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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

杨　凡

(山东大学 商学院,山东 威海２６４２０９)

摘要:横向协同的联合监管作为一项监管机制创新,对提升监督效能具有重要意义.本文以２０１５—２０２１年

A股上市公司为研究对象,基于财政部监管局与证监局建立会计联合监管工作机制的准自然实验,检验一线监

管机构实施联合监管的初步效果.研究发现:财政部监管局与证监局建立联合监管工作机制后,辖区内上市公

司的会计信息质量显著提升.这一监管效果主要是通过提高财务报告监管效率、减少财务报告内部控制缺陷实

现的.在公司业务复杂度较高、深陷会计舞弊传闻、监管部门信息化水平较高时,会计联合监管的会计信息治理

成效更显著.会计联合监管还有助于提高股票流动性和降低股价同步性,优化资本市场信息效率.本文的研究

发现对推进会计监管机制创新,促进资本市场健康发展具有一定的参考价值.
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一、引言

在全面实行股票发行注册制的背景下,高质量的会计信息能够优化要素资源配置,是维护市场经

济秩序和推动经济高质量发展的基础.近年来,监管机构对会计造假保持“零容忍”态度,及时惩处上

市公司违法违规行为,但獐子岛、康得新、康美药业等社会影响重大的会计造假案件频繁曝出,严重损

害投资者权益,成为干扰资本市场生态的“毒瘤”.２０２１—２０２３年,中国证监会共计办理上市公司信

息披露违法案件３９７起,其中会计造假案件２０３起,可见会计造假一直是上市公司违法违规的“高发

区”.因此,如何提高会计监管成效,是一线监管部门面临的严峻考验.
在我国会计监管多元主体中,财政部监管局作为财政部的派出机构,对全国各地企业的会计核
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算、内部控制、财务管理等重点领域开展会计监督[１];证监局作为证监会的派出机构,重点对上市公司

的会计资料实施监督检查,维护证券市场秩序[２].因此,财政部监管局和证监局都扮演着资本市场

“哨兵”角色,承担一线监管职责,在提升会计信息质量、维护资本市场秩序方面肩负相同的责任与使

命.然而,由于以上两局对上市公司会计信息均履行监管职责,极有可能出现多头监管、重复性监管

问题,浪费监管资源.监管过程协同不畅,还将产生“信息孤岛”,留下监管盲区,影响监管效力.为

此,２０２３年２月中共中央办公厅、国务院办公厅发布«关于进一步加强财会监督工作的意见»,提出各

类监督主体横向协同,形成财会监督合力.江苏、厦门、青岛等地区财政部监管局与证监局创新性地

建立了会计联合监管工作机制,通过信息互通、线索移送、数据共享、联合调研等方式开展“跨部门”深
度协作.那么,一线联合监管是否发挥了预期的监管效果? 能否提升辖区上市公司会计信息质量?
厘清上述问题,不仅可为督促上市公司规范化运作提供经验借鉴,还对提升我国政府会计监管水平,
实现经济高质量发展具有重要意义.

目前,会计联合监管工作机制尚未在全国各省市全面建立,其初步实施效果还未得到科学评估和

实证检验.立足中国特色一线监管实践,本文以财政部监管局与证监局建立会计联合监管工作机制

为制度背景,构建基于倾向得分匹配的双重差分模型(DID),从会计信息质量的视角,实证检验一线

联合监管的有效性及作用机制,并分析了业务复杂度、会计舞弊传闻、监管信息化等异质性情景.研

究发现,作为一线监管部门,财政部监管局与证监局之间横向监管联动有利于提高上市公司会计信息

质量,优化资本市场信息环境,从而证实了推动监管机制创新在完善会计信息治理以及资本市场监管

中的重要性.
相较于已有文献,本文主要有如下边际贡献.第一,本文为政府会计监管的有效性研究提供了新

的研究视角和经验证据.现有文献围绕政府会计监管进行了充分探讨,但对于政府会计监管的有效

性这一学术问题存在争议[３][４].本文较为全面地探究了财政部监管局与证监局“跨部门”横向监管协

作对会计信息质量的治理效能及作用机制,丰富了资本市场会计监管有效性的相关研究.第二,本文

较早地关注一线会计联合监管工作机制,从“监管创新”的视角拓展了会计信息质量的治理机制研究.
不同于既有文献从“强化监管”的角度对会计信息质量的监管机制进行探讨[２],本文基于一线联合监

管场景,从“优化监管”的视角揭示了会计信息质量的治理机制,拓展了对我国一线监管实践的认知,
为创新政府监管理论,推动会计监管机制创新提供了理论借鉴.

二、制度背景

我国采用监督主体多元化的政府会计监督体系.«中华人民共和国会计法»规定,财政部门主管

全国的会计工作,履行会计监督主责职能,牵头对财政、财务和会计法律法规及规章制度执行情况实

施监督.根据财政部统一部署,其在全国各地派出的３５个监管局承担对国有企业、上市公司会计信

息质量以及注册会计师执业质量等监督检查工作.而证券监管、审计、税务等部门以及自律性机构依

责监督,对归口单位的会计工作进行督促指导.作为资本市场的“哨兵”,证监会在省、自治区、直辖市

和计划单列市下设３６个证监局,对辖区内的上市公司、拟上市公司、会计师事务所等市场主体实施日

常监管,监督检查证券发行、上市、交易相关的信息披露.

２０２２年３月,财政部、证监会发布了«关于进一步提升上市公司财务报告内部控制有效性的通

知»,要求监管部门统筹协调,形成监管合力,提升上市公司财务报告内部控制有效性和会计信息质

量.２０２３年２月,中共中央办公厅、国务院办公厅印发了«关于进一步加强财会监督工作的意见»,再
次强调财政、证券监管等部门横向协同、密切配合,提出建立财会监督政策衔接、综合执法检查、监督

线索移送、监督信息交流等工作机制,形成监督合力,提升监督效能.
近年来,各地方财政部监管局与证监局等一线监管部门致力于资本市场监管创新,积极探索“跨

部门”联合监管模式.证监会数据及公开资料显示,截至２０２３年１２月,广东、江苏、山东、福建、河北、
安徽、云南、贵州、青海等９个省份,天津、重庆等２个直辖市以及厦门、青岛、宁波等３个计划单列市
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共计１４家财政部监管局与证监局建立起了会计联合监管工作机制(见表１).例如,财政部贵州监管

局会同贵州证监局在２０２３年签署«会计监管协作备忘录»,搭建了“一沟通两共享三联合”协作机制,
在沟通监督计划、联合调研检查、财会监督数据共享共用等方面制定了具体的工作计划,实现了财会

主责监督与依责监督的高效协作.
　表１　　会计联合监管工作机制实施情况

年份 地区

２０１７ 厦门市、青岛市

２０１８ 福建省、河北省

２０２０ 江苏省

２０２１ 广东省、山东省、安徽省、重庆市、宁波市

２０２２ 云南省、天津市

２０２３ 贵州省、青海省

三、文献综述与研究假设

(一)文献综述

相关研究从不同的角度围绕会计监管进行了较多探

索.第一类研究着重从独立监管的视角对资本市场会计

监管有效性展开探讨[５][６].首先,从证券监管来看,以双

随机抽查、问询函、行政处罚为主的证券监管具有权威性

和强制力,对督促上市公司财务规范运作具有重要作用[７][８].陈运森等(２０１９)发现,交易所通过问询

函实施事前监管可以抑制盈余管理行为,提高上市公司会计信息质量[９].其次,从财会监督来看,财
政部作为会计监管的主责机构,通过对企业、会计师事务所开展会计信息质量检查等行政执法手段规

范会计秩序,推进会计准则和制度的执行[１０][１１].另外,从审计监督来看,以审计署为主的政府审计重

点指导、监督中央企业内部控制的建立与执行,有助于督促中央企业完善财务报告内部控制机制,抑
制高管腐败等内部人机会主义行为[１２].最后,从行业自律性监督来看,中国注册会计师协会约谈、同
业互查等自律性监督能够督促审计机构保持职业谨慎,有效提高执业质量[１３][１４].

第二类研究主要探究了会计监管机制创新及其效力.鉴于资本市场会计监管资源短缺、监管成

本过高、执法效率偏低[１５],甚至存在盲目稽查、重复性检查等问题,会计监管机制创新成为资本市场

监管实务中亟待解决的议题.然而,基于中国特色一线监管实践的理论研究较为有限.首先,在监管

方式方面,滕飞等(２０２２)研究发现,“双随机、一公开”检查制度作为有效的监管机制,能够缓解选择性

执法,降低监管成本,有助于督促上市公司规范化运作[２].其次,在监管技术方面,孙亮和刘春(２０２２)
认为,运用数据挖掘和人工智能等新技术实现资本市场监管科技化、数字化能够提高监管人员发现问

题和追查线索的能力,显著提升证券监管的效率和效力[１６].另外,在监管主体方面,陈克兢等(２０２４)
研究发现,作为中国特色的半公共半私人实施机制,中证中小投资者服务中心持股行权这一创新性的

监管方式能够提高企业内部控制质量,并强化监管机构、媒体等外部治理机制的监督效应[１７].
综上所述,现有文献从不同视角对资本市场会计监管开展研究,这为本文提供了重要的理论基

础,但尚存如下研究不足:第一,资本市场会计监管效果尚存争议,亟须解决政府会计监管有效性这一

学术问题;第二,现有文献较多关注证监会、交易所等机构开展独立监管的效果,而对跨部门联合监管

效果的探究不充分;第三,现有文献多囿于“强化监管”的视角,而“监管创新”相关研究基本是规范研

究且侧重实务性探讨,缺乏定量研究.本文基于一线监管机构实施联合监管的制度背景,探究会计联

合监管的实施效果,从监管创新的视角拓展了会计监管有效性的研究.
(二)研究假设

会计联合监管主要从提高财务报告监管效率、减少财务报告内部控制缺陷两个方面影响上市公

司的会计信息质量.
第一,会计联合监管能够提高财务报告监管效率,从而提升会计信息质量.一方面,财政部门、证

监部门均承担对企业会计信息质量的监管职责,在相应重点领域依据各自的标准开展监管工作,但是

监管部门之间缺乏有效的信息沟通与协调,容易出现多头监管、重复监管等现象,监管资源利用效率

低[１８].另一方面,财政部监管局、证监局作为一线监管机构,监管任务与监管力量之间存在矛盾,独
立开展工作面临较高的监管资源约束,检查监管效率较低,存在监管漏洞,这为上市公司实施会计违

法违规行为提供了可乘之机.财政部监管局与证监局建立会计联合监管工作机制后,将通过共享数

据资源、监管线索移送、联合调研等机制实现有效的信息沟通与工作协调,发挥各自在会计监管领域
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的优势专长,合理配置和充分利用现有的监管资源,提高监管人员工作效率和效果.例如青岛财政部

监管局与青岛证监局建立联合监管机制,定期互换辖区企业的信息变动、重大经营事项、财务报表数

据、处理处罚情况等信息,动态共享监管线索及成果,从而减少了两局的监管盲区,提高了监管人员对

违规问题的发现率.因此,会计联合监管加强了财政部监管局与证监局之间的横向协同,有助于破除

监管信息壁垒,在既定的监管资源下提高监管人员对上市公司财务报告的监管效率,从而提升会计信

息质量.
第二,会计联合监管强化了对财务报告内部控制情况的审查,能够减少财务报告内部控制缺陷,

从而提升会计信息质量.首先,从监管职责来看,财政部监管局通过会计信息质量检查、内部控制执

行情况专项检查等方式重点审查辖区内企业会计准则执行、财务报告内部控制建立及执行情况.证

监局通过“双随机、一公开”对信息披露质量、公司治理有效性以及会计核算和财务管理的规范性等开

展现场检查.其次,根据财政部、证监会发布的«关于进一步提升上市公司财务报告内部控制有效性

的通知»,上市公司财务报告内部控制是两部门的重点监管领域,尤其关注内部控制运行的有效性以

及内部控制重大缺陷的风险排查和整改情况.可见,两局在开展一线监管时均将内部控制情况作为

重点关注的工作内容,而内部控制是否有效对公司会计信息质量产生直接的影响.因此,会计联合监

管工作机制建立后,财政部监管局与证监局针对上市公司财务报告内部控制的监管力度将增加,这对

上市公司会计信息对外报告过程施加了双重叠加的监管压力.为了避免监管力度加强导致自身承担

更高的违法成本,上市公司将会积极整改财务报告内部控制缺陷,规范财务信息披露,提高会计信息

质量[１９].
根据上述分析,本文提出如下研究假设:会计联合监管能够提升上市公司的会计信息质量.

四、研究设计

(一)数据和样本

会计联合监管工作机制的建立情况在部分地区未公开披露,通过监管部门网站、新闻报道等途径

收集数据可能遗漏信息,从而影响研究结果的可靠性.为确保数据来源权威、准确,本文从中国证监

会办公厅处获取已与财政部监管局建立会计联合监管工作机制的证监局名录、时间等信息.本文使

用的其他数据中,监管距离数据由研究人员通过百度地图手工标记各证监局的经纬度坐标,结合

CSMAR数据库提供的上市公司注册地经纬度坐标计算球面距离得到.监管信息化数据取自中央党

校(国家行政学院)电子政务研究中心发布的«省级政府和重点城市一体化政务服务能力调查评估报

告»,财务报告内部控制缺陷数据及其他基本信息与财务数据均来源于CSMAR数据库.
本文以２０１５—２０２１年中国沪深 A股上市公司作为初始研究样本,并进一步剔除金融行业样本、

被ST特殊处理的样本以及所需变量缺失的样本.为避免样本选择偏误,通过倾向得分匹配(PSM)
筛选实验组与控制组样本,最终得到８６０７个公司年度观测值.为减少极端异常值的影响,本文对所

有连续变量进行上下１％的缩尾处理.
(二)模型和变量

鉴于各地区建立会计联合监管工作机制的时间不一致,本文借鉴Beck等(２０１０)的研究构建多期

DID模型[２０],用以检验会计联合监管对会计信息质量的影响效果:

ABSDAi,t＝β０＋β１×JSi,t＋β２×CONTROLi,t＋YEAR＋FIRM＋εi,t (１)
模型(１)中,i表示公司,t表示年份.本文核心解释变量为JSi,t,是组别虚拟变量与时间虚拟变

量的交互项,当企业i注册地的财政部监管局与证监局在t年建立会计联合监管工作机制时,JSi,t在

第t年及以后的年份取值为１,否则为０.被解释变量 ABSDAi,t表示公司i在第t年的会计信息质

量.CONTROLi,t表示一系列控制变量,YEAR和FIRM 分别表示时间固定效应和个体固定效应.
本文根据Dechow等(１９９５)提出的修正琼斯模型计算操控性应计利润并作为会计信息质量的衡量

指标[２１].
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TAi,t

Ai,t－１
＝α０×

１
Ai,t－１

＋α１×
ΔREVi,t

Ai,t－１
＋α２×

PPEi,t

Ai,t－１
＋εi,t (２)

NDAi,t＝α̂０×
１

Ai,t－１
＋α̂１×

ΔREVi,t－ΔRECi,t

Ai,t－１
＋α̂２×

PPEi,t

Ai,t－１
(３)

DAi,t＝
TAi,t

Ai,t－１
－NDAi,t (４)

模型(２)中,TAi,t是总应计利润,等于公司i在第t年营业利润与经营活动现金流净额的差额,

ΔREVi,t是营业收入变动额,PPEi,t为固定资产净额,Ai,t１为第t １年末资产总额.模型(３)中,

ΔRECi,t是应收账款变动额.剔除经过行业分类后样本数量少于１０的样本,将模型(２)分行业分年度

回归得到的估计系数代入模型(３),计算得到非操控性应计利润 NDAi,t,而后将 NDAi,t代入模型(４),
计算操控性应计利润DAi,t.DAi,t大于０或小于０均表示公司存在盈余管理行为,因此将其取绝对值

得到 ABSDAi,t,ABSDAi,t越大,表明盈余管理程度越高,会计信息质量越低.
根据注册地是否实行会计联合监管工作机制,本文将全样本划分为实验组和对照组.为避免实

验组和对照组样本存在系统性差异而导致估计偏误,本文采用PSM 为实验组样本匹配具有相似特

征的对照组样本.具体地,本文选取资产规模(SIZE)、资产负债率(LEV)、盈利能力(ROA)、两职合

一(DUAL)、董事会规模(BOARD)、独立董事比例(OUTDIR)以及第一大股东持股比例(FSH)等特

征变量进行Logit估计.另外,本文数据显示,实施联合监管的地区大多位于东部,这些地区监管机

构的治理能力普遍高于中西部地区,会计信息质量可能更高.为了使实验组样本公司和对照组样本

公司面临的监管环境接近,本文进行Logit估计时还加入了地区特征(EAST)变量,若公司注册地属

于中国东部地区,则EAST取值为１,否则为０.根据倾向性得分,本文按照卡尺范围半径为０．０５的

最近邻原则进行１∶１匹配,并使用匹配后的样本进行回归.
参考现有文献[２２][２３],本文回归模型中加入其他可能影响会计信息质量的基本特征变量及公司治

理因素,具体包括:资产规模(SIZE)、资产负债率(LEV)、盈利能力(ROA)、账面市值比(BM)、两职

合一(DUAL)、董事会规模(BOARD)、独立董事比例(OUTDIR)、第一大股东持股比例(FSH)以及

前十大审计(TOP１０).变量定义和衡量方法见表２.
　表２ 变量定义

变量名称 变量符号 变量衡量方法

会计信息质量 ABSDA 根据修正琼斯模型计算得到的操控性应计利润的绝对值

一线联合监管 JS
若上市公司注册地的财政部监管局与证监局建立会计联合监管工作机制,则取值为

１,否则为０
资产规模 SIZE 资产总额的自然对数

资产负债率 LEV 负债总额/资产总额

盈利能力 ROA 净利润/资产总额

账面市值比 BM 股东权益/公司市值

两职合一 DUAL 当董事长与总经理由同一人担任时取值为１,否则为０
董事会规模 BOARD 董事会成员人数的自然对数

独立董事比例 OUTDIR 独立董事人数/董事会成员人数

第一大股东持股比例 FSH 第一大股东持股数量/总股数

前十大审计 TOP１０ 若年报审计机构是前十大会计师事务所,则取值为１,否则为０

五、实证结果分析

(一)描述性统计

表３报告了本文主要变量的描述性统计结果.ABSDA的均值为０．０６６,标准差为０．０７０,表明我

国上市公司进行了不同程度的盈余管理.ROA 的均值为０．０５６,最大值和最小值分别为０．２５０和

０．２０７,标准差为０．０６８,表明样本公司盈利水平之间存在较大差异.DUAL的均值为０．３１１,标准差
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为０．４６３;BOARD的均值为２．１０９,标准差为０．１９４;OUTDIR的均值为０．３７７,标准差为０．０５３.FSH
的均值为０．３３２,标准差为０．１４５,说明样本公司平均股权集中程度较高.TOP１０的均值为０．５９６,标
准差为０．４９１,说明过半数的样本公司聘请了排名前十位的会计师事务所对其年度财务报告进行审

计.总体上,控制变量的分布情况与已有研究基本一致.ABSDA 与JS的 Pearson相关系数为

０．０３８,在１％的水平上显著为负,初步验证了本文假设.模型 VIF检验不超过４,表明不存在严重

的多重共线性问题.由于相关系数分析未控制其他因素可能产生的影响,ABSDA与JS的关系还需

要进一步实证检验.
　表３ 描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

ABSDA ８６０７ ０．０６６ ０．０４５ ０．３８７ ０．０００ ０．０７０
JS ８６０７ ０．１４７ ０．０００ １．０００ ０．０００ ０．３５４
SIZE ８６０７ ２２．３６５ ２２．１９３ ２６．３０９ １９．９８７ １．２８２
LEV ８６０７ ０．４２２ ０．４１５ ０．８８４ ０．０５７ ０．１９５
ROA ８６０７ ０．０５６ ０．０５３ ０．２５０ ０．２０７ ０．０６８
BM ８６０７ ０．５５３ ０．５１５ １．１９３ ０．０９１ ０．２７７
DUAL ８６０７ ０．３１１ ０．０００ １．０００ ０．０００ ０．４６３
BOARD ８６０７ ２．１０９ ２．１９７ ２．６３９ １．６０９ ０．１９４
OUTDIR ８６０７ ０．３７７ ０．３６４ ０．５７１ ０．３３３ ０．０５３
FSH ８６０７ ０．３３２ ０．３０９ ０．７４３ ０．０８５ ０．１４５
TOP１０ ８６０７ ０．５９６ １．０００ １．０００ ０．０００ ０．４９１

　　(二)基准回归

表４报告了基准模型的回归结果.表４第(１)列仅控制了时间固定效应和个体固定效应,没有加

入其他控制变量,双重差分变量JS的估计系数为 ０．００８,且在１％的水平上显著.第(２)列进一步控

制公司基本特征变量和公司治理因素后,JS的估计系数为 ０．００７,仍在１％的水平上显著,验证了本

文假设.基准回归结果表明,相较于未实施会计联合监管的地区(对照组),建立会计联合监管工作机

制的地区(实验组)的上市公司在联合监管工作机制建立之后,盈余管理程度显著降低,表明会计联合

监管工作机制能够显著降低上市公司盈余管理程度,提高会计信息质量.上述结果与本文的理论分

析相符合,在监管实务中,会计联合监管使财政部监管局与证监局深度协同合作,加强监管信息沟通,
一方面能够合理配置和有效利用既有的监管资源,减少监管漏洞,提升监管效率;另一方面对上市公

司财务报告内部控制施加了双重监管压力,在源头上抑制会计违规行为,提升对上市公司会计信息质

量的监督效能.
　　表４　　会计联合监管与会计信息质量

变量
ABSDA

(１) (２)

JS ０．００８∗∗∗ ０．００７∗∗∗

(３．９０１) (３．４０９)
控制变量 未控制 控制

时间固定效应 控制 控制

个体固定效应 控制 控制

样本量 ８６０７ ８６０７
F值 １５．２２ ２９．５９

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的

水平上显著,括号内数值为t值;回归时使用公司层

面聚类稳健标准误.限于篇幅,控制变量的结果未展

示,留存备索,下表同.

　　(三)稳健性检验

１．平行趋势和动态效应检验.使用 DID模型需要

满足平行趋势假设,即在政策冲击前实验组和对照组的

会计信息质量具有类似的变化趋势.为此,本文进行平

行趋势和动态效应检验,以政策冲击前一年作为基准

期,设置虚拟变量 BEFORE４、BEFORE３、BEFORE２、

CURRENT、AFTER１、AFTER２和AFTER３,分别表示联

合监管实 施 前 ４ 年 及 以 上、实 施 前 ３ 年、实 施 前 ２
年、实施当年、实施后１年、实施后２年和实施后３
年,若处在当时,对应的上述虚拟变量取值为１,否

则为０,并将上述虚拟变量代替双重差分变量JS加

入到模型(１)中.回归结果显示,BEFORE４、BEFORE３
以及BEFORE２的估计系数均在统计上不显著,平行趋势假定成立.CURRENT、AFTER１、AFTER２的
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估计系数均显著为负,说明会计联合监管工作机制实施之后,上市公司会计信息质量的变化才开始显

现,且这一效应随时间推移仍然持续存在.为节约篇幅,省略回归结果.本文根据估计结果绘制的平行

趋势图,如图１所示,也直观地反映了本文平行趋势假设得到满足.

２．安慰剂检验.为了排除其他因素对研究结果的影响,本文进一步通过虚构实验组和虚构政

策时间进行安慰剂检验.若虚构的“伪”双重差分变量的估计系数显著,则说明原来的估计结果可

能出现偏误,会计信息质量的变动受到其他政策或者随机性因素的影响.具体地,随机抽取个体

作为“伪”实验组,随机挑选年份作为“伪”政策时间,生成“伪”双重差分变量进行回归,重复１０００
次,提取“伪”双重差分变量的估计系数和p值,绘制p值分布图,如图２所示.横轴表示“伪”双重

差分变量估计系数,纵轴表示p值,圆圈是“伪”双重差分变量估计系数对应的p值,垂直虚线是基

准回归中JS的真实估计值,水平虚线表示显著性水平值０．１.由图２可以看出,１０００次随机抽样

中估计系数分布在０附近,且与基准回归中真实估计值存在显著差异,大部分p值都大于０．１.因

此,真实的政策效应与安慰剂检验结果显著不同,表明本文的估计结果不太可能偶然得到,因果识

别效应可信.

图１　平行趋势图 图２　安慰剂检验p值分布图

　　３．改变会计信息质量测度方法.在基准回归中,本文使用修正的琼斯模型计算可操控性利润,度
量会计信息质量.根据Dechow和Dichev(２００２)的研究,营运资本应计利润是衡量会计信息质量的

另一重要指标[２４].据此,本文使用DD模型计算营运资本应计利润.具体地,使用滞后一期、当期以

及未来一期的经营活动净现金流进行线性估计,回归残差的绝对值可代表应计盈余管理程度,如模型

(５)所示.表５第(１)列结果显示,JS的估计系数在１％的水平上显著为负,表明本文结论稳健.另

外,本文还借鉴陆正飞和胡诗阳(２０１５)的研究,以盈余激进度和盈余平滑度衡量会计信息质量[２５].
盈余激进度反映企业推迟确认损失(费用)和加速确认收入的倾向,为应计项目与期末总资产之比.
盈余激进度越大,越有可能利用权责发生制下会计政策选择粉饰盈余项目,降低会计信息质量.盈余

平滑度是盈余波动偏离正常水平的程度,为经营活动现金净流量变异程度与利润变异程度之比.表

５第(２)~(３)列显示,JS的估计系数在５％的水平上显著为负,再次验证了本文假设.

WCAi,t

Ai,t
＝γ０＋γ１×

CFOi,t－１

Ai,t
＋γ２×

CFOi,t

Ai,t
＋γ３×

CFOi,t＋１

Ai,t
＋εi,t (５)

４．其他稳健性检验.使用DID模型进行因果推断时,政策冲击时点的界定偏差会对研究结果造

成一定的影响.在稳健性检验中,本文将建立会计联合监管工作机制当期的样本剔除,重新进行回

归.表５第(４)列显示,JS的估计系数在１％的水平上显著为负,本文假设成立.另外,为了进一步排

除不同地区之间政府监管能力的差异对研究结果造成的干扰,本文在模型中加入了地区固定效应

(REGION),REGION表示地区虚拟变量.表５第(５)列结果显示,JS的估计系数依然在１％的水平

上显著为负,再次验证了会计联合监管能够提升上市公司会计信息质量的结论.
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　表５ 稳健性检验

变量
DD模型 盈余激进度 盈余平滑度 剔除政策冲击当期样本 控制地区固定效应

(１) (２) (３) (４) (５)

JS ０．０１７∗∗∗ ０．０１５∗∗ ０．７０１∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．００９∗∗∗

(４．１５５) (２．０８３) (２．２６２) (２．６４９) (４．２８３)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 未控制 未控制 未控制 未控制 控制

样本量 ６９７５ ４９９７ ４４６６ ７９０８ ８６０７
F值 １４．９８ １０．５４ １２．６７ ２９．８０ ２９．６２

　　(四)机制分析

１．提升财务报告监管效率.上文分析指出,财政部监管局与证监局通过联席会议、数据资源共

享、联合调研等工作机制,发挥各自监管优势,提升一线监管人员对财务报告的监管效率.监管效率

无法直接观测,但可以通过考察不同监管成本之间会计信息质量提升的异质性,采用分组回归来侧面

验证这一机制.一方面,面对较高的监管成本,对距离较远的监管对象,监管人员需要付出更多时间

和精力,监管效率显著降低[２６].另一方面,由于较重的监管压力与有限的监管资源,监管效率也会随

着监管负担的加重而降低[２７].具体地,如果联合监管能够提升财务报告监管效率,那么当监管距离

较远或监管负担较重时,联合监管提升会计信息质量的作用更突出;而监管距离原本较近或监管负担

较轻时,联合监管的作用效果相对较小.
为了衡量监管距离,本文用百度地图手工标记各地证监局和上市公司注册地的经纬度坐标,计算

上市公司注册地与证监局的地理距离,按照地理距离的中位数将样本分为监管距离较远和监管距离

较近两组样本.为了衡量监管负担,本文统计了各地区上市公司数量情况,根据其中位数将样本划分

为监管压力较大和监管压力较小两组样本.由于监管机构需要对辖区内上市公司进行监管资源分

配,如果上市公司数量较多,那么每一上市公司可分摊的监管资源就越少,监管压力会越重,监管效率

越低[２７].表６第(１)~(４)列显示,对于监管距离较远和监管压力较大的样本组,JS的估计系数显著

为负且分别大于其对立组.这说明在监管距离较远和监管压力较大的情况下,会计联合监管的会计

信息治理成效更显著,即会计联合监管通过提高财务报告监管效率,督促上市公司提高会计信息

质量.
　表６ 机制分析

变量
监管距离远 监管距离近 监管压力大 监管压力小 DEFECT ABSDA

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

JS ０．００７∗∗ ０．００５ ０．０１０∗∗∗ ０．００５∗ ０．１９２∗∗ ０．００７∗∗∗

(２．２０３) (１．２３５) (３．９９０) (１．６４７) (２．２８２) (３．４１０)

DEFECT ０．０００∗∗∗

(９．７０６)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ４２７０ ４２６５ ４２９２ ４３１５ ８６０７ ８６０７
F值 １０．０４ ７．１１ ２１．１５ １４．２８ ８．０６ ３５．４８

　　２．减少财务报告内部控制缺陷.根据上文的理论分析,财政部监管局与证监局对上市公司财务

报告内部控制施加双重的监管压力,有利于督促上市公司整改内部控制缺陷,披露高质量的会计信

息.因此,一线监管机构实施联合监管能够提高会计监督力度,监督上市公司财务报告内部控制运行

和缺陷整改情况,从而提高会计信息质量.CSMAR数据库根据上市公司披露的年报、内部控制相关
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报告等渠道统计了财务报告内部控制缺陷数据,本文采用中介效应检验程序验证这一机制.表６第

(５)~(６)列报告了以上市公司财务报告内部控制缺陷数量(DEFECT)作为中介变量的回归结果.第

(５)列以DEFECT为被解释变量,JS的估计系数在５％的水平上显著,表明会计联合监管减少了上市

公司财务报告内部控制缺陷数量.第(６)列以 ABSDA为被解释变量,JS和 DEFECT的估计系数均

在１％的水平上显著,表明会计联合监管工作机制能够降低财务报告内部控制缺陷程度,进而提升上

市公司的会计信息质量.
(五)异质性分析

１．会计联合监管、业务复杂度与会计信息质量.业务的复杂性会增加信息不透明度,为内部人实

施机会主义行为提供遮掩,加剧监管难度[２８].一线监管机构对业务复杂度高的公司实施监管时,搜
集监管线索的难度较大,监管资源投入增加.因此,本文认为对于业务复杂度较高的上市公司,联合

监管能够帮助一线监管机构充分利用监管资源,快速捕捉监管线索,从而更加有效地提升监管效率,
提高会计信息质量,即会计联合监管对业务复杂度较高的公司监管效能更显著.Dolde和 Mishra
(２００７)认为,业务复杂度与多元化程度相关,跨行业经营越广泛,业务复杂度越高[２９].据此,本文设

定当公司业务涉及行业数目大于１时,业务复杂度较高,反之则较低.表７第(１)~(２)列显示,JS的

估计系数仅在业务复杂度较高的组别中显著.因此,对业务复杂度高的公司,会计联合监管更能有效

地发挥监管效能,提高会计信息质量,验证了本文的推测.

２．会计联合监管、会计舞弊传闻与会计信息质量.Miller(２００６)研究发现,媒体利用市场公开信

息或者挖掘私有信息来揭露上市公司、控股股东、管理层等违规行为,成为监管人员查证财务舞弊的

重要监管线索[３０].陷入会计舞弊传闻的上市公司更容易招致监管部门介入.当上市公司有财务舞

弊传闻时,一线监管机构对其关注度提高,将会投入更多的监管资源.会计联合监管工作机制恰恰是

通过信息共享、监管协作等方式提高监管人员对问题线索的追踪和查证能力,及早识别、及时处置可

能隐藏的财务异常风险,提高监管效率和精准度.据此,本文推测上市公司陷入财务舞弊传闻时,会
计联合监管对会计信息质量的作用更显著.根据企业当年是否有会计舞弊传闻将样本划分为两组.
表７第(３)~(４)列显示,有会计舞弊传闻的样本中JS的估计系数在１％的水平上显著,而没有会计

舞弊传闻样本中JS的估计系数不显著,说明在上市公司陷入会计舞弊传闻时,联合监管对会计信息

质量的监管效果更显著.
　表７ 异质性分析

变量

业务复杂度
较高

业务复杂度
较低

有舞弊传闻 无舞弊传闻
监管信息化
程度较高

监管信息化
程度较低

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

JS ０．００８∗∗ ０．００２ ０．０１９∗∗ ０．００４ ０．０１０∗∗∗ ０．００４
(２．３９５) (０．４０９) (２．５５４) (１．３６４) (３．８９１) (１．５０８)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ５００５ ２９６１ ９２０ ６２５７ ４５６６ ４０４１
F值 １１．０９ ６．２７ ６．９３１ １０．３３ １８．７５ １３．３８

　　３．会计联合监管、监管信息化与会计信息质量.２０１８年,证监会发布的«中国证监会监管科技总

体建设方案»指出要推动资本市场监管信息化.会计联合监管的关键在于通过数据互通共享实现监

管联动,因而联合监管的有效性与信息化的应用高度相关.本文认为,当监管信息化程度较高时,监
管部门之间信息系统的资源整合程度更高,可以更好地实现业务流程互联互通和数据资源共享共用,
监管人员获取和分析监管线索的效率大幅提升,从而更加有效地监测市场风险和异常行为,即会计联

合监管在监管信息化水平较高时发挥的会计信息治理作用更强.借鉴王法硕和张嘉玲(２０２３)的研

究[３１],本文使用中央党校发布的省级政府一体化政务服务能力指数来衡量监管信息化水平,根据其
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中位数将样本划分为监管信息化程度较高组和监管信息化程度较低组.表７第(５)~(６)列显示,会
计联合监管对上市公司会计信息质量的治理效能在监管信息化水平较高时显著,换句话说,增强联合

监管工作机制的有效性需要一定的信息化、数字化基础,因此应当利用现代技术手段完善监管信息化

建设,为实现联合监管过程中信息互通、资源共享等工作机制提供支持.

六、进一步分析

高质量的公司信息披露有利于降低市场参与者获取和利用信息的成本,提升资本市场信息效率,
优化要素资源配置.那么,会计联合监管是否能够优化资本市场信息环境? 根据上文的理论和实证

分析,会计联合监管能够提高辖区上市公司会计信息质量,进一步地,本文预期会计联合监管还能够

　　表８　　联合监管与资本市场信息效率

变量
ILLIQ SYN

(１) (２)

JS ０．００３∗∗∗ ０．１４３∗∗∗

(２．６０４) (１８．２２６)
控制变量 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

个体固定效应 控制 控制

样本量 ８６０７ ８４４１
F值 ７１．６１ ７９．１９

优化资本市场信息环境,提高市场信息效率.股票非流

动性和股价同步性表征了资本市场信息效率,股票非流

动性和股价同步性越低,市场信息效率越高[３２].借鉴

已有文献[３３][３４],本文计算了股票非流动性(ILLIQ)、股
价同步性(SYN)两项指标作为被解释变量,控制变量

的选取与模型(１)相一致,回归结果如表８所示.JS的

估计系数均在１％的水平上显著为负,说明会计联合监

管在提高辖区上市公司会计信息质量的基础上,能够降

低股票非流动性和股价同步性,优化资本市场信息

效率.

七、结论与政策启示

资本市场会计监管机制创新是否有效提升会计监管效能,这一基本问题在既有的政府会计监管

文献中尚未得到深入探究和科学解答.借助地方财政部监管局与证监局建立会计联合监管工作机制

这一准自然实验环境,本文构建了多期双重差分模型,实证检验了一线监管部门之间建立联合监管工

作机制对辖区上市公司会计信息质量的影响.研究发现,财政部监管局与证监局之间正式建立会计

联合监管工作机制后,上市公司的会计信息质量显著提升,该结论在安慰剂检验等一系列稳健性检验

后仍然成立.机制分析表明,提高财务报告监管效率和减少财务报告内部控制缺陷是会计联合监管

发挥会计信息治理效能的两种作用渠道.异质性分析发现,在上市公司业务复杂度较高、陷入会计舞

弊传闻、监管部门信息化水平较高时,会计联合监管提升会计信息质量的作用更显著.进一步地,会
计联合监管还有助于提升资本市场信息效率.本文研究结果表明,会计联合监管工作机制是一项成

效显著的监管机制创新,对改善上市公司会计信息质量发挥了预期的作用.
基于以上研究结论,本文提出如下政策建议.第一,全面推行财会监督联合联动工作机制.本文

为会计联合监管机制的有效性提供了初步的经验证据.根据中共中央办公厅、国务院办公厅«关于进

一步加强财会监督工作的意见»的要求,财政部监管局、证监局、交易所等一线监管机构应当深化监管

协同合作,积极建立横向协同的会计联合监管工作机制,实现监管数据互通共享、文件会签、联合约

谈、案件移送及监管成果互认等,破除监管信息“孤岛效应”,弥补监管空隙盲区,增强监管效能.
第二,推进监管信息化、科技化建设.本文研究发现监管信息化能够增强会计联合监管机制的监

管成效.因此,根据证监会发布的«中国证监会监管科技总体建设方案»,积极构建监管大数据平台,
运用数据挖掘、电子画像、智能预警等数字技术监测资本市场动态,提高监管信息化水平,为各类监管

机制协同作用提供良好的信息化环境.同时,一线监管机构在监管工作中应当应用监管信息化系统

及时共享监管信息、数据、文件等各类资源,实现穿透式、全景式、联动式监管,确保会计联合监管效能

有效发挥.
第三,深化资本市场会计监管机制创新.本文从监管创新的视角为提升上市公司会计信息质量
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提供了可行的监管方向与思路.具体地,顺应全面实行股票发行注册制改革要求,围绕提高上市公司

会计信息质量,各地财政部监管局、证监局等一线监管机构应当不断探索监管机制创新,通过联合联

动监管、双随机抽查、监管数字化转型等创新性的监管方式,高效配置和利用现有监管资源,提升对会

计信息的治理效率和效能,服务上市公司和资本市场高质量发展.
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JointAccountingSupervisionandAccountingInformationQualityofListedCompanies:
AStudyonJointSupervisionbytheBureausoftheMinistry

ofFinanceandSecuritiesRegulatoryCommission
YANGFan

(BusinessSchool,ShandongUniversity,Weihai２６４２０９,China)

Abstract:Horizontaljointsupervision,asaninnovativeregulatorymechanism,holdssignificantimＧ
portanceforenhancingsupervisoryefficiency．BasedonChineseAＧsharelistedcompaniesfrom２０１５
to２０２１,usingthequasiＧnaturalexperimentalenvironmentwherethebureausoftheMinistryofFiＧ
nanceandSecuritiesRegulatoryCommissionestablishjointaccountingsupervisionmechanism,this
paperinvestigatestheimpactoffrontＧlinejointsupervision．Theresultsindicatethatfollowingthe
implementationofthejointsupervisionmechanismbytheaforementionedbureaus,thequalityof
accountinginformationoflistedcompanieshasimprovedsignificantly．ThiseffectisprimarilyatＧ
tributedtoincreasedefficiencyinfinancialreportingoversightandareductionininternalcontroldeＧ
ficienciesrelatedtofinancialreporting．Whencompaniesareengagedincomplexoperations,emＧ
broiledinallegationsofaccountingfraud,orpossessadvancedlevelsofsupervisoryinformatization,
theeffectofjointaccountingsupervisiononaccountinginformationqualitybecomes moreproＧ
nounced．Furthermore,jointaccountingsupervisioncontributestoenhancingstockliquidityanddeＧ
creasingstockpricesynchronicity,therebyoptimizingtheinformationefficiencyofthecapitalmarＧ
ket．Thisresearchoffersvaluableinsightsforadvancinginnovationsinaccountingsupervisionand
fosteringthestableandhealthydevelopmentofthecapitalmarket．
Keywords:JointSupervision;AccountingInformationQuality;SupervisionEfficiency;InternalControl
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