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［摘　 要］以 ２００３—２０１１年因连续两年亏损而被 ＳＴ且第三年扭亏为盈的沪、深 Ａ股上市公司为样本，研究其在扭亏为盈
年审计师变更决策及其与年报披露及时性的关系。研究发现：上市公司在亏损第二年收到非无保留意见比收到带强调事

项段的无保留意见更容易在扭亏为盈年变更审计师；事务所更换为小规模事务所且更换的时机越晚，审计意见越容易得

到改善；审计师更换的时机越早、审计意见得到改善的 ＳＴ公司年报披露越及时。另外，“审计意见类型”对退市的影响不
大，而“扣除非经常性损益后的净利润为正”作为恢复上市的必要条件之一具有较大的“杀伤力”。
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一、问题的提出

自 １９９８ 年我国推出特别处理（Ｓｐｅｃｉａｌ Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ，以下简称 ＳＴ）制度以来，大量 ＳＴ 股“僵而不
死”、“停而不退”现象逐渐成为资本市场的一大“诟病”。自 １９９９ 年至今（截至 ２０１３ 年 ５ 月 ２０ 日），
沪、深两市共 ８３ 家上市公司退市，退市率仅为 ３％，远低于国外成熟资本市场 ６％—１２％的退市率①。

造成我国上市公司退市率较低的原因之一是我国不完善的退市制度。按照我国证券交易所的规定，

上市公司连续两年亏损将被 ＳＴ，连续三年亏损且不能在限期内扭亏则将被退市。单一的退市标准为
业绩较差的公司避免退市提供了操作空间，有学者将其归纳为“一二一”法则，即上市公司连亏两年

后，再做出一年的盈利数据，如此反复，便不会达到“连续三年亏损”的退市标准。无论是当年的“银

广夏”，还是今天的“绿大地”，都证明了这一法则的存在。

２０１２ 年 ７ 月，深交所和上交所对原退市制度进行了第 ７ 次修订，纳入了包括审计意见类型等在
内的 ７ 大新退市指标。这些新指标规定若上市公司最近一个会计年度的财务会计报告被出具无法表
示意见或否定意见，则对其股票交易实行退市风险警示；连续两年（三年）被出具无法表示意见或者

否定意见则暂停上市（终止上市）。规定中还新增“扣除非经常性损益后的净利润为正数”作为上市

公司恢复上市的必要条件之一。那么，这些新指标的“杀伤力”有多大？一项新制度的颁布，必然建

立在大量现实经验的基础之上。如果在这些新指标颁布前，ＳＴ公司不会容忍连续三年甚至两年被审
计师出具非标准审计意见，并成功购买了审计意见，同时公司非经常性损益对净利润的贡献不大，由

于大部分扭亏为盈的上市公司根本不会触及这些新规的“警戒线”，因此，新指标的“杀伤力”并不大。
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具有扭亏动机的上市公司基于什么动机变更审计师？变更审计师的时机如何？会选择哪种类型的审

计师？年报披露的及时性会受到审计师变更决策的影响吗？前期经验证据是否可以用来判断 ２０１２
年相关退市新指标的必要性？上述问题都是本文主要的研究内容。

二、文献回顾

陷入财务困境是上市公司变更审计师的重要动机之一。当公司处于财务困境时，管理当局为摆

脱困境，可能会操纵财务报表，从而很容易与审计师产生意见分歧，进而导致公司变更审计师。Ｓｃｈｗ
ａｒｔｚ、Ｍｅｎｏｎ 研究了濒临破产的上市公司变更审计师的动机。他们认为，陷入财务困境的上市公司更
容易变更审计师，因为陷入财务困境的上市公司容易与审计师在会计原则的运用方面产生分歧，审计

师可能对其出具非标准审计意见，在这种情况下，上市公司往往倾向于聘请新的审计师［１］。ＤｅＦｏｎｄ
认为审计师辞聘是有原因的，部分是由于客户恶化的财务状况所引起的审计风险加大［２］。Ｍｏｈａｍ
ｍａｄ、Ｃｏｏｋｅ 以英国 ２９７ 家上市公司为样本进行实证研究发现，陷入财务困境的上市公司很有可能收
到非标准审计意见，而审计意见的性质越严重，越容易导致审计师的变更［３］。

针对审计师变更与审计意见购买的关系，国内外学者也进行了大量的研究。Ｃｈａｄｅｇａｎｉ 等实证分
析了影响审计师变更的 ６ 个重要因素，仅发现审计师规模与审计师变更之间高度相关，而非标准审计
意见与审计师变更并不相关，且没有发现审计意见购买行为的存在［４］。伍丽娜等以企业集团为一个

整体进行研究，发现审计师对集团内任何一家上市公司出具非标准审计意见都会导致集团内其他公

司变更审计师，并且企业集团能够通过变更会计师事务所实现审计意见的购买［５］。

关于审计师变更与年报披露及时性的关系，Ｓｃｈｗａｒｔｚ 研究了年度报告的时滞与审计师变更时机的
关系，发现较早（较晚）更换审计师的上市公司，其年报的时滞较短（较长），从而验证了“公司越早更换

审计师，越可能是基于正当理由，其年报披露也会更及时；公司越晚更换审计师，越可能是基于不正当的

理由，其年报披露的及时性会较差”这一假设［６］。Ｐａｕｌ 等的研究发现，自愿变更审计师的上市公司比非
自愿变更审计师的上市公司年报披露的时滞长，但差异并不大［７］。我国学者大部分是从审计意见、股权

结构和公司业绩等方面来研究年报披露的及时性，从审计师变更的角度进行研究的文献不多。伍丽娜

等通过研究审计师更换的时机与年报披露的及时性和审计质量的关系发现，较晚更换审计师的上市公

司，相对于较早更换审计师的上市公司，不仅财务报告的及时性显著较差，而且审计质量也明显较低［８］。

以往关于审计师变更与年报披露时滞的文献大多是对包含财务健康公司和财务困境公司的全样

本进行分析，很少有文献专门以财务困境公司为样本进行研究，且研究的内容往往只涉及问题的一两

个方面，未能对审计师变更的动机、特征、时机选择及其对年报披露及时性的影响进行系统全面的研

究。本文在以往研究文献的基础上，仅选取连续两年亏损而被 ＳＴ、第三年扭亏为盈的上市公司为样
本，系统研究其在扭亏为盈年审计师变更决策及其对年报披露及时性的影响，以期揭示上市公司在扭

亏背景下的行为动机，进而对沪、深交易所 ２０１２ 年新颁布的退市指标进行前期经验检验。

三、研究假设

当上市公司因连续两年亏损而被 ＳＴ，若不能在第三年实现扭亏，则将面临退市的风险。因此，管
理层有操纵利润、粉饰财务报表的强烈动机，公司的财务报表很可能无法真实地反映公司的财务状况

和经营成果。如果审计师的工作是独立负责的，那么他很有可能发现报表中存在的问题，从而出具非

标准审计意见。非标准审计意见会使外界怀疑公司“扭亏为盈”的“质量”，因此 ＳＴ 公司一般会与审
计师进行协商甚至出现“炒鱿鱼，接下家”的现象。李爽和吴溪认为，在考察审计师变更是否伴随了

公司管理层对不利审计意见的明显规避动机时，研究人员有必要区分“非无保留意见”①和“带强调事
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①非无保留审计意见包括否定意见、无法表示意见、保留意见。



项段的无保留意见”的不同后果，如果不将两者加以区分，很可能会在研究中低估非无保留意见的改

善率及此类审计师变更的不利后果［９］。他们的研究表明，因收到“非无保留意见”的上市公司变更审

计师的比例远远高于因收到“带强调事项段的无保留意见”而变更审计师的比例。据此，本文将非标

准无保留审计意见区分为“非无保留意见”和“带强调事项段的无保留意见”，并提出假设 １。
假设 １：在扭亏为盈年的上一年（亏损第二年），若审计师发表了非标准审计意见尤其是非无保留

意见，那么上市公司在扭亏为盈年很可能变更审计师。

在上市公司做出更换审计师的决定后，接下来便是决定选择什么样的新任审计师和何时更换审计

师的问题。审计师变更的内在动机是不可观察的特征变量，但是一般来讲，不同的内在动机导致的审计

师变更，在时机选择上会存在一定的差异［１０］。因此，我们通过分析审计师变更时机，可以透析或推断审

计师变更的潜在动机。如果上市公司较早更换审计师，审计师的审计时间较长，则可在一定程度上保证

审计师的审计质量。如果上市公司很晚才更换审计师，虽然高效率审计可以弥补一些时间上的不足，但

考虑到在审计时间无法保证的情况下，审计质量很可能会降低，尤其对具有扭亏动机的上市公司而言，

如果其变更审计师的时机较晚，一方面可能是由于上市公司与前任审计师充分协商后仍未达成一致意

见，另一方面可能是上市公司试图通过缩短审计时间来阻碍审计师获取充分的审计证据。不论是基于

什么样的原因，都暗含着审计意见购买的动机。由于大规模会计师事务所的独立性较强［１１ １２］、审计收费

较高［１３ １４］，连续两年亏损的上市公司一方面具有购买审计意见的动机，另一方面不愿意继续承担较高的

审计费用，因此可能会选择独立性相对较低、审计收费也较低的小规模事务所。据此，本文提出假设 ２。
假设 ２：上市公司在扭亏为盈年，将事务所更换为小规模事务所且更换的时机越晚，审计意见越

可能得到改善。

审计师完成审计工作后，上市公司就准备对外披露审计报告。基于国外成熟资本市场的研究表

明，上市公司年报披露时间普遍遵循“提前披露好消息，延迟披露坏消息”的规律。Ｈａｗ 等系统研究
了中国上市公司年报披露时间，发现中国新兴市场对应领域同样存在“好消息早，坏消息晚”的年报

披露规律［１５］。因此，上市公司管理层作为理性的机会主义者，当市场出现“利好消息”时，管理层为减

轻利益相关者的疑虑，更乐于主动发出信号，以传递其没有因偷懒行为而降低公司价值的信息，进而

解除代理责任或获得更多的市场资源。同时，出现“坏消息”的公司被低估的可能性较小，一旦公布

了“坏消息”，可能会造成公司价值进一步下降，因此，管理层倾向于延迟披露“坏消息”。对于“扭亏

为盈”的 ＳＴ公司来说，扭亏及审计意见的改善无疑是重大的“好消息”，因此，ＳＴ 公司在扭亏为盈年
很有可能提前披露年报；此外，当 ＳＴ 公司因正当理由（如发生资产重组导致公司主营业务发生重大
变化或公司经营地点变更等）而更换审计师时，会使得现任审计师失去竞争优势，公司会选择将审计

师更换为更适合自身需求的审计师［１６ １７］。基于正当理由更换审计师的公司，通常会提前做出更换计

划，以使后任审计师有充足的时间执行审计程序，管理当局与审计师就财务报表的确认、协商的调整

也会较顺利地进行，从而财务报告的公布也会较为及时［８］。据此，本文提出第 ３ 个假设。
假设 ３：扭亏为盈年，审计师更换的时机越早、审计意见得到改善的 ＳＴ上市公司年报披露越及时。

四、研究设计

（一）数据来源

为验证假设 １，本文选取 ２００３—２０１１ 年①因连续两年净利润为负而被 ＳＴ且在第三年扭亏为盈的
沪、深 Ａ股上市公司为样本，剔除金融类、仅发行 Ｂ股、因净资产为负等其他原因被 ＳＴ及数据缺失的
上市公司后，最终选取 ２５４ 家符合条件的上市公司。在验证假设 ２ 和假设 ３ 时，仅选取上述 ２５４ 个样

·１２·

①从 ２００３ 年开始，是指 ２００３ 年为上市公司的扭亏为盈年，因本文涉及亏损第 １ 年和亏损第 ２ 年的数据，因此，时间跨度其实是从
２００１—２０１１ 年。
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本中在扭亏为盈年发生自愿性审计师变更的公司，共有 ７１ 家上市公司在扭亏为盈年变更了审计师，
剔除 ５ 家控制变量数据缺失的上市公司，有效样本量为 ６６ 个。另外，本文所涉及的会计师事务所变
更不包括因事务所自身原因发生的非自愿变更和因事务所合并而导致的变更。所有数据均来自

ＣＳＭＡＲ数据库、巨潮资讯网站、中注协网站和沪深交易所网站，本文用 ＳＰＳＳ １７． ０ 对数据进行处理。
（二）变量定义与模型构建

１． 假设 １ 的检验模型
为检验假设 １，本文建立 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型（１）：
ＳＷＩＴｔ ＝ β０ ＋ β１ＯＰ１ ｔ －１ ＋ β２ＯＰ２ ｔ －１ ＋ β３ＥＭｔ－１ ＋ β４ＣＧｔ ＋ β５ＭＣｔ ＋ β６ＤＥＢＴｔ－１ ＋ β７ＳＩＺＥｔ－１ ＋

∑
９ｉ ＝ １

βｉＹＥＡＲｉ ＋ εｔ （１）

式中，ＯＰ１ ｔ －１ 表示扭亏前一年（亏损第二年）收到的是非无保留审计意见；ＯＰ２ ｔ －１ 表示收到的是
带强调事项段的无保留意见。控制变量中，ＥＭｔ－１ 用来控制盈余管理对审计师变更的影响。陈武朝等
通过实证分析验证了盈余管理与审计师变更存在一定的相关性，且非经常性损益是上市公司进行盈

余管理的重要手段［１８］。ＣＧｔ表示上市公司控股股东的变化。我国证监会规定由公司股东大会决定是否
解聘或者不再续聘会计师事务所，因此，当上市公司的控股股东发生变化时，新的控股股东可能会聘

任新的会计师事务所进行审计。ＭＣｔ 表示上市公司董事长或者总经理的变动，当扭亏为盈年上市公司
的管理层发生变动时，新任管理层为了将上市公司陷入财务困境的责任完全推卸给前任，更倾向于解

聘为前任管理层提供审计服务的审计师；ＤＥＢＴｔ－１ 衡量公司的财务杠杆状况，高负债水平往往被认为
财务风险较高，上市公司可能会存在审计意见购买的动机；ＳＩＺＥｔ－１ 用来控制公司规模对审计师变更
的影响；ＹＥＡＲｉ 用来控制不同年度对审计师变更的影响（考虑到文章篇幅的限制，在以后的实证结果
中我们均未报告年度哑变量的回归结果）。各变量定义见下页表 １ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ。
２． 假设 ２ 的检验模型
为检验假设 ２，本文建立 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型（２）：

ＯＰＢＴＲｔ ＝ β０ ＋ β１ＴＭＥ ＋ β２ＳＭＡ ＋ β３ＲＯＥｔ ＋ β４ＣＡＳＨｔ ＋ β５ＣＯＮｔ ＋ β６ＤＥＢＴｔ ＋ β７ＳＩＺＥｔ ＋∑
９

ｉ ＝ １
βｉＹＥＡＲｉ

＋ εｔ （２）
式中，ＯＰＢＴＲｔ 表示审计意见的改善。所谓审计意见的改善，是指从相对严格的审计意见类型变

为相对缓和的审计意见类型。各类审计意见类型按照从严格到缓和的顺序为：否定意见或无法表示意

见①—保留意见—带强调事项段的无保留意见—标准无保留意见。ＴＭＥ表示审计师更换的时机，用
股东大会（或董事会）②通过审计师变更的决议日到年报披露日之间的天数进行衡量；ＳＭＡ表示将审
计师更换为规模较小的事务所③。控制变量中，ＲＯＥｔ 用来控制公司的盈利能力对审计意见改善的影
响；ＣＡＳＨｔ 表示标准化了的经营现金流量，是现金支付能力的体现，现金支付能力越强，审计意见越可
能得到改善；ＣＯＮｔ 表示股权集中度，反映公司的治理情况。赵学彬等研究证实，股权集中度越高，控股
股东越有购买审计意见的动机，从而导致审计质量较低［１９］。ＤＥＢＴｔ 表示上市公司扭亏为盈年的资产
负债率，是审计师进行职业判断的重要参考依据。ＳＩＺＥｔ 用来控制公司规模对审计意见改善的影响。
ＹＥＡＲｉ 用来控制不同年度对审计意见改善的影响。各变量定义见下页表 １ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ。
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①
②

③

李爽、吴溪认为，否定意见和无法表示意见这两种报告类型就性质而言并不具有可比性［９］。

我国《公司法》以及证监会发布的文件中都明文规定，由股东大会决定上市公司审计师的聘任和解聘。但目前很多上市公司审

计师的聘用、解聘都由管理层操控。

若新任审计师的规模比前任审计师的规模小，我们认为上市公司将审计师更换成规模较小的审计师。事务所规模的大小按照

２００３—２０１１ 年中国注册会计师协会编制的《会计师事务所综合评价前百家信息》确定。



３． 假设 ３ 的检验模型
为检验假设 ３，本文建立 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型（３）：
ＴＩＭＥＬＹｔ ＝ β０ ＋ β１ＴＭＥ ＋ β２ＯＰＢＴＲｔ ＋ β３ＦＩＲＳＴｔ ＋ β４ ＩＮＤＥｔ ＋ β５ＥＭｔ ＋ β６ＲＯＥｔ ＋ β７ＳＴＯＲＥｔ ＋

β８ＤＥＢＴｔ ＋ β９ＳＩＺＥｔ ＋∑
９

ｉ ＝ １
βｉＹＥＡＲｉ ＋ εｔ （３）

式中，ＴＩＭＥＬＹｔ表示扭亏为盈年年报披露的及时性；ＴＭＥ表示审计师更换的时机；ＯＰＢＴＲｔ表示审计
意见的改善。控制变量中，ＦＩＲＳＴｔ 表示第一大股东的持股比例。修宗峰从年报披露及时性的角度检验了
所有权结构对上市公司会计信息披露及时性的影响，发现上市公司所有权集中程度越高，上市公司年报

信息披露就越及时［２０］。ＩＮＤＥｔ 代表独立董事的比重。杜长春等的研究表明，独立董事的比重高时，上市公

司的年报披露时间较早［２１］。ＥＭｔ 衡量上市公司扭亏为盈年的盈余管理水平。王雄元等通过实证研究发
现，公司不同披露时机的选择传递了不同的信号：提前披露则公司下一时点的会计信息有较低的盈余管

理水平；延迟披露则公司下一时点的会计信息有较高的盈余管理水平［２２］。因此，上市公司的盈余管理程

度会影响其年报披露的及时性。ＲＯＥｔ 衡量公司的盈利能力，盈利能力越强，年报披露的及时性越强；
ＳＴＯＲＥｔ 衡量公司存货水平，由于存货占据公司资产的大部分且组成非常复杂，会在一定程度上影响审
计师的审计效率，从而影响年报的及时性；ＤＥＢＴｔ 衡量上市公司的财务风险，当财务风险很高时，审计师
需要投入更多的精力与时间，因此预期与年报的及时性成反比；ＳＩＺＥｔ 用来控制上市公司规模对年报及
时性的影响；ＹＥＡＲｉ 用来控制不同年度对年报披露及时性的影响。各变量定义见表 １的 Ｐａｎｅｌ Ｃ。

表 １　 模型（１）—模型（３）变量定义表

Ｐａｎｅｌ Ａ：模型（１） 变量符号 变量定义

因变量 ＳＷＩＴｔ 若扭亏为盈年发生审计师变更为 １，否则为 ０

解释变量
ＯＰ１ｔ － １ 若扭亏前期收到的审计意见为非无保留意见为 １，否则为 ０
ＯＰ２ｔ － １ 若扭亏前期收到的是带强调事项段的无保留意见为 １，否则为 ０

控制变量

ＥＭｔ － １ 扭亏前期的盈余管理程度，ｔ － １ 年末非经常性损益 ／股东权益
ＣＧｔ 若扭亏当年的第一大股东与上年不同则为 １，否则为 ０
ＭＣｔ 若扭亏当年的董事长或总经理与上年不同则为 １，否则为 ０

ＤＥＢＴｔ － １ 扭亏前一年的资产负债率，ｔ － １ 年末负债总额 ／资产总额
ＳＩＺＥｔ － １ 扭亏前一年的资产规模，ｔ － １ 年末资产总额取自然对数
ＹＥＡＲｉ 表示 ２００３—２０１１ 年的 ９ 个年度哑变量

Ｐａｎｅｌ Ｂ：模型（２） 变量符号 变量定义

因变量 ＯＰＢＴＲｔ 若扭亏当年的审计意见比上一年有所改善，则为 １，否则为 ０

解释变量
ＴＭＥ 审计师更换的时机，用更换审计师的日期到年报披露日之间天数衡量，天

数越大表示审计师更换越及时，否则越不及时

ＳＭＡ 上市公司将审计师更换为规模较小的事务所则为 １，否则为 ０

控制变量

ＲＯＥｔ 上市公司扭亏为盈年的净利润 ／年末净资产
ＣＡＳＨｔ 扭亏当年的经营现金流量 ／当年末的资产总额
ＣＯＮｔ 扭亏当年第一大股东的持股比例 ／其他股东的持股比例

Ｐａｎｅｌ Ｃ：模型（３） 变量符号 变量定义

因变量 ＴＩＭＥＬＹｔ 若扭亏为盈年的年报披露时滞 ＜以前年度的平均值则为 １，否则为 ０

解释变量
ＴＭＥ 若在扭亏为盈年的 １２ 月 ３１ 日当日或之前变更审计师为 １，否则为 ０
ＯＰＢＴＲｔ 若扭亏当年的审计意见有所改善，则为 １，否则为 ０

控制变量

ＦＩＲＳＴｔ 第一大股东持股比例

ＩＮＤＥｔ 独立董事的比重

ＲＯＥｔ 上市公司扭亏为盈年的净利润 ／年末净资产
ＳＴＯＲＥｔ 公司扭亏为盈年末的存货水平 ／年末资产总额

　 　 注：模型（２）和模型（３）在控制变量的设置上，ＤＥＢＴｔ、ＳＩＺＥｔ 和 ＹＥＡＲｉ 的变量定义同模型（１）是一致的，为节省篇幅，未在表内列示。
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王善平，等：扭亏动机下审计师变更决策与年报披露的及时性研究

五、实证检验结果与分析

（一）描述性统计

由表 ２Ｐａｎｅｌ Ａ可以看出，ＳＴ公司在扭亏为盈年度的审计意见得到明显改善，标准审计意见的数
量大幅度增加，非无保留意见的数量明显减少，亏损第二年收到的非标准审计意见最多。另外，连续

两年（三年）被出具否定意见或无法表示意见的上市公司仅有 ９ 家（１ 家），说明上市公司不会“容忍”
审计师在扭亏为盈年继续出具性质较为“严重”的审计意见，因此，在扭亏为盈年很可能会通过购买

审计意见的方式来改善审计意见（不排除公司业务确实发生好转而带来的审计意见改善）。若按照

沪、深交易所在 ２０１２ 年新加入的审计意见退市指标，２５４ 家上市公司中，仅有 ９ 家会因连续两年被出
具否定意见或无法表示意见而被暂停上市，只有 １ 家会因连续三年收到否定或无法表示意见而退市。
由此说明，审计意见对退市的“杀伤力”有限，大部分上市公司在扭亏为盈年以审计意见购买的方式

或其经营业绩确实发生好转而改善了审计意见，从而成功避开了此条“警戒线”。

表 ２　 审计意见与盈余管理描述性统计

Ｐａｎｅｌ Ａ：亏损年及扭亏年的审计意见

标准无保留
无保留 ＋强调
事项段

保留意见 保留 ＋说明段 无法表示意见、

否定意见
（１） （２）

ｔ － ２ 年 １４７ ６１ １７ １５ １４
ｔ － １ 年 １２９ ７０ ２０ １６ １９ ９ １
扭亏年 ｔ １７８ ６２ ５ ８ １

Ｐａｎｅｌ Ｂ：亏损年及扭亏年的净利润与非经常性损益
净利润均值① 非经常性损益均值② 非经常性损益贡献率② ／①

ｔ － ２ 年 － １３７，９８５，９８５ － ８，９８６，４６０． ３３ ０． ０６５１２６
ｔ － １ 年 － １７８，７５２，６２６ － ２４，３１９，２２９ ０． １３６０５
扭亏年 ｔ ５１，３２２，９２４． ３８ ７６，４４５，３１６． ７４ １． ４８９４９７

　 　 注：（１）表示连续两年被出具否定意见或无法表示意见，即亏损第 １ 年和亏损第 ２ 年均被出具否定意见或无法表示意见，或者亏
损第 ２ 年和扭亏为盈年均被出具否定意见或无法表示意见；（２）表示亏损第 １ 年、亏损第 ２ 年和扭亏为盈年三年均被出具否定意见或
无法表示意见。

由表 ２Ｐａｎｅｌ Ｂ可以看出，在扭亏为盈年，ＳＴ公司的净利润和非经常性损益迅速由负转正，由此可
以推测 ＳＴ公司具有在扭亏为盈年进行盈余管理的强烈动机；亏损第一年，非经常性损益的贡献率仅
为 ０． ０６５１２６；亏损第二年，非经常性损益所发挥的作用有所加强，说明上市公司利用非经常性损益来
调节利润的动机开始显现；扭亏为盈年，非经常性损益的贡献率迅速上升为 １． ４８９４９７，充分说明在扭
亏为盈年，非经常性损益成为上市公司扭亏的主要手段。另据本文统计，２５４ 家发生扭亏行为的 ＳＴ
公司中，扣除非经常性损益后净利润小于 ０ 的有 １４１ 家，说明一半以上的上市公司利用非经常性损益
来达到扭亏的目的。因此，以“净利润及扣除非经常性损益后的净利润均为正值”作为恢复上市的条

件是非常及时而且必要的。新规颁布后，上市公司利用非经常性损益操纵利润的道路将行不通，从而

促使财务困境公司通过“走正道”来提升主营业务业绩，进而促进证券市场健康发展。

由下页表 ３Ｐａｎｅｌ Ａ可以看出，扭亏当年有 ７１ 家公司变更了审计师，变更比例为 ２８％；扭亏前一
年收到非标准审计意见，本期变更审计师的比例（３３％）远大于前一年收到标准审计意见后变更审计
师的比例（２３％）；区分非标准审计意见的类型后，收到非标准无保留审计意见而变更审计师的比例
（４４％）又远远大于收到带强调事项段的无保留审计意见后变更审计师的比例（２４％）。由此可以看
出，非标准审计意见尤其是非标准无保留意见是导致公司变更审计师的重要因素。初步验证了假设

１ 的成立。
表 ３Ｐａｎｅｌ Ｂ是对审计师更换时机的描述。从更换日期上看，扭亏为盈年有近一半的上市公司在

１２ 月 ３１ 日之后才更换审计师；从更换日到年报披露日间的天数看，审计师更换时机的平均值为 １３８

·４２·



天，最大值为 ３５８ 天，最小值为 － ２０ 天。近一半的上市公司是在距离年报披露日不足 １ 个季度才对
外公告更换审计师，其中有 ２ 家上市公司在年报披露后才发布审计师变更公告。Ｐａｎｅｌ Ｂ 的描述说明
相当一部分上市公司更换审计师的时机较晚。

表 ３　 审计师变更动机及审计意见改善

Ｐａｎｅｌ Ａ：审计意见类型与审计师变更
标准无保留 带强调事项段的无保留审计意见 非标准无保留审计意见 合计

上市公司数量 １２９ ７０ ５５ ２５４
审计师变更 ３０ １７ ２４ ７１
变更比例 ２３％ ２４％ ４４％ ２８％

Ｐａｎｅｌ Ｂ：审计师更换时机
１２月３１日前１２月３１日后 审计师更换日到年报披露日间的天数

更换 更换 均值 最小值 最大值 ＜ ０ ０ － ３０ ３０ － ６０ ６０ － ９０ ＞ ９０
３８ 家 ３３ 家 １３８ 天 － ２０ 天 ３５８ 天 ２ 家 ７ 家 ８ 家 ８ 家 ４１ 家
Ｐａｎｅｌ Ｃ：审计师更换原因披露情况（７１ 家上市公司更换审计师，３７ 家披露了更换的原因，３４ 家未披露）

资产重组：６ 控股股东变更：１ 事务所业务繁忙：１０
聘期已满：５ 双方意见不一致：４ 公司业务发展需要：６
地域问题：４ 国资委要求：１ 未披露：３４

Ｐａｎｅｌ Ｄ：审计意见改善情况

上期得到

非标意见

的公司

本期审计

意见改善

的公司

总审计意

见改善率

上期得到

非标本期

未变更审

计师公司

未变更审

计师审计

意见改善

的公司

未变更审

计师的审

计意见改

善率

上期得到

非标本期

变更审计

师的公司

变更审计

师后审计

意见改善

的公司

变更审计

师后审计

意见的改

善率

１２５ ８４ ６７％ ８５ ５１ ６０％ ３９ ２８ ７２％

表 ３ Ｐａｎｅｌ Ｃ是对审计师变更原因的描述。可以看出，７１ 家变更审计师的上市公司中，仅有 ３７ 家
披露了变更原因，近一半的上市公司对审计师的变更只字未提。３７ 家披露了变更原因的上市公司
中，有 ４ 家上市公司明确了是与审计师意见不一致而变更审计师；大部分上市公司用“事务所业务繁
忙”、“公司业务发展需要”、“聘期已满”等牵强理由来解释审计师变更行为。但是，一方面，审计上市

公司的会计师事务所都是经政府部门批准具有审计上市公司资格的，完全有能力满足上市公司的要

求；另一方面，随着我国审计市场竞争的不断加剧，事务所纷纷争夺客户资源，除非有极特殊的原因，

是不愿意丧失现有的客户资源的；另外，聘期满后，完全可以再续约，在 ５ 家以“聘期已满”为理由的
上市公司中，有 ３ 家与事务所签订了一到两年的聘任合同，而上市公司变更审计师是存在交易成本
的。因此，基于上述分析，我们初步猜测，上市公司在扭亏为盈年变更审计师具有一定的动机。

表 ３ Ｐａｎｅｌ Ｄ对审计意见的改善进行了统计。可以看出，扭亏为盈年审计意见总体的改善率为
６７％；在扭亏前一年得到非标准审计意见的前提下，本期未变更审计师而审计意见的改善率为 ６０％，
本期变更审计师所带来的审计意见改善率为 ７２％。说明变更审计师更容易带来审计意见的改善，初
步表明了大部分 ＳＴ公司在扭亏为盈年有通过变更审计师进行审计意见购买的动机。

由下页表 ４ Ｐａｎｅｌ Ａ可以看出，上市公司在扭亏为盈年年报披露的及时性明显增强，年报披露时
滞的均值、中位数、最小值和最大值较亏损年均显著减小。从各个时间段的统计来看，扭亏为盈当年

的年报披露时滞更短，有 ６ 家在 １ 个月之内披露了年报，有 ３６ 家在 ３０ 天到 ６０ 天之内披露了年报，远
远多于亏损第一年和亏损第二年在该时间段内披露年报的公司数；在 ６０ 天到 ９０ 天内披露年报的上
市公司数约是亏损前两年的 ３ 倍，说明在扭亏为盈年，ＳＴ 上市公司更倾向于提前披露当年的年度报
告，初步验证了“好消息早，坏消息晚”的年报披露规律。

由表 ４ Ｐａｎｅｌ Ｂ可以看出，近一半的上市公司在扭亏为盈年未按年报预约日进行披露，其中有 ３５
家提前披露，６９ 家滞后披露，平均提前或滞后 ２３ 天，最大值竟达到 ９０ 天，意味着年报的实际披露日
提前或滞后预约日达 ３ 个月，有 ２５ 家公司偏离预约日 １ 个月以上。Ｐａｎｅｌ Ｂ的描述说明，扭亏为盈年
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大部分上市公司年报的实际披露日严重偏离预约披露日。Ｐａｎｅｌ Ｃ是对年报滞后披露原因的描述。在
表 ４　 年报披露的及时性及原因描述

Ｐａｎｅｌ Ａ：年报披露时滞（财务年度截止日到年报公布日之间的天数）
均值 中位数 最小值 最大值 ０—３０ 天 ３０—６０ 天 ６０—９０ 天 ＞ ９０ 天

亏损第一年 １０４ １１１． ５ ２５ ２２７ １ １４ ３７ ２０２
亏损第二年 １０２ １１２ １６ １８１ ４ １９ ３３ １９８
扭亏年 ８８ ９０ １２ １２１ ６ ３６ ９１ １２１

Ｐａｎｅｌ Ｂ：实际披露日与预约披露日的比较（总样本：２５４ 家）

按预约日披露
未按预约日披露：１０４ 家 提前或滞后预约日的天数

提前 滞后 均值 最大值 最小值 ２—１０ １０—２０ ２０—３０ ＞ ３０
１５０ 家 ３５ 家 ６９ 家 ２３ ９０ ２ ２９ 家 ２９ 家 １９ 家 ２５ 家

Ｐａｎｅｌ Ｃ：滞后披露年报的原因（６９ 家上市公司滞后披露年报，仅有 １０ 家披露了原因）
０００６２０：审计工作尚未完成 ０００９２７：子公司财务工作未完 ０００９６７：资产重组　 　 　 　
００００４８：审计工作尚未完成 ０００７３５：审计进度较慢　 　 　 ０００９３５：审计数据收集困难
２００１６０：审计工作尚未完成 ０００４０８：年报工作在准备中　 ６００２２８：事务所时间紧张　 　

　 　 　 ０００５５５：审计工作未按原计划完成
　 　 注：有 ２６ 家上市公司在预约披露日的第二天对外披露了年度报告，我们也认为是按预约日进行披露；另外，３５ 家在预约日之前披
露年报的上市公司都没有公告年报提前披露的原因，故未在表内列示。

６９ 家滞后披露年报的上市公司中，仅有 １０ 家披露了滞后原因，但多以“审计工作尚未完成”、“时间紧
张”等缺乏实质性的理由进行解释。总结表 ４ 可以看出，上市公司在扭亏为盈年的年报披露时滞大
大缩短，大部分严重偏离年报预约披露日且没有给出（合理的）解释。由此我们初步认为，上市公司

扭亏为盈年年报披露的及时性受某种特定因素所影响。

（二）相关性分析

对模型（１）中各变量进行 ＰＥＡＲＳＯＮ相关分析。由表 ５ 可知，变量 ＳＷＩＴｔ 与 ＯＰ１ ｔ － １在 １％的水平
上显著正相关，说明扭亏前一年收到非无保留意见的上市公司很可能会在扭亏为盈年变更审计师。

ＳＷＩＴｔ 与 ＯＰ２ ｔ － １负相关，说明扭亏前一年若收到带强调事项段的无保留意见，不必然导致审计师变
更，初步证明了假设 １ 的成立。除了 ＳＩＺＥｔ － １和 ＤＥＢＴｔ － １、ＯＰ２ ｔ － １和 ＯＰ１ ｔ － １间的相关系数大于 ０． ３０ 之
外，其他均小于 ０． ３０，说明模型共线性问题并不严重。

表 ５　 模型（１）ＰＥＡＲＳＯＮ相关性分析

ＳＷＩＴｔ ＯＰ１ｔ － １ ＯＰ２ｔ － １ ＥＭｔ － １ ＣＧｔ ＭＣｔ ＤＥＢＴｔ － １ ＳＩＺＥｔ － １
ＳＷＩＴｔ １ ０． ２０６ － ０． ０６１ － ０． ０２２ ０． １６４ ０． １５１ － ０． ０８０ － ０． ００８
ＯＰ１ｔ － １ １ － ０． ３１９ ０． ０２２ － ０． ０２５ － ０． ０２３ ０． ３０２ － ０． １０３
ＯＰ２ｔ － １ １ － ０． ０５７ ０． ０７８ ０． ００２ ０． ０３９ － ０． １１８
ＥＭｔ － １ １ ０． ０１４ ０． ０７０ ０． ０６６ ０． ０１５
ＣＧｔ １ ０． ２７２ － ０． ０２８ － ０． ０８４
ＭＣｔ １ － ０． ０６７ － ０． ０４４

ＤＥＢＴｔ － １ １ － ０． ３４５

ＳＩＺＥｔ － １ １
　 　 注：表示在 １％的水平上显著，表示在 ５％的水平上显著（双尾检验）

对模型（２）各变量之间的相关性进行检验发现，变量 ＯＰＢＴＲｔ 与 ＴＭＥ 的相关系数为 － ０． ０９３，说
明审计师更换的时间越晚，审计意见越容易得到改善；ＯＰＢＴＲｔ 与 ＳＭＡ的相关系数 ０． ２１９，说明将事务
所更换为小所后更容易改善审计意见。初步证明了假设 ２ 的成立。同理，在模型（３）的相关性检验
中，变量 ＴＩＭＥＬＹ与 ＴＭＥ在 １％的水平上显著正相关，说明审计师更换的时机越早，当年年报披露越
及时；ＴＩＭＥＬＹ与 ＯＰＢＴＲｔ 的相关系数为 ０． ０３５，说明审计意见改善后，年报披露的及时性会增强。对
于具有扭亏行为的上市公司来说，管理层避免被出具非标准审计意见的动机非常强烈，由于审计师出

具审计报告在前，上市公司披露年报在后，因此，在年报披露之前，上市公司管理层会加强与审计师的

沟通、磋商以及谈判。审计师与客户对各种意见分歧的协调与沟通，可能会是一个长时间的过程。这
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样，审计意见的出具会影响年报披露的及时性，初步证明了假设 ３ 的成立。模型（２）—模型（３）的变
量间相关系数均小于 ０． ３，说明共线性问题不严重。

表 ６　 模型（１）—（３）ＬＯＧＩＳＴＩＣ回归结果

模型（１） 模型（２） 模型（３）

变量 系数 变量 系数 变量 系数

ＯＰ１ｔ － １ １． ５７８ ＴＭＥ －０． ００７ ＴＭＥ ０． ０１４

ＯＰ２ｔ － １ ０． １３５ ＳＭＡ ０． ０２６ ＯＰＢＴＲｔ ０． ８６４

ＥＭｔ － １ － ０． ０６９ ＲＯＥｔ ０． ５８８ ＦＩＲＳＴｔ － １． ２０２

ＣＧｔ ０． ７３７ ＣＯＮｔ ０． ５５９ ＩＮＤＥｔ ４． ２９９

ＭＣｔ ０． ６０７ ＣＡＳＨｔ － ６． ９４１ ＥＭｔ － ０． ０５６

ＤＥＢＴｔ － １ － ０． ５２１ ＤＥＢＴｔ ３． ６８５ ＲＯＥｔ － ０． ９７０

ＳＩＺＥｔ － １ ０． ００５ ＳＩＺＥｔ － ０． ０５０ ＳＴＯＲＥｔ － ４． １７８

ＹＥＡＲ 控制 ＹＥＡＲ 控制 ＤＥＢＴｔ － １． ９６９

Ｃ － １． ０１６ Ｃ － ２． ０２８ ＳＩＺＥｔ １． ２２０

ＹＥＡＲ 控制

Ｃ － ２３． ９８１

　 　 注：在 １％水平上显著，在 ５％水平上显著，在 １０％水平上
显著（双尾检验）

（三）多元回归结果分析

由表 ６ 模型（１）的回归结果可以看
出，变量 ＯＰ１ｔ － １在 １％的水平上显著为正，
说明若上市公司在扭亏为盈的上一年（亏

损第二年）收到的是非标准无保留意见，

上市公司极有可能在扭亏为盈年变更审计

师；变量 ＯＰ２ｔ － １与 ＳＷＩＴｔ 不显著，说明上市
公司的管理层作为理性的机会主义者，在

全面衡量各种利益后，不会仅仅因为收到

一份带强调事项段的无保留意见而变更审

计师，假设 １ 成立。在控制变量中，ＣＧｔ 在
５％的水平上显著为正，说明第一大股东的
变动极容易引起审计师的变更，这符合我

国证监会所规定的“公司解聘或者不再续

聘会计师事务所由股东大会做出决定”；

另外，变量 ＭＣｔ 在 １０％的水平上显著为
正，说明若扭亏为盈年上市公司的管理层发生变动，新的管理层为了使公司摆脱困境而实施的新管理

措施，会涉及审计师的更换；ＤＥＢＴｔ － １在 １０％的水平上显著为负，与我们最初的预测相反，可能的原因
是上市公司在第二年亏损时，面临着巨大的财务困境，若仓促变更审计师，会引起监管部门的注意，也

会使得外界怀疑其变更审计师的不良动机，因此，倾向于不变更审计师，而可能会通过其他方式来实

现审计意见的购买。

由模型（２）的回归结果可以看出，变量 ＴＭＥ在 ５％的水平上显著为负，说明上市公司在扭亏为盈
年越仓促更换审计师，反而越能改善审计意见，充分说明 ＳＴ上市公司在扭亏为盈年试图通过较晚变
更审计师的方式来缩短审计师获取充分审计证据的时间，来达到购买审计意见的目的；变量 ＳＭＡ 在
５％的水平上显著正相关，说明上市公司将审计师更换成规模较小的事务所后，审计意见更容易得到
改善，说明小所提供的审计质量低于大所；ＣＡＳＨ在 ５％的水平上显著为负，这可能是因为上市公司虽
然扭亏为盈，但也或许只是“微利”，其扭亏为盈年的经营现金流量并没有较大起色，当上市公司成功

购买审计意见后，表现为很低的经营现金流量也会带来审计意见的改善；ＤＥＢＴ 在 １％的水平上显著
正相关，说明在 ＳＴ公司财务风险很高的情况下，审计意见反而改善了，进一步证明了上市公司在扭亏
为盈年购买审计意见的动机和审计师独立性的受损。

由模型（３）的回归结果可以看出，变量 ＴＭＥ 在 １％的水平上显著为正，说明 ＳＴ 上市公司在扭亏
为盈年审计师更换的时机越早，就越可能是基于正当理由，其当年的年报披露就越及时；相反，越晚变

更审计师，变更审计师的理由就越不正当，年报的披露越不及时；ＯＰＢＴＲｔ 的系数为正但不显著，说明
审计意见的改善对上市公司及时披露年度报告有推动作用，假设 ３ 成立。控制变量中，ＦＩＲＳＴｔ 与年
报披露的及时性负相关，说明第一大股东持股比例越高，越容易对年报进行操纵，年报披露越不及时；

ＩＮＤＥｔ 与年报披露的及时性正相关，说明独立董事制度在年报披露的及时性上起了一定的作用；ＥＭｔ
与年报披露的及时性成反比，说明上市公司盈余管理越严重，越倾向于滞后披露年度报告；ＲＯＥｔ 与年
报披露的及时性成反比，这可能是由于上市公司虽然扭亏，但可能仅处于“微利”模式，公司的盈利能

力还没有很大的改善，因此，在扭亏为盈年表现出的盈利能力也较微弱，而上市公司又倾向于向外界
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传达其“扭亏为盈”的“好消息”，因此表现出盈利能力与年报的及时性成反比；ＳＴＯＲＥｔ 在 １０％的水
平上显著为负，说明较大的存货量与复杂的构成会影响审计师的审计效率，从而降低年报披露的及时

性；ＤＥＢＴｔ 的符号为负，说明上市公司的财务风险越大，公司越不倾向于提前披露年度报告；ＳＩＺＥｔ 在
１％的水平上显著为正，说明上市公司的规模越大，年报披露越及时。

六、研究结论及建议

本文以沪、深两市 Ａ股市场 ２００３—２０１１ 年因连续两年亏损而被 ＳＴ且在第三年实现扭亏的上市
公司为样本，研究其在扭亏为盈年审计师变更决策及与年报披露及时性的关系。研究发现，若上市公

司在扭亏为盈的上一年（亏损第二年）收到的是保留意见、无法表示意见及否定意见等非标准无保留

审计意见，那么上市公司很可能在扭亏为盈年变更审计师；而审计师变更对带强调事项段的无保留审

计意见则不具有敏感性。将审计师更换为小规模事务所且更换的时机越晚，审计意见越容易得到改

善，充分说明了上市公司在扭亏为盈年购买审计意见的动机，也说明了小规模事务所的独立性有所欠

缺；更换审计师的时机越早，上市公司年报披露越及时；审计意见的改善也有利于年报披露及时性的

增强；另外，本文提供的前期经验证据表明，沪、深交易所在 ２０１２ 年新加入的退市新指标中，“审计意
见”指标对退市的“杀伤力”不大，而以“净利润及扣除非经常性损益的净利润均为正数”作为恢复上

市的必要条件之一具有较强的“杀伤力”和必要性。根据实证研究结果，本文提出以下建议。

１． 完善审计师变更的信息披露制度，加强对审计师变更的监管。变上市公司自愿披露审计师变
更的原因为强制披露，要真实明确地披露审计师变更的原因，避免“聘期已满”、“公司业务发展的需

要”等缺乏实质意义的披露，同时对上市公司更换审计师的时间做出限制，要求上市公司必须确保必

要的审计时间，从而保证年报披露的及时性和审计质量。

２． 完善年报预约披露制度。规定对偏离年报预约披露日的原因要做出及时、合理的披露，加大
对严重滞后年报预约披露日的上市公司尤其是具有扭亏动机的上市公司的处罚力度，防止上市公司

出于机会主义动机而影响年报披露的及时性。

３． 进一步完善我国上市公司退市制度，如增加“年度报告连续三年滞后预约披露日 １０ 天（含 １０
天）以上的则被退市风险警示”；另外，除了数量指标外，还可适当增加非数量指标，如增加“炒鱿鱼、

接下家”、“变更审计师”的退市指标。

应当说明的是，本文选取 ２００３—２０１１ 年的样本数据，虽然时间跨度较长，但仅选取连续两年亏损
而被 ＳＴ、第三年扭亏为盈的上市公司为样本，不可避免地造成样本量的减少，而且在证明假设 ２ 和假
设 ３ 时，仅选取在扭亏为盈年变更审计师的上市公司，重重筛选条件，也使得样本量不足，因此，在未
来的研究中，我们应逐步增加样本量，进一步提高模型的说服力。
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