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摘要：与以往研究主要集中于证监会监管不同，本文主要关注证券交易所一线监管的有

效性。以上交所和深交所信息披露直通车改革的推行为契机，以上市公司收到交易所财务

报告问询函为研究对象，研究发现公司收到问询函监管后盈余管理行为得到抑制，且针对前

一年年报或当年季报/半年报的收函总数越多或同一财务报告被问询次数越多，则当年的盈

余管理降低幅度越大，同时问询函细分特征及问题分类也会显著影响盈余管理程度的降低；

进一步地，问询函的监管作用依赖于产权性质和信息环境，对于国有企业和信息环境较差的

企业监管效果欠佳。结论表明，交易所通过问询函监管促进了资本市场健康发展，监管机构

应加强以问询函为代表的一线监管，突出交易所作为一线监管的主体，从而实现党的十九大

报告提出的“创新监管方式”和“防范重大风险”的要求。
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一、引言

党的十九大报告强调需要“转变政府职能，创新监管方式”，这正体现了监管机构近期和

未来都将致力于深化监管体制改革的证券市场监管趋势。在监管转型背景下，证监会的核

心是“放松管制、加强监管”，并且“要充分发挥交易所一线监管的作用”①，从而逐渐突出证券

交易所的监管职能。在现行监管体系中，以处罚公告为代表的“行政处罚性监管”（后统称处

罚性监管）和以问询函为代表的“非行政处罚性监管”②（后统称非处罚性监管）是我国监管机

构的常用监管措施（陈运森等，2018a）；处罚公告主要针对舞弊等已经确定违法违规的行为，

而财务报告问询函为代表的非处罚性监管主要针对信息披露不准确或内容不全等，需要上

市公司进一步补充说明的问题。由于在我国制度背景下绝大多数的问询函是由交易所发

出，财务报告问询函为我们研究中国独特背景下交易所一线监管的有效性提供了很好的切

入点。

随着 2013年交易所信息披露直通车改革措施的实施，交易所对上市公司发布财务报告

问询函的频率逐渐增加，财经媒体争相报道问询函的系列相关新闻③，投资者也越来越关注

这一监管政策对上市公司的实际影响。然而与交易所、媒体以及投资者的密切关注不同，学

术界对于证券交易所基于财务报告问询函的一线监管政策的实施效果却付之阙如。从理论

上说，一方面，问询函具有一定权威性和实效性，其监管的正面溢出效应也能引发媒体、中介

和公众对被问询公司持续的、更强的监督，同时公司面临的未来违规成本也更高，这些原因

让问询函形式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，问询函形式的
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一线监管政策也可能没有监管效果。因此，交易所问询函形式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。

本文基于两大证券交易所 2013~2016年发放的财务报告问询函监管④，用盈余管理程度来衡量上市公司收

到问询函后的治理改善效果，进而检验交易所一线监管的有效性。实证分析中之所以选取盈余管理视角作为

财务报告问询函经济后果的考察对象，原因在于会计信息及盈余管理行为一直是交易所问询函尤其是财务报

告问询函关注的重中之重。如深交所官网公布的《深交所年报审核重点关注六大问题》，第一位即是“业绩真

实性”，上交所官网公布的《上交所年报审核关注六大问题》也着重指出了“公司业绩真实性存疑”问题⑤。在本

文样本中，92.6%的问询函具体内容涉及利润调整相关问题，这也从数据层面佐证了盈余管理是交易所一线监

管的重点关注问题。此外，媒体和投资者也尤其关注问询函中涉及的盈余操纵和业绩造假等问题⑥。本文的

实证结果发现，上市公司收到财务报告问询函监管后盈余管理行为得到抑制，且针对前一年年报或当年季报/
半年报的收函总数越多或同一财务报告被问询次数越多，意味着监管力度越大，当年及未来两年的盈余管理

程度越低。不同的财务报告问询函细分特征产生的监管效果不同，当财务报告问询函需要中介机构发表专业

核查意见、涉及问题数量越多、涉及会计问题、公司回函明确承认错误或延期回函时，更能降低盈余管理程

度。进一步地，企业的产权性质和信息环境对问询函的监管效果有显著影响，非国有企业和信息环境较好的

企业收函后盈余管理程度显著降低，监管效果较好，而国有企业和信息环境较差的企业收函后盈余管理程度

无显著变化，监管效果欠佳。不同的问询函问题分类产生的监管效果不同，当交易所指出的问题涉及利润调

整、审计、并购重组、同行业及竞争情况、董监高信息以及违法违规行为时，更能降低盈余管理程度，而当交易

所指出的问题涉及财务报告格式或报告发布时间、税收相关事项、关联交易、研究开发以及政府补助时，对盈

余管理程度无显著的增量影响。稳健性检验中，本文通过构建 PSM配对样本和双重差分模型缓解内生性、从

盈余反应系数视角进行检验、对替代性检验进行排除、对核心变量进行多种衡量以及扩展了财务报告问询函

的接收区间等，结论保持不变。这表明交易所的问询函制度确实能降低盈余管理程度，约束上市公司的机会

主义行为，进而落实一线监管政策的预期效果。

本文可能的创新如下：首先，研究结论丰富了我国资本市场的监管政策相关文献。以往研究多数关注上

市公司因违法违规而被处罚的市场反应以及经济后果，而近年来逐渐出现的问询函形式的监管却刚刚起步，

只有少数研究对财务报告问询函公告的股价反应及审计质量影响进行初步检验（陈运森等，2018a，2018b；张
俊生等，2018）。区别于现有研究，本文从盈余管理视角来检验上市公司自身是否重视财务报告问询函。由于

基于利润操纵和业绩真实性的盈余管理行为是财务报告问询函中可能出现的主要问题，也是监管机构关注的

重点问题，因此本文从盈余管理视角进行的深入分析为问询函监管提供了关键证据。同时也为国际学术界关

于监管机构意见函性质的监管文献提供了中国制度背景的独特证据。其次，上交所和深交所作为信息披露的

一线监管机构，在党的十九大提出“深化监管体制改革”后逐渐成为中国股票市场监管创新的主力军，但学术

界对证券交易所的监管效果却鲜有研究。与证监会处罚公告等处罚性监管措施不同，交易所问询函的发函机

构级别更低，且处罚性质尚不严重，属于补充信息披露的非处罚性监管。本文的研究结论则为交易所一线监

管的有效性提供了直接证据，同时也为检验 2013年信息披露直通车政策改革提供了重要的学术证据。再次，

本文也拓展了盈余管理的影响因素研究，即从交易所财务报告问询函形式的一线监管角度探讨了降低公司盈

余管理程度的有效途径。最后，本文的研究结论具有重要的现实意义：强化以交易所问询函为代表的一线监

管是中国证券监管体制的重要创新，但这种监管效果依赖于企业的产权性质和信息环境。交易所应该坚持并

完善问询函制度，推动监管措施的创新，加强对国有企业以及信息环境较差企业的监管，从而更好地实现党的

十九大报告提出的“创新监管方式”和“防范重大风险”的要求⑦。

本文的后续安排如下：第二部分是介绍制度背景、文献综述和理论分析；第三部分是研究设计；第四部

分是实证结果，包括描述性统计和相关性检验、基本分析、稳健性检验以及进一步分析；最后对全文进行了

总结。

证券交易所一线监管的有效性研究：基于财务报告问询函的证据
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二、制度背景、文献评述和理论分析

（一）制度背景

上海证券交易所和深圳证券交易所会针对财务报告、重组事项、关联交易、股票异常波动、媒体报道等对

上市公司发出问询函，要求上市公司在规定时间内书面回函并公开披露。对于一些尚未解决或回复不清晰的

事项，交易所还会进行再次问询。在所有类型的问询函中，财务报告问询函占比最大（约 36%），主要针对会计

处理、企业经营等问题，不同公司财务报告问询函涉及的问题数量和内容存在差异。具体而言，交易所依据

《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 2号——年度报告的内容与格式》、《公开发行证券的公司

信息披露内容与格式准则第 3号——半年度报告内容与格式指引》、《公开发行证券的公司信息披露编报规则

第 15号——财务报告的一般规定》、《上市公司行业信息披露指引》以及《股票上市规则》等对上市公司公告的

财务报告进行审核，发现信息披露不合规或对某些披露内容存在疑惑时，会及时发放问询函，要求上市公司在

规定时间内处理财务报告相关问题并进行回复。一些财务报告问询函还会要求中介机构，如会计师事务所、

律师事务所、资产评估公司、财务顾问或保荐机构对相关事项发表专业核查意见。

中国问询函形式的监管具有与其他资本市场明显不同的独特制度背景：2002年萨班斯—奥克斯利法案

（SOX）第 408节正式规定美国证券交易委员会（SEC）公司财务部（Division of Corporation Finance）每三年至少

要对每家公司的文件审核一次，以确保其和 SEC、一般公认会计原则（GAAP）的披露要求保持一致⑧。SEC的

审核分为 3个层次：对文件进行全面审核、对财务报告进行审核及对文件中的具体问题进行审核（Brown et al.，
2018）。根据 2017年 SEC的机构财务报告，SEC审核有助于改善投资者可获得的信息、发现可能违反联邦证券

法的行为，目的是帮助投资者获得完整准确的信息，并防止欺诈和虚假陈述⑨。为了实现这一目标，SEC会通

过审核文件并发放意见函（comment letters）来解决披露中存在的问题。此外，2018年 SEC还在其文件审核过

程中明确指出，审核的主要目的是监督并加强信息披露与会计要求之间的一致性⑩。与 SEC发放的意见函不

同，在我国制度背景下，证监局和交易所会不定期对上市公司发放问询函（inquiry letters），但绝大多数的问询

函是由交易所发出，以确保其符合信息披露相关规定。近年来，我国交易所是信息披露监管的第一线，而证监

会/各地证监局更多地关注交易实质，对上市公司的监管以现场检查为主，发现上市公司信息披露和日常监管

掌握的情况不一致时，可能会发放问询函。此外，与澳大利亚证券交易所的问询函（query letters）不同，我国交

易所的问询函主要针对披露瑕疵、公司相关活动以及公司公告内容等，相当一部分问询函与财务报告直接相

关，而不仅仅局限于股价异常或交易量异常。

此外，我国的问询函制度与信息披露直通车改革紧密联系。信息披露直通车指上市公司按照交易所相关规

定，将公司公告直接提交给指定披露媒体，交易所再进行事后审核的一种信息披露方式，其目的是集中监管资

源，突出上市公司作为信息披露方的主体地位，进一步提高上市公司信息披露的质量和效率，促进资本市场健康

发展。2011年10月24日，深圳证券交易所开始实施《深圳证券交易所上市公司信息披露直通车试点业务指引》，

但半年报和年报尚不属于该指引范围。2013年7月1日，上海证券交易所正式实施《上海证券交易所上市公司信

息披露直通车业务指引》，上交所全体上市公司的财务报告均属于该指引范围。2014年1月13日，深交所进一步

扩大“直通车”公司范围和公告类别范围，深交所全体上市公司的财务报告也开始采用直通披露。“直通车”是交

易所对信息披露监管模式的革新，“直通车”开通前，上市公司所有公告发布前都需经交易所审核，不符合要求的

公告在修改后才能发布。而自 2013年起，交易所对财务报告的监管重心转移到事后监管，财务报告问询函便是

交易所对上市公司财务报告进行事后监管的主要途径之一。在该模式下，上市公司所有财务报告均不需进行事

前审核，而是在公司直接披露后，交易所再进行事后监管。这种“放松管制、加强监管”的理念势必对证券监管效

果产生明显的影响。进一步地，问询函监管的有效性更将直接反映“直通车”这一制度革新是否真正成功。

（二）文献评述

国际学术界基于问询函和意见函性质的监管机构监管措施的有效性研究是近几年开始兴起的。首先基
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于美国证券交易委员会（SEC）给上市公司发布意见函的场景，逐渐有学者从公司信息环境、审计定价、内部控

制、CFO轮换以及公司避税行为等角度进行研究（Gietzmann and Pettinicchio，2014；Anantharaman and He，
2016；Gietzmann et al.，2016；Kubick et al.，2016；Kubic，2017），其中信息披露/盈余管理视角是研究的重点,现
有文献发现 SEC发放的意见函能降低相关企业的信息不对称程度，提高信息透明度（Bozanicd et al.，2017）。

公司在收到意见函后改变了核实信息披露，降低了分析师预测误差、分歧度和乐观性偏差（Wang，2016），公允

价值估计时的不确定性也有所降低（Bens et al.，2016）。当意见函回复涉及证券律师时，披露可读性更强，语

言更谨慎（Bozanic et al.，2018）。同时，SEC意见函对公司信息披露的影响具有溢出效应，当行业龙头企业、竞

争者或大量同行收到有关风险披露（经营环境不确定性）的意见函时，那些没有收到意见函的相关企业在以后

年度会提供更加具体的披露，以减小自身收到风险披露意见函的可能性（Brown et al.，2018）。进一步地，SEC
意见函也提高了盈余质量，具体表现为买卖差价中的逆向选择减小、公司信息质量提高（Johnston and Petac⁃
chi，2017；Cunningham et al.，2018）。其次是基于澳大利亚证券交易所对股票价格和交易异常而进行问询的场

景，Gong（2007）发现 30%左右的被问询公司增加了信息披露，公司回函后买卖差价减少。Drienko和 Sault
（2011）发现公司被问询后股东财富和交易量增加。Drienko和 Sault（2013）则发现股价在问询公告发布后会发

生逆转。

在中国资本市场监管的文献中，更多地是探讨证监会对违法违规行为的处罚性监管的有效性，且尚未得

到一致结论。一部分研究认为，证监会并不能对公司进行有效监管（Anderson，2000；宋云玲等，2011；王兵等，

2011；陈佳声，2014）。而另一种观点则认为证监会的行为有监管效力（Chen et al.，2005；陈工孟、高宁，2005；
朱春艳、伍利娜，2009；方军雄，2011；刘笑霞，2013）。在基于信息披露/盈余管理视角的细分研究中，高利芳和

盛明泉（2012）发现违规公司受罚后并没有减少盈余管理行为，但姚宏等（2006）通过实验研究发现外部监管环

境可以显著约束盈余操纵行为；沈红波等（2014）也发现监管机构违规公告能提高民营上市公司的盈余质量。

监管当局对公司的信息披露违规查处还具有显著的外部性，这种外部性会影响公司信息披露行为（金智等，

2011）。证监会的违规监管不仅有助于揭示公司异质性信息，降低股价同步性，还有助于降低市场噪音，削弱

公司不透明水平和股价同步性之间的负向关系（顾小龙等，2016）。

我国资本市场基于问询函性质的监管措施在 2013年之后才逐渐增加，而且跟美国和澳大利亚等发达资本

市场的制度背景有差异。目前针对我国问询函形式的文献很少，且均基于投资者的市场反应或审计质量角度

进行研究。如陈运森等（2018a）基于财务报告问询函收函公告和回函公告，研究发现财务报告问询函收函公

告的市场反应为负，回函公告的市场反应为正，财务报告问询函特征会进一步影响市场反应强度。张俊生等

（2018）则发现交易所年报问询函能够降低公司的股价崩盘风险。陈运森等（2018b）则检验了财务报告问询函

监管对审计质量的影响，发现上市公司在收到问询函后的年份被出具非标准审计意见的概率提高，且在收到

问询函后事务所要求的审计费用也提高。

综上文献可知，国外学者大多聚焦于美国证券交易委员会（SEC）的定期意见函监管和澳大利亚证券交易

所基于股价或交易量异常的问询函监管，发现问询函/意见函监管模式具有一定的监管效果。但正如前面制

度背景所述，与这些研究所依赖的场景相比，我国资本市场的问询函监管特征具有一定的差异性，如绝大多数

的问询函是由交易所发出，且针对财务报告的问询函是所有问询函比重最大的（陈运森等，2018a）。更重要的

是，除了问询函性质的差异，我国制度背景下的监管政策研究也尚未形成一致结论，不仅基于证监会的处罚性

监管有效性尚存在争议，针对交易所一线监管的研究则更是刚起步。问询函作为交易所在 2013年之后越来

越重要的一线监管措施，现有文献仅以财务报告问询函公告的市场反应和审计师视角为切入点，发现投资者

和审计师重视财务报告问询函，但是财务报告问询函对上市公司具体行为的影响尤其是对盈余管理的影响仍

有待进一步考证。

（三）理论分析

证券市场是筹集并分配资本的基本手段，当市场中产品数量或质量偏离社会最佳量时，会导致市场失灵，
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为了获得最佳信息量，各国经济体常常通过在市场中建立监管机制来促进证券市场的有效运转。中国证监

会、交易所等监管机构的设立以及《证券法》的颁布都是为了更好地对市场进行监管，《证券法》还明确规定了

证监会和交易所的法定监督权。证券监管的主要目的是促进信息有效披露，降低信息不对称。公司披露的信

息越多，投资者对证券市场越有信心。当被监管对象的行为变化符合监管机构预期时，监管是有效的。近年

来，中国监管机构的监管力度逐渐加大，监管手段趋于多样化，交易所对信息披露的一线监管职能日益明确。

其中，会计信息不仅会影响个人决策，还会影响整个资本市场的运作，为了进一步实现党的十九大报告提出的

“创新监管方式”和“防范重大风险”的要求，避免由于财务信息市场而导致资源配置不公平，对会计信息的监

管必不可少。交易所对上市公司发放的财务报告问询函是监管机构对会计信息进行监管的主要途径之一，对

财务报告进行有效的监管可以保证会计信息的相关性和可靠性，监管力度越大，管理层越可能披露真实报告，

投资者也会越相信管理层披露的信息。

从理论上来说，财务报告问询函是否会影响收函上市公司的盈余管理程度？本文从两方面逻辑进行

论证。

一方面，基于以下 3类理由，预期问询函可以降低盈余管理程度：首先，从监管机构视角来看，法律不完备

理论（incomplete law theory）认为，在法律尚不完善的情况下，引入监管机构的监管能够对微观市场违规行为

进行有力的约束（许成钢，2001）。这也是证监会处罚性监管和交易所问询函监管的重要理论基础。同时，问

询函性质监管具有可依赖的监管基础，如《中华人民共和国证券法》明确规定证券交易所对上市公司披露信息

进行监督，《上海证券交易所股票上市规则》和《深圳证券交易所股票上市规则》都指出上市公司应及时回复交

易所问询，上交所还在《市场监察质量报告》中以问询函发放次数衡量市场监察发现的及时性，从而验证了交

易所问询函的权威性，这种具有权威性的监管对公司后续盈余管理行为将产生有力的抑制作用。实际上，既

有的诸多证据已经验证了中国监管机构的监管效果，如对上市公司违法违规的处罚可以约束其盈余操纵行

为，提高盈余质量和揭示内幕信息（姚宏等，2006；金智等，2011；沈红波等，2014；顾小龙等，2016）。此外，问询

函监管还具有时效性强的特点。一般来说，证监会等各种行政处罚性监管由于需要经过调查、取证、立案、判

决等环节，最后定性往往是一年甚至数年以后，而问询函类型的监管需要管理层在短时间内（一般在 7个工作

日内）进行回复并及时公告信息，更及时的问询和反馈使得其监管效果也更及时体现。其次，从媒体和中介等

市场监管视角来看，由于监管机构的监管具有明显的正外部性即溢出效应（Brown et al.，2018），交易所对上市

公司财务报告的问询函监管能够引发或强化媒体、证券分析师及机构投资者等市场参与者的治理作用（Bozan⁃
ic et al.，2017）。沈洪涛和冯杰（2012）即从环境信息披露的角度论证了舆论监督和政府监管的互相促进效

应。近年来，问询函形式的非处罚性监管得到监管部门愈加强烈的倚重，也引起了各类市场参与者的广泛关

注。交易所的问询以及公司对问询函的回复均需以公告的形式发布，且从交易所问询到公司回函需要经过数

个交易日甚至长达半个月的时间段，这一敏感事件会持续发酵，从而引起投资者密切追踪、媒体深入报道和公

众广泛讨论（陈运森等，2018a）。而这将进一步导致监管机构的政治和舆论压力以及公众“愤怒成本”（cost of
anger）上升，更可能对收函公司进行后续严厉监管，从而导致交易所的问询函治理效应更加强化。最后，从收

函公司自身角度来看，理论显示，如果公司预期或者已发现监管机构的监管，他们会调整公司的财务报告和披

露行为（Fisher and Verrecchia，2000）。公司收到财务报告问询函是明显的交易所关注和监管公司信息披露相

关问题的信号（Johnston and Petacchi，2017；Cunningham et al.，2018），尽管公司可能按照交易所要求进行了问

询函回复，提供、补充或者修正了已披露的财务信息，但在经历了财务报告的问询函监管事件后，公司能够预

期到未来在会计信息生产和披露方面的机会主义行为将会面临更高的违规成本（Blackburne，2014），而且公司

的独立董事和会计师事务所在经历问询和回复的过程后，后续对公司的盈余管理和信息披露行为也会更加严

格地进行监控。尤为重要的是，由于财务报告问询函监管在 2013年之后成为交易所的主要监管手段，这是在

监管和反腐力度逐年加强背景下的监管方式，上市公司的诸多盈余操纵行为均受到越来越严厉的制裁，而因

问询函事件导致后续进一步调查的案例也经常见诸报端，这一强监管背景下的问询函事件对被问询公司无疑
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具有很强的震慑力。所以在受到问询函监管后，理性的上市公司很可能会降低盈余管理水平，从而避免后续

的进一步调查及可能更加严厉的处罚。

另一方面，从反面来看问询函制度也有可能难以降低盈余管理程度，原因如下：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。交易所问询函形式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），在中国特色制度背景下，政治关联等因素也会削弱中小投资者法律保

护的执法效率（许年行等，2013）。所以，整体较低的执法效率可能使得问询函难以降低盈余管理程度。此外，

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压力（Anderson，2000），其处罚性

监管的执法效率尚存在争议，交易所作为证监会的下属监管机构，执法效率更有待考究，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。对于那些有违规行为，但严重程度尚未达到行政处罚标准的公

司，监管者分配的监管资源自然要少于严重违规的公司。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和监管者级别都相对较低的情况下，收

到问询函的公司很可能不会重视函件内容，也不会在实质上规范上市公司财务行为，降低盈余管理程度。

综上可知，基于监管机构、市场参与者以及公司自身的视角，财务报告问询函可能降低盈余管理程度，而

基于执法效率的视角，财务报告问询函可能难以降低盈余管理程度，因此，本文的主要研究问题以零假说的方

式提出。

H1：交易所发出的财务报告问询函对上市公司盈余管理程度没有影响。

基于上述主要假说，本文还将进一步考察问询函的细分特征对结果的影响。一方面，从收函特征来看，交

易所针对不同公司发放的财务报告问询函涉及内容存在差异，当问询函要求中介机构也发表核查意见时，监

管力度相对更大，中介机构的治理作用更大，对公司盈余管理的抑制可能更有效；问询函涉及的问题数量越

多，交易所投入的成本越高，需要公司做出的回复工作和纠错努力越多，预期监管效果应该越好；会计处理和

各类会计指标是财务报告的核心，当问询函涉及会计问题时，管理层在之后的生产经营和会计信息生产过程

中更可能减少自身的机会主义行为。另一方面，从回函特征来看，公司的回函情况也不尽相同，当回函明确承

认财务报告中存在错误时，公司更可能规范相关处理，降低盈余管理程度；当公司延期回函时，可能意味着交

易所发现的问题正中要害，公司需要投入更多精力去解决，监管效果会更佳。总之，上市公司可能会根据不同

的函件内容和回函情况做出不同的选择，从而导致监管效果存在差异。在主假说的基础上，本文将进一步检

验不同的财务报告问询函细分特征对公司盈余管理程度的影响。

三、研究设计

（一）研究样本

为了更好地探讨交易所的一线监管作用，本文只聚焦于交易所发放的财务报告问询函⑪。上海证券交易

所和深圳证券交易所分别于 2013年 7月 1日和 2014年 1月 13日正式开通上市公司财务报告信息披露直通车，

这意味着交易所自 2013年开始重点对财务报告进行事后监管，此外在直通车制度实施前，交易所只发放了少

量财务报告问询函，所以本文以 2013~2016年中国所有的A股上市公司为样本。交易所财务报告问询函相关

数据由手工收集完成，其他数据均来源于国泰安数据库。在剔除了金融行业以及数据缺失的样本后，最终研

究样本为 9292个，其中曾收到财务报告问询函的样本为 731个。

（二）研究模型

本文基于修正 Jones模型并考虑公司业绩的影响（Kothari et al.，2005）来衡量操纵性应计利润。由于Hrib⁃
ar和Nichols（2007）发现区分方向的操控性应计利润在计量盈余管理程度上优于操控性应计利润绝对值指标，

得到了 Francis和Wang（2008）、王兵等（2011）、Francis等（2013）以及Ke等（2015）等诸多研究的确认，且中国上

市公司盈余管理行为的产生普遍是基于政府对盈余的管制，如配股和增发等政策，大多数公司进行盈余管理
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是为了虚增利润，所以本文使用区分方向的操纵性应计利润⑫。

借鉴Francis和Wang（2008）、Chi等（2009）以及王兵等（2011）的研究，本文构建了以下模型：

（1）
其中，DA_K表示经业绩调整的操纵性应计利润；IL为财务报告问询函相关指标，包括 INQUIRY、IL_NUM

和 IL_TIMES⑬。借鉴 Johnston和 Petacchi（2017）基于 SEC年报（10-Ks）意见函和季报（10-Qs）意见函的研究，本

文的样本包括年报问询函、半年报问询函以及季报问询函。以 2015年度为例，由于 2015年收到针对 2015年半

年报/季报的问询函后，仍需经历一段时间 2015年度才结束，而这段时间公司行为可能会受到针对 2015年半

年报/季报的问询函影响，进而影响公司 2015年年报的盈余管理。因此，我们定义 INQUIRY为是否收函的哑变

量，当公司 t年收到针对 t-1年度的年报问询函或收到针对 t年度的半年/季报问询函时，INQUIRY为 1，否则为

0；IL_NUM为收函数量，公司 t年收到的财务报告问询函总数加 1再取对数；IL_TIMES为收函次数，针对同一财

务报告的问询次数加 1再取对数（取当年最大值）；LTA为公司总资产的对数；LEV为公司资产负债率；GROWTH

为公司的销售增长率；CFO为经营活动产生现金流量的净额与总资产的比例；AGE为公司上市年数；AVLOSS

为避亏动机，当净资产收益率在 0~1%之间时为 1，否则为 0；TOP1为第一大股东持股比例。此外，为了更好地

检验交易所问询函形式的一线监管对操纵性应计利润的影响，我们加入了变量 VIOLATE以控制处罚性监管的

影响，当公司因违法违规受处罚和披露时 VIOLATE为 1，否则为 0；模型还控制了行业固定效应（INDUSTRY

DUMMIES）和年度固定效应（YEAR DUMMIES）。

（2）
为了进一步研究财务报告问询函细分特征对操纵性应计利润的影响，我们构建了模型（2）。其中，IL_D为

财务报告问询函细分特征指标，包括 VERIFY、QUESTIONS、ACCOUNTING、PROBLEM和DELAY。具体而言，当

财务报告问询函需要中介机构发表核查意见时 VERIFY为 1，否则为 0；QUESTIONS为公司 t年收到的所有财务

报告问询函包含的问题数量之和加 1再取对数；当财务报告问询函涉及会计问题时 ACCOUNTING为 1，否则为

0；当公司回函时明确承认财务报告存在错误时PROBLEM为 1，否则为 0；当公司延期回函时DELAY为 1，否则

为 0；其余所有变量定义与模型（1）一致，参见表 1。
四、实证检验

（一）描述性统计和相关性检验

按照公司年度是否收到财务报告

问询函分组，表 2的 Panel A报告了未

收函组和收函组的变量描述性统计和

组间差异检验。未收函组的操纵性应

计利润（DA_K）显著高于收函组，均值

和中位数均在 1%的水平上存在显著

差异。同时，未收函组的避亏动机

（AVLOSS）和被处罚情况（VIOLATE）显

著小于收函组，而公司规模（LTA）、经

营活动现金流占比（CFO）和第一大股

东持股比例（TOP1）显著大于收函

组。Panel B列示了财务报告问询函

的分布特征，大多数观测集中在 2015

DA_Ki, t = a0 + a1ILi, t + a2LTAi, t + a3LEVi, t + a4GROWTHi, t + a5CFOi, t + a6AGEi, t + a7AVLOSSi, t
+a8TOP1i, t + a9VIOLATEi, t + YEAR DUMMIES + INDUSTRY DUMMIES + εi, t

DA_Ki, t = b0 + b1IL_Di, t + b2INQUIRYi, t + b3LTAi, t + b4LEVi, t + b5GROWTHi, t + b6CFOi, t + b7AGEi, t
+b8AVLOSSi, t + b9TOP1i, t + b10VIOLATEi, t + YEAR DUMMIES + INDUSTRY DUMMIES + εi, t

变量
DA_K

INQUIRY
IL_NUM
IL_TIMES
VERIFY

QUESTIONS
ACCOUNTING
PROBLEM
DELAY
LTA
LEV

GROWTH
CFO
AGE

AVLOSS
TOP1
VIOLATE

INQUIRY_ALL
POST
KV

DISPERSION

定义
基于修正 Jones模型并考虑公司业绩影响（Kothari et al.，2005）的操纵性应计利润
公司 t年收到针对 t-1年的年报问询函或 t年的半年/季报问询函为 1，否则为 0
公司 t年收到的财务报告问询函总数加 1再取对数
针对同一财务报告的问询次数加 1再取对数（取当年最大值）
财务报告问询函需要中介机构发表核查意见为 1，否则为 0
公司 t年收到的所有财务报告问询函包含的问题数量之和加 1再取对数
财务报告问询函涉及会计问题为 1，否则为 0
公司回函时明确承认财务报告存在错误为 1，否则为 0
公司延期回函为 1，否则为 0
公司总资产的对数
公司资产负债率=总负债/总资产
公司的销售增长率
经营活动产生现金流量的净额与总资产的比例
公司上市年数
避亏动机，当净资产收益率在 0~1%之间时为 1，否则为 0
第一大股东持股比例
公司因违法违规受处罚和披露则为 1，否则为 0
公司收到过财务报告问询函为 1，否则为 0
公司首次收到财务报告问询函及以后年份为 1，否则为 0
KV指数，即交易量对收益率的影响系数
分析师盈利预测分歧

表 1 变量定义表
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年和 2016年，可见近年来问询函监管逐渐加强。此外，表 3列示了各变量之间的 Spearman和 Pearson相关性分

析，可见是否收到财务报告问询函（INQUIRY）和操纵性应计利润（DA_K）呈显著负相关的关系。

（二）基本分析

表 4的 Panel A列示

了模型（1）的回归结果，

变 量 INQUIRY 的 系 数

为-0.016，在 1%水平上

显著，表明收到财务报

告问询函能减少公司的

操纵性应计利润，降低

盈余管理程度，交易所

发放的问询函有监管效

果；IL_NUM的系数为-
0.023，在 1%水平上显

著，表明收到财务报告

问询函数量越多，监管

力度越大，公司的操纵

性应计利润越少，监管

效果越好；IL_TIMES的

系数为-0.023，在 1%水

表 4 财务报告问询函相关指标对操纵性应计利润的影响

表 3 相关系数表

表 2 样本描述
Panel A：描述性统计

变量

DA_K
LTA
LEV

GROWTH
CFO
AGE

AVLOSS
TOP1
VIOLATE

未收到财务报告问询
函的公司(N=8561)

均值
-0.023
22.200
0.439
0.152
0.042
11.440
0.057
34.740
0.098

中位数
-0.008
22.030
0.429
0.087
0.041
11.410
0.000
32.940
0.000

收到财务报告问询
函的公司(N=731)
均值
-0.067
22.040
0.452
0.153
0.032
10.480
0.082
30.710
0.234

中位数
-0.023
21.960
0.433
0.048
0.031
8.559
0.000
28.360
0.000

均值
检验

T值
9.07***
3.30***
-1.60
-0.01
3.93***
3.82***
-2.82***
7.26***
-11.40***

中位数
检验

Z值
5.88***
2.32**
-1.56
2.89***
4.18***
1.21

-2.82***
7.43***
-11.32***

Panel B：财务报告问询分布特征

年度

2013
2014
2015
2016
总计

观测数

7
8
221
495
731

注：Panel A中均值差异检验使用 t检验，中位数差异检验使用Wilcoxon秩和检验；*、**、***分别表示 10%、5%、
1%水平显著。Panel B中上海证券交易所观测 123个，深圳证券交易所观测 608个。

DA_K
INQUIRY
LTA
LEV

GROWTH
CFO
AGE

AVLOSS
TOP1
VIOLATE

DA_K
1

-0.094***
-0.040***
-0.023**
0.015

-0.368***
-0.086***
0.023**
-0.013
-0.018*

INQUIRY
-0.061***

1
-0.034***
0.017
0.000

-0.041***
-0.040***
0.029***
-0.075***
0.117***

LTA
-0.023*
-0.024**

1
0.520***
0.040***
0.053***
0.290***
-0.018*
0.262***
-0.044***

LEV
-0.019*
0.016
0.520***

1
-0.006
-0.156***
0.353***
-0.011
0.095***
0.085***

GROWTH
0.041***
-0.030***
0.046***
-0.032***

1
-0.016
-0.098***
-0.080***
-0.036***
-0.028***

CFO
-0.437***
-0.043***
0.060***
-0.148***
0.029***

1
-0.044***
-0.081***
0.099***
-0.071***

AGE
-0.064***
-0.013
0.317***
0.358***
-0.178***
-0.036***

1
0.027***
-0.024**
0.061***

AVLOSS
0.019*
0.029***
-0.021**
-0.009
-0.100***
-0.094***
0.027**
1

-0.028***
0.016

TOP1
-0.020*
-0.077***
0.233***
0.095***
-0.039***
0.099***
-0.039***
-0.032***

1
-0.073***

VIOLATE
-0.007
0.117***
-0.040***
0.082***
-0.051***
-0.076***
0.062***
0.016

-0.075***
1

注：上下半角分别为 Spearman和 Pearson相关系数，*、**、***分别表示 10%、5%、1%水平显著。

Panel A：财务报告问询函对操纵性应计利润的影响
Dep. Var.=DA_K

INQUIRY

IL_NUM

IL_TIMES

LTA

LEV

GROWTH

CFO

AGE

AVLOSS

TOP1
VIOLATE

Constant
行业
年度
N

Adj. R2

(1)
-0.016***
(-2.87)

0.009***
(6.84)

-0.054***
(-7.38)
0.014***
(3.67)

-0.814***
(-38.48)
-0.000**
(-2.01)
-0.007
(-1.43)
0.000
(0.26)

-0.011***
(-2.71)

-0.168***
(-6.19)
Yes
Yes
9292
0.274

(2)

-0.023***
(-3.08)

0.009***
(6.84)

-0.054***
(-7.36)
0.014***
(3.65)

-0.814***
(-38.50)
-0.000**
(-2.05)
-0.007
(-1.43)
0.000
(0.24)

-0.010***
(-2.65)

-0.168***
(-6.17)
Yes
Yes
9292
0.274

(3)

-0.023***
(-2.87)
0.009***
(6.85)

-0.054***
(-7.38)
0.014***
(3.67)

-0.814***
(-38.49)
-0.000**
(-2.00)
-0.007
(-1.44)
0.000
(0.26)

-0.011***
(-2.70)

-0.168***
(-6.20)
Yes
Yes
9292
0.274

Panel B：财务报告问询函细分特征对操纵性应计利润的影响
Dep. Var.=DA_K

VERIFY

QUESTIONS

ACCOUNTING

PROBLEM

DELAY

INQUIRY

LTA

LEV

GROWTH

CFO

AGE

AVLOSS

TOP1
VIOLATE

Constant
行业
年度
N

Adj. R2

(1)
-0.025**
(-2.25)

-0.007
(-1.06)
0.009***
(6.82)

-0.054***
(-7.39)
0.014***
(3.70)

-0.815***
(-38.53)
-0.000*
(-1.85)
-0.007
(-1.44)
0.000
(0.26)
-0.010**
(-2.55)
-0.167***
(-6.16)
Yes
Yes
9292
0.275

(2)

-0.026**
(-2.25)

0.036
(1.58)
0.009***
(6.85)

-0.053***
(-7.31)
0.014***
(3.69)

-0.814***
(-38.52)
-0.000*
(-1.93)
-0.007
(-1.43)
0.000
(0.18)
-0.010**
(-2.55)
-0.169***
(-6.20)
Yes
Yes
9292
0.275

(3)

-0.046**
(-2.50)

0.029*
(1.66)
0.009***
(6.85)

-0.054***
(-7.36)
0.014***
(3.67)

-0.814***
(-38.45)
-0.000**
(-2.02)
-0.007
(-1.42)
0.000
(0.26)

-0.011***
(-2.71)
-0.169***
(-6.20)
Yes
Yes
9292
0.274

(4)

-0.029**
(-2.56)

-0.006
(-0.90)
0.009***
(6.85)

-0.054***
(-7.37)
0.014***
(3.69)

-0.813***
(-38.43)
-0.000*
(-1.76)
-0.007
(-1.46)
0.000
(0.27)
-0.010**
(-2.50)
-0.169***
(-6.20)
Yes
Yes
9292
0.275

(5)

-0.055***
(-2.69)
-0.010*
(-1.82)
0.009***
(6.87)

-0.054***
(-7.36)
0.014***
(3.68)

-0.815***
(-38.47)
-0.000*
(-1.76)
-0.007
(-1.45)
0.000
(0.22)
-0.010**
(-2.50)
-0.171***
(-6.27)
Yes
Yes
9292
0.275

注：括号内为 t值，*、**、***分别表示 10%、5%、1%水平显著，所有检验的标准误均在公司层面聚类并经过异方差调整，以下各表相同。
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平上显著，表明同一财务报告的问询次数与公司的操纵性应计利润负相关，次数越多监管效果越好。此外，

Panel A中VIOLATE的系数均在 1%水平上显著为负，与前人研究一致（Chen et al.，2005；沈红波等，2014），处罚

性监管有监管效果，以上结果进一步说明在控制了处罚性监管后，交易所非处罚性一线监管仍有显著效果。表

4的Panel B列示了模型（2）的回归结果，变量VERIFY的系数为-0.025，在 5%水平上显著，当财务报告问询函需

要中介机构发表专业核查意见时，监管力度相对更大，操纵性应计利润更低，监管效果更好；QUESTIONS的系

数为-0.026，在 5%水平上显著，问询函涉及的问题数量越多，交易所投入的成本越高，越能降低盈余管理程度；

ACCOUNTING的系数为-0.046，在 5%水平上显著，当问询函涉及会计问题时，公司会更大程度上减少自身的机

会主义行为；PROBLEM的系数为-0.029，在 5%水平上显著，公司回函明确承认财务报告存在错误后，会更加谨

慎并降低盈余管理程度，以弥补之前的不足，减小受到严厉处罚的概率；DELAY的系数为-0.055，在 1%水平上

显著，当公司投入更多的时间和精力去解决相关问题时，操纵性应计利润更低，监管效果更好。

（三）稳健性检验

1.基于PSM的检验

为降低收函公司和未收函公司之间的特征差异影响，我们对两类公司进行了倾向得分匹配（propensity
score matching，PSM）。参照 Chemmanur等（2011）、Cassell等（2013）以及Heese等（2017），我们从内部控制、财

务重述、公司规模和审计师等角度选取了一系列影响公司是否收函的变量进行倾向得分最邻近匹配。具体

包括如下一系列变量，当内部控制存在缺陷时 IC_WEAK 为 1，否则为 0；IC_WEAK_LAG 是滞后一期的

IC_WEAK；当 公 司 发 生 财 务 重 述 时 RESTATE 为 1，否 则 为 0；RESTATE_LAG 是 滞 后 一 期 的 RESTATE；

LOG_MARK_CAP为公司市值的自然对数；MB为市价对账面价值比；AGE为公司上市年数；当净利润小于零

时 LOSS为 1，否则为 0；GROWTH为公司的销售增长率；当审计师为四大事务所时 BIG4为 1，否则为 0；当审计

师发生变更时 AUDI⁃

TOR_CHANGE为 1，否
则为 0。未列示的倾

向得分匹配第一阶段

结果表明，上述变量会

显著影响公司是否收

函，匹配样本满足共同

支 撑 假 设 和 平 行 假

设。表 5报告了基于

倾向得分匹配样本的

回 归 结 果 ⑭ ，变 其 中

Panel A第一列结果表

明 ，变 量 INQUIRY 的

系数为 -0.014，在 5%
水平上显著，在控制了

收函公司和未收函公

司间的特征差异后，财

务报告问询函仍能降

低 公 司 盈 余 管 理 程

度。 Panel A 和 Panel
B的其他结果表明，模

型（1）和（2）中其他核

表 5 稳健性检验 1：基于倾向得分匹配样本的回归结果
Panel A：PSM后财务报告问询
函对操纵性应计利润的影响

Dep. Var.=DA_K
INQUIRY

IL_NUM

IL_TIMES

LTA

LEV

GROWTH

CFO

AGE

AVLOSS

TOP1
VIOLATE

Constant
行业
年度
N

Adj. R2

(1)
-0.014**
(-2.18)

0.011***
(4.98)

-0.049***
(-4.31)
0.020***
(3.62)

-0.777***
(-24.50)
-0.000
(-0.85)
0.001
(0.22)
0.000
(1.21)
-0.012**
(-2.14)

-0.225***
(-5.03)
Yes
Yes
4139
0.260

(2)

-0.021**
(-2.46)

0.011***
(4.98)

-0.048***
(-4.27)
0.020***
(3.59)

-0.777***
(-24.51)
-0.000
(-0.89)
0.001
(0.22)
0.000
(1.18)
-0.011**
(-2.07)

-0.223***
(-5.01)
Yes
Yes
4139
0.260

(3)

-0.020**
(-2.20)
0.011***
(4.99)

-0.049***
(-4.32)
0.020***
(3.62)

-0.777***
(-24.51)
-0.000
(-0.84)
0.001
(0.21)
0.000
(1.21)
-0.012**
(-2.13)

-0.225***
(-5.04)
Yes
Yes
4139
0.260

Panel B：PSM后财务报告问询函细分
特征对操纵性应计利润的影响

Dep. Var.=DA_K
VERIFY

QUESTIONS

ACCOUNTING

PROBLEM

DELAY

INQUIRY

LTA

LEV

GROWTH

CFO

AGE

AVLOSS

TOP1
VIOLATE

Constant
行业
年度
N

Adj. R2

(1)
-0.034***
(-2.85)

-0.002
(-0.31)
0.011***
(4.94)

-0.049***
(-4.32)
0.020***
(3.71)

-0.779***
(-24.63)
-0.000
(-0.54)
0.001
(0.18)
0.000
(1.24)
-0.010*
(-1.89)
-0.223***
(-4.99)
Yes
Yes
4139
0.262

(2)

-0.027**
(-2.34)

0.040*
(1.75)
0.011***
(5.01)

-0.047***
(-4.21)
0.020***
(3.65)

-0.777***
(-24.57)
-0.000
(-0.72)
0.001
(0.21)
0.000
(1.09)
-0.011*
(-1.92)
-0.226***
(-5.06)
Yes
Yes
4139
0.261

(3)

-0.053***
(-2.94)

0.039**
(2.20)
0.011***
(5.00)

-0.049***
(-4.29)
0.020***
(3.63)

-0.776***
(-24.46)
-0.000
(-0.85)
0.001
(0.24)
0.000
(1.21)
-0.012**
(-2.14)
-0.226***
(-5.05)
Yes
Yes
4139
0.260

(4)

-0.026**
(-2.10)

-0.005
(-0.76)
0.011***
(5.01)

-0.049***
(-4.30)
0.020***
(3.64)

-0.774***
(-24.45)
-0.000
(-0.55)
0.001
(0.19)
0.000
(1.23)
-0.011*
(-1.93)
-0.228***
(-5.08)
Yes
Yes
4139
0.261

(5)

-0.061***
(-2.80)
-0.008
(-1.27)
0.011***
(5.06)

-0.049***
(-4.31)
0.020***
(3.63)

-0.780***
(-24.50)
-0.000
(-0.47)
0.001
(0.16)
0.000
(1.13)
-0.010*
(-1.88)
-0.230***
(-5.16)
Yes
Yes
4139
0.263
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心变量的系数也均显著为负，本文结论依然成立。

2.基于PSM-DID的检验

是否收函可能会影响公司的盈余管理程度，反过来，盈余管理程度也可能会影响公司收函的可能性，为了

更好地解决内生性问题，本文基于 PSM配对样本构建了双重差分（difference-in-difference，DID）模型，研究财

务报告问询函对公司操纵性应计的净效应影响。具体模型如（3）式所示：

（3）
其中，公司收到过财务报告问询函 INQUIRY_ALL为 1，否则为 0；公司首次收到财务报告问询函及以后年

份POST为 1，否则为 0；其余变量定义与模型（1）一致。如表 6所示，第一列为收函前后一年进行双重差分，交

乘项（INQUIRY_ALL×POST）的系数为-0.018，在 10%水平上显著；第二列为收函前后两年进行双重差分，交乘

项（INQUIRY_ALL×POST）的系数为-0.023，在 1%水平上显著。以上结果共同表明，公司收函后操纵性应计利

润降低，问询函显著降低了收函公司的盈余管理程度，为前文的结论提供了进一步证据。

3.基于盈余反应系数的检验

证券监管的主要目的是促进信息有效披露，降低信息不对称。为了进一步验证本文的逻辑，我们还从盈

余反应系数的角度考察了财务报告问询函的有效性。借鉴Fan和Wong（2002）、王化成和佟岩（2006）以及佟岩

和程小可（2007）等人的研究，本文在盈余和回报基本模型上增加了是否收函哑变量（INQUIRY），同时还控制

了公司规模（LTA）、资产负债率（LEV）、贝塔系数（BETA）、市价对账面价值比（MB）以及行业和年度的固定效

应，得到模型（4）：

（4）
其中RETURN为公司在 t期间的市场回报，EPS为每股净利润，P为公司在 t-1期4月末调整后收盘价。是否

收函哑变量与盈余指标的交乘项（INQUIRY×（EPS/P））系数反映了财务报告问

询函对基本盈余反应系数的影响。如表7所示，交乘项系数为1.662，在5%水平

上显著，说明财务报告问询函提高了公司盈余质量，支持了本文的主要结论。

4.对替代性解释“上市公司信息披露团队的能力存在差异”的检验

财务报告问询函对盈余管理的影响在理论上还存在一种替代性解释，即

上市公司信息披露团队的能力存在差异，有些公司只是不了解或者对政策的

解读存在偏差而不是机会主义行为。交易

所的问询函能够提高上市公司信息披露的

能力，帮助他们纠正对政策理解和解读上的

偏差，从而提高了盈余质量。因此，本文从

公司上市时间的长短、董秘是否兼任财务总

监、中介机构的信息披露及监督经验等方面

考虑和控制信息披露经验的差异对结果可

能的影响。

首先，为了解决这一可能的遗漏变量问

题，本文在主回归模型（1）中增加了代表信

息披露经验的控制变量。其中 AGE为公司

上市年数⑮。由于上市公司财务总监兼任董

事会秘书时，能够更有效地传递信息（毛新

表 6 稳健性检验 2：基于倾向得分
匹配样本的双重差分检验

DA_Ki, t = c0 + c1INQUIRY_ALLi + c2INQUIRY_ALLi ×POSTt + c3POSTt + c4LTAi, t + c5LEVi, t
+c6GROWTHi, t + c7CFOi, t + c8AGEi, t + c9AVLOSSi, t + c10TOP1i, t

+c11VIOLATEi, t + YEAR DUMMIES + INDUSTRY DUMMIES + εi, t

Dep. Var.=DA_K
INQUIRY_ALL

INQUIRY_ALL×POST

POST

LTA

LEV

GROWTH

CFO

AGE

AVLOSS

TOP1
VIOLATE

Constant
行业
年度
N

Adj. R2

(1)
-0.001
(-0.11)
-0.018*
(-1.73)
0.015*
(1.66)
0.012***
(3.50)

-0.057***
(-3.39)
0.012
(1.25)

-0.818***
(-16.41)
-0.002***
(-3.09)
0.004
(0.39)
-0.000
(-0.05)
-0.012
(-1.40)
-0.232***
(-3.16)
Yes
Yes
1788
0.263

(2)
0.001
(0.17)

-0.023***
(-2.64)
0.016**
(2.01)
0.013***
(4.26)

-0.046***
(-3.08)
0.021***
(2.73)

-0.820***
(-19.65)
-0.002***
(-3.27)
-0.000
(-0.04)
0.000
(0.70)
-0.015**
(-2.03)
-0.252***
(-4.07)
Yes
Yes
2643
0.280

注：第一列为前后 1年，第二列为前后

2年。

表 7 稳健性检验 3：财务报告问询函
对盈余反应系数的影响

Dep. Var.=RETURN
EPS/P

INQUIRY

INQUIRY×(EPS/P)
LTA

LEV

BETA

MB

Constant
行业
年度
N

Adj. R2

(1)
3.768***
(18.03)
-0.003
(-0.20)
1.662**
(1.96)

-0.070***
(-13.22)
0.376***
(14.36)
-0.023
(-1.06)
0.005
(1.50)
2.361***
(19.54)
Yes
Yes
8694
0.609

RETURNi, t = d0 + d1EPSi, t /Pi, t - 1 + d2INQUIRYi, t + d3INQUIRYi, t ×(EPSi, t /Pi, t - 1) + d4LTAi, t
+d5LEVi, t + d6BETAi, t + d7MBi, t + YEAR DUMMIES + INDUSTRY DUMMIES + εi, t
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述等，2013），所以设置了变量 FINANCE，当财务总监兼任董秘时 FINANCE为 1，否则为 0。此外，我们还设置

了变量BIG4，当审计师为四大事务所时为 1，否则为 0。如表 8第一列所示，在控制了信息披露经验后，变量 IN⁃

QUIRY的系数仍然显著为负，财务报告问询函降低了盈余管理程度，说明在控制了信息披露经验差异的因素

之后，我们的结论依然稳健。

其次，对于信息披露经验差异导致的选择性偏差问题，我们还采用Heckman（1979）两阶段回归的方法来

排除信息披露经验造成的内生性问题。同样地，第一阶段加入公司上市时间的长短（AGE），董秘是否兼任财

务总监（FINANCE）、中介机构的信息披露及监督经验（BIG4）3个变量。MILLS为Heckman第一阶段回归得到

的 Inverse Mills Ratio。表 8第二至三列分别为了Heckman第一阶段和第二阶段回归结果。在控制了信息披露

经验造成的样本选择偏差后，变量 INQUIRY的系数仍然显著为负，财务报告问询函降低了盈余管理程度，与本

文主要结论保持一致。

最后，本文还考虑了信息披露经验对现有结果的额外影响。我们将代表信息披露经验的变量与变量 IN⁃

QUIRY进行交乘，如表 8第四列所示，交乘项 INQUIRY×FINANCE和 INQUIRY×BIG4均不显著，排除了信息披露

经验的替代性解释。而交乘项 INQUIRY×AGE显著为负，跟信息披露经验解释的预期相反，这也在一定程度上

排除了这一替代性解释⑯。

5.基于操纵性应计利润指标不同度量方法的检验

为了避免不同度量方法产生的误差对本文结果造成影响，我们还基于 Jones模型（Jones，1991）、修正的

Jones模型（Dechow et al.，1995）以及DD模型（Dechow and Dichev，2002）对操纵性应计利润进行了度量。我们

将模型中的回归残差定义为操纵性应计利润，残差越大公司盈余管理程度越高。

如表 9前三列所示，第一列为 Jones模型

回归结果，变量 INQUIRY系数为-0.008，在 1%
水平上显著；第二列为修正 Jones模型回归结

果，变量 INQUIRY系数为-0.008，在 1%水平上

显著；第三列为 DD模型回归结果，变量 IN⁃

QUIRY系数为-0.012，在 1%水平上显著。结

果表明，问询函能减少操纵性应计利润，降低

公司盈余管理程度，且这种监管作用不受操

纵性应计利润度量方法的影响。

6.基于财务报告问询函接收区间范围扩

展的检验

主回归中定义收函当年 INQUIRY为 1，检
验了问询函收函当年对上市公司盈余管理行

为的监管效果。Cassell等（2013）将当年或前

两年收到 SEC意见函的公司定义为收函公

司，稳健性检验中我们也对问询函接收时间

范围进行了扩展，进一步检验不同时间范围

收函带来的监管效果。如果当年或前一年收

到问询函，则 INQUIRY为 1，否则为 0。如表 9
第四列所示，变量 INQUIRY的系数为-0.015，
在 1%水平上显著，收函公司的盈余管理程度

得到明显降低，这意味着改变问询函接收时

间范围后，问询函依旧有监管效力，本文主要

表 8 稳健性检验 4：加入控制变量、Heckman两阶段与加入交乘项

Dep. Var.=
INQUIRY

INQUIRY×FINANCE

FINANCE

INQUIRY×BIG4
BIG4

INQUIRY×AGE

LTA

LEV

GROWTH

CFO

AGE

AVLOSS

TOP1
VIOLATE

MILLS

Constant
行业
年度
N

Pseudo R2/ Adj. R2

加入控制变量
(1) DA_K
-0.014**
(-2.22)

0.004
(1.02)

-0.009
(-1.42)

0.009***
(6.10)

-0.059***
(-7.39)
0.013***
(3.20)

-0.809***
(-35.64)
-0.000
(-1.43)
-0.007
(-1.44)
0.000
(0.53)
-0.008*
(-1.77)

-0.166***
(-5.44)
Yes
Yes
8006
0.274

Heckman第一阶段
(2) INQUIRY

-0.139*
(-1.67)

-0.047
(-0.34)

-0.134***
(-4.63)
0.836***
(4.89)
-0.115
(-1.58)
-1.391***
(-3.37)
-0.035***
(-7.20)
0.198**
(2.03)
-0.005**
(-2.49)
0.478***
(7.08)

0.487
(0.78)
Yes
Yes
8006
0.253

Heckman第二阶段
(3) DA_K
-0.015**
(-2.47)

-0.002
(-0.60)
0.004
(0.19)
0.005
(1.00)

-0.915***
(-22.32)
-0.003***
(-3.35)
0.008
(1.09)
-0.000**
(-2.22)
0.027**
(2.27)
0.085***
(3.15)

-0.168***
(-5.72)
Yes
Yes
8006
0.274

加入交乘项
(4) DA_K
0.010
(0.85)
-0.024
(-1.34)
0.005
(1.54)
0.048
(1.62)
-0.010
(-1.60)
-0.002**
(-2.04)
0.010***
(6.46)

-0.058***
(-7.41)
0.018***
(3.64)

-0.842***
(-36.07)
-0.000
(-0.87)
-0.007
(-1.50)
0.000
(0.48)
-0.008*
(-1.92)

-0.187***
(-5.99)
Yes
Yes
8006
0.269
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结论保持不变。同时，为了进一步检验前一年收到财务报告问询函对操纵性应计利润的影响，我们还对解释

变量 INQUIRY进行再次定义，当公司 t-1年收到针对 t-2年度的年报问询函或收到针对 t-1年度的半年/季报问

询函时，INQUIRY为 1，否则为 0。被解释变量DA_K仍为 t年经业绩调整的操纵性应计利润。如表 9第五列所

示，变量 INQUIRY的系数为-0.029，在 1%水平上显著，前一年收到财务报告问询函的公司，下一财务报告年度

盈余管理程度得到明显降低。

7.基于年报问询函的检验

主回归基于所有财务报告问询函对交易所一线监管的监管效果进行了检验，涉及年度、中期和季度财务

报告。考虑到在财务报告体系中，年度财务报告必须经过注册会计师审计，可靠性更强，披露内容更全面，对

信息使用而言也更重要，所以稳健性检验中我们仅基于年报问询函子样本对问询函的监管效果进行检验。如

表 9第六列所示，变量 INQUIRY的系数为-0.019，在 1%水平上显著，说明交易所只针对年度报告相关问题发放

的问询函同样具有明显的监管效力，进一步证实了本文的主要发现⑰。

（四）进一步分析

1.产权性质分析

许多学者研究表明公司与政府间的关系会影响处罚性监管的监管效果。Anderson（2000）认为，与政府联

系紧密的公司违规时，相关处罚更得不到有效执行。陈信元等（2009）发现，当违规处罚国有企业的最终控制

人与管辖法院同级时，市场反应的负面程度越小。企业的产权性质会影响执法力度，相比于非国有企业，国有

企业所受处罚更轻。国有企业由政府机构最终控制，存在一种天然的政治关联，而有政治关联的公司会通过

影响违规查处的及时性来削弱监管机构的执法效率（许年行等，2013）。然而，政企关系对交易所一线监管的

影响尚无人探讨。

国有企业的最终控制人为政府机构，相比于非国有企业，国有企业与政府的关系更加密切。因此，我们将样

本分成国有企业和非国有企业两组，进一步研究不同产权性质下财务报告问询函对操纵性应计利润的影响。如

表 10所示，在非国有企业组，变量 INQUIRY的系数为-0.020，在 1%水平上显著；IL_NUM的系数为-0.030，在 1%
水平上显著；IL_TIMES的系数为-0.029，在 1%水平上显著；而在国有企业组，问询函相关变量均不显著。这表

表 10 不同产权性质下财务报告问询函对操纵性应计利润的影响表 9 稳健性检验 5~7

注：因为保持样本区间在 2013~2016年，所以第五列检验前一年收到
财务报告问询函（针对前两年的年报或者前一年的半年报/季报）对当年操
纵性应计利润的影响时，相比主回归少了一年的观测值，样本量减少。

Dep. Var.=
INQUIRY

LTA

LEV

GROWTH

CFO

AGE

AVLOSS

TOP1
VIOLATE

Constant
行业
年度
N

Adj. R2

DA_J
(1)

-0.008***
(-3.39)
0.013***
(18.14)
-0.102***
(-24.46)
0.000
(0.21)

-0.825***
(-73.13)
-0.000***
(-3.23)
-0.019***
(-11.13)
0.000***
(3.86)

-0.008***
(-3.96)
-0.213***
(-13.46)
Yes
Yes
10140
0.534

DA_MJ
(2)

-0.008***
(-3.73)
0.013***
(17.80)
-0.102***
(-24.26)
0.008***
(3.70)

-0.846***
(-73.64)
-0.000***
(-3.82)
-0.020***
(-11.34)
0.000***
(3.39)

-0.008***
(-3.94)
-0.213***
(-13.18)
Yes
Yes
10122
0.538

DA_DD
(3)

-0.012***
(-3.79)
0.008***
(10.98)
-0.094***
(-24.30)
0.035***
(19.02)
-0.104***
(-9.54)
-0.000***
(-3.87)
-0.019***
(-11.66)
0.000**
(2.19)

-0.006***
(-3.05)
-0.130***
(-8.90)
Yes
Yes
7416
0.280

DA_K
(4)

-0.015***
(-2.78)
0.009***
(6.84)

-0.054***
(-7.37)
0.014***
(3.69)

-0.814***
(-38.48)
-0.000**
(-2.01)
-0.006
(-1.40)
0.000
(0.26)

-0.011***
(-2.70)
-0.169***
(-6.19)
Yes
Yes
9292
0.274

DA_K
(5)

-0.029***
(-2.69)
0.009***
(5.93)

-0.049***
(-5.68)
0.012***
(2.82)

-0.787***
(-31.50)
-0.000
(-1.47)
-0.004
(-0.82)
-0.000
(-0.25)
-0.008*
(-1.74)
-0.173***
(-5.45)
Yes
Yes
7115
0.272

DA_K
(6)

-0.019***
(-3.24)
0.009***
(6.83)

-0.054***
(-7.36)
0.014***
(3.69)

-0.814***
(-38.54)
-0.000**
(-2.04)
-0.007
(-1.40)
0.000
(0.24)

-0.010***
(-2.69)
-0.168***
(-6.18)
Yes
Yes
9292
0.274

Dep. Var.=DA_K
INQUIRY

IL_NUM

IL_TIMES

LTA

LEV

GROWTH

CFO

AGE

AVLOSS

TOP1
VIOLATE

Constant
行业
年度
N

Adj. R2

国有企业
(1)

-0.005
(-0.38)

0.009***
(4.98)

-0.063***
(-5.71)
0.016**
(2.48)

-0.815***
(-25.37)
0.000
(0.53)
0.000
(0.01)
-0.000
(-1.17)
-0.008
(-1.33)
-0.158***
(-4.13)
Yes
Yes
3732
0.275

(2)

-0.005
(-0.33)

0.009***
(4.99)

-0.063***
(-5.72)
0.016**
(2.49)

-0.815***
(-25.37)
0.000
(0.53)
0.000
(0.00)
-0.000
(-1.17)
-0.009
(-1.33)
-0.158***
(-4.14)
Yes
Yes
3732
0.275

(3)

-0.007
(-0.41)
0.009***
(4.98)

-0.063***
(-5.71)
0.016**
(2.48)

-0.815***
(-25.37)
0.000
(0.52)
0.000
(0.01)
-0.000
(-1.17)
-0.008
(-1.33)
-0.158***
(-4.13)
Yes
Yes
3732
0.275

非国有企业
(4)

-0.020***
(-3.20)

0.008***
(4.04)

-0.043***
(-4.15)
0.014***
(2.84)

-0.822***
(-29.69)
-0.001***
(-2.62)
-0.012*
(-1.83)
0.000
(0.61)
-0.012**
(-2.42)
-0.164***
(-3.85)
Yes
Yes
5560
0.276

(5)

-0.030***
(-3.42)

0.008***
(4.02)

-0.042***
(-4.12)
0.013***
(2.81)

-0.822***
(-29.72)
-0.001***
(-2.64)
-0.012*
(-1.83)
0.000
(0.59)
-0.012**
(-2.35)
-0.163***
(-3.81)
Yes
Yes
5560
0.276

(6)

-0.029***
(-3.15)
0.008***
(4.04)

-0.043***
(-4.16)
0.014***
(2.84)

-0.822***
(-29.70)
-0.001***
(-2.61)
-0.012*
(-1.83)
0.000
(0.61)
-0.012**
(-2.41)
-0.165***
(-3.85)
Yes
Yes
5560
0.276
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明非国有企业在收到问询函后，盈余管理程度得到显著降低。由此可见，交易所问询函对非国有企业进行了

有效监管，而对国有企业的监管效果欠佳，企业的产权性质会影响交易所一线监管的效果。

2.信息环境分析

信息环境会影响公司的机会主义行为，Jo和Kim（2007）发现信息披露频率与盈余管理行为负相关。陈运

森和郑登津（2017）发现信息环境对董事参与公司决策行为有增量影响。因此，问询函对盈余管理的抑制效果

也可能受到信息环境的影响。

为了进一步研究不同信息环境下财务报告问询函对操纵性应计利润的影响，我们根据滞后一期的信息环

境好坏对样本进行分组。我们借鉴Kim和Verrecchia（2001）以及Ascioglu等（2005）的方法计算交易量对收益

率的影响系数（KV指数）来度量信息披露质量，KV指数（KV）越低表明上市公司信息披露质量越高。分析师盈

利预测分歧的定义参照Hope（2003）和谢德仁等（2016）的研究，信息披露质量越高，分析师盈利预测分歧（DIS⁃

PERSION）越小。如表 11所示，按照信息环境变量的中位数划分，在低 KV组，变量 INQUIRY、IL_NUM和

IL_TIMES的系数均在 1%水平上显著为负；在低DISPERSION组，变量 INQUIRY、IL_NUM和 IL_TIMES的系数均

在 5%水平上显著为负；而在高KV组和高DISPERSION组，问询函相关变量均不显著。这表明信息环境较好的

企业在收到问询函后，盈余管理程度得到显著降低。

3.问询函的问题分类对操纵性应计利润的影响

主回归中，我们已经考察了一系列问询函层面特征

对操纵性应计利润的影响，进一步分析中，我们还考察

了问询函的问题分类对操纵性应计利润的影响。具体

而言，按照问题的属性，将财务报告问询函分为了 11类
（不同类型间可能存在交集），当问题涉及利润调整时

ADJUST为 1，否则为 0；当问题涉及审计时 AUDIT为 1，
否则为 0；当问题涉及并购重组时MA为 1，否则为 0；当
问题涉及同行业及竞争情况时COMPETITION为 1，否则

为 0；当问题涉及董监高信息时DSM为 1，否则为 0；当问

题涉及违法违规行为时 ILLEGAL为 1，否则为 0；当问题

涉及财务报告格式或报告发布时间时 FORMAT为 1，否
则为 0；当问题涉及税收相关事项时 TAX为 1，否则为 0；
当问题涉及关联交易时 RELATEDTRAN为 1，否则为 0；
当问题涉及研究开发时 RD为 1，否则为 0；当问题涉及

政府补助时 SUBSIDY为 1，否则为 0。表 12列示了这些

问题分类的描述性统计，在本文的财务报告问询函样本

中，92.6%的问题涉及利润调整，41.0%涉及审计，18.7%
涉及并购重组，50.3%涉及同行业及竞争情况，11.5%涉

及董监高信息，3.3%涉及违法违规行为，0.4%涉及财务

报告格式或报告发布时间，12.2%涉及税收相关事项，

15.7%涉及关联交易，10.7%涉及研究开发，13.7%涉及政

府补助。可以看出，绝大部分财务报告问询函涉及利润

调整问题，这进一步证明本文以盈余管理为考察对象来

研究交易所财务报告问询函产生的经济后果是合理且

必要的。此外，交易所对审计相关内容和同行业及竞争

情况也较为关注，而对财务报告格式或报告发布时间方

表 12 问题分类的描述性统计

表 11 不同信息环境下财务报告问询
对操纵性应计利润的影响
Panel A：按KV指数分组

Dep. Var.=DA_K
INQUIRY

IL_NUM

IL_TIMES

Controls
行业
年度
N

Adj. R2
Panel B：按分析师盈利预测分歧分组

Dep. Var.=DA_K
INQUIRY

IL_NUM

IL_TIMES

Controls
行业
年度
N

Adj. R2

高KV组
(1)

-0.006
(-0.92)

Yes
Yes
Yes
4341
0.275
高DISPERSION组
(1)

-0.007
(-0.94)

Yes
Yes
Yes
2850
0.296

(2)

-0.010
(-1.18)

Yes
Yes
Yes
4341
0.275

(2)

-0.011
(-1.10)

Yes
Yes
Yes
2850
0.296

(3)

-0.010
(-1.12)
Yes
Yes
Yes
4341
0.275

(3)

-0.010
(-0.90)
Yes
Yes
Yes
2850
0.296

低KV组
(4)

-0.023***
(-3.48)

Yes
Yes
Yes
4328
0.274

低DISPERSION组
(4)

-0.023**
(-2.43)

Yes
Yes
Yes
2855
0.266

(5)

-0.032***
(-3.62)

Yes
Yes
Yes
4328
0.274

(5)

-0.032**
(-2.49)

Yes
Yes
Yes
2855
0.266

(6)

-0.030***
(-3.27)
Yes
Yes
Yes
4328
0.274

(6)

-0.031**
(-2.38)
Yes
Yes
Yes
2855
0.266

变量
ADJUST
AUDIT
MA

COMPETITION
DSM

ILLEGAL
FORMAT
TAX

RELATEDTRAN
RD

SUBSIDY

N
731
731
731
731
731
731
731
731
731
731
731

均值
0.926
0.410
0.187
0.503
0.115
0.033
0.004
0.122
0.157
0.107
0.137

标准差
0.262
0.492
0.391
0.500
0.319
0.178
0.064
0.327
0.364
0.309
0.344

中位数
1
0
0
1
0
0
0
0
0
0
0
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面的问题提及很少。

同时，本文根据模型（2），在全样本中控制了是否收函（INQUIRY）和问题类型，以检验交易所指出的问题

层面分类对操纵性应计利润的影响。如表 13所示，当交易所指出的问题涉及利润调整、审计、并购重组、同行

业及竞争情况、董监高信息以及违法违规行为时，更能降低盈余管理程度，公司更加重视这些方面的问题。而

当交易所指出的问题涉及财务报告格式或报告发布时间、税收相关事项、关联交易、研究开发以及政府补助

时，对盈余管理程度无显著的增量影响。可能原因是涉及财务报告格式或报告发布时间的问题较少，且无实

质性信息，上述结论说明涉及税收相关事项、关联交易、研究开发以及政府补助的问询函问题并不能引起公司

足够重视从而抑制盈余管理行为。此外本文还基于收函子样本检验了交易所指出的问题层面分类对操纵性

应计利润的影响，未列示的结果表明，当交易所指出的问题涉及利润调整、并购重组、同行业及竞争情况以及

违法违规行为时，更能降低盈余管理程度，公司更加重视这些方面的问题；而当交易所指出的问题涉及审计、

董监高信息、财务报告格式或报告发布时间、税收相关事项、关联交易、研究开发以及政府补助时，对盈余管理

程度无增量影响。

五、结论及启示

深化监管体制改革是党的十九大后证券市场监管的改革趋势，以往无论是实务界还是理论界都集中于关

注行政处罚性质的监管制度，但以交易所为一线监管主体所执行的问询函监管则是运用越来越频繁却一直被

学术界忽视的监管政策。不论是深圳证券交易所 2017年度会员大会还是证监会部署迎接党的十九大各项工

作会议都明确指出，一线监管是《证券法》赋予交易所的法定职责，要利用交易所监管职能的广泛性、多样性和

有效性，更好地实现市场运行的目标和方向。但在学术界，交易所问询函形式的一线监管是“没有牙齿的老

虎”还是真的具有监管效果是一个具有争议性的话题。本文以 2013~2016年上海和深圳证券交易所信息披露

直通车实施后的年度为研究期间，将上市公司收到的财务报告问询函作为分析对象，实证检验了交易所一线

监管对上市公司盈余管理程度的影响。结果发现：上市公司收到交易所发放的财务报告问询函后盈余管理程

表 13 财务报告问询函问题分类对操纵性应计利润的影响

Dep. Var.=DA_K
ADJUST

AUDIT

MA

COMPETITION

DSM

ILLEGAL

FORMAT

TAX

RELATEDTRAN

RD

SUBSIDY

INQUIRY

Controls
行业
年度
N

Adj. R2

(1)
-0.032**
(-2.32)

0.013
(1.05)
Yes
Yes
Yes
9292
0.274

(2)

-0.020*
(-1.86)

-0.008
(-1.21)
Yes
Yes
Yes
9292
0.274

(3)

-0.032**
(-2.23)

-0.010*
(-1.70)
Yes
Yes
Yes
9292
0.275

(4)

-0.027***
(-2.63)

-0.003
(-0.38)
Yes
Yes
Yes
9292
0.275

(5)

-0.035**
(-2.01)

-0.012**
(-2.10)
Yes
Yes
Yes
9292
0.274

(6)

-0.063*
(-1.84)

-0.014**
(-2.51)
Yes
Yes
Yes
9292
0.274

(7)

-0.039
(-0.58)

-0.016***
(-2.84)
Yes
Yes
Yes
9292
0.274

(8)

-0.003
(-0.17)

-0.016***
(-2.64)
Yes
Yes
Yes
9292
0.274

(9)

-0.012
(-0.80)

-0.014**
(-2.37)
Yes
Yes
Yes
9292
0.274

(10)

0.016
(0.88)

-0.018***
(-3.04)
Yes
Yes
Yes
9292
0.274

(11)

-0.012
(-0.86)
-0.014**
(-2.40)
Yes
Yes
Yes
9292
0.274
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度降低，问询函总数越多或针对同一财务报告的问询次数越多，意味着监管力度越大，此时盈余管理程度越

低。当财务报告问询函需要中介机构发表专业核查意见、涉及问题数量越多、涉及会计问题、公司回函明确承

认错误或延期回函时，更能降低盈余管理程度，不同的财务报告问询函细分特征产生的监管效果不同。为了

较好地解决内生性问题，本文还构建了PSM配对样本和双重差分模型，上述结论保持不变，这表明交易所的问

询函制度确实能在一定程度上约束上市公司的机会主义行为，降低盈余管理程度，发挥监管作用。同时，本文

对替代性解释“上市公司信息披露团队的能力存在差异”进行了排除。本文在进一步研究分析中发现，企业的

产权性质和信息环境对问询函的监管效果有显著影响，非国有企业和信息环境较好的企业收函后盈余管理程

度显著降低，监管效果较好，而国有企业和信息环境较差的企业收函后盈余管理程度无显著变化，监管效果欠

佳。结果表明交易所一线监管的确具有监管效果，但这种监管效果依赖于产权性质和信息环境。此外，绝大

部分财务报告问询函涉及利润调整问题，交易所指出的不同问题层面分类对操纵性应计利润的影响不同。

本文的结论具有重要的政策启示：第一，2013年信息披露直通车实施后，交易所通过问询函监管在一定程

度上促进了资本市场健康发展，交易所在继续实施问询函制度的同时，要对其他一线监管措施进行创新，提高

交易所一线监管政策在中国监管体系中的重要性，实施一线监管时要重点关注国有企业以及信息环境较差的

企业，加大监管力度，扩大监管范围，充分发挥一线监管尤其是事后监管的作用，促进证券市场有效运行。

2017年 10月两大交易所深入落实党的十九大报告的重要举措就是“切实履行一线监管职责”，牢牢守住不发

生系统性金融风险的底线，进而实现党的十九大报告提出的“防范重大风险”的要求。第二，国有企业要完善

自身监管体制，提高公司治理水平，积极配合交易所工作，落实各项常规性整改措施。第三，信息透明度和信

息环境较差的公司要加强信息披露监管，提高管理层专业能力，确保各类公告披露的及时性和准确性。本文

从盈余管理的角度研究了问询函的监管效果，未来的研究可以进一步探讨问询函对公司信息环境的改善作

用，从而丰富问询函经济后果论的相关研究，不断优化交易所一线监管的治理效果。

（作者单位：中央财经大学会计学院、中国管理会计研究与发展中心。责任编辑：张世国）

注释

①证监会在 2013年答记者问中回答“在上市公司监管工作中如何处理事前、事中、事后监管的关系”时强调：“在监管转型背景
下，要处理好政府和市场的关系，核心是‘放松管制、加强监管’。在事前领域，进一步简政放权，逐步减少行政审批事项；在事中事后
领域加强监管，切实将监管职能落到实处。”

②证监会在 2002年《关于进一步完善中国证券监督管理委员会行政处罚体制的通知》中首次提出“非行政处罚性监管”，又在
2007年《加强证券期货法律体系建设保障资本市场稳步健康发展》中指出要规范“非行政处罚性监管”的种类和适用范围。

③《证券时报》2018年 5月 21日报道：“上交所对沪市 2017年年报进行了全面审阅，发出年报审核问询函 170余份，提出各类问题
4000余个；深交所已向上市公司发出 2017年年报问询函近 250份，累计关注问题 3000多个。”

④本文的数据显示，就财务报告问询函来看，2013年之前交易所只在 2007年、2008年、2011年和 2012年各发放了一份问询函，但
在 2013年之后问询函数量急剧上升。

⑤两个交易所在具体执行层面也确实把业绩真实性作为问询函的关键点，如上海证券交易所在 2016年年报事后审核工作中强
调“财务会计信息的真实性是投资者投资决策的重要基础，年报审核则是会计监管的主战场之一；而以往的市场实践也证明，重大恶
性违法违规案件，大多都有财务操纵或造假行为隐现其中”，深圳证券交易所在 2017年年报事后审核中也重点关注了利润调节行
为。详情参见上交所和深交所的官方网站。

⑥如：《年报问询激增，公司业绩成色被刨根问底》，《证券时报》，2018年 4月 23日；《一周近 120封问询函，上市公司财报被“盯
上”》，《证券时报》，2018年 5月 14日。

⑦党的十九大报告明确指出要“转变政府职能，深化简政放权，创新监管方式”；上海证券交易所 2017年 10月 27日刊出《用新思
想指导新实践 在新时代谱写新篇章——上海证券交易所党委深入学习贯彻党的十九大精神》，明确指出“深化监管体制改革”是上交
所落实党的十九大精神的重要举措；深圳交易所同日刊出《深交所认真学习贯彻党的十九大精神》则明确指出“切实履行一线监管职
责，提升风险管控能力，牢牢守住不发生系统性金融风险的底线”。

⑧更多 2002年萨班斯—奥克斯利法案（SOX）相关内容详见：http://legcounsel.house.gov/Comps/Sarbanes-oxley%20Act%20Of%
202002.pdf。

⑨2017年 11月 13日，SEC在其 2017年机构财务报告中指出，SEC审核目标是帮助投资者获得完整准确的信息，并防止欺诈和虚
假陈述。更多内容详见：https://www.sec.gov/files/sec-2017-agency-financial-report.pdf。

⑩2018年 3月 22日，SEC在其文件审核过程中指出，审核的主要目的是监督并加强信息披露与会计要求之间的一致性。更多内
容详见：https://www.sec.gov/divisions/corpfin/cffilingreview.htm。

⑪财务报告问询函基本由交易所发放，在所有财务报告问询中，证监局发放比例不足 4%。
⑫稳健性的会计原则使得“隐藏利润”行为更不可能会被问询。这一原则从《上交所就 2016年年报事后审核情况答记者问：审核
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中会计处理疑问》也可体现。详情参见上交所官方网站。
⑬因为公司 t年收到的财务报告问询函是针对 t-1年的财务报告，所以虽然模型中变量DA_K和 IL是同期的，但仍存在一个滞后

效应。
⑭本文根据收函的“公司—年度”进行一比一配对，比如A公司 2015年收到了财务报告问询函（实验组），则根据 2014年相关公司

特征在历年来从未收到过问询函的公司中进行一比一最邻近匹配，匹配上B公司 2014年的观测（对照组）。在 PSM第二阶段回归时，
本文将实验组和对照组中公司的所有年度观测纳入样本，这些年度观测对应的其他变量可能存在缺失，所以导致表 5的样本量为单
数（4139）。为了保证较高的匹配程度，减少样本缺失，本文没有剔除这些年度观测对应的其他变量可能存在缺失的公司。

⑮之前的回归模型中已作为控制变量进行控制。
⑯由于深交所每年对上市公司进行信息披露考评打分，所以基于深交所样本本文还设置了变量 SCORE代表深交所上市公司信息披

露考评结果，以衡量深交所上市公司信息披露质量。若考评结果为优秀或良好，则 SCORE为 1；若考评结果为合格或不合格，则 SCORE
为 0。将变量 SCORE加入作为控制变量、Heckman第一阶段回归以及与变量 INQUIRY交乘时，结果均与本文主要结论保持一致。

⑰本文还仅基于样本期间收到过问询函的公司进行了回归检验，未列示的结果表明，收到过问询函的公司，其盈余管理程度在收
函年度显著降低。此外，本文还针对收函公司收到问询函的年度与未收到问询函的年度之间的盈余管理程度进行了差异检验，未列
示的结果表明，未收函年度的操纵性应计利润显著高于收函年度，均值和中位数均在 1%的水平上存在显著差异。
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of two platform-based enterprises, we examine the evolution of iterative innovation from the perspective of dynamic ca⁃
pabilities. We propose that two evolutionary paths of iterative innovation are promoted by the different contexts of plat⁃
form-based enterprises, and we suggest that the“position-process-path”framework of dynamic capabilities plays a
critical role in analyzing the dynamic process of iterative innovation. We further emphasize that the evolution of itera⁃
tive innovation promotes the building of platform-based enterprises and influences the value realization of dynamic ca⁃
pabilities. Such findings enriches our understanding of the regular evolutionary patterns of innovation in platform-
based enterprises, and provides managers of such enterprises with practical suggestions.

Effectiveness of the Front-line Regulation of the Chinese Stock Exchanges:

Evidence From Comment Letters

Chen Yunsen，Deng Yilu and Li Zhe

Unlike previous studies that focused on penalty regulation of China Securities Regulation Commission，this paper
focuses on the effectiveness of frontline regulation of the exchanges. Based on the financial report inquiry letters is⁃
sued by the exchanges after the implementation of direct channel for information disclosure，we find that after receiv⁃
ing inquiry letters，the earnings management behavior is restrained. The greater number of receipts about the previous
year's annual report or the quarterly/semi-annual report or the more inquiries about the same financial report，the lev⁃
el of earnings management is lower. The characteristics of inquiry letters and the classification of questions also have
influence on the earnings management. We further find the weaknesses in the implementation of the inquiry letter poli⁃
cy. The regulatory effect of the inquiry letter depends on the nature of property rights and the information environ⁃
ment. The conclusion indicates that exchanges have facilitated the healthy development of capital market through in⁃
quiry letters，and regulators should improve frontline regulation represented by inquiry letters and realize the require⁃
ments of“innovating regulatory methods”and“preventing major risks”put forward in the 19th National Congress of
the Communist Party of China.
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