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［摘　 要］交易所监管问询是否导致审计师主动辞聘，后任审计师在审计定价方面是否与前任存在显著差异，
是值得研究的问题。基于此，以 ２０１４—２０１９ 年我国沪深两市 Ａ 股上市公司年报及问询函数据进行实证分析。结
果表明：（１）年报问询函与审计师辞聘存在显著正相关关系；（２）相较于国有企业，收到问询函的非国有企业更容
易发生审计师辞聘；（３）收到问询函且发生审计师辞聘的企业，后任审计师会收取更高的审计费用。研究结果一方
面丰富了问询函的监管效用理论，另一方面拓展了前后审计师行为研究边界，对审计师审计定价具有现实意义。
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一、引言

党的十九大提出“创新监管方式”，我国沪深证券交易所于 ２０１４ 年开始对信息披露不全或不清晰
或存在疑问的上市公司年报实施问询函制度，从而实现了事前监管转为事中、事后监管。证交所问询范

围广泛，主要包括：营业收入是否符合收入确认条件、各类资产（包括商誉）减值评估是否准确、毛利率

是否正常、应收账款变动幅度与收入变动幅度是否匹配等业绩真实性问询；关联方借款问询；对子公司、

联营企业、合营企业投资收益的问询；业绩承诺履行的问询；股东利益冲突、资金占用的问询；会计处理

及信息披露的问询；中介执业质量的问询；等等。问询函属于非处罚性监管，但具有一定强制性，要求公

司管理层、治理层或中介在规定时间内回函，不回函则会被进一步问询，甚至面临证监会调查。因此，收

到问询函的公司一般会认真对待，中介也会补充审计证据或者作出审计说明。

与我国问询函机制对应的则是美国证券交易委员会（ＳＥＣ）意见信（ｉｎｑｕｉｒｙ）制度，ＳＥＣ 会通过发出
意见信的方式，对上市企业在经营和运作方面存在的问题进行监管问询。ＳＥＣ从 ２００５ 年开始向公众公
开披露意见信，经过十几年的实践，监管问询制度相对成熟。那么这一制度安排有何效用？由于公开问

询，意见函能在一定程度上纾缓信息不对称，提高信息披露质量［１ ２］，也能帮助公众识别企业盈余管

理［３］。哪种公司更容易收到意见函？Ｃａｓｓｅｌｌ 等认为盈利能力低、业务复杂性高、选择小型审计公司以
及公司治理水平较低的企业收到意见信的可能性更高［４］。我国在 ２０１４ 年才实施问询函监管制度，尽管
起步较晚，但是发展迅速，特别是最近两年，交易所发放的问询函大幅增加。我国学者对问询函的效用

也进行了研究，陈运森等认为公司收到年报问询函后盈余管理得到抑制，进一步地，由于我国特殊的制

度背景，国有企业本身盈余管理程度较轻，因此年报问询函对国有企业盈余管理抑制效果并不显著，而

非国有公司和信息环境较好的企业收到问询函监管后盈余管理行为得到抑制［５］。李晓溪等认为问询

函也促进了资本市场的健康发展，主要体现在，问询函能提高业绩预告报告质量，扭转市场负面预
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期［６］；陈运森等研究认为，问询函公告的市场反应显著为负，而回函公告的市场反应显著为正［７］；张俊

生、刘程等认为，问询函能降低股价崩盘风险［８ ９］。同时，由于问询函有时要求中介回函，因此，问询函

对中介也有监管效应。问询函会影响审计师行为，由于问询函具有“威慑”和“示范”作用，被问询审计

师个人及其所在团队的其他审计师的审计质量均有所提高［１０］；另外年报问询函在相关网站上公开，具

有“信号传递”作用，上市公司收到年报问询函意味着审计风险增加，审计师为弥补风险溢价，会收取高

于未收到年报问询的上市公司的审计费用［１１］。由此可见，国外和国内学者研究多集中于问询函对资本

市场的监管效用方面，而对审计市场特别是审计定价的研究较少。

２０１８ 年康美药业被上交所问询，继而受到证监会处罚后，会计师事务所由正中珠江变更为立信会
计师事务所，同时审计费用也由 ６４０ 万元增至 ８００ 万元，涨幅高达 ２５％。那么，这一震惊全国的造假案
中，发生审计师变更的原因是审计师的主动辞聘还是被动辞退，尚不得而知。从理论上来说，上市公司

收到问询函，传递出的信号是上市公司审计风险增加，审计师为降低审计风险，要么重新确定审计程序

性质、扩大审计范围，要么主动辞聘审计业务。在继续审计情况下，审计成本增加，审计师会收取审计风

险溢价；如果审计师主动辞聘，风险将转移给后任审计师，后任审计师与前任审计师进行沟通，充分了解

审计风险后，审计定价上有无显著变化，这是一个尚待研究的问题。彭雯等研究发现，问询函与审计师

变更有显著正向关系［１２］。至于年报问询函与审计师主动辞聘是否存在关联关系，后任审计师的审计定

价有无考虑由问询函而导致审计师辞聘的因素，尚未见学者研究。

基于此，本文将以 ２０１４—２０１９年沪深 Ａ股上市公司年报结合 ２０１５—２０１９ 年交易所年报问询函构造
研究样本，实证检验年报问询函是否会导致审计师辞聘，并进一步研究后任审计师在审计定价方面与前任

审计师是否存在显著差异，最后运用倾向得分匹配（ＰＳＭ）进行稳健性检验。与现有研究相比，本文可能的
贡献有两点：第一，本文聚焦于年报问询函与审计师辞聘行为，将丰富问询函的经济后果研究。第二，针对

年报问询函对后任审计师在审计定价的效用研究，将拓展前后任审计师行为研究边界，具有一定实践

意义。

二、理论分析和研究假设

（一）年报问询函对审计师辞聘行为的影响分析

审计师发生变更的原因较为复杂，可以分为两类变更。一类是政府监管部门强制性规定，我们称之

为监管性变更。如我国证监会 ２００３ 年《关于证券期货审计业务签字注册会计师定期轮换的规定》中规
定：注册会计师连续为某一相关机构提供审计服务，不得超过五年。这类变更不在本文讨论范围之列。

另一类则是非监管性变更，即连续审计时间未到监管变更期限而发生变更。非监管变更根据发起方不

同又可分为审计师辞聘和审计师辞退或解聘［１３］。考虑到审计风险增加、审计环境发生变化，审计师主

动变更，即为辞聘；若审计师变更的发起方为客户，即审计师被客户辞退而发生变更，为审计师辞退。审

计师被动变更的原因是经营业绩好的公司倾向于更换品牌声誉更好的事务所［１４］。而主动变更的主要

原因是上市公司购买审计意见，审计风险增加，审计师为维护声誉不愿意合作而发生辞聘。

传统审计理论认为审计具有鉴证、评价、监督三大职能，现代风险导向审计理论认为，审计还具有保

险职能［１５］。审计保险职能主要体现在审计风险转移机制上，即当审计失败时，利益相关者依据审计后

的财务报告作出错误决策而造成损失的，可以要求会计师事务所和审计师做出赔偿，审计师为避免巨额

赔偿和被监管机构处罚风险而发生辞聘。具体来说，审计对报表使用者及上市公司具有保险作用，信息

质量差的公司，审计师赔偿风险较大。而公司收到问询函，加大了审计师的赔偿风险，此时审计师面临

两个选择：一是通过扩大审计范围、确定审计性质和时间来提高审计质量，从而付出较多的审计成本，导

致审计费用提高。二是审计师放弃继续审计。换言之，如果审计师权衡审计收费不能补偿审计风险，审

计师会主动辞聘，即被审计公司收到问询函后，审计风险加大了，下一年度审计师则容易发生辞聘。
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图 １　 年报问询对前后任审计师行为影响的机理分析
注：符号“→”表示问询函的信号传递特质；①为本文研究的第一个问题“问

询函是否强化了审计师辞聘”，②为本文研究的第二个问题“问询函对后任审计

师行为影响”。

经过审计师审计后的财务报告通

过媒介对外公布后，交易所一般会在

２０ 个交易日内核查［６］，如果上市公司

存在信息披露模糊、会计处理依据不

清晰（例如对资产减值处理不清晰）、

毛利率波动较大、大额关联企业交易、

资产抵押担保等问题，交易所则会通

过其官网“监管问询”板块对上市公司

发放问询函，问询函要求上市公司或

审计师、资产评估师等中介机构在规

定时间内回函。问询函的公开性使其

具有信号传递作用（问询函的信号传

递特质及对前后任审计师的影响如图

１ 所示），受到问询的审计师一方面感
受到来自政府监管压力，另一方面会受到来自外界的猜测，导致自身声誉下降，为了“止损”，审计师可

能发生主动变更的辞聘行为。

综上所述，交易所向信息披露存在疑点的公司发放问询函，揭示上市公司存在潜在经营风险［１２］，问

询函的对外公开使其具有信号传递特质，审计师为降低审计风险、避免巨额赔偿和被监管机构处罚风

险、维护自身声誉，可能发生主动辞聘。

基于以上分析，本文提出假设 １：
Ｈ１：其他条件相同的情况下，收到问询函的公司更容易发生审计师辞聘。
我国制度背景特殊，与非国有企业不同，国有企业同时肩负国家政治责任和社会责任。具体表现

在，国资委在国有上市公司起到股东大会作用，国有上市公司由国资委统一组织会计师事务所进行招投

标，国资委 ２０１２ 年公布的《关于会计师事务所承担中央企业财务决算审计有关问题的通知》更是明确
规定，同一会计师事务所连续承担企业财务决算不得超过 ５ 年，优秀的会计师事务所可以延聘，但最长
不得超过 １０ 年。换言之，收到问询函的国有上市公司管理层并不能影响审计师出具的审计意见，更不
能做出是否辞退审计师的决定。也就是说，相对于非国有上市公司，国有上市公司的会计师事务所及审

计师更加具有独立性。因此，国有上市公司的审计风险较小，即使收到问询函，可能也不会增加审计风

险，审计师发生主动辞聘行为的可能性相对非国有上市公司较低。

同时，相对于民营企业，国有企业经济任务压力较少，也就是说追求经济利益并不是国有上市公司

唯一的重要目标。这使得国有上市公司盈余管理动机较少，信息披露相对较为全面，被交易所问询的概

率较小。进一步，即使国有上市公司被问询，在中国特殊制度背景下，其审计师的心理压力不会发生较

大变化，从而也不会增加过多的审计成本，再加上国有上市公司作为一种客户资源，与非国有企业相比，

具有相对优质性和稀缺性，同时国资委监管制度上的加成，使得国有企业的审计师面临问询的情况不会

轻易发生变更。反之，民营上市公司收到问询函，审计师更容易发生辞聘行为。因此，我们提出假设 ２：
Ｈ２：与国有企业相比，非国有企业收到问询函的情况下，审计师更容易发生辞聘。
（二）年报问询函对后任审计师审计定价的影响分析

进一步分析，如若审计师收到年报问询函而辞聘，那么这一行为对后任审计师有何影响，这是另一个

值得研究的话题。《中国注册会计师准则第 １１５２ 号———前后任审计师的沟通》明确要求后任审计师就被
审计单位管理层是否诚信，管理层与治理层在会计、审计等问题处理上是否存在意见分歧，管理层是否存

在舞弊、违法行为，公司是否存在重大控制缺陷，以及变更审计师的原因等方面与前任审计师进行沟通。
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然而，现实中由于事务所之间存在业务竞争关系，前后任审计师并不能完全实现顺利沟通，前后任审计师

沟通不畅影响了审计质量［１６］。此时，交易所的问询函则可缓解信息不对称［１１］，因为问询函提高了上市公

司年报的信息披露质量，后任审计师可以通过问询函及上市公司回函这一桥梁迅速了解公司可能存在的

“爆雷”事项，问询函间接起到前后任审计师沟通纽带的作用，大大减少了后任审计师了解被审计单位经营

环境的时间成本。那么，后任审计师如若通过问询函了解到审计师变更的真实原因后，在审计定价方面与

前任审计师是否存在显著不同呢？我们知道，审计定价由审计成本和审计风险溢价两部分组成［１７］，理论

上，交易所的公开问询节约了后任审计师的时间成本和分析成本，也就是说问询函使后任审计师的审计成

本下降，从而导致审计收费下降。然而，问询函传递了被审计单位的“坏消息”，作为理性经济人的后任审

计师则更为理性［１８］，相较于自己审计的其他同类公司，会更为谨慎地运用审计程序，调整预设的审计重要

性水平，识别问询函暴露的潜在风险。与此同时，被问询的上市公司会引起媒体的关注和报道，媒体会对

上市公司进一步“抽丝剥茧”，这将给后任审计师带来巨大压力。为了降低审计失败被处罚的风险，维护自

身声誉，后任审计师对此类客户会提高风险溢价。两相比较，如果增加的风险溢价高于审计成本的下降幅

度，后任审计师会提高审计定价；反之，如果增加的风险溢价低于审计成本的下降幅度，则后任审计师可能

会降低审计定价。那么，哪一方面起到决定性作用呢？我们作更深入的分析，当被问询公司发生非监管性

审计师变更，传递了公司存在审计风险，出于职业生命的考虑，后任审计师需要花费更多审计时间，更谨慎

对待下一年报期的审计工作。与此同时，后任审计师通过与前任审计师的沟通，可能会了解到更多潜在的

审计风险，决定审计定价中的风险溢价上升。另外，有研究发现，随着事务所合并热潮兴起、政府监管的加

强，审计师地位得到很大提升［１２］，而前任审计师的主动辞聘，扭转了“客户 审计师”关系中审计师相对弱

势的局面，后任审计师议价能力得到提升。

综上所述，对于因监管问询发生审计师辞聘的企业，后任审计师审计风险溢价高于因公开问询而纾

缓信息不对称进而引起的审计成本下降的幅度，再加上前任审计师的主动辞聘提升了后任审计师的议

价能力，最终导致后任审计师的审计定价更高。基于此，我们提出假设 ３：
Ｈ３：收到问询函的企业若发生审计师辞聘，后任审计师审计定价更高。

三、研究设计

（一）样本与数据

本文数据来源分为两部分，公司年报数据及审计师变更数据来源于国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ），问询
函的数据来源于中国研究数据服务平台（ＣＮＲＤＳ）。由于我国沪深两市 ２０１５ 年才正式在其官网上公布
上一年年报问询函及回函，因此本文以我国 Ａ 股上市公司 ２０１４—２０１９ 年公司年报数据并结合 ２０１５—
２０１９ 年年报问询函构造分析样本，剔除金融行业和变量数据严重缺失的样本，得到 Ａ股 ３７７０ 家上市公
司 １８９９９ 个观测值，然后删除未被问询的公司且审计师未发生变更的公司，删除瑞华会计师事务所
２０１９ 年发生变更数据，最终得到 ９５３５ 个样本值。本文用 Ｅｘｃｅｌ２０１６ 版筛选整理原始数据，并运用 Ｓｔａ
ｔａ１５． ０ 进行回归分析，对重要连续变量在 １％和 ９９％分位数上进行缩尾处理。

（二）变量选取

为检验 Ｈ１，即收到问询函的公司是否更容易发生审计师辞聘，我们查询国泰安中国上市公司财务
报告审计意见数据库并整理得到审计师发生变更的 １５２５ 个样本，但该数据没有反映该变更是审计师辞
聘还是审计师被动辞退。借鉴彭雯等的做法［１２］，利用破产风险模型 ＺＳｃｏｒｅ①并结合中国资本市场计算
出公司的 Ｚ值，并将 Ｚ值三等分，小于等于 １ ／ ３ 分位数为高风险公司，大于 １ ／ ３ 分位数为低风险公司，高

·４４·

①阿特曼 Ｚｓｃｏｒｅ模型表达式：Ｚ ＝ １． ２Ｘ１ ＋ １． ４Ｘ２ ＋ ３． ３Ｘ３ ＋ ０． ６Ｘ４ ＋ ０． ９９９Ｘ５。其中：Ｘ１ ＝（流动资产 －流动负债）／总资产，Ｘ２ ＝留存
收益 ／总资产，Ｘ３ ＝息税前利润 ／总资产，Ｘ４ ＝股票市值 ×股票总数 ／总负债，Ｘ５ ＝销售额 ／总资产。



风险的被问询公司发生审计师变更为审计师主动辞聘，低风险被问询公司发生审计师变更为审计师被

动辞退。同时，在审计师变更的原因中，手工搜索到会计师事务所“人员紧张”“人手不够”语句的作为

主动辞聘，最后得到主动辞聘的样本数为 ３０２ 例。
１． 被解释变量
本文研究年报监管问询函是否对审计师辞聘是否产生影响，因此，被解释变量为审计师辞聘（Ａｅｓ），

发生审计师辞聘为 １，未发生审计师辞聘则为 ０。本文还研究审计师辞聘后的后任审计师在审计定价上
与前任审计师是否存在显著差异，因此，被解释变量为国内审计费用的自然对数（Ｌｎｃ）。
２． 解释变量

表 １　 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

审计师辞聘 Ａｅｓ 审计师变更的企业中，审计师辞聘

为 １，否则为 ０
审计定价 Ｌｎｃ 审计费用取自然对数

年报问询函 Ｌｒｅ 收到年报问询函的企业为 １，未收
到的为 ０

产权性质 Ｓｔａｔｅ 国有企业为 １，非国有企业为 ０
公司规模 Ｓｉｚｅ 公司总资产自然对数

总资产回报率 Ｒｏａ （净利润 ＋所得税）／总资产
盈亏状况 Ｌｏｓｓ 亏损为 １，盈利为 ０

企业风险 Ｚｓ
根据风险模型计算 Ｚ值，小于等于
１ ／ ３ 分位数的为高风险公司，大于
１ ／ ３ 分位数为低风险公司

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例

两权分离率 Ｓｅｐ 实际控制人拥有上市公司控制权

与所有权之差

十大事务所 Ｂｉｇ１０ 审计师是否来自十大，是为 １，否
则为 ０

审计意见类型 Ａｐｅ 年报为标准无保留意见为 １，其他
为 ０

年度 Ｙｅａｒ 年度虚拟变量

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量，按 ２０１２ 年证监会
ＣＳＲＣ行业分类标准划分

对于年报问询函是否对审计师辞聘产生影

响，解释变量为年报问询函（Ｌｒｅ），同时，为检验
Ｈ２，收到年报问询函的国有和非国有企业在审
计师辞聘方面是否存在显著差异，选取企业性质

（Ｓｔａｔｅ）作为解释变量，国有企业为 １，非国有企业
０。为检验 Ｈ３，解释变量则为审计师辞聘（Ａｅｓ）。

３． 控制变量
参考沈萍等和彭雯等的研究［１１ １２］，本文从

三个方面选取控制变量：一是企业特征变量，包

括企业规模（Ｓｉｚｅ）、总资产回报率（Ｒｏａ）、企业
盈亏状况（Ｌｏｓｓ）、企业风险（Ｚｓ）等变量；二是
公司治理变量，包括第一大股东持股比例

（Ｔｏｐ１）、公司实际控制人拥有控制权与所有权
之差即两权分离率（Ｓｅｐ）；三是审计师相关变
量，包括审计师是否来自十大事务所（Ｂｉｇ１０）、
审计师发表审计意见类型（Ａｐｅ）。

本文涉及主要相关变量如表 １ 所示。
（三）模型设计

为验证假设 １，设计如下模型 １：
Ａｅｓｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｌｒｅｉ，ｔ－１ ＋ α２Ｌｎｃｉ，ｔ－１ ＋ α３Ｓｔａｔｅｉ，ｔ ＋ α４Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ α５Ｒｏａｉ，ｔ－１ ＋ α６Ｌｏｓｓｉ，ｔ－１ ＋ α７Ｚｓｉ，ｔ ＋ α８Ｔｏｐ１ｉ，ｔ－１ ＋

α９Ｓｅｐｉ，ｔ ＋ α１０Ｂｉｇ１０ｉ，ｔ ＋ α１１Ａｐｅｉ，ｔ－１ ＋∑Ｙｅａｒｉ，ｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （模型 １）

为验证假设 ２，即收到问询函的国有企业和非国有企业在审计师辞聘上是否存在显著差异，我们在
模型 １ 的基础上引入交乘项 Ｓｔａｔｅｉ，ｔ × Ｌｒｅｉ，ｔ －１ ，设计模型 ２：

Ａｅｓｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｌｒｅｉ，ｔ－１ ＋ β２Ｌｎｃｉ，ｔ－１ ＋ β３Ｓｔａｔｅｉ，ｔ ＋ β４Ｓｔａｔｅｉ，ｔ × Ｌｒｅｉ，ｔ－１ ＋ β５Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β６Ｒｏａｉ，ｔ－１ ＋ β７Ｌｏｓｓｉ，ｔ－１ ＋

β８Ｚｓｉ，ｔ ＋ β９Ｔｏｐ１ｉ，ｔ－１ ＋ β１０Ｓｅｐｉ，ｔ ＋ β１１Ｂｉｇ１０ｉ，ｔ ＋ β１２Ａｐｅｉ，ｔ－１ ＋∑Ｙｅａｒｉ，ｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （模型 ２）

为验证假设 ３，即“收到问询函的企业若发生审计师辞聘，后任审计师审计收费更高”，设计模型 ３：
Ｌｎｃｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ａｅｓｉ，ｔ × Ｌｒｅｉ，ｔ－１ ＋ γ２Ｓｔａｔｅｉ，ｔ ＋ γ３Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ γ４Ｒｏａｉ，ｔ ＋ γ５Ｌｏｓｓｉ，ｔ ＋ γ６Ｚｓｉ，ｔ ＋ γ７Ｔｏｐ１ｉ，ｔ ＋ γ８Ｓｅｐｉ，ｔ ＋

γ９Ｂｉｇ１０ｉ，ｔ ＋ γ１０Ａｐｅｉ，ｔ ＋∑Ｙｅａｒｉ，ｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （模型 ３）

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

变量的描述性统计结果如表 ２ 所示，观测样本被解释变量 Ａｅｓ均值为 ３％，中位数为 ０，说明 ３％样

·５４·



胡定杰，谢　 军：非处罚性监管、审计师辞聘及后任审计师行为

　 　 　 　 表 ２　 描述性统计结果

变量名 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ａｅｓ ９５３５ ０． ０３ ０． １８ ０． ００ ０． ００ １． ００
Ｌｎｃ ９５３５ １３． ７２ ０． ６５ １２． ６１ １３． ５９ １５． ９１
Ｌｒｅ ９５３５ ０． １５ ０． ３５ ０． ００ ０． ００ １． ００
Ｓｔａｔｅ ９５３５ ０． ３７ ０． ４８ ０． ００ ０． ００ １． ００
Ｓｉｚｅ ９５３５ ２２． ２３ １． ３１ １９． ７０ ２２． ０９ ２６． １５
Ｒｏａ ９５３５ ０． ０２ ０． １０ － ０． ４１ ０． ０３ ０． ２３
Ｌｏｓｓ ９５３５ ０． １６ ０． ３７ ０． ００ ０． ００ １． ００
Ｚｓ ９５３５ １． ６５ ２． ４４ － ０． ３７ ０． ８４ １５． ５６
Ｔｏｐ１ ９５３５ ０． ３３ ０． １５ ０． ０８ ０． ３０ ０． ７４
Ｓｅｐ ９５３５ ０． ０７ ０． １１ ０． ００ ０． ００ ０． ７４
Ｂｉｇ１０ ９５３５ ０． ６０ ０． ４９ ０． ００ １． ００ １． ００
Ａｐｅ ９５３５ ０． ９２ ０． ２７ ０． ００ １． ００ １． ００

本发了审计师辞聘；解释变量 Ｌｒｅ均值为 １５％，中
位数为０，说明１５％ 的样本被证券交易所发放了年
报问询函。企业特征的控制变量中，Ｓｔａｔｅ 均值为
３７％，中位数为 ０，说明 ３７％ 的样本为国有企业或
国有控股企业，６３％ 的样本为非国有企业；Ｌｏｓｓ 均
值为 １６％，中位数为 ０，说明 ８４％ 的样本为盈利企
业；总资产周转率 Ｒｏａ 均值为 ２％，中位数为 ３％，
间接证明了盈利企业较多，与笔者搜索到的相关指

标数据接近；企业风险 Ｚｓ均值 １． ６５，中位数 ０． ８４，
与彭雯等计算相近［１２］；公司治理控制变量 Ｔｏｐ１ 均
值为０ ３３，中位数０ ３０，Ｓｅｐ均值０ ０７，中位数０，审
计师的控制变量Ｂｉｇ１０均值０ ６０，中位数为１，说明
６０％ 的样本为排名前 １０ 位的会计师事务所审计；
Ａｐｅ均值为 ０ ９２，中位数为 １，说明 ９２％ 的样本被出具标准无保留意见审计报告。

（二）相关性分析

相关性分析的相关系数表明（由于篇幅有限，变量相关性分析未列示，备索），审计师辞聘（Ａｅｓ）与
年报问询函（Ｌｒｅ）、盈亏水平（Ｌｏｓｓ）、两权分离率（Ｓｅｐ）在 １％ 水平上显著正相关，说明收到年报问询函
　 　 　 　 　 　 　 　 表 ３　 审计师辞聘与非处罚性监管回归结果

变量
Ａｅｓ

（１） （２） （３）

Ｌｒｅｉ，ｔ － １
１． ９１３
（１５． ５９）

１． ５２９
（１０． ３３）

１． ７６４
（１１． ０７）

Ｌｎｃｉ，ｔ － １
－ ０． ０７５４
（－ ０． ５９）

－ ０． １６５
（－ １． ２６）

Ｓｔａｔｅｉ，ｔ
－ ０． ９９３
（－ ５． ６７）

－ ０． ６６２
（－ ３． ４３）

Ｓｔａｔｅｉ，ｔ × Ｌｒｅｉ，ｔ － １
－ １． ８７３
（－ ３． ４１）

Ｓｉｚｅｉ，ｔ
０． ２３７
（３． ８６）

０． ２８６
（３． ７６）

Ｒｏａｉ，ｔ － １
－ ０． ３２７
（－ ０． ４０）

－ ０． ２６４
（－ ０． ３２）

Ｌｏｓｓｉ，ｔ － １
０． ３４９
（１． ６９）

０． ３６３
（１． ７４）

Ｚｓｉ，ｔ
－ ０． ２２２
（－ ３． ３９）

－ ０． ２１９
（－ ３． ３４）

Ｔｏｐ１ ｉ，ｔ － １
－ ０． ７０７
（－ １． ３９）

－ ０． ８２２
（－ １． ６０）

Ｓｅｐｉ，ｔ
０． ４４６
（０． ８０）

０． ４３５
（０． ７８）

Ｂｉｇ１０ ｉ，ｔ
－ ０． ５４０
（－ ４． １６）

－ ０． ５３０
（－ ４． ０５）

Ａｐｅｉ，ｔ － １
－ ０． ５４３
（－ ２． ７８）

－ ０． ５５４
（－ ２． ７７）

截距项
－ ３． ６９２
（－ ４７． １３）

－ ７． ０４２
（－ ４． ９０）

－ ５． ８９８
（－ ３． ５４）

行业效应 未控制 控制 控制

年度效应 未控制 控制 控制

观测数 ７７７６ ７７７６ ７７７６
伪 Ｒ方 ０． ０８ ０． １６ ０． １７

　 　 注：为在 １％水平上显著，为在 ５％水平上显著，为

在 １０％水平上显著；括号中的数据为 ｔ值。下同。

的企业、亏损企业、企业控制权率大于所有权率

的企业发生审计师辞聘概率较高。审计师辞聘与

企业性质（Ｓｔａｔｅ）、总资产回报率（Ｒｏａ）、企业风
险水平（Ｚｓ）、第一大股东控股比例（Ｔｏｐ１）、是否
十大会计师事务所（Ｂｉｇ１０）、审计意见类型（Ａｐｅ）
在 １％ 水平上显著负相关，说明非国有企业、总资
产回报率低、企业风险高、第一大股东持股比例

低、非十大会计师事务所、出具非标准意见审计报

告的企业发生审计师辞聘概率较高。审计定价

（Ｌｎｃ）与审计师辞聘在１％ 水平上显著正相关，说
明后任审计师的审计定价比前任审计师更高，假

设 ３ 得到初步支持。同时，审计定价与年报问询
函、企业性质、第一大股东持股比例、两权分离率

在 １％ 水平上显著正相关，与总资产收益率、企业
风险在 １％ 水平上显著负相关。

另外，除 Ｒｏａ与 Ｌｏｓｓ相关系数为 － ０． ６９４，其
他变量相关系数均小于 ０． ５，通过回归分析进行
方差膨胀因子检验，ＶＩＦ值都在 ５ 以下，说明选取
变量不存在明显的多重共线性问题。

（三）回归结果与分析

表 ３ 是模型（１）和模型（２）的 Ｌｏｇｉｔ 回归结
果。（１）列是审计师辞聘与上一期年报问询函的
回归结果，（２）列是加入控制变量后的回归结果，
回归系数分别为 １． ９１３ 和 １． ５２９，且均在 １％水平
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 表 ４　 审计定价与审计师辞聘回归结果

变量
Ｌｎｃ

（１） （２） （３） （４）

Ａｅｓｉ，ｔ
０． １３１
（６． ７０）

０． ０５６２
（３． ４６）

０． ０５３１
（３． ２８）

Ａｓｅｉ，ｔ × Ｌｒｅｉ，ｔ － １
０． １０５
（４． ８６）

Ｓｔａｔｅｉ，ｔ
－ ０． １３８
（－ ４． ８０）

－ ０． １３５
（－ ４． ５６）

－ ０． １４７
（－ ８． ４８）

Ｓｉｚｅｉ，ｔ
０． ３９７
（３４． ２９）

０． ３９３
（３５． １９）

０． ３７２
（６２． ５５）

Ｒｏａｉ，ｔ
－ ０． ０２１９
（－ ７． ４４）

－ ０． ４５２
（－ ７． １６）

－ ０． ４４７
（－ ９． ７７）

Ｌｏｓｓｉ，ｔ
－ ０． ０２６３
（－ ２． ０９）

－ ０． ０１８７
（－ １． ５６）

－ ０． ０２３１
（－ ２． １７）

Ｚｓｉ，ｔ
－ ０． ００３７８
（－ １． ５６）

－ ０． ００３５１
（－ １． ５０）

－ ０． ００９１３
（－ ４． ９４）

Ｔｏｐ１ ｉ，ｔ
－ ０． ２２３
（－ ２． ５９）

－ ０． １８７
（－ ２． ２９）

－ ０． ０７５４
（－ １． ６０）

Ｓｅｐｉ，ｔ
０． ２５７
（７． １６）

０． ２５５
（７． ２１）

０． ２５２
（８． ６５）

Ｂｉｇ１０ ｉ，ｔ
０． ００５９６
（０． ６２）

０． ００６８４
（０． ７３）

０． ０１２７
（１． ５８）

Ａｐｅｉ，ｔ
－ ０． １３８
（－ ７． ３５）

－ ０． １３３
（－ ７． ３９）

－ ０． １１２
（－ ８． ６７）

截距项
１３． ７０
（９８６． ５８）

５． １５４
（１９． ７８）

５． １０９
（１９． ６５）

５． ５２７
（３８． ８１）

行业效应 未控制 未控制 控制 控制

年度效应 未控制 未控制 控制 控制

观测数 ９５３５ ９５３５ ９５３５ ７７７６

调整 Ｒ方 ０． ００５１ ０． ４４６６ ０． ４５６４ ０． ５０４２

上显著，这表明上一年收到年报问询函的企

业，审计师下一年更容易发生辞聘行为，假

设 １ 得到支持。（３）列则在（２）列基础上加
入交乘项的回归结果，上一期年报问询函

和交乘项的系数分别为 １． ７６４、－ １． ８７３，且
均在 １％水平上显著，这表明在其他条件不
变的情况下，相对于国有上市公司的优质

性和稀缺性，非国有企业收到年报问询函

给审计师更大的心理压力，为了避免审计

风险，审计师更容易发生主动辞聘行为，假

设 ２ 得到支持。
表 ４ 是模型 ３ 的随机效应模型稳健性回

归结果，（１）列未加入控制变量，（２）列加入
公司特征、公司治理、审计师特征等控制变

量，（３）列在（２）列基础上加入行业效应和年
度效应控制变量。（１）—（３）列第一行审计
师辞聘（Ａｅｓ）回归系数为正，且均在 １％水平
上显著，说明审计师辞聘当年，后任审计师审

计定价显著高于前任审计师定价。（４）列在
（３）列基础上加入交乘项 Ａｓｅｉ，ｔ × Ｌｒｅｉ，ｔ －１ 的回
归结果，交乘项系数为 ０． １０５，且在 １％水平
上显著，说明上一期收到问询函且本期发生

审计师辞聘的公司，后任审计师审计定价更

高。以上结果进一步证明年报问询函对后任

审计师具有信号传递作用。也就是说，后任

审计师通过与前任审计师沟通，并通过问询

了解到上市公司可能存在审计风险。为了降

低审计风险，避免审计失败，后任审计师在风险评估环节会实施更加谨慎的控制测试，从而加大审计成

本，导致审计定价增加，假设 ３ 得到支持。

五、进一步分析

（一）非处罚性监管对下一年度审计意见影响

上文表 ４ 中审计意见类型（Ａｐｅ）都为负值，且均在 １％水平上显著，表明发表非标准意见的审计定
价显著高于标准意见审计定价。那么，是否因上一期年报问询函而导致发表了非标准审计意见呢？我

们将审计意见类型设为被解释变量，上一期年报问询函作为解释变量，将上文中反映企业性质、公司治

理、审计师特征的变量作为控制变量，做 Ｌｏｇｉｔ 回归分析。回归结果如表 ５ 所示，（１）—（３）列 Ｌｒｅｉ，ｔ － １系
数都为负数，且在 １％水平上显著负相关，表明收到年报问询函的企业，下一年审计师更可能发表非标
准意见审计报告，说明年报问询函对揭示企业风险具有积极作用，同时也表明非处罚性监管对审计师具

有监管效应。

（二）审计师辞聘对审计意见影响

正如前文所述，审计师发生辞聘有两个原因，一是监管要求，二是审计师认为上市公司具有较大的
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　 　 　 　 　 表 ５　 年报问询函对审计意见影响回归结果

变量
Ａｐｅ

（１） （２） （３）

Ｌｒｅｉ，ｔ － １
－ １． ５８７
（－ １７． ４１）

－ ０． ９１３
（－ ８． ５５）

－ ０． ８８４
（－ ７． ８０）

截距项
２． ６８４
（５４． ４１）

４． ２７１
（３． ７７）

３． ３４２
（２． ７４）

控制变量 未控制 控制 控制

行业效应 未控制 未控制 控制

年度效应 未控制 未控制 控制

观测数 ７７７６ ７７７６ ７７７６
伪 Ｒ方 ０． ０５７６ ０． １８５８ ０． １９８９

　 表 ６　 审计师辞聘对审计意见影响回归结果

变量
Ａｐｅ

（１） （２） （３）

Ａｅｓｉ，ｔ
－ １． １６３
（－ ７． ８６）

－ ０． ４１４
（－ ２． ３８）

－ ０． ３８４
（－ ２． １８）

截距项
２． ５１６
（６３． ５８）

４． ２０９
（３． ７６）

２． ５４０
（２． １１）

控制变量 未控制 控制 控制

行业效应 未控制 未控制 控制

年度效应 未控制 未控制 控制

观测数 ９５３５ ７７７６ ７７７６
伪 Ｒ方 ０． ０５７６ ０． １８５８ ０． １９８９

　表 ７　 审计师辞聘后的后任审计师变化回归结果

变量
Ｄ＿ｒａｎｋ

（１） （２） （３）

Ｂｉｇ１０ ｉ，ｔ － １
１． ３５８
（５． ３９）

１． ４８７
（５． ６３）

１． ６６９
（－ ２． １８）

截距项
－ ０． ２３２
（－ １． ４０）

１． ６４５
（０． ４８）

１７． ６５
（０． ０２）

控制变量 未控制 控制 控制

行业效应 未控制 未控制 控制

年度效应 未控制 未控制 控制

观测数 ２９８ ２９８ ２９８
伪 Ｒ方 ０． ０７７３ ０． ０９５２ ０． １５５４

审计风险而主动辞聘。公司公开的信息并不会表明审计师

发生变更的真实原因，后任审计师要花费较多的时间和精

力去判断审计师是主动辞聘还是被动辞退，而年报问询函

则给了后任审计师判断依据及未来审计重点。后任审计

师通过现场审计一旦证实问题存在且具有广泛性，则会出

具非标准意见审计报告。为证实审计师辞聘对审计意见

的影响，我们设计审计意见为被解释变量，审计师辞聘为

解释变量，上文中其他变量为控制变量，做 Ｌｏｇｉｔ 回归分
析，回归结果如表 ６ 所示。（１）—（３）列回归系数都为负，
且至少在 ５％水平上显著，说明审计师辞聘行为反映公司
存在审计风险，后任审计师偏好发表非标准意见审计报

告，这一研究结果也表明非处罚性监管问询客观上提高了

审计师独立性。

（三）审计师辞聘后的后任审计师排名

由于监管问询导致审计师主动辞聘，上市公司必须重新

选择有资格的审计师进行审计，此时，审计师弱势地位得到缓

解。特别是排名靠前、规模较大的事务所相对于排名靠后、规

模较小的事务所更加珍惜自身声誉，会大幅提高审计定价，加

大了上市公司审计成本。在此情况下，上市公司更偏好选择排

名靠后、规模较小的事务所进行审计，排名靠后的事务所从拓

展业务角度出发，更可能与上市公司博弈一个合理的审计费

用。换言之，审计师辞聘后的后任审计师较前任排名靠后。我

们设计Ｃｈａｎｇｅｄ＿ｒａｎｋ和Ｃｈａｎｇｅ＿ｒａｎｋ两个变量分别表示辞聘
后的审计师排名、辞聘前审计师排名。设 Ｄ＿ｒａｎｋ ＝
Ｃｈａｎｇｅｄ＿ｒａｎｋＣｈａｎｇｅ＿ｒａｎｋ，若 Ｄ＿ｒａｎｋ ＞ ０，即后任审计师排
名靠后，则为 １，反之则为 ０。将 Ｄ＿ｒａｎｋ作为被解释变量，上一
期是否为十大所（Ｂｉｇ１０）作为解释变量，其他变量作为控制
变量，作 Ｌｏｇｉｔ回归，回归结果如表 ７ 所示，解释变量 Ｂｉｇ１０ 的
回归系数都为正，且在１％ 水平上显著，这表明前任为“十大”
的事务所辞聘后，上市公司会偏好选择排名靠后的事务所进

行审计。

六、稳健性检验

为了降低自选择衡量偏误及内生性问题，保证研究结果可靠性，本文运用倾向得分匹配（ＰＳＭ）进
行稳健性检验，参照王艳艳等和沈萍等的做法［１０ １１］，选取公司规模（Ｓｉｚｅ）、盈亏状况（Ｌｏｓｓ）、企业风险
（Ｚｓ）作为匹配变量计算倾向得分，并按 １ ∶ ２ 邻近匹配法重新构建样本进行稳健性检验。为对假设 １ 进
行稳健性检验，选取审计师辞聘（Ａｅｓ）作为因变量，年报问询函（Ｌｒｅ）作为自变量，匹配变量及行业、年
度虚拟变量作为控制变量，进行全样本匹配回归，同时将国有企业和非国有企业进行分类匹配回归对假

设２进行稳健性检验。结果表明（由于篇幅受限未列回归结果，备索），全样本、非国有企业处理组和控制
组 Ａｅｓ均值差异在匹配后下降，且均在１％ 水平上显著，说明在控制了企业特征变量后，审计师辞聘仍表
现出显著差异，即收到问询函的企业发生审计师辞聘可能性越大；相对于国有企业，非国有企业收到问
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询函更可能发生审计师辞聘。

同样地，仍然选用上述控制变量作为匹配变量计算倾向得分，并按 １∶ １ 邻近匹配对假设 ３ 进行稳健
性检验。选取审计定价（Ｌｎｃ）作为因变量，审计师辞聘（Ａｅｓ）作为自变量，匹配变量及行业、年度虚拟变
量作为控制变量，进行全样本匹配回归。结果表明，经过匹配后，处理组和控制组的审计定价均值差异

下降，且在 ５％水平上显著，说明控制了审计师发生辞聘企业特征变量后，审计定价仍表现出显著差异，
即发生审计师主动辞聘的企业，后任审计师审计定价更高。

七、结论性评述

本文以 ２０１４—２０１９ 年沪深 Ａ股上市公司数据，结合 ２０１５—２０１９ 年交易所年报问询函构造样本，分
析了年报问询函对前后任审计师行为影响机理，运用 Ｌｏｇｉｔ回归和 ＯＬＳ 回归分析方法，实证检验了年报
问询函对审计师辞聘及后任审计师审计定价的影响。实证结果表明：（１）年报问询函与审计师辞聘呈
显著正相关关系。这是由于收到年报问询函的企业或多或少存在信息披露不全或存在经营风险等问

题，这会增加审计师的审计成本，或者给出具标准无保留意见带来审计风险，从而导致审计师下一年主

动辞聘的概率增加。（２）相较于国有企业，收到年报问询函的非国有企业更容易发生审计师辞聘。原
因是国有企业除了承担经济业绩任务，还要承担政治任务，同时国有企业审计师聘用受政府监管的特殊

制度安排，再加上国有企业本身资源的稀缺性和优质性，导致收到问询函的国有企业发生审计师辞聘概

率显著低于非国有企业。（３）由于年报问询函具有揭示审计风险及信号传递作用，发生审计师辞聘的
企业的后任审计师为弥补审计风险溢价，审计定价更高。研究结论通过了利用倾向得分匹配（ＰＳＭ）进
行的稳健性检验。同时，本文还对年报问询函对下一年度审计意见影响、审计师辞聘对审计意见的影响

及审计师辞聘后的后任审计师排名作了进一步分析。

本文研究结论的启示在于：（１）从公司层面来说，“打铁还需自身硬”，上市公司不应只追求眼前利
益，应该长远规划，本着对股东和社会负责的态度，加强企业内部控制制度建设，规范自身经营行为，强

化内审部门责任，加强会计核算的合规合法管理，提高公司年报信息披露质量。只有这样，才能避免被

政府监管部门问询。（２）从会计师事务所和审计师层面来看，要强化独立性意识，严格遵守《审计准则》
实施审计程序，强化审计过程管理，提高审计质量，降低审计风险，对不良企业要敢于提出审计意见，要

敢于主动辞聘，促进审计市场良性发展。（３）从监管层面来说，年报问询作为创新监管方式的举措，在
提高上市公司信息透明度、规范资本市场行为起到积极作用。但由于它是非处罚性监管，对部分上市公

司的警示作用有限，导致回函质量差，效率低。监管层面应进一步加强回函管理，完善监管问询制度，最

终形成企业内部监督、外部独立审计、政府监管三位一体的监督体系，这对社会主义市场经济有序发展

有着重要意义。

本文的研究一方面丰富了年报问询函的效用理论，另一方面对提高审计师独立性、审计定价具有现

实意义。同时，进一步研究发现，审计师辞聘后的上市公司偏好选择排名靠后的审计师作为继任审计

师。那么，这其中原因是什么？是选择排名靠前的审计师审计定价较高，给公司带来较大的经济压力，

还是排名靠后的后任审计师自身业务扩张需要？是否存在上市公司通过接收较高的审计定价来购买后

任审计师审计意见的行为？这些问题有待后续深入研究。
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