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公共信息披露与债权人定价决策 

——基于沪深交易所年报问询函的证据 
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摘要：2011 年 9 月，沪深交易所就上市公司信息披露方式进行结构化调整，通过试行信息披露直通车制度

将上市公司定期报告信息披露监管工作的重心从事前实质性审核转向事后问询，并从 2014 年底开始在其

官网集中对定期报告信息进行事后问询和披露。本文从上市公司债务资金成本的角度，检验问询函公开披

露是否有助于债权人修正预期，及时调整债务资金成本。实证结果发现，当问询函公开披露时债权人对交

易所定期报告问询函做出了显著的反应，并且问询函包含问题个数越多、需要第三方出具专业审核意见以

及问询内容涉及相关风险事项时，债务资金成本上升程度越大，而当问询函未向市场公开披露时，被问询

公司的债务资金成本不会受到影响。横截面测试发现，上市公司所处地区市场化程度越高，问询函对债务

资金成本的影响越大，而国有产权属性、银企关系背景以及集团化经营模式则削弱了问询函对公司未来债

务资金成本的负面影响。本文的研究既揭示了监管信息公开披露的重要性，也为当前有效市场和有为政府

争论提供了增量证据。 

关键词：交易所一线监管；财务报告问询函；债务资金成本；有为政府 

一 引言 

为贯彻中国证监会以信息披露为中心、深入推进监管转型的工作精神，沪深证券交易所

自 2011 年尝试监管转型，通过试行信息披露直通车制度，将定期报告（包括年报、半年报、

季报）信息披露监管工作的重心从事前实质性审核转向事后问询，并从 2014 年底开始在其

官方网站集中披露相关函件。定期报告问询函是指交易所在对上市公司已披露的定期报告进

行审核以后，针对存在的信息披露问题向上市公司发放问询函，并督促其进行信息补充、解

释说明和错误更正。目前，针对上市公司定期报告信息披露中存在的突出问题，沪深交易所

均建立了定期报告问询函及公司回复函的对外公开披露机制，充分发挥了一线监管部门的主

动性、针对性和高效性，为扎实推进监管角色转型，合理引导市场力量发挥合力，提高信息

披露监管效率和效果奠定了良好的基础。 

现有文献普遍认为问询函产生了一定的公司治理效应。Lawrence 等（2010）、Johnston

和 Petacchi（2017）以及陈运森等（2019）发现收到问询函的公司未来重述的概率更高，但
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随后盈余管理程度显著下降，信息披露质量亦显著改善；张俊生等（2018）发现交易所的监

管问询行为显著降低了上市公司的股价崩盘风险。问询监管不仅能够对上市公司本身产生直

接的影响，还会影响上市公司利益相关者的行为。例如，Gietzmann 和 Pettinicchio（2014）

以及陈运森等（2018a）研究发现，问询函的出具增加了审计师的审计风险，审计师由此要

求增加风险溢价以补偿其面临的潜在损失。 

大量的经验证据表明，信息的充分程度对银行信贷决策至关重要。信息透明度较低的时

候，债务人逆向选择和道德风险发生的概率提高，银行会要求更高的风险溢价以补偿监督成

本和坏账带来的损失（Jaffee 和 Russell，1976；Stiglitz 和 Weiss，1981；Armstrong 等，2010）。

此外，当公司信息自身信息质量较差，银行会更加依赖诸如媒体报道、审计鉴证等其他来源

的信息（Pittman 和 Fortin，2004；Minnis 等，2011；Costello 和 Regina，2011；Chen 等，

2016），与这些信息不同，政府直接提供的信息更具可靠性和公信力。以问询函为代表的政

府公共信息对债权人可能存在如下潜在影响：一方面，问询函向市场传递了被问询公司信息

披露存在瑕疵的信号，为弥补债务人逆向选择和道德风险发生概率上升可能带来的损失，银

行会提高被问询公司未来的债务资金成本；而另一方面，银行的收益特征决定了银行对公司

财务风险变化非常敏感，其有强烈的动机并且也有足够的能力通过私有渠道收集债务人信息

以实现对债务人投资行为的有效监督、提高合约效率（Diamond，1984；Fama，1985；Plumlee

等，2015）。上述情形下，问询函是否对掌握信息优势的债权人产生增量信息仍不得而知。

此外，已有研究表明问询函在一定程度上提高了公司的信息透明度（Lawrence 等，2010；

Johnston 和 Petacchi，2017；陈运森等，2019），这将有助于降低估计风险，债权人因而会调

低被问询公司未来的债务资金成本。那么银行究竟是否会调整被问询公司的债务资金成本是

一个重要的且具有研究张力（tension）的实证问题。 

为此，本文以 2014-2016 年间沪深两大交易所发放的定期报告问询函为研究对象，实证

考察了定期报告问询函对被问询公司未来债务资金成本的影响。研究表明，公开披露的定期

报告问询函显著提升了公司未来的债务资金成本，并且问询函包含的问题数量越多、交易所

要求第三方在公司的回复函中发表专业审核意见以及问询函明确涉及公司相关风险事项时，

债务资金成本上升程度更大，而当问询函未向市场公开披露时，被问询公司的债务资金成本

不会受到影响。截面测试发现，上市公司注册所在地市场化程度的提高进一步加剧了问询函

与债务资金成本的正向关系，而国有产权属性、银企关系的建立和集团化经营模式则显著削

弱了问询函对被问询公司债务资金成本的负面影响，说明银行对上市公司收到问询函的反应

因外部环境及公司特征而异。此外，我们通过倾向得分匹配（PSM）、倾向得分匹配双重差
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分模型（PSM-DID）、Heckman 两阶段回归、长期效应检验、样本替换以及控制当期债务资

金成本等方式缓解内生性问题。 

本文可能有如下贡献：首先，本文为有效市场与有为政府的争论提供了增量证据。政府

与市场的关系被称为经济学中的“哥德巴赫猜想”，一直以来都是传统经济学领域争论的焦

点，本文利用交易所对定期报告披露存在问题的上市公司进行监管问询这一特殊场景证明，

有为政府可以通过向市场公开披露增量信息，提升半强式有效的中国资本市场的总体福利。

其次，本文从信息效应视角补充了问询函经济后果的相关研究。与已有从治理效应视角考察

问询函带来的经济后果不同（Bens 等，2016；Johnston 和 Petacchi，2017；Bozanic 等，2017；

Cassell 等，2018；张俊生等，2018；陈运森等，2019），本文借助问询函的文本特征以及披

露与否的独特数据，从信息效应视角补充了问询函经济后果的相关研究。再次，本文从问询

函的视角拓宽了债务契约定价的相关文献。以往文献主要关注银行体制改革以及公司自身信

息披露等对银行债务契约定价的影响（Ashbaugh 等，2006；姜付秀等，2016；王雄元等，

2019），而本文发现以交易所发放的定期报告问询函为代表的政府公共信息也构成债务契约

的基础。与 Cunningham 等（2017）从银行私有信息获取视角检验 SEC 问询函对债务资金成

本的影响不同，本文从公开信息以及信息公开与否两个视角考察问询函对债务契约定价的影

响，证明了监管机构公开信息披露对债务契约准确定价的重要性。最后，本文丰富和拓展了

交易所作为一线监管部门对中国证券市场监管效果的研究。已有关于政府监管有效性的研究

主要集中于考察证监会（发审委）等中央部门监管效力（Chen 和 Yuan，2004；Chen 等，2005），

仅有的关于沪深交易所治理有效性的研究亦未能得出一致的结论（朱伟骅，2003；陈工孟和

高宁，2005；黎文靖，2007；陈运森等，2019）。本文的研究有助于全面揭示交易所一线监

管政策的效果，这对于帮助信息使用者形成正确预期、保护投资者权益以及维护资本市场健

康有序发展具有重要的现实意义。 

余下全文安排如下：第二部分在回顾国内外问询函以及债务契约相关文献的基础上提出

了研究假说；第三部分为研究设计；第四部分为实证分析；第五部分为拓展性测试；第六部

分为内生性和稳健性测试；最后总结全文。 

二 文献综述与研究假说 

(一) 问询函相关文献 

关于问询函的监管效果，大部分学者认为 SEC 的问询函对公司信息披露和公司治理产

生一定的积极影响。Lawrence 等（2010）以及 Johnston 和 Petacchi（2017）发现收到 SEC
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问询函的公司未来重述的概率更高，但随后盈余管理程度显著下降，信息披露质量亦显著改

善。Bens 等（2016）发现，SEC 问询函促进了上市公司信息披露行为的改善，降低了投资

者对公允价值估计的不确定性。Bozanic 等（2017）以及 Cassell 等（2018）发现在收到 SEC

问询函之后，公司会对信息披露情况做出改变，在某些情况下，公司会披露更多的信息，使

披露内容可读性得以提升。Brown 等（2018）发现 SEC 的问询函存在一定的正外部性，行

业领导者、竞争对手或行业内多家公司被问询之后，其他未被问询的公司在未来年度会增加

公司特有信息的披露，以降低自身被问询的概率。当然，部分学者也发现问询函带来了一些

负面影响，例如，Cunningham 等（2016）发现在收到问询函之后，公司的应计盈余管理操

纵显著降低，但是更多地转向了真实盈余管理操纵。Dechow 等（2016）发现，在 SEC 发放

问询函到向市场公开披露问询函的期间，内部人会利用私有信息从事内幕交易获利。中国证

券交易所直到 2014 年才集中对上市公司年报的问询情况进行公开披露，因此关于问询函治

理效应的研究仍显匮乏。仅有的研究发现，交易所的监管问询显著抑制了被问询公司未来的

盈余管理行为（陈运森等，2019）、降低了被问询公司未来的股价崩盘风险（张俊生等，2018）。

在外部性方面，收到所问询函之后上市公司被审计师出具非标准审计意见的可能性显著提高，

审计收费也相应增加（陈运森等，2018a）。 

总体来看，以往学者的研究表明问询函能够在一定程度上降低投资者和公司之间的信息

不对称程度，发挥公司治理效应，但限于数据可得性，少有文献考察交易所的信息效应。并

且，大部分学者的研究视角局限于受到问询的公司本身，忽略了公司被问询导致的外部利益

相关者的行为变化，本文试图从债权人的角度探索在公司受到交易所监管问询之后债权人的

反应，从而对问询函相关文献形成有益补充。 

(二) 信息披露与债务契约相关文献 

信息不对称是造成银行信贷资源错配的重要原因（Jaffee 和 Russell，1976; Stiglitz 和

Weiss，1981），公司充分的、高质量的信息披露能够提高信息透明度，这既有利于银行降低

估计风险从而合理配置信贷资源，也有助于节约银行的监督成本。信息披露分为强制信息披

露和自愿信息披露。Amstrong 等（2010）发现债务契约中的许多条款都是基于财务报告提

供的会计信息拟定的，即被要求强制披露的财务报告是银行与公司签订债务契约的重要信息

依据。Kim 等（2011）发现在《萨班斯法案》强制公司披露内部控制缺陷信息之后，银行向

内部控制存在缺陷的上市公司收取了更高的债务资金成本，原因在于内部控制缺陷的披露对

银行具有风险警示作用。除强制披露的信息之外，公司还会自愿披露信息以改善公司信息环
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境，降低公司与外部人之间的信息不对称。Ashbaugh 等（2006）发现在控制公司的经营环

境和治理结构后，公司信息透明度的提高和会计信息质量的上升仍然能显著降低债务资金成

本。钱明等（2016）的研究表明企业社会责任信息的披露具有降低信息不对称的作用，有助

于缓解企业的融资约束、降低债务资金成本。王雄元和曾敬（2019）基于单笔银行贷款利率

数据研究了公司年报风险信息披露和银行贷款利率的关系，发现年报风险信息的披露通过提

高信息透明度和降低银行风险感知水平降低了银行贷款利率。此外，当公司自身披露的信息

能和银行从其他渠道获取的信息相互印证时，信息可信度提高，相应地，银行在制定债务契

约时也会更加关注这部分经过“认证”的信息。反之，如果公司信息自身信息质量较差，银

行会更加依赖其他来源的信息（Pittman 和 Fortin，2004；Minnis 等，2011；Costello 和 Regina，

2011）。 

总体来看，国内外学者的研究均表明公司信息披露的充分程度及信息质量和债务资金成

本存在负相关关系，并且银行会更加信赖经过诸如审计师、评级机构、媒体报道等第三方“认

证”的信息。与上述第三方信息相比，政府直接提供的信息更具可靠性和公信力。本文试图

从政府提供的公开信息以及信息公开披露与否两个视角考察问询函对债务契约定价的影响。 

(三) 假说提出 

由于成本收益的不对称性，银行在放贷前会充分了解公司的资信状况，准确估计公司的

风险水平，以实现对债务契约的合理定价，并尽量降低未来发生坏账损失的可能性。一方面，

公司收到问询函说明该公司信息披露存在问题，需要在交易所的监督之下继续完善，这将增

加银行的估计风险进而提高债务资金成本。而另一方面，对于在信息收集和处理方面兼具优

势的银行而言，问询函可能并未提供增量风险信息，因此不会影响债务资金成本。此外，已

有研究表明问询函在一定程度上提高了公司的信息透明度，这将有助于降低估计风险，银行

因而会调低被问询公司未来的债务资金成本。那么银行究竟是否会根据问询函调整被问询公

司的债务契约定价？本文将从以下三方面进行分析论证。 

一方面，定期报告受到交易所的监管问询表明上市公司的信息披露存在瑕疵，信息质量

较差，银行可能据此要求更高的债务资金成本。首先，陈运森等（2018b）发现问询函公告

日附近被问询公司的累积超额收益率显著为负，说明问询函向市场传递了公司信息披露存在

问题的“坏消息”，并且“坏消息”是由我国权威的监管机构提供，属于得到“认证”的消

息，因此银行很可能据此增加债务资金成本以减少未来损失。其次，Fields 等（2001）以及

Verrecchia（2004）均认为管理层在披露信息时更倾向于发布对自己有利的信息，将不利信
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息在满足监管要求的前提下一笔带过，因此公司模糊披露很可能就是为了隐藏公司未来现金

流不稳定、风险增加的负面消息，交易所的监管问询使简单的报表数字背后隐藏的风险得以

被市场知情。银行作为债权人其收益和损失不对称的特征决定银行对风险非常敏感，因此银

行有可能将交易所监管问询带来的增量风险信息纳入债务契约，向债务人要求更高的风险溢

价。最后，管理层要对公司财务报告的真实性和完整性负责，交易所对公司信息披露的监管

问询表明管理层有故意隐藏信息的动机或在信息披露方面缺乏足够的能力，公司的信息披露

可信度下降，估计风险上升，银行可能相应提高债务资金成本以补偿高昂的监督成本和公司

违约风险增加带来的损失。根据以上分析，交易所对上市公司定期报告的问询可能增加被问

询公司的债务资金成本。 

另一方面，交易所对上市公司定期报告的监管问询可能并未向银行提供增量信息，问询

函可能并不会影响公司的债务资金成本。首先，已有文献表明，银行在收集和处理债务人信

息上享有比较优势，公司的财务报告和其他强制或自愿披露的文件已经为银行做出信贷决策

提供了大量有用信息（Minnis，2011；Plumlee 等，2015；Carrizosa 和 Ryan，2017）。除此

之外，银行还会通过私下和管理层沟通的方式获得公司的“软信息”以进一步准确评估公司

风险水平（Berger 和 Udell，1995；Armstrong 等，2010）。由此，问询函可能并未向银行提

供有效的增量信息，因此也不会影响公司的债务资金成本。 

此外，已有研究表明问询函具有较强的治理效应（Lawrence 等，2010；Johnston 和 Petacchi，

2017；张俊生等，2018；陈运森等，2019），并且上市公司的回复函可能对公司已披露的财

务报告做了更加充分的解释，这在一定程度上缓解银行与公司之间信息不对称。王雄元和曾

敬（2019）发现，公司自愿性风险信息的披露在一定程度上提高了公司的信息透明度，降低

了银行的估计风险，因而会调低被问询公司未来的债务资金成本。基于问询函的治理效应，

我们可以预期问询函通过降低银行的估计风险从而降低公司的债务资金成本。 

由于事前我们无法辨别哪种效应占据主导，我们提出零假说 H1： 

H1：交易所定期报告问询函对公司债务资金成本不产生显著影响。 

与美国 SEC 监管所不同，中国交易所在试行阶段，并未对外披露针对上市公司 2012 年

和 2013 年年报发放的问询函，这一情形为我们探讨监管信息公开披露的重要性提供了非常

重要的场景。尽管国内外问询机制均针对年报中可能存在的问题，向上市公司发函，要求公

司在规定时间内回函，对被问询的问题进行解释、补充说明或者错误更正，但与国外年报问

询函不同，中国交易所年报问询函除了关注财务信息披露真实性、完整性外，亦关注公司业

务模式、所处行业风险、公司自身风险揭示等信息。对债权人而言来说，更多、更深入的风
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险信息有利于他们做出更优的信贷决策。如果问询函并未公开向市场披露，债权人则无法获

取到这部分私有信息，或仅能通过其他私有渠道去探测这部分信息。因而，对于债权人而言，

问询函非公开披露无法提供有效的增量信息，因此也不会影响债权人的信贷决策。为此，我

们提出本文假说 2： 

假说 2：问询函非公开披露对公司债务资金成本不产生显著影响。 

三 研究设计 

(一) 数据来源 

本文主回归中 2014-2016 年的问询函数据为手工收集。具体地，本文整合了沪深交易所

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

度搜索引擎检索，确保指标度量的准确性。2012-2013 年的问询函数据为非公开数据。由于

交易所年报问询函出具是在次年年报披露之后，相关变量无需取滞后项。内部控制数据来源

于迪博公司每年发布的《中国上市公司内部控制指数》。所用的公司财务数据及公司治理数

据来自国泰安（CSMAR）公司研究数据库和万得（Wind）数据库。为了控制极端值对检验

结果带来的偏误和影响，本文对所有连续变量在 1%和 99%分位数上实施了缩尾处理

（winsorization）。为了缓解回归误差的自相关性，本文在公司层面上采用“聚类（Cluster）”

的方法调整系数估计值的标准误（Petersen，2009），同时使用 White（1980）方法对异方差

进行调整，并据此计算回归系数的 p 值。 

(二) 模型构建及变量定义 

为检验定期报告问询函对公司债务资金成本的影响，我们构建了模型（1）： 

                                                       (1) 

模型（1）中 Debtcost 为债务资金成本，本文借鉴 Pittman 和 Fortin（2004）以及 Minnis

（2011）的研究，采用以下两个具体指标度量债务资金成本：（1）Debtcost1 为利息支出占

总负债的比重；（2）Debtcost2 为净财务费用占总负债的比重，其中净财务费用等于公司在

财务费用明细中披露的利息支出、手续费和其他财务费用之和，原因在于公司借款时除了要

支付利息，还要支付手续费及其他成本。 

模型（1）中的自变量 CL 为是否收到定期报告问询函的虚拟变量，公司当年收到定期

报告问询函时 CL 取 1，否则取 0。为了进一步验证本文结论的可靠性，我们基于内部有效

性视角分别按照问询函包含的问题数量（CL_QN）、交易所是否要求第三方出具专业审核意

见（CL_OP）以及问询函内容是否涉及风险事项（CL_RISK），对收到问询函的子样本进行
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检验。参考现有文献（Pittman 和 Fortin，2004；Minnis，2011；王雄元和曾敬，2019），本

文控制了公司规模（Size）、资产负债率（Lev）、总资产收益率（Roa）、成长性（Growth）、

有形资产比率（Tang）、融资需求（Cash）、第一大股东持股比例（Top1）、内部控制水平（Ic）、

是否为四大审计（Big4）、审计意见类型（Auditype）以及上市时间（Ln_age）等可能影响公

司债务资金成本的其他变量，另外还控制了行业固定效应（Ind）和年度固定效应（Year），

具体变量定义见表 1。 

表 1 变量定义 

变量符号 变量名称 变量定义 

债务成本 
Debtcost1 财务费用明细中的利息支出/总负债 

Debtcost2 (财务费用明细中的利息支出+手续费+其他)/总负债 

收到问询函 CL 是否收到问询函的虚拟变量，上市公司当年收到定期报告问

询函取1，否则取0 

问题数量 CL_QN 问询函中包含的问题数量加1的自然对数 

第三方出具意见 CL_OP 当问询函需要会计师事务所、评估机构、独立董事或财务顾

问等第三方出具意见时取1，否则取0 

风险事项 CL_RISK 当问询函内容涉及诉讼、仲裁等或有事项或汇率风险、投资

风险等其他风险信息时取1，否则取0 

产权性质 Soe 上市公司的最终控制人为国有企业时取1，否则为0 

市场化程度 Market 上市公司注册地所在省份的市场化指数 

银企关系 BC 公司的高管或董事有银行任职背景时取1，否则为0 

集团化经营 Group 参考黄俊和陈信元（2011）的研究，若上市公司隶属于一个

企业集团时取1，否则为0 

公司规模 Size 总资产的自然对数 

财务杆杠 Lev 总负债/总资产 

盈利能力 Roa 净利润/总资产 

成长性 Growth （当年营业收入-上年营业收入）/上年营业收入 

有形资产比率 Tang （固定资产净额+存货净额）/总资产 

融资需求 Fcfi （经营现金净流量-投资现金净流量)/期初总资产 

大股东持股比例 Top1 第一大股东持股数量/总股份数量 

上市时间 Lnage 公司上市年份距样本年份的自然对数 

内控指数 Ic 迪博内控指数加1取自然对数 

是否为四大 Big4 公司的审计师为四大时取1，否则取0 

审计意见类型 Auditype 审计意见为非标准无保留意见时取1，否则取0 

注：本文采用文本挖掘技术获取问询函中的风险信息，所使用关键词包括：诉讼；仲裁；或有负

债；违约；冻结；舞弊；风险警示；汇率风险；投资风险；偿债能力；经营风险；公司债到期兑

付；担保；票据结算风险；流动性风险；应收账款回收风险。 

四 实证检验 

(一) 描述性统计 

表 2 为经过缩尾处理的变量描述性统计结果，Debtcost1 的均值为 1.9%，Debtcost2 的均
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值为 2.1%，公司的平均债务资金成本在 2%左右；CL 的均值为 0.205，说明 2014-2016 年间，

有 20.5%左右的样本公司曾收到过定期报告问询函；在收到问询函的子样本中，CL_QN 的

均值为 2.111，平均每份定期报告问询函中包含 7 个问题，最少包含 1 个问题，最多包含 15

个问题；CL_OP 的均值为 0.522，说明 52%左右的问询函需要第三方出具专业审核意见；

CL_RISK 的均值为 0.554，说明 55%左右的问询函涉及风险事项。Soe 的均值为 0.383，说

明近几年民营企业上市数量相比于国有企业上市数量增长速度较快；Market 均值为 8.241，

标准差为 1.767，表明我国各地的市场化程度存在较大的差异；BC 均值为 0.22,说明 22%的

上市公司聘请了具有银行背景的董事或高管；Group 的均值为 0.247，说明 24.7%左右的上

市公司隶属于企业集团。其他控制变量的统计结果与前人研究一致。整体来看，样本公司的

财务和治理变量基本符合正态分布特征并在样本区间内呈现一定的差异性。 
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表 2 描述性统计 

变量名称 样本量 均值 标准差 p25 中位数 p75 最小值 最大值 

Debtcost1 7651 0.019 0.015 0.006 0.017 0.029 0 0.067 

Debtcost2 7651 0.021 0.016 0.007 0.019 0.031 0 0.071 

CL 7651 0.203 0.402 0 0 0 0 1 

CL_QN 1552 0.428 0.866 0 0 0 0 2.773 

CL_OP 1552 0.522 0.500 0 1 1 0 1 

CL_RISK 1552 0.554 0.497 0 1 1 0 1 

Y1Later 7651 0.0967 0.296 0 0 0 0 1 

Y2Later 7651 0.0427 0.202 0 0 0 0 1 

Soe 7651 0.383 0.486 0 0 1 0 1 

Market 7651 8.241 1.767 7 9.080 9.650 0.620 10.460 

BC 7651 0.220 0.414 0 0 0 0 1 

Group 7651 0.247 0.431 0 0 0 0 1 

Size 7651 22.193 1.269 21.319 22.048 22.908 19.525 25.984 

Lev 7651 0.437 0.213 0.266 0.424 0.599 0.056 0.935 

Roa 7651 0.032 0.055 0.0103 0.031 0.059 -0.199 0.184 

Growth 7651 0.202 0.633 -0.058 0.0787 0.257 -0.612 4.453 

Tang 7651 0.371 0.186 0.232 0.359 0.498 0.0107 0.810 

Cash 7651 0.140 0.199 0.033 0.111 0.209 -0.326 1.103 

Top1 7651 34.061 14.752 22.350 32.000 43.940 8.380 74.180 

Ic 7651 6.180 1.348 6.416 6.488 6.546 0 6.694 

Big4 7651 0.053 0.224 0 0 0 0 1 

Auditype 7651 0.038 0.191 0 0 0 0 1 

Lnage 7651 2.384 0.607 1.946 2.485 2.944 1.099 3.219 

本文还按照是否收到交易所的定期报告问询函、收到问询函的子样本中问询函包含的问

题数量多少、是否需要外部第三方出具意见以及问询函内容是否涉及风险事项分组，进行了

均值检验和中位数检验。从表 3 可以看出无论是均值还是中位数，收到问询函的公司的债务

资金成本都显著高于未收到问询函组，问询函包含的问题较多的公司的债务资金成本显著高

于问题较少组，交易所要求第三方在公司回复函中发表专业审核意见的公司的债务资金成本

显著高于无需第三方出具意见组，问询函内容涉及风险事项的公司的债务资金成本显著高于

内容不涉及风险事项组，且上述结果都在 1%的水平上显著，初步拒绝了假说 1 中提出的问

询函不影响债务资金成本的观点。为进一步检验本文的假说，下面将进行多元回归分析。 
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表 3 单变量检验 

Panel A：基于是否收到问询函 

变量名 
未收函（N=6099) 收函(N=1552) T Test Z Test 

均值 中位数 均值 中位数 T 值 p 值 Z 值 p 值 

Debtcost1 0.021 0.016 0.024 0.020 -9.607*** 0.000 -8.289*** 0.000 

Debtcost2 0.023 0.018 0.025 0.022 -9.937*** 0.000 -8.420*** 0.000 

         

Panel B：基于问询函中问题数量 

变量名 
问题较少（N=997) 问题较多(N=555) T Test Z Test 

均值 中位数 均值 中位数 T 值 p 值 Z 值 p 值 

Debtcost1 0.021 0.019 0.024 0.023 - 4.721*** 0.000 -4.366*** 0.000 

Debtcost2 0.023 0.021 0.026 0.024 -4.351*** 0.000 -3.907*** 0.000 

         

Panel C：基于是否需要外部第三方出具意见 

变量名 
需要外部意见

（N=742) 

无需外部意见

（N=810) 
T Test Z Test 

 均值 中位数 均值 中位数 T 值 p 值 Z 值 p 值 

Debtcost1 0.021 0.019 0.023 0.022 - 3.095*** 0.000 -2.812*** 0.000 

Debtcost2 0.023 0.021 0.025 0.024 -3.144*** 0.000 -2.744*** 0.000 

         

Panel D：基于问询函内容是否涉及风险事项 

变量名 
涉及风险事项

（N=860) 

不涉及风险事项

（N=692) 
T Test Z Test 

 均值 中位数 均值 中位数 T 值 p 值 Z 值 p 值 

Debtcost1 0.023 0.022 0.020 0.019 - 3.446*** 0.000 -3.620*** 0.000 

Debtcost2 0.025 0.024 0.022 0.020 -3.490*** 0.000 -3.615*** 0.000 

(二) 多元回归分析 

表 4 显示了 2014 至 2016 年公开披露的问询函样本的回归结果，由表 4 第（1）列和第

（2）列可以看出，公司是否收到问询函的虚拟变量（CL）与债务资金成本（Debtcost）在

1%的水平上显著正相关，表明交易所发放问询函传递了上市公司信息存在纰漏的信号，债

权人根据问询函修正了债务契约，提高了被问询公司的债务资金成本，因而拒绝了零假说 1，

而支持问询函具有风险信息提示效应，增加被问询公司债务资金成本的观点。控制变量方面，

资产负债率（Lev）的估计系数显著为正，表明公司财务风险越高，债务资金成本越高；总

资产收益率（Roa）的估计系数显著为负，表明公司盈利能力越强，债务资金成本越低；第

一大股东持股比例（Top1）的估计系数显著为负，表明良好的公司治理机制能够降低债务资

金成本；内控指数（Ic）的估计系数显著为负，表明银行对内部控制有效的公司收取了更低

的债务资金成本；产权性质（Soe）的估计系数显著为负，说明国有企业的债务资金成本低

于民营企业。以上结果与我们的预期相符，也与现有文献保持一致。 
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为了进一步验证本文结论的可靠性，我们基于内部有效性视角分别按照问询函包含的问

题数量（CL_QN）、交易所是否要求第三方出具专业审核意见（CL_OP）以及问询函内容是

否涉及风险事项（CL_RISK），对收到问询函的子样本进行回归，回归结果见表 4 的第（3）

列至第（8）列。可以看出，在收到定期报告问询函的子样本中，问询函包含的问题数量

（CL_QN）、交易所是否要求第三方出具专业审核意见（CL_OP）以及问询函内容是否涉及

风险事项（CL_RISK）与债务资金成本（Debtcost）均存在显著的正相关关系，这说明问询

函提出的问题越多、要求第三方在公司回复函中发表专业审核意见或内容涉及公司的风险事

项时，银行认为公司的信息披露更加不完善、可信赖程度更低、面临的风险水平更高，因此

会要求更高的风险补偿。 

表 4 问询函与债务资金成本 

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

Debtcost1 Debtcost2 Debtcost1 Debtcost2 Debtcost1 Debtcost2 Debtcost1 Debtcost2 

CL 0.002*** 0.002***       

 (4.54) (4.79)       

CL_QN   0.003** 0.003**     

   (2.43) (2.57)     

CL_OP     0.001** 0.002**   

     (1.97) (2.16)   

CL_RISK       0.002** 0.002** 

       (2.25) (2.38) 

Size 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.002*** 0.001*** 0.002*** 0.001*** 

 (6.26) (5.50) (3.36) (2.75) (3.60) (2.99) (3.52) (2.91) 

Lev 0.023*** 0.023*** 0.023*** 0.022*** 0.023*** 0.023*** 0.023*** 0.023*** 

 (22.00) (20.96) (10.38) (9.76) (10.72) (10.10) (10.51) (9.86) 

Roa -0.048*** -0.047*** -0.031*** -0.031*** -0.031*** -0.031*** -0.031*** -0.031*** 

 (-11.99) (-11.30) (-4.10) (-3.89) (-4.05) (-3.85) (-4.06) (-3.85) 

Growth 0.002 0.002 -0.002 -0.003 -0.002 -0.003 -0.002 -0.003 

 (0.82) (0.61) (-0.44) (-0.56) (-0.35) (-0.46) (-0.41) (-0.52) 

Tang 0.006*** 0.006*** 0.011*** 0.011*** 0.011*** 0.011*** 0.010*** 0.011*** 

 (5.06) (5.14) (4.42) (4.36) (4.37) (4.33) (4.39) (4.34) 

Cash -0.002 -0.001 0.016 0.016 0.014 0.014 0.015 0.015 

 (-0.24) (-0.06) (0.86) (0.83) (0.76) (0.73) (0.84) (0.81) 

Top1 -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** 

 (-7.79) (-7.05) (-4.13) (-3.31) (-4.12) (-3.29) (-4.16) (-3.34) 

Lnage 0.000 -0.001 -0.002 -0.003 -0.002 -0.003 -0.002*** -0.002** 

 (0.05) (-0.46) (-0.82) (-1.08) (-0.95) (-1.21) (-2.75) (-2.39) 

Ic -0.002*** -0.002*** -0.005** -0.006*** -0.005*** -0.006*** -0.002 -0.003 

 (-3.11) (-3.41) (-2.48) (-2.89) (-2.61) (-3.03) (-0.93) (-1.19) 

Big4 -0.001 -0.001 0.001 0.000 0.001 0.000 -0.005** -0.006*** 

 (-1.05) (-1.16) (0.39) (0.26) (0.42) (0.28) (-2.51) (-2.94) 

Auditype -0.000 -0.000 -0.003*** -0.003*** -0.002*** -0.002*** 0.001 0.001 

 (-0.56) (-0.26) (-3.25) (-2.93) (-3.04) (-2.70) (0.54) (0.42) 

Soe -0.004*** -0.004*** -0.004*** -0.005*** -0.004*** -0.005*** -0.004*** -0.005*** 

 (-9.12) (-9.30) (-4.42) (-5.03) (-4.59) (-5.21) (-4.45) (-5.04) 

Constant -0.003 0.001 -0.010 -0.005 -0.008 -0.003 -0.007 -0.003 

 (-0.67) (0.28) (-1.06) (-0.54) (-0.84) (-0.32) (-0.79) (-0.27) 

Year YES YES YES YES YES YES YES YES 

Ind YES YES YES YES YES YES YES YES 

Observations 7,651 7,651 1,552 1,552 1,552 1,552 1,552 1,552 
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R-squared 0.312 0.300 0.309 0.296 0.307 0.294 0.308 0.295 

表 5 显示了 2012-2013 年非公开披露的问询函样本的回归结果，可以看出，在问询函非

公开披露阶段，上市公司是否收到问询函的虚拟变量（CL）与债务资金成本（Debtcost）不

存在显著相关关系，表明当市场对上市公司收到问询函并不知情时，问询函不会对被问询公

司的债务资金成本产生影响，换言之，只有交易所发放并公开披露问询函的监管行为才能够

向市场传递增量信息，并构成债权人修正债务契约定价的基础，假说 2 得到验证。 

表 5 问询函非公开披露与债务资金成本 

 （1） （2） 

 Debtcost1 Debtcost2 

CL 0.001 0.001 

 (0.91) (0.90) 

Size 0.001 0.001 

 (1.29) (1.35) 

Lev 0.021*** 0.021*** 

 (7.14) (6.78) 

Roa -0.058*** -0.058*** 

 (-6.45) (-6.25) 

Growth -0.001** -0.001* 

 (-1.97) (-1.75) 

Tang 0.005* 0.005 

 (1.68) (1.49) 

Cash -0.002 -0.002 

 (-0.71) (-0.55) 

Top1 -0.000** -0.000** 

 (-2.32) (-2.24) 

Ic 0.001 0.001 

 (1.51) (1.44) 

Big4 -0.001 -0.001 

 (-0.42) (-0.56) 

Auditype -0.002 -0.002 

 (-0.85) (-0.86) 

Lnage 0.002* 0.001 

 (1.69) (1.40) 

Soe -0.004*** -0.004*** 

 (-3.27) (-3.46) 

Constant 0.005 0.007 

 (0.48) (0.59) 

Year YES YES 

Ind YES YES 

Observations 1,768 1,768 

R-squared 0.281 0.271 

(三) 进一步分析 

1. 问询机制、市场化程度与公司债务资金成本 

市场化改革使我国的经济取得了长足的发展，但是各地的政策差异及资源禀赋的不同造

成地区之间市场化程度存在较大的差异，这也意味着政府对资源配置的干预程度不同。市场

化程度较高的地区政府的干预程度更低，银行在为个体债务契约定价时拥有更多的自主决策
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权。收到问询函表明公司信息披露质量较差，银行估计风险较高，在贷款决策受政府干预较

少的环境中银行更可能要求提高公司的风险溢价。因此我们预期交易所的定期报告问询函对

被问询公司未来债务资金成本的负面影响会随着市场化程度的提高而进一步增强。我们将是

否收到定期报告问询函与市场化指数的交乘项（CL*Market）加入模型，回归结果列示在表

6 的第（1）列和第（2）列。从表 6 的回归结果可以发现，是否收到定期报告问询函与市场

化指数的交乘项（CL*Market）在 5%的水平上显著为正，说明随着市场化程度的提高问询

函与债务资金成本之间的正相关关系得到加强，支持了我们的预期。 

2. 问询机制、产权性质与公司债务资金成本 

孙铮等（2006）发现国有企业和政府之间天然的政治联系为国有企业的贷款提供了隐性

担保，使国有企业中会计信息对债务契约的作用弱于民营企业，银行对国有企业的会计信息

敏感度更低。因此本文预期，国有产权性质会削弱收到问询函与债务资金成本之间的正相关

关系。为此本文将是否收到定期报告问询函与产权性质的交乘项（CL*Soe）加入模型（1）

进行检验，回归结果列示在表 6 的第（3）列和第（4）列。可以看出，是否收到定期报告问

询函与产权性质的交乘项（CL*Soe）在至少 10%的水平下显著为负，表明在控制了公司规

模、盈利能力、偿债能力、成长性的前提下，国有产权性质显著缓解了交易所的监管问询对

公司债务资金成本的负面影响。 

3. 问询机制、银企关系与公司债务资金成本 

Ciamarra（2012）发现，聘请具有银行工作背景的董事是建立银企关系的重要方式，这

类董事或管理层掌握了信贷的关系资本和专业知识，并且能发挥纽带作用，降低企业和银行

之间的信息不对称，有助于缓解公司的融资约束，降低债务资金成本。另外，企业和银行通

过银行背景的高管建立关系，“关系”代表着长期交易过程中建立的人与人之间的信任

（Granovetter，2005），本身能够发挥抵御外部冲击的作用，因此银企关系可能会部分抵消

问询函对公司未来债务资金成本的负面影响。为此本文将是否收到定期报告问询函与公司的

管理层或董事是否具有银行背景的交乘项（CL*BC）加入模型（1）进行检验，从表 6 的第

（5）列和第（6）列看出，是否收到定期报告问询函与公司的管理层或董事是否具有银行背

景的交乘项（CL*BC）的估计系数为-0.002，并且在 5%的水平上显著，说明银企关系的构

建能够有效降低公司被交易所问询对债务资金成本的负面影响。 
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4. 问询机制、集团化经营与公司债务资金成本 

Gangopadhyay 等（2003）发现，当上市公司隶属于一个企业集团时，成员企业之间的

财务联系有助于降低道德风险，且集团化经营本身向外部市场传递了现金流稳定的信号，逆

向选择发生的可能性下降，另外集团的声誉也能发挥抵押作用，降低债务人道德风险问题出

现的概率，由此降低集团外部融资的难度。更重要的是集团内形成的内部资本市场能够有效

地替代外部资本市场，当成员企业出现财务困境时，集团会伸出援助之手帮助企业渡过难关

（Friedman 等，2003）。Jian 和 Wong（2010）发现控股股东会通过关联交易的方式向上市

公司进行利益输送以满足股权融资条件或避免退市，即成员企业之间的相互担保和支持行为

降低了公司债务违约的可能性。因此本文预期企业的集团化经营模式将削弱上市公司收到交

易所定期报告问询函与债务资金成本之间的正相关关系。为此，本文参考黄俊和陈信元

（2011），当企业隶属于一个企业集团时就将其定义为集团化经营（Group=1），并将是否收

到定期报告问询函与上市公司是否隶属于一个企业集团的虚拟变量的交乘项（CL* Group）

加入模型（1），回归结果见表 6 的第（7）列和第（8）列，检验结果显示是否收到定期报告

问询函与上市公司是否属于企业集团的虚拟变量的交乘项（CL* Group）的估计系数为-0.002，

并且在至少 10%的水平上显著为负，说明集团化经营模式在一定程度上能够发挥担保抵押

功能，降低银行对交易所监管问询这一坏消息的风险定价，避免债务资金成本的大幅度上升。 
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表 6 截面回归结果 

 市场化程度 产权性质 银企关系 集团化经营 

 （1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） 

 Debtcost1 Debtcost2 Debtcost1 Debtcost2 Debtcost1 Debtcost2 Debtcost1 Debtcost2 

CL -0.002 -0.002 0.002*** 0.003*** 0.002*** 0.003*** 0.002*** 0.002*** 

 (-0.90) (-0.91) (4.71) (5.12) (4.89) (5.26) (4.78) (5.04) 

CL*Market 0.004** 0.005**       

 (2.02) (2.12)       

CL*SOE   -0.001* -0.002**     

   (-1.70) (-2.18)     

CL*BC     -0.002** -0.002**   

     (-1.97) (-2.29)   

CL*Group       -0.002* -0.002** 

       (-1.83) (-1.96) 

Soe -0.004*** -0.004*** -0.003*** -0.003*** -0.004*** -0.004*** -0.003*** -0.003*** 

 (-9.41) (-9.55) (-7.95) (-7.94) (-9.04) (-9.26) (-7.64) (-7.83) 

BC     0.001 0.001   

     (1.41) (1.23)   

Group       -0.001*** -0.001*** 

       (-2.83) (-2.68) 

Market -0.004*** -0.004***       

 (-4.40) (-4.06)       

Size 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 

 (6.37) (5.59) (6.21) (5.44) (6.16) (5.41) (6.41) (5.64) 

Lev 0.023*** 0.023*** 0.023*** 0.023*** 0.023*** 0.023*** 0.023*** 0.023*** 

 (21.91) (20.87) (22.05) (21.03) (22.03) (21.01) (22.09) (21.05) 

Roa -0.047*** -0.047*** -0.048*** -0.047*** -0.048*** -0.047*** -0.048*** -0.048*** 

 (-11.77) (-11.10) (-11.95) (-11.26) (-11.97) (-11.27) (-12.06) (-11.37) 

Growth 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 

 (0.80) (0.60) (0.80) (0.59) (0.81) (0.60) (0.85) (0.64) 

Tang 0.005*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 

 (4.95) (5.03) (5.07) (5.14) (5.08) (5.14) (5.05) (5.11) 

Cash -0.002 -0.000 -0.002 -0.000 -0.002 -0.000 -0.002 -0.001 

 (-0.23) (-0.05) (-0.22) (-0.04) (-0.22) (-0.04) (-0.28) (-0.11) 

Top1 -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** 

 (-7.68) (-6.94) (-7.80) (-7.06) (-7.78) (-7.06) (-7.68) (-6.94) 

Ic 0.000 -0.001 -0.000 -0.001 0.000 -0.001 -0.000 -0.001 

 (0.08) (-0.43) (-0.04) (-0.57) (0.06) (-0.44) (-0.09) (-0.60) 

Big4 -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002*** 

 (-2.79) (-3.12) (-3.16) (-3.48) (-3.11) (-3.40) (-2.94) (-3.26) 

Auditype -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 

 (-1.01) (-1.12) (-1.08) (-1.20) (-1.02) (-1.11) (-1.09) (-1.19) 

Lnage -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 0.000 

 (-1.02) (-0.67) (-0.65) (-0.38) (-0.57) (-0.25) (-0.13) (0.15) 

Constant 0.000 0.004 -0.002 0.001 -0.002 0.001 -0.003 0.000 

 (0.11) (0.99) (-0.62) (0.35) (-0.63) (0.32) (-0.87) (0.10) 

Year YES YES YES YES YES YES YES YES 

Ind YES YES YES YES YES YES YES YES 

Observations 7,651 7,651 7,651 7,651 7,651 7,651 7,651 7,651 

R-squared 0.314 0.302 0.313 0.301 0.313 0.301 0.314 0.302 

五 内生性问题与稳健性检验 

已有研究表明，问询函的发放并非随机的，而是存在选择性，那些财务基本面和治理基
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本面更差的公司更可能收到问询函（Ettredge 等，2011；Cassell 等，2013；Johnston 和 Petacchi，

2017）。上市公司的债务资金成本与收到问询函的概率可能同时受到公司财务或治理基本面

的影响。为此本文将通过倾向得分匹配（PSM）、倾向得分匹配双重差分模型（PSM-DID）、

Heckman 两阶段回归模型等方式缓解内生性问题。此外，本文也将进一步检验问询函的长

期效应、剔除样本中的 ST 公司、控制当期债务资金成本重新验证本文的发现，以保证结论

的稳健性。 

(一) 倾向得分匹配（PSM） 

本文将收到问询函的公司作为实验组，未收到问询函的公司作为对照组进行了倾向得分

匹配。参照 Cassell 等（2013）的研究，选取公司规模（Size）、资产负债率（Lev）、总资产

收益率（Roa）、成长性（Growth）、第一大股东持股比例（Top1）、内部控制水平（Ic）等影

响公司被问询可能性的变量进行 1:1 无放回的倾向得分匹配，检验结果表明上述变量会显著

影响上市公司收到交易所定期报告问询函的可能性。表 7 Panel A 的第（1）列和第（2）列

列示了倾向匹配得分的检验结果，可以看出在控制了收到问询函与未收到问询函两类公司财

务特征和公司治理特征差异的情况下，是否收到问询函的虚拟变量（CL）与债务资金成本

（Debtcost）的显著正相关关系并没有发生变化，即问询函仍然显著提高了被问询公司的债

务资金成本，本文结论稳健。 

(二) 倾向得分匹配双重差分模型（PSM-DID） 

信息披露不健全的公司债务资金成本更高，同时也更可能被交易所发放问询函，为了更

好地解决内生性问题，我们基于 PSM 配对样本构建标准的双重差分模型，检验定期报告问

询函对债务资金成本的影响，为此我们构建了模型（2）： 

                                                                      

           （2） 

其中，被解释变量仍然为债务资金成本，与模型（1）中的定义完全相同；解释变量 CL_all

表示，当公司在样本区间内收到过问询函时，则该公司的样本取值为 1，否则取值为 0；Post

表示，公司首次收到问询函之后的年度样本取值为 1.否则取值为 0；CL_all*Post 为公司在

样本区间是否收到问询函（CL_all）与首次收到问询函时间（Post）的交乘项，反映收到问

询函的公司在被交易所问询前后债务资金成本的变化相比于其他公司债务资金成本变化的

差异，预期交乘项 CL_all*Post 的回归系数  显著为正。表 7 Panel A 的第（3）列和第（4）

列示了被交易所问询前后一年双重差分的结果，交乘项（CL_all*Post）的系数为 0.001，在
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5%的水平上显著为正，说明交易所的定期报告问询函确实显著增加了被问询公司的债务资

金成本，进一步验证了本文的结论。 

(三) Heckman 两阶段回归 

交易所发放问询函的对象往往是信息披露不充分，业绩较差的公司，而非随机选择的过

程。本文采用 Heckman 两阶段回归解决样本自选择的内生性问题。参考陈运森等（2019）

的研究，我们在控制模型（1）中公司规模（Size）、资产负债率（Lev）、总资产收益率（Roa）、

成长性（Growth）、审计意见类型（Auditype）、产权性质（Soe）等变量的基础上加入股价波

动率（Stkvol）对公司收到问询函的概率进行第一阶段回归并估计逆米尔斯比率（IMR），将

IMR 加入模型（1）做第二阶段回归。表 7 Panel A 的第（6）列和第（7）列反映了控制 IMR

以后的结果：加入 IMR 之后是否收到问询函的虚拟变量（CL）与债务资金成本（Debtcost）

仍然在 1%的水平上显著正相关，本文结论稳健。 

(四) 考虑债务契约签订时间误差 

由于企业债务契约（尤其是长期债务契约）可能在问询函之前就已经签订，这使得被解

释变量的测度存在一定的噪音。为进一步缓解因测度误差产生的内生性问题，本文参照

Gietzmann 和 Pettinicchio（2014）以及 Gong 等（2015）的研究，借助长期效应模型来缓解

测度偏差带来的内生性问题。具体地，本文构建模型（3）进行检验： 

                                                                

           （3） 

模型中（3）的 Y1Later 和 Y2Later 均为虚拟变量，表示样本年份为公司收到问询函后的

第一（二）年。例如某公司 2014 年收到问询函，则 2015 年该公司的 Y1Later 和 Y2Later 取

值分别为 1 和 0，2016 年的 Y1Later 和 Y2Later 取值分别为 0 和 1。模型回归结果见表 7 Panel 

B 的第（1）列和第（2）列,可以看出，Y1Later 和 Y2Later 的系数分别为 0.001 和 0.002，并

在至少 5%的水平上显著为正。由此，被解释变量测度误差造成的内生性问题得以缓解。 

(五) 剔除 ST 公司 

本文的结果可能存在的一种替代性解释：被问询的公司本身质量较差，而质量较差的公

司面临的风险更高，银行会要求更高的债务资金成本以补偿风险，即我们发现的交易所监管

问询与债务资金成本的相关关系可能正是由这类公司引起。当上市公司连续两年亏损时就会

被特别处理（ST），这部分公司代表了市场中质量最差的公司，为此本文将 ST 公司剔除后
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重新回归，结果见表 7 Panel B 的第（3）列和第（4）列，可以发现是否收到问询函的虚拟

变量（CL）与债务资金成本（Debtcost）仍然在 1%的水平上显著为正，回归系数也没有发

生改变，这在一定程度上排除了上述替代性解释。 

(六) 控制当期债务资金成本 

本文在表 7 Panel B 的第（5）列和第（6）列将当期债务资金成本加入模型（1）进行回

归，发现在控制当期债务资金成本后是否收到问询函的虚拟变量（CL）与下期的债务资金

成本（Debtcost）仍然至少在 10%的水平上存在显著正相关关系，进一步排出了本文的结果

是由公司基本面特征导致的可能性，即问询函为债务人修订债务契约提供了增量信息。 

表 7 内生性及稳健型检验 

Panel A 内生性检验 

 PSM PSM-DID Heckman两阶段回归 

 （1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） 

     一阶段 两阶段 两阶段 

 Debtcost1 Debtcost2 Debtcost1 Debtcost2 CL Debtcost1 Debtcost2 

CL 0.002*** 0.002***    0.002*** 0.002*** 

 (3.53) (3.64)    (4.34) (4.60) 

CL_all   0.001* 0.001    

   (1.74) (1.53)    

Post   -0.000 -0.000    

   (-1.17) (-1.11)    

CL_all*Post   0.001** 0.001**    

   (2.04) (2.20)    

Size 0.002*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** -0.037** 0.001*** 0.001*** 

 (5.48) (4.79) (7.07) (6.21) (-1.97) (6.05) (5.37) 

Lev 0.024*** 0.024*** 0.025*** 0.025*** 0.348*** 0.022*** 0.021*** 

 (15.20) (14.60) (23.60) (22.53) (3.31) (15.29) (14.51) 

Roa -0.042*** -0.042*** -0.052*** -0.053*** -4.155*** -0.030*** -0.030*** 

 (-7.76) (-7.37) (-12.86) (-12.61) (-11.34) (-2.84) (-2.69) 

Growth 0.004 0.004 0.001 -0.000 0.799*** -0.002 -0.002 

 (1.15) (0.97) (0.20) (-0.07) (2.99) (-0.52) (-0.64) 

Tang 0.010*** 0.010*** 0.008*** 0.008*** -0.106 0.006*** 0.006*** 

 (5.49) (5.55) (6.75) (6.76) (-1.05) (5.29) (5.32) 

Cash 0.002 0.005 0.002 0.002 -2.400*** 0.008 0.009 

 (0.13) (0.35) (0.19) (0.22) (-2.62) (0.75) (0.86) 

Top1 -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.019 -0.001*** -0.001*** 

 (-4.84) (-4.12) (-7.40) (-6.61) (-1.52) (-6.57) (-5.89) 

Ic -0.001 -0.002 0.000 -0.000 -1.023*** 0.003 0.003 

 (-0.49) (-0.92) (0.08) (-0.30) (-8.08) (1.33) (0.93) 

Big4 -0.001 -0.002 -0.002** -0.002*** -0.181* -0.001 -0.001* 

 (-0.80) (-1.06) (-2.51) (-2.73) (-1.88) (-1.43) (-1.69) 

Auditype -0.001 -0.001 -0.002* -0.002** 0.338*** -0.002* -0.003* 

 (-0.67) (-0.71) (-1.79) (-1.99) (3.80) (-1.77) (-1.82) 

Lnage -0.001* -0.001 -0.001 -0.000 -0.069** 0.000 0.000 

 (-1.92) (-1.59) (-1.59) (-1.19) (-2.01) (0.38) (0.60) 

Soe -0.004*** -0.005*** -0.004*** -0.004*** -0.467*** -0.001 -0.002 

 (-6.55) (-7.03) (-9.10) (-9.72) (-10.59) (-1.23) (-1.39) 
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Stkvol     3.134***   

     (5.35)   

IMR      -0.006* -0.006* 

      (-1.92) (-1.81) 

Constant -0.013** -0.010 -0.008* -0.004 0.788** -0.003 0.001 

 (-2.09) (-1.45) (-1.90) (-0.93) (2.00) (-0.72) (0.24) 

Year YES YES YES YES YES YES YES 

Ind YES YES YES YES YES YES YES 

Observations 3,104 3,104 7,870 7,870 7,646 7,646 7,646 

R
2
/Pseudo R

2
 0.310 0.299 0.315 0.305 0.102 0.313 0.301 

Panel B 稳健性检验 

 长期效应 剔除ST公司 控制上期债务资金成本 

 （1） （2） （3） （4） （5） （6） 

                           Debtcost1 Debtcost2 Debtcost1 Debtcost2 

CL 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.001* 0.001** 

 (0.000) (0.000) (3.80) (4.15) (1.84) (1.99) 

               0.314***  

     (6.47)  

                0.303*** 

      (7.03) 

Y1Later 0.001** 0.001**     

 (0.014) (0.020)     

Y2Later 0.002** 0.002***     

 (0.011) (0.008)     

Size 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 

 (0.000) (0.000) (5.91) (5.03) (5.38) (5.25) 

Lev 0.023*** 0.023*** 0.024*** 0.023*** 0.019*** 0.019*** 

 (0.000) (0.000) (21.90) (20.99) (14.49) (14.76) 

Roa -0.048*** -0.047*** -0.048*** -0.048*** -0.037*** -0.038*** 

 (0.000) (0.000) (-11.81) (-11.10) (-6.98) (-7.23) 

Growth 0.002 0.001 0.003 0.003 0.004 0.003 

 (0.470) (0.613) (1.25) (1.08) (1.51) (1.22) 

Tang 0.006*** 0.006*** 0.005*** 0.006*** 0.003*** 0.004*** 

 (0.000) (0.000) (4.87) (4.93) (3.11) (3.30) 

Cash -0.001 0.001 0.005 0.007 0.020** 0.020** 

 (0.925) (0.935) (0.62) (0.76) (2.43) (2.43) 

Top1 -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** 

 (0.000) (0.000) (-7.63) (-6.93) (-6.16) (-5.87) 

Ic 0.000 -0.001 0.000 -0.001 -0.001*** -0.001*** 

 (0.852) (0.746) (0.03) (-0.33) (-3.78) (-3.44) 

Big4 -0.002*** -0.002*** -0.002*** -0.002*** 0.002 0.002 

 (0.002) (0.001) (-3.29) (-3.50) (1.37) (1.00) 

Auditype -0.001 -0.002 -0.002* -0.002* -0.002*** -0.002*** 

 (0.235) (0.193) (-1.73) (-1.87) (-3.34) (-3.67) 

Lnage -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.001 -0.001 

 (0.436) (0.630) (-0.36) (-0.07) (-0.74) (-0.82) 

Soe -0.003*** -0.004*** -0.003*** -0.003*** -0.003*** -0.003*** 

 (0.000) (0.000) (-8.51) (-8.51) (-6.54) (-7.00) 

Constant -0.003 0.001 -0.003 0.001 -0.007** -0.005 

 (0.480) (0.803) (-0.75) (0.32) (-2.06) (-1.37) 

Year YES YES YES YES YES YES 

Ind YES YES YES YES YES YES 

Observations 7,651 7,651 7,318 7,318 7,651 7,651 

R-squared 0.3134 0.3011 0.312 0.298 0.477 0.464 
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六 研究结论及启示 

从 2013 年“信息披露直通车”制度正式执行到如今已经有近 6 年的时间，在此期间交

易所的一线监管功能不断加强，公司信息披露质量得到改善，资本市场的运行效率稳步提升，

但是交易所的监管问询行为是否会影响公司重要的信息使用者——债权人的行为尚未得到

关注。本文基于 2014-2016 年间沪深交易所发放的定期报告问询函，考察了交易所的监管问

询对债务资金成本的影响，研究表明当问询函公开向市场披露时，被问询公司未来的债务资

金成本显著提高，而且问询函中包含的问题越多、需要第三方出具专业审核意见或问询函内

容涉及风险事项时债务资金成本上升幅度越大，然而问询函未向市场公开披露时，被问询公

司的债务资金成本没有发生变化。此外监管问询与债务资金成本的正相关关系还受到上市公

司注册所在地市场化程度、公司产权性质、银企关系以及集团化经营模式的显著影响。本文

采用倾向得分匹配（PSM）、倾向得分匹配双重差分模型（PSM-DID）、Heckman 两阶段回

归、替换样本以及控制当期债务资金成本的方式重新进行检验，发现本文的结论均未发生改

变，表明问询函确实对公司直接的利益相关者债权人的行为产生了一定影响。 

本文的研究丰富了我国交易所一线监管效果方面的文献，也从问询函的角度拓展了信息

披露与债务契约相关问题的研究。本文的政策启示在于，我国应该继续坚定不移地坚持中国

特色社会主义经济发展模式，在经济发展和转型过程中实现有效市场和有为政府的有机结合。

一方面要充分利用价格信号机制，保证市场在资源配置中的决定性作用，同时也要清楚地认

识到我国的资本市场仍处于半强式有效状态，市场失灵的问题时有发生，政府要适时地发挥

“看得见的手”的作用为市场稳定运行创造良好的制度环境。 

尽管如此，本文仍存在如下缺陷，这些缺陷构成未来进一步研究的方向。其一，本文仅

直接采用汇总变量度量公司债务资金成本，事实上，采用公司收到问询函之后的单笔贷款数

据更能准确地反映交易所的监管问询行为对公司债务资金成本的影响，尽管基于问询函长期

效应的检验可在一定程度上缓解上述问题，限于数据可得性，未来可进一步采用单笔贷款数

据予以佐证。其二，本文仅考察问询函对被问询公司债务资金成本的影响，事实上，债务资

金成本与债务期限、资产抵押等其他方面的条款一并构成债务契约的主体，未来可进一步予

以全面考察。 
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Disclosure of Public Information and Creditor Pricing Decision-making: 

Evidence from Chinese Comment Letters 

 
Abstract：In September 2011, the Shanghai and Shenzhen Stock Exchanges carried out a major reform 

on the way of information disclosure of listed companies, called “the direct channel for information 

disclosure” which shifted the focus of supervision on information disclosure of periodical financial reports 

from pre-substantive examination to post-event inquiries, and the two exchanges began to disclose the 

comment letters on their official websites from the end of 2014. This study investigates whether the 

comment letters are of incremental value for banks to correct their estimation of the borrowers’ risk and 

adjust the debt contracts in time. The empirical results show that when the comment letters are publicly 

disclosed, banks charge borrowers significantly higher cost of debt financing. Furthermore, when more 

questions or risk factors are contained in the comment letters or when professional opinions from 

auditors, lawyers or independent directors are requested, the cost of debt financing is higher. However, 

when the comment letters are not publicly disclosed, the cost of debt financing is not affected. In 

cross-sectional test, we find that the degree of regional market development and the characteristic of 

borrower both affect the relationship between cost of debt financing and comment letters. While the 

positive relationship is strengthened with the improvement of market development, it is weakened when 

the borrower is a stated-owned enterprise, with banking connection or in a business group. Our research 

not only reveals the importance of public disclosure of regulatory information, but also provides 

incremental evidence for the disputes about effective market and effective government. 

Key words：Front-line Regulation; Comment Letters; Cost of Debt Financing; Effective Government 


