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摘要：借鉴美国 SEC 监管经验，沪深交易所就上市公司信息披露方式进行重大改革，将年报信息披露监管

工作的重心从事前实质性审核转向事中及事后问询，并从 2014 年底开始在其官网集中对年报信息进行事后

问询和披露。本文选取 2014-2016 年所有 A 股非金融上市公司为研究对象，考察以年报问询函为代表的交

易所问询机制对中国大股东掏空这一突出问题是否存在治理效应。研究结果发现，首先，大股东掏空越多

的公司越容易收到年报问询函；其次，收到问询函的公司大股东掏空水平显著降低，并且当问询函明确涉

及大股东掏空问题时，大股东掏空水平下降程度更大；拓展性测试发现，问询函对大股东掏空行为存在溢

出效应：当一家公司被问询时，同一实际控制人控制的其他公司的掏空水平也显著下降；横截面测试发现，

年报问询这一外部治理机制在内控水平较低以及股权制衡能力较弱的公司作用越强。此外，本文借助未披

露的问询函这一独特数据，较好地分离出监管力和市场力对大股东掏空水平的治理效应。本文有助于理解

年报问询机制对转型市场公司控股股东私利侵占行为的影响和具体机制，丰富和补充了中国交易所一线监

管功能的文献。 
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一、引言 

 借鉴美国证券交易委员会（Security and Exchange Commission，以下简称 SEC）监

管经验，沪深交易所 2011 年就上市公司信息披露方式进行重大改革，试行了信息披露直通

车制度，将年报信息披露监管工作的重心从事前实质性审核转向事中及事后问询，并从 2014

年底开始在其官网集中对年报信息进行事后问询和披露。该问询机制旨在针对年报中存在问

题的信息，向上市公司发函，要求其在规定时间内就问询函所列问题进行解释、补充说明或

者错误更正，并在交易所官方网站中公开披露交易所发出的问询函及上市公司的回复函。基

于美国 SEC 问询函的经验证据表明，年报问询机制可以在一定程度上监督公司管理层投机

行为，提升公司治理水平和信息披露质量，从而成为影响公司治理的外部因素之一

（Lawrence et al.，2010；Bens et al.，2016；Bozanic et al.，2017；Johnston and Petacchi，

2017；Cassell et al.，2018；Cunningham et al.，2018）。 

传统公司理论主要集中于研究（分散的）股东和经理层之间的关系，即所有权与经营权

分离而产生的代理问题（Jensen and Meckling，1976）。为了更好地解决该问题，Grossman 

and Hart（1980）以及 Shleifer and Vishny（1986）提出大股东的存在可以提升对经理层

的监督，减轻经理层因自利动机产生的代理问题。然而，大股东监管在减轻一类代理问题的

同时，却滋生了另一类代理问题：大股东最大化自身利益的动机意味着他们可能采取盘剥中

小股东利益的行动，即掏空行为（La Porta et al.，1999；Johnson et al.，2000）。相较于

美国、英国等发达国家分散的股权结构，中国绝大多数公司一直保留着集中的控股权，控股

权带来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。因此，在中国，代理问

题主要集中于大股东和中小股东之间，表现为大股东为了母公司或私人利益侵占公司资产从

而损害中小股东利益。要减少大股东的掏空行为对中小股东利益的侵害，对大股东实施有效

的监督非常重要。在管制力量占据重要地位的中国，年报问询机制提供了对公司大股东掏空
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行为进行外部监督约束的一种机制。如果大股东进行“掏空”行为损害中小投资者利益，证券

交易所问询函的公开披露使得被问询公司同时受到政府力量和市场力量的双重影响，其较强

的威慑力和约束力在一定程度上有助于降低大股东掏空行为。 

他山之石可以攻玉吗？从理论上说，一方面，问询函具有一定权威性和实效性，其监管

效应也能引发媒体、中介和公众对被问询公司持续的、更强的监督，使得公司未来面临更高

的违规成本，这让问询函为代表的一线监管政策有正面监管效果；但另一方面，问询函涉及

的问题严重程度较低且发放主体为证监会领导下的交易所，在中国整体执法水平较低的背景

下，问询函为代表的一线监管政策也可能没有监管效果。因此，交易所问询为代表的一线监

管政策是否有监管效果更是一个具有研究张力的话题。 

本文通过手工搜集上市公司年报问询函的相关信息，选取 2014-2016 年所有的 A 股非

金融上市公司为研究对象，考察年报问询机制对大股东掏空行为的影响。研究结果表明，首

先，大股东掏空越多的公司越容易收到年报问询函；其次，问询机制显著降低了大股东的掏

空水平，并且当问询函内容明确涉及大股东掏空问题时，大股东掏空水平下降程度更大；借

助未披露阶段问询函这一独特数据，我们发现监管力是影响大股东掏空行为的重要因素；拓

展性测试发现，问询函的发布对大股东掏空行为存在溢出效应：当一家公司被问询时，同一

实际控制人控制的其他公司的掏空水平也显著下降；此外，年报问询机制这一外部治理机制

在内控水平较低以及股权制衡能力较弱的公司作用越强。 

本文的贡献主要体现在以下四个方面：第一，本文从政府监管的视角拓展了大股东掏空

外部治理的相关文献。已有关于公司大股东掏空行为外部治理机制的研究主要关注产品市场

竞争（Jiang et al.，2010）、审计监督（Jiang et al.，2010）、媒体监督（Dyck et al.，2008）

以及投资者压力（Shan，2013；Chen et al.，2018）等市场力量对大股东掏空行为的影响。

与以往研究有所不同的是，本文从监管视角补充了政府力量在大股东掏空活动中治理功能的

相关文献。第二，本文丰富了年报问询机制治理效应的研究。已有文献将年报问询机制与管

理层行为结合起来，发现年报问询机制发挥了公司治理的外部监督作用（Lawrence et al.，

2010；Bens et al.，2016；Bozanic et al.，2017；Johnston and Petacchi，2017；Cassell 

et al.，2018；Cunningham et al.，2018；陈运森等，2019；张俊生等，2018）。但是，目

前还没有研究从第二类公司代理问题的角度，考察年报问询机制如何影响公司大股东的行

为，本文从大股东代理问题视角补充了年报问询机制治理效应的研究。第三，本文借助未披

露的问询函这一独特数据，较好地分离出监管力和市场力对大股东掏空水平的治理效应。问

询函的公司披露使得市场同时面临来自监管方和市场监督力量的监管，究竟哪种力量占据主

导地位？值得进一步探讨。事实上，交易所从 2012 年起就开始向上市公司发放问询函，但

是并未在交易所的网站公开披露，即市场对于公司是否收到问询函并不知情，而这恰好为强

化本文的结论提供了良好的情境。第四，本文丰富了年报问询机制溢出效应的研究。已有关

于 SEC 问询函溢出效应的研究更多地着眼于对同行业其他公司的威慑效应（Kubick et al.，

2016；Brown et al.，2017），本文进一步从共同大股东视角，丰富了年报问询机制溢出效

应的研究。最后，本文丰富和拓展了交易所作为一线监管部门对中国证券市场监管效果的研

究。已有关于政府监管有效性的研究主要集中于考察证监会（发审委）等中央部门监管效力

（Chen and Yuan，2004；Chen et al.，2005），仅有的关于沪深交易所治理有效性的研究

亦未能得出一致的结论（陈工孟和高宁，2005；黎文靖，2007）。本文的研究有助于全面揭

示中国交易所一线监管效应的研究，这对于保护投资者权益以及维护资本市场健康发展具有

重要的现实意义。 

余下结构安排如下：第二部分介绍制度背景，并通过国外 SEC 问询函相关领域的文献

回顾提出本文的研究假说；第三部分介绍样本的选择过程、样本分布特征以及研究设计；第

四部分报告主要实证结果和拓展性分析结果；最后是研究结论及政策建议。 
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二、制度背景、文献回顾与假说提出 

（一）年报问询机制 

2011 年 9 月，深沪交易所就上市公司信息披露方式进行重大改革，试行了信息披露直

通车制度。根据《信息披露直通车业务指引》相关规定，信息披露直通车是指上市公司按照

业务规则的规定，将应该对外披露的信息公告通过交易所技术平台直接提交给指定披露媒

体，交易所进行事后审核的信息披露方式。它的特点是：过程全自动化、无任何人工干预、

披露效率提高。证券交易所问询机制主要包括常规问询（如年报、半年报问询）和重大事项

问询（如并购重组等）。针对上市公司年报中的“猫腻”和风险，交易所会向潜在问题公司发

函，要求其对问询相关问题进行解释、补充说明或者进行错误更正。上市公司根据年报问询

函的内容做出相应的回函，这对于企业信息披露的规范和大股东以及管理层代理问题起到了

一定的震慑作用。相较于之前，中国证券交易所监管特征呈现出如下新特点：（1）大力推

进监管转型，提升监管透明度；（2）发挥一线监管职能，不断提升监管反应速度和监管专

业性；（3）以投资者需求为导向，不断创新信息披露方式。目前，针对上市公司信息披露

中出现的突出问题，深沪交易所均建立了年报问询函等监管函件以及公司回复说明的对外公

开机制，充分发挥了监管的主动性、针对性和高效性。 

美国是较早推出问询函问询机制的国家，已有研究表明，SEC 监管问询行为对公司信

息披露和公司治理产生重要影响。Lawrence et al.（2010）和 Johnston 和 Petacchi（2017）

发现收到 SEC 问询函的公司未来重述的概率更高，但随后盈余管理程度显著下降，信息披

露质量亦显著改善。Bens et al.（2016）发现，SEC 问询函促进上市公司信息披露行为的

改善，降低投资者对公允价值估计的不确定性。Bozanic et al.（2017）以及 Cassell et al.

（2018）发现在收到 SEC 问询函之后，公司会对信息披露情况做出改变，在某些情况下，

企业会披露更多的信息，使披露内容可读性得以提升。Cunningham et al.（2018）发现在

收到问询函之后，公司更多的由应计盈余管理操纵显著降低，但是企业更多地转向真实盈余

管理操纵。上述结果整体表明，SEC 问询函整体上降低了投资者与公司之间的信息不对称

程度，发挥了重要的外部治理作用。中国证券交易所参考国外经验，直到 2014 年才集中对

上市公司年报的问询情况进行公开披露，仅有少量研究从盈余管理和股价崩盘风险视角予以

考察（陈运森等，2019；张俊生等，2018），关于年报问询函治理效应的研究仍显匮乏。 

（二）交易所一线监管有效性 

《证券法》对证监会和交易所的监管权都进行了规定，我国的证券交易所在行政管理上

是证监会直接领导的派出机构，但它在法律层面上而言，是一个相对独立的自律性组织，因

此交易所的自律监管与政府监管有本质上的不同。已有文献关于监管有效性考察对象多为证

监会或其职能部门发审委。例如 Chen and Yuan（2004）以及 Haw et al.（2005）均发现

在 1996-1998 额度制期间，上市公司为达到配额资格线而进行盈余管理的证据，并发现监

管部门对盈余管理具有识别能力（即盈余管理越严重，越容易被否定），从而提供了证监会

在资源配置方面具有积极作用的经验证据。Chen et al.（2005）发现，中国证监会的惩处

提升了审计师变更、审计师出具非标意见以及公司管理层变更的概率。相比之下，已有关于

中国交易所监管有效性的研究较少，对中国交易所监管是否有效亦尚无定论。陈工孟和高宁

（2005）研究发现，在上市公司违规处理事件中，公开谴责、警告和罚款的处罚方式均会

为股票带来负的超常收益，但公开批评这一方式却几乎不会对市场产生任何影响。黎文靖

（2007）考察深沪证券交易所设立的诚信档案制度对上市公司会计信息质量的影响，发现

被谴责公司在以后年度会计信息质量改进程度有限。本文试图通过考察以证券交易所年报问

询函为代表的交易所治理有效性弥补上述研究不足。 

（三）大股东掏空行为 
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自 Johnson et al.（2000）提出掏空（Tunneling）概念及相关理论以来，大股东掏空

行为一直是公司治理研究，尤其是股权相对集中的亚洲国家公司治理研究的热门话题，并涌

现了较为丰富的研究成果。关于大股东掏空行为的文献主要围绕以下三方面展开： 

（1）大股东掏空手段，主要包括现金股利（Faccio et al.，2001；Lv et al.，2012；

Su et al.，2014）、资金占用（Jiang et al.，2010）、私人证券发行（Bae et al.，2006）、关

联并购或关联交易（Bae et al.，2002；Cheung，2006；Peng et al.，2011）、过度担保或

股权质押（Lee and Yeh，2004）等。当然，掏空的手段并不是一成不变的，随着法律制度

与监管安排的日趋严格，上市公司利用某单一手段进行掏空的空间越来越小。许多公司“与

时俱进”转而利用其他更加隐蔽的手段或组合进行掏空，因而呈现出“上有政策，下有对策”

的新局面。如半强制分红政策出台前后，中国资本市场股利支付从最开始的“一毛不拔”到出

现“剔骨还身”式的巨额派现现象；在证监会进一步规范上市公司大股东占款行为后，关联交

易、关联担保以及股权质押等方式又“异军突起”，成为大股东掏空上市公司的新方式。也就

是说，虽然大股东掏空的方式在发生改变，但掏空的动机却从未被动摇。 

（2）大股东掏空的择时行为。理论上讲，大股东的掏空行为会影响公司的长期发展，

使公司更容易陷入财务困境，大股东控制权收益亦难以为继（Johnson et al.，2000；Bae et 

al.，2002；Cheung，2006）。然而，现实世界中我们并未观测到因大股东掏空行为导致公

司大面积破产的情形。Friedman et al.（2003）随后给出了一个较为合理的解释：大股东并

不总是掏空上市公司，为获取控制权的长期收益，也经常向上市公司进行利益输送，这种反

向的利益输送行为即支持行为（Propping）。后续的研究表明，大股东掏空行为主要发生在

公司业绩比较好的时候，而在上市公司存在被摘牌风险或为获取股权融资资格的时候，大股

东反而倾向于支持上市公司（Riyanto and Toolsema，2008；Dow and McGuire，2009；

Peng et al.，2011；Lou et al.，2014）。Jian and Wong（2010）也指出，大股东在上市公

司业绩较差时的支持行为为中小股东继续投资公司提供了正向激励，使其并未用“脚”进行投

票。当然，支持行为只是大股东获取更大利益的一个手段，通过掏空行为攫取公司利益才是

多数大股东的目标。 

（3）不同内外治理机制对大股东掏空行为的约束作用。在公司内部治理机制中，学者

发现股权制衡（Faccio et al.，2001；Huyghebaert and Wang，2012）、股东退出威胁（Hope 

et al.，2017）等机制有助于抑制大股东的掏空行为，然而上述内部治理机制均与大股东权

力密切相关，当大股东权力较大时，内部治理机制很可能因被架空而不能很好地发挥治理的

作用。与公司内部治理机制相对应，部分学者认为外部治理机制具有较强的外生性，其治理

作用较少可能受到大股东自身的状态、动机和能力等改变的影响，因而也得到较为充分的经

验证据支持。这些外生治理机制包括：法制监管保护和产品市场竞争（Jiang et al.，2010; 

Huyghebaert and Wang，2012）、审计监督（Jiang et al.，2010）、媒体监督（Dyck et al.，

2008）、投资者卖空公司股票（Chen et al.，2018）等。上述外生的治理机制的发挥在抑制

大股东的掏空行为的同时，也提升了公司的长期价值。 

（三）假说提出 

美国萨班斯法案（SOX）408 部分要求 SEC 需要在三年内对所有上市公司的年报进行

系统性的核查，并针对有问题的公司发出问询函。但受制于人力、物力资源的限制，监管机

构在对公司财务报表的核查中具有一定的针对性。现有的研究表明那些具有公司规模大、盈

利水平低、经营业务复杂、聘请小所审计、内部控制差、公司治理水平差等特征的公司更可

能收到 SEC 年报问询函（Chen and Johnston，2008；Ettredge et al.，2011；Cassell et al.，

2013）。监管机构通过发出问询函的方式保证公司的信息披露符合会计准则和监管要求，其

最终目的是为了保护投资者的利益。在西方发达国家中损害投资者利益的一个重要因素是股
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权分散背景下产生的股东与管理层之间的代理问题，代理问题较为严重的公司更容易被问

询。 

Dyck 和 Zingales（2004）指出在投资者法律制度保护相对较弱的国家和地区，控制权

的私有收益更大，控股股东进行掏空的可能性更大。与西方国家分散的股权结构不同，中国

股权集中、一股独大的现象非常普遍，大部分上市公司都存在控股股东。而且中国的投资者

保护环境相对较差（Allen et al.，2005）。控股股东利用其掌握的控制权，通过关联交易或

资金占用等方法将上市公司的优质资产或利润转移出上市公司，损害中小股东利益的事件频

繁发生。中国监管机构的一个重要目的就是保护投资者，尤其是中小投资者。而沪深交易所

作为一线监管部门，每年要对所有上市公司完成年报和半年报的核查和问询，有限的审核人

员使得其重点监管那些更可能存在问题或更可能损害中小股东利益的公司，如掏空更为严重

的公司。此外，在存在掏空的公司中，大股东为了掩盖自身的掏空行为，会降低信息披露的

质量，信息透明度较低（Bertrand et al.，2002）。如果公司在关联交易等方面的信息披露不

够充分或存在误导性陈述，监管机构就更有可能会通过问询函的方式要求其对相关事项进行

补充信息披露、解释说明或者错误更正。因此，可以预期，大股东掏空行为会对企业是否收

到交易所年报问询函产生重要的影响。据此提出本文的假说 1： 

假说 1:给定其他条件不变，大股东掏空越多的公司越可能收到交易所的年报问询函。 

已有研究表明，相比于公司内部治理机制，外部治理机制具有较强的外生性，其治理作

用较少可能受到大股东自身的状态、动机和能力等改变的影响，因而得到较为充分的经验证

据支持（Dyck et al.，2008；Jiang et al.，2010；Huyghebaert and Wang，2012；Hope et 

al.，2017；Chen et al.，2018）。 

作为公司重要的外部治理机制，证券交易所问询函的公开披露使得被问询公司受到政府

力量和市场力量的双重影响，其较强的威慑力和约束力有助于大股东的掏空水平。具体而言，

一方面，证券交易所对这些潜在“问题公司”会进行持续关注，针对问题突出的方案持续发函

追问。与西方发到资本市场相比，由于中国的法律环境相对较弱，更多的证券市场违规问题

通过监管惩罚的方式而非民事诉讼等途径解决，更大的监管权力被赋予给监管机构，监管机

构对上市公司的监管有非常大的权力（Jia et al.，2009）。因此，中国监管机构的监管具有

更大的威慑作用，监管问询会给上市公司带来更大的监管压力。转型中国，政府掌握着大量

重要的社会经济资源，企业对政府具有较强的依赖，如，企业的并购、增发等活动要依赖监

管机构的审核。如果监管机构向公司发出问询函，公司没有按照监管机构的要求增加或修改

相关的信息披露，公司后续的并购、增发等活动可能会受阻。因此，上市公司及大股东面临

持续监管压力时，更可能增加公司的信息披露和提升公司的透明度，降低公司通过关联利益

输送或转移资产的可能性。另一方面，问询函有助于将增量消息及时融入到股价当中，使得

诸如市场竞争、媒体负面报道、机构投资者治理、投资者卖空等市场力量的信息发现功能以

及治理效应更加凸显（Dyck et al.，2008；Jiang et al.，2010；Huyghebaert and Wang，

2012；Hope et al.，2017；Chen et al.，2018）。总之，问询函的发出和公开披露使得企业

和大股东面临双重的压力，进而促使公司降低掏空水平。据此提出本文假说 2： 

H2:给定其他条件不变，相较于未被问询的公司，被问询公司的大股东掏空水平下降更多。 

当然，从执法效率来看，中国问询函制度也有可能难以抑制大股东的掏空行为。相比于法律

条文，执法效率对资本市场发展更为重要（Pistor et al.，2000）。在执法强度很低的情况下，

即使投资者保护法律、法规很完善，也无法发挥作用。交易所问询函为代表的一线监管措施

是否有效取决于执法效率，而中国的执法水平又远低于世界平均水平（Allen et al.，2005）。

所以，整体较低的执法效率使得公司面临的违法成本较低，致使问询函难以抑制大股东的掏

空行为。其次，证监会隶属于国务院，既有研究表明证监会在执法过程中常常会屈服于政治



6 

 

压力，其处罚性监管的执法效率尚存在争议（Anderson，2000）。交易所作为证监会的下属

监管机构，执法效率更有待考究，例如黎文靖（2007）就发现交易所的诚信档案制度监管

效果并不理想。不同于证监会的直接处罚或调查，问询函所针对的违规行为不仅严重程度低

于处罚性监管，其实施主体还为证监会领导下的交易所。在监管措施严重程度以及监管者级

别都相对较低的情况下，收到问询函的公司也可能不会重视函件内容，也不会在实质上规范

大股东掏空行为。 

三、研究设计 

（一） 样本选取和数据来源 

由于年报问询集中披露始于 2014 年，本文选择 2014-2016 年沪深 A 股上市公司年报

问询函为研究样本（针对 2014 年年报的问询是在 2015 年进行）。参考 Jiang et al.（2010）

以及 Chen et al.（2018）的研究，本文对样本按照如下标准进行剔除：（1）金融保险行业

的样本；（2）第一大股东持股比例小于 10%的样本；（3）AH 股交叉上市的样本；（4）其

他财务数据缺失的样本。为缓解异常值的影响，我们对全部连续变量进行了上下 1%的

Winsorize 处理。文中公司是否被出具问询函系手工收集。具体地，本文整合了沪深交易所

官网、万得（Wind）、国泰安（CSMAR）以及巨潮（Cninf）等数据库全文公告，并结合百

度搜索引擎检索，确保指标度量的准确性。其他财务数据均来自 CSMAR 数据库。 

（二） 样本分布 

表 1 列示的是行业分布状况，行业分布参照证监会 2001 年分布的行业分类指引。从表

1 可以看出，问询函涉及的行业以机械、设备、仪表（21.68%）、石油、化学、塑胶、塑料

（13.3%）、信息技术业（9.21%）最为高频，以木材、家具（9%）、传播与文化产业（14%）、

交通运输、仓储业（1.11%）最为低频。从问询函占总观测值的比例来看，问询的样本占总

观测值样本的 20%，行业问询比例最高的是农、林、牧、渔业（37.27%），最低的是交通

运输、仓储业（8.59%）。总体而言，问询的分布比较均匀。 

（三） 模型设计 

为了检验假说 1，我们构建了模型（1）： 

            （1） 

模型（1）中，被解释变量是年报问询（CL），如当年收到年报问询为 1，否则为 0。主

要解释变量是掏空，关联交易和占用资金是大股东掏空的重要手段，因此本文主要是用关联

交易和其他应收款度量大股东的掏空程度。我们借鉴已有研究（Jian and Wong，2008；Jiang 

et al.，2010；Chen et al.，2018）的做法，以五个指标度量大股东掏空水平，包括 Tunnel1、

Tunnel2、Tunnel3、Tunnel4 和 Tunnel5。Tunnel1 是所有关联交易之和与总资产的比值；

Tunnel2 是在 Tunnel1 的基础上以行业中位数进行调整；Tunnel3 是关联交易之和剔除合作

项目、许可协议、研究与开发成果、关键管理人员报酬和其他事项五类可能存在一定噪音的

交易项目，然后除以总资产，并以行业中位数进行调整；Tunnel4 是异常关联交易，是公司

规模（Size）、资产负债率（Size）、市值账面比（MB）、和行业对关联交易总和与总资产的

比值（Tunnel1）分年度进行回归的残差；Tunnel5 是其他应收账款与总资产的比值，并进

行了行业中位数的调整。 

其中， 为控制变量。借鉴 Ettresge et al.（2011）、Johnston and Petacchi（2017）

以及 Cassell et al.（2013）关于问询函的研究设计，我们控制了公司规模（Size）、资产负

债率（LEV）、营业收入增长（Growth）、盈利能力（ROA）、扣除非经常性损益之后的亏损

情况（Loss）、审计质量（BigN）、公司业务复杂度（Complex）、独立董事比例（IndPct）、
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破产风险（Zscore）、内控质量（IC）、公司是否为卖空标的（Shortsell）、上市年限（Age）。

此外，我们进一步控制了行业和年度固定效应。变量的定义详见附表 1。 

根据假说 1，如果公司大股东掏空越严重，则公司被问询的可能性越大，则是否收到问

询函 CL 的系数 的预期符号显著为正。 

为了检验假说 2，我们构建了模型（2）： 

       （2） 

模型（2）中，被解释变量是掏空的变化值 ΔTunnel，是 t+1 期的关联交易与 t 期的关

联交易之差，即 ΔTunnelk= Tunnelk,t+1- Tunnelk,t（其中 k=1,2,3,4,5）。选择下一期掏空与

本期掏空变化值的主要原因是问询的时间是在本年年报披露之后次年年报披露之前，不会对

本年的掏空产生影响，主要是对下一期的掏空产生影响。用变化量度量掏空也可以在一定程

度上缓解内生性问题。主要解释变量是年报问询（CL），即当年收到年报问询为 1，否则为

0。 

其中 为控制变量。借鉴已有文献（Jian and Wong，2008；Jiang et al.，2010；Chen 

et al.，2018）的研究设计，我们控制了公司规模（Size）、资产负债率（LEV）、市值账面

比（MB）、盈利能力（ROA）、第一大股东的持股比例（SH1）、第二到第十大股东的持股

比例之和（SHRS）、分析师跟踪（Analyst）、独立董事比例（IndPct）、破产风险（Z_score）、

内控质量（IC）、上市年限（Age）。此外，还控制了年度和公司固定效应。变量的定义详见

附表 1。 

根据假说 2，如果年报问询能够对公司的掏空行为进行约束，则 CL 的系数 的预期符

号显著为负。 

四、实证结果 

（一）描述性统计与单变量测试 

表 2 报告了主要变量的描述性统计结果。表 2 的描述性统计显示，年报问询 CL 的均值

是 0.2，即样本中约有 20%的样本收到了年报问询函。此外，关联交易总和 Tunnel1 的均值

（中位数）为 25.5%（11.9%），平均而言关联交易占资产的比重为 25.5%，且不同上市公

司之间的差异较大。经行业中位数调整之后，关联交易总和 Tunnel2 的均值（中位数）为

14.2%（1.3%）。经行业调整并剔除某些项目之后的关联交易之和 Tunnel3 的均值是 14.2%

（1.3%）。关联交易残差 Tunnel4 的均值是 0.08（-0.061）。经行业调整后的大股东占款

Tunnel5的均值是0.08（0）。而五个掏空变量的下一年的变化值的均值ΔTunnel1、ΔTunnel2、

ΔTunnel3、ΔTunnel4 和 ΔTunnel5 的均值分别是 0.015、0.012、0.013、0.002 和 0.001。

而年报问询 CL 的均值（中位数）是 0.2（0）。第一大股东持股比例 SH1 的均值（中位数）

是 34.3%（32.1%），说明中国的第一大股东持股比例较高，股权集中的现象较为普遍。第

二到第十大大股东持股比例 SHRS 的均值（中位数）是 22.2%（20.6%）。 

（二）回归分析 

1. 大股东掏空与交易所年报问询 

表 3 报告了假设 1 的检验结果。其中第（1）-（5）列分别是基于 Tunnel1、Tunnel2、

Tunnel3、Tunnel4、Tunnel5 五个掏空度量指标的回归结果。表 4 的结果表明，五个指标的

系数均在 1%或 5%的水平上显著为正。换言之，在控制影响年报问询的其他因素之后，公

司的掏空行为显著增加了公司被问询的可能性，即交易所更可能问询那些掏空较为严重的公

司，这支持了假说 1 的预期。 
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在控制变量中，公司规模（Size）和上市年限（Age）与问询（CL）显著负相关，说明

公司规模越小，上市时间越短，越容易被问询；盈利能力（ROA）与问询负相关且显著，

表明盈利能力越差越容易被问询；去除非经常性损益之后是否亏损（Loss）与问询正相关，

表明去除非经常性损益之后利润为负的公司更容易被问询；卖空标的（Shortsell）与问询显

著负相关，这与卖空筛选标准相关2；内控质量（IC）与问询显著负相关，表明公司的公司

治理水平越高，被问询的可能性越低；资产负债率（LEV）与问询显著正相关，表明公司的

偿债能力越差越有可能被问询。借鉴 Cassell et al.（2013）的方法，本文以营业收入增长

率（Growth）和业务部门的数量（Complex）度量公司业务复杂度，这两个变量都与问询

正相关，其中营业收入增长率在 5%的水平上显著，这表明公司业务越复杂越可能被问询。

其他变量与已有研究基本保持一致。 

2. 年报问询函对大股东掏空的治理效应 

表 4 第（1）至（5）列报告了假设 2 的检验结果，结果显示 ΔTunnel1、ΔTunnel2、和

ΔTunnel4 在 5%的水平上显著为负，ΔTunnel3 在 10%的水平上显著为负，ΔTunnel5 在 1%

的水平上显著为负，这意味着当公司被问询之后，公司掏空的增加值会下降，即年报问询具

有约束大股东掏空的治理效应，据此，假说 2 得到经验证据的支持。在控制变量中，公司

的盈利能力（ROA）与掏空的变化量显著负相关，这意味着公司的盈利能力越好，公司大

股东掏空水平减少的越多；其他前十大股东持股（SHRS）与大股东掏空负相关，这说明股

权制衡能力越强，大股东掏空水平减少的越多；分析师跟踪（Analyst）与大股东掏空负相

关，这意味着外部信息环境越好，大股东掏空水平减少的越多。 

进一步地，我们以收到问询函的子样本为研究对象考察年报问询函明确涉及掏空相关的

内容时，其对大股东掏空行为的治理效应。表 4 第（6）至（10）列报告了掏空问询治理效

应的检验结果。其中，Qrpt 是虚拟变量，若问询函中包含关于大股东掏空的相关内容则为 1，

否则为 0。我们手工搜集了问询函是否涉及大股东掏空的数据，1444 份问询函中有 993 份

问询函都提出了与大股东掏空相关的问题，占问询函总数的 68.77%。这说明掏空的普遍性

以及监管机构对该问题的高度关注。表 4 第（6）至（10）的结果显示 Qrpt 的系数显著为

正，并在 5%或 10%的水平上显著。这意味着当年报问询有针对大股东掏空的问询内容时，

问询对大股东掏空行为的治理效应更显著。 

总之，以上结果表明年报问询具有掏空治理的功能，当年报问询的内容具有掏空的针对

问询时，治理效应更强。 

（三）拓展性测试 

1. 年报问询掏空治理效应的溢出效应 

为了进一步检验年报问询的掏空治理效应，我们对问询的溢出效应进行了考察。所谓监

管溢出效应，即当一家公司被问询时，大股东在其他公司的相关活动亦可能受到监管的关注，

也就是说，监管的影响不仅仅局限于被监管公司本身，还会对其他相关公司产生威慑效果。

如果上述威慑效应存在，那么，当公司的实际控制人控制的某一公司被问询时，实际控制人

控制的其他公司的掏空水平亦可能发生实质性变化。为了检验问询函带来的溢出效应，我们

进行了如下处理：①当公司的实际控制人控制的其他公司在当年收到问询函时，CL_n 记为

1，否则为 0；②将实际控制人收到问询函和没有收到问询函的样本，即 CL_n 等于 1 和等

于 0 的样本匹配，匹配的方法是基于模型（1）的所有控制变量进行一对一的半径匹配，借

鉴 Shipman et al.（2017）的做法，我们以 0.03 作为匹配半径；③对匹配后的样本进行回

归。 
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表 5 报告了进行倾向得分匹配（PSM）后的回归结果，第（1）到（4）列的结果表明，

CL_n 的系数在 5%或 10%的水平上显著，仅在大股东占款这一指标上不显著。上述结果整

体表明，当公司实际控制人控制的其他公司被问询时，会对本公司的掏空行为产生溢出治理

效应，这进一步强化了以问询函为代表的监管机制具有较强的大股东掏空治理效应的结论。 

2. 内部治理、年报问询与大股东掏空 

已有研究表明，股权制衡和良好的内部控制能够抑制大股东的掏空行为（涂国前和刘峰，

2010；张洪辉等，2016），是有效的大股东掏空治理机制。而监管问询作为一种外部治理机

制，本文进一步探析监管问询与公司内部治理机制在抑制大股东掏空行为中的关系。表 6

第（1）至（5）列检验了股权制衡机制对年报问询函掏空治理效应的影响，第（1）至（4）

列的结果表明，其他前十大股东持股比例之和与问询的交乘项（SHRS×CL）的系数显著为

正，并在 1%的水平上显著。这意味着，当其他前十大股东持股比例越高，即其他前十大股

东的股权制衡能力越强，则问询机制的掏空治理效应越弱；反之，当其他前十大股东持股比

例越低，即其他前十大股东的股权制衡能力越弱，则问询机制的掏空治理效应越强。同样地，

表 6 第（6）至（10）列检验了公司内控对年报问询函掏空治理效应的影响，结果表明，公

司的内控质量与问询的交乘项（IC×CL）的系数显著为正，并在 5%或 10%的水平上显著。

这意味着，当公司的内控水平较高时，则问询机制的掏空治理效应越弱；反之，当公司的内

控水平较低时，问询机制的掏空治理效应越强。总而言之，表 6 的结果表明，监管问询机

制是对公司内部掏空治理机制的有效补充。当公司内部治理机制较弱时，问询的掏空治理效

应越强；反之，当公司内部治理机制较强时，问询的掏空治理效应越弱。 

3.监管力还是市场力？ 

问询函的公司披露使得市场同时面临来自监管方和市场监督力量的监管，究竟哪种力量

占据主导地位？值得进一步探讨。事实上，交易所从 2012 年起就开始向上市公司发放问询

函，但是并未在交易所的网站公开披露，即市场对于公司是否收到问询函并不知情，而这恰

好为强化本文的结论提供了良好的情境。本文借助 2012-2013 年交易所向公司发放问询函，

但未向市场公开披露的数据进行检验。我们将 CL_Before 变量定义为，当公司 2012-2013

年年报收到交易所定期报告问询函，赋值为 1，否则为 0。如果变量 CL_Before 与大股东掏

空水平依然存在显著负相关关系，则表明监管力是影响大股东行为的重要因素。 

表 7 报告了上交所针对 2012-2013 年报出具的但未公开披露的问询函回归结果。第（1）

至（5）列的 CL 虽为负，但不显著。第（6）至（10）列中，Qrpt 是虚拟变量，若问询函

中包含关于大股东掏空的相关内容则为 1，否则为 0。表 3 第（6）至（10）的结果显示 Qrpt

的系数显著为负。这意味着相比于市场力，监管力是更为重要的一股治理力量。 

（四）稳健性测试 

1.稳健性检验之 PSM-DID 

本文可能存在由遗漏变量引起的内生性问题，为了缓解该问题，本文 PSM 的方法为收

到问询函的公司匹配控制组，进而进行双重差分（DID）的检验，检验问询引起的企业掏空

行为的变化。为了进行 PSM-DID 的检验，我们队样本做了如下处理：①采用 PSM 进行样

本的匹配。先识别出在 t 年收到问询函的公司，然后用模型（1）与同一年没有收到问询函

的公司进行匹配，将每一年的公司匹配成功之后保留两年的数据，即问询当年（t 年）和问

询之后一年（t+1 年）的数据。一般针对年报的问询发生在次年年报披露之后，因此问询不

会对当年的财务数据产生影响，但是会对下一年的财务数据产生影响，故 t 年是问询之前，

t+1 年是问询之后。由于问询样本截止到 2016 年，财务数据更新到 2017 年，故仅选择问

询后一个会计期间的数据作为问询之后的数据，对应的问询之前也选择一个会计期间的数
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据。需要注意的是，有些公司在样本期间可能被多次问询，针对这种情形，我们仅保留第一

次问询。②构建 DID 模型。若样本期在问询之后则 Post 取 1，否则取 0；若样本期间任何

一个年度收到问询函则 Treat 取 1，否则为 0，但我们在回归中控制了个体固定效应，故未

单独控制 Treat 项；交乘项 Treat×Post 的系数是我们所要关注的，基于前面的理论分析与

多元回归结果，我们预期其系数为负。表 8 第（1）到（4）列的回归结果表明 Treat×Post

的系数在 5%或 10%的水平上显著为负，第（5）列的结果虽然不显著，但系数的方向与主

结果一样为负。以上结果表明，采用双重差分的情况下主结果依然不变，说明主结果具有一

定的稳健性。 

2.稳健性检验之 Heckman 检验 

上述的 PSM-DID 只能基于观测到的变量带来的选择性偏差问题，而 Heckman 两阶段

的方法可以进一步缓解未观测变量引起选择性偏差问题（Chen and Johnston，2010）。因

此，我们构建了两阶段的 Heckman 检验以进一步保证结果的稳健性。我们以考察问询决定

因素的模型（1）作为第一阶段，然后根据第一阶段的回归计算出逆米尔斯比（Inverse Mills 

Ratio，IMR），即变量 IMR；然后，在利用模型（2）进行回归时控制该变量。表 4 报告了

第一阶段的回归结果，这里不再重复报告。表 9 报告了第二阶段的回归结果，其中 IMR 的

系数在统计上显著，说明该模型有效地缓解了选择性偏差的问题。此外，表 9 第（1）到（4）

列的结果显示，问询（CL）的系数在 5%或 10%的水平上显著，第（5）列的回归结果虽然

不显著，但比较接近显著。总体而言，经 Heckman 检验后的结果与主结果一致，即控制了

选择偏差之后主结果依然不变，说明主结果具有一定的稳健性。 

五、结论与启示 

在中国简政放权的大背景下，中国证券市场监管机构对上市公司监管模式也发生了较大

的变化。在借鉴美国问询函监管政策的基础上，沪深交易所 2011 年 9 月就上市公司信息披

露方式进行重大改革，将年报信息披露监管工作的重心从事前实质性审核转向事中及事后问

询，并从 2014年底开始在其官网集中对年报信息进行事后问询和披露。本文选取 2014-2016

年所有的 A 股非金融上市公司为研究对象，考察以年报问询函为代表的年报问询机制对中

国大股东掏空行为的影响。研究结果发现，首先，大股东掏空越多的公司越容易被监管问询；

其次，问询机制显著降低了大股东的掏空水平，并且当问询函内容明确涉及大股东掏空问题

时，大股东掏空水平下降程度更大；拓展性测试发现，问询函对大股东掏空行为存在溢出效

应：当一家公司被问询时，同一实际控制人控制的其他公司的掏空水平也显著下降；此外，

年报问询机制这一外部治理机制在内控水平较低以及股权制衡能力较弱的公司作用越强。 

他山之石，可以攻玉。本文通过考察年报问询机制对控股股东私利侵占的影响，不仅丰

富了年报问询机制对当前我们突出的大股东代理问题治理效应的研究，拓展了交易所作为一

线监管部门对中国证券市场监管效果的研究，也为上市公司、投资者和监管机构评价年报问

询机制的相关经济后果提供参考。 
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Appendix 1: Definitions of the Variables 

Variables Definition 

Tunnel1 The ratio of the sum of all related transactions to the total assets. 

Tunnel2 Adjust by industry median based on Tunnel1. 

Tunnel3 The sum of related party transactions excludes five types of transaction items that may have some 

noise, such as cooperation projects, license agreements, research and development results, key 

management personnel compensation, and other matters, and then divides by total assets and 

adjusts by the median of the industry. 

Tunnel4 Abnormal related transaction, residual of the company's size (Size), asset-liability ratio (Lev), 

market value book value (MB), and the industry's ratio of the total of related transactions to the 

total assets (Tunnel1). 

Tunnel5 The ratio of other receivables to total assets, adjusted for the industry median. 

ΔTunnelk 
Change of tunnel, ΔTunnelk =Tunnelk+1 -Tunnelk (Where k=1, 2, 3, 4 ,5) 

CL Indicator variable equals to 1 if firm receives comment letter, otherwise 0. 

Size Natural logarithm of total company assets. 

Lev Ratio of total liabilities to total assets. 

Growth Ratio of increase in operating income for the current period to the previous period. 

IC Internal Control, equals to Dibo internal control index divided by 100. 

Roa Ratio of net profit to total assets. 

Loss Indicator variable equals to 1 if the profit is less than zero after deducting the effects of 

non-operating income and expenses, otherwise 0. 

BigN Indicator variable equal to 1 if the company's auditors are the top ten accounting firms in China, 

otherwise 0. 

Complex Natural logarithm of the number of business segments in a company 

Short_sell Indicator variable equal to 1 if the company was short selling that year, otherwise 0. 

IndPct Ratio of the number of independent directors to the number of directors. 

Z_score Z_score calculated by Altman (1968). 

Age Natural logarithm of the company's listing year. 

MB Ratio of market value of net assets to the book value. 

Analyst The natural logarithm of the number of analysts tracking. 

SH1 Shareholding of the largest shareholder. 

SHRS Total shareholdings of the second to tenth largest shareholders. 
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表 1 问询函行业分布 

行业

代码 

行业名称 观测

数 

占总问询数比

例 

总观测

值 

占总观测值比

例 

A 农、林、牧、渔业 60 4.16 161 37.27 

B 采掘业 20 1.39 119 16.81 

C0 食品、饮料 63 4.36 288 21.88 

C1 纺织、服装、皮毛 67 4.64 291 23.02 

C2 木材、家具 9 0.62 39 23.08 

C3 造纸、印刷 37 2.56 157 23.57 

C4 石油、化学、塑胶、塑料 192 13.3 826 23.24 

C5 电子 87 6.02 427 20.37 

C6 金属、非金属 134 9.28 589 22.75 

C7 机械、设备、仪表 313 21.68 1540 20.32 

C8 医药、生物制品 80 5.54 427 18.74 

C9 其他制造业 25 1.73 105 23.81 

D 电力、煤气及水的生产和供应业 17 1.18 198 8.59 

E 建筑业 37 2.56 151 24.50 

F 交通运输、仓储业 16 1.11 191 8.38 

G 信息技术业 133 9.21 663 20.06 

H 批发和零售贸易 51 3.53 354 14.41 

J 房地产业 22 1.52 149 14.77 

K 社会服务业 34 2.35 249 13.65 

L 传播与文化产业 14 0.97 88 15.91 

M 综合类 33 2.29 207 15.94 

Total  1,444 100 7219 20.00 
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表 2 描述性统计 

Variable N Mean SD Min Q1 Median Q3 Max 

Tunnel1 7219 0.255 0.376 0.000 0.001 0.119 0.354 2.229 

Tunnel2 7219 0.142 0.370 -0.201 -0.077 0.013 0.230 2.068 

Tunnel3 7219 0.142 0.368 -0.198 -0.075 0.013 0.229 2.057 

Tunnel4 7219 0.008 0.256 -0.391 -0.158 -0.061 0.101 0.803 

Tunnel5 7219 0.008 0.025 -0.013 -0.004 0.000 0.009 0.151 

ΔTunnel1 7219 0.015 0.333 -1.443 -0.047 0.000 0.073 1.480 

ΔTunnel2 7219 0.012 0.333 -1.416 -0.060 0.002 0.073 1.488 

ΔTunnel3 7219 0.013 0.330 -1.413 -0.060 0.002 0.074 1.455 

ΔTunnel4 7219 0.002 0.232 -0.783 -0.071 -0.007 0.069 0.807 

ΔTunnel5 7219 0.001 0.021 -0.094 -0.003 0.000 0.003 0.107 

CL 7219 0.200 0.400 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 

Size 7219 22.14 1.193 19.550 21.31 22.020 22.84 25.560 

LEV 7219 0.434 0.212 0.054 0.264 0.419 0.594 0.931 

MB 7219 4.372 5.615 0.848 2.035 2.960 4.605 47.190 

ROA 7219 0.033 0.053 -0.185 0.011 0.031 0.059 0.184 

Loss 7219 0.193 0.395 0.000 0.000 0.000 0.000 1 

SH1 7219 0.343 0.144 0.112 0.227 0.321 0.439 0.742 

SHRS 7219 0.222 0.126 0.004 0.119 0.206 0.311 0.686 

Analyst 7219 1.488 1.055 0.000 0.693 1.609 2.398 3.466 

IndPct 7219 0.375 0.053 0.333 0.333 0.353 0.429 0.571 

Zscore 7219 6.866 8.917 0.113 2.133 4.001 7.621 57.150 

IC 7219 6.229 1.498 0.000 6.114 6.564 6.947 7.946 

Age 7219 2.261 0.692 0.693 1.792 2.398 2.890 3.296 

Growth 7219 0.208 0.638 -0.606 -0.058 0.080 0.264 4.453 

Complex 7219 2.490 1.760 1.000 1.000 2.000 3.000 9.000 

Shortsell 7219 0.326 0.469 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
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表 3 大股东掏空与交易所年报问询 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

 CL CL CL CL CL 

Tunnel1 0.232
**

     

 (2.513)     

Tunnel2  0.235
**

    

  (2.514)    

Tunnel3   0.227
**

   

   (2.415)   

Tunnel4    0.282
**

  

    (2.077)  

Tunnel5     6.320
***

 

     (4.858) 

Size -0.089
*
 -0.089

*
 -0.089

*
 -0.089

*
 -0.069 

 (-1.940) (-1.939) (-1.939) (-1.943) (-1.509) 

LEV 0.678
**

 0.678
**

 0.682
***

 0.808
***

 0.657
**

 

 (2.568) (2.567) (2.583) (3.116) (2.518) 

Growth 0.142
***

 0.142
***

 0.142
***

 0.140
***

 0.137
***

 

 (2.883) (2.881) (2.884) (2.839) (2.808) 

ROA -3.756
***

 -3.753
***

 -3.749
***

 -3.704
***

 -3.802
***

 

 (-4.382) (-4.378) (-4.373) (-4.314) (-4.402) 

Loss 0.631
***

 0.631
***

 0.631
***

 0.631
***

 0.610
***

 

 (6.025) (6.025) (6.028) (6.037) (5.828) 

BigN 0.087 0.087 0.087 0.088 0.098 

 (1.175) (1.176) (1.178) (1.188) (1.320) 

Complex 0.028 0.028 0.028 0.029 0.021 

 (1.347) (1.348) (1.346) (1.362) (0.987) 

IndPct 0.884 0.885 0.884 0.897 0.774 

 (1.298) (1.300) (1.299) (1.317) (1.128) 

Zscore 0.007 0.007 0.007 0.007 0.007 

 (1.401) (1.402) (1.407) (1.509) (1.477) 

IC -0.209
***

 -0.209
***

 -0.209
***

 -0.209
***

 -0.203
***

 

 (-8.838) (-8.836) (-8.843) (-8.869) (-8.682) 

Shortsell -0.284
***

 -0.284
***

 -0.284
***

 -0.280
***

 -0.309
***

 

 (-2.788) (-2.788) (-2.790) (-2.750) (-3.022) 

Age -0.340
***

 -0.340
***

 -0.339
***

 -0.338
***

 -0.332
***

 

 (-6.024) (-6.026) (-6.012) (-5.962) (-5.876) 

Year FE YES YES YES YES YES 

Firm FE YES YES YES YES YES 

Constant 1.802
*
 1.833

*
 1.830

*
 1.780

*
 1.346 

 (1.756) (1.785) (1.782) (1.734) (1.305) 

N 7219 7219 7219 7219 7219 

Pseudo R
2
 0.109 0.109 0.109 0.109 0.112 

Wald chi2 517.060 516.990 516.600 517.410 528.090 

注： 
***

 、**、*分别表示显著性水平为 1%、5%、10%，括号内的数值为 Z 值。Z 值已经过 White（1980）异方差修正，回归考

虑了公司层面的聚类（Cluster）效应（Petersen，2009）。 
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表 4 年报问询的掏空治理效应 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

 ΔTunnel1 ΔTunnel2 ΔTunnel3 ΔTunnel4 ΔTunnel5 ΔTunnel1 ΔTunnel2 ΔTunnel3 ΔTunnel4 ΔTunnel5 

Qrpt      -0.102* -0.102* -0.097* -0.058* -0.007** 

      (-1.871) (-1.861) (-1.790) (-1.709) (-2.142) 

CL -0.039** -0.039** -0.034* -0.024** -0.003***      

 (-2.193) (-2.165) (-1.957) (-2.000) (-2.609)      

Size 0.030 0.032 0.034 -0.019 0.004** 0.280*** 0.282*** 0.278*** 0.145*** 0.008 

 (1.111) (1.161) (1.231) (-1.021) (2.080) (3.282) (3.269) (3.254) (3.094) (1.078) 

LEV -0.101 -0.102 -0.112 0.252*** -0.002 -0.287 -0.285 -0.280 -0.004 -0.008 

 (-0.930) (-0.938) (-1.043) (3.442) (-0.292) (-1.006) (-1.001) (-0.992) (-0.021) (-0.359) 

MB -0.002 -0.001 -0.001 0.002 -0.000 0.002 0.002 0.002 0.007** -0.001 

 (-0.573) (-0.438) (-0.261) (0.815) (-1.599) (0.389) (0.466) (0.509) (2.381) (-1.328) 

ROA -0.572** -0.554** -0.535** -0.269* -0.056*** -0.943* -0.888* -0.877* -0.625** -0.109*** 

 (-2.238) (-2.159) (-2.102) (-1.701) (-3.205) (-1.925) (-1.788) (-1.783) (-2.217) (-2.775) 

SH1 -0.280 -0.290 -0.260 -0.231* -0.018 -0.506 -0.493 -0.485 -0.498 0.004 

 (-1.473) (-1.532) (-1.398) (-1.837) (-1.617) (-0.610) (-0.596) (-0.592) (-1.178) (0.116) 

SHRS -0.220* -0.235** -0.227* -0.143* -0.015* -0.551 -0.583 -0.563 -0.426 -0.025 

 (-1.863) (-1.990) (-1.933) (-1.666) (-1.879) (-1.304) (-1.380) (-1.339) (-1.505) (-0.941) 

Analyst -0.018* -0.019* -0.019* -0.013* -0.000 -0.096** -0.095** -0.095** -0.073*** 0.000 

 (-1.722) (-1.803) (-1.839) (-1.803) (-0.569) (-2.456) (-2.415) (-2.453) (-2.929) (0.179) 

IndPct 0.169 0.174 0.163 0.086 -0.005 0.570 0.562 0.586 0.507 -0.014 

 (0.865) (0.889) (0.839) (0.641) (-0.305) (0.907) (0.889) (0.930) (1.432) (-0.282) 

Zscore 0.001 0.001 0.001 0.001 0.000 0.003 0.004 0.004 0.003 0.000 

 (0.665) (0.679) (0.709) (0.794) (0.935) (0.696) (0.740) (0.732) (1.152) (0.742) 

IC -0.005 -0.005 -0.006 -0.006 0.000 0.006 0.007 0.006 -0.002 0.001 

 (-0.687) (-0.617) (-0.837) (-1.310) (0.817) (0.310) (0.344) (0.342) (-0.257) (1.031) 

Age 0.004 -0.023 -0.018 -0.016 -0.002 -0.059 -0.068 -0.045 -0.143 -0.024 

 (0.059) (-0.333) (-0.263) (-0.323) (-0.506) (-0.151) (-0.174) (-0.117) (-0.621) (-0.858) 

Year FE YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

Firm FE YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

Constant -0.435 -0.431 -0.476 0.472 -0.060 -5.617*** -5.671*** -5.646*** -2.715*** -0.107 

 (-0.748) (-0.736) (-0.820) (1.229) (-1.618) (-3.163) (-3.167) (-3.191) (-2.695) (-0.752) 

N 7219 7219 7219 7219 7219 1444 1444 1444 1444 1444 

adj. R2 0.007 0.005 0.005 0.016 0.013 0.038 0.037 0.036 0.049 0.061 

F 1.864 1.683 1.657 3.912 2.289 1.932 2.080 2.083 3.033 1.961 

注： 
***

 、**、*分别表示显著性水平为 1%、5%、10%，括号内的数值为Ｔ值，Ｔ值已经过 White（1980）异方差修正，回归考

虑了公司层面的聚类（Cluster）效应（Petersen，2009）。 
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表 5 年报问询掏空治理效应的溢出效应 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

 ΔTunnel1 ΔTunnel2 ΔTunnel3 ΔTunnel4 ΔTunnel5 

CL_n -0.333
**

 -0.333
**

 -0.333
**

 -0.183
**

 -0.005
*
 

 (-2.115) (-2.149) (-2.166) (-2.465) (-1.769) 

Size -0.125 -0.109 -0.107 -0.138 0.009
**

 

 (-0.766) (-0.644) (-0.629) (-0.979) (2.133) 

LEV -1.698
***

 -1.789
***

 -1.767
***

 -0.961
**

 0.003 

 (-3.003) (-3.095) (-3.068) (-2.152) (0.332) 

MB 0.016 0.019 0.018 0.017 -0.001 

 (0.610) (0.699) (0.682) (1.346) (-1.369) 

ROA -7.314
***

 -7.358
***

 -7.262
***

 -4.037
***

 -0.073 

 (-4.105) (-4.096) (-4.077) (-3.605) (-0.927) 

SH1 -0.554 -0.552 -0.583 -0.381 0.015 

 (-0.681) (-0.664) (-0.694) (-0.548) (0.868) 

SHRS -0.617 -0.701 -0.688 -0.035 -0.039 

 (-0.677) (-0.765) (-0.747) (-0.057) (-1.183) 

Analyst 0.118
*
 0.108 0.109 0.110

**
 0.006 

 (1.671) (1.528) (1.550) (2.390) (1.610) 

IndPct 0.352 0.354 0.372 -0.342 -0.039 

 (0.348) (0.351) (0.372) (-0.431) (-0.785) 

Zscore -0.056
***

 -0.059
***

 -0.057
***

 -0.045
***

 0.002
***

 

 (-3.597) (-3.711) (-3.657) (-3.744) (3.520) 

IC 0.076 0.070 0.071 0.048 0.000 

 (1.614) (1.526) (1.545) (1.253) (0.303) 

Age -0.654 -0.753 -0.744 -0.202 -0.007 

 (-1.098) (-1.215) (-1.210) (-0.440) (-0.305) 

Year FE YES YES YES YES YES 

Firm FE YES YES YES YES YES 

Constant 5.423 5.381 5.298 4.267 -0.186 

 (1.528) (1.480) (1.458) (1.530) (-1.448) 

N 560 560 560 560 560 

adj. R
2
 0.238 0.246 0.242 0.223 0.189 

F 2.386 2.410 2.399 4.262 2.892 

注： 
***

 、**、*分别表示显著性水平为 1%、5%、10%，括号内的数值为Ｔ值，Ｔ值已经过 White（1980）异方差修正，回归考

虑了公司层面的聚类（Cluster）效应（Petersen，2009）。 
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表 6  内部掏空治理机制与年报问询掏空治理机制 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

 ΔTunnel1 ΔTunnel2 ΔTunnel3 ΔTunnel4 ΔTunnel5 ΔTunnel1 ΔTunnel2 ΔTunnel3 ΔTunnel4 ΔTunnel5 

SHRS×CL 0.436*** 0.439*** 0.420*** 0.334*** 0.007      

 (3.607) (3.624) (3.547) (3.692) (0.767)      

IC×CL      0.017** 0.017** 0.016* 0.011* 0.001** 

      (1.961) (2.014) (1.915) (1.852) (2.178) 

CL -0.138*** -0.138*** -0.130*** -0.100*** -0.005* -0.138*** -0.140*** -0.130** -0.089** -0.010*** 

 (-3.882) (-3.885) (-3.742) (-4.042) (-1.827) (-2.590) (-2.633) (-2.465) (-2.423) (-2.991) 

Size 0.028 0.029 0.031 -0.021 0.004** 0.029 0.031 0.032 -0.020 0.004*** 

 (1.007) (1.057) (1.130) (-1.143) (2.052) (1.358) (1.428) (1.524) (-1.334) (2.678) 

LEV -0.096 -0.097 -0.107 0.256*** -0.002 -0.100 -0.101 -0.111 0.253*** -0.002 

 (-0.891) (-0.898) (-1.006) (3.512) (-0.281) (-1.192) (-1.205) (-1.339) (4.388) (-0.360) 

MB -0.002 -0.001 -0.001 0.002 -0.000 -0.002 -0.001 -0.001 0.002 -0.000*** 

 (-0.583) (-0.448) (-0.270) (0.809) (-1.599) (-0.878) (-0.662) (-0.376) (1.274) (-3.058) 

ROA -0.585** -0.567** -0.548** -0.279* -0.056*** -0.561*** -0.543*** -0.524*** -0.261** -0.055*** 

 (-2.290) (-2.211) (-2.153) (-1.770) (-3.211) (-3.471) (-3.357) (-3.281) (-2.355) (-5.474) 

SH1 -0.268 -0.278 -0.249 -0.221* -0.018 -0.276* -0.286** -0.257* -0.228** -0.018** 

 (-1.416) (-1.475) (-1.341) (-1.774) (-1.604) (-1.925) (-1.995) (-1.812) (-2.317) (-2.043) 

SHRS -0.313*** -0.328*** -0.317*** -0.215** -0.017** -0.216* -0.231** -0.224** -0.141* -0.015** 

 (-2.611) (-2.740) (-2.657) (-2.463) (-2.014) (-1.889) (-2.020) (-1.980) (-1.796) (-2.108) 

Analyst -0.020* -0.020* -0.021* -0.014* -0.000 -0.018* -0.019* -0.019* -0.013* -0.000 

 (-1.839) (-1.921) (-1.953) (-1.933) (-0.597) (-1.786) (-1.871) (-1.917) (-1.841) (-0.611) 

IndPct 0.180 0.185 0.173 0.094 -0.004 0.164 0.169 0.158 0.082 -0.005 

 (0.921) (0.946) (0.894) (0.704) (-0.293) (0.839) (0.864) (0.819) (0.615) (-0.407) 

Zscore 0.001 0.001 0.001 0.001 0.000 0.001 0.001 0.001 0.001 0.000 

 (0.686) (0.701) (0.730) (0.824) (0.941) (0.934) (0.952) (0.997) (0.960) (1.121) 

IC -0.005 -0.004 -0.006 -0.005 0.000 -0.013** -0.012* -0.013** -0.010** -0.000 

 (-0.648) (-0.578) (-0.798) (-1.259) (0.827) (-1.969) (-1.918) (-2.094) (-2.363) (-0.494) 

Age -0.005 -0.032 -0.027 -0.023 -0.002 -0.006 -0.033 -0.027 -0.022 -0.003 

 (-0.079) (-0.474) (-0.398) (-0.477) (-0.541) (-0.068) (-0.404) (-0.338) (-0.390) (-0.589) 

Constant -0.343 -0.338 -0.387 0.543 -0.059 -0.340 -0.333 -0.384 0.533* -0.054* 

 (-0.588) (-0.577) (-0.666) (1.417) (-1.578) (-0.734) (-0.719) (-0.838) (1.675) (-1.873) 

Year FE YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

Frim FE YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

N 7219 7219 7219 7219 7219 7219 7219 7219 7219 7219 

adj. R2 0.010 0.008 0.007 0.019 0.013 0.008 0.006 0.006 0.017 0.014 

F 2.405 2.435 2.410 4.682 2.137 1.836 1.689 1.665 3.842 2.137 

注： 
***

 、**、*分别表示显著性水平为 1%、5%、10%，括号内的数值为Ｔ值，Ｔ值已经过 White（1980）异方差修正，回归考

虑了公司层面的聚类（Cluster）效应（Petersen，2009）。 
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表 7  未公开披露的年报问询函与掏空 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

 △Tunnel2 △Tunnel3 △Tunnel4 △Tunnel8 △Tunnel7 △Tunnel1 △Tunnel2 △Tunnel3 △Tunnel4 △Tunnel5 

CL_Before -0.013 -0.010 -0.009 0.000 -0.004      

 (-0.301) (-0.215) (-0.201) (0.046) (-1.123)      

Qrpt      -0.099** -0.096** -0.094** -0.005 -0.009** 

      (-2.112) (-2.053) (-2.035) (-0.960) (-2.280) 

Size -0.931*** -0.896*** -0.889*** -0.047 -0.045*** -0.937*** -0.902*** -0.895*** -0.047 -0.046*** 

 (-4.838) (-4.694) (-4.667) (-1.542) (-2.714) (-4.933) (-4.788) (-4.760) (-1.550) (-2.794) 

LEV 0.117 0.157 0.188 0.079 0.070 0.140 0.182 0.213 0.080 0.071 

 (0.212) (0.288) (0.345) (1.324) (1.562) (0.257) (0.335) (0.392) (1.354) (1.597) 

MB -0.019 -0.019 -0.018 0.003*** -0.000 -0.019 -0.018 -0.018 0.003*** -0.000 

 (-1.218) (-1.195) (-1.185) (2.897) (-0.444) (-1.203) (-1.181) (-1.171) (2.917) (-0.410) 

ROA -2.816*** -2.888*** -2.796*** -0.067 -0.053 -2.752*** -2.826*** -2.735*** -0.063 -0.047 

 (-3.091) (-3.205) (-3.102) (-0.968) (-0.939) (-3.084) (-3.203) (-3.100) (-0.916) (-0.840) 

SH1 -0.475 -0.499 -0.456 -0.048 -0.012 -0.513 -0.537 -0.494 -0.050 -0.015 

 (-0.481) (-0.506) (-0.466) (-0.484) (-0.267) (-0.521) (-0.547) (-0.507) (-0.508) (-0.317) 

SHRS -0.430 -0.518 -0.515 -0.020 -0.014 -0.393 -0.481 -0.479 -0.018 -0.011 

 (-0.655) (-0.788) (-0.789) (-0.260) (-0.305) (-0.598) (-0.732) (-0.733) (-0.234) (-0.239) 

Analyst 0.003 -0.002 -0.005 -0.003 0.003 0.001 -0.004 -0.007 -0.003 0.003 

 (0.071) (-0.053) (-0.121) (-0.498) (1.330) (0.026) (-0.098) (-0.166) (-0.518) (1.297) 

IndPct 0.433 0.445 0.441 0.032 -0.058 0.450 0.461 0.457 0.033 -0.057 

 (0.493) (0.508) (0.504) (0.310) (-1.130) (0.518) (0.532) (0.528) (0.317) (-1.119) 

Zscore 0.029 0.031 0.030 0.003 0.003* 0.029 0.030 0.030 0.003 0.003* 

 (1.056) (1.129) (1.115) (1.230) (1.770) (1.053) (1.127) (1.113) (1.216) (1.757) 

IC 0.007 0.010 0.009 -0.005* -0.001 0.005 0.008 0.007 -0.005* -0.001 

 (0.234) (0.316) (0.301) (-1.700) (-0.545) (0.173) (0.255) (0.240) (-1.742) (-0.623) 

Age -0.014 -0.083 -0.061 -0.009 0.007 -0.032 -0.101 -0.079 -0.010 0.006 

 (-0.044) (-0.256) (-0.189) (-0.264) (0.473) (-0.097) (-0.311) (-0.243) (-0.298) (0.410) 

Year FE YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

Firm FE YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

_cons 20.758*** 20.151*** 19.920*** 1.045 0.974*** 20.968*** 20.358*** 20.124*** 1.057 0.990*** 

 (4.931) (4.818) (4.769) (1.549) (2.596) (5.066) (4.952) (4.901) (1.561) (2.689) 

N 1687 1687 1687 1687 1687 1687 1687 1687 1687 1687 

adj. R2 0.136 0.134 0.132 0.052 0.083 0.140 0.138 0.135 0.053 0.089 

F 5.748 5.168 4.954 2.988 1.802 6.110 5.407 5.169 3.011 2.284 

注： 
***

 、**、*分别表示显著性水平为 1%、5%、10%，括号内的数值为Ｔ值，Ｔ值已经过 White（1980）异方差修正，回归考

虑了公司层面的聚类（Cluster）效应（Petersen，2009）。 
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表 8 稳健性检验之 PSM-DID 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

 Tunnel1 Tunnel2 Tunnel3 Tunnel4 Tunnel5 

Treat×Post -0.036
**

 -0.035
**

 -0.033
*
 -0.021

*
 -0.001 

 (-2.067) (-2.032) (-1.923) (-1.740) (-1.172) 

Post 0.045
**

 0.043
**

 0.043
**

 0.006 0.000 

 (2.301) (2.180) (2.221) (0.453) (0.272) 

Size -0.015 -0.017 -0.015 -0.005 0.001 

 (-0.433) (-0.488) (-0.444) (-0.156) (0.279) 

LEV 0.325
**

 0.330
**

 0.325
**

 -0.143 0.027
**

 

 (2.464) (2.471) (2.445) (-1.496) (2.208) 

MB 0.001 0.001 0.001 -0.001 0.000 

 (0.278) (0.252) (0.183) (-0.360) (0.854) 

ROA 0.237 0.211 0.198 0.116 0.047
**

 

 (0.959) (0.846) (0.800) (0.675) (2.324) 

SH1 -0.016 0.002 0.001 0.037 0.004 

 (-0.063) (0.007) (0.006) (0.222) (0.325) 

SHRS -0.074 -0.066 -0.078 -0.041 0.021
**

 

 (-0.440) (-0.393) (-0.466) (-0.327) (2.033) 

Analyst 0.028
**

 0.028
**

 0.028
**

 0.014
*
 0.000 

 (2.168) (2.171) (2.148) (1.673) (0.586) 

IndPct -0.220 -0.234 -0.248 -0.198 0.003 

 (-1.032) (-1.093) (-1.164) (-1.187) (0.154) 

Zscore 0.001 0.001 0.001 -0.000 -0.000 

 (0.314) (0.351) (0.313) (-0.226) (-0.969) 

Age 0.027 0.025 0.018 0.096 0.002 

 (0.295) (0.266) (0.198) (1.448) (0.330) 

Year FE YES YES YES YES YES 

Firm FE YES YES YES YES YES 

Constant 0.433 0.375 0.367 0.021 -0.033 

 (0.537) (0.467) (0.459) (0.032) (-0.510) 

N 3172 3172 3172 3172 3172 

adj. R
2
 0.021 0.019 0.019 0.009 0.027 

F 2.977 2.671 2.662 1.119 1.643 

注： *** 、**、*分别表示显著性水平为 1%、5%、10%，括号内的数值为Ｔ值，Ｔ值已经过 White（1980）异方差修正，回

归考虑了公司层面的聚类（Cluster）效应（Petersen，2009）。 
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表 9 稳健性检验之 Heckman 检验 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

 ΔTunnel1 ΔTunnel2 ΔTunnel3 ΔTunnel4 ΔTunnel5 

CL -0.037
**

 -0.036
**

 -0.032
*
 -0.022

*
 -0.002 

 (-2.070) (-2.037) (-1.823) (-1.836) (-1.625) 

IMR 0.076
*
 0.079

**
 0.083

**
 0.071

***
 0.046

***
 

 (1.906) (2.000) (2.106) (2.687) (13.157) 

Size 0.031 0.033 0.035 -0.018 0.004
***

 

 (1.151) (1.203) (1.275) (-0.972) (2.598) 

LEV -0.045 -0.044 -0.051 0.304
***

 0.032
***

 

 (-0.407) (-0.392) (-0.464) (4.069) (4.668) 

MB -0.002 -0.001 -0.001 0.002 -0.000 

 (-0.538) (-0.400) (-0.219) (0.875) (-1.329) 

ROA -0.862
***

 -0.858
***

 -0.852
***

 -0.541
***

 -0.231
***

 

 (-2.811) (-2.786) (-2.791) (-2.809) (-10.672) 

SH1 -0.273 -0.282 -0.253 -0.224
*
 -0.014 

 (-1.446) (-1.505) (-1.368) (-1.799) (-1.352) 

SHRS -0.210
*
 -0.224

*
 -0.217

*
 -0.134 -0.009 

 (-1.798) (-1.923) (-1.862) (-1.568) (-1.225) 

Analyst -0.020
*
 -0.021

**
 -0.021

**
 -0.015

**
 -0.002

**
 

 (-1.896) (-1.987) (-2.033) (-2.045) (-2.397) 

IndPct 0.215 0.222 0.213 0.129 0.023
*
 

 (1.100) (1.136) (1.099) (0.970) (1.661) 

Zscore 0.002 0.002 0.002 0.001 0.000
***

 

 (0.909) (0.935) (0.980) (1.185) (3.882) 

IC -0.016
*
 -0.016

*
 -0.018

*
 -0.016

***
 -0.006

***
 

 (-1.647) (-1.651) (-1.901) (-2.725) (-9.417) 

Age -0.020 -0.048 -0.044 -0.038 -0.017
***

 

 (-0.281) (-0.684) (-0.633) (-0.778) (-3.703) 

Year FE YES YES YES YES YES 

Firm FE YES YES YES YES YES 

Constant -0.560 -0.562 -0.612 0.355 -0.136
***

 

 (-0.959) (-0.957) (-1.052) (0.932) (-3.859) 

N 7219 7219 7219 7219 7219 

adj. R
2
 0.008 0.007 0.007 0.018 0.135 

F 1.856 1.735 1.732 4.081 15.959 

注： 
***

 、**、*分别表示显著性水平为 1%、5%、10%，括号内的数值为Ｔ值，Ｔ值已经过 White（1980）异方差修正，回归考

虑了公司层面的聚类（Cluster）效应（Petersen，2009）。 

 

  


