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　 　 ［摘　 要］媒体监督在公司治理中的作用已引起了广泛的关注，然而关于媒体监督对审计师行为的影响这一论
题的研究还不多见。以 ２００１ 年到 ２００９ 年中国 Ａ股上市公司为样本，首次对媒体监督是否影响以及如何影响审计
师的意见决策进行实证考察。结果发现，媒体对上市公司负面报道越多，审计师对其发表非标准审计意见的概率

越大；国际“四大”会计师事务所的声誉机制并不能加强这一结论；当年财经媒体对上市公司负面报道越多，审计师

改善次年审计意见类型的概率越高。这说明媒体监督起到了审计治理的作用。
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一、引言

在高度信息化的当今社会，报纸、电视、网络等媒体发挥着收集和传播信息的重要功能。媒体

通过引导公众话题和舆论导向，在公司治理中的监督作用已被广泛认可［１ ７］。然而，媒体报道了上

市公司的负面信息后，也会“殃及池鱼”。２００１ 年轰动一时的“安然事件”最先由美国《财富》杂志
发表的《安然股价是否太高？》对其进行揭露，继而引起了公众的广泛关注，安达信会计公司也随之

遭遇灭顶之灾。２００１ 年 ８ 月，“银广夏”虚构主营业务收入和巨额利润的问题被媒体曝光后，为其
出具严重失实审计报告的中天勤会计师事务所也东窗事发，执业资格及证券相关业务许可证被吊

销，签字的两名注册会计师被依法追究刑事责任。众多案例表明，被媒体负面报道的上市公司更

容易受到监管机构、投资商等其他利益相关者的关注，潜在风险较大，这对审计师起到了风险警示

作用，甚至直接影响着会计师事务所的荣辱存亡。然而，有关媒体监督与独立审计关系的研究文

献凤毛麟角。媒体监督是否影响了审计师的决策行为？如果有那么是如何影响的？这是非常值

得研究的审计问题。

本文的主要贡献体现在以下几点。第一，通过手工收集我国上市公司和媒体报道的有关数据，深

入分析媒体监督对审计师发表审计意见这一行为的影响，以期发现媒体监督对审计师行为的治理效

应。以往文献大多从公司治理角度考察媒体报道的作用［１ ７］，鲜有学者从独立审计的角度考察媒体负

面报道的效应，本文从媒体负面报道影响了审计师判断和发表审计意见行为这一角度出发研究了媒

体监督的治理效应。第二，本文实证检验了以下研究结论即国际“四大”会计师事务所的审计声誉机
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制并不能加强媒体监督的治理效应，为“声誉机制有助于发挥媒体监督的治理作用”这一结论提供了

相反的证据，补充了现有的研究结论。第三，本文运用动态的视角考察了媒体负面报道对审计师次年

发表审计意见的影响，更加注重媒体监督的长期效应，这点与之前只关注短期治理效应的研究相比有

了明显的进步。本文研究发现，媒体对上市公司负面报道越多，审计师发表非标准审计意见的概率越

大。国际“四大”会计师事务所的声誉机制并不能加强这一结论；当年财经媒体对上市公司负面报道

越多，审计师改善次年审计意见类型的概率越高。这一结论表明媒体监督影响了审计师发表审计意

见的决策，对独立审计质量也具有治理作用。

文章接下来的安排如下：第二部分就相关文献进行回顾；第三部分为理论分析与研究假设的推

演；第四部分为研究设计，包括样本选取、数据来源、变量选择和模型构建；第五部分为实证检验结果

及其分析和稳健性检验；最后为本文的结论与启示。

二、文献回顾

媒体作为现代经济生活中非常重要的信息媒介，是解决信息不对称的有效渠道。严晓宁认为媒

体具有解决信息不对称、监管公司和协调利益群体等多元功能［８］。张烨则指出，从信息披露的角度

看，权威而又独立的媒体报道将会减少投资者获取信息的成本，引导舆论导向，使投资者形成正确的

投资理念；从公司治理的角度来看，权威媒体的报道可通过社会舆论压力等途径对企业经理层的声誉

施加影响，迫使他们积极行动，进而引致公司相关法律的变革［９］。

媒体监督的治理效应已得到国内外学者的普遍认可。Ｂｅｓｌｅｙ 和 Ｐｒａｔｔ 认为媒体监督是社会民主
监督机制中不可缺少的监督形式，是社会制度的一部分［１０］。Ｄｙｃｋ 和 Ｌｕｉｇｉ 认为媒体监督作为一种非
正式的外部约束和惩戒机制，有利于改进公司治理安排，对管理层的决策产生重要的影响，促使管理

层行为符合股东价值最大化的目标［１１］。Ｄｙｃｋ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ以发行量作为媒体影响力的代理变量，研究
发现媒体能有效降低控制权的私人收益［１］。Ｍｉｌｌｅｒ认为媒体在揭示会计丑闻的过程中扮演了积极的
“看门狗”角色［２］。Ｄｙｃｋ 等进一步发现，媒体曝光能促使企业改正侵害外部投资者权益的行为［１２］。

Ｊｏｅ 等发现，在媒体曝光缺乏效率的董事会名单后，这些公司通常会采取积极措施以提高董事会效
率［３］。另外，Ｊｏｅ 通过实验研究发现媒体对上市公司的负面报道也会影响到审计师的行为，指出审计
师能够借助媒体的负面报道感知客户的破产风险进而修正审计意见［１３］。

我国学者同样证实了媒体监督的公司治理作用。李培功、沈艺峰证实了媒体对上市公司的负面

报道有助于提高该公司的治理水平，有助于保护外部投资者权益，另外，上市公司改正违规行为的概

率会随着媒体负面报道次数的增加而提高［５］。辛宇、徐莉萍发现，在控制其他影响因素的前提下，媒

体关注度越高，公司治理环境越好，中小流通股股东所面临的信息风险越低，其所要求的实际对价也

会相对较低［６］。权小锋、吴世农的研究显示，媒体关注有效地抑制了管理层的盈余操纵行为，从而提

高了会计信息质量并最终提升了市场对盈余构成信息的定价效率，降低了应计的误定价［１４］。李焰、

秦义虎发现媒体负面报道量和独立董事的辞职概率显著正相关，且影响力越大的媒体对独立董事辞

职概率的影响越大；媒体报道之后，越重视自己声誉的独立董事辞职的概率越大，说明声誉机制可以

发挥很好的治理作用［１５］。

从以上研究结论可以看出，媒体在公司治理中的监督作用主要是减少上市公司与利益相关者之

间的信息不对称、降低信息成本、发挥舆论引导作用，以使上市公司备受关注，乃至直接影响经理人的

声誉或使其面临风险，进而促使其改进行为、提高公司治理水平。媒体监督的公司治理机制在独立审

计中是否也适用呢？Ｊｏｅ 仅通过实验的方式对此做了初步判断，其结论难具普适性［３］。且现有文献仍

然缺乏来自中国关于媒体监督影响审计师决策的经验证据。基于这点考虑，本文拟选取九年的观测

数据来检验这个问题，以拓展对媒体监督治理作用以及审计意见决策影响因素方面的研究。
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三、理论分析与研究假设

（一）媒体监督与审计意见

安然、中天勤等一系列公司会计舞弊案件发生后，审计风险显著增加，审计师的执业风险意识得

到增强［１６ １７］。这是因为，一方面随着媒体业的蓬勃发展和信息传递成本的日益降低，媒体之间的竞

争日益加剧，越来越多的热点新闻、明星公司被媒体争相报道，上市公司的信息日益透明化；另一方

面，证券监管机构和行业组织为保护投资者权益，不断加强对审计师的监管检查与处罚力度。由此，

规避风险成为影响审计决策的重要因素。为了规避审计风险，审计师必须针对公司财务报告的各个

环节执行更多测试，以尽可能地发现财务报表存在的重大错报。此时，充分利用各种信息尤其是媒体

报道的公司信息就成为审计师的理性选择。某种意义上，媒体对上市公司的负面报道降低了审计师

与上市公司之间的信息不对称程度。审计师关注公司的负面新闻为其实施重点审计提供了思路，这

将有助于审计师发现公司财务报告中可能存在的重大错报。同时，审计师可利用媒体报道某公司的

负面新闻，尤其是资深财经记者深度挖掘的有用信息，收集充分的审计证据以降低检查风险，且更容

易察觉可能存在的错报，从而更倾向于发表非标准审计意见。

“银广夏”事件的爆发，使得会计实务界和理论界更加深刻地感受到前所未有的审计风险，风险

导向审计开始风靡全球。刘峰和许菲认为风险导向型审计的实质在于风险控制，而与审计相关的风

险最终都体现为客户的经营风险［１８］。如果客户没有出现重大“丑闻”或者经营失败，审计师通常不

会承受风险。而被媒体负面报道的上市公司可能传递出错报风险较高的信号，审计师感受到较高的

审计风险，因而秉持更加谨慎的职业态度，加大审计资源的投入，从而更可能发现错报。同时，被媒体

负面报道的公司更容易引起监管部门的关注，审计师出于防范风险的考虑，更可能出具非标准审计意

见。Ｊｏｅ也认为被媒体负面报道的客户更容易被审计师觉察到其破产风险，从而导致审计师修改审
计意见［１９］。杨德明的研究表明，被媒体负面报道的上市公司更容易收到非标准审计意见［２０］。这其

中的原因是那些负面新闻较多的公司财务报告存在重大错报的可能性较大，被监管部门“盯住”的可

能性也较大，出于规避审计风险的考虑，审计师更倾向于出具非标准审计意见的报告。基于此，我们

提出如下假设。

假设 １：在其他条件不变的情况下，媒体对上市公司负面报道越多，审计师对公司出具非标准审
计意见的概率越高。

（二）媒体监督、声誉机制与审计意见

媒体的报道能迅速扩散信息，提高事件的知名度，短时间内使得受众群体人数剧增，从而更有利

于市场声誉机制作用的发挥，借以制约上市公司行为［１］。另外，媒体的报道也会通过社会大众的舆

论压力，迫使行政管理机构修改公司法并有效实施、督促董事会或管理者保持“好”声誉、影响公司公

众形象途径从而实现公司治理作用［１０，２１］。媒体依赖外部监督机制和声誉机制发挥监督治理作用同

样适用于独立审计领域。媒体对上市公司的负面报道引起了相关利益群体的关注，在媒体的频频曝

光下，行政监管机构迫于公众舆论的压力会调查上市公司，为其提供审计服务的注册会计师也会“被

接受”大众视线的严格审查。在这种放大镜的作用下，审计师会格外注重自己的声誉①，努力维持

“好”的社会声誉和公众形象。而良好的独立审计声誉机制对于会计师事务所的发展尤为重要，良好

的审计声誉具有信号传递功能、质量担保功能、节约社会成本功能和规范与发展功能。反之，如果审

计师没有对被媒体负面报道的上市公司保持较好的独立性，未履行相应的职责，提供了质量差的审计

·８２·

①所谓独立审计声誉是指社会公众对事务所的审计服务质量予以信任和赞美的程度，它是由知名度、美誉度、客户忠诚度等内在
品质构成的。具体包括卓异的审计服务品质、足够的综合能力、适度的事务所规模、较高的品牌专用性以及较悠久的历史沉淀。
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服务，良好的声誉就会毁于一旦。另外，在媒体曝光之后，公众的聚焦之下，审计师很可能遭遇诉讼风

险。作为理性的“经济人”，审计师为了获取审计业务的持续经济准租和未来预期收益，会避免参与

审计合谋、偷懒等行为，这点在国际“四大”会计师事务所表现得尤为明显［２２］。鉴于国际“四大”所有

较大的规模、严格的人才筛选和培训制度、雄厚的资力及良好的声誉，因此笔者认为在同等条件下，国

际“四大”所比其他所更注重审计声誉，在媒体披露被审计方负面信息时，国际“四大”所比非“四大”

所更倾向于发表非标准审计意见。因此我们提出假设 ２。
假设 ２：在其他条件不变的情况下，媒体对上市公司负面报道越多，国际“四大”会计师事务所比

非“四大”所发表非标准无保留审计意见的概率更高。

（三）媒体监督与次年审计意见改善

当年媒体对上市公司的负面报道是否也会影响到次年审计师出具的审计意见类型呢？笔者认为媒

体对上市公司的负面报道会从如下两个方面影响到下一年度审计师选择审计意见类型。第一，基于媒

体的信息传播功能，当媒体对上市公司负面报道越多，这种坏消息的迅速广泛传播会降低投资者的预

期，使投资者竞相抛售股票，引起股价的下跌。一方面，市场回报的减少会降低公司市场价值，导致股东

财富遭受损失，从而使得股东、董事会和管理层迫于重大压力而积极采取相应措施，提高管理效率，改善

公司经营绩效，因而次年被出具标准审计意见的概率加大。另一方面，媒体的曝光，受众的舆论也会引

起行政监管部门的关注，通过行政介入和管制，迫使上市公司加强管理，改善企业绩效［５］。第二，基于媒

体的监督治理功能，当年媒体对上市公司负面报道越多，审计师越倾向于对其出具非标准审计意见。这

会使得管理者面临巨大压力，从而提高管理效率，改善企业绩效，以争取次年被审计师出具标准无保留

审计意见［２３］。综上所述，我们可以看到，无论是从媒体的信息传播功能和监督治理功能，还是从管理者

和审计师的“经济人”角度以及市场、行政监管机构角度，都可以推断本年上市公司被财经媒体负面报道

越多，下一年度其审计意见类型改善的概率越高，故我们可以提出假设 ３。
假设 ３：当年上市公司被财经媒体负面报道次数越多，审计师改善次年审计意见的概率会越高。

四、研究设计

（一）样本选择

本文的样本数据取自于 ＣＳＭＡＲ数据库，其中媒体对上市公司负面报道的数据是通过中国资讯
行的中国商业报告库手工收集而成的。数据选取的时间段是 ２００１ 年到 ２００９ 年，公司样本主要是 Ａ
股非金融类上市公司，并剔除掉每股净资产为负以及财务数据和公司治理数据缺省的公司。为了消

除异常值的影响，本文还对除媒体监督、审计意见以外的所有连续变量在 ０—１％和 ９９％—１００％之间
进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，最终得到 ５４７６ 个样本观测值。其中，财务数据和公司治理数据来自于 ＣＳ
ＭＡＲ数据库，媒体监督数据来自于中国资讯行的中国商业报告库。所有数据均使用 Ｓｔａｔａ１１ 软件进
行分析处理。

（二）变量描述

１． 因变量。本文采用审计意见类型（Ａｕｄｔｙｐ）作为因变量。其中审计意见类型为虚拟变量，如为
标准无保留意见取值为“０”，如为其他四种审计意见类型则取值为“１”。
２． 测试变量。本文以媒体监督作为测试变量。媒体监督是指媒体对上市公司的负面报道①，本

文使用每年媒体对上市公司的负面报道次数作为媒体监督的替代变量②［１４ １５］。这些新闻报道来自中

·９２·

①

②

负面报道的界定根据媒体对公司新闻报道的标题和内容中是否包含揭露、批评、质疑和负面评价的语言来判断。几位博士研

究生分别判断，最后讨论得出。

合理的做法是在考虑媒体级别、出版自由度和独立性、发行量或受众数量（如报刊的发行量、电视的收视率和网络的点击率）等

因素基础上，赋以权重分别度量各类媒体监督作用的差异性，但我们认为赋值难免带有主观臆断性，缺乏说服力，故本文没有考虑。



国证券报、证券时报、证券日报、上海证券报、财经、２１ 世纪经济报道、每日经济新闻、第一财经日报、
南方都市报、经济观察报、新京报等一百多家新闻媒体。数据基本涵盖了主要财经媒体报道的所有关

于上市公司上市之后的相关新闻。参照其他研究的做法，另取 Ｍｅｄｉａ１ ＝ Ｌｎ（上市公司被媒体负面报
道的次数 ＋ １）［２４］。
３． 控制变量。结合已有研究，上市公司规模、现金流量、资产负债率、公司盈利能力、是否“四大”

所审计、业务复杂程度、股权集中度、董事会规模、上市年份数、上市公司实际控制人性质①等因素会

影响到上市公司的审计意见类型［２２ ３０］，因此我们控制了以下变量（见表 １）。另外我们也对行业和年
度因素进行了固定效应的处理。

表 １　 各个变量的定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

因变量 审计意见 Ａｕｄｔｙｐ 审计意见为非标准无保留意见取“１”，否则取“０”

测试变量
媒体监督

Ｍｅｄｉａ 每年媒体对企业的负面报道次数

Ｍｅｄｉａ１ Ｌｎ（上市公司被负面报道次数 ＋ １）
Ｍｅｄｉａ＿ｌａｇ Ｍｅｄｉａ的滞后一期的工具变量
Ｍｅｄｉａ１＿ｌａｇ Ｍｅｄｉａ１ 的滞后一期的工具变量

交乘项 Ｍｅｄｉａ × Ｂｉｇ４ 媒体报道的次数与审计师类型的交互变量

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 年末资产的自然对数

现金流量 Ｃｆｏ 经营活动的现金流量 ／期末总资产
净利率 Ｒｏａ 净利润 ／期末总资产

资产负债率 Ｌｅｖｅｒａｇｅ 总负债 ／总资产
应收账比率 Ｒｅｃｒａｔｅ 应收账款 ／总资产
流动性 Ｌｉｑｕｄｉｔｙ 流动资产 ／总资产
速动比率 Ｑｕｉｃｋ （流动资产 －存货）／流动负债
销售增长率 Ｓａｌｅｇｒ 主营业务收入增长率

可操控性应计 ＥＭ 可操作性应计盈余利润的绝对值

股权集中度
Ｓｈａｒｅ１ 第一大股东持股比例

Ｓｈａｒｅ２ 第二大股东至第十大股东持股比例之和

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会总人数的自然对数

审计师类型 Ｂｉｇ４ 如果由国际“四大”所审计取“１”，否则取“０”
上市年数 Ｌｙｅａｒ 上市年份数，即用当年年数减去上市时间

企业性质 Ｎａｔｕｒｅ 如果国有控股公司取“１”，非国有控股公司取“０”

（三）模型构建

借鉴以往文献，本文构

建如下逻辑回归模型（１）
检验假设 １。

Ｌｏｇｉｓｉｔ（Ａｕｄｔｙｐ ＝ １）ｋ，ｔ
＝ β０ ＋ β１Ｍｅｄｉａｋ，ｔ ＋

∑
ｉ ＝ １５

ｉ ＝ １
βｉＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ Ｆｉｘｅｆｆｅｃｔｋ，ｔ

＋ ξｋ，ｔ （１）
针对假设 ２，在模型

（１）的基础上添加媒体负
面报道与审计师类型的交

乘项构建模型（２）。
Ｌｏｇｉｓｉｔ（Ａｕｄｔｙｐ ＝ １）ｋ，ｔ

＝ β０ ＋ β１Ｍｅｄｉａｋ，ｔ × Ｂｉｇ４ｋ，ｔ

＋ ∑
ｉ ＝ １５

ｉ ＝ １
βｉＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋

Ｆｉｘｅｆｆｅｃｔｋ，ｔ ＋ ξｋ，ｔ （２）
针对假设 ３，我们构建

如下模型（３）。

Ｌｏｇｉｓｉｔ（ＡｕｄｔｙｐＣ ＝ １）ｋ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｍｅｄｉａｋ，ｔ －１ ＋∑
ｉ ＝ １５

ｉ ＝ １
Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ Ｆｉｘｅｆｆｅｃｔｋ，ｔ ＋ ξｉ，ｔ （３）

五、实证检验及其结果分析

（一）描述性统计及 Ｔ检验
下页表 ２ 列示出主要变量的描述性统计数值。其中，审计意见均值为 ０． １１２７，可见标准审计意

见居多。媒体监督次数的特征值说明媒体对上市公司的报道存在轰动效应，但经过自然对数处理之

后，均值变为 ０． ２８０７，标准差由原来的 １． ２２４３ 变为 ０． ４８５１，最大值由也原来的 １８ 降为 ２． ９４４４。其中
选择国际“四大”所的样本均值为 ０． ０４０５，预示着本土会计师事务所更受我国上市公司的青睐，国际

·０３·

①实际控制人性质是根据 ＣＳＭＡＲ数据库（或 ＣＣＥＲ 数据库）中关于实质控制人性质的规定来界定的，其中实际控制人是按照
《上市公司收购管理办法》的标准界定，即如果收购人有下列情形之一的，构成对一个上市公司的实际控制：在一个上市公司股东名

册中持股数量最多的，但是有相反证据的除外；能够行使、控制一个上市公司的表决权超过该公司股东名册中持股数量最多的股东

的；持有、控制一个上市公司股份、表决权的比例达到或者超过百分之三十的，但是有相反证据的除外；通过行使表决权能够决定一个

上市公司董事会半数以上成员当选的；中国证监会认定的其他情形。因此在文中应该是实质上控制。



余玉苗等：媒体监督影响审计师的审计意见决策吗？

“四大”所会遭受冷遇。企业性质的均值为 ０． ７１２４，说明被媒体报道的大部分公司为国有控股上市公
表 ２　 主要变量的描述性统计

样本 标准审计意见样本（４８５９个观测值） 非标准审计意见样本（６１７个观测值） 整体样本（５４７６个观测值） 统计检验

变量名 均值 标准差 中位数 最小值 最大值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值 Ｔ检验
Ａｕｄｔｙｐ ０ ０ ０ ０ ０ １ ０ １ １ １ ０． １１２７ ０． ３１６２ ０． ００００ ０． ００００ １． ００００
Ｍｅｄｉａ ０． ４８８８ １． １０１９ ０ ０ １８ １． ００４９ １． ８７３９ ０ ０ １４ ０． ５４６９ １． ２２４３ ０． ００００ ０． ００００ １８． ００００ － ９． ９５０７
Ｍｅｄｉａ１ ０． ２５９２ ０． ４６０１ ０ ０ ２． ９４４４ ０． ４４９８ ０． ６２４７ ０ ０ ２． ７０８１ ０． ２８０７ ０． ４８５１ ０． ００００ ０． ００００ ２． ９４４４ － ９． ２６１７
Ｓｉｚｅ ２１． ３６８２ ０． ９９１７ ２１． ２７７６ １８． １５６９ ２５． ２２０６ ２０． ５１３８ １． １０７６ ２０． ５６５８ １８． １５６９ ２３． ７８６７ ２１． ２７３１ ０． ８１４８ ２１． ２０１０ ２０． ０６１３ ２２． ６４３１ １９． ８８５３
Ｃｆｏ ２． １１ｅ ＋ ０８ ５． ６５ｅ ＋ ０８ ７． ７７ｅ ＋ ０７ －２． １２ｅ ＋０９ ７． ２６ｅ ＋ ０９ ２． ５０ｅ ＋ ０７ １． ６０ｅ ＋ ０８ ６１１４６５６ －５． ５６ｅ ＋０８ １． ５９ｅ ＋ ０９ １． ９０ｅ ＋ ０８ ５． ３８ｅ ＋ ０８ ６． ６２ｅ ＋ ０７ －２． １２ｅ ＋０９ ７． ２６ｅ ＋ ０９ ８． １２６４
Ｒｏａ ０． ０２７０ ０． ０６４１ ０． ０２８０ － ０． ８４５８ ０． ４２８６ － ０． １１７５ ０． ２２７５ － ０． ０３７１ － １． １７７９ ０． ４２８６ ０． ０１０７ ０． １０７４ ０． ０２４２ － １． １７７９ ０． ４２８６ ３４． ７４７８
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ４９６５ ０． ２０１９ ０． ５０２１ ０． ０８７５ ３． ２１４８ １． ０２６１ ０． ８３６０ ０． ７３７０ ０． ０８７５ ３． ２１４８ ０． ５５６１ ０． ３８００ ０． ５１６０ ０． ０８７５ ３． ２１４８ －３６． ５７５４
Ｒｅｃｒａｔｅ ０． １１３７ ０． ０９８９ ０． ０９０５ ０ ０． ８５６１ ０． １７５０ ０． １５９７ ０． １３３２ ０ ０． ９２７９ ０． １２０６ ０． １０９１ ０． ０９４０ ０． ００００ ０． ９２７９ －１３． ３４５１
Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ０． ５１１８ ０． １９４９ ０． ５１０７ ０． ０８６５ ０． ９５０５ ０． ５０２０ ０． ２２６６ ０． ５０３８ ０． ０８６５ ０． ９５０５ ０． ５１０７ ０． １９８８ ０． ５１０７ ０． ０８６５ ０． ９５０５ １． １５８４
ｑｕｉｃｋ １． ０６２４ ０． ８８７１ ０． ８１２０ ０． ０７１３ ５． ６０９７ ０． ７７７５ ０． ８８７３ ０． ５６７４ ０． ０７１３ ５． ６０９７ １． ０３０３ ０． ８９１６ ０． ７８５１ ０． ０７１３ ５． ６０９７ ７． ５１３３
Ｓａｌｅｇｒ ０． ２２５４ ０． ５６８０ ０． １２９５ － ０． ８６８４ ３． ７８８４ － ０． ０３０３ ０． ６７７９ － ０． ０７９５ － ０． ８６８４ ３． ７８８４ ０． １９６６ ０． ５８６９ ０． １１２３ － ０． ８６８４ ３． ７８８４ １０． ２９０１
ＥＭ ０． ０７７１ ０． ０９８１ ０． ０５２４ ０． ００００ ２． ５３１２ ０． ０６７７ ０． ０６２７ ０． ５４４６ ０． ０００３ ０． ５０４５ ０． ０７６１ ０． ０９４８ ０． ０５２６ ０． ０００９ ２． ５３１２ ２． ３１０９
Ｓｈａｒｅ１ ０． ４０５７ ０． １６８２ ０． ３８７７ ０． １ ０． ７５ ０． ３３９１ ０． １５５７ ０． ２９５０ ０． １ ０． ７５ ０． ３９８２ ０． １６８１ ０． ３７３７ ０． １０００ ０． ７５００ ９． ３４０５
Ｓｈａｒｅ２ ０． １７１１ ０． １３２８ ０． １３８１ ０． ００６８ ０． ５１９４ ０． ２１３１ ０． １３９２ ０． ２２４１ ０． ００６８ ０． ５１９３ ０． １７５８ ０． １３４２ ０． １４６１ ０． ００６８ ０． ５１９３ － ７． ３７１８
Ｂｏａｒｄ ９． ４７４８ ２． １９２３ ９ ４ １９ ９． ０２５９ ２． ０５６７ ９ ３ １５ ２． ２１６９ ０． ２３０８ ２． １９７２ １． ０９８６ ２． ９４４４ ４． ８２３４
Ｂｉｇ４ ０． ０４３２ ０． ２０３４ ０ ０ １ ０． ０１９４ ０． １３８２ ０ ０ １ ０． ０４０５ ０． １９７２ ０． ００００ ０． ００００ １． ００００ ２． ８２１６
Ｌｙｅａｒ ７． ６６０２ ３． ６０８８ ８ ０ １９ ８． ２８５３ ３． ５６７０ ８ ０ １９ ７． ７３０６ ３． ６０９２ ８． ００００ ０． ００００ １９． ０００ － ４． ０５７８
Ｎａｔｕｒｅ ０． ７２９４ ０． ４４４３ １ ０ １ ０． ５７８６ ０． ４９４２ １ ０ １ ０． ７１２４ ０． ４５２７ １． ００００ ０． ００００ １． ００００ ７． ８３５３

　 　 注：Ｔ统计值为未被媒体负面报道的上市公司样本与被媒体负面报道的上市公司样本相关变量的均值检验，“”、“”、“”分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著。

司。第一大股东持股比例最大值为 ７５％，最小值为 １０％，均值为 ３９． ８２％，依然呈现一股独大的特
征。第二大股东至第十大股东持股比例之和均值为 １７． ５８％，不到第一大股东持股比例均值的一半，
说明第一大股东与其他股东持股比例之和差额比较悬殊。另外，我们按照是否被审计师发表标准无

保留意见将样本分为两组（即标准无保留意见和非标准无保留意见样本组）进行均值 Ｔ检验，其结果
列在表 ２ 最后一列。从表中可以看出，被审计师出具非标准审计意见样本组被媒体负面报道的次数
显著高于标准审计意见样本组被媒体负面报道的次数，该结论通过了 １％的显著性水平，这在一定程
度上验证了假设 １。相对于非标准审计意见样本组，标准审计意见样本组具有更大的资产规模，更多
的经营现金流量、更高的资产净利率、更高的速动比例、更高的销售增长率、更高的每股收益、更高的

第一大股东比例、更大的董事会规模，更有可能是国有控股上市公司。另外我们也可以看出，“四大”

所出具标准审计意见的概率要高于其他事务所。

（二）相关性分析

表 ３ 列出了全样本各变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ的相关性分析结果。从中可以看出，自变量的相关系数均较
小，不存在严重共线性问题。

表 ３　 各变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析
相关系数

Ａ版 Ａｕｄｔｙｐ Ｍｅｄｉａ Ｍｅｄｉａ１ Ｓｉｚｅ Ｃｆｏ Ｒｏａ Ｌｅｖｅｒａｇｅ Ｒｅｃｒａｔｅ Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ
Ａｕｄｔｙｐ １
Ｍｅｄｉａ ０． １３３３ １
Ｍｅｄｉａ１ ０． １２４２ ０． ９２２２ １
Ｓｉｚｅ － ０． ２５９６ ０． ０７２ ０． ０７５３ １
Ｃｆｏ － ０． １０９２ ０． ０６２３ ０． ０６２４ ０． ４７８２ １
Ｒｏａ － ０． ４２５１ － ０． １５１２ － ０． １３８８ ０． ２５９９ ０． １６７６ １
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ４４３２ ０． １１４６ ０． １１０５ － ０． １８６６ － ０． ０４４８ － ０． ４５１８ １
Ｒｅｃｒａｔｅ ０． １７７５ － ０． ００６２ － ０． ０１９９ － ０． ２５０８ － ０． １７６７ － ０． ２１６８ ０． ０５６８ １
Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ － ０． ０１５７ － ０． ００３９ － ０． ００９９ － ０． ０４２３ － ０． １２７５ ０． ０５２２ － ０． ０１１ ０． ３７０９ １
Ｑｕｉｃｋ － ０． １０１ － ０． ０４０３ － ０． ０４０９ － ０． ０７８７ － ０． ０２５２ ０． １９２４ － ０． ４４６２ ０． １０６ ０． ２３５７
Ｓａｌｅｇｒ ０． ０００８ － ０． ００８９ － ０． ０１０５ － ０． ００６５ － ０． ００８２ ０． ０２０５ ０． ０１４７ ０． ００５９ ０． ０４４２
ＥＭ － ０． ０３１４ ０． ０１０６ ０． ００８４ ０． ００７５ ０． ０５４３ ０． ０６１５ ０． ００７３ － ０． ０１７７ ０． ２３２５
Ｓｈａｒｅ１ － ０． １２５３ － ０． ０５０２ － ０． ０５１２ ０． ２０４７ ０． １３２ ０． １３４ － ０． １７３３ ０． ０１４７ ０． ０１４５
Ｓｈａｒｅ２ ０． ０９９１ ０． ０３０９ ０． ０２４５ － ０． １６０６ － ０． ０１９６ － ０． ０５２４ ０． ０８９９ ０． ０４８６ ０． ００６１
Ｂｏａｒｄ － ０． ０６５１ － ０． ０１５９ － ０． ０２０５ ０． ２２７６ ０． １４２１ ０． ０８６８ － ０． ０８５９ － ０． ０５８５ － ０． ０７１１
Ｂｉｇ４ － ０． ０３８１ ０． ０１５６ ０． ００７６ ０． ２３５６ ０． ２２９７ ０． ０６１２ － ０． ０５２８ － ０． ０９２２ － ０． ０７１９
Ｌｉｓｔｙｅａｒ ０． ０５４８ ０． ０７４６ ０． １０２４ ０． １０５５ ０． １０３３ － ０． ０４６４ ０． ２１２２ － ０． １６５９ － ０． ０３６７
Ｎａｔｕｒｅ － ０． １０５３ － ０． ０３３８ － ０． ０３５ ０． ２１６２ ０． ０９６８ ０． ０７７８ － ０． １５７ － ０． ０２８４ － ０． ０６５４

Ｂ版 Ｑｕｉｃｋ Ｓａｌｅｇｒ ＥＭ Ｓｈａｒｅ１ Ｓｈａｒｅ２ Ｂｏａｒｄ Ｂｉｇ４ ｌｉｓｔｙｅａｒ Ｎａｔｕｒｅ
Ｑｕｉｃｋ １
Ｓａｌｅｇｒ － ０． ０１３ １
ＥＭ ０． ０５１７ ０． ０５７ １
Ｓｈａｒｅ１ ０． ０７７２ ０． ０１８７ ０． ００４２ １
Ｓｈａｒｅ２ ０． ０１２ － ０． ０００８ ０． ０５７８ － ０． ５９０６ １
Ｂｏａｒｄ － ０． ００３５ － ０． ０３５５ － ０． ０５７ ０． ０１１２ ０． ０９１１ １
Ｂｉｇ４ ０． ０１５２ － ０． ００４８ － ０． ０１８１ ０． ０６３４ ０． ０４３９ ０． ０８７４ １
Ｌｉｓｔｙｅａｒ － ０． ２０４８ ０． ０１９３ ０． ０７８２ － ０． ２９９３ － ０． ０３５２ － ０． ０９２９ ０． ０６１ １
Ｎａｔｕｒｅ ０． ０３８２ － ０． ０２８２ － ０． ０６５２ ０． ３０３９ － ０． ２１２１ ０． １５７９ ０． ０３６５ － ０． １１２４ １
　 　 注：“”、“”、“”分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著。由于版面限制，Ｂ版内容实质为 Ａ版内容的横向接续。

（三）多元回归结

果分析

下页表 ４ 提供了
假设 １ 的回归结果。
表中第 ２ 列显示的是
分别 采 用 Ｍｅｄｉａ 和
Ｍｅｄｉａ１ 代入模型（１）
对全样本进行的逻辑

回归，媒体监督的回归

系数均显著为正（ｐ ＜
０． ０００）。这说明在控
制其他变量后，上市公

司被媒体负面报道的

次数越多，审计师出具

非标准审计意见的概

率越大。另外，考虑到

我国企业性质这一特殊因素，本文将样本按是否为国有控股进行分组回归，结果如第 ４ 列所示。不难

·１３·



看出，企业性质并未影响到假设 １ 的成立。
表 ４　 模型（１）的回归结果（检验假设 １）

全样本 国有控股公司组 非国有控股公司组

Ｍｅｄｉａ ０． １６５１
（４． ５２） ０． １５９３ （３． ５６） ０． １４９８

（２． ２５）

Ｍｅｄｉａ１ ０． ４４５２
（４． ３６）

０． ４７４２
（３． ８４）

０． ３０８１
（１． ７４）

Ｓｉｚｅ － ０． ２６５５
（－ ３． １８）

－ ０． ２６１３
（－ ３． １４）

－ ０． １５１８
（－ １． ４９）

－ ０． １４６８
（－ １． ４５）

－ ０． ３９９６
（－ ２． ４５）

－ ０． ３６５１
（－ ３． ０５）

Ｃｆｏ － ７． ６７ｅ － １０
（－ ３． １８）

－ ７． ７３ｅ － １０
（－ ３． ２１）

－ ５． ６７ｅ － １０
（－ ２． ２８）

－ ５． ６７ｅ － １０
（－ ２． ２９）

－ １． ９８ｅ － ０９
（－ ２． ９７）

－ ２． １２ｅ － ０９
（－ ３． １３）

Ｒｏａ － ４． ０２４０
（－ ４． １０）

－ ４． ０５６８
（－ ４． １３）

－ ３． ７９２４
（－ ２． ９３）

－ ３． ７９２３
（－ ２． ９４）

－ ３． ７７４４
（－ ２． ３７）

－ ３． ５８８３
（－ ２． ２９）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ３． ２４２２
（１２． ３１）

３． ２３９８
（１２． ３１）

２． ９４７３
（８． １０）

２． ９３７４
（８． ０７）

３． ５１３３
（８． ７５）

３． ３６９５
（８． ２７）

Ｒｅｃｒａｔｅ ２． ５３２２
（４． ７５）

２． ５２８３
（４． ７４）

２． ４４４４
（３． ５５）

２． ４１８２
（３． ５２）

３． ０１８８
（３． ３８）

３． ０５３９
（３． ４２）

Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ － ０． ８７４５
（－ ２． ３８）

－ ０． ８６７２
（－ ２． ３７）

０． ５０４８
（１． ０８）

０． ４９５９
（１． ０６）

－ ３． １１６９
（－ ４． ８０）

－ ３． ０１９０
（－ ４． ６５）

Ｑｕｉｃｋ ０． ３８８８
（４． ９４）

０． ３８８７
（４． ９４）

０． ３０２６
（３． １２）

０． ３０３７
（３． １４）

０． ４２８０
（２． ８９）

０． ３８１０
（２． ５２）

Ｓａｌｅｇｒ － ０． ５４２８
（－ ４． ２４）

－ ０． ５４１２
（－ ４． ２４）

－ ０． ８４８６
（－ ４． ２４）

－ ０． ８４５２
（－ ４． ２３）

－ ０． ２４２９
（－ １． ４８）

－ ０． ２３０４
（－ １． ４１）

ＥＭ －０． ３６８５
（－ ０． ４５）

－ ０． ３３７６
（－ ０． ４１）

０． ０３９０
（０． ０４）

０． １２１１
（０． １２）

－ １． ２５６２
（－ ０． ８１）

－ １． ３５０３
（－ ０． ８７）

Ｓｈａｒｅ１ ０． ２２１７
（０． ４５）

０． ２２１０
（０． ４５）

０． ６６１９
（１． １１）

０． ６６２８
（１． １２）

－ ０． ８６７２
（－ ０． ８６）

－ ０． ８５３７
（－ ０． ８５）

Ｓｈａｒｅ２ １． ０５０５
（２． ００）

１． ０７１３
（２． ０４）

１． ９０１７
（２． ９２）

１． ９０８０
（２． ９３）

－ ０． １１９５
（－ ０． １２）

－ ０． ２６９８
（－ ０． ２６）

Ｂｏａｒｄ ０． ２４８９
（０． ９７）

０． ２３３７
（０． ９１）

－ ０． ２２５５
（－ ０． ５０）

－ ０． １４４９
（－ ０． ４７）

０． ９４２８
（２． ０６）

０． ９９９６
（２． ２２）

Ｂｉｇ４ ０． ０２７２
（０． ０７）

０． ０４１０
（０． １１）

－ ０． ０２２５
（－ ０． ０５）

－ ０． ０２７４
（－ ０． ０６）

０． １７７９
（０． ２３）

０． ４０２２
（０． ５２）

Ｌｙｅａｒ ０． ０４５１
（１． ８５）

０． ０４６１
（１． ９１）

－ ０． ０２８８
（０． ９４）

０． ０３２１
（１． ０５）

０． ０８５６
（１． ９８）

０． ０７６３
（１． ７７）

Ｎａｔｕｒｅ － ０． ０７４８
（－ ０． ５８）

－ ０． ０７１７
（－ ０． ５６）

常数项
０． ２９６９
（０． ８７２）

０． １７２９
（０． ０９）

－ ２． ４５２４
（－ １． ０８）

－ ２． ６４７４
（－ １． １７）

３． ０１６５
（０． ８２）

２． ２６２４
（０． ８１）

年度 ／行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ５４７６ ５４７６ ３８５２ ３８５２ １５５３ １５５３
ＬＲｃｈｉ２ １３６５． ９４ １３６５． ４１ ６９４． ６６ ６９６． ６９ ６６９． ７９ ６７０． ９８

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０． ３５４２ ０． ３５４１ ０． ２９２１ ０． ２９３０ ０． ４７８４ ０． ４７９３
　 　 注：与变量名在同一列的数值为各变量的回归系数；下面的数值为其对应的 ｚ值，“”、“”、“”分别表示在 １％、５％和
１０％的水平上显著。

针对假设 ２，下页表 ５ 提供了模型（２）的回归结果，其中第 ２ 列是把全样本分别将 Ｍｅｄｉａ 和
Ｍｅｄｉａ１ 以及 Ｍｅｄｉａ × Ｂｉｇ４ 和 Ｍｅｄｉａ１ × Ｂｉｇ４ 测试变量代入进行逻辑回归，从中我们可以看出，交乘项
Ｍｅｄｉａ × Ｂｉｇ４ 并不显著，虽然媒体负面报道次数与审计师出具非标准审计意见成正相关这一结论仍成
立。由此可以得出假设 ２ 不成立。另外我们按照以上方法将样本按照企业性质分成两组，即分为国
有控股上市公司样本组和非国有控股上市公司样本组，结果发现针对不同的企业性质，假设 ２ 仍然不
成立，这说明国际“四大”所的声誉机制在我国高质量审计需求严重不足的情况下并不能起到很好的
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激励作用。

表 ５　 模型（２）的回归结果分析（检验假设 ２）

全样本（５４２１）
不同企业性质分组回归

国有控股组（３８１７） 非国有控股组（１５３５）

Ｍｅｄｉａ ０． １８３４ ０． １７７０ ０． １７５１

（４． ８１） （３． ９１） （２． ３３）
Ｍｅｄｉａ１ ０． ４８３３ ０． ５２８８ ０． ２９３６

（４． ６３） （４． ２０） （１． ４８）
ＭｅｄｉａＢｉｇ４ － ０． ２２４５ － ０． ４６８０ － ０． １０１７

（－ ０． ８９） （－ ０． ９９） （－ ０． ５０）
Ｍｅｄｉａ１Ｂｉｇ４ － ０． ５４９７ － １． １５２５ ０． ３３４０

（－ ０． ８１） （－ １． １５） （０． ３６）
Ｂｉｇ４ ０． ３４２６ ０． ３６９０ ０． ３３６２ ０． ４０２９ ０． ５５４０ ０． ２４５６

（０． ８６） （０． ８８） （０． ７５） （０． ８７） （０． ６５） （０． ２３）
Ｓｉｚｅ － ０． ３１３０ － ０． ３１１５ － ０． ２１０１ － ０． ２１０２ － ０． ４２１５ － ０． ４１６２

（－ ４． ６０） （－ ４． ５９） （－ ２． ４３） （－ ２． ４４） （－ ３． ４２） （－ ３． ３９）
Ｃｆｏ － ７． ５９ｅ － １０ － ７． ３９ｅ － １０ － ５． ４９ｅ － １０ － ５． ２３ｅ － １０ － ２． ３１ｅ － ０９ － ２． ３１ｅ － ０９

（－ ２． ８４） （－ ２． ８０） （－ １． ９６） （－ １． ８９） （－ ３． ２３） （－ ３． ２６）
Ｒｏａ － ３． ８６９７ － ３． ８９３４ － ３． ８６６９ － ３． ８９９１ － ３． ６４８７ － ３． ５６７５

（－ ３． ８９） （－ ３． ９０） （－ ２． ９４） （－ ２． ９６） （－ ２． ２８） （－ ２． ２１）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ３． ０６６５ ３． ０６５７ ２． ７８３０ ２． ７７２２ ３． ２７６３ ３． ２７８４

（１１． ５８） （１１． ５８） （７． ７０） （７． ６５） （７． ９９） （７． ９８）
Ｒｅｃｒａｔｅ ２． ４８４７ ２． ４７９３ ２． ３５８５ ２． ３５２６ ３． ２１９７ ３． １３３２

（４． ６１） （４． ６０） （３． ３８） （３． ３７） （３． ５３） （３． ４５）
Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ － ０． ６７６９ － ０． ６７２５ ０． ６９３２ ０． ６８７８ － ２． ９７１６ － ２． ９２２５

（－ １． ７９） （－ １． ７８） （１． ４４） （１． ４３） （－ ４． ４３） （－ ４． ３７）
Ｑｕｉｃｋ ０． ３３１６ ０． ３３２０ ０． ２６９１ ０． ２６７４ ０． ２８９９ ０． ２８７９

（４． ０７） （４． ０７） （２． ７５） （２． ７３） （１． ７７） （１． ７６）
Ｓａｌｅｇｒ － ０． ４９８８ － ０． ４９９８ － ０． ７７７９ － ０． ７７５６ － ０． ２１５４ － ０． ２１７４

（－ ３． ９３） （－ ３． ９４） （－ ３． ９３） （－ ３． ９２） （－ １． ３０） （－ １． ３１）
ＥＭ －０． ４３７８ － ０． ３９２３ － ０． ０３８７ ０． ０４３８ － １． ３０１２ － １． ３０８１

（－ ０． ５３） （－ ０． ４８） （－ ０． ０４） （０． ０４） （－ ０． ８４） （－ ０． ８５）
Ｓｈａｒｅ１ ０． １４８１ ０． １５０３ ０． ６７９３ ０． ６４７５ － １． １９９７ － １． １３９６

（０． ３０） （０． ３０） （１． １２） （１． ０７） （－ １． １５） （－ １． １０）
Ｓｈａｒｅ２ １． ００２３ １． ０２７０ １． ９９９６１ １． ９８８６ － ０． ４０３８ － ０． ３５５４

（１． ８７） （１． ９２） （３． ０１） （３． ００） （－ ０． ３８） （－ ０． ３４）
Ｂｏａｒｄ ０． ４１０３ ０． ３８６３ － ０． ０１４３ ０． ００６０ １． １２５７ １． ０９９８

（１． ６２） （１． ５３） （０． ０５） （０． ０２） （２． ４５） （２． ３９）
Ｌｙｅａｒ ０． ０３８９ ０． ０４０５ － ０． ０２６４ ０． ０２９１ ０． ０７６３ ０． ０７５０

（１． ５６） （１． ６２） （０． ８４） （０． ９３） （１． ７４） （１． ７１）
Ｎａｔｕｒｅ － ０． ０４４０ － ０． ０３９３

（－ ０． ３４） （－ ０． ３０）
常数项 １． １０９３ １． ０４５６ － １． ６０８２ － １． ６９０４ ３． ５６５０ ３． ５１５５

（０． ７１） （０． ６７） （－ ０． ８０） （－ ０． ８５） （１． ２４） （１． ２３）
年度 ／行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ５４２１ ５４２１ ３８１７ ３８１７ １５３５ １５３５
ＬＲｃｈｉ２ １３６７． ６０ １３６６． ５５ ７０３． ０７ ７０５． ６２ ６７３． ２１ ６７０． ５３

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０． ３６０２ ０． ３５９９ ０． ２９９４ ０． ３００５ ０． ４８９９ ０． ４８８０
　 　 注：与各变量名在同一行的数值为各变量的回归系数；位于其下方括号中的数值为其对应的 ｚ值，“”、“”、“”分别表示
在 １％、５％和 １０％的水平上显著。

针对假设 ３，下页表 ６ 提供了模型（３）的回归结果。第 ２ 列显示全样本回归结果，可见 Ｍｅｄｉａ＿ｌａｇ
和 Ｍｅｄｉａ１＿ｌａｇ这两个系数都在 １％的水平显著为正，说明当年财经媒体对上市公司负面报道越多，审
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计师次年改善审计意见的概率越高。另外我们将样本按照企业性质分别进行逻辑回归，发现所有的

测试变量的系数都在 １％的水平上显著为正。这说明假设 ３ 针对不同性质的上市公司都成立。
表 ６　 模型（３）的回归结果分析（检验假设 ３）

全样本（４４２６）
不同性质企业分组回归

国有控股组（３１０６） 非国有控股组（１５３５）
Ｍｅｄｉａ＿ｌａｇ ０． １６７１ ０． １０８４ ０． ２８７８

（３． ５９） （２． ４７） （３． ５２）
Ｍｅｄｉａ１＿ｌａｇ ０． ６０３１ ０． ４７１０ ０． ８２８７

（４． ２９） （２． ５８） （３． ４２）
Ｂｉｇ４ － ０． ９４１７ － ０． ９３５６ － ０． ４２１１ － ０． ３４９７

（－ １． ２３） （－ １． ２２） （－ ０． ５７） （－ ０． ４７）
Ｓｉｚｅ － ０． ２４０９ － ０． ２４７９ － ０． １０６７ － ０． １７９７ － ０． ３１０６ － ０． ３１３６

（－ ２． ３３） （－ ２． ４０） （－ ０． ７０） （－ １． ３８） （－ １． ６８） （０． １７）
Ｃｆｏ － ５． ６５ｅ － １１ － ３． ５３ｅ － １１ － １． ６３ｅ － １０ － ８． ５１ｅ － １１ １． ９５ｅ － １０ １． ３７ｅ － １０

（－ ０． １９） （－ ０． １２） （－ ０． ５７） （－ ０． ２９） （０． ２４） （０． １７）
Ｒｏａ ６． ６９３７ ６． ６２６５ ６． ７０７１ ６． ６０１２ ７． ８９２２ ７． ６６２５

（４． ６１） （４． ５４） （２． ５９） （２． ５７） （３． ３３） （３． ２１）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． １６６１ ０． １５７７ ０． ６４９９ ０． ５７１２ － ０． ５１０８ － ０． ４３２２

（０． ７４） （０． ７０） （２． １２） （１． ８５） （－ １． ３０） （－ １． １２）
Ｒｅｃｒａｔｅ ２． ４４５８ ２． ４５７６ ２． ５５５０ ２． ４２８９ ２． ９５０１ ２． ９８２７

（３． １２） （３． １３） （２． ３７） （２． ２５） （２． ３８） （２． ４２）
Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ － ０． ７５３８ － ０． ７５６５ － ０． ５８８１ － ０． ５３２８ － １． ４５６６ － １． ４４４６

（－ １． ３７） （－ １． ３７） （－ ０． ８１） （－ ０． ７３） （－ １． ６１） （－ １． ６０）
Ｑｕｉｃｋ － ０． １８７９ － ０． １９３６ － ０． ０３４０ － ０． ０５８６ － ０． ４２７７ － ０． ４３４８

（－ １． ３７） （－ １． ４１） （０． ２１） （－ ０． ３６） （－ １． ６０） （－ １． ６４）
Ｓａｌｅｇｒ ０． １６５５ ０． １６４９ － ０． ０２８０ － ０． ０１９１ ０． ２４５０ ０． ２３２６

（１． ５０） （１． ４９） （－ ０． １４） （－ ０． １０） （１． ７１） （１． ６３）
ＥＭ ２． ９１０４ ２． ９２４８ ４． ０６６８ ３． ９７７９ １． ５１３２ １． ５６１３

（３． ７９） （３． ８０） （４． ３７） （４． ２１） （１． ０５） （１． ０８）
Ｓｈａｒｅ１ ０． １４５２ ０． １８４４ － ０． ６３１８ － ０． ５７８５ １． ６２６６ １． ８９７９

（０． ２０） （０． ２５） （－ ０． ７２） （－ ０． ６６） （１． ２３） （１． ４４）
Ｓｈａｒｅ２ ０． ００６１ － ０． ０２０８ － ０． ４２６９ － ０． ５３１８ １． ３８１８ １． ３３４７

（０． ０１） （－ ０． ０２） （－ ０． ４１） （－ ０． ５２） （０． ９６） （０． ９３）
Ｂｏａｒｄ － ０． １２４９ － ０． １３８４ － ０． ２４４５ － ０． １８６４ － ０． ２６９３ － ０． ２５５８

（－ ０． ３３） （－ ０． ３７） （－ ０． ５１） （－ ０． ３９） （－ ０． ４２） （－ ０． ４０）
Ｌｙｅａｒ ０． ００２１ ０． ００３３ － ０． ０３９７ － ０． ０４０９ ０． ０５８５ ０． ０５７３

（０． ０６） （０． ０９） （－ ０． ８７） （－ ０． ８９） （０． ９３） （０． ９１）
Ｎａｔｕｒｅ － ０． ０３０２ － ０． ０３５０

（－ ０． １６） （－ ０． １９）
常数项 ０． ６１６４ ０． ６４６４ － １． ８５０６ － ０． ４３６８ ２． ２４８０ ２． ０２８４

（０． ２５） （０． ２７） （－ ０． ５３） （－ ０． １４） （０． ５２） （０． ４７）
年度 ／行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ４４２６ ４４２６ ３１０６ ３１０６ １２１３ １２１３
ＬＲｃｈｉ２ １５９． ９２ １６５． ７６ ９３． １３ ９８． ６２ ８３． ６８ ８３． ０３

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０． １０８５ ０． １１２５ ０． ０９５３ ０． １００９ ０． １７３０ ０． １７１７
　 　 注：与各变量名在同一行的数值为各变量的回归系数；位于其下方括号中的数值为其对应的 ｚ值，“”、“”、“”分别表示
在 １％、５％和 １０％的水平上显著。

（三）稳健性检验

本文做了如下稳健性检验：一是为了避免共线性问题，将模型（１）、（２）与模型（３）按照 Ｃｌｕｓｔｅｒ聚
类回归，上述结果依然成立；二是为了避免财经媒体的负面报道与审计意见之间可能存在的内生性问

题，这些受到财经媒体负面报道的上市公司中，可能普遍是问题较多即业绩较差的公司，公司本身所

具有的这些特点会导致审计师对其发表非标准无保留审计意见。我们使用滞后一期的媒体监督数据
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余玉苗等：媒体监督影响审计师的审计意见决策吗？

作为工具变量做了稳健性检验，其结果仍然不变［３１］。显然，上一年度上市公司被媒体负面报道的次

数多少会影响当年审计意见，但当年审计意见不会影响到上一年度上市公司被媒体负面报道的次数。

工具变量的系数在 １％的水平显著为正（ｐ ＜ ０． ００００），再次验证了假设 １ 的成立。限于篇幅，本文没
有列出相关数据。

六、结论与启示

本文首次实证考察了媒体负面报道对外部审计师发表审计意见的影响，并实证检验了审计声誉

是否能加强媒体监督的审计治理机制，运用动态的视角考察了媒体监督的长期治理效应。本文选取

２００１ 年到 ２００９ 年中国 Ａ股上市公司为样本，采用审计意见类型作为因变量，以上市公司当年和上一
年度媒体报道次数以及其自然对数作为自变量，以公司规模、现金流量、资产净利率、资产负债率、业

务复杂程度（应收账款比例、流动性、速动比率）、销售增长率、可操控性应计、股权集中度、公司治理

结构（董事会规模）以及是否由国际“四大”所审计、上市年数和企业性质等作为控制变量，并对年度

和行业进行固定效应处理，构建逻辑回归模型实证检验媒体监督对审计师发表以及次年改善审计意

见的影响，并从声誉机制方面探寻这种影响的作用机制。研究发现，媒体对上市公司负面报道越多，

审计师越倾向于发表非标准无保留意见；国际“四大”所的声誉机制并不能加强这一结论；当年媒体

对上市公司负面报道越多，审计师改善次年审计意见的概率越高。

本文的研究结论表明，在我国当前转型经济体制下，正式的法律制度尚不完善，执法效率较为低

下，信息披露不够充分，审计市场也不够规范，媒体监督影响了审计师的审计意见决策，增加了非标准

审计意见的概率，起到了良好的审计治理作用。媒体作为一种法律外的治理机制对我国审计市场的

建设具有重要意义。因此，我们应积极发挥媒体的监督职能以弥补正式机制的低效，通过市场化改革

的深化进一步强化媒体的“第四方权利”，让“阳光成为最好的杀毒剂”。
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