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变更事项为标题或公告内容仅涉及变更事项）并对外披露的公司仅有 ２５７ 家（约占 ２４． ５％）。本文界定的会计师事务所变更不包含
因事务所整体合并、分所撤销或被其他事务所吞并、事务所“一分为二”且各分所被其他事务所吞并等情况导致的变更。此外，由于

我国证监会及财政部于 ２００３ 年 １０ 月出台的“签字注册会计师 ５ 年强制轮换”制度可能对本文关于注册会计师任期相关分析产生影
响，故本文样本区间始于 ２００４ 年。

③在 １０５１ 件会计师事务所变更案例中，有 ３１９ 家公司未披露变更具体原因，约占 ３０． ４％，而披露变更原因的公司中亦有超过半数
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［摘　 要］采用事件研究法，利用 ２００４—２０１１ 年我国 Ａ股上市公司会计师事务所变更数据，对事务所变更信息
披露选择中存在的隐藏信息行为及由该行为所引起的市场反应进行实证分析。结果显示：对变更事项进行专项公

告披露的公司比非专项公告披露的公司更易产生较差的市场反应；在专项公告披露的公司中，是否披露变更的具

体原因及变更类型会导致市场反应的差异；然而，对于承载着特殊信息含量的换“所”不换“师”变更，投资者却未

给予充分的关注。
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一、引言

据报道，２０１１ 年我国沪市有 １１８ 家上市公司变更了会计师事务所，占全部沪市上市公司的
１２． ５８％，同比上涨 １． ６１％。事实上，近年来我国证券市场上会计师事务所变更频率一直居高不下①，

这一现象引起了学术界和监管部门的广泛关注。在理论研究方面，关于会计师事务所变更问题的文

献非常多，研究视角和方法各具特色，研究结论丰富多样。在证券监管方面，我国证券监督管理委员

会针对上市公司变更会计师事务所事项出台了一系列的政策法规，要求上市公司对该事项编制重大

事项报告并对外披露，且要求公司在必要时说明变更的具体原因。从理论上讲，诸类研究或法规的最

终目标无非是期望帮助投资者捕捉并解读会计师事务所变更行为所承载的内涵信息，提高注册会计

师审计在降低信息不对称等方面的效用，进而保护投资者利益。然而，关于事务所变更信息披露的政

策法规在实务中的执行效果却不容乐观。尽管这些政策法规实施已久，但基本没有得到贯彻执行［１］。

对变更事项编制专项公告并披露的上市公司不足 １ ／ ４②，大多数公司选择将该信息“隐藏”在股东大会
决议或年报等冗长的报告中，且在所有披露了变更事项的公司中亦有超过 １ ／ ３ 的公司选择不披露事
务所变更的具体原因，或者只是一些表面说辞，披露原因整体缺乏实质性③。无论公司管理层是否故

意“隐藏信息”，这种行为都会影响现有或潜在投资者对公司信息的及时获取和有效解读。同时，在
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众多会计师事务所变更案例中，有不少上市公司选择与签字注册会计师“共进退”，从而呈现出一种

换“所”不换“师”的特殊变更现象（约占 ８． ４％），而与此相关的信息披露公告却十分罕见。这种信息
缺失势必会限制投资者对该种“特殊”形式变更及其潜在利益关系本质的鉴别。如此一来，投资者是

否还能有效捕捉会计师事务所变更这一重要信号并作出合理的反应？能否对承载着特定信息含量的

换“所”不换“师”式特殊变更加以甄别？在目前相关研究文献中关于这些问题罕有涉及或解答。鉴

于此，本文拟采用事件研究法，利用 ２００４—２０１１ 年我国 Ａ 股上市公司会计师事务所变更数据，对上述
问题予以剖析和解读。本文可能的贡献有以下两点：一是本文拟对上市公司事务所变更信息披露选

择及其市场反应进行考察，以期为这一方面的文献研究做出边际贡献；二是本文试图以人际关系理论

为基础来分析上市公司追随签字注册会计师“跳槽”而形成的换“所”不换“师”式变更，以帮助投资

者及证券监管部门对这一问题进行深入解读。

二、文献回顾、理论分析与研究假设

众所周知，注册会计师审计作为鉴证上市公司会计信息质量的重要手段，在保证会计信息质量、

维护投资者利益等方面发挥着重要的作用。因此，会计师事务所及注册会计师的变更事件必然承载

着特定的信息含量并可能引起投资者反应。本文将上市公司对事务所变更事项进行专门披露的公告

界定为专项公告，其中包括以事务所变更事项为标题的公告和内容仅包含事务所变更事项的非标题

公告。下面我们从会计信息质量变化、信息含量及信号传递等角度剖析事务所变更事项及其市场

反应。

在会计信息提供者（公司管理层）—会计师事务所（注册会计师）—会计信息使用者（投资者和监

管者）这一审计关系链条中，中间桥梁即会计师事务所（注册会计师）的变化势必会引起审计关系的

变化与重构，继任会计师事务所及注册会计师与公司管理层之间建立的初始审计关系如何，这在现实

审计服务中十分重要。此外，由于前、后任注册会计师及其审计团队在专业胜任能力和独立性等方面

存在差异，尤其是当前、后任会计师事务所在规模和行业专门化水平方面存在较大差距时，则很可能

会导致审计质量的变化［２］。审计关系及审计质量的变化意味着上市公司财务会计信息的质量及其可

信度可能发生变化。我们知道，会计信息是广大投资者评估上市公司市场价值及成长潜力并据以做

出分析和判断的重要信息来源之一，即市场感知的上市公司会计信息质量越高，投资者对公司越为信

任，对其发行的股票也更加青睐；反之，越为怀疑和规避。然而，在我国资本市场尚处于弱势有效且会

计信息披露制度不完善的背景下，被市场感知的会计信息数量及质量直接取决于上市公司的信息披

露政策。对于会计师事务所变更事项信息披露而言，暂且不考虑专项披露公告与非专项披露公告在

具体内容方面可能存在的差异，仅以事务所变更事项为标题的专项公告当中，标题就承载着相关性较

强的信息含量，容易引起投资者的关注，从而有助于他们作出相应的投资决策。即使那些并非以事务

所变更事项为标题但内容仅包含事务所变更事项的专项公告，相比于那些将事务所变更事项隐藏在

年报、股东大会决议等信息含量极大的非专项公告中的公司而言，前者携带的相关信息也更易被投资

者识别和猎取，有助于节省投资者的信息搜寻成本，增加投资者的信息解读兴趣，提高信息的市场感

知程度。尤其是会计师事务所变更信息作为一项会计信息商品，使用者越多，价值才越大［３］。专项披

露公告有助于事务所变更信息被更多的投资者感知和解读，从而更充分地实现其作为信息商品的使

用价值（帮助投资者作出决策）。更为重要的是，上市公司变更会计师事务所事项所承载的信息含量

绝非仅仅是公司中介机构变换行为，其背后暗含着公司层面及人际层面的诸多因素。已有研究表明，

事务所变更内在动因的差异会导致披露选择的差异［４］。事实上，事务所变更除了公司公告中通常宣

称的“公司主营业务发生变化”、“事务所业务繁忙”抑或“根据法规要求更换事务所”等表面原因外，

背后还可能暗含着一些“不为人知”的潜在实质原因，比如公司管理层与注册会计师在会计处理、审

计意见等方面存在分歧［５ ６］；公司大股东或高管变更导致控制权转移，为保证审计业务合作关系“便
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利”而更换一家新任高管自认为比较“合适”的会计师事务所等。当然，我们不能排除一些公司确实

因为经营规模扩大等“利好”因素而改聘更适合的事务所，以确保审计业务的正常有序进行。根据信

号传递理论，在信息不对称的情况下，这些存在“利好”变更因素的上市公司通常有动机将这一信号

传递给外部信息使用者，而且管理当局通常更愿意采用专项公告这一容易引起信息使用者关注的方

式对外披露，以期获得较好的市场反应。然而，由于公共信息披露规范与责任的限制，信号传递方式

也会成为管理当局进行选择性信息披露从而掩盖实用信息的一种隐性手段。在目前我国上市公司会

计信息强制性披露制度尚不完善的背景下，这种隐藏信息现象尤为明显。根据隐藏信息模型可知，作

为代理人的公司管理层可以选择是否报告会计师事务所变更决策的自然选择过程；作为终极委托人

的投资者只能观测到管理层的行动结果，但无法观测到选择过程。因此，那些“不便”对外披露变更

事务所真实原因（至少不是“利好”因素）的公司可能更倾向于选择“隐藏行动”，即不披露其变更决

策的“自然选择”过程，或者索性“隐藏信息”［７］。管理层采用非专项公告披露会计师事务所变更事项

或不披露变更的实质原因、甚至不发布变更事项公告，这些都是信息隐藏行为的直接表现。信息隐藏

行为使得投资者无法准确判断管理层在做出事务所变更决策时是否选择了与投资者利益一致的行

动，从而会对投资者的决策效率和效果产生影响。

上市公司变更会计师事务所会导致审计关系的重构及会计信息质量的变化，并向外界信息使用者

传递一系列重要信号，在投资者能够充分捕捉到这些信号的前提下，他们理应能够通过股票“抛售”或

“持有”等决策行为做出合理的反应。事实上，已有研究表明，上市公司更换会计师事务所（或审计师，下

同）会产生明显的市场反应。如 Ｆｒｉｅｄ 和 Ｓｃｈｉｆｆ 研究发现，投资者对上市公司变更会计师事务所行为整
体上持怀疑态度，事件公告日的市场反应显著为负［８］。Ｓｍｉｔｈ 研究后认为，公司管理层因与审计师存在
意见分歧或收到“非标准”意见而变更审计师时，市场反应显著为负［９］。Ｓｈｕ、Ｄｕｎｎ 等也认为审计师变更
事项具有一定的信息含量，且能够引起市场反应［１０ １１］。王桦以自愿性审计师变更的公司为样本，发现投

资者对于不同原因的审计师变更存在反应差异［１２］。白宪生通过检验事务所变更公告日后三个交易日的

市场反应，认为变更事件为投资者提供了“利好消息”［１３］。张鸣等研究发现在我国审计市场中，变更公

告披露较晚的公司能够引起显著的市场反应［１４］。这些研究均表明，会计师事务所变更本身具有一定的

信息含量并可以引起投资者的反应。然而，亦有研究未能得出这样的结论。如 Ｊｏｈｎｓｏｎ 和 Ｌｙｓ 对审计师
变更事件前后十天的超额报酬进行研究，但并未发现显著的市场反应［１５］。李爽和吴溪检验了审计师变

更信息两个公告日（股东大会决议公告日和董事会公告日）的市场反应，研究结果显示审计师变更事件

信息披露不具有任何信息增量，他们认为这可能缘于当时的信息披露制度所能提供的审计师变更信息

有用性不够，或者信息使用者对此事件的关注程度及理解能力较弱［１６］。

综上可知，关于上市公司变更会计师事务所事项能否引起市场反应，国内外学者各持己见且有理

有据。暂且不考虑诸位学者由于研究样本选取、研究方法选择及证券市场背景等方面的差异而导致

的结论不一致。我们认为在我国证券市场信息披露制度尚不健全的情况下，信息不对称现象较为严

重，处在信息劣势的投资者对会计师事务所变更事项的反应是“正”、“负”抑或“无反应”，主要取决

于投资者能否充分捕捉事务所变更这一信息并进行合理解读，而影响投资者对这一信息获取的关键

就是上市公司对事务所变更事件的披露选择。具体而言，若上市公司管理层在会计师事务所变更事

项发生时，及时编制重大事项专项公告并对外披露（以变更事项为标题的公告或内容仅包含变更的

非标题公告），并在必要时说明变更的具体原因，那么，投资者便很容易猎取这一信号并作出合理的

反应。反之，若公司管理层基于某些“特殊”原因而选择“隐藏行动”，甚至是直接“隐藏信息”，将事

务所变更事项放在篇幅冗长、信息繁杂的年报或股东大会决议中披露，至于变更的具体原因也是表面

说辞甚至不披露变更原因，此时广大投资者猎取这一信号的难度会显著增加。倘若投资者无法及时

有效地猎取这一信号，那么对该信号承载的变更具体原因等信息的进一步鉴别也就无从谈起，如此一

来必将直接影响投资者信息判断和投资决策的效率，呈现出的市场反应自然也就不明显。基于上述
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分析，我们提出假设 １。
Ｈ１：在其他条件相同的情况下，采用专项公告披露的公司比采用非专项公告披露的公司更易产

生市场反应。

根据上文，上市公司对会计师事务所变更事项进行专项公告披露，将更有助于投资者获得这一信

号并作出反应。那么，投资者对这一信号所传递的“利好”或“不利”信息能否区分对待？具体而言，

对于“不利”因素（如审计意见分歧等）引起的会计师事务所变更事项，有限理性的投资者对该公司的

会计信息可信度会产生一定程度的怀疑进而导致该公司股票的综合市场表现不佳。相反，那些基于

“利好”因素（如公司规模扩大等）而变更事务所的公司，管理层有强烈动机对外传递这一“利好”信

号，并期望产生良好的市场反应。然而，对于那些披露的事务所变更原因“无关痛痒”的（如聘任合同

期满等）上市公司，至少表面上不是明显的“利好”或“利空”因素的，投资者没有直接而充分的理由对

其表示怀疑，可能也就不会出现明显的“青睐”或“规避”行为。但无论是“利好”、“利空”抑或看似

“无关紧要”的变更原因，与没有披露变更的具体原因相比，承载的信息含量有所不同，进而导致投资

者的决策反应可能会产生或多或少的差异。总之，专项公告中是否披露变更具体原因及披露的原因

性质可能会产生不同的市场反应。基于此，我们提出假设 ２。
Ｈ２：在专项公告披露的公司中，不同性质的变更原因产生的市场反应有所差异。
上文意欲分析和检验的是，在披露会计师事务所变更事项时，上市公司管理层选择的公告方式以

及是否存在“隐藏信息”行为对市场反应可能产生的影响。这一论题暗含的前提假定是会计师事务

所和注册会计师均已发生变化，即公司变更事务所事件传递给投资者的信号是审计关系已经完全重

构。然而，在我国审计市场上所发生的会计师事务所变更案例中，有不少上市公司选择追随签字注册

会计师“跳槽”并相应的改聘“新东家”，从而形成一种换“所”不换“师”的特殊变更现象。在这种变

更形式下，表面上被审计单位与原会计师事务所之间的审计业务关系已经“终结”，但事实上直接参

与审计业务并最终在审计报告书中签字的注册会计师并未发生变化。从人际关系理论的角度而言，

被审计单位管理层与签字注册会计师之间的人际关系依然存在且已发生本质变化，即由基于初始审

计工作而建立的“工具性关系”逐渐演化为“混合性关系”，甚至是较为稳固的“情感性关系”，我们把

这种已经发生本质演化的关系界定为“私人关系”［１７］。在我国审计市场整体呈现“事务所众多、集中

度较低”的垄断竞争态势下［１８］，为何部分上市公司管理层执意选择与签字注册会计师“共进退”？站

在投资者的角度来看，上市公司管理层选择此种策略不会仅仅是为了避免“昂贵”的新聘任审计师成

本，更重要的原因很可能是期望获得签字注册会计师更多的“配合”。具体而言，签字注册会计师面

对“老客户”的追随而受之“人情”，很难客观地在精神上继续坚持应有的原则和独立性，很可能会在

潜在诉讼风险并未突破其底线的情况下，采取“投之以桃，报之以李”的方式，满足“老客户”管理层关

于业绩操纵或审计意见的某些“特定要求”。如此一来，换“所”不换“师”式事务所变更向外部信息

使用者传递的应该是一种公司会计信息“失真”的“不利”（至少不是“利好”）信号，倘若投资者能够

猎取这一信号，则他们对该公司披露的会计信息的信赖程度很可能会随之下降，从而导致市场反应较

差。鉴于此，我们提出假设 ３。
Ｈ３：在事务所变更情况下，换“所”不换“师”式变更比换“所”亦换“师”式变更的市场反应更差。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 ２００４—２０１１ 年我国 Ａ股上市公司会计师事务所变更数据为样本，数据主要来源为 ＣＳ
ＭＡＲ、ＷＩＮＤ数据库及巨潮资讯网站，其中，事务所变更披露公告及换“所”不换“师”式变更样本数据
是严格依据上市公司年报及公告、中国证监会和中国注册会计师协会关于会计师事务所及注册会计

师的统计信息进行手工搜集和整理的结果，样本筛选过程及样本分类如下页表 １ 所示。

·６２·



表 １　 样本筛选过程

２００４—２０１１ 年 变更 专项公告 披露原因 共进退

观测值初始数量 １０５１ ２５７ ７３２ ８８
减：Ｂ股、中小板及创业板 １１８ ５０ １００ １１
　 　金融业及观测值数少于 １０的行业 １８ ４ １２ ０
　 　个股交易数据缺失及停牌超 ５日① １０３ ２５ ７１ １
　 　最终样本观测值数量 ８１２ １７８ ５４９ ７６

（二）模型设定

１． 事件日。本文以上市公司首
次披露会计师事务所变更事项的公

告日为事件日（第 ０ 天），包括事务
所变更事项公告、董事会决议公告、

股东大会决议公告及年报等公告日

期。若公告日为周末或公共节假日等而导致公告当日停牌，则事件日顺延至公告日后复牌的第一个

交易日，但若中间停牌间隔超过 ５ 日，则予以剔除。
２． 专项公告。本文将上市公司对事务所变更事项进行专门披露的公告界定为专项公告，包括以

事务所变更事项为标题的公告和内容仅包含事务所变更事项的非标题公告，而将事务所变更事项掺

杂在信息冗繁的股东大会决议、董事会决议或年报的定义为非专项公告，替代变量符号为 ＳＰＥ。
３． 变更原因。本文根据上市公司对外披露的事务所变更原因的内容进行分类，若披露的变更原

因为公司与事务所在审计意见或审计费用等方面存在分歧，则视为“不利”因素并取值 － １；若未披露
变更原因，则取值为 ０；若披露变更原因为“五年强制轮换”、合同期满或原事务所被合并等中性因素
则取值 １；若披露变更原因为公司规模扩大等“利好”因素则取值为 ２。
４． 换“所”不换“师”式变更。若上市公司追随签字注册会计师“跳槽”并改聘“新东家”，这种

“共进退”式变更即为换“所”不换“师”式变更（ＣＨＧ＿ＣＰＡ），属于此类变更则取值为 １，否则取值为 ０。
在换“所”不换“师”式变更下，签字注册会计师的任期（ＣＨＧ＿ＣＰＡＴＥＮＵＲＥ）为签字注册会计师在
变更前的累计审计年数，若两位签字注册会计师同时跳槽并带走客户则年数累加，但同一年不重复计

算。由于换“所”不换“师”式变更的特殊性和隐晦性，上市公司通常不主动披露这种“共进退”行为，

绝大多数外部投资者可能直到年报审计报告日才能发现这一特殊变更现象，故本文将事务所变更公

告日作为换“所”不换“师”式变更的第一事件日，审计报告日作为第二事件日，分别予以考察。

５． 市场反应。本文以会计师事务所变更事件日前后短时间窗口内的累计超额收益率（ＣＡＲ）作
为市场反应的替代度量，采用市场调整模型计算 ＣＡＲ的具体方法如下。

第一步，估计 α、β值：Ｒｊ，ｔ ＝ αｊ ＋ β ｊＲｍ，ｔ ＋ ε ｊ，ｔ
其中，Ｒｊ，ｔ 是个股 ｊ在第 ｔ日的实际收益率，Ｒｍ，ｔ 是 Ａ股第 ｔ日的综合市场收益率，ε ｊ，ｔ 是残差。

第二步，计算超额收益率 ＡＲ和累计超额收益率 ＣＡＲ：ＡＲｊ，ｔ ＝ Ｒｊ，ｔ － αｊ － βｊＲｍ，ｔ；ＣＡＲｊ，ｔ ＝ ∑
ｔ２

ｔ１

ＡＲｊ，ｔ

其中，ＡＲｊ，ｔ是个股 ｊ在第 ｔ日的超额收益率，ＣＡＲｊ，ｔ是个股 ｊ在该时间窗口的累计超额收益率。本文
选取［０，１］、［０，２］、［０，３］、［０，４］、［０，５］和［－ １，１］、［－ ５，５］、［－ １０，１０］八个时间窗口，对应的 ＣＡＲ
值分别为 ＣＡＲ１、ＣＡＲ２、ＣＡＲ３、ＣＡＲ４、ＣＡＲ５ 和（ＣＡＲ － １，１）、（ＣＡＲ － ５，５）、（ＣＡＲ － １０，１０）。

为检验 Ｈ１，我们借鉴前人研究方法
［４ １４］，构建模型：ＣＡＲｊ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＳＰＥｊ，ｔ ＋∑

１２

ｉ ＝２
βｉＸｊ，ｔ （１）

Ｔｅｏｈ等研究表明公司财务指标、事务所变更前的审计意见类型、变更方式及原因等因素会影响
个股市场反应［１９］。因此，我们在模型（１）中引入控制变量 Ｘ，包括上期审计意见（ｌａｇＯＰＮ）、公司规模
（ｌａｇＳＩＺＥ）、每股现金流量（ｌａｇＣＡＳＨ）、负债与权益市价比率（ｌａｇＤＥ）、市净率（ｌａｇＰＢ）、净利润增长率
（ｌａｇＥＧ）、股权集中度（ｌａｇＣＯＮ）、变更方向（ＣＨＧＳＴＹ）、变更原因（ＲＥＡＳＯＮ）、重大事项（ＥＶＥＮＴＳ）及

·７２·

①本文考虑到会计师事务所变更事项对公司股票市场表现的影响周期通常较短，若某公司股票在变更公告披露日起连续 ５ 个正
常交易日停牌，则予以剔除；此外，本文在计算累计超额收益率 ＣＡＲ值时，采用的估计期为事件日前 ３０ 个交易日，若在此期间内个股
无交易数据或缺失较多，则予以剔除。
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年度变量（ＹＥＡＲ）、行业变量（ＩＮＤＵＳＴＲＹ），各变量的定义和计算方法详见下页表 ２。
为检验 Ｈ２ 和 Ｈ３，本文分别构建模型（２）和（３）：

ＣＡＲｊ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＲＥＡＳＯＮｊ，ｔ ＋∑
９

ｉ ＝ ２
βｉＸｊ，ｔ （２）

ＣＡＲｊ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＨＧ＿ＣＰＡｊ，ｔ ＋ β２ＣＨＧ＿ＣＰＡ × ＴＥＮＵＲＥｊ，ｔ ＋∑
１３

ｉ ＝ ３
βｉＸｊ，ｔ （３）

在模型（２）中，ＲＥＡＳＯＮ表示事务所变更的具体原因类型，控制变量部分除变更方向（ＣＨＧＳＴＹ）
外均与模型（１）相同。在模型（３）中，ＣＨＧ＿ＣＰＡ表示换“所”不换“师”式变更，ＣＨＧ＿ＣＰＡ × ＴＥＮＵＲＥ
表示签字注册会计师在换“所”不换“师”式变更前的任期，控制变量部分与模型（１）相同。由于模型
（１）、（２）不考虑签字注册会计师的个人流动情况，为保证计算口径一致，换“所”不换“师”式变更事
件日采用第一事件日（公告日）。而模型（３）专门考察签字注册会计师的个人流动情况，故采用第二事
件日（审计报告日）。

表 ２　 变量说明

变量类别 变量名称 变量符号 变量说明

因变量 累计超额收益率 ＣＡＲ 市场反应的替代度量指标

自变量

专项公告 ＳＰＥ 专项公告取值为 １，否则为 ０
变更原因 ＲＥＡＳＯＮ 详见上文

换“所”不换“师” ＲＥＬ＿ＣＨＧ 详见上文

签字注册会计师任期 ＲＥＬ＿ＣＨＧ × ＴＥＮＵＲＥ 详见上文

控制变量

上期审计意见 ｌａｇＯＰＮ “非标”取值为 １，否则为 ０
公司规模 ｌａｇＳＩＺＥ 上年年末总资产的自然对数

每股现金流量 ｌａｇＣＡＳＨ 上年每股现金流量数额

负债与权益市价比率 ｌａｇＤＥ 上年总负债除以权益市价

市净率 ｌａｇＰＢ 上年每股市价除以普通股每股净资产

净利润增长率 ｌａｇＥＧ 上年（年末净利润—期初净利润）／期初净利润
股权集中度 ｌａｇＣＯＮ 上年第一大股东持股比例

变更方向 ＣＨＧＳＴＹ 若由“大”所（国际“四大”及国内“十大”）变更为“小”所

（非国际“四大”及国内“十大”）取值为 １，否则为 ０

重大事项 ＥＶＥＮＴＳ 若事件日前后一个月内发生并购或资产重组等重大事项取

值 １，否则为 ０
年度变量 ＹＥＡＲ 虚拟变量，区分年度

行业变量 ＩＮＤ 虚拟变量，区分行业

四、实证结果及分析

（一）描述性统计

从下页表 ３、表 ４ 及图 １ 的描述性统计结果可以看出，会计师事务所变更事项在整体上产生了微
弱的负面市场反应，对该事项进行专项公告披露（ＳＰＥ）和非专项公告披露（非 ＳＰＥ）公司其累计超额
收益率存在明显的差异，前者显著低于后者并通过了均值 Ｔ 检验。在专项公告样本中，是否披露变
更具体原因及原因类型也会导致累计超额收益率的差异，披露“不利”原因的公司市场反应明显较

差。在事务所变更样本中，换“所”不换“师”式变更（ＣＨＧ＿ＣＰＡ）与换“所”亦换“师”式变更（非 ＣＨＧ＿
ＣＰＡ）的累计超额收益率之间呈现出微弱差异，均值 Ｔ检验的结果显示二者之间差异不显著①。

·８２·

①在专项公告样本中，未披露变更原因的 ６２ 家，披露“不利”原因的 １２ 家，披露中性原因的 ２８ 家，披露“利好”原因的 ７６ 家。



表 ３　 描述性统计

变量 Ｎ 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

ＣＡＲ５—全样本① ８１２ － ０． ００５１ － ０． ００６７ － ０． ５７５９ ０． ３４３３ ０． ０６８６
ＣＡＲ５—专项公告 １７８ － ０． ０１８７ － ０． ０１５８ － ０． ５７５９ ０． ２４４６ ０． ０８１４
ＣＡＲ５—非专项公告 ６３４ － ０． ００１３ － ０． ００３８ － ０． ２２４８ ０． ３４３３ ０． ０６４１
ＣＡＲ５—ＣＨＧ＿ＣＰＡ公告日 ７６ ０． ００４４ － ０． ０００５ － ０． ００８９ ０． １４２５ ０． ０５５７
ＣＡＲ５—ＣＨＧ＿ＣＰＡ审计日 ７２ － ０． ００３７ － ０． ００９２ － ０． １９２６ ０． ２４２４ ０． ０６９９
ＣＡＲ５—非 ＣＨＧ＿ＣＰＡ ７３６ － ０． ００６１ － ０． ００７３ － ０． ５７５９ ０． ３４３３ ０． ０６９８
ＳＰＥ ８１２ ０． ２２ ０ ０ １ ０． ４１４
ＲＥＡＳＯＮ ８１２ ０． ９１ １ － １ ２ ０． ９５８
ＣＨＧＳＴＹ ８１２ ０． １３ ０ ０ １ ０． ３４１
ｌａｇＯＰＮ ８１２ ０． １５ ０ ０ １ ０． ３５９
ｌａｇＳＩＺＥ ８１２ ２１． ３５１ ２１． ２７３ ２０． ５４０４ ２６． １６３ １． ６６７
ｌａｇＣＡＳＨ ８１２ ０． ２３７ ０． １７１ － ７． ３１２ １１． ８１３ １． ０４１
ｌａｇＤＥ ８１２ ０． ９７３ ０． ５９２ ０ １６． ８６５ １． ２４４
ｌａｇＰＢ ８１２ ５． ８５８ ２． ７２０ － ９２３． ０ １０２０． ０ ５７． ８２０
ｌａｇＥＧ ８１２ － １６． ４０１ ０ －８４８３．９６３ １２１． ０７８ ３０４． １３７
ｌａｇＣＯＮ ８１２ ３８． ４３０ ３７． ４０５ ４． ４４０ ９８． ８６０ １６． ００９
ＥＶＥＮＴＳ ８１２ ０． １８ ０ ０ １ ０． ３８６

　 　 （二）相关系数
下页表 ５ 报告了本文模

型中主要变量之间的相关系

数矩阵。从表中可以看出，

累计超额收益率（ＣＡＲ１ 和
ＣＡＲ５）与专项公告（ＳＰＥ）之
间呈显著负相关，初步表明

对会计师事务所变更事项进

行专项公告披露的公司，市

场反应可能比非专项公告披

露的公司更差；累计超额收

益率与变更原因类型（ＲＥＡ
ＳＯＮ）呈正相关关系，即披露
变更原因越为“不利”，市场

反应也越差；变更方式（ＣＨＧＳＴＹ）与累计超额收益率呈负相关关系，即上市公司由“大”所变更为“小”
表 ４　 均值 Ｔ检验

ＳＰＥ与非 ＳＰＥ ＣＨＧ＿ＣＰＡ与非 ＣＨＧ＿ＣＰＡ（审计日）
Ｆ ｔ Ｓｉｇ（双侧） Ｆ ｔ Ｓｉｇ（双侧）

ＣＡＲ１ ４． ７４９ － ２． ３５７ ０． ０１９ ２． ２６０ － ０． ６９０ ０． ４９０
ＣＡＲ２ ２． ８７１ － ２． １７３ ０． ０３０ ０． ４２１ － ０． １１１ ０． ９１２
ＣＡＲ３ ０． ３６５ － ２． ６８０ ０． ００８ ０． ００６ ０． ３４２ ０． ７３２
ＣＡＲ４ ０． ０４４ － ２． ６０２ ０． ００９ １． ４９２ １． ０４６ ０． ２９６
ＣＡＲ５ ２． ４４８ － ２． ９９４ ０． ００３ １． ０６９ ０． ９５７ ０． ３３９

所更可能会产生较差的市场反应。然

而，换“所”不换“师”式变更（ＣＨＧ＿
ＣＰＡ）及签字注册会计师任期（ＣＨＧ＿
ＣＰＡ × ＴＥＮＵＲＥ）与 ＣＡＲ１ 负相关、与
ＣＡＲ５ 正相关，但均不显著，这初步表
明投资者未能获取充足的信号且未作

出明显的反应，这很可能与换“所”不

换“师”式变更公司极少主动披露这一特殊信息有关。

CAR1 CAR2 CAR3

CAR2 CAR3 CAR4 CAR5CAR1CAR2 CAR3 CAR4 CAR5CAR1
CAR4 CAR5

图 １　 累计超额收益率分组图

　 　 　 　

①限于文章篇幅，此处仅列示 ＣＡＲ５数据，其中 ＣＡＲ５—ＣＨＧ＿ＣＰＡ审计报告日有 ４例个股数据缺失，如需其他相关数据请联系作者。

　 　 （三）多元回归分析
下页表 ６ 报告了模型

（１）、模型（２）和模型（３）的
回归结果。从模型（１）的结
果可以看出，累计超额收益

率（ＣＡＲ１ 至 ＣＡＲ５）与专项
公告（ＳＰＥ）显著负相关，这
表明对会计师事务所变更

事项进行专项公告披露和

非专项公告披露会产生不同程度的市场反应，专项公告披露的公司更有助于投资者及时而便利地获

取这一信息并作出相应的投资决策，进而导致了相对更差的市场反应，这与假设 １ 相吻合。具体而
言，由于我国审计市场普遍存在“僧多粥少”现象，对高质量审计的硬性需求相对不足，导致会计师事

务所主动辞聘的情况极为少见，而公司基于某些“或明或暗”的原因解聘会计师事务所的案例却比比

皆是，其中不乏因会计师事务所或签字注册会计师未能足够地“配合”上市公司管理层对审计意见或

盈余管理等方面的“特定要求”而引起事务所更换，从而使得市场投资者对上市公司更换会计师事务

所事件整体上持“负面”态度。如此一来，直接以会计师事务所变更事项为标题或并非以此为标题但

·９２·
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内容仅包含变更事项的专项公告，更容易引起现有或潜在投资者对变更事项的兴趣和关注度，在市场

表 ５　 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数矩阵①

ＣＡＲ１ ＣＡＲ５ ＳＰＥ ＲＥＡＳＯＮ ＣＨＧＳＴＹ ｌａｇＯＰＮ ｌａｇＳＩＺＥ
ＣＡＲ１ １ ０． ４４５ ０． １０４ － ０． ０１８ ０． ０５８ － ０． ０２０
ＣＡＲ５ ０． ５６１ １ ０． ０３４ － ０． ２０７ ０． ０８０ － ０． ０１０
ＳＰＥ － ０． ０８３ － ０． １０５ １

ＲＥＡＳＯＮ ０． ０３７ ０． ０５１ ０． ０２１ １
ＣＨＧＳＴＹ － ０． ０３６ － ０． ０７７ － ０． ０２５ － ０． ０４８ １ － ０． ０５９ ０． ００３
ｌａｇＯＰＮ － ０． ０３３ － ０． ０２３ ０． ０８３ － ０． ０４８ ０． ０２５ １ － ０． ２８５

ｌａｇＳＩＺＥ ０． ０５０ ０． ０３９ － ０． ０６２ － ０． ００８ － ０． ０９９ － ０． ２４９ １
ｌａｇＣＡＳＨ －０． ０７８ － ０． ０５８ － ０． ０２１ ０． ０１０ － ０． ０３７ － ０． １２１ ０． １６３

ｌａｇＤＥ ０． ０８７ ０． ０６３ － ０． ００５ － ０． ０３９ － ０． ０４４ ０． １５１ ０． ２１５

ｌａｇＰＢ ０． ０６７ － ０． １６４ ０． ０１６ － ０． ０５８ ０． ０６９ － ０． ０２１ ０． １７３
ｌａｇＥＧ ０． ０３９ ０． ０３０ － ０． ０６７ － ０． ０３３ ０． ０２３ － ０． ０１２ ０． ０１５
ｌａｇＣＯＮ －０． ０２６ － ０． ０３２ － ０． １１１ ０． ０１３ ０． ００５ － ０． １７４ ０． ２５２

ＥＶＥＮＴＳ － ０． ０１３ ０． ００８ ０． ０２７ － ０． ０５４ ０． ００１ ０． １０３ － ０． ０６４
ｌａｇＣＡＳＨ ｌａｇＤＥ ｌａｇＰＢ ｌａｇＥＧ ｌａｇＣＯＮ ＣＨＧ＿ＣＰＡ ＴＥＮＵＲＥ

ＣＡＲ１ － ０． ００１ ０． ０４１ ０． １４７ ０． ０７２ － ０． １１３ － ０． ０２４ － ０． ０４４
ＣＡＲ５ － ０． ０３６ － ０． ００１ － ０． ４６８ ０． ０５６ － ０． ０３６ ０． ０３４ ０． ０２７
ＣＨＧＳＴＹ ０． ０８９ － ０． ０１５ ０． ２０１ ０． ０３０ ０． ０９８ － ０． ０６２ － ０． ０６４
ｌａｇＯＰＮ － ０． ２４０ ０． １５２ － ０． ０５９ ０． ０１９ － ０． ２１２ － ０． ０６３ － ０． ０５１
ｌａｇＳＩＺＥ ０． ２１１ ０． ２０２ － ０． １０７ ０． ０１６ ０． ３５２ ０． ０５８ ０． ０５０
ｌａｇＣＡＳＨ １ － ０． ０４０ － ０． ０２９ ０． ００５ ０． １８８ ０． ０４１ ０． ０３３
ｌａｇＤＥ － ０． ０４１ １ － ０． ０４０ ０． ０３６ － ０． ０２３ － ０． ０３７ － ０． ０２１
ｌａｇＰＢ － ０． ００２ － ０． ０２１ １ ０． ００５ － ０． ０６７ － ０． ０３４ － ０． ０４５
ｌａｇＥＧ ０． ００６ ０． ０１３ ０． ０１０ １ ０． １０６ ０． ０１８ ０． ０１６
ｌａｇＣＯＮ ０． ０３２ － ０． ００２ － ０． ０２０ ０． ０５２ １ ０． ０７９ ０． ０８５

ＥＶＥＮＴＳ ０． ０７０ ０． ０４１ ０． ０４４ ０． ００８ － ０． ０４９ － ０． ０８１ － ０． ０７４

　 　 注：、分别表示在 １０％和 ５％的水平上显著。

参与者通常将事务所变更事

项解读为“负面”消息的大

环境下，采用专项公告披露

事务所变更信息的公司产生

了更差的市场反应自然也在

情理之中了。上述结果也在

一定程度上解释了为何上市

公司管理当局更倾向于采用

非专项公告披露会计师事务

所变更事项，其中暗含的信

息隐藏行为动机不言而喻。

从模型（２）的分析结果可以
看出，在专项公告组中，累计

超额收益率（ＣＡＲ１）与变更
原因类型（ＲＥＡＳＯＮ）正相关
且在 １０％ 的水平上显著，
ＣＡＲ２ 至 ＣＡＲ５ 与 ＲＥＡＳＯＮ
正相关但不显著，而在全样

本中这一正相关关系均不显

著（第二栏），这表明投资者

在能够及时充分地获取会计师事务所变更这一信号的情况下，会对变更的具体原因进行判别、剖析并

表 ６　 多元回归结果②

模型（１） 模型（２） 模型（３）
ＳＰＥ（１） ＣＡＲ１ － ０． ００９（－ ２． ５６０） ０． ００６（１． ８４３） － ０． ００１（－ ０． ０７９） － ０． ００２（－ ０． ５３６）

ＲＥＡＳＯＮ（２） ＣＡＲ２ － ０． ０１０（－ ２． ２６０） ０． ００４（１． １６３） ０． ０００（０． ０１５） － ０． ００１（－ ０． ２８２）
ＣＨＧ＿ＣＰＡ（３ 左） ＣＡＲ３ － ０． ０１３（－２． ７４８０） ０． ００５（１． ０１７） ０． ０００（０． ０３２） － ０． ０００（－ ０． ０４９）

ＣＨＧ＿ＣＰＡＴＥＮＵＲＥ（３ 右） ＣＡＲ４ － ０． ０１４（－ ２． ６１７） ０． ００４（０． ７９２） ０． ００６（０． ３９９） － ５． ４５Ｅ － ５（－０． ０１１）
ＣＡＲ５ － ０． ０１７（－ ２． ９６０） ０． ００２（０． ３１７） ０． ００２（０． １０５） ０． ０００（０． ０６０）

ｌａｇＯＰＮ － ０． ００８（－ １． ７４７） ０． ００６（０． ７０９） － ０． ００８（－ １． ８０２）
ｌａｇＳＩＺＥ ０． ０１（０． ７７９） ０． ００１（０． ４０９） ０． ００１（０． ５７３）
ｌａｇＣＡＳＨ －０． ００３（－ ２． ２０２） ０． ００２（０． ４６１） － ０． ００２（－ １． ２６５）
ｌａｇＤＥ ０． ００３（２． ２１７） ０． ００１（０． ３６８） ０． ００３（２． ００９）
ｌａｇＰＢ ４． ３９Ｅ － ５（１． ６６７） ７． ８４Ｅ － ５（１． ９６５） ４． ０７０Ｅ － ５（１． ５６０）
ｌａｇＥＧ ５． ０５Ｅ － ６（１． ０４８） ５． ４９Ｅ － ６（１． １４４） ５． ９０１Ｅ － ６（１． ２３８）
ｌａｇＣＯＮ －９． ０９Ｅ － ５（－ ０． ９０１） ０（－ ０． ９０３） ０（－ １． ６２９）
ＥＶＥＮＴＳ ０． ０１（０． １０９） ０． ０４（０． ４４３） ０（０． ０２６）
ＣＨＧＳＴＹ －０． ００４（－ ０． ９６６） － ０． ００３（－ ０． ６２２）
ＲＥＡＳＯＮ ０． ００２（１． ２０９） ０． ００２（１． ３００）

ＹＥＡＲ、ＩＮＤＵＳＴＲＹ 控制 控制 控制

Ｒ２（Ｆ） ０． ０７４（１． ６２６） ０． ２１４（１． １４２） ０． ０６６（１． ４３１）
观测值 ８１２ １７８ ８０８

　 　 注：括号中为 ｔ统计量；、和分别表示在 ０． ０１、０． ０５ 和 ０． １ 的水平（双侧）上显著相关，下同。

·０３·

①
②
限于篇幅，相关系数矩阵中只列示 ＣＡＲ１、ＣＡＲ５ 及其他变量的部分结果。
限于文章篇幅，表 ６ 控制变量部分的回归结果仅列示了被解释变量取值 ＣＡＲ１ 时的结果。



作出相应的行为决策，上市公司所披露的变更原因越差，短时间窗口（第 ０ 到 １ 天）内的市场反应也
越差，这支持了本文假设 ２。从模型（３）的结果可以看出，换“所”不换“师”式变更（ＣＨＧ＿ＣＰＡ）及签
字注册会计师任期（ＣＨＧ＿ＣＰＡ × ＴＥＮＵＲＥ）与累计超额收益率（ＣＡＲ）仅在短时间窗口内呈现出微弱
的负相关关系，即投资者对这一承载着特殊信息含量的变更事项并未给予足够的关注。对这一结果

的可能解释是，换“所”不换“师”式变更的特殊性直接导致了该信息的隐蔽性，上市公司管理层提请

董事会及股东大会做出变更决策并对外披露时，通常不会提及签字注册会计师“未变化”这一信息，

投资者也只有在上市公司发布年度审计报告时，才能够察觉这种特殊变更行为。同时，发生换“所”

不换“师”式变更的上市公司在变更年度收到更多的是“清洁”审计意见［２１］，投资者可能更关心公司

的审计意见类型或继任会计师事务所的质量等，不会过多关注管理层与签字注册会计师之间是否存

在私人关系或内幕交易。由此，换“所”不换“师”式变更与换“所”亦换“师”式变更之间的市场反应

差异也就不明显了。然而，已有研究显示换“所”不换“师”式变更背后暗含的私人关系已经突破了审

计师本应坚持的“精神独立”原则［２１］，也更有可能导致管理层出现“审计意见购买”行为，损害上市公

司会计信息质量。因此，证券监管部门或许应当考虑要求上市公司对这种特殊变更事项进行充分的

信息披露，以便投资者能够及时有效地捕捉这一信号并作出合理的投资决策。

在控制变量方面，上期审计意见类型 ｌａｇＯＰＮ与 ＣＡＲ显著负相关，即“非标”审计意见会对个股市
场反应产生一定的“负面”影响；公司规模 ｌａｇＳＩＺＥ、负债权益市价比率 ｌａｇＤＥ 及成长性 ｌａｇＥＧ 均与
ＣＡＲ正相关，表明公司规模越大，杠杆效率越高，成长性前景较好的公司其股价的市场表现也越好；
而变更类型 ＣＨＧＳＴＹ与 ＣＡＲ负相关但不显著，表明上市公司由“大”所变更为“小”所往往可能被市
场解读为“不利”信号，至少不是“利好”信号。此外，模型中各变量的 ＶＩＦ 值均未超过 １０，表明变量
之间不存在严重的多重共线性问题。

（四）稳健性测试

为保证研究结论的可靠性，本文进行了如下稳健性测试。

１． 时间窗口拓宽
我们将会计师事务所变更事件的时间窗口拓宽至事件日前后 １ 天（ＣＡＲ － １，１）、５ 天（ＣＡＲ － ５，

５）和 １０ 天（ＣＡＲ －１０，１０），下页表 ７ 的回归结果显示：累计超额收益率与专项公告之间呈显著的负
相关关系；在专项公告组中，ＣＡＲ －１，１ 与 ＲＥＡＳＯＮ显著正相关，而随着时间窗口的延长，这一正相关
关系不再显著；然而，换“所”不换“师”式变更及签字注册会计师任期与累计超额收益率之间依然不

存在显著的相关关系。上述结果与本文主测试部分的研究结果基本一致，即专项公告披露更易产生

市场反应，且投资者对专项公告中披露的具体变更原因有一定的鉴别能力，但对换“所”不换“师”式

变更却未给予足够重视。

２． 累计超额收益率方向及变更具体原因
前文研究表明公司披露的事务所变更原因不同会导致市场反应的差异。我们将会计师事务所变

更产生的市场反应（ＣＡＲ５ 及 ＣＡＲ －１，１）为“正”及“负”的公司进行分组检验；然后，剔除专项公告样
本中未披露变更具体原因的公司并做进一步检验。下页表 ７ 回归结果显示：无论是“正”市场反应组
还是“负”市场反应组，专项公告（ＳＰＥ）与累计超额报酬率均呈负相关关系且大都比较显著，这表明
专项公告披露更易产生较差的市场反应，与本文主测试部分结果基本一致，这也进一步解释了上市公

司管理层对于事务所变更事项通常采取非专项公告予以对外披露的选择倾向，管理层信息披露选择

中存在的隐藏信息行为动机昭然若揭。在专项公告样本中剔除未披露变更具体原因的公司之后，

ＣＡＲ与 ＲＥＡＳＯＮ均显著正相关，这进一步表明投资者会对公司披露的事务所变更具体原因加以
鉴别。
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表 ７　 稳健性测试结果

模型（１） 模型（２） 模型（３）
ＳＰＥ ＲＥＡＳＯＮ ＣＨＧ＿ＣＰＡ ＣＨＧ＿ＣＰＡＴＥＮＵＲＥ

稳健性

测试（一）

ＣＡＲ －１，１ － ０． ０１３（－ ３． ２３４） ０． ００６（１． ７９１） ０． ００１（０． ０７９） － ０． ００１（－ ０． ３４５）
ＣＡＲ －５，５ － ０． ０１７（－ ２． ２６３） ０． ００１（０． １８５） ０． ０１６（０． ７７１） － ０． ００２（－ ０． ２９０）
ＣＡＲ －１０，１０ － ０． ０２０（－ １． ８１１） ０． ０１１（１． ２８８） ０． ０１１（０． ３４３） － ０． ００４（－ ０． ３８１）

稳健性

测试（二）

负 ＣＡＲ５ － ０． ０１４（－ ２． ７８３）

正

ＣＡＲ －１，１
ＣＡＲ５

ＣＡＲ －１，１

－ ０． ００５（－ １． ４０７）
－ ０． ００６（－ １． ９８６）
－ ０． ００８（－ １． ６５６）

ＣＡＲ５ ０． １７０（２． １３２）
ＣＡＲ －１，１ ０． ０１５（１． ７０９）

稳健性

测试（三）

ＣＡＲ１ － ０． ０１０（－ ２． ５０６） ０． ００８（２． ０９３） － ０． ００１（－ ０． ０７３） － ０． ００２（－ ０． ５４７）
ＣＡＲ －１，１ － ０． ０１５（－ ３． ４１９） ０． ０１１（２． ６２２） ０． ００２（０． １３９） － ０． ００１（－ ０． ３７３）

３． 剔除“重大事项”噪音
若某公司在会计师事务所变更事件公告日前后发生并购或资产重组、重大诉讼及仲裁事项、行业

重大“利好”或宏观货币政策变化等重大事项，则一定会影响该公司股票的市场表现［２２］。为了剔除

这一噪音影响，我们将事件公告日前后存在重大事项的样本公司（１４８ 家）予以剔除，回归结果显示：
累计超额收益率（ＣＡＲ）与专项公告（ＳＰＥ）显著负相关；在专项公告组中，ＣＡＲ 与 ＲＥＡＳＯＮ 显著正相
关；换“所”不换“师”式变更及签字注册会计师任期与 ＣＡＲ之间依然不存在显著的相关关系。

五、研究结论与启示

会计师事务所变更作为证券市场上的一项极为普遍且十分重要的事件，承载着特定的信息含量

并可能引起市场反应。本文立足于变更事项信息披露选择及私人关系的视角，利用 ２００４—２０１１ 年我
国 Ａ股上市公司事务所变更数据，对事务所变更事项信息披露选择及其市场反应进行剖析，研究结
果显示：对会计师事务所变更事项进行专项公告披露的公司比非专项公告披露的公司更易产生较差

的市场反应；在专项公告中是否披露变更的具体原因及其类型会导致市场反应的差异，且投资者对

“不利”原因尤为敏感；然而，对于承载着特殊信息含量的换“所”不换“师”变更，投资者却未给予充

分的关注；在剔除事件日前后“重大事项”噪音等因素影响之后，研究结论仍较为稳健。上述研究结

论表明，我国证监会要求上市公司就会计师事务所变更事件编制重大事项公告并予以对外披露是十

分必要的，而且或许应当考虑要求上市公司对此进行专项公告披露，以减少或避免因披露选择而产生

的隐藏信息行为，从而确保广大投资者能够及时方便地获取这一信息并作出合理的投资决策。此外，

证券监管部门及投资者应该对暗含着特殊人际关系及潜在利益本质的换“所”不换“师”变更行为给

予充分的重视，适当要求上市公司对此种特殊形式变更作出说明并对外披露，逐步完善关于签字注册

会计师轮换的制度规定，这不仅有助于投资者更好地解读会计师事务所变更行为，而且对于上市公司

的合理市场估值有一定的积极作用。
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