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［摘　 要］运用统计分析及 Ｌｏｇｉｔ 模型回归，以 ２００２ 年—２００９ 年中国上市公司高管 ＣＥＯ、ＣＦＯ 更换数据为依
据，研究了 ＣＥＯ、ＣＦＯ更换和非标准审计意见的相关性，发现 ＣＥＯ、ＣＦＯ 更换与全样本非标准审计意见呈显著正相
关；ＣＥＯ、ＣＦＯ更换与上市公司首次被出具非标准审计意见呈显著正相关；ＣＥＯ、ＣＦＯ 更换与上市公司第二次被出
具非标准审计意见的相关性不显著；ＣＦＯ更换与 ＣＥＯ更换呈显著正相关。同时还检验了 ＣＥＯ、ＣＦＯ更换与各控制
变量的相关性。
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一、引言

近年来，中国证券监督管理委员会连续不断地修订了《公开发行证券的公司信息披露内容与格

式准则第 ２ 号———年度报告的内容与格式》，对年报提出越来越严格和详细的要求，以保证信息的对
称性；同时为保证上市公司财务报表的真实性和完整性，要求 ＣＥＯ 和 ＣＦＯ①同时签署承诺并承担责
任，然后经有资格的会计师事务所审计后才能对外公布年度报告。在此种情况下，如果上市公司年报

被会计师事务所出具了非标准审计意见②，董事长或董事会将如何面对他们的 ＣＥＯ 和 ＣＦＯ 呢？特别
是当上市公司首次被出具非标准审计意见后，是如何反应呢？如果上市公司年报第二次③又被出具

了非标准审计意见，公司董事长（或董事会）又会如何抉择呢？基于对这些问题的疑问，本文收集了

２００２ 年—２００９ 年中国 Ａ 股上市公司 ＣＥＯ、ＣＦＯ 的更换数据，试图研究非标准审计意见和 ＣＥＯ、ＣＦＯ
更换的相关性，以验证外部审计治理机制的有效性。

二、相关研究

根据 Ｆａｍａ 的委托代理理论，投资者对经理人的控制，主要是通过激励机制和监督机制来实现
的，其中更换不称职的经理人是最极端的监管方式［１］。因此，公司高管更换的研究就显得非常重要。

时至今日，此类研究主要包括高管更换原因的研究、高管更换对企业经营业绩促进作用的研究、高管

更换的财富效应研究和高管更换与公司治理机制关系的研究 ［２］。国外学者 Ｍａｒｔｉｎ 和 ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ 研究
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发现控股权的转移将提高高管更换的可能性［３］。Ｇｉｌｓｏｎ 和 Ｈｏｔｃｈｋｉｓｓ 发现财务困境与高管人员更换
之间的可能性［４ ５］。Ｍｕｒｐｈｙ 和 Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ 分析了首席执行官更换前后经营业绩的变化［６］。Ｆｕｒｔａｄｏ
和 Ｒｏｚｅｆｆ，Ｂｏｎｎｉｅｒ 和 Ｂｒｕｎｅｒ研究了高管更换对股东财富或股票价格的影响［７ ８］。Ｗｅｉｓｂａｃｈ，Ｐａｒｒｉｎｏ 研
究了外部独立董事与高管更换之间的关系［９ １０］。在大部分学者相继关注 ＣＥＯ 更换时，Ｓｈｅｈｚａｄ 首次
将研究视角投向同是高管的 ＣＦＯ 更换的研究上。他通过实证研究得出的主要结论是外部 ＣＦＯ 连任
的概率明显高于外部 ＣＥＯ 连任的概率以及 ＣＦＯ 更换与非正常 ＣＥＯ 更换相关［１１］。

国内学者龚玉池通过实证研究发现高层非常规更换的可能性与经产业调整后的资产收益率显著

负相关［１２］。朱红军研究了我国上市公司高管人员更换的现状和经营业绩在控股股东更换与高级管

理人员更换之间的关系［２］。张俊生等人的研究结论是董事会会议次数和公司的领导结构对业绩下降

公司的 ＣＥＯ 更换具有显著的解释作用［１３］。蒋荣等基于 ＣＥＯ 更换视角对中国上市公司外部审计治理
有效性进行实证研究，发现企业的 ＣＥＯ 更换与非标准审计意见成正相关［１４］。杨勇等分析和比较了

国有控股和民营控股上市公司的绩效考核机制［１５］。欧阳瑞研究的结论是总经理更换是公司内部治

理的重要手段，其业绩敏感性受到多种因素的影响［１６］。

国内学者在研究 ＣＥＯ 的同时，也对 ＣＦＯ 进行研究。郭葆春就公司的业绩、董事会特征对财务总
监更换进行了研究，其研究结果证明财务总监的更换和公司业绩、董事会特征具有相关性［１７］。杜胜

利等研究了 ＣＦＯ 常规离职和企业业绩之间存在着负相关，公司规模与财务高管人员存在着负相关
关系［１８］。王进朝研究结果表明 ＣＦＯ 更换与公司业绩显著负相关，对公司董事会、监事会和股东会开
会次数影响显著［１９］，他对 ＣＦＯ 继任特征的研究表明公司业绩的改善程度与 ＣＦＯ 年龄负相关，与 ＣＦＯ
的任期长短、教育背景和职称显著正相关［２０］。

目前直接研究外部审计对上市公司 ＣＥＯ、ＣＦＯ 的监督约束效应的成果还很鲜见。刘晶、张涛在
对 ２００２ 年 ＳＴ 公司高管更换的影响因素进行的研究中考虑了审计意见这一因素对 ＣＥＯ 更换的影响。
他们的研究表明高管更换（包括董事长、总经理）与审计意见不相关［２１ ２２］。与此研究结果相反的是蒋

荣、刘星、刘斌，他们对中国上市公司外部审计治理有效性的实证研究表明，上市公司高管 ＣＥＯ 更换
与非标准审计意见显著相关［１４］。本文除了对 ＣＥＯ 更换和非标准审计意见相关性进行研究外，还对
全部的非标准审计意见按上市公司被出具的非标准审计意见次序进行分析，以验证非标准审计意见

和 ＣＥＯ 更换的相关性，同时对审计意见责任人 ＣＦＯ 进行了研究，目的同样是为了证明企业外部监督
环境的一个重要组成部分———外部审计作为“公众的看门狗”是否对 ＣＦＯ 起到了监督约束作用。

三、理论分析与研究设计

（一）理论分析与假设

信息的不对称性是投资者与经营者之间存在的一个重要问题。为加强信息的对称性，制度设计

外部审计以独立的第三方的身份，根据审计结果和被审计单位对有关问题的处理情况，对上市公司的

年报形成不同的审计意见①。不同审计意见会导致上市公司利益相关者不同的反应，特别是非标准

审计意见往往会“一石激起千层浪”。理论与实践也表明注册会计师出于各种方面的权衡和考虑，都

一般偏好标准审计意见，在此种情况下，如果注册会计师对上市公司年报已经说“不”，那就意味着上

市公司的确在信息披露、财务管理、公司治理、可持续经营能力上存在问题。因为非标准审计意见确

实会给公司造成各种影响，譬如：在短时间窗内，证券市场对非标准审计意见呈明显的负效应等。因

此，任何一家上市公司在面对着非标准审计意见给公司带来的不利影响时，管理层无疑将面临来自各

方面的压力，董事长（会）若追究责任，谁应该是非标准审计意见的责任人呢？

ＣＦＯ虽然是 ＣＥＯ与董事会决策的执行者，但对年报审计情况拥有信息优势，公司被出具了非标
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准审计意见，不能说其没有责任。ＣＥＯ 管理着整个公司的方方面面，拥有着绝对的信息优势和权力
优势，公司被出具了非标准审计意见，其更是责任无可推卸。因此本文提出如下假设。

假设 １：ＣＥＯ、ＣＦＯ 更换都与非标准审计意见正相关。
ＣＥＯ在公司执行权力阶层的顶部。当第一次非标准审计意见出现时，ＣＥＯ 有可能让 ＣＦＯ 作为

替罪羊，这样做一则是为了保住 ＣＥＯ自己的权力地位，二则董事会也可能为保公司的稳定暂不更换
ＣＥＯ。在这样的背景下，为了消除非标准审计意见造成的不利影响，ＣＥＯ 可能会以工作不力等原因
向董事会提议更换 ＣＦＯ，如果董事会通过，则 ＣＦＯ 将会变更。因此，在第一次非标准审计意见出现
时，ＣＦＯ 更换对非标准审计意见更加敏感，由此提出如下假设。

假设 ２：在第一次非标准审计意见出现时，ＣＦＯ更换与非标准审计意见呈显著正相关，而 ＣＥＯ 更
换与非标准审计意见的正相关不显著。

ＣＥＯ在第一次被出具非标准审计意见时，被更换的几率不高，可能是因为董事会基于公司的整
体稳定考虑。第二年应该是 ＣＥＯ力图改变的一年，如果这一年他仍然无法改变非标准审计意见的情
况，董事会（长）在“查其言，观其行”的基础上，可能会采取撤换 ＣＥＯ 这种极端的方式来改变公司的
状况。在此基础上，不管是原 ＣＥＯ 被更换连带了原 ＣＦＯ 更换，还是新上任的 ＣＥＯ 要用自己信任的
ＣＦＯ，ＣＦＯ被更换都是很敏感的，因此我们提出如下假设。

假设 ３：当第二次非标准审计意见出现后，ＣＥＯ、ＣＦＯ更换与非标准审计意见呈显著正相关。
在上市公司里，ＣＥＯ既是行政一把手，又是股东权益代言人。ＣＥＯ代表着企业，不但对企业经营

负有根本责任，而且有提请聘任或者解聘公司 ＣＦＯ 的权力。不管是为了用自己信任的 ＣＦＯ 而提请
更换原 ＣＦＯ，还是因为原 ＣＦＯ 的一些差错而被提请解聘，如果董事会通过 ＣＥＯ 的提请，那么更换
ＣＦＯ将成为事实。因此，除了非标准审计意见对 ＣＦＯ 更换的影响外，ＣＦＯ 的任职还深受 ＣＥＯ 的影
响，不可避免对 ＣＥＯ的更换也会更加敏感，因此我们提出如下假设。

假设 ４：ＣＦＯ更换与 ＣＥＯ的更换呈显著正相关。
（二）研究设计

１． 样本选择
本文以 ２００２ 年—２００９ 年的上市公司资料作为研究样本。选择过程如下：选择 ２００２ 年—２００９

年年报为非标准审计意见的上市公司，剔除 ＣＥＯ和 ＣＦＯ任期不足 １ 年、ＣＥＯ因涉案发生更换以及金
融保险类行业公司，最后获得非标准审计意见的合格样本 １０４４ 个（见表 １）。

表 １　 非标准审计意见公司概况

项目 市场 ２００２ 年 ２００３ 年 ２００４ 年 ２００５ 年 ２００６ 年 ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 合计

第一次非标

准审计意见

沪市 ７３ ３７ ７ ４１ ２８ ７ ７ ９ ２０９
深市 ６５ ３２ ２２ ３５ ３２ ３０ １３ ２５ ２５４
合计 １３８ ６９ ２９ ７６ ６０ ３７ ２０ ３４ ４６３

第二次非标

准审计意见

沪市 １ ５２ １３ ６ ２９ １５ ６ ７ １２９
深市 ６ ２９ １４ ８ ２３ ２１ １７ １０ １２８
合计 ７ ８１ ２７ １４ ５２ ３６ ２３ １７ ２５７

全部非标

准审计意见

沪市 ７３ ８９ ３８ ７０ ８２ ６１ ５３ ４３ ５０９
深市 ６５ ６６ ５５ ６３ ７９ ７５ ６６ ６６ ５３５
合计 １３８ １５５ ９３ １３３ １６１ １３６ １１９ １０９ １０４４

　 　 注：表中数据根据 ＣＳＭＡＲ整理计算；数据是根据 Ａｕｄｉｔ＿１ 统计的，所以 ２００２ 年非标准审计意见实际是 ２００１ 年
的，依此类推。
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表 ２　 变量定义

变量符号 变量名称 变量解释

被解释变量

ＣＥＯｔｕｒｎ ＣＥＯ是否发生更换 ＣＥＯ更换为 １，否则为 ０
ＣＦＯｔｕｒｎ ＣＦＯ是否发生更换 ＣＦＯ更换为 １，否则为 ０

实验变量

Ａｕｄｉｔ＿１ ＣＥＯ、ＣＦＯ更换前一年的审计意见类型 非标准为 １，否则为 ０
Ｆａｕｄｉｔ＿１ 第一次被出具非标准审计意见 非标准为 １，否则为 ０
Ｓａｕｄｉｔ＿１ 第二次被出具非标准审计意见 非标准为 １，否则为 ０

控制变量

ＤＩＲＣＥＯ ＣＥＯ更换当年董事长与总经理两职状况 １ 为合一，否则为 ０
ＤＳＨ 董事会开会次数 单位：次

ＪＳＨ 监事会开会次数 单位：次

ＧＤＤＨ 股东会开会次数 单位：次

Ｃａｓｈｆｌｏｗ 经营活动净现金流量 大于等于零为 ０，负数为 １
ＢＩＧｔｕｒｎ ＣＥＯ、ＣＦＯ更换当年控股股东是否改变 控股股东更换为 １，否则为 ０
ＥＰＳ＿１ ＣＥＯ、ＣＦＯ更换前一年经行业调整后的每股收益 （表下注详解）

Ｓｈａｒｅ 股权制衡情况 （表下注详解）

Ｌｎａｓｓｅｔ 公司规模 公司总资产的自然对数

　 　 注：ＥＰＳ＿１ 表示 ＣＥＯ、ＣＦＯ 更换前一年经行业调整后的每股收益（采用证监会的行业分类标准，除 Ｃ类制造业采
用前 ２ 位行业代码作为分类标准外，其余各行业均采用 １ 位行业代码分类，经过行业中位数调整，并消除奇异值对结

果的影响）；Ｓｈａｒｅ表示公司第 ２ 至第 ５ 大股东持股之和与第 １ 大股东持股比率 ［２３］。

２． 变量选择
在本文中，Ｆａｕｄｉｔ＿１ 表示上市公司第一次被出具非标准审计意见，Ｓａｕｄｉｔ＿１ 表示上市公司第二次

被出具非标准审计意见，Ａｕｄｉｔ＿１ 表示上市公司全部被出具非标准审计意见（不进行分类）。本文借
鉴蒋荣、刘星等人的研究，在回归模型中加入了 ９ 个控制变量［１４］。因为审计意见类型和上市公司的

业绩对 ＣＥＯ 、ＣＦＯ更换影响是一种事后行为，所以本文选择 ＣＥＯ、ＣＦＯ 更换前一年的审计意见类型
和更换前的业绩分别作为实验变量和控制变量。其余各变量的具体定义见表 ２。

四、统计描述

本文对被出具标准审计意见和非标准审计意见的公司的 ＣＥＯ 和 ＣＦＯ 更换率进行了统计，结果
如下页表 ３ 所示。

非标准审计意见对 ＣＥＯ和 ＣＦＯ的更换影响显著，主要表现在被出具非标准审计意见后，ＣＥＯ和
ＣＦＯ未发生更换的均值是 ０． ０７９ 和 ０． ０７８，发生更换的均值分别是 ０． １５９ 和 ０． １５１，两者存在着明显
的差异性。企业第一次被出具非标准审计意见时对 ＣＥＯ和 ＣＦＯ 的更换影响显著。当上市公司第一
次被出具非标准审计意见时，ＣＥＯ和 ＣＦＯ未发生更换的均值是 ０． ０３４ 和 ０． ０３５，发生更换的均值分别
是 ０． ０７４ 和 ０． ０６５，两者也存在着明显的差异性。企业第二次被出具非标准审计意见时对 ＣＥＯ 和
ＣＦＯ的更换影响显著。当上市公司第二次被出具非标准审计意见时，ＣＥＯ和 ＣＦＯ未发生更换的均值
是 ０． ０２０ 和 ０． ０１９，发生更换的均值分别是 ０． ０３８ 和 ０． ０３５，虽然两者存在着明显的差异性，但幅度略
小于第一次非标准审计意见的影响。控制变量除股权均衡表现的差异较小外，其他的变量差异性都

表现显著，在此不再一一赘述。
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表 ３　 ＣＥＯ和 ＣＦＯ发生更换与未发生更换公司特征比较

变量
更换

情况

ＣＥＯ更换情况 ＣＦＯ更换情况
均值 标准差 Ｔ值 Ｚ值 均值 标准差 Ｔ值 Ｚ值

Ａｕｄｉｔ＿１
０ ０． ０７９ ０． ２７０ － １１． ８６５

１ ０． １５９ ０． ３６６ － １０． １３５
３． ５０３

０． ０７８ ０． ２６９ － ９． ３４０

０． １５１ ０． ３５８ － ７． ８２２
２． ６８４

Ｆａｕｄｉｔ＿１
０ ０． ０３４ ０． １８１ － ８． ５５４

１ ０． ０７４ ０． ２６１ － ７． ０９２
１． ７３７

０． ０３５ ０． １８５ － ５． ５１６

０． ０６５ ０． ２４６ － ４． ６１７
１． ０８９　 　

Ｓａｕｄｉｔ＿１
０ ０． ０２０ ０． １４０ － ５． １５０

１ ０． ０３８ ０． １９１ － ４． ３７８
０． ７８９　

０． ０１９ ０． １３５ － ４． １６１

０． ０３５ ０． １８４ － ３． ４４４
０． ６０６　 　

ＤＩＲＣＥＯ
０ ０． １４６ ０． ３５３ 　 ３． ３７８

１ ０． １２０ ０． ３２５ 　 ３． ５３７
１． １７３　

０． １４３ ０． ３５０ 　 ２． ２３６

０． １２２ ０． ３２８ 　 ２． ３３４
０． ７７４　 　

ＤＳＨ
０ ８． ０８０ ３． ４２１ － １５． ２３６

１ ９． ２５４ ３． ４４４ － １５． １８０
７． ６４９

８． ２０７ ３． ４０５ － １０． ９４１

９． ２１１ ３． ５４２ － １０． ６６５
５． ３６１

ＪＳＨ
０ ３． ９５３ １． ７６３ － １０． ０５０

１ ４． ３５４ １． ８２１ － ９． ８７３
４． ７０４

３． ９９１ １． ７６８ － ９． ３７３

４． ４４１ １． ９０８ － ８． ９２１
４． １５５

ＧＤＤＨ
０ ２． ４２１ １． ２９０ － １０． ５３１

１ ２． ７３１ １． ３７５ － １０． １６７
４． ３７６

２． ４６８ １． ２８８ － ８． ８９３

２． ７８３ １． ４８１ － ８． １２５
３． ３７３

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
０ ０． １９２ ０． ３９４ － ７． ６４４

１ ０． ２６２ ０． ４４０ － ７． １９８
３． ０９３

０． １９８ ０． ３９９ － ４． ４３１

０． ２４６ ０． ４３１ － ４． ２１３
１． ７９３

ＢＩＧｔｕｒｎ
０ ０． ０６４ ０． ２４６ － １２． ０４５

１ ０． １３８ ０． ３４５ － １０． ０４２
３． ２６５

０． ０６８ ０． ２５２ － ９． ７３１

０． １３８ ０． ３４５ － ７． ９５０
２． ６３０

ＥＰＳ＿１
０ ０． ０２９ ０． ５０９ 　 １１． ７２４

１ － ０． １２５　 ０． ７５４ 　 ９． ５９５
５． ７８７

０． ０２６ ０． ５１３ 　 ７． ９６５

－ ０． ０９０　 ０． ６５０ 　 ６． ８７８
４． ７４２

Ｓｈａｒｅ
０ ０． ５７９ ０． ５７４ － １． ０４７　
１ ０． ５９３ ０． ５６３ － １． ０５８　

１． ３４０
０． ５８４ ０． ５７８ － １． ５１４　
０． ６０７ ０． ５５３ － １． ５５８　

１． ７１０

Ｌｎａｓｓｅｔ
０ ２１． ３４３ １． １７２ 　 ８． ５１４

１ ２１． １１７ １． ２２６ 　 ８． ３０４
　 ３． ８６７

２１． ３１５ １． １６６ 　 ４． ５０６

２１． １７３ １． ２４９ 　 ４． ３１０
２． ４０９

　 　 注：从本表以下，数据分析均采用 Ｓｐａｓｓ１５． ０ 统计分析得到；、、在本文中均分别表示在 １％、５％、１０％
水平上显著相关（双尾）；控制变量差异性显著，因篇幅所限，不在本表中予以报告。

五、回归结果与分析

本文拟通过 Ｌｏｇｉｔ回归模型检查各实验变量对 ＣＥＯ 和 ＣＦＯ 更换的影响，ＣＥＯ 更换模型（模型 １
至模型 ３）和 ＣＦＯ更换模型（模型 １ 至模型 ４）分别表示如下，根据模型计算的回归结果见下页表 ４。

Ｌｏｇｉｔ
Ｐｉ（ＣＥＯＴＵＲＮ）
１ － Ｐｉ（ＣＥＯＴＲＵＮ( )） ＝ α ＋（β１Ａｕｄｉｔ＿１ ｉ，β２ＦＡｕｄｉｔ＿１ ｔ，β３ＳＡｕｄｉｔｉ）＋ γ１ＤＩＲＣＥＯｉ ＋ γ２ＤＳＨｉ ＋

γ３ＪＳＨｉ ＋ γ４ＧＤＤＨｉ ＋ γ５Ｃａｓｈｆｌｏｗｉ ＋ γ６ＢＩＧｔｕｒｎｉ ＋ γ７ＥＰＳ＿１ ｉ ＋ γ８Ｓｈａｒｅｉ ＋ γ９Ｌｎａｓｓｅｔｉ ＋ εｉ

Ｌｏｇｉｔ
Ｐｉ（ＣＦＯＴＵＲＮ）
１ － Ｐｉ（ＣＦＯＴＲＵＮ( )） ＝ α ＋（β１Ａｕｄｉｔ＿１ ｉ，β２ＦＡｕｄｉｔ＿１ ｔ，β３ＳＡｕｄｉｔｉ，β４ＣＥＯｔｕｒｎｉ）＋ γ１ＤＩＲＣＥＯｉ ＋

γ２ＤＳＨｉ ＋ γ３ＪＳＨｉ ＋ γ４ＧＤＤＨｉ ＋ γ５Ｃａｓｈｆｌｏｗｉ ＋ ＋ γ６ＢＩＧｔｕｒｎｉ ＋ γ７ＥＰＳ＿１ ｉ ＋ γ８Ｓｈａｒｅｉ ＋ γ９Ｌｎａｓｓｅｔｉ ＋ εｉ
（一）模型 １ 回归分析
１． ＣＥＯ 、ＣＦＯ更换都与全部非标准审计意见在 １％水平上显著，表明 ＣＥＯ、ＣＦＯ更换与全部的非

标准审计意见是显著正相关的，假设 １ 得以证实。
２． 对于各控制变量，模型 １ 回归结果说明：（１）ＣＥＯ、ＣＦＯ 更换都与两职分离程度呈显著负相关

（分别在 １％和 ５％的水平上显著），这与蒋荣、刘星、刘斌的研究结论正好相反［１４］。他们没有做出原
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因解释。笔者认为当一个企业董事长和总经理两职集于一身时，权力集中，更容易形成“一言堂”，在

此种情况下，即使公司被出具了非标准审计意见，也不容易造成 ＣＥＯ、ＣＦＯ 的更换。我们的研究结果
与 Ｖｉｄｈａｎ和 Ｐａｒｋ的研究成果相一致［２４］。（２）ＣＥＯ、ＣＦＯ更换都与董事会、监事会和股东大会的开会
次数在 １％水平上显著，开会次数越多，监管越严，越容易发现不合格的 ＣＥＯ 和 ＣＦＯ，越容易引起
ＣＥＯ、ＣＦＯ的更换，这与王进朝的 ＣＦＯ更换研究成果相一致［１９］。（３）ＣＥＯ、ＣＦＯ 更换与公司的净现金
流在 １％水平上显著正相关，表明现金流为负很容易使上市公司陷入财务困境，公司的经营业绩与
ＣＥＯ经营关系较大，因此财务困境容易造成 ＣＥＯ 的更换，而净现金流量对 ＣＦＯ 影响不大，所以 ＣＦＯ
更换表现在 １０％水平上显著。（４）ＣＥＯ、ＣＦＯ 更换都与公司业绩在 １％水平上显著，表明 ＣＥＯ、ＣＦＯ
更换与上市公司的业绩是显著相关的，也就是说业绩越差，越容易造成 ＣＥＯ、ＣＦＯ 更换。（５）ＣＥＯ 更
换与股权制衡程度显著正相关，但显著性水平较低，这说明股权制衡对 ＣＥＯ 更换的影响相对于其他
变量较弱。（６）ＣＥＯ、ＣＦＯ 更换都与公司规模在 １％水平上显著负相关，表明公司规模越大，越不容易
造成管理层的更换。（７）ＣＥＯ 、ＣＦＯ更换都与控股股东更换在 １％水平上呈显著正相关，这一点与朱
红军的研究结论相一致［２］。

表 ４　 非标准审计意见下 ＣＥＯ、ＣＦＯ更换估计模型回归结果（ｎ ＝１１３５５）

变量 系数
模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

ＣＥＯｔｕｒｎ ＣＦＯｔｕｒｎ ＣＥＯｔｕｒｎ ＣＦＯｔｕｒｎ ＣＥＯｔｕｒｎ ＣＦＯｔｕｒｎ ＣＦＯｔｕｒｎ

Ａｕｄｉｔ＿１ β１
０． ３７５

（４． ６８４）
０． ４１９

（４． ４６６）
０． ３３１

（３． ４５３）

Ｆａｕｄｉｔ＿１ β２
０． ４７９

（４． ５２４）
０． ３６２

（２． ８９１）

Ｓａｕｄｉｔ＿１ β３
０． １１８
（０． ８２３）

０． １７７
（１． ０３２）

ＣＥＯｔｕｒｎ β４
０． ９４９

（１５． ９１５）

ＤＩＲＣＥＯ γ１
－ ０． ２８１ 

（－ ３． ８７４）
－ ０． １９０

（－ ２． ２５１）
－ ０． ２７１

（－ ３． ７４８）
－ ０． １８１

（－ ２． １４４）
－ ０． ２７２

（－ ３． ７５４）
－ ０． １８２

（－ ２． １６１）
－ ０． １４８

（－ １． ７２１）

ＤＳＨ γ２
０． ０６１

（８． ４５９）
０． ０４０

（４． ７６１）
０． ０６１

（８． ４４９）
０． ０４０

（４． ７６６）
０． ０６１

（８． ５１１）
０． ０４１

（４． ８０７）
０． ０３０

（３． ４４９）

ＪＳＨ γ３
０． ０５４

（３． ９２３）
０． ０６９

（４． ４３９）
０． ０５４

（３． ９４４）
０． ０６９

（４． ４４３）
０． ０５３

（３． ８８１）
０． ０６８

（４． ３８８）
０． ０５８

（３． ６６６）

ＧＤＤＨ γ４
０． １１２

（５． ９８６）
０． １１７

（５． ４４６）
０． １１６

（６． １５５）
０． １２０

（５． ６１９）
０． １１５

（６． １１１）
０． １２０

（５． ５９１）
０． １０１

（４． ５７８）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ γ５
０． ２０５

（３． ６６３）
０． １１５

（１． ７３２）
０． ２１１

（３． ７７２）
０． １２８

（１． ９３１）
０． ２２１

（３． ９５８）
０． １３７

（２． ０７４）
０． ０８０
（１． １８２）

ＢＩＧｔｕｒｎ γ６
０． ６００

（７． ８９５）
０． ５２８

（６． ０４９）
０． ６１６

（８． １３６）
０． ５５０

（６． ３３９）
０． ６２２

（８． ２１６）
０． ５５６

（６． ４０８）
０． ４１２

（４． ５９２）

ＥＰＳ＿１ γ７
－ ０． ３０９

（－ ６． ００２）
－ ０． ２０４

（－ ３． ８４０）
－ ０． ３３４

（－ ６． ６４３）
－ ０． ２５０

（－ ４． ７２８）
－ ０． ３８４

（－ ７． ５４３）
－ ０． ２７２

（－ ５． ０１６）
－ ０． １５８

（－ ３． ０３０）

ＳＨＡＲＥ γ８
－ ０． ０７３

（－ １． ６９４）
０． ００５
（０． ０９２）

－ ０． ０７０
（－ １． ６１１）

０． ０１１
（０． ２２４）

－ ０． ０６５
（－ １． ５１７）

０． ０１４
（０． ２８６）

０． ０１８
（０． ３４９）

ＬＮＡＳＳＥＴ γ９
－ ０． １５１

（－ ６． ７６９）
－ ０． ０９４

（－ ３． ６４６）
－ ０． １６９

（－ ７． ６８２）
－ ０． １１４

（－ ４． ４８８）
－ ０． １６９

（－ ７． ６６２）
－ ０． １１４

（－ ４． ４７４）
－ ０． ０６７

（－ ２． ５６３）

Ｃ α ０． ９０７

（１． ９０２）
－ ０． ５４９
（－ ０． ９９９）

１． ２９５

（２． ７５６）
－ ０． １０８
（－ ０． ２００）

１． ３１１

（２． ７８３）
－ ０． １０１
（－ ０． １８６）

－ １． ２１１

（－ ２． １７１）
ＭｃＦａｄｄｅｎ Ｒ２ ０． ０４７ ０． ０３４ ０． ０４８ ０． ０３３ ０． ０４６ ０． ０３２ ０． ０６２
ＬＲ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ５５６． ５８５ ２９７． ５２５ ５５４． ９５９ ２８６． ３１１ ５３５． ８４１ ２７９． ３３６ ５４１． ２５６

　 　 注：本表采用 ｅｖｉｅｗｓ ６．０ 进行回归计算；、、分别表示在１％、５％、１０％水平下显著（双尾）；各模型中括号内为 Ｚ值。
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（二）模型 ２ 的回归分析
１． ＣＥＯ 、ＣＦＯ更换都与第一次非标准审计意见在 １％水平上呈显著正相关。但是，ＣＥＯ 更换的

发生比 ＥＸＰ（Ｂ）为 １． ６１５，这意味着当公司被出具非标准审计意见时，ＣＥＯ 更换的几率增加了
６１． ５％，远高于模型 １ 中的 ４５． ５％。这说明当公司第一次被出具非标准审计意见时，公司更换 ＣＥＯ
的几率很大，不符合我们的原假设 ２。ＣＦＯ更换的发生比 ＥＸＰ（Ｂ）为 １． ４３７，同样意味着当公司被出
具非标准审计意见时，ＣＦＯ 更换的几率增加了 ４３． ７％。这个结果低于模型 １ 的 ＣＦＯ更换率 ５２％，也
远远低于 ＣＥＯ的更换率 ６１． ５％，这符合假设 ２ 关于 ＣＦＯ更换与非标准审计意见显著正相关的假设。
因此实证的结果说明在上市公司面对第一次被出具非标准审计意见时，董事会立即果断更换了他们

认为不称职的 ＣＥＯ 和 ＣＦＯ，向投资者传递一种信号，即我们及时发现并惩罚了不称职的 ＣＥＯ 和
ＣＦＯ，同时选择了适合本公司未来发展的 ＣＥＯ 和 ＣＦＯ，其目的在于恢复投资者的信心和增加信息的
对称性。

２． ＣＥＯ和 ＣＦＯ更换与各控制变量回归结果和模型 １ 相近，不再做重复分析。
（三）模型 ３ 的回归分析
ＣＥＯ和 ＣＦＯ更换都与第二次非标准审计意见正相关，但是不显著，这与假设 ３ 不符合。根据回

归结果，当公司第二次被出具非标准审计意见时，包括董事会（董事长）都知道公司的问题不是 ＣＥＯ
和 ＣＦＯ能改变的，所以当公司第二次被出具非标准审计意见时，造成 ＣＥＯ 和 ＣＦＯ 更换的几率都不
显著。

（四）模型 ４ 的回归分析
ＣＦＯ更换与全部非标准审计意见在 １％水平上呈显著正相关，说明非标准审计意见与 ＣＦＯ 更换

相关性显著。ＣＦＯ更换与 ＣＥＯ更换也在 １％水平上呈显著的正相关，表明当公司的 ＣＥＯ 被更换时，
ＣＦＯ被更换的可能性也很大，同时也说明，除了非标准审计意见对 ＣＦＯ 更换的影响较大外，对 ＣＥＯ
的影响也非常显著。ＣＦＯ更换与 ＣＥＯ更换正相关的假设 ４ 得到了验证。

六、基本结论与启示

本文通过研究非标准审计意见对 ＣＥＯ和 ＣＦＯ更换的影响，对出具非标准审计意见进行细分，并
在 ＣＦＯ更换模型中加入 ＣＥＯ更换的情况，探讨了非标准审计意见对上市公司内部治理的影响，得出
如下结论。

首先，ＣＥＯ和 ＣＦＯ更换都与全部非标准审计意见呈显著正相关。ＣＥＯ 更换是董事会的重要决
策之一，董事会根据公司各方面运行情况对 ＣＥＯ 的能力高低与努力程度进行评价。同时，ＣＦＯ 更换
也是 ＣＥＯ的重要决策之一，ＣＥＯ也是根据 ＣＦＯ的能力高低和努力程度而对 ＣＦＯ进行评价。在信息
不对称情况下，注册会计师出具非标准审计意见揭示了公司高管面临信任危机，也给 ＣＥＯ 和 ＣＦＯ 以
压力，这种 ＣＥＯ和 ＣＦＯ更换与非标准审计意见的正相关在一定程度上反映了外部审计对 ＣＥＯ 和
ＣＦＯ监督约束的有效性。其次，ＣＥＯ和 ＣＦＯ更换都与第一次非标准审计意见呈正相关，意味着当公
司第一次被出具非标准审计意见时，ＣＥＯ和 ＣＦＯ作为第一次被出具非标准审计意见的直接责任人，
管理能力和诚信都遭到置疑，被更换的概率极大。再次，ＣＥＯ 和 ＣＦＯ 更换都与第二次非标准审计意
见正相关，但是不显著，原假设没有得到证明。最后，ＣＦＯ 更换与 ＣＥＯ 更换呈显著的正相关，也说明
了对于 ＣＦＯ的更换除了非标准审计意见外，还受 ＣＥＯ更换的影响。

上述结论的政策启示在于：第一，非标准审计意见作为一种低成本的鉴证与信号显示机制，为股

东的投资决策以及董事会和股东的监督决策提供更充分的信息，并有效约束存在信任危机的公司高

管。第二，用连续的方法（第一次、第二次出具非标准审计意见）进行研究的结果表明，外部审计对企

业的内部治理完善起到了很明显的作用，显示了外部治理的有效性。第三，作为外部治理的重要组成
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部分的外部审计，其治理效用在很大程度上还依赖于诸如股权结构、董事会特征，大股东变动等因素

的影响。

当然，本文的研究尚存在不足之处，如没有区分 ＣＥＯ 和 ＣＦＯ 的常规更换与非常规更换，如果考
虑剔除常规更换的样本，外部审计的治理效应可能有待进一步探讨。
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