎬ 其详细定义及计算方法

见表 ２ꎮ 模型(１)同时控制行业效应(Ｉｎｄ)与年份效应(Ｙｅａｒ)ꎮ

表 ２ 主要变量的定义

变量 定　 　 义

Ｔｕｎｎｅｌ 大股东掏空程度ꎬ 等于“其他应收款÷资产总额”
Ｔｒｅａｔ 处理组与对照组的指示变量ꎬ 处理组为 １ꎬ 对照组为 ０
Ｐｏｓｔ 事件前、 后的指示变量ꎬ 事件后为 １ꎬ 事件前为 ０
Ｓｉｚｅ 公司规模ꎬ 用“资产总额的自然对数”度量

Ｌｅｖ 负债水平ꎬ 等于“负债总额÷资产总额”
Ｒｏａ 盈利能力ꎬ 等于“净利润÷资产总额”
ＰＰＥ 固定资产占比ꎬ 等于“固定资产÷资产总额”

Ｇｒｏｗｔｈ 成长性ꎬ 等于“(本年营业收入－上年营业收入)÷上年营业收入”
Ａｇｅ 年龄ꎬ 用“公司成立年数的自然对数”度量

Ｔｏｐ１ 控股股东持股比例ꎬ 等于“控股股东持股数量÷总股数”
Ｓｉｎｄｅｘ 股权制衡度ꎬ 等于“第二大至第十大股东持股比例之和÷第一大股东持股比例”
Ｂｏａｒｄ 董事会规模ꎬ 用“董事会人数的自然对数”度量
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续表

变量 定　 　 义

Ｉｎｄｅｐ 董事会独立性ꎬ 等于“独立董事人数÷董事会人数”
Ｄｕａｌ 两职合一与否的虚拟变量ꎬ 总经理兼任董事长取值为 １ꎬ 否则为 ０
Ａｕｄｉｔ 审计质量ꎬ 公司年度报告被十大会计师事务所审计取值为 １ꎬ 否则为 ０

在回归检验时ꎬ 对连续变量进行上下 １％缩尾处理、 控制变量滞后一期处理、 回归标准误在公司

层面聚类调整ꎮ

４􀆰 ３　 描述性统计分析

表 ３ 报告了主要变量的描述性统计结果ꎮ Ｔｕｎｎｅｌ 的均值为 ０􀆰 ０１８６ꎬ 表示样本公司其他应收款与

资产总额之比的均值为 １􀆰 ８６％ꎻ Ｔｒｅａｔ 的均值为 ０􀆰 ２９８７ꎬ 表明有 ２９􀆰 ８７％的样本为处理组ꎻ Ｓｉｚｅ 的均

值为 ２１􀆰 ９６５３ꎬ Ｌｅｖ 的均值为 ０􀆰 ４２５６ꎬ Ｒｏａ 的均值为 ０􀆰 ０４１２ꎬ 与以往文献接近ꎮ

表 ３ 主要变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 １％分位数 中位数 ９９％分位数

Ｔｕｎｎｅｌ １７６１ ０􀆰 ０１８６ ０􀆰 ０３０１ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ００７３ ０􀆰 １７１３
Ｔｒｅａｔ １７６１ ０􀆰 ２９８７ ０􀆰 ４５７８ ０ ０ １
Ｐｏｓｔ １７６１ ０􀆰 ５４９７ ０􀆰 ４９７７ ０ １ １
Ｓｉｚｅ １７６１ ２１􀆰 ９６５３ １􀆰 １５５０ １９􀆰 ５０５０ ２１􀆰 ８７１６ ２５􀆰 １６３３
Ｌｅｖ １７６１ ０􀆰 ４２５６ ０􀆰 ２０７５ ０􀆰 ０６３６ ０􀆰 ４１４３ ０􀆰 ８７６８
Ｒｏａ １７６１ ０􀆰 ０４１２ ０􀆰 ０４６６ －０􀆰 １２４４ ０􀆰 ０３８７ ０􀆰 １７３２
ＰＰＥ １７６１ ０􀆰 ２０２５ ０􀆰 １４７２ ０􀆰 ００１１ ０􀆰 １８６７ ０􀆰 ５９３７

Ｇｒｏｗｔｈ １７６１ ０􀆰 ２７９７ ０􀆰 ９６１９ －０􀆰 ６６５３ ０􀆰 １１８５ ７􀆰 ７６６６
Ａｇｅ １７６１ ２􀆰 ８４８５ ０􀆰 ３２３１ １􀆰 ８５４８ ２􀆰 ８９６９ ３􀆰 ４１４６
Ｔｏｐ１ １７６１ ０􀆰 ３２２７ ０􀆰 １７０７ ０􀆰 ００２３ ０􀆰 ３１２１ ０􀆰 ７５５９
Ｓｉｎｄｅｘ １７６１ ０􀆰 ９５６１ ０􀆰 ７９８８ ０􀆰 ０５４３ ０􀆰 ７３８５ ４􀆰 １７０７
Ｂｏａｒｄ １７６１ ２􀆰 ２２１８ ０􀆰 １７７５ １􀆰 ７９１８ ２􀆰 ３０２６ ２􀆰 ７０８１
Ｉｎｄｅｐ １７６１ ０􀆰 ３７３６ ０􀆰 ０５１０ ０􀆰 ３３３３ ０􀆰 ３３３３ ０􀆰 ５５５６
Ｄｕａｌ １７６１ ０􀆰 ２９９３ ０􀆰 ４５８１ ０ ０ １
Ａｕｄｉｔ １７６１ ０􀆰 ５６２２ ０􀆰 ４９６３ ０ １ １
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５􀆰 实证结果与分析

５􀆰 １　 基本回归结果分析

表 ４ 是季度经营信息披露影响民营上市公司大股东掏空行为的双重差分检验结果ꎮ 列(１)仅包括

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ、 Ｔｒｅａｔ、 Ｐｏｓｔ、 行业效应及年份效应ꎬ 回归结果显示ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数为－０􀆰 ０１０７ꎬ 且在

１％的水平上显著ꎮ 这初步表明ꎬ 季度经营信息披露能够抑制民营上市公司的大股东掏空行为ꎮ 支持 Ｈ１ꎮ
进一步ꎬ 加入其他可能影响大股东掏空行为的控制变量(即回归模型(１))ꎮ 表 ４ 列(２)的检验结

果显示ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数为－０􀆰 ００９６ꎬ 在 １％的水平上显著ꎮ 这意味着ꎬ 与对照组相比ꎬ 处理组

因受到季度经营信息披露政策的影响ꎬ 其大股东掏空行为降低了 ０􀆰 ００９６ꎬ 占研究样本大股东掏空变

量均值(０􀆰 ０１８６)的 ５１􀆰 ６１％ꎬ 其经济意义不容忽视ꎮ 因此ꎬ 季度经营信息披露能够有效抑制民营上市

公司的大股东掏空行为ꎮ 支持 Ｈ１ꎮ

表 ４ 季度经营信息披露与大股东掏空行为

(１)
Ｔｕｎｎｅｌ

(２)
Ｔｕｎｎｅｌ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０１０７∗∗∗

(０􀆰 ００３６)
－０􀆰 ００９６∗∗∗

(０􀆰 ００３５)
Ｔｒｅａｔ ０􀆰 ０１０７∗∗∗

(０􀆰 ００３９)
０􀆰 ０１０８∗∗∗

(０􀆰 ００３８)
Ｐｏｓｔ －０􀆰 ００１９

(０􀆰 ００２８)
－０􀆰 ００２６
(０􀆰 ００２７)

控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ
行业 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 １７６１ １７６１
调整 Ｒ２ ０􀆰 １２３３ ０􀆰 １６６７

　 　 注: 括号内数值为标准误ꎻ 为列示简洁ꎬ 控制变量结果未汇报ꎮ 下同ꎮ

５􀆰 ２　 稳健性检验

５􀆰 ２􀆰 １　 双重差分估计的有效性检验

上述实证结果表明ꎬ 季度经营信息披露能够有效抑制民营上市公司的大股东掏空行为ꎬ 但容易
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受到质疑的一点是ꎬ 如果处理组公司与对照组公司的大股东掏空行为走势在季度经营信息披露指引

实施前就已经存在显著差异ꎬ 那么双重差分估计结果将是无效的ꎮ 因而ꎬ 此处分别采用平行趋势检

验和安慰剂检验来验证双重差分估计的有效性ꎮ
第一ꎬ 平行趋势检验ꎮ 借鉴相关文献(潘红波和杨海霞ꎬ ２０２２)ꎬ 定义虚拟变量Ｂｅｆｏｒｅ３、 Ｂｅｆｏｒｅ２、

Ｂｅｆｏｒｅ１、 Ａｆｔｅｒ１、 Ａｆｔｅｒ２ 和Ａｆｔｅｒ３ꎬ 其中ꎬ 若样本所属行业于 ３ 年后实施季度经营信息披露指引ꎬ 虚拟

变量Ｂｅｆｏｒｅ３ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ 若样本所属行业于 ３ 年前实施季度经营信息披露指引ꎬ 虚拟变量

Ａｆｔｅｒ３ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ 其他虚拟变量的定义类似ꎮ 接着ꎬ 将 Ｔｒｅａｔ 分别与上述虚拟变量相乘形成

一系列交互项 ( Ｔｒｅａｔ × Ｂｅｆｏｒｅ３、 Ｔｒｅａｔ × Ｂｅｆｏｒｅ２、 Ｔｒｅａｔ × Ｂｅｆｏｒｅ１、 Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ１、 Ｔｒｅａｔ × Ａｆｔｅｒ２、 Ｔｒｅａｔ ×
Ａｆｔｅｒ３)ꎮ 然后ꎬ 以 Ｔｒｅａｔ×Ｂｅｆｏｒｅ３ 为基准ꎬ 用剩余交互项作为解释变量替换模型(１)中的 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 并
进行回归检验ꎮ 最后ꎬ 将平行趋势检验中的交互项回归系数绘图ꎬ 得到图 １ꎮ 从中可知ꎬ Ｔｒｅａｔ ×
Ｂｅｆｏｒｅ２ 和 Ｔｒｅａｔ×Ｂｅｆｏｒｅ１ 的回归系数均不显著ꎮ 这说明ꎬ 在季度经营信息披露指引实施前ꎬ 处理组公

司的大股东掏空行为变化趋势与对照组公司并不存在显著差异ꎮ 因此ꎬ 双重差分模型的事前平行趋

势假设成立ꎮ
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图 １　 平行趋势检验的回归系数图

第二ꎬ 改变政策实施时间的安慰剂检验ꎮ 为确保处理组公司与对照组公司的大股东掏空差异变化是

由季度经营信息披露引起的ꎬ 此处更换双重差分模型的政策时点ꎬ 进行安慰剂检验ꎮ 具体而言ꎬ 基于季

度经营信息披露指引实施前的样本ꎬ 分别将季度经营信息披露政策前置 １ 年(ＦａｌｓｅＰｏｓｔ１ )和 ２ 年

(ＦａｌｓｅＰｏｓｔ２)ꎬ 依次考察“虚拟的季度经营信息披露指引”对大股东掏空行为的影响ꎮ 如果“虚拟的季度经

营信息披露指引”也能够显著降低处理组公司的大股东掏空程度ꎬ 则说明平行趋势假设不成立ꎮ 表 ５ 是

基于“虚拟的季度经营信息披露指引”的安慰剂检验结果ꎮ 从中可知ꎬ Ｔｒｅａｔ ×ＦａｌｓｅＰｏｓｔ１ 和 Ｔｒｅａｔ ×
ＦａｌｓｅＰｏｓｔ２ 的回归系数均不显著ꎬ 即“虚拟的季度经营信息披露指引”不能有效降低处理组公司的大股东

掏空程度ꎮ 这意味着ꎬ 在真正的季度经营信息披露指引实施前ꎬ 与对照组公司相比ꎬ 处理组公司并未出

现大股东掏空行为发生显著变化的情况ꎮ 因此ꎬ 双重差分模型的事前平行趋势假设成立ꎮ
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表 ５ 安慰剂检验结果

(１)
Ｔｕｎｎｅｌ

(２)
Ｔｕｎｎｅｌ

指引前置 １ 年 指引前置 ２ 年

Ｔｒｅａｔ×ＦａｌｓｅＰｏｓｔ１ －０􀆰 ００３９
(０􀆰 ００５１)

Ｔｒｅａｔ×ＦａｌｓｅＰｏｓｔ２ －０􀆰 ００４７
(０􀆰 ００５４)

Ｔｒｅａｔ ０􀆰 ０１２９∗∗∗

(０􀆰 ００４３)
０􀆰 ０１４８∗∗∗

(０􀆰 ００４８)
ＦａｌｓｅＰｏｓｔ１ －０􀆰 ００４１

(０􀆰 ００４４)
ＦａｌｓｅＰｏｓｔ２ ０􀆰 ００６７∗

(０􀆰 ００３８)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ７９３ ７９３
调整 Ｒ２ ０􀆰 １５２３ ０􀆰 １５２５

第三ꎬ 随机生成处理组的安慰剂检验ꎮ 借鉴相关文献(Ｍｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３ꎻ 潘红波等ꎬ ２０２２ａ)ꎬ
从研究样本中随机生成处理组并重复 １０００ 次ꎬ 分别用模型(１)回归得到 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数和 ｐ
值ꎮ 经过计算ꎬ 在 １０００ 次模拟回归中ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数均值为 ０􀆰 ００００４６７ꎬ 对应 ｐ 值的均值为

０􀆰 ５０５０３１７ꎮ 这意味着ꎬ 在随机生成处理组的安慰剂检验中ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数不显著异于 ０ꎮ 因

此ꎬ 表 ４ 列(２)中 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数在统计上具有稳健性ꎮ
５􀆰 ２􀆰 ２　 其他稳健性检验

第一ꎬ 采用倾向得分匹配方法为处理组重新匹配对照组ꎬ 进行稳健性检验ꎮ 借鉴相关文献的做

法(Ｍｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３ꎻ 潘红波等ꎬ ２０２２ａ)ꎬ 分批次为处理组找到匹配的样本作为对照组ꎮ 以在 ２０１３
年 １２ 月 １６ 日实施季度经营信息披露指引的样本为例ꎬ 选取模型(１)中的控制变量为协变量ꎬ 采用

“一配一、 无放回”的配对方法为每个处理组样本找到一个匹配的对照组样本ꎮ 其他批次的处理组样

本配对方法类似ꎮ 最后将配对后的样本合并ꎬ 得到 ８５６ 个样本ꎮ 未列示的平衡性假设检验结果表明ꎬ
在采用倾向得分匹配方法配对样本后ꎬ 协变量在处理组与对照组之间不再存在显著差异ꎮ 表 ６ 列(１)
是配对后样本的回归结果ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数显著为负ꎮ 这意味着ꎬ 在采用倾向得分匹配方法为

处理组样本重新匹配对照组样本后ꎬ 季度经营信息披露仍然能够对大股东掏空行为产生显著的抑制

作用ꎮ 支持 Ｈ１ꎮ
第二ꎬ 改变研究样本的窗口期ꎮ 表 ６ 列(２)是仅保留季度经营信息披露指引实施前后两年样本的
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结果ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数显著为负ꎮ 支持 Ｈ１ꎮ
第三ꎬ 剔除创业板样本ꎮ 主回归中的对照组样本包括深圳证券交易所主板、 中小板和创业板公

司ꎮ 鉴于创业板公司可能与主板公司存在较大差异ꎬ 此处剔除创业板公司ꎮ 表 ６ 列(３)是对应的回归

结果ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数显著为负ꎮ 支持 Ｈ１ꎮ
第四ꎬ 改变大股东掏空的度量方式ꎮ 用 Ｔｕｎｎｅｌ１(关联交易金额与营业收入之比)表示大股东掏空

情况ꎬ Ｔｕｎｎｅｌ１ 取值越大意味着大股东掏空公司的情况越严重ꎮ 表 ６ 列(４)是对应的回归结果ꎬ Ｔｒｅａｔ×
Ｐｏｓｔ 的回归系数显著为负ꎮ 支持 Ｈ１ꎮ

表 ６ 其他稳健性检验结果

(１)
Ｔｕｎｎｅｌ

(２)
Ｔｕｎｎｅｌ

(３)
Ｔｕｎｎｅｌ

(４)
Ｔｕｎｎｅｌ１

ＰＳＭ￣ＤＩＤ 保留指引施行
前后 ２ 年样本

剔除创业板
改变大股东掏空的

度量方式

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０１１５∗∗

(０􀆰 ００４８)
－０􀆰 ００９６∗∗

(０􀆰 ００３９)
－０􀆰 ０１０６∗∗∗

(０􀆰 ００３６)
－０􀆰 ５７２４∗

(０􀆰 ３２８７)
Ｔｒｅａｔ ０􀆰 ０１２４∗∗∗

(０􀆰 ００４４)
０􀆰 ００９４∗∗

(０􀆰 ００４４)
０􀆰 ０１１４∗∗∗

(０􀆰 ００３８)
０􀆰 １８５５

(０􀆰 ２８９０)
Ｐｏｓｔ －０􀆰 ００１５

(０􀆰 ００５４)
－０􀆰 ００２０
(０􀆰 ００２８)

－０􀆰 ００２２
(０􀆰 ００３１)

０􀆰 ５１７７∗∗

(０􀆰 ２５３４)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ８５６ １５７５ １５０７ １７６１
调整 Ｒ２ /偏 Ｒ２ ０􀆰 １７２６ ０􀆰 １５９４ ０􀆰 １５６７ ０􀆰 ２０８９

综上ꎬ 季度经营信息披露抑制民营上市公司大股东掏空行为这一结论ꎬ 在经过平行趋势检验、
安慰剂检验、 倾向得分匹配、 改变研究样本的窗口期等一系列稳健性检验后仍然成立ꎮ 这些结果再

次表明ꎬ 季度经营信息披露在抑制大股东掏空行为、 保护中小投资者合法权益方面发挥了积极作用ꎮ

５􀆰 ３　 异质性分析

５􀆰 ３􀆰 １　 内部治理结构

第一ꎬ 根据控制权是否大于现金流权这一指标将样本分为两组ꎬ 分组回归结果见表 ７ 列(１)和列

(２)ꎮ 在列(１)中ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数为－０􀆰 ０１４２ꎬ 且在 １％的水平上显著ꎻ 但在列(２)中ꎬ Ｔｒｅａｔ×
Ｐｏｓｔ 的回归系数不显著ꎮ 这意味着ꎬ 当控制权大于现金流权时ꎬ 季度经营信息披露对大股东掏空行

为的治理效应更强ꎮ
３９
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第二ꎬ 基于管理层持股比例的年度行业中位数将样本分为管理层持股比例较低和较高的两组ꎬ
分组回归结果见表 ７ 列(３)和列(４)ꎮ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数在列(３)中显著为负ꎬ 但在列(４)中不显

著ꎮ 这意味着ꎬ 季度经营信息披露对大股东掏空行为的治理效应在管理层持股比例较低的公司中更

强ꎮ
第三ꎬ 用迪博内部控制指数表示公司内部控制质量ꎬ 并基于该指标的年度行业中位数将样本分

为内部控制质量较差和较好的两组ꎬ 分组回归结果见表 ７ 列(５)和列(６)ꎮ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数在

列(５)中显著为负ꎬ 但在列(６)中不显著ꎮ 这意味着ꎬ 当公司内部控制质量较差时ꎬ 季度经营信息披

露对大股东掏空行为的治理效应更强ꎮ

表 ７ 内部治理的异质性检验

(１)
Ｔｕｎｎｅｌ

(２)
Ｔｕｎｎｅｌ

(３)
Ｔｕｎｎｅｌ

(４)
Ｔｕｎｎｅｌ

(５)
Ｔｕｎｎｅｌ

(６)
Ｔｕｎｎｅｌ

控制权大于现金流权 管理层持股比例 内部控制质量

是 否 较低 较高 较差 较好

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０１４２∗∗∗

(０􀆰 ００４３)
－０􀆰 ００４６
(０􀆰 ００６０)

－０􀆰 ０１４７∗∗∗

(０􀆰 ００４８)
０􀆰 ００２２

(０􀆰 ００５３)
－０􀆰 ０１３９∗∗

(０􀆰 ００５５)
－０􀆰 ００５９
(０􀆰 ００４２)

Ｔｒｅａｔ ０􀆰 ０１０４∗∗

(０􀆰 ００４５)
０􀆰 ０１４２∗∗∗

(０􀆰 ００５４)
０􀆰 ０１３１∗∗∗

(０􀆰 ００４８)
０􀆰 ００００

(０􀆰 ００５２)
０􀆰 ０１３６∗∗

(０􀆰 ００５３)
０􀆰 ００７２∗

(０􀆰 ００４１)

Ｐｏｓｔ －０􀆰 ００４４
(０􀆰 ００３７)

０􀆰 ００２９
(０􀆰 ００４９)

－０􀆰 ００４０
(０􀆰 ００４９)

－０􀆰 ００１５
(０􀆰 ００３１)

－０􀆰 ００５１
(０􀆰 ００４４)

－０􀆰 ０００６
(０􀆰 ００４３)

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 １０４３ ７１８ ８６７ ８９４ ８５５ ９０６
调整 Ｒ２ ０􀆰 １２２６ ０􀆰 ３３４６ ０􀆰 １５２７ ０􀆰 ２１６０ ０􀆰 １８４４ ０􀆰 １７１２

５􀆰 ３􀆰 ２　 外部治理环境

第一ꎬ 基于分析师关注指标的年度行业中位数将样本分为分析师关注较低和较高的两组ꎬ 分组

回归结果见表 ８ 列(１)和列(２)ꎮ 在列(１)中ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数为－０􀆰 ０１３７ꎬ 且在 ５％的水平上显

著ꎻ 但在列(２)中ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数不显著ꎮ 这意味着ꎬ 当公司较少受到分析师关注时ꎬ 季度

经营信息披露对大股东掏空行为的治理效应更强ꎮ
第二ꎬ 基于媒体报道指标的年度行业中位数将样本分为媒体报道较少和较多的两组ꎬ 分组回归

结果见表 ８ 列(３)和列(４)ꎮ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数在列(３)中显著为负ꎬ 但在列(４)中不显著ꎮ 这意

味着ꎬ 当公司被媒体报道较少时ꎬ 季度经营信息披露对大股东掏空行为的治理效应更强ꎮ
４９
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第三ꎬ 基于地区市场化程度指标(用王小鲁等编撰的«中国分省份市场化指数报告(２０２１)»中的

地区市场化指数表示)的年度中位数将样本分为市场化程度较低和较高的两组ꎬ 分组回归结果见表 ８
列(５)和列(６)ꎮ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数在列(５)中显著为负ꎬ 但在列(６)中不显著ꎮ 这意味着ꎬ 当公

司所在地区的市场化程度较低时ꎬ 季度经营信息披露对大股东掏空行为的治理效应更强ꎮ

表 ８ 外部治理的异质性检验

(１)
Ｔｕｎｎｅｌ

(２)
Ｔｕｎｎｅｌ

(３)
Ｔｕｎｎｅｌ

(４)
Ｔｕｎｎｅｌ

(５)
Ｔｕｎｎｅｌ

(６)
Ｔｕｎｎｅｌ

分析师关注 媒体报道 地区市场化程度

较低 较高 较少 较多 较低 较高

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０１３７∗∗

(０􀆰 ００５５)
－０􀆰 ００４７
(０􀆰 ００３４)

－０􀆰 ０１２４∗∗

(０􀆰 ００５８)
－０􀆰 ００６８
(０􀆰 ００４９)

－０􀆰 ０１２９∗∗∗

(０􀆰 ００４８)
－０􀆰 ００２９
(０􀆰 ００５２)

Ｔｒｅａｔ ０􀆰 ０１５２∗∗∗

(０􀆰 ００５７)
０􀆰 ００４１

(０􀆰 ００３５)
０􀆰 ０１２１∗∗

(０􀆰 ００５６)
０􀆰 ０１０６∗∗

(０􀆰 ００５１)
０􀆰 ０１６９∗∗∗

(０􀆰 ００５２)
－０􀆰 ０００８
(０􀆰 ００５５)

Ｐｏｓｔ －０􀆰 ００７５
(０􀆰 ００５２)

０􀆰 ００１９
(０􀆰 ００３０)

－０􀆰 ０００４
(０􀆰 ００５０)

－０􀆰 ００３３
(０􀆰 ００４１)

０􀆰 ０００３
(０􀆰 ００４１)

－０􀆰 ００５５
(０􀆰 ００３９)

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ９０２ ８５９ ８５９ ９０２ ９３８ ８２３
调整 Ｒ２ ０􀆰 １６９９ ０􀆰 ２２６６ ０􀆰 １８２３ ０􀆰 １７０７ ０􀆰 ２０４１ ０􀆰 １９０３

综上ꎬ 公司的内部治理结构和外部治理环境显著影响季度经营信息披露对民营上市公司大股东

掏空行为的治理效应ꎮ 具体表现为ꎬ 当公司控制权与现金流权分离、 管理层持股比例较低、 内部控

制质量较差、 较少被分析师关注、 较少被媒体报道、 所在地区市场化程度较低时ꎬ 季度经营信息披

露对大股东掏空行为的抑制作用更大ꎮ 因此ꎬ Ｈ２ 和 Ｈ３ 成立ꎮ

５􀆰 ４　 机制检验

上述检验结果表明ꎬ 季度经营信息披露政策对民营上市公司大股东掏空行为产生显著的治理效

应ꎬ 能够在保护中小投资者合法权益方面发挥积极作用ꎮ 鉴于季度经营信息披露政策旨在提高信息

披露的有效性、 增加信息披露的透明度ꎬ 此处从会计信息质量角度进行机制检验ꎮ 借鉴相关文献(江
艇ꎬ ２０２２)ꎬ 构建如下模型:

ＡｂｓＤＡ ＝ ｂ０ ＋ ｂ１Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ＋ ｂ２Ｔｒｅａｔ ＋ ｂ３Ｐｏｓｔ ＋ δ′Ｃｔｒｌｓ ＋ Ｉｎｄ ＋ Ｙｅａｒ ＋ ε (２)
其中ꎬ ＡｂｓＤＡ 表示公司会计信息质量ꎬ 分别用基于修正 Ｊｏｎｅｓ 模型计算的应计盈余管理绝对值
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(Ａｂｓ＿ＤＡ１)和基于非线性应计模型计算的应计盈余管理绝对值(Ａｂｓ＿ＤＡ２)度量(Ｂａｌｌ ＆ Ｓｈｉｖａｋｕｍａｒꎬ
２００５ꎻ Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ ａｌ.ꎬ １９９５ꎻ 潘红波等ꎬ ２０２２ｂ)ꎻ Ｔｒｅａｔ、 Ｐｏｓｔ、 Ｃｔｒｌｓ、 Ｉｎｄ 和 Ｙｅａｒ 的定义与模型(１)
一致ꎮ

表 ９ 是会计信息质量机制的检验结果ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的回归系数均显著为负ꎮ 这意味着ꎬ 季度经营

信息披露显著降低了处理组公司的应计盈余管理水平ꎬ 即季度经营信息披露有助于公司会计信息质

量的提高ꎮ 然后ꎬ 根据“提高会计信息质量有助于抑制大股东掏空”(何熙琼等ꎬ ２０２３ꎻ 卢太平和马腾

飞ꎬ ２０２１)可以推断出ꎬ 季度经营信息披露可以通过提高会计信息质量机制对大股东掏空行为产生治

理效应ꎮ 因此ꎬ 提高会计信息质量是季度经营信息披露抑制民营上市公司大股东掏空行为的重要

机制ꎮ

表 ９ 机制检验: 提高会计信息质量

(１)
Ａｂｓ＿ＤＡ１

(２)
Ａｂｓ＿ＤＡ２

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０２２７∗∗

(０􀆰 ００８９)
－０􀆰 ０１３８∗∗

(０􀆰 ００５８)
Ｔｒｅａｔ ０􀆰 ００５２

(０􀆰 ００８３)
０􀆰 ００８０

(０􀆰 ００５２)

Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０４０３∗∗∗

(０􀆰 ０１２１)
－０􀆰 ００５７
(０􀆰 ００５７)

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 １７６１ １７６１
调整 Ｒ２ ０􀆰 １７１５ ０􀆰 ０９８８

６􀆰 结论与启示

在中国资本市场ꎬ 大股东通过资金占用、 关联交易等手段侵害中小投资者合法权益的现象频繁

出现ꎮ 如何保护投资者特别是中小投资者合法权益已成为中国证监会最重要的中心任务ꎮ 本文以“上
海证券交易所强制要求沪市相关行业上市公司按季度披露经营数据”为准自然实验ꎬ 基于指引前后三

年的数据构建渐进双重差分模型ꎬ 分析季度经营信息披露对大股东掏空行为的影响及其作用机制ꎮ
研究结果表明ꎬ 季度经营信息披露能够显著抑制民营上市公司的大股东掏空行为ꎻ 当公司的控制权

与现金流权分离、 管理层持股比例较低、 内部控制质量较差、 被分析师关注较少、 被媒体报道较少、
所在地区的市场化程度较低时ꎬ 季度经营信息披露对大股东掏空行为的抑制效应更强ꎮ 机制检验结
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果表明ꎬ 提高会计信息质量是季度经营信息披露抑制大股东掏空行为的重要机制ꎮ
本文的实践启示如下:
(１)建议相关部门进一步完善信息披露制度ꎬ 保障中小投资者对上市公司经营信息的知情权ꎬ 为

约束大股东掏空行为提供外部助力ꎮ 信息披露制度是资本市场的核心制度之一ꎬ 季度经营信息披露

的核心是要求上市公司按季度披露报告期内的产销量、 门店数量变动等重要经营信息ꎬ 旨在提高上

市公司信息披露的质量ꎬ 帮助外部信息使用者更加及时地了解公司的经营状况ꎬ 改善资本市场信息

环境ꎮ 本研究表明ꎬ 季度经营信息披露有效减少了大股东掏空行为ꎮ 因此ꎬ 建议证监会、 证券交易

所等相关部门进一步完善信息披露制度ꎬ 例如ꎬ 强制要求所有上市公司按季度对外披露经营信息ꎬ
借此缓解中小投资者与大股东之间的信息不对称问题ꎬ 进而有效约束大股东掏空行为、 保护中小投

资者合法权益ꎮ
(２)建议上市公司积极响应季度经营信息披露政策ꎬ 充分发挥季度经营信息披露对大股东掏空行

为的治理效应ꎮ 在中国全面实行股票发行注册制的背景下ꎬ 上市公司的信息披露工作在保护投资者

合法权益方面具有重要作用ꎮ 本研究表明ꎬ 当公司内部治理水平较低及外部治理环境较差时ꎬ 季度

经营信息披露对大股东掏空行为产生更强的治理效应ꎮ 因此ꎬ 建议上市公司尤其是内外部治理机制

尚不健全的上市公司积极加强信息披露ꎬ 及时对外披露经营信息ꎬ 充分发挥经营信息披露的治理效

应ꎬ 从而减少中小投资者合法权益因公司内外部治理机制不完善而被大股东侵害的情况ꎮ
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ｍａｎａｇｅｒｓ􀆳 ｃａｐｉｔａｌ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ? [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１３ꎬ １１０(１) .
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[４３] Ｐｉｓｃｉｏｔｔａꎬ Ｋ􀆰 Ａｎａｌｙｓｔ ｗｏｒｋｌｏａｄ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ＩＰＯ ａｓｓｉｇｎｍｅｎｔｓ [ Ｊ] .
Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０２３ꎬ ４０(３) .

[４４]Ｓｈｌｅｉｆｅｒꎬ Ａ.ꎬ Ｖｉｓｈｎｙꎬ Ｒ􀆰 Ｗ􀆰 Ａ ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ[Ｊ] . Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ １９９７ꎬ ５２
(２) .

Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｏｎ Ｌａｒｇｅ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ􀆳 Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ
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Ｙａｎｇ Ｈａｉｘｉａ１ꎬ２ 　 Ｚｈａｎｇ Ｘｉａｏｍｉｎｇ１　 Ｔａｎｇ Ｐｅｎｇｃｈｅｎｇ１ꎬ２

(１　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｃｈｉｎａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｇｅｏｓｃｉｅｎｃｅｓꎬ Ｗｕｈａｎꎬ ４３００７８ꎻ
２　 Ｇｒｅｅｎ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ ＆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｂａｓｅ ｏｆ ＣＵＧꎬ Ｗｕｈａｎꎬ ４３００７８)
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季度经营信息披露对大股东掏空行为的影响研究
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