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摘要:证监会随机抽查是证券市场行政监管制度的重要创新.本文以２００９—２０２２年沪深 A股上市公司为

研究样本,实证检验了中国证监会随机抽查对企业财务重述的影响.研究发现,证监会随机抽查能够显著降低

企业财务重述可能性.机制检验表明,随机抽查能够通过直接规范企业信息披露与间接强化监管溢出来抑制企

业财务重述行为.区分财务重述类型发现,随机抽查对欺诈性重述与核心业务类重述的抑制作用更显著.异质

性检验表明,随机抽查对企业财务重述的抑制作用在风险较高但尚未被监管部门关注、监管强度预期较高、监管

资源有限及寻租程度较高的样本中更加显著.此外,随机抽查能在三年内持续发挥抑制财务重述效应.本文的

研究结论为推动证券市场监管机制创新与改善资本市场信息环境提供了经验证据与政策参考.

关键词:证监会随机抽查;财务重述;监管优化;监管执法公平性;监管执法及时性

中图分类号:F２７２．３　　文献标识码:A　　文章编号:１００３Ｇ５２３０(２０２６)０１Ｇ００３２Ｇ１３

收稿日期:２０２４Ｇ１１Ｇ２９
作者简介:袁春生(１９６７— ),女,山西应县人,山西财经大学会计学院教授;

张玉凤(１９９７— ),女,山西清徐人,晋中学院经济管理系讲师.

一、引言

在现代公司治理中,企业财务报告的透明度和合规性是维护资本市场稳定与推动资本市场高质

量发展的基石.然而,在监管资源有限与信息不对称的现实背景下,康得新、康美药业等公司的财务

造假违法违规行为及上市公司财务重述现象频发[１],且财务重述时点与造假行为被揭露的时点大幅

滞后于财务错报年度[２],这阻碍了资本市场高效运行.企业财务重述的发生表明其以前年度的财务

信息披露存在虚假陈述等情况[３],意味着企业会计信息质量低下,这使得财务重述容易成为管理层获

取私有收益的手段.２０２３年２月,中共中央办公厅、国务院办公厅印发的«关于进一步加强财会监督

工作的意见»强调,要严厉打击上市公司财务会计违法违规行为,严肃查处财务数据造假,加强对会计

信息质量的监督① .
根据新制度经济学理论,在非强式有效的资本市场中,完善的证券市场监管机制是监督企业会计

信息质量、改善资本市场信息环境的重要保障[４].中国证券监督管理委员会(以下简称“证监会”)作
为我国资本市场的最高监管机构,一方面采取监管强化型的行政处罚机制,另一方面在２０１６年实施
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了更加注重监管优化的随机抽查制度.证监会的行政处罚能起到提高企业会计信息质量、促进违法

违规公司纠偏的事后监管效应[５].然而,监管资源有限与信息不对称的现实约束不仅可能导致上市

公司信息披露问题被揭露并惩戒的时间具有滞后性,还可能导致一味强化监管下的选择性执法与监

管俘获等问题,不利于提高监管效率[６][７].相比之下,证监会随机抽查遵循随机抽取上市公司与检查

人员并公布检查结果的“双随机、一公开”原则,对公司治理、信息披露等规范运作情况进行监督检查.
一方面,随机抽查的对象不再局限于已暴露问题的企业,企业可能在问题暴露前即被监管,提升了监

管执法的及时性;另一方面,检查对象和检查人员均由随机抽取确定,减少了执法不公和选择性监管

问题,增强了监管执法的公平性[８].那么,在监管优化视角下,证监会随机抽查是否有助于抑制企业

财务重述行为? 其影响机理是什么? 不同监管情境如何影响证监会随机抽查与企业财务重述之间的

关系? 本文围绕这些问题展开探讨,以期为推动监管机制创新、改善资本市场信息环境提供实证依据

和经验参考.
本文可能的边际贡献体现在三个方面.第一,基于监管优化视角,完善了随机抽查这一创新性证

监会行政监管制度的实施效果与作用路径研究.一方面,已有研究更多地从监管强化视角探讨证监

会行政监管的经济后果[９],基于监管优化视角的研究较少.另一方面,针对证监会随机抽查的少数研

究主要从监管时点和监管执法公平等维度考察该制度对企业会计信息质量、违规行为与治理水平的

影响[８][１０][１１],本文则从监管优化的维度探讨证监会随机抽查的监管效果及其作用路径.第二,从事

前监管角度拓展了企业财务重述影响因素的相关文献.已有关于外部监管机制对财务重述行为治理

的研究多集中于财务违规行为被处罚后带来的事后监管威慑[１２],忽略了事前监管对企业财务错报行

为的抑制作用.本文探讨了证监会随机抽查这一事前监管机制对企业当年财务错报的直接影响,丰
富了财务重述影响因素的相关研究.第三,本文基于监管执法及时性与公平性的异质性监管环境,细
致考察了随机抽查对企业财务重述行为的差异性影响,对如何有针对性地制定随机抽查实施方案以

提高该制度的有效性及监管执法效率具有重要启示.

二、制度背景、文献回顾与假设提出

(一)制度背景

在深化行政体制改革、加快政府职能转变的背景下,国务院印发了«２０１５年推进简政放权放管结

合转变政府职能工作方案»,对创新监管方式和构建监管执法中性提出了阶段性要求.２０１５年８月,
«国务院办公厅关于推广随机抽查规范事中事后监管的通知»(以下简称«通知»),大力推广“双随机、
一公开”的随机抽查制度,明确了随机抽查事项清单制定、具体抽查机制设计及抽查结果运用等具体

事项.同年１１月,为贯彻落实这一«通知»,证监会制定了«中国证监会随机抽查事项清单»(以下简称

«清单»),规定了对上市公司、会计师事务所等主体的抽查内容、方式、比例和频次等事项,并明确该制

度于２０１６年开始实施.
根据随机抽查制度要求以及«清单»规定,对上市公司的随机抽查由证监会下设的３６个地方证券

监管局根据实际情况自行制定具体抽查方案并执行.具体而言,证监会随机抽查制度遵循“双随机、
一公开”原则,各派出机构按照每年一次、不低于５％的抽取比例对上市公司信息披露、公司治理等规

范运作情况进行监督检查.其中,“双随机”指的是上市公司抽查名单由派出机构采取摇号等方式从

辖区上市公司中抽取确认,执法检查人员则从上市公司执法检查人员名录库中随机抽取,以保证抽取

名单的公平公正性.“一公开”指的是随机抽查名单、检查结果与处罚措施(如出具警示函、责令改正

等)信息将在国家企业信用信息公示系统中公开展示.此外,就其检查过程来看,随机抽查采取现场

检查的方式对信息披露、内部控制、关联交易和内控系统建设等多个方面进行监督检查.根据«上市

公司现场检查办法»,这一检查方式赋予了检查人员实地检查公司的生产、经营场所及涉及经营情况

和财务状况资料的权利,并可要求公司限时整改.２０２１年１月及２０２４年４月,证监会对«清单»中的

抽查依据、抽查内容、抽查方式及抽查比例等事项进行了一系列细节性修订.截至２０２３年底,证监会
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共随机抽查了１２３３家上市公司② .
(二)文献回顾

１．证监会随机抽查经济后果的相关研究.证监会随机抽查这一创新性监管机制自实施以来逐渐

受到越来越多的学者关注.证监会随机抽查对象不仅包括上市公司,还包括会计师事务所等市场主

体.一方面,证监会对会计师事务所的随机抽查提高了事务所审计质量[１３],抑制了其配合审计客户

进行审计意见购买的行为[１４],同时也降低了审计客户的股价崩盘风险[１５].另一方面,以上市公司为

对象的随机抽查内容主要是信息披露和公司治理等规范运作情况,因而该监管机制在降低盈余管理

程度、抑制企业违规及促进企业投资等方面有显著效果[１６][１７].基于监管执法中性视角,马永强等探

讨了证监会随机抽查制度在营造公平竞争环境、促进企业高质量发展方面的作用[１１].从监管时点角

度,刘红霞等研究发现,随机抽查这一预防性监管有助于提高审计师审慎性[１８].刘瑶瑶等也将证监

会随机抽查作为事前监管的重要举措,证实了该制度在抑制盈余管理和改善会计信息质量方面的显

著效果[１０].滕飞等则将证监会随机抽查视作一种监管优化机制,验证了该制度在市场反应、监管治

理作用和违规威慑效应等方面的有效性[８].

２．财务重述影响因素的相关研究.现有研究发现,内外部治理机制是影响企业财务重述的关键

因素.一方面,就内部治理机制而言,董事会对企业信息披露质量和财务报告的完整性具有直接监督

责任,董事会成员的构成、规模、独立性以及会议频次等因素均可能对企业财务重述行为产生重要影

响[１９].购买高管董责险与管理层持股晋升激励对代理问题具有治理作用,能起到抑制财务重述的作

用[２０].另一方面,外部治理机制对于约束财务重述行为也具有显著效果.其一,监管制度方面.监

管执法使得上市公司在信息披露上更加审慎,进而降低了后续进行年报重述的可能性[９].中小投资

者保护机构投服中心的行权不仅可以通过提高企业法律诉讼风险威慑企业管理层,而且还能带动中

小股东参与公司治理以约束企业财务重述行为[２１].其二,外部审计师特征方面.会计师事务所规模

大、审计费用高等特征有助于降低其客户企业发生财务重述的概率,而事务所变更将导致其客户企业

财务重述的概率提高[２２].其三,分析师与媒体关注方面.分析师关注将同时发挥降低财务错报发生

概率的“事前震慑”作用与提升财务重述概率的“事后纠偏”效应[２３].媒体关注与报道对优化资本市

场信息环境、约束企业高管行为,进而减少企业财务重述行为具有显著效果[２４].
综上可知,一方面,现有关于证监会随机抽查上市公司经济后果的研究大多基于单一的监管时点

角度或者监管执法中性角度.尽管滕飞等针对证监会随机抽查制度有效性的研究为我们提供了监管

优化的新视角[８],但监管优化的理论内涵仍需进一步探讨与完善.另一方面,以往文献在探讨证监会

随机抽查对企业会计信息质量的监管效应时集中于盈余管理维度,忽略了更能明确体现会计信息质

量且对资本市场危害更大的财务重述维度.基于此,本文将监管优化的特性落脚于监管执法公平性

及监管执法及时性两个方面,系统地探讨监管优化视角下证监会随机抽查对企业财务重述的影响.
(三)假设提出

１．随机抽查制度可以督促企业规范信息披露,从根源上减少财务重述行为的发生.具体从两个

方面展开分析.
一方面,基于监管执法及时性角度,证监会随机抽查将通过事前震慑和监管介入,减少企业信息

披露不规范行为,降低财务重述的可能性.根据信息不对称理论,管理层可能利用“信息差”粉饰财务

数据,推迟潜在问题暴露以获取短期收益.财务重述在此背景下被视为一种策略性工具,用于修正过

往错报或盈余操控行为,进一步加剧信息不对称[２５].从监管实践来看,传统监管方式依赖交易所问

询函监管与证监会行政处罚监管等事中和事后监管[３].相比之下,随机抽查是在公司未暴露问题、尚
未有风险预兆时通过随机抽取上市公司与随机选派检查人员进行现场检查的监督管理方式,提高了

监管执法的及时性[２６].根据威慑理论,除较高处罚力度外,监管执法的及时性同样是提高威慑力度

的有效方式.监管部门的及时介入将提高被监管对象的心理预期成本,进而增强抽查制度对管理层

机会主义行为的威慑力[２７].因此,出于风险防范的考量,管理层将规范自身行为并提高财务信息透
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明度[１０],减少财务重述的发生.同时,这种事前监管还有助于及时揭示隐蔽的财务不端行为,促进内

部控制整改,提高信息披露质量以减少企业财务重述.
另一方面,从监管执法公平角度来看,随机抽查制度有助于缓解选择性监管和监管俘获现象,迫

使企业提高信息透明度,减少财务重述.在执法资源有限和信息不对称环境下,政府监管可能存在随

意性和不公平性[７].根据寻租理论,部分企业通过寻租或政治关联规避监管[２８],这种监管俘获现象

会削弱监管公信力,“激励”企业利用财务重述掩盖问题或者规避问责.随机抽查制度遵循“双随机、
一公开”原则,确保辖区内所有上市公司面临同等概率的监管[１１],降低了企业寻租的可操作性,致使

企业寻租的“保护费”和“润滑剂”功能趋于失效[２９].在公平监管环境下,管理层必须正视财务信息披

露问题可能带来的声誉与法律风险,削弱企业利用财务重述规避责任的动机.此外,无差别监管覆盖

提升了市场对信息披露一致性的期待,这进一步促使企业以更透明的方式披露财务信息,最终降低企

业通过财务重述粉饰数据的可能性.

２．证监会随机抽查可以发挥监管溢出效应,强化全链条监管对财务重述的抑制作用.具体从两

个方面展开分析.
一方面,从监管执法及时性角度来看,随机抽查可以为事中与事后监管机制传递及时有效的信

息,在信息共享和反馈层面实现不同层次监管机制的联动作用,降低企业财务重述可能性.其一,随
机抽查在现场检查中发现的信息披露不准确等问题将引发交易所更多的事中问询监管,进一步抑制

企业财务重述.随机抽查在企业问题尚未完全暴露时主动介入,通过现场检查获取企业信息披露等

方面的真实情况,并将结果公示.这些问题将成为交易所问询函的基础,为交易所问询函监管提供补

充信息与明确方向,同时促使市场关注度提高[３０],进一步推动问询函监管的作用发挥.交易所问询

函监管使得企业管理层面临整改要求和市场监督压力,这在抑制财务重述方面发挥了重要作用.其

二,随机抽查为行政处罚提供精准证据,强化事后监管,也可以进一步抑制企业财务重述.随机抽查

后,公示的违规事实提高了公司被行政处罚的概率[８].这种机制可以克服传统事后监管机制依赖市

场异常线索的局限,确保监管链条的高效运转.当企业因随机抽查暴露出信息披露问题后,证监会可

以根据问题的严重程度做出责令整改、警示函或行政处罚的决定.这种快速衔接的事前与事后监管

将高效打击违规行为,强化对企业的威慑力,从而进一步抑制企业财务重述行为.
另一方面,从监管执法公平角度来看,随机抽查通过缓解选择性监管和企业寻租,扩大了事中事

后监管对象的范围,进一步强化了交易所问询与行政处罚对财务重述的抑制作用.其一,随机抽查通

过全面监管覆盖提升了交易所问询的广泛性与针对性.随机抽查基于“双随机”原则,将辖区内所有

上市公司纳入抽查范围,减少了因政治关联或选择性执法导致的监管盲区[１１].这一全面监管扩大了

交易所问询的潜在对象群体,使更多企业因潜在信息披露问题而受到问询函监管,提升了事中监管的

广度,改善了选择性监管下执法不严与执法不公的现象.这些公司在受到交易所问询函监管时,会调

整公司的财务报告和信息披露行为,减少盈余管理与财务重述[３１].其二,随机抽查强化了行政处罚

在市场的威慑力和普适性.选择性执法中的寻租行为往往导致部分企业规避处罚,使行政处罚难以

形成有效的市场威慑[２８].而随机抽查的公平性特点令所有企业都面临同样的行政处罚风险,充分发

挥了行政处罚对企业信息披露不合规的惩戒威慑作用.此外,随机抽查通过公示抽查结果和处罚决

定,在市场上形成强烈的示范效应,使未被抽查的企业也意识到违规行为的高风险,从而主动减少财

务重述等不合规行为.
综合以上分析,本文提出如下假设:证监会随机抽查制度降低了企业财务重述的可能性.

三、实证设计

(一)模型设定

为验证证监会随机抽查对企业财务重述的影响,本文构建如下Logit模型进行检验:

Logit(SFCSi,t)＝α＋α１TTi,t＋α２Controlsi,t＋∑Id＋∑Year＋εi,t (１)
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模型(１)中,下标i表示企业,下标t表示年份.SFCS 表示被解释变量,即企业是否存在财务重

述行为.TT 为核心解释变量,即证监会随机抽查的虚拟变量.Controls表示一系列控制变量.Id
表示个体固定效应,Year表示年份固定效应,ε为随机扰动项.

(二)变量定义

１．被解释变量:企业财务重述(SFCS).借鉴已有研究,若公司当年年报存在财务错报而在以后

年度发生财务重述时,SFCS 取值为１,否则为０[２３].

２．解释变量:随机抽查的虚拟变量(TT).借鉴已有研究,按照各证监局官网历年公布的上市公

司随机抽查名单,若该上市公司被证监会随机抽查,则该公司在证监会检查当年及之后年度的TT 取

值为１,其他情况取值为０[３０].

３．控制变量:参考现有财务重述的相关文献,本文在模型中纳入以下控制变量[２５]:企业规模

(Size)、资产负债率(Lev)、是否再融资(SEO)、股权性质(State)、销售增长率(Growth)、资产收益率

(Roa)、市账比(BM)、第一大股东持股比例(Top１)、是否交叉上市(BH _Dum)、是否并购(MA)、上
市年限(Age)、是否“四大”审计(Big４)、审计意见(MAO)以及市场化程度(Market).借鉴刘红霞等

的研究,本文还控制了随机抽查方式(FHCY),因为地方证监局在确定是否采取放回抽样方式检查等

方面存在差异,而抽样方式将对随机抽查监管效果产生较大影响[１８].此外,本文还对企业个体(Id)
和年度(Year)进行了控制.主要变量的详细定义见表１.
　表１ 主要变量定义表

变量名称 变量符号 变量定义

企业财务重述 SFCS 上市公司存在财务错报而在之后年度发生了财务重述时取值为１,否则为０
证监会随机抽查 TT 被证监会随机抽查的企业检查当年及以后年份取值为１,其他情况取值为０
企业规模 Size 总资产的自然对数

资产负债率 Lev 负债总额与资产总额之比

是否再融资 SEO 上市公司进行再融资,取值为１,否则取０
股权性质 State 国有企业取值为１,否则为０
销售增长率 Growth 营业收入增长率

资产收益率 Roa 净利润与资产总额之比

市账比 BM 市值与公司股东权益账面价值之比

第一大股东持股比例 Top１ 第一大股东持股百分比

是否交叉上市 BH_Dum 上市公司同时发行B股或者 H 股的,取值为１,否则取０
是否并购 MA 上市公司发生并购的,取值为１,否则为０
上市年限 Age 企业上市时间的自然对数

是否“四大”审计 Big４ 当上市公司被国际四大会计师事务所审计时,取值为１,否则为０
审计意见 MAO 公司年度审计报告为非标准无保留意见审计报告时,取值为１,否则取０
市场化程度 Market 市场化指数

随机抽查方式 FHCY 上市公司所在辖区采取放回抽样方式抽查时,取值为１,否则为０

　　(三)样本选择与数据来源

根据«清单»规定,证监会随机抽查制度于２０１６年开始实施.为保证样本的平衡性,本文选取

２００９—２０２２年沪深 A 股上市公司为初始样本.在此基础上,本文进行了如下筛选工作:(１)剔除

ST、∗ST类上市公司样本;(２)剔除金融、保险行业上市公司样本;(３)剔除财务重述原因为会计政策

变更的上市公司样本;(４)若公司当年发生多次财务重述行为,仅保留第一次财务重述公告事件;(５)
剔除主要变量缺失的样本.经过以上处理,本文最终得到３９８７１个公司－年度观测值.证监会随机

抽查名单来源于证监会下设的３６个证券监管局的官方网站,省份层面的市场化指数数据根据王小鲁

等编著的«中国分省份市场化指数报告(２０２１)»及补充计算所得,其他企业层面的数据来自 CSMAR
数据库及CNRDS数据库.为降低极端值带来的影响,本文对所有连续变量进行了上下１％的缩尾

处理.
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四、实证结果分析

(一)描述性统计

表２是本文主要变量的描述性统计结果.由表２可知,企业财务重述(SFCS)的均值为０．１２７,标
准差为０．３３３,表明有１２．７％的样本(５０６４个观测值)为财务重述样本,且这些重述事件为非会计政策

变更下的重述.此外,企业间是否实施财务重述的可能性存在较大差异,这为本文的实证检验奠定了

良好的基础.TT的均值为０．０９８,表明９．８％的公司－年度观测值实际受到了证监会随机抽查制度

的影响.其他控制变量的分布特征整体符合预期,不再赘述.
　表２ 主要变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 中位数

SFCS ３９８７１ ０．１２７ ０．３３３ ０．０００ １．０００ ０．０００
TT ３９８７１ ０．０９８ ０．２９８ ０．０００ １．０００ ０．０００
Size ３９８７１ ２２．１１９ １．３１１ １９．５５３ ２６．２０９ ２１．９２８
Lev ３９８７１ ０．４２０ ０．２１３ ０．０５０ ０．９６２ ０．４０９
SEO ３９８７１ ０．３４５ ０．４７５ ０．０００ １．０００ ０．０００
State ３９８７１ ０．３５２ ０．４７８ ０．０００ １．０００ ０．０００
Growth ３９８７１ ０．１４４ ０．３３８ ０．６１０ １．７９７ ０．１０３
Roa ３９８７１ ０．０３６ ０．０６９ ０．３０８ ０．２０４ ０．０３９
BM ３９８７１ ０．６１５ ０．２４７ ０．１０９ １．１８７ ０．６１５
Top１ ３９８７１ ０．３４３ ０．１４９ ０．０８５ ０．７５０ ０．３２０
BH_Dum ３９８７１ ０．０５２ ０．２２２ ０．０００ １．０００ ０．０００
MA ３９８７１ ０．３０５ ０．４６１ ０．０００ １．０００ ０．０００
Age ３９８７１ ２．０１２ ０．９６１ ０．０００ ３．３６７ ２．１９７
Big４ ３９８７１ ０．０５９ ０．２３６ ０．０００ １．０００ ０．０００
MAO ３９８７１ ０．０３８ ０．１９２ ０．０００ １．０００ ０．０００
Market ３９８７１ ９．６８８ １．７８２ ４．１６０ １２．８６４ ９．８８８
FHCY ３９８７１ ０．５８７ ０．４９２ ０．０００ １．０００ １．０００

　　(二)基准回归

表３报告了基准回归结果.列(１)与列(２)分别为单变量回归结果与加入控制变量的回归结果,
列(３)则为加入控制变量,同时控制个体与年份固定效应后的回归结果.由表３可知,证监会随机抽

查(TT)的回归系数均至少在５％水平上显著为负.从列(３)来看,证监会随机抽查(TT)每变动一个

标准差,企业财务重述概率相对于均值会降低４．２９％(０．１８３×０．２９８÷０．１２７).该结果表明,证监会

随机抽查有效降低了企业财务重述的可能性,这与本文研究假设相符.
　　表３ 基准回归结果

变量
(１)Logit (２)Logit (３)Xtlogit

SFCS SFCS SFCS

TT ０．２２０∗∗∗ ０．２７３∗∗∗ ０．１８３∗∗

(４．０７) (４．８４) (２．３６)
控制变量 否 是 是

截距项 １．９０７∗∗∗ １．１８２∗∗∗

(１２１．３３) (３．３１)
年份/个体固定效应 否 否 是

样本量 ３９８７１ ３９８７１ ２５８９２
伪 R２ ０．００１ ０．０３３ ０．０３８

　　注:括号内为t值,∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％
水平上显著,下表同.需要说明的是,列(３)观测值大幅减少的原

因在于控制企业固定效应使用xtlogit模型时,被解释变量(SFCS)
不存在组内变动差异的观测值无法参与回归,这一点与滕飞等的

说明一致[８].此外,采用xtlogit模型时不显示截距项.

　　(三)稳健性检验

１．平行趋势检验.双重差分法需满足平行

趋势假设,即满足政策发生前实验组与对照组

间不存在显著差异的前提.为此,本文以抽查

前第六年为基期,用实施前五年各年、实施当年

及实施后三年各年的年份虚拟变量及其与是否

受到过随机抽查的组别虚拟变量的交乘项替代

模型(１)中的自变量,进行平行趋势假定检验.
图１的动态效应检验结果显示,在随机抽查制

度实施前的各年中,实验组与对照组的财务重

述可能性均不存在显著差异,０均落在９５％的

置信区间内,两个组别样本的变化趋势较为相

近;而政策实施之后,实验组与对照组的财务重
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述可能性差异在事件当期(t)、事件发生后一期(t＋１)与事件发生后两期(t＋２)的显著性逐步提升,
表明证监会随机抽查后企业财务重述可能性降低,进一步验证了本文的研究假设.

２．PSMＧDID检验.为了排除实验组与对照组本身存在的差异及样本选择误差对研究结论的可

能影响,本文基于PSMＧDID 模型进行了稳健性检验.具体来说,构造截面 PSM,采用卡尺最近邻

１∶３匹配方法进行匹配,剔除权重为空的样本与原样本进行平衡性检验.图２为匹配后的平衡性检

验结果.匹配后,所有协变量的标准偏误均小于１０％,明显小于匹配前的标准偏误,匹配效果较好.
匹配后样本的回归结果列示于表４的列(１).结果显示,研究结论保持不变.

图１　平行趋势检验图 图２　平衡性检验结果

　　３．安慰剂检验.证监会随机抽查制度对企业财务重述的影响仍可能受到同期其他政策的影响,
本文使用改变政策时间的安慰剂检验排除该影响.具体而言,借鉴马永强等的研究,本文将随机抽查

时间统一提前５年[１１],设定新解释变量Placebo,并对模型(１)重新进行回归,结果列示于表４列(２)
中.回归结果显示,Placebo的系数不再显著,即同期其他政策并未对本文结果产生显著影响,企业

财务重述可能性的下降源于随机抽查制度的实施.
　表４ 稳健性检验结果

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

PSMＧDID
安慰剂
检验

泊松
回归

改变样
本区间

控制分批
抽查变量

剔除分批
抽查样本

加入地区
固定效应

排除其他监
管机制干扰

SFCS SFCS CSCS SFCS SFCS SFCS SFCS SFCS

TT ０．２１８∗∗∗ ０．１７５∗∗ ０．４４１∗∗∗ ０．１８３∗∗ ０．３１０∗∗∗ ０．１８２∗∗ ０．１９４∗∗

(２．６５) (２．３１) (４．０２) (２．３５) (３．１７) (２．３３) (２．４９)

Placebo ０．０６２
(０．７８)

PC ０．０１９
(０．０７)

JGWX ０．１９１∗∗∗

(３．７４)

Pun ０．００１
(０．０２)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

地区固定效应 否 否 否 否 否 否 是 否

样本量 １７００６ ２５８９２ ２５８９２ １１３６５ ２５８９２ １７０６９ ２５８９２ ２５８９２
伪 R２ ０．０４３ ０．０３８ ０．０７０ ０．０３８ ０．０４５ ０．０３９ ０．０３９

　　注:采用xtlpoisson模型进行泊松回归时不显示伪 R２.

　　４．其他稳健性检验.本文还使用了更换变量度量方法(构建了财务重述次数指标进行泊松回归,
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记为CSCS)、政策实施效果敏感性测试(基于多时期双重差分模型的特点,仅保留政策实施当期以后

的样本重新进行回归检验)、考虑分批抽查方式差异的影响(在回归中分别进一步控制是否采用分批

抽查的虚拟变量PC 及剔除采用分批抽查方式的样本)、控制地区固定效应及排除其他监管机制干扰

(控制了随机抽查当年公司是否受到交易所问询函监管与证监会行政处罚监管,分别记为JGWX 和

Pun)的稳健性检验,结果依次如表４列(３)至列(８)所示,回归结果再次验证了随机抽查对企业财务

重述的抑制作用,本文研究结论仍然成立.

五、进一步分析

(一)证监会随机抽查抑制企业财务重述的作用机制分析

上文回归结果表明,证监会随机抽查降低了企业财务重述可能性,本文进一步探讨其中的作用

机制.

１．规范企业信息披露机制.由上文理论分析可知,证监会随机抽查一方面强化了对企业的处罚

威慑力,督促企业整改内控缺陷、减少盈余管理等以规范其信息披露,降低企业财务重述可能性;另一

方面通过营造更为公平的营商环境,抑制了选择性执法下企业试图通过寻租规避因财务重述被问责

的可能性.为验证企业信息披露机制,本文借鉴滕飞等的研究,采用内部控制缺陷整改数量及真实盈

余管理程度作为中介变量[８].具体来看,内部控制缺陷整改数量(Solved)用总缺陷数量与未修改缺

陷数量之差表示,真实盈余管理程度(RealEM)则用销售操控、酌量性费用操控与生产操控三种操控

程度之和表示,该值越高表明企业真实盈余管理程度越高.该机制检验结果如表５列(１)和列(２)所
示,结果表明,随机抽查促使企业整改内部控制缺陷,并降低了真实盈余管理程度,最终降低了财务重

述的可能性.

２．强化外部监管溢出机制.除直接督促企业规范信息披露外,证监会随机抽查还可以通过间接

的监管溢出效应,强化其对财务重述的监管效应.如上文所述,监管时点的不同推动了随机抽查与交

易所问询函监管、证监会行政处罚在信息流动与反馈层面上的联动作用.从监管执法公平性角度看,
随机抽查的常态化与随机性特点使得监管机构扩大了监管覆盖范围,该制度与以交易所问询为代表

的事中监管机制及以证监会行政处罚为代表的事后监管机制相结合,使得监管链条更加完整,有助于

形成一个动态的、相互作用的高效监管体系.为验证外部监管溢出机制,本文借鉴刘金洋和沈彦杰的

研究,采用随机抽查后公司受到交易所问询函监管(HWX)与行政处罚监管(HCF)作为中介变

量[３０].具体来看,若公司受到交易所问询或行政处罚的日期晚于当年随机抽查日期,则 HWX 与

HCF 取值为１,否则为０.该机制检验结果如表５列(３)和列(４)所示,结果表明,证监会随机抽查给

企业带来了更高的交易所问询与行政处罚概率,进一步降低了企业财务重述可能性.
　表５ 机制检验结果

变量

规范企业信息披露机制

(１) (２)

Solved RealEM

强化外部监管溢出机制

(３) (４)

HWX HCF

TT ０．０６６∗∗ ０．００８∗ ０．０９３∗∗∗ ０．０８４∗∗∗

(２．５４) (１．９１) (３６．３９) (３４．１７)
控制变量 是 是 是 是

截距项 ０．１０２ ０．１５８∗∗∗ ０．００３ ０．０１７
(０．３１) (２．８６) (０．１０) (０．５３)

年份/个体固定效应 是 是 是 是

样本量 ２５８９２ ２５８９２ ２５８９２ ２５８９２
调整后 R２ ０．０８０ ０．０３０ ０．０７０ ０．０６５

　　(二)区分财务重述类型的异质性探讨

企业不同类型财务重述带来的法律后果及对资本市场产生的影响不尽相同,因此,监管部门对不

９３



同类型财务重述的关注度及随机抽查带来的威慑力也可能存在较大差异.一方面,相较于非欺诈性

财务重述,欺诈性财务重述具有显著的故意违法属性,其本质是通过虚假陈述谋取不正当利益,直接

影响企业财务报告的真实性和准确性.在有限监管资源下,欺诈性舞弊行为在随机抽查中被发现的

概率更高,且一旦查实,不仅要承担巨额罚款和高管追责等行政与刑事责任,而且会直接丧失融资资

格、触发退市风险,其违规成本远高于非欺诈性重述的整改成本.因此,随机抽查的事前威慑会更强

烈地约束企业舞弊动机,倒逼其放弃蓄意操纵行为.为验证上述推断,本文借鉴已有研究,根据企业

财务重述当年是否存在由于违规而受到证监会处罚的财务欺诈行为,将财务重述样本区分为欺诈性

与非欺诈性财务重述(构成欺诈性重述时Fraud 取值为１,否则为０)[３２].将Fraud 替换模型(１)中
的被解释变量后重新进行回归,表６列(１)的检验结果证实了随机抽查对欺诈性财务重述的抑制作用

强于非欺诈性财务重述.
　　表６ 区分财务重述类型的异质性探讨

变量
(１) (２)

Fraud Core

TT ０．４５５∗∗∗ ０．２５６∗∗

(５．２８) (２．０５)
控制变量 是 是

年份/个体固定效应 是 是

样本量 ２２２０２ １１２００
伪 R２ ０．２１６ ０．１０６

另一方面,财务重述还可根据其涉及的财务项

目不同,划分为核心业务类重述与非核心业务类重

述.核心业务类重述通常涉及企业的收入、成本和

费用等核心会计项目,这些项目的变动直接影响企

业的财务与经营状况,企业通常会面临较高的监管

压力和处罚风险,进而导致较高的负向异常回报

率[３２].随机抽查作为事前监管机制,其核心逻辑是

通过不确定性核查预期倒逼企业规范事前会计行

为.对于核心业务类重述而言,由于其违规成本远高于非核心业务类重述,随机抽查的事前威慑能够

更充分地转化为企业的合规动力,从源头降低会计差错或舞弊的发生概率.因此本文推断,证监会随

机抽查对核心业务类财务重述有更强的抑制作用.为验证上述推断,本文依据财务重述是否涉及营

业收入、成本与费用等核心会计项目区分其是否为核心业务类重述(构成核心业务类重述时Core取

值为１,否则为０).将Core替换模型(１)中的被解释变量后进行回归,表６列(２)的检验结果证实了

随机抽查对核心业务类重述的抑制作用强于非核心业务类重述.
(三)基于监管优化视角的情境异质性分析

１．基于监管执法及时性的情境异质性分析.随机抽查是一种预防性监管,能在问题暴露前及时

对公司进行监督检查,发现问题并督促企业及时整改[１８].一方面,高风险企业往往因其内部控制薄

弱或信息披露问题频发,更容易成为监管机构关注的重点[３].而实践中存在部分实际风险较高的企

业未被问询或行政处罚等事中和事后监管覆盖的情形.这意味着,相较于风险较低或已被监管部门

关注的企业,这些企业利用信息不对称进行信息操纵、财务重述等问题尚未被揭露.此时,随机抽查

的及时性特点使监管机构能够提前介入现场检查,发现潜在问题并通过整改要求强制企业提高信息

披露质量[１６].这一机制弥补了传统事中、事后监管对部分高风险企业监管不足的问题,进一步降低

了企业财务重述的可能性.因此本文推断,与风险较低或者已被监管部门关注的企业相比,在风险较

高而尚未被交易所监管或证监会处罚的企业中,随机抽查制度对企业财务重述行为的抑制作用更显

著.为验证上述推断,本文借鉴岳佳彬等的研究,采用企业近三年盈余的波动性衡量企业风险,波动

性越高,企业风险越高[３３].根据随机抽查事件前一期企业风险的中位数及是否被监管部门关注(被
随机抽查前没有被交易所问询或证监会处罚)进行分组检验,表７列(１)与列(２)结果显示,证监会随

机抽查对企业财务重述的监管作用仅在高风险但尚未被监管部门关注的样本中显著,且组间邹检验

的系数差异p值为０．０００,即组间系数差异显著.上述结果表明,随机抽查对财务重述的抑制作用在

高风险但尚未被监管部门关注的企业中更显著,与理论预期一致.
另一方面,随机抽查作为预防性监管有助于在公司风险未暴露前及时揭示公司信息披露中存在

的问题,对企业财务违规行为形成事前威慑作用,直接降低其财务错报与重述的可能性[２７].根据随

机抽查制度设计,地方证券监管局以不低于５％(２０２１年之后为不低于２％)的比例根据实际情况决
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定抽查公司数量与比例.如北京证券监管局２０１８年实际抽取比例为 ５．０６％,而 ２０１６ 年则为

５．３４％③ .随机抽查比例越高,对企业产生的事前威慑力与心理预期成本也越高.因此本文推断,在
较高监管强度预期下,随机抽查对企业财务重述的抑制作用更显著.为验证上述推断,本文借鉴汪昌

云等的研究,用公司随机抽查事件前一期公司所在辖区抽查比例衡量监管强度预期,上期抽查比例越

高,企业的监管强度预期则越高[２７].根据随机抽查事件前一期企业监管强度预期的中位数进行分组

检验,表７列(３)与列(４)的结果表明,与监管强度预期较低的样本相比,证监会随机抽查对企业财务

重述的监管作用仅在监管强度预期较高的样本中显著,且邹检验的系数差异p值为０．０１５,即组间系

数差异显著.
　表７ 基于监管优化视角的情境异质性分析结果

变量

监管执法及时性异质性

(１) (２) (３) (４)

高风险且尚
未被关注

低风险或
已被关注

高监管强
度预期

低监管
强度预期

SFCS SFCS SFCS SFCS

监管执法公平性异质性

(５) (６) (７) (８)

监管资源
较紧张

监管资源
较宽松

寻租程度
较高

寻租程度
较低

SFCS SFCS SFCS SFCS

TT ０．２６４∗ ０．１７５ ０．２６４∗∗ ０．１４０ ０．２６４∗∗ ０．１１７ ０．３１６∗∗∗ ０．１０１
(１．６９) (１．６２) (２．５１) (１．０７) (２．２５) (１．０４) (２．９３) (０．７６)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

年份/个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 ８４９１ １０９１９ １２６１３ ８９１７ １２１７３ １１５３７ １２８１１ ９０８１
伪 R２ ０．０３８ ０．０５４ ０．０４１ ０．０４７ ０．０３５ ０．０５１ ０．０３５ ０．０５８
Chowtest值 ３．１６ １．６５ ３．９６ ２．６５
系数差异检验 pＧvalue＝０．０００ pＧvalue＝０．０１５ pＧvalue＝０．０００ pＧvalue＝０．０００

　　２．基于监管执法公平性的情境异质性分析.有限监管资源禀赋约束与权力寻租等导致的选择性

监管是执法不公及执法效率低下的原因所在.随机抽查制度的设计旨在缓解执法随意、执法不公等

问题,从而有效提升监管执法的公平性[１１].因此,本文按照监管资源及企业寻租程度分析不同监管

执法环境下证监会随机抽查对企业财务重述的差异化影响.一方面,辖区内上市公司数量决定了监

管资源有限程度,进而会对监管对象的行为治理产生影响.根据我国监管层级设置,上市公司由所在

辖区监管机构(地方证券监管局)管辖.因而,辖区内上市公司数量的多少决定了地方证券监管局的

监管任务强度与监管资源的有限性高低[８].证监会随机抽查中检查对象与检查人员选择的随机性有

利于创造更加公正公平的监管执法环境,有助于提高监管执法效率.因此本文推断,当辖区内监管资

源紧张时,证监会随机抽查对企业财务重述的监管效率更高.为验证上述推断,本文采用辖区内上市

公司数量表征监管资源有限程度,上市公司数量越多意味着监管资源更为紧张.根据随机抽查事件

前一期监管资源有限程度的中位数进行分组检验,表７列(５)与列(６)的结果表明,与监管资源较宽松

的样本相比,证监会随机抽查对企业财务重述的监管作用仅在监管资源紧张的样本中显著,且邹检验

的系数差异p值为０．０００,即组间系数差异显著.
另一方面,企业利用权力寻租谋求更多政府补贴或者更少处罚也阻碍了法治环境的优化与发展

进程,抑制了监管机制对企业违规行为的治理作用.部分企业试图通过非生产性活动而非真正创造

价值来获取经济利益,如利用企业与政府的关系采用不正当手段(如游说、贿赂或利用官僚体系)来影

响政府决策,以获取额外的利益或补贴,抑或规避应承担的法律责任[３４].这种权力寻租行为使得遵

循规则和法律的企业在市场竞争中处于劣势,影响市场公平竞争及资源的有效配置;同时削弱了监管

体系的高效性,其对财务重述等财务不端行为的监管效率也随之降低.证监会随机抽查的监管执法

公平性特点有助于压缩权力寻租空间,促进市场公平竞争及提高对财务不端行为的监管效率.因此,
本文推断证监会随机抽查制度对企业财务重述的抑制作用在高寻租程度的企业中更加显著.为验证

上述推断,本文借鉴陈骏和徐捍军的研究,用人均寻租费用支出衡量企业寻租程度,具体衡量方式为
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“办公费、差旅费、业务招待费、小车费、董事会会费、会议费、出国培训费和通讯费”等八项明细管理费

用之和与雇员总数之比的自然对数[２８].根据随机抽查事件前一期企业寻租程度的中位数进行分组

检验,表７列(７)与列(８)的结果表明,与寻租程度较低的样本相比,证监会随机抽查对企业财务重述

的监管作用仅在企业寻租程度较高的样本中显著,且邹检验的系数差异p值为０．０００,表明两个组别

的组间系数差异显著.
(四)随机抽查对企业财务重述影响的持续性分析

根据随机抽查制度设计,随机抽查工作方案的检查对象中存在部分“特定对象”,如北京、深圳和

广西等地的证券监管局规定,三年内接受过随机抽查的上市公司豁免当期随机抽查,即此前年度已被

随机抽查的上市公司在三年内豁免纳入抽查范围.那么,据此延伸出来的问题是,这种随机抽查制度

对企业财务重述的影响是否具有持续性? 为此,本文将被解释变量滞后１~３期,考察随机抽查制度

对企业财务重述的长期影响.表８结果显示,在抽查后一年(t＋１期)、后两年(t＋２期)中,TT 的系

数均至少在１０％的水平显著为负,而在抽查后三年(t＋３期),该系数不再显著.该结果表明,随机抽

查制度在三年内依然能够发挥对财务重述的威慑作用.
　 　表８ 随机抽查对企业财务重述影响

持续性的检验结果

变量
(１) (２) (３)

SFCSt＋１ SFCSt＋２ SFCSt＋３

TT ０．８９６∗∗∗ ０．２４７∗ ０．１５０
(７．５７) (１．８３) (０．９０)

控制变量 是 是 是

年份/个体固定效应 是 是 是

样本量 ２１３１２ １６７３７ １５３９２
伪R２ ０．０４６ ０．０４８ ０．０５２

六、结论与政策启示

证监会随机抽查区别于行政处罚的监管强

化视角,更能发挥监管执法公平性与及时性,从
监管优化视角强化监管,是证监会行政监管制

度的重要创新.本文以２００９—２０２２年沪深 A
股上市公司为研究对象,手工收集各地证券监

管局披露的随机抽查名单,采用多时期双重差

分模型检验了监管优化视角下证监会随机抽查

对企业财务重述行为的影响.研究发现:证监会随机抽查对企业财务重述行为具有显著抑制作用;机
制检验结果表明,随机抽查通过直接规范企业信息披露与强化监管溢出效应间接降低企业财务重述

可能性;区分财务重述类型来看,随机抽查对欺诈性重述与核心业务类重述的抑制作用更显著;基于

监管执法及时性与公平性的异质性检验发现,随机抽查对企业财务重述的抑制作用在风险较高但尚

未被监管、监管强度预期较高、监管资源紧张及寻租程度较高的样本中更加显著,分别验证了随机抽

查制度的监管执法及时性与公平性特点;随机抽查对企业财务重述的抑制作用在三年内持续存在.
为了更好发挥证监会随机抽查制度的监管作用,破解一味强调监管强化下执法效率不高的困境,

促进市场公平竞争与资源高效配置,同时结合以上研究结论,本文提出政策启示.第一,积极开展简

政放权举措、加快转变政府职能,探索和深化创新型监管机制.一味强调监管强化的监管机制无法解

决监管资源有限与监管对象众多之间的矛盾,应在此基础上深入探讨注重监管优化的监管机制.随

机抽查制度是克服选择性监管问题,通过阳光执法以促进市场主体自觉守法,营造公平竞争环境的关

键有效机制.同时,随机抽查制度有助于利用监管处罚威慑在事前对企业的财务违规行为发挥遏制

作用.此外,在全面注册制改革下,财政部各地监管局与证监会地方证券监管局等监管机构的一线联

合监管、信息化与智能化的创新性监管方式也是克服资源有限性约束,实现监管资源高效配置与资本

市场高质量发展的关键.第二,督促地方监管机构因地制宜地制定随机抽查实施方案,充分合理利用

监管资源,提高监管效率.证监会下属各地证券监管局应在政策指引下根据实际情况制定并灵活调

整随机抽查实施方案.其一,在北京等辖区内上市公司数量较多的地区,应设定较高抽查比例或者频

率以缓解监管资源有限的约束;其二,针对辖区内市场化与法治化程度差异,应设定不同的抽查比例

或者频率以缓解企业寻租等导致的选择性监管;其三,针对可豁免当年随机抽查的“特定对象”,应制

定补充监管机制以弥补随机抽查威慑效果仅在三年内有效的不足.第三,推动多元化监管机制协同

联动,提高监管的整体效能,为市场健康发展营造良好的生态环境.各级监管机构应相互配合、加强
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协调,通过信息共享与合作,提高监管的整体效能.随机抽查的实施通过与交易所问询和行政处罚的

协同作用,使得监管链条更加完整,形成了一个动态的、相互作用的监管体系.因而政府应当通过推

动多元化监管机制联动,提升监管部门在监督管理企业违规行为方面的效率,建设高质量资本市场.

注释:

①资料来源:中华人民共和国中央人民政府官网,网址https://www．gov．cn/zhengce/２０２３Ｇ０２/１５/content_５７４１６２８．htm.
②限于篇幅,未报告证监会随机抽查制度背景的详细内容,感兴趣的读者可向作者索取.
③该数值由当年辖区内被随机抽查公司数量与辖区内上市公司数量之比计算得到.

参考文献:

[１]赵群,陈宁,方军雄．媒体背景董秘有助于减少财务重述吗? [J]．外国经济与管理,２０２３(７):１０６—１２２．
[２]刘启亮,罗乐,张雅曼,等．高管集权、内部控制与会计信息质量[J]．南开管理评论,２０１３(１):１５—２３．
[３]Dechow,P．,Ge,W．L．,Schrand,C．UnderstandingEarningsQuality:AReviewoftheProxies,TheirTeＧ

terminantsandTheirConsequences[J]．JournalofAccountingandEconomics,２０１０,５０(２Ｇ３):３４４—４０１．
[４]Ke,B．,Zhang,X．DoesPublicEnforcementWorkin WeakInvestorProtectionCountries? Evidencefrom

China[J]．ContemporaryAccountingResearch,２０２１,３８(２):１２３１—１２７３．
[５]李文贵,邵毅平．监管信息公开与上市公司违规[J]．经济管理,２０２２(２):１４１—１５８．
[６]古朴,翟士运．监管不确定性与企业盈余质量———基于证监会换届的准自然实验[J]．管理世界,２０２０(１２):

１８６—２０２．
[７]Chen,D．,Jiang,D．,Liang,S．,etal．SelectiveEnforcementofRegulation[J]．ChinaJournalofAccounting

Research,２０１１,４(１Ｇ２):９—２７．
[８]滕飞,夏雪,辛宇．证监会随机抽查制度与上市公司规范运作[J]．世界经济,２０２２(８):１０９—１３２．
[９]Ning,C．,McGuinness,P．B．,Chao,X．DoesSecuritiesEnforcementImproveDisclosureQuality? AnExamＧ

inationofChineseListedCompanies′RestatementActivities[J]．JournalofCorporateFinance,２０２１,６７:１０１８７７．
[１０]刘瑶瑶,路军伟,宁冲．证监会随机抽查能提高上市公司会计信息质量吗[J]．山西财经大学学报,２０２１(１２):

１１１—１２６．
[１１]马永强,陈伟忠,张正懿．监管执法公平促进企业高质量发展了吗? ———基于证监会随机抽查制度的准自然

实验[J]．证券市场导报,２０２４(４):３４—４４．
[１２]褚剑,方军雄．“惩一”必然“儆百”吗? ———监管处罚间接威慑失效研究[J]．会计研究,２０２１(１):４４—５４．
[１３]冉明东,喻丽端,王佳媛．证监会全面检查会计师事务所能提高审计质量吗? ———基于“双随机、一公开”的

准自然实验[J]．审计研究,２０２３(６):３５—４７．
[１４]张国清,陈思岑,张鹏东,等．随机抽查制度能抑制审计意见购买吗[J]．会计研究,２０２４(５):１８２—１９２．
[１５]汶海,高皓,陈思岑,等．行政审计监管与股价崩盘风险———来自证监会随机抽查制度的证据[J]．系统工程理

论与实践,２０２０(１１):２７６９—２７８３．
[１６]班旭,姜英兵,徐传鑫．证监会随机抽查制度能否抑制公司违规? [J]．现代财经(天津财经大学学报),２０２２

(１０):９３—１１３．
[１７]杨凡．会计联合监管与上市公司会计信息质量———基于财政部监管局与证监局联合监管的研究[J]．中南财

经政法大学学报,２０２５(１):１６—２７．
[１８]刘红霞,李继峥,马云飙．随机现场检查与审计师谨慎性———基于证监会对上市公司现场检查的准自然实验

[J]．审计研究,２０２２(２):９４—１０６．
[１９]Masulis,R．W．,Wang,C．,Xie,F．GlobalizingtheBoardroomＧTheEffectsofForeignDirectorsonCorpoＧ

rateGovernanceandFirmPerformance[J]．JournalofAccountingandEconomics,２０１２,５３(３):５２７—５５４．
[２０]袁蓉丽,文雯,谢志华．董事高管责任保险和财务报表重述[J]．会计研究,２０１８(５):２１—２７．
[２１]何慧华,方军雄．监管型小股东的治理效应:基于财务重述的证据[J]．管理世界,２０２１(１２):１７６—１９５．
[２２]马晨,程茂勇,张俊瑞,等．外部审计、媒介环境对财务重述的影响研究[J]．管理工程学报,２０１５(４):６５—７５．
[２３]刘柏,琚涛．“事前震慑”与“事后纠偏”:分析师关注对财务错报和重述的跨期监管研究[J]．南开管理评论,

２０２１(１):５０—６１．
[２４]Cianci,A．M．,Falsetta,D．ImpactofInvestors′StatusonTheirEvaluationofPositiveandNegative,and

PastandFutureInformation[J]．AccountingandFinance,２００８,４８(５):７１９—７３９．
[２５]杜勇,胡红燕．机构共同持股与企业财务重述[J]．证券市场导报,２０２２(２):６７—７９．

３４



[２６]周冬华,曾庆梅．IPO随机现场检查的审计质量溢出效应———基于审计联结的视角[J]．当代财经,２０２４(６):

１５３—１６４．
[２７]汪昌云,李运鸿,王行健,等．监管强度预期与上市公司盈余管理———基于证监会随机抽查威慑作用的研究

[J]．审计研究,２０２３(３):１２３—１３５．
[２８]陈骏,徐捍军．企业寻租如何影响盈余管理[J]．中国工业经济,２０１９(１２):１７１—１８８．
[２９]Beck,P．J．,Maher,M．W．AComparisonofBriberyandBiddinginThinMarkets[J]．EconomicsLetters,

１９８６,２０(１):１—５．
[３０]刘金洋,沈彦杰．证监会随机抽查的监管效应:溢出还是替代? ———基于交易所和审计师的视角[J]．审计研

究,２０２１(４):７７—８７．
[３１]Cunningham,L．M．,Johnson,B．A．,Johnson,E．S．,etal．TheSwitchup:AnExaminationofChangesin

EarningsManagementafterReceivingSECCommentLetters[J]．ContemporaryAccountingResearch,２０２０,３７(２):

９１７—９４４．
[３２]何威风,刘启亮．我国上市公司高管背景特征与财务重述行为研究[J]．管理世界,２０１０(７):１４４—１５５．
[３３]岳佳彬,叶颖孜,孙艺雯．参与贫困治理与企业风险水平[J]．当代财经,２０２１(１０):７９—９１．
[３４]朱相宇,关秉裕．政府补贴和风险投资对企业基础研究的影响及作用机制[J]．科研管理,２０２４(８):６２—７２．

CSRC′sAdministrativeSupervisionSystemInnovationand
CorporateFinancialRestatements:

AQuasiＧNaturalExperimentBasedonRandomInspection
YUANChunsheng１　ZHANGYufeng２

(１．SchoolofAccounting,ShanxiUniversityofFinanceandEconomics,Taiyuan０３０００６,China;

２．DepartmentofEconomicandmanagement,JinzhongCollege,Jinzhong０３０６００,China)

Abstract:RandominspectionpresentsasignificantinnovationintheadministrativesupervisionsysＧ
temoftheChinaSecuritiesRegulatoryCommission(CSRC)fromtheperspectiveofregulatoryopＧ
timization．ThispapertakestheAＧsharelistedcompaniesontheShanghaiandShenzhenstockexＧ
changesfrom２００９to２０２２astheresearchsampleandempiricallyexaminestheimpactoftheCSRC′s
inspectiononcorporatefinancialrestatements．ThestudyfindsthatCSRC′srandominspectioncan
significantlyreducethelikelihoodofcorporatefinancialrestatements．Mechanismtestsshowthat
randominspectioncansuppresscorporatefinancialrestatementsbydirectlyregulatingcorporateinＧ
formationdisclosureandindirectlystrengtheningregulatoryspillovers．Differentiatingbythetype
offinancialrestatements,itisfoundthatCSRC′srandominspectionhaveamoresignificantinhibiＧ
toryeffectonfraudulentrestatementsandcorebusinessＧrelatedrestatements．Heterogeneitytests
indicatethattheinhibitoryeffectofrandominspectiononcorporatefinancialrestatementsismore
pronouncedinsampleswithhigherrisksbutnotyetunderregulatoryattention,higherexpected
regulatoryintensity,morelimitedregulatoryresources,andhigherlevelsofrentＧseeking．AdditionＧ
ally,randominspectioncancontinuouslyexertaregulatoryeffectonfinancialrestatementsfor
threeyears．Theresearchconclusionsofthispaperprovideempiricalevidenceandpolicyreferences
forpromotingtheinnovationofsecuritiesmarketregulatorymechanismsandimprovingtheinforＧ
mationenvironmentofthecapitalmarket．
Keywords:CSRC′sRandomInspection;FinancialRestatement;RegulatoryOptimization;Fairness
ofRegulatoryEnforcement;TimelinessofRegulatoryEnforcement
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