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预防性监管能够抑制股价崩盘风险吗?①

———基于交易所年报问询函的研究

张俊生，汤晓建* ，李广众
( 中山大学管理学院，广州 510275)

摘要: 中国共产党的十九大报告提出，要健全金融监管体系． 现有关于金融市场监管的实证研

究几乎都关注于事发后的处罚． 然而，从防范风险的视角来看，预防性监管应扮演重要角色． 近

年来，沪深交易所针对上市企业年报中可能存在的风险苗头，向上市公司及时发送问询函，这

是预防性监管的体现． 为此，以交易所年报问询函作为实验环境，分析预防性监管是否能有效

降低金融市场风险． 研究发现，交易所年报问询函的确能够降低公司股价崩盘风险，而且，这种

影响在信息透明度较低公司中更为明显． 研究为完善投资者利益保护机制、维护金融市场稳定

提供了新的监管思路．
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0 引 言

中国共产党的十九大报告提出，“健全金融

监管体系，守住不发生系统性金融风险的底线”．
这是从国家战略高度指明金融监管在风险防范中

的作用． 不过，从目前学术界的研究( 尤其是实证

研究) 来看，迄今关于监管的研究大多是基于事

后的视角，即监管处罚后的经济后果［1 － 3］． 然而，

正如《上海证券报》2017 年 12 月 6 日第 7 版的文

章《守住底线更应注重主动性预防性监管》所强

调的，“在监管实践中，人们习惯于事后惩罚． 但

从资本市场发展的规律和监管的效果出发，立足

主动预防性监管，把重点放在对违法、违规行为的

事前警示上，更见成效．”
近年来，我国沪深交易所开始推行问询函制

度． 所谓问询函是指交易所对上市公司日前披露

的重大信息或在审核上市公司提交的相关文件的

过程中发现的问题表示关注，希望上市公司就相

关问题做出答复． 问询函制度起源于 2006 年 12

月 13 日证监会发布的《上市公司信息披露管理

办法》． 该文件指出，“证券交易所应当对上市公

司及其他信息披露义务人披露的信息进行监督，

督促其依法及时、准确地披露信息，对证券及其衍

生品种交易实行实时监控”． 这明确了证券交易

所监督职能之一是加强对上市公司信息披露的监

管． 而问询函就成为了证券交易所监管上市公司

信息披露的主要监管手段． 具体地，根据上交所和

深交所《股票上市规则》，它们明确要求上市公司

应当在固定期限内如实回复交易所就相关事项提

出的问询．

问询函的主要目的是请上市公司补充相关信

息、核实相关问题，并履行信息披露义务，是种日

常的提醒手段． 我国问询函制度的实施主体是上

海证券交易所和深圳证券交易所． 这两个交易所

与美国等市场交易所单纯地履行交易功能不同，
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他们还承担一定的监管职能． 例如，在深交所的网

站②中专门有 1 个栏目是“监管信息公开”，具体

包括了监管动态、监管措施、问询函件、信息披露

考评、短线交易等等监管的内容． 其中，问询函件

正是本文关注的内容． 深交所从 2014 年开始，在

上述“监管信息公开”专栏发布年报问询函以及

要求相应公司对此进行及时发布回复函． 据统计，

2014 年 ～ 2016 年被出具年报问询函公司占比分

别为 8． 90%、10． 77% 和 11． 02%，呈现出上升的

趋势．
年报问询函可视作预防性的监管行为． 在公

司年报信息披露等问题性质尚未恶化前，年报问

询函对公司潜在的信息披露违规行为起到了警示

和整改的作用． 让公司对原有信息进行补充说明

或修正，以避免公司因年报信息披露问题而产生

真实的信息披露违规行为，从而促使公司免受行

政性的处罚． 所以，年报问询函是预防因年报信息

披露违规而被行政处罚的监管行为． 从逻辑上看，

在公司年报发布后③，监管机构发布针对某公司

的年报问询函，一定程度上增强了投资者对相应

公司的年报解读能力，对投资者起到了风险警示

的作用④． 而且，理论上，管理层机会主义行为促

使管理层倾向在信息披露中隐瞒“坏消息”，以致

这些“坏消息”积聚到一定水平时会造成股价的

崩盘［4］． 而年报问询函可以促使管理层释放更多

隐藏在年报里的“坏消息”，降低潜在财务报告舞

弊行为带来的负面影响，从而降低股价崩盘带来

的风险． 不过，迄今尚缺乏关于预防性监管在缓解

股价崩盘风险方面的实证研究．
为此，本文基于 2014 年 ～ 2016 年深圳证券

交易所年报问询函的数据，检验作为预防性监管

之年报问询函能否降低股价的崩盘风险． 研究发

现，交易所年报问询函的确能够显著降低公司股

价崩盘风险，在信息透明度较低的公司中的效果

更为明显． 这意味着年报问询函作为预防性监管

方式对缓解资本市场风险集聚具有积极作用．
本文研究的特点在于: 首先，与之前的金融监

管文献主要关注事后监管不同，主要研究的是预

防性监管问题，这对主动性风险防范具有积极意

义，也符合十九大金融监管精神; 其次，拓宽了股

价崩盘风险影响因素的研究视角，丰富了股价崩

盘风险研究的相关文献． 已有文献主要关注财务

报 告 质 量［5 － 6］、公 司 税 收 规 避［4］、经 理 人 激

励［7 － 8］、内部控制［9 － 10］，机构投资者［11］、高管个人

特征［12 － 13］、融资融券交易［14］等对股价崩盘风险

的影响，但缺乏从公共执法视角去探究公司股价

崩盘风险影响因素; 再者，拓宽了问询函经济后果

的研究，丰富了问询函研究的相关文献． 已有问询

函经济后果研究主要关注问询函的市场反应［15］，

是否存在行业“溢出效应”［16］以及对税收规避［17］

的影响等，但缺乏年报问询函作为预防性监管手

段在金融风险防范中的作用的分析．
本文的研究结果表明年报问询函作为预防性

监管机制能够起到稳定市场股价的作用，这对于

完善投资者利益保护机制、维护金融市场稳定提

供了新的监管思路．

1 文献回顾与研究假设

1． 1 关于问询函的文献回顾

美国的安然事件发生后，“萨班斯 － 奥克斯

利法案”第 408 条款明确要求美国证券交易委员

会( SEC) 至少 3 年 1 次对任意一家上市公司进行
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②

③

④

http: / /www． szse． cn /main /disclosure / jgxxgk /wxhj /
如果公司年报中存在信息披露问题，交易所一般是在年报发布后问询，但并没有固定的时间间隔． 在上市公司年报发布后、下个年度报

告发布前，交易所可能随时会对上市公司当期年报进行问询． 例如，两者间隔较短时间的: 星星科技( 300256) 在 2015 年 2 月 17 日发布

了 2014 年年度报告，深交所在 2015 年 4 月 17 日对其年报中相关信息披露问题进行了问询． 两者间隔较长时间的: 宝德股份( 300023 )

在 2015 年 3 月 10 日发布了 2014 年年度报告，深交所在 2015 年 6 月 28 日对其年报中相关信息披露问题进行了问询．
例如，华泽钴镍( 000693) 在 2015 年 4 月 24 日收到深圳证券交易所公司管理部发出的《关于对成都华泽钴镍材料股份有限公司的年报

问询函》． 该问询函要求华泽钴镍( 000693) 对 2014 年年度报告做以下补充解释: 1) 说明其两家子公司非经常性损益年报披露与实际

数存在差异的原因; 2) 补充披露存货跌价准备、坏账准备以及固定资产减值准备计提明细情况及计提原因; 3 ) 逐项说明全部资产现金

回收率、销售现金比例、销售费用占营业收入比重与上一年度数据相比变动的合理性; 4 ) 说明主要产品毛利率与同行业上市公司差异

产生原因; 5) 补充说明涉及关联方交易的资产后续处置问题． 华泽钴镍( 000693) 在 2015 年 6 月 9 日发布了《成都华泽钴镍材料股份有

限公司关于 2014 年年度报告的补充公告》，以此回复了年报问询函的部分问题．



年报检查． 如果某个公司被 SEC 发现年报存在问

题，那么 SEC 会向其发布问询函． 从 2005 年 5 月

12 日起，SEC 开始在其官网 EDGAＲ 系统里详细

披露对部分上市公司的问询函［18］． 作为重要的监

管手段，SEC 问询函发布之后就引起了学术界的

关注，迄今有关问询函的研究可以分为如下两类:

年报问询函的影响因素和经济后果研究．
第一，问询函发布的影响因素． 哪些公司更容

易收到年报问询函? Cassell 等［19］研究发现，较差

盈利能力、较高业务复杂程度、聘任小规模审计公

司和公司治理薄弱的公司更可能收到年报问询

函． 另外，根据监管俘获( regulatory capture hypoth-
esis) 假说，如果公司因违规而面临监管机构证券

执法，政治关联的公司会委托代表他们利益的政

府官员向监管机构“求情”，以此获得“从宽处

理”［20］，从而降低了被监管机构证券执法的可能

性［21 － 22］． 但是，与监管俘获假说不一致的是，政治

关联会增加公司收到年报问询函的可能性［23］．
第二，问询函发布的经济后果． 首先，投资者

对年报问询函存在怎样的市场感知? Johnston 和

Petacchi［15］研究发现，年报问询函有助于降低公

司股票买卖价差风险，以及增加公司盈余反应系

数，表明年报问询函改善了公司财务报告环境，获

得了投资者积极的市场反应． 由此可见，年报问询

函，向投资者补充披露年报中关键信息，增强了投

资者对公司年度报告信息解读能力，从而提高了

投资者决策的有效性． 其次，年报问询函对同行业

公司信息披露存在“溢出效应”． Brown 等［16］以强

制年报风险信息披露为实验环境，研究发现，当同

行业公司收到有关风险信息披露的年报问询函

时，同行业其他公司会在下一会计年度改善年报

中风险信息披露水平． 最后，年报问询函有助于缓

解 公 司 管 理 层 与 投 资 者 之 间 的 信 息 不 对 称 程

度［24］，降低公司税收规避程度［17］，提高分析师预

测的准确性［25］．
1． 2 研究假设

金融市场风险的重要体现是股价崩盘风险．
鉴于崩盘风险的严重性，近年来很多研究分析是

什么导致或抑制股价崩盘风险． 归纳来看，这些影

响因素包括财务报告质量［5 － 6］、公司税收规避［4］、
经理人激励［7 － 8］、内部控制［9 － 10］，机构投资者［11］、

高管个人特征［12 － 13］、融资融券交易［14］等． 股价崩

盘风险形成的重要机制是公司“坏消息”的隐藏

和积累，而坏消息的隐藏源于代理问题和管理层

的过度自信．
首先，从代理理论视角来看，公司所有权与控

制权的分离致使管理层与股东的利益并不是一致

的［26 － 27］，基于“自利”角度 ( 包括了薪酬奖励计

划、岗位稳定性等) ，在强制信息披露要求下经理

人会隐藏公司“坏消息”［28］． 其次，基于行为心理

学角度，经理人“过度自信”可能会导致经理人隐

藏“坏消息”． 也就是，经理人自认为公司随后运

营并不会受“坏消息”影响，会如他们预期好的方

向发展，没必要及时向投资者披露公司层面的

“坏消息”． Graham 等［29］以问卷访谈的方式，向超

过 400 位经理人询问了公司报告会计盈余和信息

披露决定的影响因素． 从问卷和采访回复中，部分

CFO 认为在要求披露“坏消息”前，公司相关经营

状况会得到改善，而没必要及时向投资者披露公

司层面的“坏消息”．
但是，年报披露中经理人向投资者隐藏公司

层面的“坏消息”，是有一定阈值的． 当公司层面

的“坏消息”达到一定程度的阈值，股价崩盘现象

随之而来［30，5，4］． 所以，如果公司管理层在年报中

隐藏了公司层面的“坏消息”，那么，这种“坏消

息”积聚到一定水平后，投资者会感知到，并大量

抛售股票，以此诱发了公司股价崩盘． 然而，年报

问询函制度的出现，可能降低隐藏“坏消息”形成

的股价崩盘风险． 虽然，问询函并不一定意味着公

司出现信息披露违规行为，但年报问询函是监管

层关注到的公司信息披露、会计处理等等方面可

能做得不准确或者不清楚的地方，甚至可能发生

的违规行为． 年报问询函可以促使公司向投资者

补充披露或者回复解释年报中之前未涉及的某些

关键信息，降低了公司管理层与投资者之间的信

息不对称程度． 这种监管前移的方式，有助于缓解

公司与资本市场之间的信息不对称，也迫使公司

减少“坏消息”的隐藏． 从而有助于降低出现股价

崩盘的概率． 此前，相关的研究能侧面提供一些间

接证据． 例如，陈运森等［31］发现，问询函收函公告

日附近的累计超额回报率呈现如下的特征: 在 － 3
天到 + 1 天的时间窗口累计超额收益率呈现下降
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趋势至 － 1． 7%，而后反转至第 + 3 天的 － 1． 1% ．
回函公告日附近的累计超额回报率则呈现单边上

涨的趋势，累计回报率从第 － 3 天的 0． 1%涨至第

+ 3 天的 1． 4% ． 因此，综合来看，问询函发布向

投资者传递了公司可能有信息披露不准确等负面

消息，但是当公司回函一一解答后，市场的股价反

应平均而言可以收复之前股价下跌的幅度． 在问

询函一个完整的周期，监管层的预防性监管向市

场注入了信息，降低了公司与外部投资者之间的

信息不对称程度． 这有利于降低后续的股价崩盘

风险． 因此，提出如下假设．
H1 限定条件下，交易所年报问询函显著降

低了公司股价崩盘风险．
理论上，不透明的公司财务报告信息会诱发

公司股价崩盘的风险［5 － 6］． 反向的证据也表明，实

施国际财务报告准则的公司不利于“坏消息”隐

藏，从而降低了公司股价崩盘风险［32］． 公司信息

越不透明，确实增加了经理人隐藏“坏消息”的可

能性，促使“坏消息”在未来期积聚到一定的阈

值，造成股票价格崩盘． 不过，正如前文的论述，年

报问询函不仅仅给了经理人充足的时间去及时释

放公司层面的“坏消息”，而且也给了投资者“理

性化”和充足的决策调整时间． 由此，在这两种因

素的作用下，信息越不透明的公司，隐藏的公司层

面“坏消息”可能更多，借着年报问询函的时机，

促使这些“坏消息”陆续释放，也促使投资者“理

性化”地回应这些信息，以此起到稳定股价的作

用． 因此，相比于信息透明度较高的公司，年报问

询函对股价崩盘风险的抑制作用在信息透明度较

低的公司中影响更大． 所以，提出如下假设．
H2 限定条件下，相比于信息透明度较高的

公司，交易所年报问询函显著降低了信息透明度

较低公司的股价崩盘风险．

2 研究设计

2． 1 数据来源

我国问询函制度的实施主体是上海证券交易

所和深圳证券交易所． 从 2014 年开始，深交所在

其“监管信息公开”专栏发布年报问询函以及要

求相应公司及时发布回复函． 而上交所是从 2017

年才开始在其“监管信息公开”专栏公开发布年

报问询函，但并未公布公司回函信息． 因此，深圳

证券交易所的年报问询函披露情况比上海证券交

易所的披露情况更完善． 鉴于此，本文主要选取

2014 年 ～ 2016 年深圳证券交易所年报问询函的

数据． 数据选取的原则是: 1 ) 剔除金融行业的上

市公司; 2) 剔除 1 个会计年度中股票交易日少于

26 周的上市公司［4］． 由此，得到 4 582 家样本公

司． 其中，收到年报问询函公司的数量为 413 家，

占总样本公司数量的 9． 01% ． 为了控制样本自选

择的影响，采用了 1∶ 1 无放回近邻 PSM 匹配的方

法获得 376 个处置样本和 376 个配对样本，共计

752 家样本公司． 此外，为了缓解异常值的影响，

对连续变量在 1% 到 99% 分位数水平上进行了

Winsorize 处理． 公司年报问询函数据来自深交所

网站，而财务及其他数据来源于 CSMAＲ 数据库．
2． 2 变量定义

2． 2． 1 被解释变量

借鉴文献［4，5，7，33］等关于股价崩盘风险

的经典文献，本文选取第 t + 1 期负收益偏态系数

( negative conditional return skewness) 和第 t + 1 期

收益上下波动的比率 ( down-to-up volatility) 作为

股价崩盘风险的替代变量． 两者数值越大，表明股

价崩盘风险越高． 具体计算过程如下．
1) 负收益偏态系数．
考虑市场因素的影响，使用个股周收益率对

市场周流通市值加权平均收益率的回归，得出个

股未被市场所解释的部分． 具体估计模型如下

Ｒi ，t = αi + β1 ，iＲm，t － 2 + β2 ，iＲm，t － 1 + β3 ，iＲm，t +
β4 ，iＲm，t + 1 + β5 ，iＲm，t + 2 + εi，t ( 1)

其中 Ｒi，t为公司 i 的第 t 周个股收益率，Ｒm，t － 2 为

第 t － 2 周市场收益率，Ｒm，t － 1为第 t － 1 周市场收

益率; Ｒm，t为第 t 周市场收益率，Ｒm，t + 1 为第 t + 1
周市场收益率，Ｒm，t + 2 为第 t + 2 周市场收益率;

εi，t为个股未被市场所解释的部分． 如果 εi，t 为负

且绝对值越大，说明公司 i 的股票与市场收益相

背离的程度越大． 加入市场周收益率滞后项和超

前 项 的 原 因 是 为 了 控 制 非 同 步 交 易 带 来 的 影

响［34］． 使用 Wi，t = ln( 1 + εi，t ) 作为公司特定周收

益率．
因此，衡量股价崩盘风险的第一个指标为负
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收益偏态系数，记为 NCSKEW． 具体计算公式如下

NCSKEWi，t = －
n ( n － 1) 3 /2∑W 3

i，t

( n － 1) ( n － 2) (∑W 2
i，t )

3 /2

( 2)

其中 n 为股票 i 在第 t 年中交易的周数．
2) 收益上下波动的比率．
衡量股价崩盘风险第二个指标为收益上下波

动的比率，记为 DUVOL，它可以捕捉到股票收益

率非对称波动． 具体计算公式如下

DUVOLi，t = ln
( nu － 1)∑ down

W 2
i，t

( nd － 1)∑ up
W 2

i，t

( 3)

其中 nu ( nd ) 为股票 i 的周回报率高于 ( 低于) 当

年回报率均值的周数．
2． 2． 2 解释变量

预防性监管的替代变量为公司是否被交易所

发布年报问询函 ( ECLi，t ) ，如果公司被交易所发

布了年报问询函，则取值为 1; 否则，取值为 0．
2． 2． 3 控制变量

借鉴以往研究［4，5，7，33］，本文分别选取以下变量

作为控制变量: 个股月均超额换手率( DTUＲNi，t ) ，其

值等于第 t 年的月均换手率; 公司会计年度周收

益标准差 ( SIGMAi，t ) ; 公司会计年度周收益平均

值( ＲETi，t ) ; 公司规模( SIZEi，t ) ，其值等于期末资

产取对数; 账 面 市 价 比 值 ( MBi，t ) ; 资 产 负 债 率

( LEVi，t ) ，其值等于公司负债总额与资产总额比

值; 资产收益率( ＲOAi，t ) ，其值等于( 利润总额 +
财务费用) /资产总额; 借鉴 Dechow 等［35］计算得

出的可操控性应计值( ABACCi，t ) ． 此外，也控制了

以下变量，信息透明度( OPAQUEi，t ) ，根据深交所

信息披露考评结果计算得出． 具体地，如果公司该

项等级为 A，取值为 0; 为 B 或者 C，取值为 1; 为

D，取值为 2． 即，该数值越大，公司信息越不透明．
企业性质( SOE i，t ) ，公司为国有控股上市公司，取

值为 1，公司为民营控股上市公司，取值为 0． 是否

国际“四大”审计( BIG4 i，t ) ，如果公司被国际“四

大”财务报表审计，取值为 1，否则，取值为 0; 公司

上市年限( AGEi，t ) ． 最后，本文通过行业和年份虚

拟变量控制了行业和年份固定效应． 具体变量定

义如表 1 所示．

表 1 变量定义表

Table 1 Variables definition

变量 变量定义

股价崩盘

风险变量

NCSKEWi，t + 1 超前 1 期负收益偏态系数

DUVOLi，t + 1 超前 1 期收益上下波动比率

年报问询

函变量
ECLi，t 如果公司被深交所发布了针对当期的年报问询函，取值为 1; 否则，取值为 0

控制

变量

DTUＲNi，t 个股月均换手率

NCSKEWi，t 当期负收益偏态系数

DUVOLi，t 当期收益上下波动的比率

SIGMAi，t 公司当期会计年度周收益标准差

ＲETi，t 公司当期会计年度周收益平均值

SIZEi，t 公司规模，其值等于当期期末资产取对数后的值

MBi，t 账面市价比

LEVi，t 资产负债率，其值等于公司负债总额与资产总额的比值

ＲOAi，t 资产收益率，其值等于( 利润总额 + 财务费用) /资产总额

ABACCi，t 借鉴 Dechow 等的计算得出的当期可操控性应计值

OPAQUEi，t
信息透明度． 根据深交所信息披露考评结果计算得出，如果公司该项等级为 A，取值

为 0; 为 B 或者 C，取值为 1; 为 D，取值为 2． 即，该数值越大，公司信息越不透明

SOEi，t 企业性质． 如果公司为国有控股，取值为 1; 如果公司为非国有控股，取值为 0

BIG4 i，t 如果公司被国际“四大”财务报表审计，取值为 1; 否则，取值为 0

AGEi，t 上市年限
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2． 3 模型设定

参考 Chen 等［33］、Hutton 等［5］ 和 Kim 等［4，7］

的研究，为了验证假设 1，本文构建了如下检验模

型( 4)

NCSKEWi，t ( DUVOLi，t ) = α0 + α1ECLi，t + α2OPAQUEi，t + α3DTUＲNi，t + α4NCSKEWi，t ( DUVOLi，t ) +

α5SIGMAi ，t + α6ＲETi，t + α7MBi，t + α8LEVi，t + α9ＲOAi，t + α10ABACCi，t +

α11SOEi，t + α12BIG4 i，t + α13AGEi ，t + ε ( 4)

其中如果 α1为负值，且在统计上显著，则表明年报问询函降低了公司股价崩盘风险．

为了验证假设 2，构建了如下模型( 5)

NCSKEWi，t ( DUVOLi，t ) = α0 + α1ECLi，t + α2OPAQUEi，t + α3ECLi，t × OPAQUEi，t + α4DTUＲNi，t +

α5NCSKEWi ，t ( DUVOLi，t ) + α6SIGMAi，t + α7ＲETi，t + α8MBi，t + α9LEVi，t +

α10ＲOAi，t + α1 1ABACCi ，t + α12SOEi，t + α1 3BIG4 i，t + α1 4AGEi，t + ε ( 5)

其中如果 α3 为负值，且在统计上显著，则表明相

比于信息透明度较高的公司，交易所年报问询函

显著降低信息透明度较低公司的股价崩盘风险．

3 实证结果分析与讨论

3． 1 描述性统计

表 2 列示了本文使用变量的描述性统计结

果． 其中 A 组表明，NCSKEWi，t + 1 和 DUVOLi，t + 1 均

值分别为 － 0． 282 和 － 0． 199，与以往中国情境下

上市公司的股价崩盘风险研究较为类似［36 ，8，9］．

其次，ECLi，t均值为 0． 5，表明在采用了1∶ 1无放回

近邻 PSM 匹配的方法后接收到问询函的公司和

未接收 到 问 询 函 的 公 司 数 量 是 对 等 的． 再 者，

OPAQUE i，t均值为 0． 564． SOEi，t 均值为 0. 274，表

明国有控股公司占样本公司总数比例为 27． 4%，

而非国有控股公司的占比为 72． 6% ． BIG4 i，t 均值

为 0． 049，表明有 4． 9% 的样本公司选择了国际

“四大”财务报表审计，而有 95． 1%的样本公司选

择了非国际“四大”财务报表审计． AGEi，t 均值为

9． 129，表明样本公司平均上市年限为 9 年． 最后，

DTUＲNi，t 均 值 为 0． 429，NCSKEWi，t 均 值 为 －
0. 366，DUVOLi，t 均值为 － 0． 252，SIGMAi，t 均值为

0． 080，ＲETi，t 均值为 0． 009，MBi，t 均值为 0． 378，

LEVi，t均值为 0． 388，ＲOAi，t均值为 0. 046，ABACCi，t

均值为 0． 002． 这些股价崩盘风险控制变量均值

结果基本与以往研究一致．

表 2 中 B 组反映了不同信息透明度条件下

被接受问询函统计结果． 可见，信息透明度的分值

从 0 至 2，接收到年报问询函的公司分别为 6 家、
317 家和 53 家． 尤其，在信息透明度分值为 2 时，

相应公司都接收到了深交所的年报问询函． 而且，

在信息透明度分值为 1 时，仅有 1 家公司没有接

收到深交所的年报问询函，而其余 317 家公司都

接收到了深交所的年报问询函． 由此表明，信息透

明度较差的公司更容易收到交易所发布年报问询

函． 这也表明信息透明度较差的公司可能隐藏的

公司层面“坏消息”会较多．

按是否被出具交易所问询函分组的关键变量

均值检验，其比较结果如表 3 所示． 可以发现，接

收到问询函的公司 ( INQ i，t = 1 ) 比未接收到问询

函的公司( INQ i，t = 0 ) 更可能被招致股价崩盘风

险． 尽管在比较两者 DUVOLi，t + 1 均值差异时统计

上并不显著，不过，两者 DUVOLi，t + 1差异表明了接

收到问询函的公司股价崩盘风险值有大于未接收

到问询函的公司股价崩盘风险值的趋势． 此外，在

公司 是 否 接 收 到 年 报 问 询 函 的 信 息 透 明 度

( OPAQUEi，t ) 均值比较上，接收到年报问询函公

司的信息透明度在统计上显著优于未接收到年报

问询函公司的信息透明度．
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表 2 描述性统计结果

Table 2 Summary description of variables

A 组: 配对后描述性统计结果

变量 观测值 均值 中值 标准差 最小值 最大值

NCSKEWi，t + 1 752 － 0． 282 － 0． 286 0． 723 － 2． 331 1． 686

DUVOLi，t + 1 752 － 0． 199 － 0． 205 0． 512 － 1． 396 1． 068

ECL i，t 752 0． 500 0． 500 0． 500 0． 000 1． 000

OPAQUE i，t 752 0． 564 0． 000 0． 622 0． 000 2． 000

DTUＲN i，t 752 0． 429 0． 371 0． 260 0． 070 1． 300

NCSKEW i，t － 1 752 － 0． 366 － 0． 359 0． 692 － 2． 265 1． 481

DUVOLi，t － 1 752 － 0． 252 － 0． 252 0． 486 － 1． 436 0． 875

SIGMA i，t 752 0． 080 0． 073 0． 033 0． 033 0． 189

ＲET i，t 752 0． 009 0． 007 0． 012 － 0． 012 0． 055

SIZE i，t 752 21． 978 21． 838 1． 178 19． 735 25． 276

MB i，t 752 0． 378 0． 327 0． 217 0． 058 0． 998

LEV i，t 752 0． 388 0． 351 0． 218 0． 050 0． 864

ＲOA i，t 752 0． 046 0． 049 0． 066 － 0． 153 0． 185

ABACC i，t 752 0． 002 － 0． 000 0． 089 － 0． 218 0． 322

SOEi，t 752 0． 274 0． 000 0． 446 0． 000 1． 000

BIG4 i，t 752 0． 049 0． 000 0． 216 0． 000 1． 000

AGE i，t 752 9． 129 6． 000 6． 443 1． 000 25． 000

B 组: 不同信息透明度条件下被接受问询函统计结果

INQ
OPAQUE

0 1 2

0 375 1 0

1 6 317 53

表 3 按是否被出具交易所问询函分组的关键变量均值检验比较结果

Table 3 Mean comparison about key variables grouped by comment letters

变量
INQ i，t = 0 INQ i，t = 1

观察值 均值 观察值 均值
均值差异

NCSKEWi，t + 1 376 － 0． 337 376 － 0． 228 － 0． 109＊＊

DUVOLi，t + 1 376 － 0． 224 376 － 0． 175 － 0． 05

OPAQUE i，t 376 0． 003 376 1． 125 － 1． 122＊＊＊

注: * p ＜ 0． 1; ＊＊ p ＜ 0． 05; ＊＊＊ p ＜ 0． 01．

3． 2 回归结果

考虑到样本可能存在自选择问题，也就是，年

报问询函可能会抑制公司股价崩盘风险，而股价

崩盘风险高的公司更可能被交易所发布年报问询

函，为此，本文采用倾向匹配得分的方法( PSM) 来

降低样本自选择产生的内生性干扰问题． 具体地，

以接收到年报问询函公司为处置组，在未接收到

年报问询函的公司中按照 1∶ 1 无放回近邻匹配方

法寻找与处置组相似的配对样本．
如表 4 第 1 列结果所示，它是被解释变量为

公司是否接收到年报问询函( ECLi，t ) 的 probit 回

归结果，也是采用倾向匹配得分的方法( PSM) 第

一步回归结果． 其中，信息透明度 ( OPAQUEi，t ) 、
资产负债率( LEVi，t ) 、上市年限( AGEi，t ) 分别与公

司是否接收到年报问询函( ECLi，t ) 存在正相关关

系，且 在 1% 统 计 水 平 上 显 著． 而 资 产 收 益 率

( ＲOAi，t ) 与公司是否接收到年报问询函 ( ECLi，t )

在 1%统计水平上存在显著负相关关系，而是否

国际“四大”财务报表审计 ( BIG4 i，t ) 与公司是否

接收到年报问询函( ECLi，t ) 在 5% 统计水平上存
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表 4 年报问询函与股价崩盘风险关系回归结果

Table 4 Comment letters and stock price crash risk ( PSM regression results)

变量
1 2 3 4 5

ECLi，t NCSKEWi，t + 1 DUVOLi，t + 1 NCSKEWi，t + 1 DUVOLi，t + 1

ECLi，t —
－ 0． 299＊＊ － 0． 168* － 0． 295＊＊ － 0． 163

( － 2． 05) ( － 1． 67) ( － 2． 01) ( － 1． 62)

OPAQUEi，t
1． 144＊＊＊ 0． 179* 0． 063 0． 563＊＊＊ 0． 558＊＊＊

( 9． 65) ( 1． 69) ( 0． 84) ( 2． 70) ( 3． 96)

ECLi，t × OPAQUE i，t — — —
－ 0． 392* － 0． 505＊＊＊

( － 1． 67) ( － 3． 13)

DTUＲN i，t
－ 0． 019 － 0． 158 0． 005 － 0． 158 0． 005

( － 0． 12) ( － 1． 16) ( 0． 05) ( － 1． 17) ( 0． 05)

NCSKEW i，t —
－ 0． 007

( － 0． 18)
—

－ 0． 007

( － 0． 18)
—

DUVOL i，t — —
0． 026

( 0． 71)
—

0． 027

( 0． 73)

SIGMA i，t
1． 514 － 0． 138 1． 029 － 0． 111 1． 063

( 0． 85) ( － 0． 10) ( 1． 01) ( － 0． 08) ( 1． 04)

ＲET i，t
4． 432 3． 827 － 1． 545 3． 876 － 1． 482

( 1． 10) ( 1． 14) ( － 0． 62) ( 1． 15) ( － 0． 60)

SIZE i，t
－ 0． 104* － 0． 062 － 0． 038 － 0． 060 － 0． 036

( － 1． 85) ( － 1． 59) ( － 1． 32) ( － 1． 52) ( － 1． 22)

MB i，t
－ 0． 472 0． 021 0． 051 0． 018 0． 048

( － 1． 59) ( 0． 10) ( 0． 36) ( 0． 09) ( 0． 33)

LEVi，t
1． 160＊＊＊ 0． 135 － 0． 010 0． 137 － 0． 007

( 6． 16) ( 0． 74) ( － 0． 08) ( 0． 75) ( － 0． 06)

ＲOA i，t
－ 5． 229＊＊＊ － 1． 093* － 0． 721 － 1． 124* － 0． 761*

( － 7． 64) ( － 1． 68) ( － 1． 60) ( － 1． 72) ( － 1． 68)

ABACC i，t
0． 167 0． 770＊＊ 0． 450* 0． 773＊＊ 0． 454*

( 0． 45) ( 2． 21) ( 1． 94) ( 2． 21) ( 1． 95)

SOE i，t
－ 0． 157 － 0． 098 － 0． 029 － 0． 099 － 0． 030

( － 0． 58) ( － 1． 41) ( － 0． 60) ( － 1． 42) ( － 0． 63)

BIG4 i，t
－ 0． 203＊＊ － 0． 142 － 0． 045 － 0． 159 － 0． 066

( － 2． 28) ( － 1． 10) ( － 0． 48) ( － 1． 17) ( － 0． 68)

AGE i，t
0． 026＊＊＊ 0． 006 0． 006 0． 006 0． 006

( 4． 30) ( 1． 11) ( 1． 53) ( 1． 15) ( 1． 59)

常数项
－ 0． 076 1． 321* 0． 789 1． 279 0． 735

( － 0． 07) ( 1． 68) ( 1． 33) ( 1． 61) ( 1． 24)

行业 /年份 是 是 是 是 是

伪 － Ｒ2 0． 217 — — — —

调整 － Ｒ2 — 0． 056 0． 069 0． 056 0． 069

观察值 4 217 752 752 752 752

注: * p ＜ 0． 1; ＊＊ p ＜ 0． 05; ＊＊＊ p ＜ 0． 01，1 列括号内的为 z 值，2 ～ 4 列括号内的为 t 值，该 t 值经过异方差调整和稳健标准

误是公司层面聚类调整后的值．

在显著负相关关系，而公司规模( SIZEi，t ) 与公司

是否接收到年报问询函( ECLi，t ) 在 10% 统计水平

上存在显著负相关关系． 此外，其余回归变量与公

司是否接收到年报问询函( ECLi，t ) 并不存在统计
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上的显著性． 由此表明，接收到年报问询函的公司

信息透明度较差、资产负债率较高、上市年限较

长、资产收益率较低、公司规模较小以及倾向选择

非国际“四大”财务报表审计． 所以，根据表 4 第 1
列的回归结果特征，本文进行以接收到年报问询

函公司为处置组，在未接收到年报问询函的公司

中按照 1∶ 1 无放回近邻匹配方法寻找与处置组相

似的配对样本，获得 376 个处置样本和 376 个配

对样本，共计 752 家样本公司．
表 4 第 2 列至第 5 列，为采用 PSM 配对后样

本的年报问询函与股价崩盘风险关系回归结果．
首先，第 2 列实证结果表明，ECLi，t与 NCSKEWi，t + 1

在 5%统计水平上存在显著负相关关系． 第 3 列

实证结果表明，ECLi，t与 DUVOLi，t + 1在 10%统计水

平上存在显著负相关关系． 表明交易所年报问询

函显著降低了公司股价崩盘风险，支持了假设 1．
此外，第 2 列 实 证 结 果 表 明，OPAQUEi，t 与 NC-
SKEWi，t + 1在 10% 统计水平上存在显著正相关关

系． 第 3 列 实 证 结 果 表 明，OPAQUEi，t 与 DUVO-
Li，t + 1存在正相关关系，但在统计上并不显著． 表

明较差的信息透明度容易诱发公司股价崩盘风

险，与 Hutton 等［5］、Francis 等［6］研究发现一致． 其

次，第 4 列实证结果表明，ECLi，t × OPAQUEi，t 与

NCSKEWi，t + 1在 10% 统计水平上存在显著负相关

关系． 第 5 列实证结果表明，ECLi，t × OPAQUEi，t

与 DUVOLi，t + 1在 1% 统计水平上存在显著负相关

关系． 表明相比于信息透明度较高的公司，交易

所年报问询函显著降低了信息透明度较低公司

的股价崩盘风险，支持了假设 2．
综上，在控制样本自选择问题后，年报问询函

能够起到降低公司股价崩盘风险的作用，而且这

种关系在信息越不透明公司中更显著． 这表明年

报问询函能够促使经理人在年报问询发布与回复

期间释放公司层面的“坏消息”，便于投资者做及

时的投资决策调整，降低公司股价崩盘的可能性．
所以，年报问询函作为预防性监管加强了投资者

利益保护，有助于金融市场稳定．
3． 3 稳健性检验

3．3．1 控制行业接收到年报问询函公司数量的影响

在研究样本中，某些行业其公司在样本研究

期间内都没有收到年报问询函． 所以，遗漏对任一

行业接收到年报问询函的数量控制可能会产生严

重的内生性问题，从而影响研究结论的稳健性． 因

此，本文又在控制行业接收到年报问询函的公司

数量的影响后对模型( 1) 和模型( 2) 重新进行了

多元回归分析． 控制行业接收到年报问询函的公

司数量影响后的回归结果如表 5 所示． 首先，第 2
列实证结果表明，ECLi，t 与 NCSKEWi，t + 1 在 1% 统

计水平上存在显著负相关关系，第 3 列实证结果

表明，ECLi，t与 DUVOLi，t + 1在 10%统计水平上存在

显著负相关关系． 其次，第 4 列实证结果表明，

ECLi，t × OPAQUE i，t与 NCSKEWi，t + 1 在 10% 统计水

平上存在显著负相关关系． 第 5 列实证结果表明，

ECLi，t × OPAQUE i，t与 DUVOLi，t + 1 在 1% 统计水平

上存在显著负相关关系． 由此表明，交易所年报问

询函降低了公司股价崩盘风险，而且相比于信息

透明度较高的公司，信息透明度较低公司的股价

崩盘风险降低得更显著． 所以，在控制行业接收到

年报问询函的公司数量的影响后，本文的研究发

现依旧成立，是稳健的．
3． 3． 2 考虑信息透明度衡量对交互效应的影响

信息透明度衡量可能会对本文交互效应回归

结果产生影响． 所以，参考谭劲松等［37］、谭劲松和

林雨晨［38］的研究，对信息透明度衡量重新进行了

回归． 首先，对信息透明度衡量进行了降维处理，

采用三级度量方法，A 为 0，B 为 1，C 和 D 为 2．
其次，对信息透明度衡量进行了升维处理，采用四

级度量方法，A 为 0，B 为 1，C 为 2，D 为 3． 将其代

入模型( 2 ) 中重新进行回归分析． 前者的结果体

现在表 6 第 1 列和第 2 列，后者的结果体现在表 6
第 3 列和第 4 列．

考虑信息透明度衡量对交互效应的影响后的

回归结果如表 6 所示． 在考虑信息透明度衡量对

交互效应的影响后，第 1 列和第 2 列实证结果表

明，ECLi，t × OPAQUE i，t与 NCSKEWi，t + 1在 1% 统计

水平上存在显著负相关关系，ECLi，t × OPAQUE i，t

与 DUVOLi，t + 1在 1%统计水平上存在显著负相关

关系． 第 3 列和第 4 列实证结果表明，ECLi，t ×
OPAQUE i，t与 NCSKEWi，t + 1在 5%统计水平上存在

显著负 相 关 关 系，ECLi，t × OPAQUE i，t 与 DUVO-
Li，t + 1在 1%统计水平上存在显著负相关关系． 由

此表明，相比于信息透明度较高的公司，交易所年

—021— 管 理 科 学 学 报 2018 年 10 月



报问询函更显著降低了信息透明度较低公司的股

价崩盘风险． 所以，在考虑信息透明度衡量对交互

效应的 影 响，本 文 的 研 究 发 现 依 旧 成 立，是 稳

健的．
表 5 控制行业接收到年报问询函公司数量影响后的回归结果

Table 5 Ｒegression results after controlling industry effect of comment letters

变量
1 2 3 4

NCSKEWi，t + 1 DUVOLi，t + 1 NCSKEWi，t + 1 DUVOLi，t + 1

ECLi，t
－ 0． 300＊＊ － 0． 169* － 0． 296＊＊ － 0． 164

( － 2． 05) ( － 1． 67) ( － 2． 02) ( － 1． 62)

OPAQUEi，t
0． 181* 0． 063 0． 573＊＊＊ 0． 558＊＊＊

( 1． 71) ( 0． 84) ( 2． 74) ( 3． 94)

ECLi，t × OPAQUE i，t — —
－ 0． 401* － 0． 504＊＊＊

( － 1． 69) ( － 3． 11)

DTUＲN i，t
－ 0． 159 0． 005 － 0． 159 0． 005

( － 1． 17) ( 0． 05) ( － 1． 17) ( 0． 05)

NCSKEW i，t
－ 0． 006

( － 0． 17)
—

－ 0． 006

( － 0． 17)
—

DUVOL i，t —
0． 026

( 0． 71)
—

0． 027

( 0． 72)

SIGMA i，t
－ 0． 167 1． 030 － 0． 141 1． 064

( － 0． 12) ( 1． 01) ( － 0． 10) ( 1． 04)

ＲET i，t
3． 825 － 1． 543 3． 875 － 1． 481

( 1． 13) ( － 0． 62) ( 1． 15) ( － 0． 60)

SIZE i，t
－ 0． 062 － 0． 039 － 0． 060 － 0． 036

( － 1． 59) ( － 1． 32) ( － 1． 52) ( － 1． 23)

MB i，t
0． 018 0． 052 0． 015 0． 048

( 0． 09) ( 0． 36) ( 0． 07) ( 0． 33)

LEVi，t
0． 134 － 0． 010 0． 137 － 0． 007

( 0． 74) ( － 0． 08) ( 0． 75) ( － 0． 06)

ＲOA i，t
－ 1． 114* － 0． 720 － 1． 146* － 0． 760*

( － 1． 71) ( － 1． 59) ( － 1． 74) ( － 1． 67)

ABACC i，t
0． 777＊＊ 0． 450* 0． 781＊＊ 0． 454*

( 2． 23) ( 1． 93) ( 2． 24) ( 1． 95)

SOE i，t
－ 0． 099 － 0． 029 － 0． 100 － 0． 030

( － 1． 41) ( － 0． 60) ( － 1． 42) ( － 0． 63)

BIG4 i，t
－ 0． 140 － 0． 045 － 0． 157 － 0． 066

( － 1． 07) ( － 0． 48) ( － 1． 15) ( － 0． 68)

AGE i，t
0． 006 0． 006 0． 006 0． 006

( 1． 12) ( 1． 53) ( 1． 15) ( 1． 59)

ECLIND_NUMi，t
－ 0． 009 0． 001 － 0． 009 0

( － 0． 42) ( 0． 04) ( － 0． 43) ( 0． 02)

常数项
1． 373* 0． 787 1． 333* 0． 734

( 1． 73) ( 1． 33) ( 1． 67) ( 1． 24)

行业 /年份 是 是 是 是

调整 － Ｒ2 0． 055 0． 068 0． 054 0． 068

观察值 752 752 752 752

注: * p ＜ 0． 1; ＊＊ p ＜ 0． 05; ＊＊＊ p ＜ 0． 01;1 ～4 列括号内的为 t 值，该 t 值经过异方差调整和稳健标准误是公司层面聚类调整后的值．
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表 6 考虑信息透明度衡量对交互效应的影响后的回归结果

Table 6 Ｒegression results after considering different opaque measurements

变量
1 2 3 4

NCSKEWi，t + 1 DUVOLi，t + 1 NCSKEWi，t + 1 DUVOLi，t + 1

ECLi，t
－ 0． 023 － 0． 014 － 0． 163 － 0． 103

( － 0． 15) ( － 0． 13) ( － 1． 28) ( － 1． 18)

OPAQUEi，t
0． 571＊＊＊ 0． 565＊＊＊ 0． 562＊＊＊ 0． 559＊＊＊

( 2． 73) ( 4． 01) ( 2． 69) ( 3． 96)

ECLi，t × OPAQUE i，t
－ 0． 653＊＊＊ － 0． 639＊＊＊ － 0． 538＊＊ － 0． 566＊＊＊

( － 2． 99) ( － 4． 33) ( － 2． 52) ( － 3． 91)

DTUＲN i，t
－ 0． 147 0． 010 － 0． 151 0． 008

( － 1． 09) ( 0． 10) ( － 1． 12) ( 0． 08)

NCSKEW i，t
－ 0． 004

( － 0． 10)
—

－ 0． 006

( － 0． 15)
—

DUVOL i，t —
0． 028

( 0． 75)
—

0． 028

( 0． 76)

SIGMA i，t
－ 0． 010 1． 128 － 0． 082 1． 086

( － 0． 01) ( 1． 10) ( － 0． 06) ( 1． 06)

ＲET i，t
3． 874 － 1． 420 3． 761 － 1． 508

( 1． 15) ( － 0． 58) ( 1． 11) ( － 0． 61)

SIZE i，t
－ 0． 074* － 0． 044 － 0． 066 － 0． 039

( － 1． 85) ( － 1． 49) ( － 1． 65) ( － 1． 32)

MB i，t
0． 032 0． 053 0． 030 0． 052

( 0． 16) ( 0． 37) ( 0． 15) ( 0． 36)

LEVi，t
0． 188 0． 023 0． 154 0． 004

( 1． 01) ( 0． 18) ( 0． 83) ( 0． 03)

ＲOA i，t
－ 1． 303＊＊ － 0． 865* － 1． 187* － 0． 801*

( － 2． 01) ( － 1． 94) ( － 1． 82) ( － 1． 78)

ABACC i，t
0． 823＊＊ 0． 484＊＊ 0． 789＊＊ 0． 465＊＊

( 2． 33) ( 2． 09) ( 2． 23) ( 1． 99)

SOE i，t
－ 0． 112 － 0． 038 － 0． 102 － 0． 033

( － 1． 60) ( － 0． 79) ( － 1． 47) ( － 0． 69)

BIG4 i，t
－ 0． 156 － 0． 065 － 0． 158 － 0． 065

( － 1． 17) ( － 0． 68) ( － 1． 17) ( － 0． 68)

AGE i，t
0． 007 0． 006 0． 006 0． 006

( 1． 19) ( 1． 62) ( 1． 16) ( 1． 60)

常数项
1． 588* 0． 907 1． 414* 0． 807

( 1． 96) ( 1． 52) ( 1． 75) ( 1． 35)

行业 /年份 是 是 是 是

调整 － Ｒ2 0． 053 0． 071 0． 052 0． 069

观察值 752 752 752 752

注: * p ＜ 0． 1; ＊＊ p ＜ 0． 05; ＊＊＊ p ＜ 0． 01; 1 ～4 列括号内的为 t 值，该 t 值经过异方差调整和稳健标准误是公司层面聚类

调整后的值．

3． 3． 3 考虑 PSM 模型配对时加入前一期股价崩

盘风险变量

如前所述，本文研究可能存在的自选择问

题，即年报问询函可能会抑制公司股价暴跌风

险，而股价暴跌风险高的公司也可能被交易所

发布年报问询函． 在前文用 PSM 缓解自选择问
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题进行配对时，在第一阶段回归时没有加入股

价崩盘风险变量． 加入前 1 期的股价崩盘风险

变量后，结果如表 7 所示． 表中第 1 和第 4 列的

NCSKEW i，t和 DUVOL i，t的回归系数均为正值，分
表 7 PSM 第一阶段加入股价崩盘风险滞后 1 期后的年报问询函与股价崩盘风险关系

Table 7 Comment letters and stock price crash risk ( PSM regression results with lagged stock price crash risk proxies)

变量
1 2 3 4 5 6

ECLi，t NCSKEWi，t + 1 NCSKEWi，t + 1 ECLi，t DUVOLi，t + 1 DUVOLi，t + 1

ECLi，t —
－ 0． 283* － 0． 277*

( － 1． 88 ) ( － 1． 82 )
—

－ 0． 179* － 0． 165

( － 1． 72 ) ( － 1． 58 )

OPAQUEi，t
1． 137＊＊＊ 0． 199* 0． 422＊＊ 1． 140＊＊＊ 0． 050 0． 544＊＊＊

( 9． 59 ) ( 1． 88 ) ( 2． 47 ) ( 9． 61 ) ( 0． 66 ) ( 5． 56 )

ECLi，t × OPAQUE i，t — —
－ 0． 231

( － 1． 52 )
— —

－ 0． 515＊＊＊

( － 4． 00 )

DTUＲN i，t
0． 004 － 0． 161 － 0． 160 0． 012 0． 031 0． 033

( 0． 02 ) ( － 1． 16 ) ( － 1． 15 ) ( 0． 08 ) ( 0． 32 ) ( 0． 35 )

NCSKEW i，t
0． 108＊＊ － 0． 023 － 0． 022

( 2． 27 ) ( － 0． 57 ) ( － 0． 55 )
— — —

DUVOL i，t — — —
0． 201＊＊＊ 0． 062 0． 065

( 2． 91 ) ( 1． 52 ) ( 1． 60 )

SIGMA i，t
1． 667 － 0． 601 － 0． 582 2． 125 1． 707 1． 749*

( 0． 94 ) ( － 0． 41 ) ( － 0． 40 ) ( 1． 18 ) ( 1． 62 ) ( 1． 65 )

ＲET i，t
3． 874 3． 527 3． 583 3． 834 － 2． 921 － 2． 800

( 0． 96 ) ( 1． 00 ) ( 1． 01 ) ( 0． 95 ) ( － 1． 14 ) ( － 1． 09 )

SIZE i，t
－ 0． 100* － 0． 059 － 0． 058 － 0． 090 － 0． 040 － 0． 038

( － 1． 76 ) ( － 1． 49 ) ( － 1． 45 ) ( － 1． 58 ) ( － 1． 25 ) ( － 1． 16 )

MB i，t
－ 0． 454 － 0． 037 － 0． 037 － 0． 499* 0． 069 0． 068

( － 1． 53 ) ( － 0． 18 ) ( － 0． 18 ) ( － 1． 68 ) ( 0． 44 ) ( 0． 43 )

LEVi，t
1． 153＊＊＊ 0． 054 0． 059 1． 155＊＊＊ 0． 031 0． 042

( 6． 11 ) ( 0． 29 ) ( 0． 32 ) ( 6． 11 ) ( 0． 24 ) ( 0． 33 )

ＲOA i，t
－ 5． 254＊＊＊ － 0． 803 － 0． 826 － 5． 244＊＊＊ － 0． 556 － 0． 604

( － 7． 66 ) ( － 1． 20 ) ( － 1． 22 ) ( － 7． 64 ) ( － 1． 20 ) ( － 1． 30 )

ABACC i，t
0． 164 0． 605* 0． 603* 0． 165 0． 359 0． 355

( 0． 45 ) ( 1． 74 ) ( 1． 74 ) ( 0． 45 ) ( 1． 55 ) ( 1． 53 )

SOE i，t
－ 0． 163 － 0． 066 － 0． 068 － 0． 163 － 0． 019 － 0． 021

( － 0． 60 ) ( － 0． 96 ) ( － 0． 98 ) ( － 0． 60 ) ( － 0． 39 ) ( － 0． 43 )

BIG4 i，t
－ 0． 200＊＊ － 0． 140 － 0． 150 － 0． 197＊＊ － 0． 041 － 0． 063

( － 2． 24 ) ( － 1． 14 ) ( － 1． 19 ) ( － 2． 20 ) ( － 0． 44 ) ( － 0． 67 )

AGE i，t
0． 027＊＊＊ 0． 005 0． 005 0． 027＊＊＊ 0． 003 0． 003

( 4． 41 ) ( 0． 90 ) ( 0． 92 ) ( 4． 40 ) ( 0． 65 ) ( 0． 73 )

常数项
－ 0． 158 1． 304 1． 281 － 0． 367 0． 821 0． 763

( － 0． 14 ) ( 1． 63 ) ( 1． 60 ) ( － 0． 32 ) ( 1． 26 ) ( 1． 16 )

行业 /年份 是 是 是 是 是 是

伪 － Ｒ2 0． 219 — — 0． 221 — —

调整 － Ｒ2 — 0． 041 0． 040 — 0． 070 0． 071

观察值 4 217 746 746 4 217 744 744

注: * p ＜ 0． 1 ; ＊＊ p ＜ 0． 05 ; ＊＊＊ p ＜ 0． 01 ; 1 和 4 列括号内为 z 值，2、3、5、6 列括号内为 t 值，该 t 值经过异方差调整和稳健标

准误是公司层面聚类调整后的值．
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别为 0． 108 和 0． 201，且均在统计上显著． 这意

味着，前 1 期股价暴跌风险高的公司的确更容

易被交易所发布年报问询函． 在第 2 和第 5 列

中，ECL 的 回 归 系 数 均 为 负 值，且 在 统 计 上 显

著，这意味着与表 4 的结果一致，即考虑了内生

性问题之后，年报问询函的发布有助于降低股

价暴跌风险． 这种关系在公司不透明程度越高

的 公 司 中 越 显 著，具 体 体 现 在 ECLi，t ×
OPAQUE i，t在第 3 和第 6 列中回归系数为负值，

而且在 DUVOLi，t + 1 作为因变量的第 6 列中统计

上也十分显著． 略微与表 4 不同的是，ECLi，t ×
OPAQUE i，t在第 3 列中统计上的显著性略低，但

符号上与预期相符．

4 结束语

年报问询函作为预防性监管手段，旨在改善

公司年报信息披露质量，降低公司信息披露违规

的可能性． 最关键地，在问询函发布到回复间隔期

间，年报问询函能够督促经理人释放隐藏在年报

中公司层面的“坏消息”． 理论上，公司层面“坏消

息”的积聚会造成股价崩盘风险［4］． 所以，基于

2014 年 ～ 2016 年深圳证券交易所年报问询函的

数据，本文重点观察了年报问询函对公司股价崩

盘风险的作用机制． 研究发现，交易所年报问询函

能够降低公司股价崩盘风险，而且相比于信息透

明度较高的公司，交易所年报问询函更显著降低

了信息透明度较低公司的股价崩盘风险．
研究表明，年报问询函在一定程度上起到了

保护投资者利益、维护金融市场稳定的作用． 由

此，在政策层面上，建议监管机构应进一步完善交

易所年报问询函制度． 比如，在人力资源方面，监

管机构应加大对年报问询相关工作人员专业技能

的培训，建立保持其独立性的执业准则，以此提高

年报问询函的问询质量． 此外，建议监管机构建立

年报问询函的反馈监督机制，鼓励投资者积极参

与其中，以此加强年报问询函对外部市场监管的

效力．
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Does the preventive regulation mitigate stock price crash risk? Evidence from
comment letters

ZHANG Jun-sheng，TANG Xiao-jian* ，LI Guang-zhong
Sun Yat-sen Business School，Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，China

Abstract: The report of 19th CPC National Congress claims that it is necessary to improve the financial regula-
tory system to forestall systemic financial risks． Prior studies on financial regulation mainly focus on ex post
penalties． However，preventive regulation plays a key role in forestalling systemic financial risks． For exam-
ple，The Shanghai and Shenzhen Stock Exchange have sent comment letters in time to firms which have poten-
tial risks in financial report recently． So，based on the experiment environment of the Exchange’s comment
letters，the paper examines whether preventive regulation mitigates stock price crash risk effectively． The re-
sults show that exchange comment letters can mitigate stock price crash risk and the effect is more pronounced
if a firm’s financial report is more opaque． Therefore，these findings offer a new regulatory viewpoint that the
Exchange’s comment letters are beneficial to protect investors’interest and maintain the stability of financial
markets．
Key words: preventive regulation; comment letters; stock price crash risk; information transparency
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