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摘要: 建设中国特色现代资本市场要求健全金融监管体制、深化资本市场改革，推动实践创新和制
度创新．证监会双随机检查制度是监管理念和方式的重大创新，是监管制度的深刻变革．流动性是
资本市场的“生命力”所在，本研究以股票流动性作为切入点，检验随机监管如何影响上市公司资本
市场表现．结果显示，随机监管整体上降低了上市公司的股票流动性，较好的公司内部治理和较强
的外部市场监督可以显著抑制这种效应．渠道检验表明，随机监管通过提升公司面临的不确定性和
投资者之间的信息不对称性来降低公司股票流动性．结论为党的二十大强调的深化“放管服”改革
和十五五期间资本市场“健全投资和融资相协调的资本市场功能”改革提供了启示．
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0 引 言

创新监管方式是加快建设中国特色现代资本

市场、促进资本市场健康稳定发展的关键．“双随
机、一公开”监管制度是党中央、国务院作出的重
大决策部署，对于深化推进“放管服”改革、优化
营商环境和促进经济高质量发展具有重要意义．
所谓“双随机、一公开”，是指“在监管过程中随机
抽取检查对象，随机选派执法检查人员，抽查情况

及查处结果及时向社会公开”． 随机监管制度由
国务院于 2015 年提出，连续数年被纳入政府工作
报告．同时，随机监管还被纳入多项全国性法规，
比如 2020 年开始施行的《优化营商环境条例》、
2022 年施行的《中华人民共和国市场主体登记管
理条例》、以及《法治政府建设实施纲要( 2021 年—
2025年) 》，确立了其作为市场监管基本手段的法

律地位． 2023 年我国资本市场进入全面注册制，
证监会发布的《首次公开发行股票注册管理办
法》亦强调要通过随机抽查加强全面注册制下的
监督管理，并在 2024 年修订的《中国证监会随机
抽查事项清单》中将首发企业随机检查比例大幅
提升至 20%，再次凸显了随机监管的重要性． 此
外，随机监管制度也引起了主流媒体和资本市场

参与者的广泛关注与讨论: 一方面随机监管制度

可以通过随机抽取检查对象来达到预防性监管、
控制监管成本、规范监管行为等目的，对于健全事
前引导、事中防范、事后监管相衔接的“全链条”
监管体系具有重要意义; 另一方面，随机监管制度

仍存在一些执行困境，比如部分基层部门难以将

“随机检查”与已有检查项目结合，造成既要“全
覆盖”又要“双随机”的资源配置困难问题②; 各部
门在科学确认抽查比例和频次时也面临困难，且
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存在着监管针对性不强、发现问题比例不高等问
题，表明随机监管制度还需要在实践中积极探索

与完善③．不仅如此，作为资本市场重要参与者的
投资者也会在交易所互动平台上表达对上市公司

能否通过随机检查的担忧④．那么，随机监管的具
体实施效果如何? 需要从哪些方面进行完善? 这

些问题尚需学术界进行探究，从而为监管实践提

供理论分析和实证证据． 已有文献主要从监管者
角度研究随机监管对被监管主体行为的规范作

用［1 － 5］，却忽略了其资本市场效应．而从资本市场
的角度进行研究可以观测政策实施的净效益( net
effect) ，以及政策是否为投资者带来直接的流动
性好处［6，7］．基于此，本研究从投资者与资本市场
的角度出发，以股票流动性作为切入点，检验学术

界尚未关注的随机监管制度对资本市场表现的

影响．
证监会在学习党的二十届四中全会精神时强

调要“健全投资和融资相协调的资本市场功能”，
流动性则是资本市场发挥筹资功能和优化资源配

置的基础，充足的流动性是促进国内与国际双循

环相互协调发展的内在要求［8］，对于服务实体经

济、维持经济稳定具有关键的意义．具体地，流动
性反映市场执行一定数量资产交易的效率与成

本，是间接交易成本的集中体现． 流动意味着交
易，没有流动性的市场即失去存在的价值［9］，因

此，流动性被称为“市场的一切”，是证券市场的
“生命力”所在．上海证券交易所 2006 年—2025 年
( 除 2024 年) 均发布《上海证券交易所市场质量
报告》，深圳证券交易所亦发布《深圳证券市场年
度股票市场质量报告》⑤，以股票流动性为最核心
的指标构建“市场质量指标”，这也是国际上许多
重要资本市场交易所的做法，如德国、美国、伦敦、
印度等．我国资本市场成立之初流动性较差，监管
部门采取了多项措施———股权分置改革、融资融
券、沪港通、深港通、IPO 全面注册制等等来提升
资本市场的流动性，为资本市场提供活力，可以说

证券监管的主要目的之一就是为投资者提供流动

性、优化资源配置过程［6，10，11］． 然而，却少有文献

研究我国证券监管活动如何影响股票流动性这一

重要的公司资本市场表现特征．
本研究以股票流动性作为研究随机监管影响

公司资本市场表现的切入点，主要原因如下: 1 )
检验随机监管制度是否可以为投资者带来直接好

处．投资者是资本市场的可持续发展之本，党的二
十大明确提出要贯彻以人民为中心的发展思想，

证券监管政策能否为投资者带来直接的流动性好

处是值得关注的研究问题［12］．然而以往的监管措
施通常是由资本市场暴露出的问题引发———比如
经济危机、大公司爆发丑闻，或者由公司的个体特
征引起———诸如证监会监管处罚［13］或者问询函
监管［14］，这些因素本身就会影响股票流动性，很

难解决内生性问题． 而随机监管由国务院主导并
非由资本市场问题引发，且通过随机的方式抽取

检查组，可以更“干净”地检验监管对股票流动性
的影响; 2 ) 股票流动性有丰富的表现内涵． 一方
面，股票流动性可以从资本市场的角度来度量公

司的信息环境，尤其是信息不对称性和逆向选择

问题［15］; 另一方面，如果股票流动性的提升是因

为降低了逆向选择，那么也会伴随着股权资本成

本的降低、公司估值的提升和市场效率的提
升［16］，是研究资本市场表现和资本市场质量的重

要因素．因此，检验监管政策如何影响资本市场表
现，有必要从股票流动性的角度切入．
那么随机监管如何影响上市公司的股票流动

性呢? 理论上，一方面随机监管可能发挥“威慑
效应”提升股票流动性: 系统性的现场检查有助
于发现上市公司信息披露和公司治理存在的问

题，进而提升上市公司信息披露质量、降低信息不
对称程度，最终提升股票流动性．另一方面，随机
监管可能使得流动性下降: 随机监管可能提升企

业面临的不确定性以及投资者之间的信息不对称

性，使得市场交易成本进一步增加，从而降低股票

流动性．可见，随机监管后公司的股票流动性如何
变化在理论上是具有张力( tension) 的研究问题，
需要系统的实证证据进行检验．
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为此，本研究拟通过手工搜集的证监会( 局)

官网的上市公司双随机检查名单，采用控制公司

固定效应和年度固定效应的多期双重差分( stag-
gered difference-in-difference) 模型，探究随机监管
如何影响股票流动性．实证结果发现，上市公司在
随机监管后股票流动性降低，这种效应在公司内、
外部治理较好( 差) 的样本中更弱( 强) ，具体地:

在机构投资者持股比例较高、交叉上市的公司中，
股票流动性的降低程度更少; 分析师关注度高、媒
体关注度高以及年报审计是十大会计师事务所的

公司股票流动性降低也更少．渠道分析发现，随机
监管通过提升公司的不确定性和投资者之间的信

息不对称性，最终导致公司股票流动性降低．稳健
性检验表明结果不受多期双重差分模型可能存在

的处理效应异质性问题、实验组样本比例偏低、特
殊时期和关键变量度量方式等因素的影响．
本研究潜在的贡献体现在: 首先，较早地从资

本市场表现“流动性”的角度研究随机监管的经
济后果．在国际上重要的资本市场中，中国率先将
随机抽查机制引入监管实践． 目前该制度仍处于
发展阶段，实际效果如何需要学术界从多个维度

进行考察．但现有研究主要从监管者的角度出发
考察随机监管对检查对象的规范作用［1 － 5］，尚未

关注随机监管对资本市场“流动性”的影响，尤其
尚未考察其“未预期”效应( unintended effect) ．从
资本市场的角度进行研究可以观测政策净效益，

且可以观测政策是否为投资者带来直接的流动性

好处［6，7］．本研究从股票流动性的角度出发，较早
地补充了随机监管的资本市场经济后果的文献．
特别地，实证结果显示随机监管造成了股票流动

性下降，补充了随机监管未预期效应的研究． 其
次，本研究从随机监管的角度补充了流动性影响

因素的文献．以往文献主要关注市场行为、公司行
为如何影响股票流动性［17，18］，却忽略了一直以来

引导和规范我国资本市场发展的证券监管部门对

于上市公司股票流动性的影响． 本研究借助证监
会双随机检查的准自然实验，利用其“随机抽取
实验组”、“相对于资本市场具有外生性”等特点
为证券监管与股票流动性之间的因果关系提供了

“更干净”的证据，补充了中国特色的股票流动性
的影响因素研究．最后，本研究还具有较强的政策
启示．党的二十大要求围绕建设中国特色现代资

本市场，推动监管理论创新、实践创新和制度创
新．随机监管是重要的监管制度和方法创新，是
“放管服”改革的重要举措，是党中央、国务院作
出的重大决策部署，对于规范市场执法行为、促进
资本市场健康发展具有重要意义． 流动性是资本
市场发挥资源配置功能的基础，是度量资本市场

质量发展的核心指标，一直以来都是证监会、交易
所等官方部门重视的资本市场发展维度． 研究随
机监管对股票流动性的影响，尤其是发现随机监

管存在的资本市场未预期效应，对于完善资本市

场随机监管制度、提升资本市场流动性和促进中
国特色现代资本市场健康发展都具有重要意义，

为打造“规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本
市场”提供启示．

1 制度背景与有效性检验

1． 1 制度背景
双随机监管制度确立的标志是 2015 年 8 月

国务院办公厅发布《关于推广随机抽查规范事中
事后监管的通知( 国办发〔2015〕58 号) 》．为贯彻
落实该文件的要求，证监会于 2015 年 11 月发布
了《中国证监会随机抽查事项清单》( 证监会公告
［2015］25 号) ，清单内详细列示了随机抽查的事
项，并表示随机抽查工作于 2016 年全面展开．
2023 年，我国资本市场迈入全面注册制的时代，
证监会发布的《首次公开发行股票注册管理办
法》亦强调要通过随机抽查加强全面注册制下的
监督管理．具体到上市公司随机监管，其法律依据
是《证券法》，检查内容主要是上市公司信息披
露、公司治理等规范运作情况，检查的比例是全体
上市公司的 5%以上，频率为每年一次．名单抽取
工作和现场检查工作由 36 个派出机构( 地方证
监局) 实施．
1． 2 制度有效性检验
本小节对随机监管制度的内部有效性( 即

“随机性”) 进行讨论．从制度设计来看，随机监管
制度是“随机”的，但在进行实证分析之前，应当
对制度的内部有效性进行检验，以佐证采用“随
机”监管制度解决内生性问题的贡献．
首先，正如前文所述，国办发〔2015〕58 号文
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件和证监会 2015 年第 25 号公告在制度设计层面
基本保障了“双随机、一公开”制度的随机性，这
一点在作者团队针对 8 个地方证监局的访谈中也
得到证实．
其次，通过实证检验的方式，对随机检查制度

的“随机性”进行检验． 检验的思路是，对比截至
t年未被抽取的上市公司和被抽取的上市公司基
础特征在 t年年初值的差异．若某公司在 t年作为

了抽取组，则 t + 1 年不在任何组别．其中，检查组
指在 t 年被抽中双随机检查的公司，未检查组是
指截至 t 年没有被抽中双随机检查的公司． 差异
性检验的变量涵盖了实证部分主回归的所有控制

变量．检验结果见表 1，可见被检查公司和未被检
查公司的年初特征在均值和中位数大多不存在显

著差异，进一步佐证了随机监管制度的内部有

效性．
表 1 制度内部有效性检验: 均值和中位数差异检验

Table 1 Internal validity test: Mean and median difference test

变量

检查组

( N = 836)
未检查组

( N = 13 141)
均值

差异检验

中位数

差异检验

均值 中位数 均值 中位数 差值 P值 Chi2值 P值

Size 22． 200 22． 090 22． 210 22． 050 － 0． 010 0． 747 0． 252 0． 616

Ｒet_sd 0． 033 0． 029 0． 034 0． 030 － 0． 001 0． 112 0． 612 0． 434

Turnover 1． 511 1． 505 1． 500 1． 489 0． 011 0． 579 0． 415 0． 519

ＲET － 0． 025 － 0． 104 － 0． 012 － 0． 087 － 0． 013 0． 337 2． 030 0． 154

ＲTA 0． 429 0． 420 0． 418 0． 403 0． 011 0． 134 3． 448 0． 063

Lev 0． 583 0． 473 0． 584 0． 500 － 0． 001 0． 955 4． 571 0． 033

CrossList 0． 038 0． 000 0． 046 0． 000 － 0． 008 0． 288 1． 128 0． 288

Big10 /nonBig10 0． 610 1． 000 0． 612 1． 000 － 0． 002 0． 926 0． 009 0． 926

InstOwn 0． 417 0． 432 0． 439 0． 457 － 0． 022 0． 014 4． 571 0． 033

Top1 0． 328 0． 307 0． 340 0． 318 － 0． 012 0． 024 0． 729 0． 393

BM 0． 447 0． 370 0． 435 0． 333 0． 012 0． 423 12． 230 0． 000

Dual 0． 310 0． 000 0． 297 0． 000 0． 013 0． 449 0． 572 0． 449

StkConnect 0． 401 0． 000 0． 378 0． 000 0． 023 0． 189 1． 726 0． 189

注 1: 均值差异检验采用 t检验，中位数差异检验采用 nonparametric 2-sample test( Stata命令 ttable3) ．

注 2: 该表检验了主回归所使用的所有控制变量，具体定义参见表 2．在中位数差异检验时，由于 Big10 中位数为 1 会导致无法

进行检验，因此该变量在中位数差异检验时采用 nonBig10 替代，即公司当年的会计师事务所非十大赋值为 1，否则为 0．

2 理论分析与研究假说

制度执行的些微变动也可能导致制度效果与

预期有较大差异，因此，对于制度执行效果的考察

是十分必要的［19］． 从监管方的制度设计角度出
发，资本市场随机监管制度可能有利于提升股票

流动性; 从制度实施的角度出发，随机监管可能提

升上市公司面临的监管不确定性、公司治理不确
定性和投资者不确定性感知，且可能提升投资者

之间的信息不对称性，进而降低股票流动性．本研
究分别从这两个方面进行论证．
一方面，从制度设计的出发点来看，随机监管

有可能会提升公司的股票流动性． 上市公司随机
监管是在证监会已有的上市公司监管措施基础之

上增加的监管措施，是监管的加强，意在通过“抽

取”的方式，使得被监管对象处于被监管的“威
慑”之下，进而规范被监管主体的行为．而根据美
国资本市场的证据，加强监管通常会提升股票的

流动性［20］．理论上，加强监管可以通过间接渠道
和直接渠道影响股票流动性．间接渠道即，加强监
管有助于降低公司机会主义行为的净收益、提升
信息披露质量［21］，进而降低公司的信息不对称性

和知情人交易概率，最终表现为股票流动性上升．
直接渠道即，加强监管可以为投资者提供官方的
“保障”［21］，如果投资者预期加强的监管有利于
提升公司的规范性，则其利益更能得到保障，进而

提升对公司的信心．
另一方面，结合随机监管的执行方式和我国

资本市场的环境，随机监管可能会提升企业的不

确定性和投资者之间的信息不对称性，进而降低

股票流动性．首先，随机监管可能提升公司的不确
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定性，包括监管不确定性、公司治理不确定性和投
资者不确定性感知． 尽管随机检查的上市公司名
单由随机抽取的方式产生，理论上被检查上市公

司的合规情况应该和其他未被抽取公司的情况基

本一致．但由于我国市场监管主体众多且监管资
源面临严重约束［22］，一些隐匿的公司违规行为可

能在以往未被发现，而在以“全面体检”为目标的
随机现场检查中则可能被发掘并暴露出来，从而

增加被监管机构处罚的概率，即随机检查会显著

提升上市公司的监管不确定性．同时，全面的现场
检查可能会暴露出上市公司存在的公司治理或者

信息披露等方面的违规行为，尤其是高管机会主

义行为，进而增加高管被董事会更换、甚至被证监
会处罚的概率［23］，导致上市公司在治理和运营方

面存在更大的不确定性．进一步地，随机检查可能
提升投资者的不确定性感知: 经过前述分析，随机

检查可能为公司带来更高的监管不确定性和公司

治理不确定性，加之我国的资本市场参与者成熟

度不足，许多投资者着眼于短期的投资收益而不

是长期的价值投资，对于监管风险较为敏感，因

此，随机检查后投资者可能因为对公司缺乏信心

进而感知到更高的不确定性，表现为公司股价有

更大的波动．其次，随机检查制度可能增加投资者
之间的信息不对称程度． 相对于以往的只公布处
罚情况的现场检查，随机监管在监管信息公开方

面存在独特性———公布检查名单，却并不对外公
开入场检查时间和检查结果( 处罚除外) ．而是否
能够通过现场检查这一消息对于公司股价是有重

大影响的［24，25］，知情投资者可能通过一些内部渠

道打听公司现场检查的情况，进而对公司的现场

检查结果做出推断并进行交易行为［26］，而外部投

资者则无法通过公开信息获知检查情况，此时知

情投资者和外部投资者之间的信息不对称程度显

著增加，最终导致交易成本上升、流动性下降．综
上，随机检查可能提升企业的不确定性和投资者

之间的信息不对称性，最终导致交易成本上升、股
票流动性降低．
基于如上讨论，本研究提出正反两方面的研

究假设．
假设 1a 在其他情况相同时，“双随机”检查

后上市公司的股票流动性会提升．
假设 1b 在其他情况相同时，“双随机”检查

后上市公司的股票流动性会下降．

3 研究设计

3． 1 样本选择
本研究选择 2012 年—2020 年沪深 A 股上市

公司作为初始研究样本，并对样本进行如下筛选，

1) 剔除金融类企业; 2 ) 剔除财务数据缺失的
公司．
核心数据上市公司双随机检查名单来自证监

会的派出机构( 证监局 /监管局) 的官方网站，经
过手工搜集整理得到． 其他财务数据来自万德
( WIND) 和国泰安( CSMAＲ) 数据库． 本研究对所
有连续变量进行 1% 和 99% 水平的缩尾( win-
sorize) 处理以消除极端值的影响．
3． 2 研究模型和变量定义
为检验随机监管对股票流动性的影响，构建

了如下模型

Liquidity = β0 + β1 Inspection + Controls +
Firm + Year + ε ( 1)

Liquidity是被解释变量，参考相关文献［27－31］，采
用两种常见的方式进行度量: 1) Spread，年度层面的
相对有效价差，等于日相对有效价差的中位数，日相

对有效价差等于 | 2×( 成交价－买卖价中点价格) | /

买卖价中点价格，权重为交易发生时的成交量，在此

基础上取对数并乘以“－ 1”; 2) Illiquidity，参考
Amihud［30］计算的股票非流动性，等于股票非流动
性日数据的中位数，股票非流动性日数据计算方

式为: 采用股票日收益率的绝对值除以日交易金

额，乘以一亿，最后取对数并乘以“－ 1”． 之所以
对被解释变量取对数，是因为这两种指标的分布

通常非正态，因此参考 Hope 等［28］和 Fang 等［29］

的做法，对度量股票流动性的两个指标取对数．之
所以乘以“－ 1”，是因为 Spread 和 Illiquidity 两个
指标的原值越大，代表股票流动性越小，乘以

“－ 1”以后，则是二者的值越大，流动性越高．
Inspection为解释变量，赋值方式是若公司 i

在 t年被双随机检查，则 i公司在［t，t + 3］年赋值
为 1，若是在检查后 4 年及以上则赋值为缺失值，
在检查前则赋值为 0． 本研究还参考 Chen 等［31］

纳入一系列控制变量，具体见表 2．
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表 2 变量定义
Table 2 Variable definition

类别 变量名 计算方式

被解释变量

Spread
年度层面的相对有效价差，等于日相对有效价差的中位数．日相对有效价差等于 |2 × ( 成交价 －买卖

价中点价格) | /买卖价中点价格，权重为交易发生时的成交量，在此基础上取对数并乘以“－1”

Illiquidity
参考 Amihud［30，31］计算的股票非流动性，等于股票非流动性日数据的中位数．股票非流动性日数据计

算方式为:采用股票日收益率的绝对值除以日交易金额，乘以一亿，最后取对数并乘以“－1”

解释变量 Inspection
若公司 i在 t年被双随机检查，则 i公司在［t，t + 3］年赋值为 1，若是在检查后 4 年及以上则赋值

为缺失值，在检查前则赋值为 0

控制变量

Size 公司 i在 t年末总资产的对数
Ｒet_sd 公司 i在 t年内日均股票回报的年度标准差
Turnover 公司 i在 t年内股票交易额除以年末总市值，加 1 取对数
ＲET 公司 i在 t年 5 月到 t + 1 年 4 月的买入持有收益
ＲTA 公司 i在 t年的营业收入除以总资产
Lev 公司 i在 t年末总负债除以总资产

CrossList 公司 i在 t年是否在 H股 /B股交叉上市，是则赋值为 1，否则为 0

Big10 若公司 i在 t年的会计师事务所是中注协排名国内前十大会计师事务所则赋值为 1，否则为 0
InstOwn 公司 i在 t年末机构投资者持股比例
Top1 公司 i在 t年末第一大股东持股比例
BM 公司 i在 t年末的账面价值除以市值
Dual 公司 i在 t年是否两职合一，是则赋值为 1，否则为 0

StkConnect 公司 i在 t年是否是沪港通或者深港通的标的，是则赋值为 1，否则为 0

4 实证检验

4． 1 描述性统计和相关系数分析
表 3对本研究使用的样本进行描述性统计．其

中 Spread的均值为1．825，中位数为1. 835，Illiquidity
的均值为 3．824，中位数为 3. 799，与已有文献基本保

持一致; Inspection的均值为 0． 09，代表样本中有 9%
的观测是双随机检查当年及之后的观测．其他控制
变量的描述性统计值基本与已有文献保持一致．
未列示的相关性分析显示 Spread 和 Inspec-

tion的相关系数为 － 0． 055，表明二者之间为负向
显著的相关关系，其他控制变量之间的相关系数

都较小，基本不存在共线性的问题．
表 3 描述性统计

Table 3 Descriptive statistics

变量 观测数 均值 标准差 最小值 25 分位数 中位数 75 分位数 最大值

Spread 25 083 1． 825 0． 369 0． 953 1． 588 1． 835 2． 078 2． 615
Illiquidity 25 083 3． 824 0． 912 1． 929 3． 183 3． 799 4． 422 5． 941
Inspection 25 083 0． 090 0． 285 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000

Size 25 083 22． 170 1． 302 19． 550 21． 240 22． 000 22． 910 26． 120
Ｒet_sd 25 083 0． 031 0． 013 0． 013 0． 023 0． 028 0． 035 0． 120
Turnover 25 083 1． 472 0． 543 0． 401 1． 074 1． 442 1． 849 2． 671
ＲET 25 083 － 0． 016 0． 447 － 0． 909 － 0． 268 － 0． 100 0． 126 1． 963
ＲTA 25 083 0． 598 0． 412 0． 058 0． 334 0． 505 0． 736 2． 499
Lev 25 083 0． 427 0． 212 0． 054 0． 256 0． 415 0． 582 0． 957

CrossList 25 083 0． 049 0． 217 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000
Big10 25 083 0． 591 0． 492 0． 000 0． 000 1． 000 1． 000 1． 000
InstOwn 25 083 0． 443 0． 250 0． 000 0． 236 0． 458 0． 644 1． 521
Top1 25 083 0． 342 0． 150 0． 003 0． 226 0． 319 0． 440 0． 900
BM 25 083 0． 454 0． 330 0． 013 0． 222 0． 372 0． 588 1． 738
Dual 25 083 0． 288 0． 453 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000 1． 000

StkConnect 25 083 0． 301 0． 459 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000 1． 000
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4． 2 主要回归结果
表 4 是本文的主要回归结果，分析了双随机

检查对股票流动性的影响． 该表控制了公司和年
份固定效应，并且在公司层面聚类调整标准误．第
1 列被解释变量是 Spread，解释变量 Inspection 的
回归系数是 － 0． 029，对应的标准误值是 0． 009，

系数在 1%的水平上显著; 第 2 列被解释变量是
Illiquidity，解释变量 Inspection 的回归系数是
－ 0 ． 038，对应的标准误值是 0 ． 014，在 1%的水
平上显著．以上两个回归结果表明，随机监管后
公司的股票流动性会显著降低． 初步验证了假
说 H1b．

表 4 随机监管与股票流动性的主要结果
Table 4 Main results: Ｒandom inspection and stock liquidity

变量
( 1) ( 2)

Spread Illiquidity

Inspection
－ 0． 029＊＊＊ － 0． 038＊＊＊

( 0． 009) ( 0． 014)

Size
0． 207＊＊＊ 0． 641＊＊＊

( 0． 007) ( 0． 012)

Ｒet_sd
0． 785＊＊＊ 6． 078＊＊＊

( 0． 187) ( 0． 451)

Turnover
0． 152＊＊＊ 0． 679＊＊＊

( 0． 005) ( 0． 009)

ＲET
－ 0． 073＊＊＊ － 0． 062＊＊＊

( 0． 004) ( 0． 006)

ＲTA
0． 075＊＊＊ 0． 160＊＊＊

( 0． 011) ( 0． 017)

Lev
－ 0． 599＊＊＊ － 1． 172＊＊＊

( 0． 022) ( 0． 039)

CrossList
0． 182＊＊ 0． 037

( 0． 071) ( 0． 077)

Big10
0． 030＊＊＊ 0． 019*

( 0． 007) ( 0． 010)

InstOwn
－ 0． 042* － 0． 062*

( 0． 025) ( 0． 037)

Top1
0． 275＊＊＊ － 0． 517＊＊＊

( 0． 041) ( 0． 062)

BM
－ 0． 398＊＊＊ － 0． 982＊＊＊

( 0． 014) ( 0． 025)

Dual
0． 006 － 0． 010

( 0． 006) ( 0． 009)

StkConnect
0． 068＊＊＊ 0． 141＊＊＊

( 0． 006) ( 0． 009)
Firm ＆ Year F． E． Yes Yes

adj． Ｒ2 0． 754 0． 888
N 25 083 25 083

注 1: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，已进行公司层面聚类稳健标准误调整，括

号内数值为聚类稳健标准误．

注 2: 由表 4 可知，本研究的 Ｒ2较高，相关文献亦与本研究有相似性［21，32］．

使用多期双重差分模型的前提条件是实验组

与控制组在事前不存在系统性差异，表 5 的动态
趋势分析对此进行检验．表 5 中，before2 和 before1
分别代表随机检查前二年和前一年，post0 ～ post3
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表 5 动态趋势分析
Table 5 Dynamic trend analysis

变量
( 1) ( 2)

Spread Illiquidity

before2
0． 004 － 0． 017

( 0． 010) ( 0． 018)

before1
－ 0． 015 － 0． 010

( 0． 011) ( 0． 021)

post0
－ 0． 022* － 0． 037*

( 0． 013) ( 0． 020)

post1
－ 0． 023* － 0． 038*

( 0． 014) ( 0． 021)

post2
－ 0． 032＊＊ － 0． 046*

( 0． 016) ( 0． 024)

post3
－ 0． 026 － 0． 043

( 0． 018) ( 0． 029)

Size
0． 211＊＊＊ 0． 639＊＊＊

( 0． 007) ( 0． 013)

Ｒet_sd
0． 871＊＊＊ 4． 299＊＊＊

( 0． 196) ( 0． 487)

Turnover
0． 151＊＊＊ 0． 703＊＊＊

( 0． 005) ( 0． 010)

ＲET
－ 0． 076＊＊＊ － 0． 061＊＊＊

( 0． 004) ( 0． 006)

ＲTA
0． 077＊＊＊ 0． 160＊＊＊

( 0． 011) ( 0． 018)

Lev
－ 0． 599＊＊＊ － 1． 221＊＊＊

( 0． 024) ( 0． 041)

CrossList
0． 184＊＊ 0． 025

( 0． 074) ( 0． 077)

Big10
0． 028＊＊＊ 0． 024＊＊

( 0． 008) ( 0． 011)

InstOwn
－ 0． 035 － 0． 063

( 0． 026) ( 0． 039)

Top1
0． 286＊＊＊ － 0． 448＊＊＊

( 0． 044) ( 0． 064)

BM
－ 0． 391＊＊＊ － 0． 976＊＊＊

( 0． 015) ( 0． 026)

Dual
0． 010 － 0． 010

( 0． 007) ( 0． 010)

StkConnect
0． 070＊＊＊ 0． 144＊＊＊

( 0． 006) ( 0． 009)

Firm ＆ Year F． E． Yes Yes

adj． Ｒ2 0． 763 0． 885
N 23 078 23 123

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，已进行公司层面聚类稳健标准误调整，括号内数值为聚类稳健标准误．
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分别代表随机检查当年至检查后第三年． 参考相
关文献［33］，在动态分析时截取区间［－ 3，3］进行
分析，即删除 before8 ～ before4，采用 before3 作为对
照组，并且要求被检查公司在检查前后至少各有

一年数据．结果呈现在表 5，可见 before2 和 before1
的系数不显著，表明在检查发生前，被检查公司和

未被检查公司的股票流动性不存在显著差异，平

行趋势假设得到支持．而 post0、post1 和 post2 的系
数都显著为负，表明从检查当年开始，被检查公司

的股票流动性与未被检查的公司相比显著下降，

符合理论预期．表 5 的结果表明本研究通过了平
行趋势检验．
4． 3 进一步分析
4． 3． 1 截面分析
理论分析表明随机监管降低公司股票流动性

的逻辑主要有两个: 一是随机监管可能提升企业

的不确定性，二是随机监管可能提升投资者之间

的信息不对称性．如果上市公司原本的内、外部治
理情况更好，则能更好地应对不确定性、降低投资

者之间的信息不对称性，最终表现为随机监管后

上市公司股票流动性降低的结果在内、外部治理
情况更好( 差) 的公司中更弱( 强) ． 因此，在截面
测试中，本小节研究公司内部治理特征和外部市

场监督特征的调节作用．
首先，本小节研究上市公司内部治理的调节

作用．具体从两个方面度量上市公司的内部治理
情况，第一，highInstOwn，如果公司 i在 t年的机构
投资者持股比例在 t年高于所属证监局辖区内上
市公司中位数则赋值为 1，否则为 0; 第二，Cross-
List，定义见表 2．通常机构投资者持股比例较高、
交叉上市的公司治理更好．实证检验的结果见表 6，
第 1 列 ～第 2 列的结果显示，交乘项“Inspection ×
highInstOwn”的系数为正，表明在机构投资者持股
比例高的公司中，在双随机检查后股票流动性降

低更少; 第 3 列 ～第 4 列的结果显示，交乘项“In-
spection × CrossList”的系数为正，表明在交叉上市
的公司中，双随机检查后股票流动性降低更少; 以

上结果符合理论分析．
表 6 截面分析: 内部治理机制的调节作用

Table 6 Cross-section analysis: The moderating role of internal governance

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Spread Illiquidity Spread Illiquidity

Inspection
－ 0． 061＊＊＊ － 0． 085＊＊＊ － 0． 037＊＊＊ － 0． 047＊＊＊

( 0． 012) ( 0． 017) ( 0． 009) ( 0． 014)

highInstOwn
－ 0． 002 － 0． 008 — —

( 0． 007) ( 0． 010) — —

Inspection × highInstOwn
0． 065＊＊＊ 0． 097＊＊＊ — —

( 0． 015) ( 0． 023) — —

CrossList
— — 0． 153＊＊ 0． 003

— — ( 0． 078) ( 0． 074)

Inspection × CrossList
— — 0． 182＊＊＊ 0． 216＊＊＊

— — ( 0． 042) ( 0． 082)

Controls Yes Yes Yes Yes
Firm ＆ Year F． E． Yes Yes Yes Yes

adj． Ｒ2 0． 755 0． 888 0． 755 0． 888
N 25 083 25 083 25 083 25 083

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，已进行公司层面聚类稳健标准误调整，括号内数值为聚类稳

健标准误．当分组变量为 highInstOwn，控制变量未包含 InstOwn．

其次，本小节研究上市公司外部市场监督

的调节作用． 采用三个变量来捕捉公司的外部
市场监督特征: 第一，highAnalyst，度量分析师关
注度，若公司 i 在 t 年的分析师跟踪人数大于
t年所属证监局辖区内所有公司中位数则赋值

为 1，否则为 0 ; 第二，highMedia，度量媒体关注
度，若公司 i在 t 年被媒体报道的数量大于 t 年
所属证监局辖区内公司的中位数则赋值为 1，否
则为 0，数据来自 CNＲDS 数据库; 第三，Big10，
定义见表 2 ．通常分析师、媒体、高质量审计可以

—411— 管 理 科 学 学 报 2026 年 5 月



起到外部监督作用进而降低上市公司的不确定

性和信息不对称性，因此预期随机监管降低上

市公司股票流动性的结果在分析师和媒体关注

度高、以及十大会计师事务所审计的组别会得
到缓解．实证结果见表 7，可见实证结果与预期
保持一致．

表 7 截面分析: 外部市场监督的调节作用
Table 7 Cross-sectional analysis: The moderating role of external market supervision

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Spread Illiquidity Spread Illiquidity Spread Illiquidity

Inspection
－ 0． 058＊＊＊ － 0． 083＊＊＊ － 0． 043＊＊＊ － 0． 059＊＊＊ － 0． 060＊＊＊ － 0． 088＊＊＊

( 0． 011) ( 0． 015) ( 0． 010) ( 0． 015) ( 0． 013) ( 0． 018)

highAnalyst
0． 051＊＊＊ 0． 096＊＊＊ — — — —

( 0． 005) ( 0． 007) — — — —

Inspection × highAnalyst
0． 070＊＊＊ 0． 109＊＊＊ — — — —

( 0． 013) ( 0． 021) — — — —

highMedia
— — 0． 014＊＊＊ 0． 032＊＊＊ — —

— — ( 0． 003) ( 0． 005) — —

Inspection × highMedia
— — 0． 030＊＊＊ 0． 045＊＊ — —

— — ( 0． 011) ( 0． 017) — —

Big10
— — — — 0． 024＊＊＊ 0． 009

— — — — ( 0． 007) ( 0． 011)

Inspection × Big10
— — — — 0． 056＊＊＊ 0． 092＊＊＊

— — — — ( 0． 015) ( 0． 022)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Firm ＆Year F． E． Yes Yes Yes Yes Yes Yes

adj． Ｒ2 0． 758 0． 890 0． 755 0． 889 0． 755 0． 888

N 25 083 25 083 25 083 25 083 25 083 25 083

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，已进行公司层面聚类稳健标准误调整，括号内数值为聚类稳健标准误．

4． 3． 2 机制检验
理论论述提出随机监管通过影响企业的不确

定性和投资者之间的信息不对称性，进而降低股

票流动性，本小节对以上两个理论进行检验．
由于不确定性较为抽象，本研究从两个角度

来反映公司面临的不确定性: 1) 公司面临的监管
不确定性和治理不确定性．具体地，一方面检验被
随机检查的公司是否更可能被监管处罚和问询，

如果随机监管显著提升了企业被监管处罚和问询

的概率，则是提升了企业面临的监管不确定性; 另

一方面，检验被随机检查的公司是否更可能出现

公司治理的波动，比如高管更换，如果随机检查后

上市公司更可能出现高管更换，则说明上市公司

治理存在更高的不稳定和不确定性． 2 ) 参考已有
文献，采用股价波动性来反映上市公司面临的不

确定性［34］．若上市公司面临更高的不确定性，则
其股价波动会更加明显．
具体地，采用上市公司是否被处罚( Sanction) 和

采用上市公司是否被监管问询( CL) 来度量监管不
确定性，采用 logit模型进行回归，控制变量与主回归
保持一致并控制行业和年度固定效应．具体地，Sanc-
tion赋值方式为:若上市公司 i在 t年被行政处罚则
赋值为 1，否则为 0; CL的赋值方式为:若上市公司 i
在 t年收到交易所财务报告问询函则赋值为 1，否则
为 0．实证结果见表 8的第 1列 ～第 2列．可见，被随
机监管的公司相对于未被随机监管的公司更可能被

监管机构行政处罚，且更可能被交易所问询，表明被

随机监管的公司面临更高的监管不确定性．进一步
地，本研究检验随机监管对上市公司治理的影响，采

用高管更换( CEO_TO) 来度量上市公司治理的不确
定性，赋值方式为若 i公司在 t年出现董事长或者总
经理非正常变更( 即删除退休和任期届满) 则赋值为

1，否则为 0，实证结果见表 8的第 3列，可见，在随机
监管后上市公司更可能发生高管非正常变更，与理

论预期一致．
参考 Lin 等［35］和陈国进等［34］的做法，采用
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CAPM模型计算的特质波动率( Idio) 来度量公司面
临不确定性，即 CAPM模型的残差的标准差，实证检
验结果见表 8的第 4列，可见由波动率度量的公司
不确定性在双随机检查后有显著提升．最后，采用参
考 Easley等［34，36］计算的知情交易概率( PIN) 度量信
息不对称性，实证检验结果见表 8 第 5 列，可见，随

机检查后知情交易概率提升，符合理论预期．同时，
本研究还检验了随机监管对投资者股吧负面评论

( NegativeTone) 的影响，赋值方式为股吧负面语气帖
子数减去正面语气帖子数的差除以总帖子数，实证

结果见表 8第 6列，发现在随机检查后上市公司股
吧评论更加负向，这也支持了投资者风险感知理论．

表 8 机制检验: 不确定性和信息不对称性
Table 8 Channel test: Uncertainty and information asymmetry

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Sanction CL CEO_TO Idio PIN NegativeTone

Inspection
0． 607＊＊＊ 0． 539＊＊＊ 0． 107* 0． 002＊＊ 0． 017＊＊ 0． 002＊＊

( 0． 061) ( 0． 071) ( 0． 057) ( 0． 001) ( 0． 009) ( 0． 001)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Ind ＆ Year F． E． Yes Yes Yes No No No

Firm ＆ Year F． E． No No No Yes Yes Yes

Pseudo Ｒ2 /adj． Ｒ2 0． 055 0． 188 0． 030 0． 389 0． 059 0． 413

N 25 083 22 862 25 083 25 065 25 083 23 278

注 1: 由于因变量的特殊性，Idio的控制变量参考辛清泉等［37］选取，包括: 年末市值、账面市值比、资产负债率、经营现金流占总资产比

例、研发支出总额占营业收入比例、独立董事比例、股票回报率、股票回报率的平方、第一大股东持股比例、在 H 股和 B 股交叉上

市． PIN的控制变量参考 Ascioglu等［38］选取，包括企业规模、营业收入增长率、Tobin’s Q、盈利水平 ＲOA、调整的 Jones模型计算的

操纵应计取绝对值、股票日回报率的年标准差、股票换手率．

注 2: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，已进行公司层面聚类稳健标准误调整，括号内数值为聚类稳健标准误．

4． 4 稳健性检验
为了保证结果的稳健性，本节进行了如下稳

健性检验．
4． 4． 1 缓解处理效应异质性
对多期双重差分模型( 简称“多期 DID”) 可

能存在的处理效应异质性问题进行缓解．近年来，
学术界对多期 DID的应用缺陷进行了反思，Baker
等［39］更是系统地总结了多期 DID 可能存在的问
题和解决措施．多期 DID 估计可能存在不同处理
组的处理效应异质性( treatment effect heterogenei-
ty) ，已经处理过的公司作为对照组会导致估计结
果有偏． 参考 Baker 等［39］的建议，本研究采用以
下 3 种方式缓解多期 DID 存在的问题: 1 ) Bacon
分解法． 使用 Goodman-Bacon［40］分解法，把多期
DID的回归结果分解成 3 种不同处理组相对于不
同控制组的处理效应，即先处理的公司( earlier-
treated firms) 相对于后处理的公司( later-treated
firms) 的处理效应、后处理的公司相对于先处理
的公司的处理效应，样本区间内处理组公司( 包

括先处理和后处理组) 相对于从未被处理的公司

( never-treated firms) 的处理效应． 而可能因为处
理效应异质性对结果稳健性形成挑战的是第二种

情况，即后处理的公司相对于先处理公司的处理

效应． Bacon分解的结果见表 9，可见，后处理公司
相对于先处理公司的处理效应权重仅占到

0. 022，表明此类组别的处理效应不会对结果产生
明显干扰．主结果主要是由从未被处理的公司作
为对照组贡献的权重，表明结果不太可能受到处

理效应异质性的影响． 2 ) 参考 Callaway 等［41］和
Sun等［42］的做法，使用从未被处理的组别作为对
照组进行稳健估计． Callaway 等［41］提出了一种
“组别 －时期平均处理效应”估计法，可以在估计
中仅保留一直未被抽取的组别作为对照组，进行

异质性稳健估计． 借助 Callaway 等［41］的估计方
法，对主结果进行了重新估计⑥，结果见图 1，可见
本研究的结果在仅仅采用样本区间内从未被处理

的组别作为对照组进行异质性稳健估计后依然保

持一致． 类似地，Sun 等［42］提出一个交互加权估
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计( interaction weighted estimator) ，该估计也可以
使用从未处理的组别作为对照组得到异质性稳健

估计量．本研究采用 Sun 等［42］提出的方法对主结
果进行了重新估计⑦，结果见图 2，可见结果仍然
稳健． 3) 采用事件法将处理组和其他组别逐年回
归，然后将结果堆叠． Cengiz 等［43］亦为处理多期

DID的异质性问题提出了解决思路，即将 t 年( t
为 2016 年—2020 年中任一年) 被处理的组别和
样本区间内从未被处理的组别组合作为一个样本

进行回归，每个回归的样本称为一个堆叠

( stack) ，然后将以上 5 个回归的结果堆叠起来⑧．
实证结果见表 10．可见，结果仍然保持一致．

表 9 稳健性检验: Bacon分解法
Table 9 Ｒobustness test: Bacon decomposition

变量 Spread Illiquidity

整体 DID估计系数
权重 DID估计系数 权重 DID估计系数

— － 0． 027 — － 0． 033

Control Group Type — — — —

earlier-treated firms vs． later-treated firms 0． 080 0． 022 0． 080 － 0． 023

later-treated firms vs． earlier-treated firms 0． 022 0． 003 0． 022 0． 032

earlier / later-treated firms vs． never-treated firms 0． 898 － 0． 036 0． 898 － 0． 027

注: Goodman-Bacon分解法采用 Goodman-Bacon提供的 Stata命令“bacondecomp”进行分析，该方法要求平衡面板数据且不添

加任何控制变量．

图 1 稳健性检验:参考 Callaway 等( 2021) 进行估计
Fig． 1 Ｒobustness test: Ｒefer to Callaway et al． ( 2021)

图 2 稳健性检验: 参考 Sun 等( 2020) 进行估计
Fig． 2 Ｒobustness test: Ｒefer to Sun et al． ( 2020)
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表 10 稳健性检验: 参考 Cengiz 等 ( 2019) 进行估计
Table 10 Ｒobustness test: Ｒefer to Cengiz et al． ( 2019)

变量
( 1) ( 2)

Spread Illiquidity

Inspection
－ 0． 034＊＊＊ － 0． 039＊＊＊

( 0． 009) ( 0． 013)

Controls Yes Yes

Firm × Stack F． E． Yes Yes

Year × Stack F． E． Yes Yes

adj． Ｒ2 0． 758 0． 887

N 100 327 100 522

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，控制 Firm × Stack和 Year × Stack的固定效应，在 Firm × Stack层面

进行聚类稳健标准误调整，括号内数值为聚类稳健标准误．

4． 4． 2 配对 + DID
采用“配对 + DID”的方式缓解本研究场景实

验组比例偏小和实践中可能存在一定人为因素干

扰的问题．本小节采用倾向评分匹配( PSM) 的方
式逐年匹配⑨．具体地，为 t 年被抽查的实验组在
t年匹配样本区间内从未被检查的公司作为对照
组，t年也作为对照组的“虚拟检查年份”． PSM 匹
配的变量与主回归的控制变量保持一致，且采用

年初值，匹配方式为 1∶ 1 最邻近匹配． PSM 匹配

后的实验组与控制组变量不存在显著性差异�10，

表明匹配结果良好． 表 11 展示了“PSM + DID”
的回归结果． 其中 TreatFirm 的定义是若公司在
样本区间内被随机检查则赋值为 1，否则为 0，
Post的定义为，若当年是上市公司被随机检查年
份( 对照组为虚拟检查年份) 及之后，则赋值为

1，否则为 0 ． 结果可见，交乘项“TreatFirm ×
Post”的系数为负，与主回归保持一致，符合理论
预期．

表 11 稳健性检验: PSM + DID

Table 11 Ｒobustness test: PSM + DID

变量
( 1) ( 2)

Spread Illiquidity

Post
－ 0． 000 0． 000

( 0． 009) ( 0． 015)

TreatFirm × Post
－ 0． 017＊＊ － 0． 040＊＊＊

( 0． 008) ( 0． 014)

Controls Yes Yes

Firm ＆ Year F． E． Yes Yes

adj． Ｒ2 0． 730 0． 851

N 11 417 11 440

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，已进行公司层面聚类稳健标准误调整，括号内数值为聚类

稳健标准误．

4． 4． 3 安慰剂检验
对主结果进行安慰剂检验( placebo test) ． 本

研究的研究场景中，检查组是通过随机的方式抽

取出来的，因此研究中发现的检查组相对于未被

检查组股票流动性降低是由随机监管带来的． 安

慰剂检验的思路则是: 重新随机赋值“检查组”，
即重新随机赋值 Inspection，进行 1 000 次回归，将
所有回归得到的回归系数提取出来画图，如果本

研究发现的主结果在 1 000 次回归的系数中是小
概率事件，则说明通过了安慰剂检验． 结果见图
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采用 coarsened exact matching( CEM匹配) 的结果基本一致，篇幅限制未列示．
篇幅所限未列示．



3，该图描绘了 1 000 次回归中所有 Inspection的系
数的分布值，主回归中的 Spread、Illiquidity 作为因

变量时，系数分别为 － 0． 029 和 － 0． 038，在图 3
中是小概率事件，表明通过了安慰剂检验．

图 3 随机监管与股票流动性: 安慰剂检验( 随机赋值)

Fig． 3 Ｒandom inspection and stock liquidity: Placebo test ( random assignment)

4． 4． 4 区分处罚效应
区分上市公司在随机检查中是否受到处罚，

以确认主结果不是仅仅由处罚效应带来的． 具体
地，将原解释变量 Inspection 拆分为二: 即设置变
量 Inspect_beforeSanction，在随机检查后处罚前赋
值为 1，否则为 0; Inspect_afterSanction，在随机检

查后且处罚后赋值为 1，否则为 0 ．实证检验结果
见表 12，可见，随机检查后处罚前股票流动性已
经显著下降，表明主结果不仅是由处罚效应带

来的; 随机检查后被处罚的公司相对于其他被

检查公司股票流动性进一步降低，亦符合理论

预期．
表 12 区分上市公司在随机检查后是否被处罚

Table 12 Distinguish whether listed companies are penalized after random inspections

变量
( 1) ( 2)

Spread Illiquidity

Inspect_beforeSanction
－ 0． 022＊＊ － 0． 029＊＊

( 0． 009) ( 0． 014)

Inspect_afterSanction
－ 0． 078＊＊＊ － 0． 099＊＊＊

( 0． 022) ( 0． 035)

Controls Yes Yes

Firm ＆ Year F． E． Yes Yes

adj． Ｒ2 0． 754 0． 888

N 25 083 25 083

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，已进行公司层面聚类稳健标准误调整，括号内数值为聚类稳健标准误．

4． 4． 5 其他稳健性检验
本研究还进行了如下稳健性检验，篇幅所限未

列示．第一，替换流动性的度量方式为，1 ) 时间加
权平均的相对有效价差( Spread_time) ，等于 | 2 ×
( 成交价 －买卖价中点价格) | /买卖价中点价格，
权重为相邻两笔交易记录的时间间隔; 2 ) 成交金
额加权平均的相对有效价差( Spread_Amount) ，等
于 | 2 × ( 成交价 －买卖价中点价格) | /买卖价中
点价格，权重为交易发生时的成交金额; 3 ) 成交
量加权平均的相对报价价差( QSP) ，等于( 卖价 －

买价) /买卖价中点价格，权重为交易发生时的成
交量，结论基本保持不变．第二，考虑到 2020 年的
样本可能受到疫情影响，存在不稳定的因素，因此

在稳健性检验中删除了 2020 年的观测，结论仍与
主回归保持一致．第三，为了确认实证结果的稳健
性不受到解释变量赋值区间的影响，本研究改变

解释变量的赋值区间，包括，1 ) Inspection 在检查
当年及之后赋值为 1，否则为 0; 2 ) Inspection 在检
查当年至 t + 2 年( 即［t，t + 2］) 赋值为 1，否则为
0，未列示的实证结果显示以上两种设置不影响结
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果的稳健性．

5 结束语

党中央一贯高度重视资本市场工作，十五五

期间资本市场改革的重点是“提高资本市场包容
性、适应性，健全资本市场投融资功能”、“促进资
本市场健康稳定发展”． 中国探索性地将随机监
管应用于资本市场，其监管效果以及潜在的未预

期效应值得学术界重点关注和多维度研究． 基于
流动性丰富的表现内涵，考察随机检查对公司资

本市场表现的影响．研究发现，随机监管后上市公
司的股票流动性降低，较好的公司内部治理和较

强的外部市场监督可以显著抑制这种效应，可能

的影响渠道是随机监管通过影响上市公司的不确

定性和投资者之间的信息不对称性，最终降低上

市公司的股票流动性．
本研究发现了随机监管制度的未预期效应，

也佐证了对制度执行效果进行考察的必要性． 本
研究可能有如下启示．
( 1) 应当积极关注监管政策是否为投资者带

来流动性好处以及关注投资者心理． 流动性是资
本市场发挥资源配置功能的基础，“以人民为中
心的发展思想”要求监管方关注政策是否为投资
者带来流动性好处．我国投资者成熟度不足，根据

深圳交易所官网披露《2020 年个人投资者状况调
查报告》，我国仅 30%左右的个人投资者倾向于
价值投资，大多倾向于短线交易．在监管过程中，
投资者可能对上市公司缺乏信心，一旦监管机构

要对上市公司进行检查，即便是随机抽取的，也会

提升投资者的不确定性感知，最终表现为股票流

动性下降．因此，结论提示监管层应该关注投资者
的投资心理，从制度设计、监管执法、风险处置等
各方面提升投资者安全感． ( 2 ) 监管者应优化监
管科技、方法和流程，健全“风险为本”的审慎监
管框架，致力于提升上市公司信息披露的准确性、
全面性和及时性，进而降低投资者之间的信息不

对称性．结论显示，在随机监管后检查结果不予公
开，企业的知情交易概率提升，这种交易行为可能

侵害外部投资者的利益．因此，监管机构应该积极
发展监管科技、加强对企业信息披露行为和内幕
交易行为的监管． ( 3) 本研究发现良好的内、外部
治理可以降低上市公司面临的不确定性和投资者

之间的信息不对称性，佐证了提升上市公司治理

对于进一步提高上市公司质量的基础性地位． 同
时，近年来监管机构要求提升中介机构的执业质

量和把关能力，研究结论也支持了分析师、会计师
事务所和媒体作为外部监督机制对于企业信息环

境的改善作用，启示应当进一步加强资本市场中

介机构的“看门人”地位．
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Ｒandom supervision and corporate capital market performance: Evidence
from CSＲC’s random inspection
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Abstract: Improving the Chinese capital market requires better regulation，deeper reforms，and innovation．
CSＲC’s random inspection system represents a significant innovation in regulatory philosophy and approach，
representing a profound transformation of the regulatory system． Liquidity is often regarded as the“vitality”of
a capital market． This paper takes stock liquidity as an entry point to study how random supervision affects the
capital market performance of listed companies． The findings indicate that random supervision generally results
in a decrease in the stock liquidity of listed companies． However，effective internal corporate governance and
external market supervision can significantly mitigate the negative impact of random supervision on stock liq-
uidity． The channel tests demonstrate that random supervision ultimately reduces firms’stock liquidity by ex-
acerbating the uncertainty of firms and increasing information asymmetry among investors． The research con-
clusions offer valuable insights in deepening“deregulation and service”and“improving the function of the
capital market”，both of which were highlighted by the Party’s 20th National Congress．
Key words: random supervision; capital market performance; stock liquidity; random inspection
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