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1　引言
党的十九大报告指出，市场必须重视防范金融风险，坚定

深化金融改革，为防止发生“灰犀牛”“黑天鹅”事件，必须强
化金融监管。在实现监管模式转型的大背景下，为了避免信息披
露过程中的信息不对称问题，证监会加大了信息披露的一线管理
力度，强化了市场的事中事后监管，所以，从信息披露直通车改
革以来，监管问询函成为了证券交易所对企业审查重要的“事后
审查制度”。

相对国内，国外学者有关于意见函的研究较为成熟，涉及的
领域包括问询函对相关利益者的影响、公司收函后的回函方式、
避税措施、盈余管理等方面，相关研究证实了美国证监会切实履
行了监管职能。国内的相关研究证实了监管问询函能够有效地抑
制企业的应计盈余管理行为，同时发现企业内部控制存在的问
题。此外，也证实了监管问询机制能够识别非上市公司的并购重
组风险，提示企业规避风险，加速对风险因素的调整。

2 　监管问询函的市场反应
杨海波和李建勇[1]认为，问询监管的市场反应为正，澳大

利亚学者Gong N[2]的一项研究表明，上市公司在回复交易所的
监管问询函后，市场数据显示正的异常收益率，股价在此时存在
显著的逆转现象。但也有研究显示，在年报问询函的问询窗口
期，问询函对累计异常收益率（CAR）产生显著负面影响，这表
明相关函件的收入以及回复均会引起市场显著的负面反应[3]。

李琳[4]将深交所2015-2016年的年报问询函以及回函作为样
本，研究在函件的回复期，内部工作人员倾向于利用信息差，在
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股票市场进行择时交易，以减持股份的方式来避免更大的损失。
如果企业收到意见函，具有更大炒作动机的发行人会降低IPO发
行价格[5]。陈运森等人[6]的一项研究发现，企业接收到问询函
公告之后，市场对其反应显著为负，对回函的反应显著为正，陶
雄华和曹松威也有相同的观点[7]。

3 　监管问询函的信息效应
3.1监管问询函对盈余管理的影响
对于企业来说，上一年年报或当年季报、半年报的收函总数

越多，或同一份财务报告被问询次数越多，当年的盈余管理降低
幅度越大[9]。Cunningham等人[10]也发现意见函与财务盈余管理
的减少和对实际盈余管理的替代有关，随之而来的增加真实盈余
管理的行为，在民营企业、信息环境较好的企业以及多次收函企
业中更为显著[11 ]，而在上市时间长或是国有企业、审计师声
誉高的企业这种倾向在一定程度上会得到抑制[12]。

3.2监管问询函对信息披露质量的影响
排除内生性的影响之后，采用DID模型和PSM配对的实证研

究显示，财务报告问询函会显著降低企业的信息不对称水平和盈
余管理程度，加大上市公司实际利润与业绩预期的偏差，提升企
业业绩预报准确性[13 ]。信息披露质量较差、信息不对称程度
较高的并购重组交易更容易收到问询函，证实了监管问询函能够
识别并购重组中的潜在风险[14]。外国学者Bozanic Z等人[15]发
现，作为重要监管制度的财报问询函，能够在一定程度上督促企
业减少信息披露机会主义行为，促使企业提高信息披露质量，发
挥改善信息质量的效应[16 ]。
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3.3监管问询函对风险防范的影响
信息透明度较低的公司中，交易所年报问询函能够显著降

低公司股价崩盘的风险[17 ]。企业收到年报问询函后，承担风
险的水平显著提高，并且收到年报问询函的次数越多、问题数
量越多、回函公告总数越多，对企业提高风险承担水平的作用
越强[18 ]。从信号理论来看，重组问询函对并购交易的风险起
到了预警作用。研究表明收到负面询问的企业，交易失败的风
险增加，未来发生商誉减值的风险变大[1 9 ]。

4 　监管问询函的公司治理效应
4.1监管问询函对高管更换的影响
企业收到问询函的频次与高管更换的概率呈现正相关关系。

进一步地，企业收到对同一份年报的问询次数越多，或是问询
函中包含的问题数量越多，高管更换的概率越大[20 ]。现有文
献显示，非处罚性监管形式的意见函、问询函能够明显提升公
司高管变更的可能性；另外，问询函的特征、公司本身的治
理情况等，对高管变更的概率都有或多或少的影响[21 ]。

4.2监管问询函对纳税行为的影响
Kubick T R 等学者[22]的研究显示，收到意见函的企业，

内容里面如果涉及到税务的相关信息，相对于收到非税务相关
意见函的企业，会在收函之后减少避税行为，这也符合了税收
成本增加的预期。

5 　总结及研究展望
5.1总结
目前的研究并没有很好的区分不同的监管问询函所带来的后

果，年报问询函、重组问询函所能发挥的效果，依赖于被问
询企业的具体实施业务和特征。并且，我国现有的研究对于监
管问询函与其他问询机制之间的关系仍处于未知状态，对于问
询函来说，它的监管效用得到了广泛的认可，但对比处罚性监
管，两者在处理手段、经济后果之间都存在着显著差异。对
于企业所披露的内容也不准确、不全面，说法过于笼统，不
利于企业进行后续预防机制的构建。最后，现有的文献以美国
为主要样本来源，缺乏特殊国情下的本土证据，国内文献对于
各类问询函的具体研究方向仍有可探索的空间。

5.2研究展望
（1 ）细分监管问询函的类型，根据类别研究不同的经济

后果。在未来的研究中，针对现有研究的不足，细分监管问
询函的类型，才能进一步帮助企业了解监管动向，更好的应对
证券交易所的询问，提升信件使用者的阅读有效性。（2）分
析监管问询函的文本信息，从内容中找到证监会的关注方向。
对问询函的文件内容、文本特性等方面进行更加深入的研究和
探索，以便从文字叙述上区分不同的监管问询函，从而了解证
券交易所给出的信号表示。（3）进一步研究监管问询函与处
罚性监管措施之间的关系。在尚未确认企业行为是否构成违规
时，问询函能够起到提醒企业以及利益相关者的作用，为后续
的处罚性函件打下基础，将两种性质的函件进行关联性的研
究，能够更好地帮助监管者运用不同的监管手段，从而更加规
范的约束企业的行为。
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