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［摘　 要］对“旋转门”与审计质量的关系进行理论和实证分析，通过用审计意见改善和操纵性应计利润来衡
量审计质量，研究发现“旋转门”会改善企业审计意见并且增加操纵性应计的程度，也就是说，“旋转门”降低了审

计质量。检验审计委员会抑制“旋转门”对审计质量损害的有效性，结果显示，样本公司设立审计委员会时，审计委

员会规模越大、独立性越强，越能抑制“旋转门”对审计质量的损害。这说明我国审计委员会在一定程度上发挥了

效用。
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一、引言

独立审计始于 １６ 世纪的意大利，１８ 世纪下半叶开始在各国传播，而我国的独立审计直到 ２０ 世
纪 ８０ 年代才逐步发展起来。审计服务作为一种特殊的服务，其赖以生存的基础是审计质量。而审计
质量是注册会计师发现财务报表中的重大错弊并且在财务报告中加以报告的联合概率［１］，高质量的

审计服务不仅能够降低投资者的信息不对称、减少管理层的道德风险，还能够降低公司的融资成

本［２］。注册会计师的独立性既影响其发现重大错弊的概率也决定其报告该错弊的概率，所以审计的

独立性是审计的关键。近几年发生的一些重大财务舞弊案引起了社会各界对审计独立性的广泛

关注。

２００１ 年澳大利亚 ＨＩＨ 保险公司和美国安然公司的破产使广大投资者和学术界将视线投向事务
所前雇员担任其审计客户高级管理职务的现象。业界把这种审计师在会计师事务所和审计客户之间

流动的现象称为进出“旋转门”［３］，“旋转门”会影响注册会计师的独立性，进而可能会影响到审计质

量，因而受到了国内外政府监管部门以及投资者的广泛关注。

美国《萨班斯法案》（２００２）、澳大利亚《第 ９ 号法案》（２００４）以及我国《注册会计师职业道德守
则》（２００９）均对“旋转门”现象进行了限制。虽然这些法规都旨在限制“旋转门”现象的出现，但“旋
转门”是否会损害审计质量？如果“旋转门”损害了审计质量，作为对外部审计师具有聘用、监督以及

沟通职能的审计委员会是否能够发挥其职能，抑制“旋转门”对审计质量的损害？本文正是针对这一

系列的问题，利用我国资本市场数据尝试检验我国上市公司“旋转门”是否会损害审计质量以及审计
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委员会是否会发挥其监督职能，以使人们对我国审计市场的“旋转门”现象有全面的认识。

二、文献综述

（一）“旋转门”效应

注册会计师在其审计客户中担任高管的现象在业界较为普遍，Ｌｅｎｎｏｘ 认为，这是因为许多注册
会计师不期望他们的整个职业生涯都只局限于事务所，而作为一个颇具魅力的职业选择，审计师职业

为从业者提供了经验和与审计客户接触的机会，拓展了他们后续的职业选择［４］。Ｂｅａｓｌｅｙ 等人认为审
计客户也会受益于雇佣熟悉自身会计信息系统的审计师［５］。事实上，审计过程要求审计师和审计客

户进行广泛的沟通和合作，以至于这种工作关系使得许多审计师转变为审计客户的雇员［６］。这种审

计师加入审计客户的“旋转门”现象［７］，引起了研究者的普遍关注。

Ｃｌｉｋｅｍａｎ将注册会计师从会计师事务所离职后进入客户公司管理层、客户公司继续聘请该会计
师事务所为其审计所带来的经济后果称为“旋转门效应”［３］。“旋转门”对上市公司的影响可以分为

积极影响和消极影响，相应地，学界将之称为“旋转门”的专业性效应和独立性威胁。

“旋转门”的专业性效应体现在发生“旋转门”的高级管理人员因其专业知识及从业经验较多而

更加熟悉企业的内部控制、业务流程、信息系统从而对“旋转门”公司产生的协同效应。相关研究表

明，“旋转门”对上市公司来说也存在着很多优势。首先，“旋转门”公司更有可能雇佣合格的员工。

其次，“旋转门”公司更有可能向外界传递积极的信息。ＩＳＢ 强调从外部审计的事务所雇佣具有专业
知识的人员是为了向投资者保证其财务报告的可靠性。最后，“旋转门”公司高管与审计事务所的关

联关系，还能为上市公司节约审计成本［８］。Ｂａｓｉｏｕｄｉｓ提供的证据表明，来自于事务所前雇员的执行董
事和非执行董事能显著降低审计收费［９］。

独立性的威胁可以分为直接威胁和间接威胁。直接威胁包括实际的（或者潜在的）经济利益或

者这种利益被取消的可能性，这些经济利益可能使得审计师配合公司管理层来损害潜在利益相关者

如股东和债权人的利益。间接威胁发生在审计师与审计客户拥有私人关系或者专业关系时，专业背

景的关联使得审计师由于个人原因而很难保持客观性，可能会更偏向于私人关系而不是专业的客观

性。美国注册会计师协会很早就认识到一旦某个注册会计师正式和顾客谈判可能的雇佣时，对于这

个客户，也就是潜在的雇主，注册会计师就难以保持应有的独立性，协会要求这些注册会计师通知他

们的事务所取消为这些客户提供的服务直到雇佣关系解除［１０］。尽管有这些要求，但已有研究证明，

由于这些潜在雇佣没有被普遍披露，注册会计师未必会取消这些审计业务，出于与客户的审计关系，

这些注册会计师可能会间接影响公司财务报告披露［１１］。

（二）“旋转门”与审计质量

“旋转门”不仅会损害审计的独立性，也会从以下几个方面损害审计质量：首先，审计师会出于对

以往同事的信任而显著减少审计程序的数量［１２］。其次，审计团队可能会因尊重以前的同事或者对以

前的同事过度友好而不情愿反对以往同事的一些主张［４］。最后，“旋转门”公司的高管可能非常熟悉

事务所的查账程序，并且能够设计出一些方案来绕过审计师的审查［１３］。

大量的实证研究结果也表明“旋转门”会降低审计质量。Ｍｅｎｏｎ 和 Ｗｉｌｌｉａｍｓ 发现，当存在“旋转
门”现象时，公司带符号和不带符号的操纵性应计更高，并且恰好满足分析师盈余预测的比例更

高［７］。Ｌｅｎｎｏｘ 发现“旋转门”显著提高了公司收到标准无保留意见审计报告的概率，并且“旋转门”公
司收到标准无保留意见以后高管的离职率显著降低，他认为“旋转门”损害了审计质量［４］。

国内也有研究者认为“旋转门”降低了审计质量，如吴溪等分析典型案例后发现“旋转门”之前、

“旋转门”过程中以及“旋转门”之后都存在审计质量减损的现象［１４］。刘继红发现“旋转门”公司更有

可能收到标准审计意见［１５］，也就是说“旋转门”降低了审计质量，并且“旋转门”公司审计质量的降低

并非取决于审计任期，而是由事务所关联本身的影响而造成的。
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但是，也有研究者认为“旋转门”并没有降低企业的审计质量。Ｇｅｉｇｅｒ 等检验了公司发布直接从
外部审计事务所聘用高级会计和普通财务人员公告的市场反应，并没有发现市场认为“旋转门”雇佣

关系有负面影响，而是发现对于小公司而言市场反应是正相关的［１３］。ＩＳＢ 认为从外部审计事务所雇
佣员工时，小公司受益更大，因为小公司没有更多的资源去寻找合适的高管并且在业务以及财务咨询

方面与外部审计师的关系更加密切［８］。另外，当客户是小公司或者不出名的公司时，审计师加入审计

客户的决定是一个很强的积极信号。Ｇｅｉｇｅｒ等比较了从审计事务所或其他来源雇佣决定财务报告的
高管后公司的盈余管理程度，发现前者并没有显著增加盈余管理，与没有雇佣前任审计师的控制组相

比，雇佣前任审计师的报告会计年度前后也没有显著差异［１６］。

（三）研究评述

综合以上研究文献发现，国外近些年开始了对“旋转门”现象的研究，而研究的内容主要集中于

“旋转门”与盈余管理或者审计质量的相互关系，并且得出的结论并不一致。国外对于“旋转门”的研

究还涉及“旋转门”与审计收费以及“旋转门”市场反应等现象。而对于国内来说，虽然立法开始关注

“旋转门”现象，但是学术界对于该现象的研究还比较少，仅有吴溪等使用典型案例发现“旋转门”公

司存在审计质量减损的现象［１４］以及刘继红发现“旋转门”公司存在审计质量下降现象［１５］。但是刘继

红将研究样本仅限于上市公司中具有会计师事务所工作经历高管的公司，并且没有考虑该高管曾经

在会计师事务所的职位，这可能会导致人们难以观察到“旋转门”公司与高管没有会计师事务所工作

经历的公司之间的审计质量差异，也可能会夸大事务所中一般审计员的影响力。

为了弥补国内对于“旋转门”现象研究的空缺，进一步剖析在我国资本市场中“旋转门”是否会对

审计质量造成不利影响，笔者进一步研究了“旋转门”与审计质量的关系。同时，为了从上市公司整

体考察“旋转门”是否造成不利影响，我们选择了全部的上市公司样本，并且将“旋转门”的公司仅限

于有高管在事务所中担任合伙人或者高级管理人员的公司，以克服对事务所一般审计员影响力的放

大效应。

三、理论分析和研究假设

（一）“旋转门”与审计质量的根源追溯

１． 委托代理关系。Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ 将委托代理关系定义为“委托方委托代理方根据委托方利
益从事某些活动，并相应地授予代理方某些决策权，代理人通过代理行为获取一定的报酬的契约关

系”［１７］。委托代理关系实质上就是在信息不对称的条件下居于信息优势与处于信息劣势的市场参与

者之间在建立契约关系后产生的相互关系。只要市场参与双方所获得的信息存在不对称性，这种关

系就可以被认为是委托代理关系。我国现有的公司治理现状是，审计委托人往往是公司的高管，或者

公司高管层对会计师事务所的选择有重大的影响。如果会计师事务所的前雇员是公司的高管，尤其

该高管曾经担任事务所的合伙人或者高级经理，那么作为受托人的事务所就会和委托人公司管理层

存在密切的关联，这就会损害审计师应有的独立性，从而对审计质量产生影响。

２． 社会认同假说。社会认同理论被运用于众多的研究领域，也可以用于解释“旋转门”［１８］。社
会认同理论认为，个人将自己归为包括专业成员的不同社会群体，比如组织成员组、性别组以及年龄

组。分组确保个人能够安排自己的社会环境以及给处于该环境中的自己和他人定位。相应地，审计

师也很可能按照专业能力（即会计专业知识）和团体将自己归类，他们通常会将自己划归为业务团

队、会计师事务所，或者与这些组织建立心理的依附［１９］。根据社会认同假说，发生“旋转门”的高管与

其曾经任职的会计师事务所之间相互都会产生一种组织及专业归属感，这从社会心理学角度说明了

会计师事务所会对“旋转门”的审计师所任职的上市公司产生一种信任感从而降低了其评估的固有

风险及控制风险（也就是降低了审计师应有的独立性水平）的原因。Ｂａｍｂｅｒ 和 Ｉｙｅｒ 曾通过邮寄问卷
方式调查了五大会计师事务所的 ２５２ 个审计客户，以检验审计师的组织认同和专业认同以及两者之
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间的冲突，他们的研究结果表明社会认同理论是解释审计师行为的一个有用方法，他们发现，平均而

言，组织认同和专业认同的水平都是比较高的，两者之间的冲突较小，并且，尽管组织认同和专业认同

是正相关的，但是两者是独立的结构［２０］。

（二）研究假设

“旋转门”会因降低重大错报被发现、被报告的可能性而损害审计质量。一方面，审计师由于和

公司高管以前的合作关系而更可能信任发生“旋转门”的公司，这种信任关系会使得审计师调整审计

程序。从理论角度看，首先，审计项目组可能不愿意质疑或过度相信以往的同事，从而在作出重大决

策和判断时不能保持应有的职业怀疑态度［５］；其次，“旋转门”公司的高管非常熟悉事务所的测试程

序而规避相应程序。从审计风险模型的角度看，“旋转门”会从两个方面降低评估的审计风险，一是

由于具有注册会计师背景的高管加入“旋转门”公司，审计师会由于信任该高管的能力而降低评估的

控制风险，二是审计师也会因相信发生“旋转门”公司的高管的诚信而降低评估的固有风险［７］。另一

方面，当审计师转换为公司高管以后，审计项目组会更尊重以前的同事、领导或者与他们过度友好，因

此，他们可能不愿意反对以往同事的一些主张，对于审计过程中发现的问题可能持妥协态度。这样从

两个方面都可能降低审计质量，由此，我们提出假设 １。
假设 １：存在“旋转门”现象的公司审计质量降低。
Ｂｅａｓｌｅｙ 从“审计委员会作为缓解代理问题的一个重要机制”角度出发，认为审计委员会可以提升

董事会对财务报告监督的力度，设置审计委员会的公司发生舞弊的概率更低［２１］。大量实证研究也得

出了类似的结论：ＭｃＭｕｌｌｅｎ 认为审计委员会可能提高监督财务报告流程和监督整个审计流程力度，
实证分析表明，如果审计委员会切实履行这些职责，设置审计委员会可以降低不适当会计处理和不充

分会计披露的发生概率［２２］。Ａｂｂｏｔｔ等实证检验了被 ＳＥＣ 处罚和未被处罚的公司的审计委员会特征，
发现全部都是独立董事的审计委员会可以降低公司财务错报行为发生的概率［２３］。Ｋｌｅｉｎ 从独立董事
比例、独立董事是否达到 ５１％、是否全员独立董事三个方面检验审计委员会独立性对公司盈余管理
的影响，发现随着独立性的提高，审计委员会将能更有效地降低公司的盈余管理水平［２４］。Ｌｅｎｎｏｘ 发
现独立的审计委员会降低了“旋转门”发生的概率，这也间接说明了审计委员会能抑制“旋转门”对审

计质量的潜在损害［２５］。由此，本文提出假设 ２。
假设 ２：有效的审计委员会能够降低“旋转门”对审计质量的损害。

四、实证检验

（一）数据来源和样本选择

本文以 ２００９—２０１１ 年沪深两市全部的 Ａ 股上市公司作为研究样本检验“旋转门”对审计质量的
影响。我们通过手工收集样本公司年报中所有董事和其他高级管理人员的职业背景，同时结合中注

协网站行业信息查询中的注册会计师信息来识别公司高级管理人员是否有在事务所工作的经历而得

到“旋转门”变量。在收集数据的过程中，我们首先参考公司年报中披露的高管职业背景，如果职业

背景中只提到高管是注册会计师但是没有列出该高管是否曾经在事务所执业，那么我们通过查询中

注协网站来核对该高管是否曾经或正在事务所工作。为了防止重名可能造成的数据误差，在核对过

程中，我们通过核对该高管的年龄、学历、毕业学校等信息来确保数据的准确性。

除了手工收集公司高管的职业背景数据以外，本文还用到了公司的财务数据及治理数据，这些数

据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库。
（二）变量定义

１． “旋转门”：参照 Ｇｅｉｇｅｒ等的研究［１６］，本文将“旋转门”公司仅限于有高级管理人员曾经或正在

公司目前所托审计事务所中担任合伙人、高级管理人员（包括高级经理、所长、主任会计师、副主任会

计师以及高级项目经理等）的公司。如果样本公司发生“旋转门”现象，则 Ｒｅｖｏｌ等于 １，否则为 ０。
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２． 审计意见改善：作为审计质量的重要衡量指标，审计意见不仅被会计信息使用者用来衡量会
计信息的可信度，而且也被监管层作为监测上市公司的重要指标。审计意见的类型不仅影响投资者

对公司的价值判断，而且还会影响公司的投融资能力，因而上市公司会尽量避免收到非标准审计意

见。因此，近年的一些研究从审计价值的本源出发，将审计意见的改善作为审计质量的一个衡量指

标［２６ ２７］。现有上市公司的审计意见可以划分为标准无保留意见、带强调事项段的无保留意见、保留意

见、无法表示意见以及否定意见五种，但是近年均未出现过否定意见，所以目前上市公司常见的审计

意见类型只有前四种。审计意见类型的改善，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。各种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、保留意见（包

含有解释说明段的保留意见）、带强调事项段的无保留意见、标准无保留意见［２６］。

３． 盈余管理：盈余管理一直以来都被作为审计质量的一个衡量标准［４，１６］，本文也是如此，采用

Ｋｏｔｈａｒｉ等计算的业绩匹配的操纵性应计［２８］来进行审计质量衡量，即选用同年度同行业与当期的 Ｒｏａ
最接近的公司为匹配样本，业绩匹配的操纵性应计就是该公司同年度经修正的 Ｊｏｎｅｓ 模型计算的操
纵性应计减去匹配样本同年度经修正的 Ｊｏｎｅｓ模型计算的操纵性应计。

４． 审计委员会的有效性：我们从是否设置审计委员会、审计委员会规模以及审计委员会的独立
性三个方面来衡量审计委员会的有效性。参照 Ｋｌｅｉｎ 的研究［２４］，本文将审计委员会的成员分为独立

成员和非独立成员，独立成员是指该成员在公司中不担任除独立董事以外的其他职位，他们既不是公

司的雇员也不在其关联企业担任职务。

（三）模型设定

为了考察“旋转门”对审计质量的影响，本文设计了研究模型（１）。
Ｏｐｉｍｐ ＝ β０ ＋ β１Ｒｅｖｏｌ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３ＡＢＨ ＋ β４ΔＲｏａ ＋ β５ΔＬｅｖ ＋ β６Ｌｏｓｓ ＋ β７Ｃｈａｎｇｅ ＋ β８Ｇｒｏｗｔｈ ＋

Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ＋ ε （１）
模型（１）用来检验“旋转门”对审计意见改善的影响，Ｏｐｉｍｐ 为审计意见改善，哑变量，报告期审

计意见改善取 １，否则为 ０。Ｒｅｖｏｌ 为“旋转门”变量，分别用水平值和变动值来衡量，水平值 Ｒｅｖｏｌｔ 是
哑变量，当上市公司的高管曾经或者现在在当期审计事务所担任合伙人或者高级经理取 １，否则为 ０；
变动值 ΔＲｅｖｏｌ是指“旋转门”的变化情况，用 Ｒｅｖｏｌｔ － Ｒｅｖｏｌｔ － １来衡量。

如果公司在 ｔ期的财务状况和经营业绩相对于 ｔ１ 期发生了提升或改善，可能会促使不利审计结
果的改善，因此设置总资产收益率变动率 ΔＲｏａ、资产负债率变动指标 ΔＬｅｖ以及资产增长率 Ｇｒｏｗｔｈ 加
以控制。Ｌｏｓｓ变量表明企业面临的财务压力。陈杰平等的研究发现，审计师变更（Ｃｈａｎｇｅ）可能导致
不利审计结果的改善［２７］，鉴于其对因变量的影响方向与“旋转门”对因变量的影响方向一致，我们有

必要控制该变量。同时，考虑到同时在 Ｂ 股或者 Ｈ 股发行股票的公司受到的监管更为严格，我们在
回归中也控制了交叉上市变量（ＡＢＨ），另外还设置了 Ｓｉｚｅ（期末资产总额取自然对数）控制样本规模
的影响，设置年度虚拟变量控制不同年度的经济和监管环境差异。

Ｐｅｒ＿Ｄａｃ ＝ β０ ＋ β１Ｒｅｖｏｌ ＋ β２Ｔａｃ ＋ β３Ｑ ＋ β４Ｓｉｚｅ ＋ β５Ｌｅｖ ＋ β６Ｒｏａ ＋ β７Ｃｒ ＋ β８ＳＴ ＋ β９Ｌｏｓｓ ＋ β１０Ｂｉｇ４ ＋
ｌｎｄｕｓｔｒｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ＋ Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ＋ ε （２）

模型（２）用来检验“旋转门”公司的盈余管理程度。Ｐｅｒ＿Ｄａｃ 业绩匹配的是模型计算的操纵性应
计，Ｒｅｖｏｌ表示“旋转门”，在回归分析中，分别采用了水平模型和变动模型。Ａｓｈｂａｕｇｈ 等的研究表明，
应计利润存在跨期反转的情况［２９］，因此在模型中加入上一年的总应计利润（Ｔａｃ）作为控制变量。成
长性较强的公司通常显示出自身的高盈利能力，较有可能通过盈余管理活动实现利润的平滑，因此在

模型中加入托宾 Ｑ 来控制公司的成长性。已有的研究表明，大公司具有高业绩、盈利稳定的特征，从
事盈余管理的动机较小，盈余管理的程度较低，因此在模型中加入公司规模（Ｓｉｚｅ）作为控制变量。财
务风险越大的公司越有可能进行盈余管理，为了控制高财务风险造成的高盈余管理现象，模型中控制

了资产负债率（Ｌｅｖ）、流动比例（Ｃｒ）以及 ＳＴ公司。亏损公司为了避免被 ＳＴ，具有很强的扭亏为盈动
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机，因而有可能进行盈余管理，因此模型中加入 Ｌｏｓｓ作为控制变量，Ｌｏｓｓ为虚拟变量，如果样本公司在
报告期净利润小于 ０ 则取 １，否则取 ０。张艳的研究表明，“四大”国际会计师事务所更注重其声誉机
制以及更高的审计收费，因而拥有更高的审计质量［３０］，其审计客户的盈余管理程度较低，因此笔者在

模型中加入“四大”（Ｂｉｇ４）作为控制变量。
Ｏｐｉｍｐ ＝ β０ ＋ β１Ｒｅｖｏｌｖｅ ＋ β２ＶａｌｉｄＡｕｄＣｏｍ ＋ β３Ｒｅｖｏｌ × ＶａｌｉｄＡｕｄＣｏｍ ＋ β４Ｓｉｚｅ ＋ β５ＡＢＨ ＋ β６ΔＲｏａ ＋

β７ΔＬｅｖ ＋ β８Ｌｏｓｓ ＋ β９Ｃｈａｎｇｅ ＋ β１０Ｇｒｏｗｔｈ ＋ Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ＋ ｅ （３）
Ｐｅｒ＿Ｄａｃ ＝ β０ ＋ β１Ｒｅｖｏｌｖｅ ＋ β２ＶａｌｉｄＡｕｄＣｏｍ ＋ β３Ｒｅｖｏｌ × ＶａｌｉｄＡｕｄＣｏｍ ＋ β４Ｔａｃ ＋ β５Ｑ ＋ β６Ｓｉｚｅ ＋ β７Ｌｅｖ ＋

β８Ｒｏａ ＋ β９Ｃｒ ＋ β１０ＳＴ ＋ β１１Ｌｏｓｓ ＋ β１２Ｂｉｇ４ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ＋ Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ＋ ε （４）
模型（３）和模型（４）用来检验有效的审计委员会能否抑制“旋转门”对审计质量的损害。Ｖａｌｉ

ｄＡｕｄＣｏｍ 表示审计委员会的有效性，从三个方面衡量审计委员会的有效性，即是否设置审计委员会
（ＡｕｄＣｏｍ）、审计委员会规模（Ｎｕｍ＿ＡｕｄＣｏｍ）以及审计委员会的独立性（Ｉｎｄ＿ＡｕｄＣｏｍ）。审计委员会
的独立性用审计委员会独立成员的数量除以审计委员会规模进行衡量。

表 １　 “旋转门”描述性统计

样本数 比例（％）

旋转门 ８０ １． ５２
非旋转门 ５１９７ ９８． ４８
合计 ５２７７ １００． ００

（四）描述性统计

表 １ 列示了发生“旋转门”现象的样本公司情况，从表中可以看
出，样本公司中共有 ８０ 个公司发生“旋转门”，占比 １． ５２％，而 Ｌｅｎ
ｎｏｘ 使用美国 １９９５—１９９８ 年数据检验的“旋转门”公司占比大约为
６ ２２％ ［４］，可见我国上市公司“旋转门”现象相对较少。

表 ２统计了样本公司的审计意见类型以及发生审计意见改善的情况。

表 ２　 审计意见类型与审计意见改善

Ｐａｎｅｌ Ａ 审计意见变化矩阵

ｔ期审计意见类型

ｔ － １ 期审计意见类型

标准无保留意见 带强调事项段的无保留意见 　 　 保留意见 无法发表意见

４９７９ ２１２ 　 　 ５１ 　 ３５

标准无保留意见 ４９７４ ４８９５　 　 ６２　 　 １３ ４

带强调事项段的无保留意见 ２２７ ６１　 　 １４２　 　 １３ １１

保留意见 ５３ ２０　 　 ４　 　 ２３ ６

无法发表意见 ２３ ３　 　 ４　 　 ２ １４

Ｐａｎｅｌ Ｂ 审计意见改善情况

ｔ期审计意见类型
审计意见改善

Ｏｐｉｍｐ ＝ ０ Ｏｐｉｍｐ ＝ １
ｔ － １ 期审计意见类型

审计意见改善

Ｏｐｉｍｐ ＝ ０ Ｏｐｉｍｐ ＝ １

标准无保留意见 ４８９５　 ７９　 标准无保留意见 ４９７９　 ０　

带强调事项段的无保留意见 ２０３　 ２４　 带强调事项段的无保留意见 １５０　 ６２　

保留意见 ４７　 ６　 保留意见 ２５　 ２６　

无法发表意见 ２３　 ０　 无法发表意见 １４　 ２１　

合计 ５１６８　 １０９　 合计 ５１６８　 １０９　

　 　 从表 ２ 中可以看出，样本公司中有 ４９７４ 个（超过 ９４％）公司收到了标准无保留意见的审计报告，
这些公司中有 ７９ 个（占 １ ５９％）样本公司上一会计年度被出具了非标准无保留意见的审计报告，而
大部分收到非标准无保留意见的公司上一年也被出具相应的或者更严厉的非标准审计报告。从统计

·３０１·



结果来看，样本公司中共有 １０９ 个（占 ２ ０７％）公司的审计意见得到改善。
表 ３　 审计委员会变量的描述性统计

统计变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＡｕｄＣｏｍ ０． ８９６ ０． ３０６ ０． ０００ １． ０００ １． ０００
Ｎｕｍ＿ＡｕｄＣｏｍ ３． ０９４ １． ３６８ ０． ０００ ３． ０００ １０． ０００
Ｉｎｄ＿ＡｕｄＣｏｍ ０． ５８０ ０． ２３６ ０． ０００ ０． ６６７ １． ０００

　 　 注：ＡｕｄＣｏｍ（是否设置审计委员会）的含义为设置审计委
员会的公司取 １，否者为 ０；Ｎｕｍ＿ＡｕｄＣｏｍ（审计委员会规模）用
审计委员会的人数来衡量；Ｉｎｄ＿ＡｕｄＣｏｍ（审计委员会的独立
性）是用审计委员会独立成员的数量除以审计委员会规模。

表 ３ 是审计委员会变量的描述性统计。
从表 ３ 的描述中可以看出，我国上市公司基
本上（８９ ６％）都设置了公司治理的重要组
织机构———审计委员会，但是也有部分上市

公司还没有设置，说明我国上市公司的治理

还存在一定的问题。而设置审计委员会的公

司中，大部分公司的委员会成员是 ３ 人，成员
最多的达到了 １０ 人。这些审计委员会成员
中，大部分都是独立成员，平均而言，我国上市公司审计委员会中独立成员达到了 ５８％。

表 ４　 描述性统计

统计变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｏｐｉｍｐ ０． ０２１ ０． １４２ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

Ｐｅｒ＿Ｄａｃ － ０． ０１６ ０． １５５ － ０． ４９９ － ０． ０１０ ０． ４０５

ΔＰｅｒ＿Ｄａｃ － ０． ００９ ０． ２１２ － ０． ５９８ － ０． ０１２ ０． ６０４

Ｒｅｖｏｌ ０． ０１５ ０． １２２ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

ΔＲｅｖｏｌ ０． ００１ ０． １２５ － １． ０００ ０． ０００ １． ０００

Ｓｉｚｅ ２１． ７３１ １． ３０２ １８． ６９９ ２１． ５８８ ２５． ６５１

Ｒｏｅ ０． ０７３ ０． １７３ － １． ０２３ ０． ０７９ ０． ６５４

ΔＲｏａ ０． ００２ ０． ０７５ － ０． ２７９ ０． ０００ ０． ３８９

Ｌｅｖ ０． ５００ ０． ２７０ ０． ０４７ ０． ４９４ １． ８１８

ΔＬｅｖ ０． ００４ ０． １０２ － ０． ４１２ ０． ００９ ０． ３２３

Ｌｏｓｓ ０． １７１ ０． ３７７ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

Ｃｈａｎｇｅ ０． １５０ ０． ３５７ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

Ｇｒｏｗｔｈ ０． １７８ ０． ３０６ － ０． ３２３ ０． １１３ １． ８２８

Ｑ ２． １９９ １． ５８０ ０． ８５６ １． ７２１ １１． ０５５

ＡＢＨ ０． ０７９ ０． ２６９ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

Ｔａｃｔ － １ ０． ０００ ０． １３０ － ０． ３６１ － ０． ０１２ ０． ５１６

Ｃｒ ２． ２４５ ２． ８５３ ０． １２８ １． ３８８ １８． ９９９

ＳＴ ０． ０８４ ０． ２７８ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

Ｂｉｇ４ ０． ０５９ ０． ２３６ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

表 ４ 列示了所有被解释变量、解释变量以
及控制变量的描述性统计结果，为了控制极端

值对检验结果带来的影响，所有连续变量在

１％和 ９９％ 分位数上实施了缩尾处理（Ｗｉｎ
ｓｏｒｉｚｅ）。从描述性统计的结果可以看出，审计
意见改善的公司占比 ２ １％，发生“旋转门”的
公司占比 １ ５％，“旋转门”变动的均值为
０ １％；公司总资产的自然对数的均值是
２１ ７３１，该值和众多研究样本的规模相近，说明
本文样本公司的选取比较合理。总资产净利率

的均值是 ７ ３％，相对于上年变化均值是
０ ２％，资产负债率的均值是 ５０％，相对于上期
变化均值是 ０ ４％。总体而言，样本公司的盈
利能力较好，并且相比上年有所增长，同时财务

杠杆适中，但是也比上年有所提高；上市公司

中，同时在 Ｂ 股或者 Ｈ 股上市的公司占比
７ ９％，亏损公司占比 １７ １％，审计师发生变更
的公司占比 １５ ０％，说明上市公司变更事务所
较为普遍；样本公司总资产增长率平均达到

１７ ８％，Ｑ 的均值为 ２ １９９，说明样本公司总体
增长较快；总体应计 Ｔａｃ的均值是零，说明样本
公司实现的营业利润合计基本上等于经营活动

产生的现金流量；流动比率的均值是 ２ ２４５％，
ＳＴ的公司占比 ８ ４％，“四大”会计师事务所审
计的公司占比 ５ ９％，说明我国上市公司聘用
“四大”会计师事务所的公司较少，“四大”会计师事务所在我国并未占据垄断地位。

表 ５（见下页）对发生“旋转门”的样本和没有发生“旋转门”的两个独立样本相关变量的均值进
行检验，统计结果显示，“旋转门”公司和非“旋转门”公司审计意见改善的概率存在显著差异，发生

“旋转门”的公司改善审计意见的概率更高；“旋转门”公司和非“旋转门”公司业绩匹配的操纵性应

计也存在着显著性差异，“旋转门”公司的盈余管理程度更大，并且盈余管理相对于上年的增加显著

高于非“旋转门”公司。
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米　 莉，刘玮娜：“旋转门”降低审计质量了吗？

　 　 　 　 表 ５　 相关变量的均值检验

统计变量
“旋转门”

均值

非“旋转门”

均值
差异

Ｚ值
（或 Ｔ值） ｐ值

Ｏｐｉｍｐ ０． ０５ ０． ０２ ０． ０３０ １． ８５９ ０． ０６３
Ｐｅｒ＿Ｄａｃ ０． ０３３ － ０． ０１６ ０． ０４９ ２． ８１２ ０． ００３
ΔＰｅｒ＿Ｄａｃ ０． ０３８ － ０． ０１ ０． ０４８ ２． ０２４ ０． ０２２

　 　 注：Ｔ值为两个独立样本中连续变量 ｔ检验统计量，Ｚ值为两个
独立样本中哑变量的 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 秩和检验统计量，、、分别
表示在 １０％、５％、１％的显著性水平下显著（单尾检验）。

（五）回归结果分析

为了进一步检验“旋转门”与审计

质量的相互关系，本文分别构建了以审

计意见改善和操纵性应计为被解释变量

的多元回归模型。表 ６ 列示了以审计意
见改善为被解释变量的回归结果，模型

（１）中“旋转门”变量的回归系数为
０ ４７２，在 １０％的显著性水平上显著，说
明“旋转门”能显著改善审计意见，但

是，这也可能是“旋转门”公司自身的特征，而不是“旋转门”导致审计质量损害，为了克服这一现象对

研究结论的影响，本文同时采用了“旋转门”的变动值，即采用报告年度相对于上一年度的“旋转门”

情况来反映“旋转门”现象，模型（２）给出了使用“旋转门”变动值 ΔＲｅｖｏｌ 的回归结果，ΔＲｅｖｏｌ 的回归
系数是 ０． ４４１，在 １０％的显著性水平上显著，从而可以说明是由于“旋转门”本身改善了审计意见。

表 ６　 以审计意见改善为被解释变量的
多元回归分析

解释及

控制变量

被解释变量

Ｏｐｉｍｐ
模型（１）

Ｏｐｉｍｐ
模型（２）

Ｒｅｖｏｌ ０． ４７２

（１． ６７）

ΔＲｅｖｏｌ ０． ４４１

（１． ８０）

Ｓｉｚｅ － ０． １５３

（－ ３． ５４）
－ ０． １５３

（－ ３． ５３）

ΔＲｏａ ２． ２５６

（４． ０７）
２． ２５５

（４． ０４）

ΔＬｅｖ － １． ６７９

（－ ３． ２８）
－ １． ６５６

（－ ３． ２１）

Ｌｏｓｓ ０． ５８４

（６． ２８）
０． ５８１

（６． ２３）

Ｃｈａｎｇｅ ０． ３８１

（３． ５７）
０． ３７６

（３． ５４）

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ００８
（０． ０５）

０． ００８
（０． ０５）

ＡＢＨ － ０． ２２０
（－ １． １４）

－ ０． ２０５
（－ １． ０２）

年度 Ｙ Ｙ

截距
０． ７４５
（０． ８０）

０． ７３４
（０． ７９）

Ｎ ５２７７ ５２７７
ｐｓｅｕｄｏ Ｒｓｑ ０． １９９ ０． １９８
Ｎ＿ｃｌｕｓｔ ２０５１ ２０５１
ｃｈｉ２ １７９． ８６７ １７７． １７６

　 　 注：、、分别表示在 １０％、
５％、１％的显著性水平下显著（双尾检验）。

同时，从表 ６ 的回归结果中我们发现，Ｓｉｚｅ在 １％的水平上
显著负相关，说明资产规模越大的公司改善审计意见的难度越

大，而 ΔＲｏａ、Ｃｈａｎｇｅ的回归系数显著为正，这意味着公司可以
通过改善自身的经营业绩以及变更会计师事务所来改善不利审

计意见。ΔＬｅｖ与因变量在 １％ 水平上显著负相关，说明资产负
债率的降低能够显著改善不利审计结果。此外，Ｌｏｓｓ 在 １％的
显著性水平上正相关，说明亏损企业有动机改善不利审计意见，

而 Ｇｒｏｗｔｈ、ＡＢＨ都对审计意见的改善没有显著影响。上述结果
表明公司经营业绩的改善与财务状况的提升有助于改善不利的

审计结果，这也符合不利审计结果改善的内在经济原理［２７］。

表 ７ 列示了以操纵性应计为被解释变量的多元回归结果，
模型（１）和模型（２）为分别采用“旋转门”的水平值和变动值的
回归结果，“旋转门”的回归系数分别为 ０． ０４６ 和 ０． ０２６，分别在
１％和 １０％的显著性水平上显著，表明“旋转门”公司的盈余管
理程度较高。公司管理层的固有经营风格可能偏向于过分激进

的财务政策或者过度保守的财务政策，操纵性应计程度可能会

太高或者太低，为了克服这一问题可能对以上结论造成的影响，

本文同时使用了报告年度操纵性应计相对于上一年度操纵性应

计的变动值（ΔＰｅｒ＿Ｄａｃ）作为被解释变量进行回归分析，模型
（３）和模型（４）即为相应的回归结果，“旋转门”的回归系数分
别为 ０． ０５３ 和 ０． ０４６，分别在 １％和 ５％的显著性水平上显著，说
明“旋转门”公司显著地增加了当年的操纵性应计，综合表 ７ 的
回归结果可见“旋转门”公司的盈余管理程度较高。

结合表 ６ 和表 ７ 的回归结果，我们发现“旋转门”公司显著
改善了其不利审计意见，并且“旋转门”公司的盈余管理程度显

著高于非“旋转门”公司，因此，我们不难得出“旋转门”现象显

著降低了审计质量的结论，即假设 １ 得到了验证。
从表 ７ 的回归结果中我们也可发现，公司规模与盈余管理
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程度正相关，规模越大越可能进行盈余管理；上一期的总体应计与本期的操纵性应计显著正相关，说

表 ７　 以盈余管理为被解释变量的多元回归分析

解释变量及

控制变量

被解释变量

Ｐｅｒ＿Ｄａｃ ΔＰｅｒ＿Ｄａｃ

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

Ｒｅｖｏｌ ０． ０４６

（２． ８１）
０． ０５３

（２． ６７）

ΔＲｅｖｏｌ ０． ０２６

（１． ７３）
０． ０４６

（２． ３６）

Ｓｉｚｅ ０． ００４

（１． ９２）
０． ００４

（１． ８９）
０． ００６

（２． ６７）
０． ００６

（２． ６４）

Ｔａｃｔ － １
０． １６１

（７． ２８）
０． １６３

（７． ３１）
－ ０． ６８２

（－ ２７． ２９）
－ ０． ６８０

（－ ２７． １４）

Ｑ － ０． ００３

（－ １． ７６）
－ ０． ００３

（－ １． ７９）
－ ０． ０００
（－ ０． ０１）

－ ０． ０００
（－ ０． ０３）

Ｌｅｖ － ０． ０３４

（－ ２． ５６）
－ ０． ０３３

（－ ２． ５４）
－ ０． ０２６

（－ １． ８５）
－ ０． ０２５

（－ １． ８４）

Ｒｏａ ０． ０６４

（３． ９０）
０． ０６４

（３． ８８）
０． ０９０

（４． ４６）
０． ０９０

（４． ４４）

Ｃｒ ０． ００２

（１． ８２）
０． ００２

（１． ８６）
０． ００４

（３． ３７）
０． ００４

（３． ３９）

ＳＴ ０． ００６
（０． ４９）

０． ００６
（０． ５２）

－ ０． ０１０
（－ ０． ９４）

－ ０． ０１０
（－ ０． ９１）

Ｌｏｓｓ － ０． ０２４

（－ ３． ６１）
－ ０． ０２５

（－ ３． ６２）
－ ０． ０２７

（－ ３． ４２）
－ ０． ０２８

（－ ３． ４３）

Ｂｉｇ４ － ０． ０１４
（－ １． ６４）

－ ０． ０１４
（－ １． ６４）

－ ０． ０１７

（－ ２． ２６）
－ ０． ０１７

（－ ２． ２７）
年度 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
行业 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

截距
－ ０． ０７９
（－ １． ５５）

－ ０． ０７７
（－ １． ５２）

－ ０． １５１

（－ ２． ９３）
－ ０． １４９

（－ ２． ８８）
Ｎ ５２７７ ５２７７ ５２７７ ５２７７

ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ０５４ ０． ０５３ ０． １５１ ０． １５０
Ｎ＿ｃｌｕｓｔ ２０５１ ２０５１ ２０５１ ２０５１
Ｆ ８． ５５７ ８． ３３５ ２８． ０２９ ２８． ０７４

　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％、１％的显著性水
平下显著（双尾检验）。

明我国资本市场中操纵性应计没有发生反转，

反而表现出了持续增长的特征，但是上一期的

总体应计与本期操纵性应计的变动显著负相

关，说明我国资本市场虽然表现出操纵性应计

持续增长的特征，但是增长的幅度也在逐渐回

落；托宾 Ｑ 值与操纵性应计显著负相关，说明
成长性比较高的公司真实盈余比较高，应计部

分相对较低；总资产报酬率与流动比率对操纵

性应计具有显著正影响，资产负债率与亏损变

量对操纵性应计显著负影响，说明公司的真实

业绩越好、财务压力越小，管理层对其会计盈余

预期越激进，操纵性应计越大；“四大”会计师

事务所审计的公司与非“四大”会计师事务所

审计的公司操纵性应计没有显著差异，但是

“四大”事务所审计的公司操纵性应计增加的

幅度更小，更能维持甚至降低原有的操纵性应

计，这也间接说明“四大”所的审计质量还是高

于非“四大”所审计质量的。此外，本文的样本

数据还显示 ＳＴ公司并没有体现出显著较高的
操纵性应计，这可能是由于 ＳＴ公司更受到广大
投资者关注，所以其管理层选择的财务会计政

策更加保守，盈余操纵的程度较低。

为了检验审计委员会能否抑制“旋转门”

对审计质量的损害，表 ８ 和表 ９ 加入了“旋转
门”与审计委员会变量的交互项。虽然加入交

互项以后表 ９ 的拟合程度较低，并且较表 ７ 的
拟合程度降低，但是相关研究变量基本上都通

过了显著性检验，所以研究结论还是具有一定

可靠性的。从表 ８ 的回归结果可以看出，“旋
转门”与审计委员会交互项的回归系数分别为

－ １ ３７６、－ ０ ４７４ 及 － ２ ０４０，在 １０％以及 ５％
的显著性水平上显著，说明当公司设置了审计

委员会时审计委员会的规模越大、审计委员会

的独立性越强，“旋转门”改善审计意见的概率就越会显著降低，也就是说，有效的审计委员会能够降

低“旋转门”对审计意见改善的概率。表 ９ 的回归结果显示，“旋转门”与审计委员会交互项的回归系
数分别是 － ０ ０８２、－ ０ ０１９、－ ０ ０６８，并且基本上都通过了显著性水平的检验，说明当公司设置了审
计委员会，审计委员会的规模越大，审计委员会的独立性越强，“旋转门”造成的操纵性应计的程度越

低，也就是说有效的审计委员会能够降低“旋转门”所导致的高盈余管理。结合表 ８ 和表 ９ 的回归结
果，我们可以得出“有效的审计委员会能够降低‘旋转门’对审计质量的损害”的结论，即假设 ２ 得到
检验。

·６０１·



米　 莉，刘玮娜：“旋转门”降低审计质量了吗？

表 ８　 加入审计委员会后以审计意见改善为被解释
变量的多元回归分析

解释变量及

控制变量

被解释变量

Ｏｐｉｍｐ
模型（１）

Ｏｐｉｍｐ
模型（２）

Ｏｐｉｍｐ
模型（３）

Ｒｅｖｏｌ １． ６２０

（２． ６９）
１． ７０５

（２． ０８）
１． ５３８

（２． ７９）

ＡｕｄＣｏｍ ０． ５０４

（２． ２２）

ＡｕｄＣｏｍ × Ｒｅｖｏｌ － １． ３７６

（－ １． ９８）

Ｎｕｍ＿ＡｕｄＣｏｍ ０． １３２

（３． ２９）

Ｎｕｍ＿ＡｕｄＣｏｍ × Ｒｅｖｏｌ － ０． ４７４

（－ １． ７４）

Ｉｎｄ＿ＡｕｄＣｏｍ ０． ６５３

（２． ６６）

Ｉｎｄ＿ＡｕｄＣｏｍ × Ｒｅｖｏｌ － ２． ０４０

（－ １． ９９）

Ｓｉｚｅ － ０． １５６

（－ ３． ７５）
－ ０． １７１

（－ ３． ７４）
－ ０． １５６

（－ ３． ７７）

ＡＢＨ － ０． ２６５
（－ １． ２１）

－ ０． ２７９
（－ １． ５１）

－ ０． ２８３
（－ １． ２９）

ΔＲｏａ ２． ２０２

（５． ６１）
２． ２３２

（４． ０１）
２． ２１５

（５． ６５）

ΔＬｅｖ － １． ７３１

（－ ４． ９９）
－ １． ７６７

（－ ３． ４２）
－ １． ７２８

（－ ４． ９８）

Ｌｏｓｓ ０． ５８０

（５． ５９）
０． ５８８

（６． ２０）
０． ５８５

（５． ６４）

Ｃｈａｎｇｅ ０． ３７４

（３． ４４）
０． ３８１

（３． ５８）
０． ３７２

（３． ４２）

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０５１
（０． ３６）

０． ０５５
（０． ３２）

０． ０４５
（０． ３２）

年度 Ｙ Ｙ Ｙ

截距
０． ３３３
（０． ３６）

０． ６８２
（０． ７１）

０． ４２５
（０． ４７）

Ｎ ５２７５ ５２７５ ５２７５
ｐｓｅｕｄｏ Ｒｓｑ ０． ２０７ ０． ２１３ ０． ２０８
Ｎ＿ｃｌｕｓｔ ２０５０ ２０５０ ２０５０
ｃｈｉ２ ２１９． ４９７ １９４． ８９６ ２２１． ２７６

　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％、１％的显著
性水平下显著（双尾检验）。

（六）稳健性检验

首先，具有注册会计师职业专长的人员会由

于其工作经历对事务所审计的常用程序比较熟

悉，这些专业人士如果现在担任非审计客户的高

管，在广义上这也可以认为是一种“旋转门”现

象。为了排除这种情形可能对研究结论的影响，

本文将研究样本仅限于有注册会计师执业经验人

员担任高管的公司，将“旋转门”对审计质量的影

响再次回归，回归结果仍然不变。

其次，文中盈余管理使用业绩配比的操纵

性应计来衡量，尽管 Ｋｏｔｈａｒｉ 认为业绩配比的操
纵性应计能够增加对盈余管理推断的可靠

性［２８］，但是由于该衡量指标消除了业绩对操纵

性应计的影响，可能存在着对操纵性应计的低

估，因此我们使用了修正的 Ｊｏｎｅｓ 模型计算的操
纵性应计作为盈余管理的衡量指标，回归结果

保持不变。

五、研究结论和政策建议

（一）研究结论

本文选用 ２００９—２０１１ 年我国 Ａ 股市场 ５２７７
个样本公司研究了“旋转门”的发生是否会损害

审计质量以及我国上市公司审计委员会对于“旋

转门”损害审计质量是否起到了抑制作用的问

题，通过实证分析，我们得到如下结论：

１． “旋转门”公司显著改善了审计意见，并且
“旋转门”公司的操纵性应计更大。以上结论在

考虑了“旋转门”的专业性效应、操纵性应计变量

的选取以及审计意见恶化情形的情况下仍然保持

不变，所以我们认为“旋转门”损害了审计质量。

２． 审计委员会是健全的公司治理的重要组
成部分，对外部审计师的聘用起到重要作用，并且

负责与外部审计师的沟通和对其进行监督。当上

市公司设置了审计委员会，审计委员会的规模越

大，审计委员会的独立性越强，“旋转门”公司改

善审计意见的概率越低，操纵性应计的程度越小，也就是说有效的审计委员会能够抑制“旋转门”对

审计质量的损害。

（二）政策建议

本文认为若要最大限度地抑制“旋转门”对审计质量的损害，我国应采取以下措施：

首先，加强注册会计师的独立性监管。独立性是注册会计师审计的灵魂，注册会计师审计就是为
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了加强外部信息使用者对财务信息信任程度，以独立第三方的身份表明被审计单位财务会计信息是

表 ９　 加入审计委员会后以操纵性应计为被解释变量
的多元回归分析

解释变量及

控制变量

被解释变量

Ｐｅｒ＿Ｄａｃ

模型（１） 模型（２） 模型（３）

Ｒｅｖｏｌ ０． ０６９
（１． ６３）

０． ０５５
（１． ５９）

０． ０３４
（０． ９７）

ＡｕｄＣｏｍ － ０． ００５
（－ １． ０９）

ＡｕｄＣｏｍ × Ｒｅｖｏｌ － ０． ０８２

（－ １． ８６）

Ｎｕｍ＿ＡｕｄＣｏｍ － ０． ００２
（－ １． ５８）

Ｎｕｍ＿ＡｕｄＣｏｍ × Ｒｅｖｏｌ － ０． ０１９

（－ ２． １３）

Ｉｎｄ＿ＡｕｄＣｏｍ － ０． ００８
（－ １． ３７）

Ｉｎｄ＿ＡｕｄＣｏｍ × Ｒｅｖｏｌ － ０． ０６８
（－ １． ２４）

Ｓｉｚｅ － ０． ００４

（－ ２． ３５）
－ ０． ００３

（－ ２． １７）
－ ０． ００４

（－ ２． ３２）

Ｔａｃｔ － １
０． ０４４

（３． ７８）
０． ０４４

（３． ２１）
０． ０４４

（３． ７９）

Ｑ ０． ００２
（１． ４６）

０． ００２
（１． ３０）

０． ００２
（１． ４９）

Ｌｅｖ ０． ０５８

（７． ８９）
０． ０５８

（６． ９８）
０． ０５７

（７． ８６）

Ｒｏｅ ０． ０１４
（１． ５６）

０． ０１４
（１． ２１）

０． ０１４
（１． ６０）

Ｃｒ ０． ００１

（２． ２３）
０． ００１

（２． ２２）
０． ００１

（２． ２５）

ＳＴ ０． ０３１

（４． ８８）
０． ０３１

（３． ９３）
０． ０３２

（４． ９１）

Ｌｏｓｓ － ０． ００１
（－ ０． ２７）

－ ０． ００１
（－ ０． ２５）

－ ０． ００１
（－ ０． ２５）

Ｂｉｇ４ － ０． ０１５

（－ ２． ２０）
－ ０． ０１４

（－ ２． ２５）
－ ０． ０１４

（－ ２． １２）
年度 Ｙ Ｙ Ｙ
行业 Ｙ Ｙ Ｙ

截距
０． １５５

（４． ６０）
０． １５２

（４． ４８）
０． １５４

（４． ５９）
Ｎ ５２７５ ５２７５ ５２７５

ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ０３７ ０． ０３７ ０． ０３７
Ｎ＿ｃｌｕｓｔ ２０５０ ２０５０ ２０５０
Ｆ １５． ４８５ １２． ２５４ １５． ３８８

　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％、１％的显著性
水平下显著（双尾检验）。

合法的、公允的，在市场经济条件下，投资者再

依据该财务信息判断投资的收益与风险，进而

作出投资决策。我国对于“旋转门”现象的限

制具有一定的弹性，这种弹性给了上市公司和

“旋转门”的高管一个可操纵的空间，没有实质

性的限制作用。为了实现对“旋转门”现象的

进一步限制，保护投资者利益，我国应该借鉴美

国《萨班斯法案》以及澳大利亚《第 ９ 号法案》
的有关规定，对会计师事务所的注册会计师尤

其是合伙人及高级管理人员担任其审计客户高

管的时间间隔作出具体的限制，这样就能从时

间限制上有效地防止“旋转门”现象出现，以更

为严格的法规条款从根本上防范“旋转门”的

产生，维护审计独立性。

其次，强化董事、监事和高级管理人员主要

工作经历信息披露的监管力度。《公开发行证

券的公司信息披露内容与格式准则第 ２ 号》
（２０１２ 修订）规定，公司应披露现任董事、监事、
高级管理人员的基本情况以及这些人员最近 ５
年的主要工作经历，包括在股东单位任职以及

在除股东单位外的其他单位的任职或兼职的情

况。这项规定如果得以实施，就既可以保证上

市公司年报披露的真实性，也可以将“旋转门”

现象展现在社会公众和监管机构的视线中。在

这种情形下，一方面，会计师事务所将会出于声

誉机制以及对“深口袋理论”的顾虑，为了避免

关联关系对独立性造成影响而拒绝接受该业务

委托；另一方面，上市公司也会因对行业监管有

所顾虑而减少对审计事务所的审计师的聘用。

但是本文在研究过程中发现，上市公司并没有

完整地披露其高级管理人员的工作经历，这也

削弱了该规定应有的执行效果。因此，我国应

该加强信息披露的监管力度，加大行政处罚的

力度，并且配套建立相应的民事诉讼及刑事诉

讼等多层次信息披露监管体制，落实信息披露

的法律责任。完善我国证券审计市场中上市公

司聘用审计事务所的监管，这不仅有利于改善

信息的不对称状况，提高信息的有用性和可靠

性，而且有助于投资者成功识别“旋转门”的真

实意图。
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最后，完善我国的审计委员会制度。我国法制体系基本上属于大陆法系，《公司法》规定在公司

治理结构中须有法定的监事会，但没有规定须有法定的审计委员会。审计委员会制度目前采用强制

与自愿相结合的方法，即对较大的上市公司强制其成立审计委员会，对较小的上市公司允许其根据公

司的情况选择设立或者不设立审计委员会。为了使公司审计委员会更好地发挥作用，国家应该将审

计委员会的设置法定化，同时要求公司管理层、内部审计师和外部审计师积极配合，并且，每年应当要

求对审计委员会当年所承担的职责以“审计委员会报告”的形式在年报中加以披露，由于其未尽职责

造成的公司财务报告舞弊的，应承担法律责任。此外，目前审计委员会的运作规范规定比较抽象，为

了保证其工作质量以及评价责任，国家应建立一套更加具体的行为框架和准则。
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