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摘 　要 :上市公司通过变更审计师进行审计意见购买的行为一直受到监管部门和学术界的高度关注。本

文利用 1995 —2005 年间我国 A 股上市公司审计意见和审计师变更的宏观数据 ,将非标准无保留审计意见

细分 ,并通过 ARMA 模型对上市公司通过变更审计师进行审计意见购买的潜在原因和实现情况进行

Granger 因果关系检验。研究结论表明 :只有收到带解释说明段的保留意见、无法表示意见及否定意见时

才会引发上市公司通过变更审计师进行审计意见购买的行为。

关键词 :审计意见购买 ;审计师变更 ;宏观数据 ;ARMA 模型 ; Granger 因果关系检验

中图分类号 : F23911 ; F22410 　　文献标识码 :A 　　文章编号 :1002 - 980X(2008) 02 - 0120 - 08

收稿日期 :2007 - 09 - 02

基金项目 :2005 —2006 年度安徽省哲学社会科学规划项目 (A HSKF05206D37) ;2006 年安徽省高校青年教师科研资助计

划项目 (2006jqw062)

作者简介 :石绍炳 (1971 —) ,男 ,湖南省花垣县人 ,安徽财经大学统计与应用数学学院讲师 ,统计学硕士 ,主要从事数量经

济分析方面的研究。
　　①　在本文中 ,审计师是指为上市公司提供年度报告审计服务的主审会计师事务所 ;审计师变更是指非监管诱导性的主审会计师事务所

的变更。

　　自 20 世纪 90 年代初中国开始发展证券市场以

来 ,注册会计师作为证券市场的积极参与者和见证

人 ,其出具的审计意见不仅是监管部门监测上市公

司信息披露质量的重要指标之一 ,也是投资者判断

公司价值、进行投资决策的重要依据。然而 ,注册会

计师出具审计意见的独立性一直受到公众的质疑 ,

质疑的焦点主要为“审计意见购买”。所谓“审计意

见购买”是指公司管理当局在收到或可能收到对自

己不利的审计意见时 ,通过变更注册会计师、寻求其

他注册会计师支持自己的会计处理 ,以满足自身财

务报告需要的目的。因此 ,上市公司在收到什么样

的审计意见时会变更审计师① ,以及上市公司通过

变更审计师是否能达到购买审计意见的目的 ,一直

是学术界研究的重要内容之一。但是 ,由于以往研

究在审计意见分类处理上的笼统性 ,以及因果关系

检验方向上的单一性 ,使得已有的研究结论不够具

体。鉴于此 ,本文在改进研究方法、选择恰当模型的

基础上来揭示审计意见与审计师变更这两者间更细

致的关系。这对于揭示上市公司收到哪类审计意见

会变更审计师 ,以及变更审计师后上市公司收到的

审计意见类型是否会发生明显变化具有直接意义 ,

同时 ,也为监管部门进一步遴选监管对象、维护市场

经济秩序、提高证券市场效率提供一些经验证据。

在变更审计师进行审计意见购买的相关研究

中 ,人们首先关注的是非标准审计意见是否是上市

公司变更审计师的潜在原因。在国外 , Chow 和

Rice[1 ] 、Krishnan 等[2 ]的研究表明 ,非标准审计意见

会导致审计师变更 ,然而 Fried 和 Schiff [3 ] 、Schw2
art s 和 Memon[4 ] 、Johnson 和 L ys[5 ] 的研究并未发

现非标准审计意见与审计师变更之间存在显著的相

关性。在国内 ,耿建新和杨鹤[6 ] 、李东平等[7 ] 、李爽

与吴溪[ 8 ] 、陈关亭[9 ] 、陈晓和陈武朝[10 ] 等学者的研

究结论基本是 ,非标准审计意见是审计师变更的显

著原因。与探究变更审计师的潜在原因相比 ,人们

对上市公司变更审计师后能否实现审计意见购买更

为关注。早期的一些研究通过比较上市公司变更主

审会计师事务所前后所收到的审计意见认为 ,上市

公司通过变更审计师并没有达到审计意见购买的目

的[1 ,2 ] ;然而在 2000 年 ,Lennox[11 ] 设计了一个审计

意见估计模型 ,通过此模型来估计上市公司在不变

更审计师时可能收到的审计意见 ,并与变更审计师

后的审计意见进行比较 ,他发现英国的上市公司成

功地实现了意见购买动机。国内的研究者 ,如李爽

与吴溪[ 8 ] 、杨鹤和徐鹏[ 12 ] 、吴联生与谭力[13 ] 等借鉴

了这一研究方法对我国的证券市场进行研究 ,结果

表明 ,上市公司变更审计师对审计师的独立性具有
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一定程度的影响 ,但在统计意义上并不显著。

从以上文献回顾可以看出 ,目前关于审计师变

更与审计意见购买的研究结论不尽一致。结论不一

致的原因是多方面的 ,笔者认为其主要原因是 :一是

由研究样本中各类非标准无保留意见之间的数量差

异引起。当上市公司和审计师对各类非标准无保留

审计意见的反应存在显著差异时 ,把非标准无保留

意见作为一类处理 ,研究结论将由非标准无保留审

计意见中占主导作用的审计意见决定。二是由样本

期间的不同造成的。因为在不同的样本期间 ,监管

环境各有不同 ,不管是上市公司还是审计师 ,都会根

据当时的环境做出理性的行为选择。

鉴于此 ,本文根据审计准则将非标准无保留意

见进行细分 ,并尝试利用 1995 —2005 年我国股票市

场的宏观数据 ,从一个新的数据视角来考察审计师

变更与审计意见购买的关系。其研究价值在于 :学

术上 ,本文在将审计意见作为离散的有序变量处理

的基础上 ,初次运用宏观计量经济学方法 ,从双向的

角度来研究各类审计意见与审计师变更之间的关

系 ,这对丰富审计研究方法可以说是一次有益的探

索 ;实践上 ,中国证券市场在经过近 20 年的风雨后 ,

此时或许需要一个略有区别的监管环境 ,因此如果

能细致准确地把握这两者的关系 ,将更有利于监管

部门选择监管方法、遴选监管对象、降低监管成本、

提高监管效率。

1 　研究假设

根据审计准则 ,本文将非标准无保留审计意见

分为带解释说明段的无保留意见、保留意见、带解释

说明段的保留意见、无法表示意见和否定意见五类。

由于在研究样本中收到否定意见的上市公司只有一

例 ,而且否定意见与无法表示意见都被认为是比较

严厉的审计意见 ,故而将否定意见归入无法表示意

见中 ,最终得到以下四类非标准无保留审计意见 :带

解释说明段的无保留意见、保留意见、带解释说明段

的保留意见与无法表示意见 ,本文中分别称为第 2

类、第 3 类、第 4 类、第 5 类审计意见。因此 ,审计意

见类型的序数值越大 ,表示审计意见越严厉 ;作为对

比 ,本文同时也将全部的非标准无保留审计意见作

为一类 ,称其为 225 类。

由于审计意见购买这一事项包括两个因素 ,即

收到非标准无保留审计意见是上市公司变更审计师

的潜在原因 ;改善审计意见是上市公司变更审计师

的直接动机 ,因此 ,本文从审计师变更的原因、变更

后果两方面建立研究假设。

A1 上市公司在上一会计期间收到非标准无保

留意见是变更审计师的原因。审计师针对上市公司

财务会计报表所发表的审计意见 ,不仅影响到公司

的价值 ,还会对公司管理当局的个人利益产生一定

的影响。所以 ,不管是从公司利益考虑 ,还是从个人

利益出发 ,管理当局都不愿收到非标准无保留审计

意见。当公司被审计师出具非标准无保留审计意见

时 ,管理当局可能会变更审计师 ,利用后任审计师对

公司业务的运作、流程和控制系统的不甚了解 ,对审

计人员施加影响 ,或者利用前后任审计师的级差 ,使

审计师为其出具较为有利的审计意见 ,因此建立如

下假设 :

H0A2 :收到带解释说明段的无保留意见 (第 2

类)是上市公司变更审计师的原因 ;

H0A3 :收到保留意见 (第 3 类) 是上市公司变更

审计师的原因 ;

H0A4 :收到带解释说明段的保留意见 (第 4 类)

是上市公司变更审计师的原因 ;

H0A5 :收到无法表示意见 (第 5 类) 是上市公司

变更审计师的原因 ;

H0A225 :收到非标准无保留审计意见 (225 类) 是

上市公司变更审计师的原因.

B1 上市公司变更审计师后审计意见的变化。

上市公司在变更审计师后 ,由于后任审计师初次受

聘于该公司 ,可能会因对公司的营运状况和特定产

业知识缺乏了解 ,难以发现审计客户的错弊[14 ] ,或

为了弥补最初竞聘的低价进入和较高的初始审计成

本 ,审计师可能为留住客户以获得后期的准租金而

有损审计独立性[15 ] ,于是建立以下假设 :

H0B2 :收到带解释说明段的无保留审计意见 (第

2 类)的上市公司 ,在变更审计师后能收到改善的审

计意见 ;

H0B3 :收到保留意见 (第 3 类) 的上市公司变更

审计师后能收到改善的审计意见 ;

H0B4 :收到带解释说明段的保留意见 (第 4 类)

的上市公司 ,在变更审计师后能收到改善的审计意

见 ;

H0B5 :收到无法表示意见 (第 5 类) 的上市公司

变更审计师后能收到改善的审计意见 ;

H0B225 :收到非标准无保留意见 (225 类) 的上市

公司变更审计师后能收到改善的审计意见。

然而 ,初次受聘的后任审计师也许清楚地知道

自己缺乏识别客户特殊风险和存在问题的足够经
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验 ,因此不仅会在审计过程中采取有效的审计程序、

搜集适当的审计证据以提高审计质量 ,还可能考虑

到上市公司变更审计师存在着潜在的不利影响 ,出

于谨慎考虑而出具更严厉的审计意见 ,因此建立如

下假设①:

H0W2 :收到带解释说明段的无保留意见 (第 2

类)的上市公司 ,在变更审计师后会收到更严厉的审

计意见 ;

H0W3 :收到保留审计意见 (第 3 类) 的上市公司

变更审计师后会收到更严厉的审计意见 ;

H0W225 :收到非标准无保留审计意见 (225 类) 的

上市公司变更审计师后会收到更严厉的审计意见。

以上假设中 , H0B2 与 H0W2 、H0B3 与 H0W3 、H0B225

与 H0W225不可能同时成立。

2 　研究方法

要分析上市公司在上一会计期间收到非标准无

保留意见是否会引起审计师变更 ,以及上市公司变

更审计师对审计意见的影响 ,可从变量间的因果关

系进行判断。在经济分析中 ,由于不同的经济理论

所依据的前提假设不同 ,单凭经济理论很难对变量

间的因果关系做出合理的判断 ,甚至有时会做出与

事实完全相反的判断。因此 ,根据现象本身所提供

的数字规律 ,透过随机性来揭示经济变量间的因果

关系 ,是人们了解经济现象本质的有效途径之一 ,其

中以 Granger 因果关系检验最为常用。

211 　Granger 因果关系检验

Granger 因果关系是指这样一种关系 ,即如果

X 先于 Y 发生 ,且加入 X 的过去值后能够提高对 Y

变化的解释能力 ,则称 X 是 Y 的 Granger 原因。由

于 Granger 因果关系检验方法中的单侧分布检验

法、双侧分布检验法以及 FPE 检验法均采用较多滞

后变量的自回归模型 ,因此这些方法对于本文的小

样本来说是不合适的。因此 ,本文利用 Hurvich 和

Tsai [16 ]提出的 A ICC ( Corrected A IC) 准则②,来选

择自回归移动平均模型 (以下简称 ARMA 模型) 的

滞后期长度进行 Granger 因果关系检验。设要检验

X 是 Y 的 Granger 原因 ,则具体的检验步骤如下 :

第一步 ,分别对 Y 与 X 序列的平稳性进行检

验 ,以确定变量的单整阶数。对于双变量来说 ,当它

们的单整阶数相同时才有可能协整 ,进而才可能存

在因果关系 ,否则就不可能存在因果关系。

第二步 ,若 Y 与 X 都是平稳序列 ,则以 Y 建立

ARMA 模型 ,滞后长度由 A ICC 准则确定 ,这时最

小的 A ICC 记为 A I CCa 。

第三步 ,引入 X 及其滞后期 ,仍以 A ICC 准则

确定 X 的滞后长度 ,此时最小的 A ICC 记为 A I CCb

第四步 ,比较 A I CCa 与 A I CCb 。若 A I CCa >

A I CCb ,说明 X 的引入有助于提高 Y 的预测能力 ,

X 是 Y 的 Granger 原因 ; 否则 , 说明 X 的加入并

不能提高对 Y 的预测 , X 不构成 Y 的 Granger 原

因。

212 　审计师变更前后的盈余管理程度差异检验

一般来说 ,上市公司被出具非标准无保留审计

意见在很大程度上与公司的盈余管理有关。只有当

盈余管理程度在变更审计师前后没有显著差异的情

况下 ,若上市公司被出具的审计意见比变更前较缓

和 ,方可认为审计意见的变化是由于公司变更审计

师“购买”所造成。因此 ,上市公司变更审计师对审

计意见所产生的影响 ,还须进一步对上市公司在变

更审计师前后的盈余管理程度是否存在差异进行检

验才能得出结论。

借鉴以往的大量研究 ,本文以操控性应计利润

绝对值来衡量上市公司盈余管理程度。通过对操控

性应计利润绝对值的增量 (为变更审计师后的操控

性应计利润绝对值减去变更前操控性应计利润绝对

值 ,即Δabs daai , t = abs daai , t - abs daai , t - 1 ) 进行检

验 ,就可了解到公司在变更审计师前后的盈余管理

是否存在差异。在检验之前 ,先对操控性应计利润

进行估计 ,接着对其绝对值的增量进行正态性检验 ,

根据正态检验结果选择采用 T 检验还是 Wilcoxocn

符号秩检验方法 ,并据此来检验变更审计师前后盈

余管理程度的变化。

操控性应计利润 DA it 通过如下公式估算 :

DA it / A it = TA it / A it - (μi +β1ΔR EV it / A it +β2

PP E it / A it ) 。 (1)
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①

②

收到带解释说明段的保留意见 (第 4 类审计意见) 的上市公司在变更审计师后收到更严厉的审计意见的只有“深中浩”(代码为

000015 ,其在 1997 年收到带解释说明段的保留审计 ,在 1998 年收到拒绝表示意见) 一例 ,由于数据过小 ,代表性不足 ,因而不设立假

设 H0W3 (即 :收到带解释说明段的保留意见 (第 4 类)的上市公司 ,在变更审计师后会收到更严厉的审计意见) ;因“无法表示意见”

(即第 5 类审计意见)已经是最严厉的 ,不能变得更糟 ,因此也不建立假设 H0W5 (即收到无法表示意见的上市公司在变更审计师后能

收到改善的审计意见) 。

A I CC = - 2log ( l) + 2 KN ( N - K - 1) ,其中 ,log ( l) 为对数似然函数值 , K、N 分别为参数个数与有效样本容量。



在式 (1)中 : TA it 为公司 i 在 t 年度的总应计利

润① ;ΔR EV it 为公司 i 在 t 年度主营业务收入的年增

长量 , PP E it 是公司 i 在 t 年度末的固定资产原值 ;

A it 是公司 i 在 t 年度末的总资产 ;μi 、β1 和β2 为公司

的个体特征参数 ,这些公司特征参数可根据以下方

程估计 :

　　①　包含线下项目的总应计利润 = 净利润 - 经营活动现金流量净额。由于 1998 年之前未披露现金流量表 ,因此 1998 年之前的经营活动
现金流量净额以此式计算 :经营活动现金净流量 = 营业利润 + 补贴收入 - 所得税 + 固定资产折旧额 (即 :累计折旧年末余额 - 累计折
旧年初余额) + 无形资产摊销额 (即 :无形资产年初数 - 无形资产年末数) + 财务费用 + 递延税款变动数 - 流动资产增加额 + 流动负
债增加额。

　　②　线下项目前总应计利润 = 营业利润 - 经营活动现金流量净额。
　　③　ADF 检验的临界值是根据 Mackinnon [17 ]模拟所得到的临界值响应面函数计算而得。

GA it / A it =μi +β1ΔR EV it / A it +β2 PPEit / A it + eit 。

(2)

在式 (2)中 : GA it 为公司 i 在 t 年度线上项目的

应计利润② ; eit 为随机误差项。

3 　实证检验

311 　数据来源及处理

本文以 1994 —2005 年我国 A 股市场为研究对

象 ,样本数据来自上市公司财务数据库 (CSMA R) 。

由于在此样本期间 ,上市公司的主审会计师事务所

曾发生过多次较大范围的拆分与合并 ,本文将合并

后的会计师事务所与合并前的会计师事务所作同一

事务所处理 ,对被拆分的会计师事务所在拆分前与

拆分后的第一个年度也作同一事务所对待。这样在

得出 12 年的上市公司数据后 ,再做如下整理 :

首先 ,保留至少连续两年在市的上市公司 ,共

9 434家 ;其次 ,分别删除缺少本期和上期审计意见

的上市公司 198 家 ;接着 ,删除强制性变更审计师的

上市公司 236 家 ,此时共得到9 000家上市公司 ,以

此组成用于估计上市公司操控性应计利润的样本 ;

再接着 ,删除上期收到标准无保留审计意见的上市

公司7 815家 ,这时剩下1 185家上市公司 ;然后 ,分

别根据上期的各类非标准无保留审计意见 ,统计出

在本期发生审计师变更的上市公司数 ( lsw) ,以及在

本期变更审计师后审计意见较上期有所改善的上市

公司数 ( lbe) 和审计意见变得更严厉的上市公司数

( l w o) 。这样 ,最终得到从 1995 —2005 年共 11 个年

度的时序数据。

在下文中 ,以 lopi 代表上期收到第 i 类 ( i = 2 ,

3 ,4 ,5 ,2 - 5) 审计意见的上市公司数 , lsw i 代表上

期收到第 i 类 ( i = 2 ,3 ,4 , 5 , 225) 审计意见且在本期

发生审计师变更的上市公司数 ,以 lbei 和 l w oi 分别

代表上期收到第 i 类 ( i = 2 , 3 , 4 , 5 , 225) 审计意见并

在本期变更审计师后收到的审计意见较上期缓和和

严厉的上市公司数。

312 　Granger 因果关系检验

31211 　各变量序列的单位根检验

各变量的 ADF 单位根检验③结果简述如下 :

lop3 、lsw3、lbe2 为 0 阶单整 ; lop4、lop5、lop225、

lsw2、lsw4、lsw5、lsw225、lbe3、lbe4、lbe5、lbe225、

l w o2、l w o3、l w o225 为 1 阶单整。lop2 为 2 阶单

整。因此 ,对于双变量来说 , lsw2 与 lop2、lbe2 与

lsw2、lbe3 与 lsw3、l w o3 与 lsw3 之间由于单整阶数

不同而不协整 ,从而这五组变量间 不会存在因果关

系 ,即收到第 2 类审计意见不是上市公司变更审计

师的原因 ,这类上市公司即使是变更审计师也不会

使审计意见得到改善 ;收到第 3 类意见而变更审计

师与变更后审计意见的改善及变糟之间也不存在必

然的因果关系。

31212 　Granger 因果关系检验

以上平稳性检验时发现 : lsw3 与 lop3 为平稳

序列 ; lsw4 与 lop4、lsw5 与 lop5、lsw225 与 lop22
5、lbe4 与 lsw4、lbe5 与 lsw5、lbe225 与 lsw225、

l w o2 与 lsw2 、l w o225 与 lsw225 为 1 阶单整。因

此 ,这几组变量可能协整 ,于是分别对各组变量进行

Granger 因果关系检验 ,结果如表 1 所示。

检验结果表明 , lsw4 与 lop4、lsw5 与 lop5、lbe4

与 lsw4、lbe5 与 lsw5、lbe2 25 与 lsw225、l w o2 与

lsw2 存在因果关系 , 而 lsw3 与 lop3、lsw225 与

lop2 25、l w o225 与 lsw225 不存在因果关系 ,即 :上

期收到第 3 类审计意见并不会引起上市公司在本期

变更审计师 ,而上期收到第 4 类、第 5 类的审计意见

与本期的审计师变更之间却存在 Granger 因果关

系 ;而且 ,上市公司在收到第 2 类审计意见后变更审
计师 ,审计意见比变更前更为严厉 ,但若是收到第 4

类或第 5 类审计意见而变更审计师 ,那么变更后的
审计意见将比变更前有所缓和。把全部非标准无保
留审计意见作为一类考察时 ,并未发现上期收到非
标准无保留审计意见会引起本期上市公司变更审计
师的结果 ,但在变更审计师后 ,审计意见将会得到改
善。

在进行以上平稳性及因果关系检验时发现 :

1)在上期的审计意见是否是本期审计师变更的
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原因方面 ,可进行如下总结 :上期收到第 2 类与第 3

类审计意见不是本期上市公司变更审计师的原因 ,

只有在收到第 4 类与第 5 类审计意见时才会引发上

市公司变更审计师的行为 ;对于全部的非标准审计

意见而言 ,收到非标准无保留审计意见并不是公司

变更审计师的 Granger 原因 ,即拒绝假设 H0A2 、

H0A3及 H0A225 ,接受假设 H0A4和 H0A5 。

2)在上市公司变更审计师对审计意见的影响方

面 ,可进行如下总结 :由于上市公司的盈余管理程度

直接影响到公司所收到的审计意见 ,因此还需结合

公司在变更审计师前后的盈余管理程度的变化情况

才能得出最终结论。

313 　审计师变更前后的盈余管理程度的差异检验

以 9000 家上市公司为样本 ,将样本期间分为

1995 —1998 年与 1999 —2005 年两个子期间①,利用

面板数据模型估计式 (2) 的公司特征参数μi 、β1 和

β2 ,并计算出相应的操控性应计利润。由于在当年

发生审计师变更的上市公司中 ,有 26 家因缺少上一

年度的操控性应计利润而被删除 ,由剩下的观测单

位组成盈余管理程度的检验样本 ,对变更前收到第

2 类、第 3 类、第 4 类、第 5 类和 225 类的上市公司的

操控性应计利润绝对值的增量进行检验。

Shapiro2wilk 正态性检验结果发现 ,各类上市

公司的操控性应计利润绝对值的增量都不服从正态

分布②,因此采用 Wilcoxocn 符号秩方法来检验上

市公司变更审计师前后盈余管理程度的差异 ,检验

结果如表 2 所示。
表 2 　盈余管理程度差异的 Wilcoxocn 符号秩检验

变更前的审计意见 第 2 类 第 3 类 第 4 类 第 5 类 225 类

观测单位数 92 25 35 35 187

Z 值
11207

( Pr > | z | = 012274)

01605

( Pr > | z | = 01 5449)

11 769

( Pr > | z | = 01 0769)

11916

( Pr > | z | = 010553)

21763

( Pr > | z | = 010057)

双侧检验结论
5 % 不拒绝 H0双 不拒绝 H0双 不拒绝 H0双 不拒绝 H0双 拒绝 H0双

10 % 不拒绝 H0双 不拒绝 H0双 拒绝 H0双 拒绝 H0双 拒绝 H0双

单侧检验结论 不拒绝 H0单 不拒绝 H0单 不拒绝 H0单

　　注 :双侧检验的原假设 H0双 :Δabsdaai = 0 ;单侧检验的原假设 H0单 :Δabsdaai > 0 ;括号中的数字为标准正态分布 Z值对应的双侧检验 P值。

　　Wilcoxocn 符号秩检验的结果表明 :细分非标

准无保留意见后 ,在 5 %的水平下 ,收到各类非标准

无保留意见的上市公司的盈余操纵在变更审计师前

后均无显著差异 ,但在 10 %的水平下 ,收到第 4 类

和第 5 类审计意见的上市公司在变更审计师前后的

盈余管理程度显著不同 ;在将全部非标准无保留意

见作为一大类时 ,即使是在 10 %的水平下 ,审计师

变更前后的盈余操纵程度存在着显著差异。因此 ,

出于谨慎再对以下单侧假设进行检验 :收到第 4 类、

第 5 类及 225 类意见的公司在变更审计师后的盈余

管理幅度大于变更前的盈余管理。根据双侧检验的

P 值 ,可算出的单侧检验 P 值③。第 4 类、第 5 类及

225 类单侧检验的 P 值分别为 : 019616 ,019724 和

019972。因此 ,收到第 4 类、第 5 类及 225 类意见的

公司在变更审计师后盈余管理程度要比变更前大。

结合变更审计师前后审计意见的变动及盈余管

理程度的变化 ,可作出如下结论 :在细分非标准无保

留意见后 ,在收到第 2 类审计意见而变更审计师的

上市公司将会收到更严厉的审计意见 ;收到第 3 类

意见而变更审计师的公司 ,审计意见不会更严厉也

不会有所缓和 ;而收到第 4 类与第 5 类审计意见的

公司 ,在变更审计师后会收到改善的审计意见 ,也就

是说 ,收到第 4 类与第 5 类意见的上市公司可实现

审计意见购买 ;若将所有非标准无保留意见作为一

类处理 ,当变更审计师后 ,上市公司实际收到的审计

意见与变更前相比没有显著的变化 ,但若不变更审

计师 ,会因其盈余管理程度有所加大而可能被出具

更为严厉的审计意见 ,因此可以说 ,上市公司收到非

标准无保留意见后变更审计师可实现审计意见购

买。因而 ,拒绝假设 H0B2 、H0B3 、H0w3 、H0w225 ,而接受

H0B4 、H0B5 、H0B225和 H0w2 。

4 　研究结论

上市公司通过变更审计师进行审计意见购买的
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①

②

③

这是由于式 (2)的斜率系数发生显著的结构变化 ,以 1998 年为结构突变点将样本期间分为 1995 - 1998 年、1999 - 2005 年两个子期

间。限于篇幅 ,本文未将操控性应计利润估计过程列示于此 ,有兴趣者可向作者索取。

第 2 类、第 3 类、第 4 类、第 5 类和 225 类 Shapiro2wilk 正态性检验的 W 值及 P值分别为0. 568 0 ( Pr = 0. 000 0) ,0. 270 9 ( Pr = 0. 000 0) ,

0 . 6128 ( Pr = 0 . 000 0) ,0 . 4636 ( Pr = 0 . 000 0) 和 0 . 3388 ( Pr = 0 . 000 0) 。

本文单侧检验的 P值与双侧检验的 P 值的关系为 : P单 = 1 - P双 / 2。
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行为一直受到监管部门和学术界的高度关注。本文

利用 1995 —2005 年我国 A 股上市公司审计意见和

审计师变更的宏观数据 ,借助于以 A ICC 准则确定

滞后期长度的 A RMA 模型 ,对上市公司变更审计

师进行审计意见购买的潜在原因和实现情况进行

Granger 因果关系检验。

研究结果表明 :

(1)在将非标准无保留审计意见细分为 4 类后 ,

带解释说明段的非标准无保留意见和保留意见并不

会导致上市公司进行审计师变更 ,而带解释说明段

的保留意见、无法表示 (和否定) 意见是上市公司变

更审计师的潜在原因 ;而且 ,上市公司在收到带解释

说明段的无保留审计意见而变更审计师后 ,会被出

具更严厉的审计意见 ;若收到保留审计意见而变更

审计师 ,那么变更审计师前后的审计意见不会有明

显的变化 ,但若在收到带解释说明段的保留意见、无

法表示 (和否定) 意见后变更审计师 ,则上市公司可

以通过变更审计师实现审计意见购买。

(2)将全部非标准无保留审计意见作为一个大

类时 ,收到非标准无保留审计意见不是上市公司变

更审计师的潜在原因 ,但在变更审计师后 ,审计意见

虽无明显变化 ,但若不变更审计师 ,上市公司会因其

盈余管理程度有所加大而可能被出具更为严厉的审

计意见 ,即在一定程度上实现了审计意见购买。

(3)通过比较将全部非标准无保留审计意见作

为一个大类和将它进行分类所得到的研究结论可以

发现 ,在研究上市公司变更审计师的原因及变更审

计师后审计意见的变化时 ,宜将审计意见类型进行

细分 ,这样不仅可以观察到被出具不同非标准无保

留意见的上市公司在审计师变更决策上的差异 ,还

可以了解到现任审计师对前任审计师出具的不同非

标准无保留意见所持有的不同的谨慎态度。

本研究的政策意义在于 :如果要根据审计意见

与审计师变更提供的线索来进行监管 ,在监管资源

约束有限的条件下 ,更加关注被出具带解释说明段

的保留意见 (第 4 类审计意见)的上市公司及更严重

的审计意见引起的审计师变更也许能使监管更具效

率。
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Dynamic Relationship between RMB Exchange Rate and Stock Return

Shu Jiaxian1 ,2 ,Xie Yuantao3

(1. School of Economics and Finance ,Anhui University of Finance & Economics ,Bengbu Anhui 233041 ,China ;

2. School of Finance ,Renmin University of China ,Beijing 100872 ,China ;

3. School of Statistics ,Renmin University of China ,Beijing 100872 ,China)

Abstract : Through t he application of t he multi2factor T GARCH model based on t he generalize error dist ribution ( GED) of stock returns ,t his

paper empirically studies t he dynamic relation between RMB exchange rate and stock returns in China f rom J uly 22 ,2005 to May 25 ,2007. The

result s show t hat stock return spillover effect is asymmet ric and ARCH effect and GARCH effect are significant .
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