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摘要:本文以２０１６—２０２０年 A股上市公司为样本,考察关键审计事项文本语调对股价崩盘风险的影响,研

究结果显示:关键审计事项消极语调与公司未来股价崩盘风险显著正相关;随着关键审计事项净积极语调的增

加,公司未来股价崩盘风险显著降低.进一步分析的结果表明:关键审计事项语调受可操纵性应计利润和真实

盈余管理水平影响,语调积极程度与上市公司会计信息质量显著正相关.此外,不同规模和声誉的会计师事务

所在关键审计事项语调管理策略上存在差异,相对于“非四大”会计师事务所,“四大”会计师事务所消极语调的

预警功能和净积极语调的信号功能更强.本文的研究表明,审计师利用文本语调的灵活性传递了审计判断过程

中的特有风险信息,具有较高信息价值,从而丰富了新审计报告准则实施效果的相关研究.
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一、引言

党的十九届五中全会明确了我国“十四五”时期经济社会发展的指导思想和目标任务,同时指出,
我国发展环境正面临深刻复杂的变化,需要增强风险意识,抓住机遇、应对挑战,健全金融风险预防、
预警、处置、问责制度体系.资本市场是企业筹资的重要渠道,其健康、有序的发展对于保障现代经济

体系稳健运行具有十分重要的作用.资本市场重大风险具有早期隐蔽性、结构复杂性和爆发时点不

确定性等特征,尤其是股价“暴跌”,即股价崩盘风险,在当前内外部环境日趋复杂,不稳定性、不确定

性明显增加的形势下,很可能和其他因素叠加共振引发金融市场动荡.
与上市公司经营风险有关的坏消息被瞒报,以及资本市场中信息不对称被认为是股价崩盘风险

的重要成因[１][２].审计作为一种重要的外部治理机制,其主要职责是对客户财务报表发表第三方鉴

证意见,增强上市公司信息披露的合法性、公允性,从而有助于降低股价崩盘风险.但在２０１７年以

前,我国上市公司的审计报告沿袭和采用国际上通用的标准化报告模式,除少数非标准意见审计报告

外,绝大多数的报告内容都是统一的.这种固定格式、程式化措辞的审计报告无法对外提供有用的增
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量信息.
自２０１３年起,一场全球性的审计报告改革陆续在各国展开.为顺应审计报告改革的国际化趋

势,提升审计报告的沟通价值,我国于２０１７年１月１日开始实施新审计报告准则,要求在审计报告中

增设关键审计事项部分,并以关键审计事项的识别和审计应对为基础,提高审计工作透明度和审计报

告信息含量.
审计报告相当于审计师向客户提供的审计产品,其中关键审计事项涉及审计过程中最为困难、主

观和复杂的判断.文本信息所承载的语言沟通有其自身优势,可以更加直接,更加微妙,在传达印象

或感觉时要比数字信息更加有弹性和灵活性.语言表现力的一个重要方面是语调,语调被定义为文

本信息中所表达出的积极(正面)或消极(负面)的情感倾向[３],它是内容和选词的函数,即正面(负面)
的语调可以通过集中阐述正面(负面)的结果以及(或)用正面(负面)的方式描述结果来实现.已有研

究发现,管理层在业绩说明会上的语调能够预示公司未来业绩[４],分析师报告的文本语调与股价同步

性存在负相关关系[５],这些均证实了文本语调具有信息含量.关键审计事项作为审计报告中的非定

制化部分,往往是不确定程度比较高的事项,那么,关键审计事项语调是否和其他会计文本一样具有

信息价值? 能否将之看作是审计师对潜在重大风险的预先警示? 这是值得关注和探究的话题.
基于以上考虑,本文以２０１６—２０２０年我国 A股上市公司为样本,分析关键审计事项语调对股价

崩盘风险的影响.研究发现,关键审计事项消极语调与公司未来股价崩盘风险显著正相关,关键审计

事项净积极语调与公司未来股价崩盘风险显著负相关.进一步的影响因素检验表明,关键审计事项

语调受到公司财务信息质量的影响,较低的财务信息质量与审计报告消极语调相关联,较高的财务信

息质量与审计报告净积极语调相关联.横截面分析的结果表明,相比于“非四大”会计师事务所,“四
大”会计师事务所利用文本语调发挥更大的风险预警和信号传递作用.

本文的研究贡献主要体现在:第一,近年来文本信息和语调研究的载体主要集中在上市公司年

报、业绩说明会、盈余电话会议和分析师报告等[６][７].本文将新审计报告语调作为分析对象,拓宽了

该领域研究的边界.第二,新审计报告改革的质疑者认为,关键审计事项可能因样板化披露而呈现新

的八股文格式.本文借助成熟的文本定量分析方法,从语调视角考察关键审计事项的信息含量,研究

结果表明即便同一行业内公司在关键审计事项披露上可能重复,但审计师仍可以利用语言语调的灵

活性来反映风险评估和应对过程的特有信息,上述发现丰富了新审计报告改革经济后果的学术文献.
第三,本文的研究发现对于股价崩盘风险的防范和监管,也具有一定参考价值.

余文的安排依次如下:第二部分为文献回顾;第三部分为研究假设;第四部分为研究设计;第五部

分为实证结果与分析;第六部分为稳健性检验;最后是结论与启示.

二、文献回顾

(一)关键审计事项披露的信息价值

相比于传统审计报告,新审计报告旨在通过增加关键审计事项段向市场传递更多的个性化信息,
其中:事项描述段关注公司特别风险和重大审计判断领域,反映企业层面的运行状况和内在价值;而
审计应对段旨在将过去审计过程的“黑箱”透明化,增加审计报告的决策相关性和有用性.

在新审计报告改革初期,受限于档案数据的缺乏,实验研究是分析关键审计事项影响的主要方

法.Christensen等(２０１４)研究发现,非专业投资者在面对关键审计事项时,更有可能改变自身的投

资决策,而在关键审计事项后紧跟有审计应对措施时,上述影响将降低[８].Sirois等(２０１８)运用眼球

追踪(EyeＧTracking)技术,通过实验发现关键审计事项具有注意力导向作用,当审计报告中披露关键

审计事项时,参与者能够更快速地获取与其相关的信息,并给予相对更多的关注[９].Kang(２０１９)的
研究结果表明,在投资者成熟度不足的实验情景下,审计委员倾向于对关键审计事项段中管理层重大

会计估计提出更多具有挑战性的问题,从而提升了投资者保护度[１０].Rapley等(２０２１)的研究表明,
重大错报风险和管理层可信度的感知在关键审计事项对投资意图的影响中起中介作用,而审计质量
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的感知则会抑制这种影响[１１].张继勋等(２０１９)结合中国资本市场实践开展的实验研究发现,关键审

计事项段展示的结论性评价,能够增加审计报告使用人对个股投资吸引力的有利判断[１２].
与实验研究的结论相比,大样本实证检验的结果并不一致.例如:Gutierrez等(２０１８)研究表明,

英国审计报告改革未对投资者反应产生显著影响[１３].同样,Bedard等(２０１９)研究表明,法国要求在

扩展的审计报告中披露评估理由(JustificationsofAssessments),这对投资者没有产生预期的后

果[１４].而另外一些研究者则提供了相对积极的证据,Moroney等(２０２１)研究发现,关键审计事项披

露有助于提高对“非四大”会计师事务所审计的感知价值和可信度[１５].史永和李思昊(２０２０)利用双

重差分模型研究发现,在 A＋H 股试点的新审计报告改革显著降低了公司的未来股价崩盘风险[１６].
(二)外部审计与股价崩盘风险

股价崩盘源于公司经营的负面消息不能及时传递给外部投资者[１][２].由独立第三方实施财务报

表审计是公司治理的重要方面,也是解决代理问题和信息不对称的重要机制.江轩宇和伊志宏

(２０１３)指出当公司聘请的会计师事务所具备更强的行业专长时,其股价未来崩盘风险较低[１７].

Robin和 Zhang(２０１５)以分所层面的审计师行业专长作为衡量指标,同样证实了事务所行业专长和

股价崩盘风险之间存在显著负相关关系[１８].Callen等(２０２０)研究发现,会计师事务所规模与未来股

价崩盘风险显著负相关;与小型会计师事务所相比,大型会计师事务所能够有效发现并阻止客户囤积

坏消息的机会主义行为[１９].
一些学者还对审计独立性如何影响股价崩盘风险进行了分析.Habib和 Hasan(２０１６)指出,审

计师为客户提供税务服务可能会损害审计独立性,增加股价崩盘风险,但实证分析结论与上述预期并

不一致.他们认为可能的解释是,审计师从税务服务中获得的知识溢出效应通过约束税务支出和避

税方面的盈余管理降低了未来股价崩盘风险[２０].耀友福等(２０１７)的研究表明,会计师事务所变更增

加了公司股价崩盘风险;而会计师事务所转制所带来的独立性提升则降低了这种可能性[２１].
(三)文本语调与信号传递

定量信息与文本信息都是传达内容和意思的重要工具.目前非标准化的文本信息在公司对外披

露的信息中占比更大、传递渠道更为多样,并且体现出定量财务信息难以呈现的丰富内涵[２２].语调

度量是文本信息在财经领域的重要应用[２３].语调涵盖正面和负面、乐观和悲观、积极和消极等不同

表述,因此也常用“情绪”来表示“语调”.根据情绪主题的不同,财经文本语调的研究对象包括管理层

语调、分析师语调等.
管理层语调的相关研究主要是依托文本信息的不同载体展开,如基于年度报告、管理层讨论与分

析、季度盈余公告、管理层盈余公告、招股说明书、盈余电话会议以及业绩说明会等.已有研究表明,
文本信息披露的净语调与公司未来盈余显著正相关[４][７],而且市场能够适当解读出隐含在文本语调

中的基本面信息[２４],从而做出与其情感方向一致的反应[２５][２６].但随着研究不断深入,也有一些文献

发现公司管理层可能会通过语言语调操纵误导投资者对公司基本面的认识[２７],在语调真实程度较低

时,积极语调可能是管理层印象管理的结果,而并非是对公司前景的看好[６][２８].此外,分析师研究报

告的文本语调被认为是对公司积极或消极的判断和预期,能够发挥信号传递作用,并降低股价同

步性[５].
(四)简评

已有文献虽然关注到新增关键审计事项披露与股价崩盘风险之间的关系[１６],但囿于数据可获得

性,仅以２０１５－２０１６年 A＋H 股公司为样本,考察是否披露关键审计事项以及披露数量多寡对其的

影响.本文以２０１６－２０２０年我国 A股上市公司为样本,从审计师语调这一独特视角考察文本信息

含量与股价崩盘风险之间的关系,在研究视角和结论普适性上均有所不同.已有文献多从胜任能力

和独立性角度考察审计监督与股价崩盘风险之间的关系,切入点是对管理层机会主义行为的约束以

及加速负面消息融入公司股价.本文以关键审计事项语调能否反映公司会计信息质量以及是否具有

信息价值为切入点展开分析,丰富了已有研究的内容.
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三、研究假设

在现代风险导向审计模式下,审计师需要了解被审计单位及其环境、战略和经营风险、财务报表

编制过程等,从而拥有一定的信息优势.但在传统的、标准化的审计报告中,这类私有信息几乎无须

对外披露,仅要求审计师做到结果公正,即真实、公允地对客户财务报表发表鉴证意见.新审计报告

准则的实施,要求兼顾结果公正和程序公正,除了对客户财务报表发表审计意见、履行鉴证职责外,还
要求做到程序公正,即展示审计判断过程、识别出的重大错报风险领域以及所采取的应对措施.

本文认为,新审计报告改革将会对审计师的文本信息披露行为产生如下影响:
第一,新审计报告改革需要审计师在关键审计事项部分体现职业谨慎.关键审计事项披露将部

分私有信息转化为公共信息,在丰富审计报告内容的同时,也对审计师的执业提出了更高要求.审计

师需要在关键审计事项部分如实陈述自身的工作努力,体现程序公正和“勤勉尽责”.关键审计事项

的确定原则包括特别风险事项、重大会计估计和不确定事项以及重大交易事项等,其文本语调反映了

审计师对上市公司经营状况和财务风险的判断,无论是积极语调还是消极语调,都体现了其对公司财

务报表中潜在重大错报风险的评估结果.作为情感倾向的表达,审计师在评估重大错报风险时会使

用一些消极词汇,这种消极语调反映了其对被审计单位财务信息质量的负面感知.
第二,新审计报告改革需要审计师在关键审计事项部分增强风险防范意识.由于审计期望差距

的存在,社会公众往往混淆经营失败与审计失败.关键审计事项段可被视为公开披露的“工作底稿”,
将来一旦遭受诉讼索赔等风险,既可能成为“呈堂证供”,也可以作为“免责声明”[２９].文本语言会影

响信息被感知(认知)和理解的方式及过程,正面或负面的语言在最基本的层面上会对信息处理产生

重要影响[３０].文本信息的语言可塑性给审计师提供了一个情感信息的沟通机会,审计师可以利用关

键审计事项语调对外传递可能未被充分关注的风险信息.消极语调作为一种“警示标签”,既可以作

为对审计报告使用者的提醒,又可以在客户被发现有重大错报时避免遭受“不作为”的指责,相当于向

信息使用者披露固有风险的免责声明.
第三,新审计报告改革需要审计师披露不同于公司财报的异质性信息.关键审计事项不是财务

报告的“压缩版”或“精简版”.以收入确认为例,在上市公司财务报告中主要披露各类收入及其确认

原则,而在审计报告的关键审计事项部分,主要反映审计师对收入确认事项是否属实的风险评估及应

对措施.具体举例而言,在福耀玻璃(６００６６０)２０１６年的财务报表附注二(２２)中,公司表示“将产品按

照合同规定运至约定交货地点,由购买方确认接受后作为控制权转移的时点,确认收入”.在关键审

计事项部分,普华永道中天作为外部审计机构,主要考虑福耀集团“是否在客户取得相关产品的控制

权时,按照预期有权收取对价的金额确认收入”,表达了审计师对玻璃制品作为易碎品在收入确认方

面的“担忧”.审计师的“担忧”如果无法彻底消除,在情绪表达上则表现为消极语调,而消极语调所映

射的公司财务信息及其错报风险并不会在客户的财务报表中被明示,这类被隐藏的负面消息越多,客
户未来股价崩盘风险可能越高.

基于以上分析,本文提出如下假设:

H１:关键审计事项消极语调与公司未来股价崩盘风险正相关.
关键审计事项语调包括积极语调、消极语调以及最终的净语调(积极语调相对于消极语调的差

值).一方面,中国被认为是高语境传播社会,即人们在表达情感和传递信息时,“说什么不重要,重要

的是怎么说”.在当前以中文为载体的文本研究中,体现了关注净语调或净积极语调这一特点.相关

文献研究显示,净语调更有助于预测公司的未来业绩水平[４],投资者和分析师对净语调也更容易做出

正向回应[２２][２６].同时,年报或分析师报告中的净语调往往与股价波动存在关联性[５][２８],即总体意义

上的净语调或净积极语调比单纯积极语调具有更高的信息含量.
另一方面,具体到审计报告的文本信息,关键审计事项语调可以视为对重大潜在风险的一种预判

或警示,它以积极或消极词汇及其组合揭示被审计单位财务状况和经营成果的好坏.由于审计过程
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涉及大量的专业判断,在使用文本语言描述重大错报风险的评估和应对时,最终的净语调及其背后所

蕴含的语言情绪,实际上相当于一种结论性评价,从而成为上市公司财务报告质量的“晴雨表”.积极

词汇越多、消极词汇越少以及相应净积极语调越高,意味着财务报告的会计信息质量越高.关键审计

事项净语调越积极,说明审计师认为客户粉饰报表和隐瞒负面消息的可能性较低,财务报告的整体质

量较高.因此,本文进一步提出如下假设:

H２:随着关键审计事项净积极语调的增加,公司未来股价崩盘风险显著降低.

四、研究设计

(一)样本选择与数据来源

新审计报告准则自２０１７年１月１日起在 A＋H 股上市公司率先执行,本文选取２０１６—２０２０年

A股上市公司作为研究对象.考虑到模型设定的因素,股价崩盘风险计算区间为２０１７—２０２０年,解
释变量和控制变量计算区间为２０１６—２０１９年.

在此基础上,借鉴相关文献的做法进行如下处理:(１)计算股价崩盘风险时,剔除一个会计年度中

股票累计交易日小于３０周的样本;(２)根据新审计报告准则的规定,剔除因无法表示意见和否定意见

而未披露关键审计事项的样本;(３)因行业特殊性,剔除金融行业公司;(４)考虑到IPO公司股价波动

较大,剔除上市不满一年的公司;(５)剔除存在数据缺失的公司.根据上述标准,最终得到７２５２个有

效观测值.我们对连续变量予以上下１％ Winsorize处理,以避免极端值的影响.
本文研究所需的数据除关键审计事项语调来自 WinGo数据库(文构财经文本数据平台,http://

www．wingodata．cn/)外,其他数据均来自国泰安数据库(CSMAR).
(二)变量定义

１．股价崩盘风险.借鉴已有的研究[１][２８],本文采用以下两种方法度量股价崩盘风险.
第一步,利用股票i的周收益数据,根据模型(１)计算股票i经过市场调整后的收益率.

Ri,t＝α＋β１Rm,t２＋β２Rm,t１＋β３Rm,t＋β４Rm,t＋１＋β５Rm,t＋２＋εi,t (１)
式(１)中,Ri,t为每一年度股票i在第t周考虑现金红利再投资的收益率,Rm,t为 A股所有股票在

第t周经流通市值加权的平均收益率.为调整股票非同步性交易的影响,本文在模型(１)中加入 Rm,t

的滞后１期和２期项,以及超前１期和２期项.ei,t为模型(１)的残差,股票i在第t周经过市场调整后

的收益率 Wi,t为:

Wi,t＝ln(１＋εi,t) (２)
第二步,基于 Wi,t构建以下两个变量.
一是负收益偏态系数(Ncskew):

Ncskewi,t＝ [n(n １)３/２∑W３
i,t]/[(n １)(n ２)(∑W２

i,t)３/２] (３)
式(３)中,n为股票i每年的交易周数,Ncskew的数值越大,崩盘风险越大.
二是收益上下波动比率(Duvol):

Duvoli,t＝log{[(nu １)∑
DOWN

W２
i,t]/[(nd １)∑

UP
W２

i,t]} (４)

式(４)中,nu(nd)为股票i的周收益率 Wi,t大于(小于)年平均收益 Wi 的周数.Duvol的数值越

大,崩盘风险越大.

２．关键审计事项语调.通过文本内容分析可以构造信息披露的代理变量,如语调、相似性和可读

性等.本文关键审计事项语调指标的构建过程如下:(１)以 Loughran和 McDonald(２０１１)提供的金

融情感词汇列表为基础[２３],得到种子词集;(２)利用 WinGo数据库的同义词词林,进一步对词表进行

扩充;(３)对上述词表进行人工筛选,得到最终的情绪词汇列表;(４)依据情绪词汇列表,在 WinGo数

据库分词服务的基础上,统计出积极词汇和消极词汇的相应词频,计算得到需要的语调指标.
借鉴已有文献的做法[４][２６],关键审计事项语调定义如下:
消极语调(Neg):Neg是i公司第t年审计报告中关键审计事项段消极词汇词集对应的词频与关
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键审计事项段文本总词数之比.
积极语调(Pos):Pos是i公司第t年审计报告中关键审计事项段积极词汇词集对应的词频与关

键审计事项段文本总词数之比.
净积极语调(Tone):Tone根据公式(５)计算,Pos相对于 Neg越多,Tone越大,说明审计师在关

键审计事项段中的用词越积极和正面.

Tonei,t＝(Posi,t Negi,t)/(Posi,t＋Negi,t) (５)

３．其他变量.借鉴已有研究,本文将可能影响股价崩盘风险的其他因素作为控制变量.具体变

量定义参见表１.
　表１ 变量定义

性质 变量名 度量方法

被解释变量
Fncskew 下一年负收益偏态系数,使用 Ncskew的超前一期

Fduvol 下一年收益上下波动比率,使用 Duvol的超前一期

解释变量

Neg 消极语调,关键审计事项段消极词汇词集对应的词频与关键审计事项段文本总词数之比

Pos 积极语调,关键审计事项段积极词汇词集对应的词频与关键审计事项段文本总词数之比

Tone 净积极语调,具体计算见公式(５)

控制变量

Ncskew 本年度负收益偏态系数,具体计算参见公式(３)

Duvol 本年度收益上下波动比率,具体计算参见公式(４)

Dturn 月平均超额换手率,本年度月平均换手率与上年度月平均换手率的差额

Sigma 股票周收益率的标准差

Ret 股票周收益率的平均值

Size 公司规模,总资产的自然对数

Mb 市账比,市值与账面权益价值之比

Lev 资产负债率,负债与总资产之比

Roa 总资产报酬率,净利润与总资产之比

Opn 审计意见,非标准审计意见为１,否则为０

Opaque
公司信息不对称程度,以近三年公司可操纵应计绝对额的均值衡量,可操纵应计由调整的

Jones模型计算得到

(三)模型设定

我们建立如下模型检验本文的研究假设:

Crashi,t＋１＝α＋β１Negi,t/Tonei,t＋ ∑
q

m＝２
βmControlsi,t＋∑IND＋∑YEAR＋εi,t (６)

在模型(６)中,被解释变量Crashi,t＋１为t＋１期的股价崩盘风险,分别使用Fncskew和Fduvol衡

量.解释变量为第t期关键审计事项消极语调 Neg或净积极语调 Tone,Controls为表１中定义的第

t期控制变量,IND和 YEAR分别为行业和年度变量.当解释变量为 Neg时,如果β１ 的系数显著为

正,说明审计报告中关键审计事项消极语调与公司未来股价崩盘风险正相关,研究假设 H１ 得以证

实.当解释变量为Tone时,如果β１ 的系数显著为负,则说明审计报告中关键审计事项净积极语调与

公司未来股价崩盘风险负相关,研究假设 H２ 得以证实.

五、实证结果与分析

(一)描述性统计

本文主要变量的描述性统计结果如表２所示.股价崩盘风险两个指标 Ncskew和 Duvol的均值

分别为 ０．３０９和 ０．２０３,与已有文献的结果基本一致.关键审计事项中消极词汇占比 Neg的均值为

０．０１７,积极词汇占比Pos的均值为０．０５５,后者是前者的３倍多.关键审计事项净语调 Tone的均值

(中位数)为０．５４１(０．５５９),最小值为 ０．１５４,最大值为０．９０９.以上数据说明,审计报告中关键审计事

项的净语调普遍是积极的,这一发现与国内已有关于年报、业绩说明会和分析师文本语调研究的结果

基本一致[４][５].
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　表２ 描述性统计分析

变量符号 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ncskew １５４１４ ０．３０９ ０．７５６ ２．６５６ ０．２７７ ２．２２３
Duvol １５４１４ ０．２０３ ０．４９２ １．５３３ ０．２０９ １．３１０
Neg １２５７０ ０．０１７ ０．００８ ０．００２ ０．０１５ ０．０５６
Pos １２５７０ ０．０５５ ０．０１１ ０．０２７ ０．０５４ ０．０８７
Tone １２５７０ ０．５４１ ０．１８０ ０．１５４ ０．５５９ ０．９０９
Dturn １５５９２ ０．１６４ ０．５６６ ４．３２０ ０．０６５ ４．４４７
Sigma １５４１４ ０．０６０ ０．０２０ ０．０１９ ０．０５８ ０．１２９
Ret １５４１４ ０．０００ ０．００８ ０．０２３ ０．０００ ０．０２８
Size １５５９５ ２２．３３２ １．３５０ １６．４１２ ２２．１７２ ２８．６３６
Mb １５１５５ ０．６３８ ０．２５８ ０．０７７ ０．６３３ １．２５２
Lev １５５９５ ０．４３０ ０．２０３ ０．０５９ ０．４２０ ０．９７５
Roa １５５９５ ０．０２９ ０．０８５ ０．６０２ ０．０３５ ０．２１３
Opn １５５９５ ０．０４８ ０．２１３ ０．０００ ０．０００ １．０００
Opaque １３３６６ ０．１７５ ０．１２７ ０．０１９ ０．１３９ ０．６６６

(二)相关性检验

相关性检验表明,公司未来股价崩盘风险Fncskew、Fduvol与关键审计事项消极语调 Neg显著

正相关,与净积极语调 Tone显著负相关.另外,自变量之间(除 Tone、Pos和 Neg外)的相关系数都

不超过０．６,不存在严重的共线性问题(因篇幅限制,正文中未报告具体结果,留存备索).
(三)基准回归结果

基准回归结果如表３所示.列(１)~(３)使用Fncskew作为未来股价崩盘风险的衡量指标,标
准误聚类到公司层面,Neg的系数为２．７７９,在５％的水平上显著为正,说明关键审计事项消极语调

与未来股价崩盘风险正相关,支持研究假设 H１.关键审计事项消极语调反映了审计师对客户财

务报表可能存在错报风险的真实态度.消极语调中的情绪表达,揭示了客户财务报表中不会披露

的风险信息,相当于向信息使用者传递警示信号;而这样的情绪表达越强烈,说明上市公司可能隐

匿的“坏消息”越多,未来股价崩盘风险越高.Pos的系数为 ０．５５８,但不显著,说明单纯积极语调

的信息含量不高,与已有的研究结论一致[４][２２].Tone的系数为 ０．１１９,在５％的水平上显著为负,
说明关键审计事项净积极语调与未来股价崩盘风险负相关,支持研究假设 H２.净积极语调相当

于情绪表达的“净输出”,是审计师对客户财务报表风险感知的结论性评价,这样的结论性评价越

积极,上市公司隐匿“坏消息”的可能性越低,未来股价崩盘风险也相应较低.在列(４)~(６)中,我
们将股价崩盘风险的衡量指标替换为Fduvol,得到的结论不变.从控制变量来看,Ncskew、Duvol、

Ret、Opn与股价崩盘风险显著正相关,Mb、Roa与股价崩盘风险显著负相关,与已有的研究结论

一致.
(四)进一步分析

根据客户特征和事务所特征,本文进一步开展如下两个方面的分析.

１．基于会计信息质量的分析.根据上文的分析,关键审计事项语调揭示了被审计单位会计信息

质量的好坏.当被审计单位会计信息质量较差、信息透明度较低时,个股发生暴跌的风险更大;反之

亦然.故而,我们构建了模型(７),用于检验关键审计事项语调与会计信息质量的关系.

Negi,t/Tonei,t＝α＋β１AIQi,t＋ ∑
q

m＝２
βmControlsi,t＋∑IND＋∑YEAR＋εi,t (７)

在模型(７)中,被解释变量为关键审计事项消极语调(Neg)和净积极语调(Tone),解释变量会计

信息质量 AIQ分别使用可操纵性应计利润(DA)和真实盈余管理(REM)水平衡量,我们还控制了公

司规模(Size)、资产负债率(Lev)、总资产报酬率(Roa)、成长性(Growth)、经上年总资产调整的应计

利润总额(Acc)、市账比(Mb)、是否亏损(Loss)、董事长和总经理是否两职合一(Dual)、是否“四大”
会计师估事务所(Big４)、审计意见(Opn)、产权性质(Soe)、关键审计事项数量(Kamn)等因素的影响.
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　表３ 基准回归结果

变量
(１)

Fncskew

(２)

Fncskew

(３)

Fncskew

(４)

Fduvol

(５)

Fduvol

(６)

Fduvol

Neg
２．７７９∗∗ １．６３∗∗

(２．５０) (２．３５)

Pos
０．５５８ ０．２１５

(０．６７) (０．４２)

Tone
０．１１９∗∗ ０．０６５∗∗

(２．５１) (２．１６)

Ncskew
０．０８１∗∗∗ ０．０８１∗∗∗ ０．０８１∗∗∗

(６．３９) (６．４０) (６．３７)

Duvol
０．０４７∗∗∗ ０．０４７∗∗∗ ０．０４６∗∗∗

(３．７４) (３．７７) (３．７３)

Dturn
０．０５６∗ ０．０５６∗ ０．０５６∗ ０．０３２ ０．０３２ ０．０３２
(１．６７) (１．６７) (１．６５) (１．５１) (１．５１) (１．４９)

Sigma
０．１９８ ０．２０８ ０．２２１ ０．５０１ ０．５０５ ０．５１４

(０．３３) (０．３５) (０．３７) (１．３０) (１．３１) (１．３３)

Ret
１６．７０９∗∗∗ １６．７３３∗∗∗ １６．７０４∗∗∗ ９．８２８∗∗∗ ９．８４８∗∗∗ ９．８２５∗∗∗

(９．７２) (９．７２) (９．７２) (８．７０) (８．７０) (８．７０)

Size
０．０２７∗∗∗ ０．０２５∗∗∗ ０．０２６∗∗∗ ０．０１１∗ ０．０１０ ０．０１０
(２．８３) (２．６４) (２．７２) (１．７１) (１．５７) (１．６１)

Mb
０．２９３∗∗∗ ０．２９３∗∗∗ ０．２９４∗∗∗ ０．１７０∗∗∗ ０．１７０∗∗∗ ０．１７１∗∗∗

(５．８３) (５．８４) (５．８５) (５．３３) (５．３２) (５．３５)

Lev
０．００７ ０．００７ ０．００６ ０．００４ ０．００４ ０．００４

(０．１２) (０．１２) (０．１１) (０．１１) (０．１１) (０．１２)

Roa
０．３９１∗∗∗ ０．３８２∗∗∗ ０．３８５∗∗∗ ０．２４７∗∗∗ ０．２４３∗∗∗ ０．２４４∗∗∗

(３．２９) (３．２２) (３．２４) (３．２６) (３．２１) (３．２２)

Opn
０．１１９∗∗ ０．１２４∗∗∗ ０．１２２∗∗∗ ０．０８２∗∗∗ ０．０８５∗∗∗ ０．０８４∗∗∗

(２．５６) (２．６４) (２．６１) (２．６７) (２．７３) (２．７２)

Opaque
０．０８８４ ０．０８６ ０．０８７ ０．０６８ ０．０６７ ０．０６７
(１．１５６７) (１．１３) (１．１４) (１．３８) (１．３６) (１．３７)

截距项
０．７９６∗∗∗ ０．６８５∗∗∗ ０．６６３∗∗∗ ０．３８９∗∗ ０．３３２∗ ０．３１３∗

(３．２２) (２．７０) (２．６８) (２．３２) (１．９５) (１．８７)

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ７２５２ ７２５２ ７２５２ ７２５２ ７２５２ ７２５２
AdjＧR２ ０．０６３ ０．０６２ ０．０６３ ０．０５６ ０．０５５ ０．０５６

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别估表示在１％、５％和１０％的水平上显著,下表同.

计结果如表４所示,列(１)中,DA的系数在１％的水平上显著为正,说明被审计单位会计信息质量

越低,关键审计事项语调越消极;列(２)中,DA的系数在５％的水平上显著为负,说明被审计单位

会计信息质量越高,关键审计事项净语调越积极,证实了关键审计事项语调受到客户会计信息质

量的影响.列(３)和列(４)中,以 REM 作为衡量会计信息质量的指标,结论不变,进一步印证了上

文的分析逻辑.
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　表４ 关键审计事项语调与会计信息质量的估计结果

变量
(１)

Neg

(２)

Tone

(３)

Neg

(４)

Tone

DA
０．００７∗∗∗ ０．１０６∗∗

(２．９５) (２．１１)

REM
０．００７∗∗∗ ０．１１５∗∗

(３．０３) (２．２０)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

N １１５１６ １１５１６ １１５１６ １１５１６
AdjＧR２ ０．０５０ ０．０５２ ０．０５１ ０．０５２

２．基于会计师事务所规模的分析.不同规模和声誉的会计师事务所,审计师在关键审计事项部

分的专业判断和语调管理策略可能存在异质性.本文区分“四大”(Big４＝１)与“非四大”(Big４＝０)会
计师事务所,对此进行了分组检验,结果如表５所示.

列(１)~(４)中,以Fncskew作为被解释变量,无论是“四大”样本组还是“非四大”样本组,Neg的

系数均显著为正,Tone的系数均显著为负;进一步,组间系数差异检验的结果表明:虽然“四大”样本

组关键解释变量的绝对值高于“非四大”样本组,但均不显著.
列(５)~(８)中,以Fduvol作为被解释变量,列(５)“四大”样本组中,Neg的系数为６．３６４,在５％

的水平上显著;列(６)“非四大”样本组中,Neg的系数为１．２２５,在１０％的水平上显著;组间系数差异

的检验结果显示,“四大”样本组和“非四大”样本组之间的系数差异在１０％的水平上显著,说明“四
大”会计师事务所因其较高审计声誉,为避免可能的诉讼风险,相比于“非四大”会计师事务所,文本消

极语调发挥出更强的风险预警功能.列(７)“四大”样本组中,Tone的系数为 ０．２３１,在５％的水平上

显著;列(８)“非四大”样本组中,Tone的系数为 ０．０５０,但不显著;组间系数差异检验的结果同样在

１０％的水平上显著,说明“四大”会计师事务所具有较高的独立性和专业胜任能力,相比于“非四大”会
计师事务所,文本净积极语调具有更强的信息传递功能.
　表５ “四大”与“非四大”会计师事务所的估计结果

变量

Fncskew

(１)

Big４＝１

(２)

Big４＝０

(３)

Big４＝１

(４)

Big４＝０

Fduvol

(５)

Big４＝１

(６)

Big４＝０

(７)

Big４＝１

(８)

Big４＝０

Neg
７．３３６∗ ２．４２３∗∗ ６．３６４∗∗ １．２２５∗

(１．７６) (２．１０) (２．３０) (１．７１)

Tone
０．２６７∗ ０．１０８∗∗ ０．２３１∗∗ ０．０５０
(１．７８) (２．１５) (２．３１) (１．５７)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ４５３ ６７９９ ４５３ ６７９９ ４５３ ６７９９ ４５３ ６７９９
AdjＧR２ ０．０７９５ ０．０６０６ ０．０７８５ ０．０６０６ ０．０６８ ０．０５４ ０．０６７ ０．０５４
组间系数检验(p值) ０．３０１４ ０．２６９０ ０．０８１∗ ０．０６９∗

六、稳健性检验

(一)关于内生性问题

本文在实证设计中,被解释变量使用下一期的股价崩盘风险,因而能够在一定程度上克服内生性
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的影响.除此之外,本文还采取以下４种方法,进一步控制内生性对研究结论的干扰.

１．倾向得分匹配.为减少公司层面差异可能带来的自选择问题,我们采用倾向得分匹配(PSM)
法进行配对检验.首先,按照行业—年度计算样本公司关键审计事项语调的中位数(Tonedum),并
以其作为分组变量,将样本区分为大于和小于中位数两组.其次,以上一期股价崩盘风险、产权性质

(Soe)和财务特征变量(Dturn,Sigma,Ret,Size,Lev,Mb,Roa)作为协变量,采取１∶１不放回抽

样的最近邻匹配法构造实验组和对照组样本.最后,删除不满足共同支撑假定的观测值,再次使用模

型(６)进行回归,结果如表６中列(１)~(４)所示,Neg的系数在１％或５％的水平上显著为正,Tone的

系数均在５％的水平上显著为负,研究假设再次得到验证.
　表６ 倾向得分匹配和增加控制变量的估计结果

变量

倾向得分匹配

(１)

Fncskew

(２)

Fncskew

(３)

Fduvol

(４)

Fduvol

增加控制变量

(５)

Fncskew

(６)

Fncskew

(７)

Fduvol

(８)

Fduvol

Neg
２．９８０∗∗∗ １．６８１∗∗ ２．９５７∗∗ １．７００∗∗

(２．６３) (２．３８) (２．５８) (２．３７)

Tone
０．１１９∗∗ ０．０６４∗∗ ０．１１８∗∗ ０．０６６∗∗

(２．４７) (２．０８) (２．４３) (２．１２)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ７０３６ ７０３６ ７０３６ ７０３６ ６８７５ ６８７５ ６８７５ ６８７５
AdjＧR２ ０．０６２ ０．０６２ ０．０５３ ０．０５３ ０．０６９ ０．０６９ ０．０６０ ０．０６０

２．增加控制变量.良好的公司治理机制对股价崩盘风险具有抑制作用[２].同时,按照新审计报

告准则的规定,审计师需要在与管理层充分沟通的基础上确定关键审计事项,公司治理水平与关键审

计事项语调可能存在相关性.为缓解遗漏变量导致的内生性问题,我们增加第一大股东持股比例

(Sh)、股权制衡度(Bal)、管理层持股比例(Mhold)、管理层权力(Dual)和产权性质(Soe)作为控制变

量.重新回归的结果如表６中列(５)~(８)所示,考虑遗漏变量的影响后,Neg和 Tone的系数仍然显

著且方向与预期一致,说明本文的研究结论不受公司治理因素的影响.

３．差分模型.为克服测量误差,特别是文本前期语调和词池的影响[２８],本文构建差分项,使用语

调的变动值(Netneg和 Nettone)作为关键解释变量对模型(６)重新进行检验.结果如表７中列(１)~
(４)所示,Netneg的系数均在１％的水平上显著为正,Nettone的系数均在１％的水平上显著为负,说
　表７ 差分模型和公司层面固定效应的估计结果

变量

差分模型

(１)

Fncskew

(２)

Fncskew

(３)

Fduvol

(４)

Fduvol

公司层面固定效应

(５)

Fncskew

(６)

Fncskew

(７)

Fduvol

(８)

Fduvol

Netneg|Neg
４．５５５∗∗∗ ２．４４３∗∗∗ ２．９３３∗∗∗ １．７５１∗∗

(３．１５) (２．６４) (２．６５) (２．５２)

Nettone

|Tone
０．１７６∗∗∗ ０．１０９∗∗∗ ０．１２４∗∗∗ ０．０６９∗∗

(２．９５) (２．８１) (２．６２) (２．２８)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 未控制 未控制 未控制 未控制

公司 未控制 未控制 未控制 未控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ４９８９ ４９８９ ４９８９ ４９８９ ７２５２ ７２５２ ７２５２ ７２５２
AdjＧR２ ０．０３２ ０．０３２ ０．０２３ ０．０２３ ０．０４６ ０．０４６ ０．０５９ ０．０５９
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明本文的研究结论未受到审计报告前期语调和词池的不利影响.

４．公司层面固定效应.对于文本类具有习惯特质的研究而言,采用公司层面固定效应模型有助

于控制不随时间改变的因素对回归结果的影响.相应的回归结果如表７中列(５)~(８)所示,Neg、

Tone与股价崩盘风险的相关性依旧在５％或１％的水平上显著.
(二)考虑年报信息含量的影响

由于审计报告与公司年报基本上在同一时间对外发布,为避免年报信息的干扰以及年报中管理

层分析与讨论部分语调对本文研究结论的影响,我们根据相关研究的做法[２６],控制了年报披露前后３
天的累计超额收益(CAR３).具体估计结果如表８中列(１)~(４)所示,控制年报因素的影响后,Neg
和 Tone的系数均在５％的水平上显著,本文的主要结论依然成立.
　表８ 考虑年报信息含量和改变语调衡量方法的估计结果

变量

考虑年报信息含量

(１)

Fncskew

(２)

Fncskew

(３)

Fduvol

(４)

Fduvol

改变语调衡量方法

(５)

Fncskew

(６)

Fncskew

(７)

Fduvol

(８)

Fduvol

Neg|Gneg
２．７５６∗∗ １．６１７∗∗ ０．０１０∗∗∗ ０．００６∗∗

(２．４９) (２．３３) (２．８３) (２．５４)

Tone|Gtone
０．１１８∗∗ ０．０６４∗∗ ０．００７∗∗ ０．００４∗∗

(２．５０) (２．１４) (２．４７) (２．１６)

CAR３
０．００７∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．００５∗∗∗ ０．００５∗∗∗

(４．６５) (４．６５) (５．４９) (５．４９)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ７２５２ ７２５２ ７２５２ ７２５２ ７２５２ ７２５２ ７２５２ ７２５２
AdjＧR２ ０．０６６ ０．０６６ ０．０６０ ０．０６０ ０．０６８ ０．０６３ ０．０７０ ０．０５６

(三)改变语调衡量方法

将 Neg、Tone按大小顺序分为１０组,分别赋值１~１０,利用关键审计事项语调序数值(Gneg、

Gtone)重新回归,相关结果见表８中列(５)~(８)所示.改变文本语调衡量方法后,关键解释变量的

系数有所降低,但仍在１％或５％的水平上显著.
(四)替代股价崩盘风险的衡量方法

一是在模型(８)中考虑行业收益率的影响,重新计算股价崩盘风险Fncskew２和Fduvol２.

Ri,t＝α＋β１Rm,t２＋β２Rn,t２＋β３Rm,t１＋β４Rn,t１＋β５Rm,t＋β６Rn,t＋β７Rm,t＋１＋β８Rn,t＋１＋

β９Rm,t＋２＋β１０Rn,t＋２＋εi,t (８)
模型(８)中,Rn,t为第t周公司i所属行业的经流通市值加权计算的行业收益率,其他与模型(１)

相同.
二是构造是否发生股价崩盘风险的哑变量,某一年中,只要个股的周收益率至少满足下列等式一

次,Crashdum 取值为１,否则为０.

Wi,t≤Mean(Wi,t)３．０９σi (９)
式(９)中,Mean(Wi,t)为公司i周收益率年度均值;σi 为公司i周收益率年度标准差.表９的结果

显示,替代股价崩盘风险的衡量方法后,本文的主要实证结论并未发生改变.
(五)改变样本范围和检验方法

新审计报告准则实施的第一年(２０１６年),样本中包括 A＋H 股上市公司,具有一定特殊性,在稳

健性检验中,删除２０１６年样本重新回归.此外,为避免自相关和异方差等问题对统计推断的影响,我
们采取个体和时间双重聚类稳健的标准误进行t检验.表１０的测试结果表明,改变样本范围和检验
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　表９ 替代股价崩盘风险衡量方法的估计结果

变量
(１)

Fncskew２

(２)

Fncskew２

(３)

Fduvol２

(４)

Fduvol２

(５)

Crashdum

(６)

Crashdum

Neg
２．８０９∗∗∗ １．６８１∗∗ ６．３３４∗∗

(２．８１) (２．５１４) (２．０２)

Tone
０．１２０∗∗∗ ０．０６５∗∗ ０．３０５∗∗

(２．８２) (２．２９) (２．３０)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ７２５２ ７２５２ ７２５２ ７２５２ ７２５２ ７２５２
AdjＧR２/PseudoＧR２ ０．０４４ ０．０４４ ０．０２８ ０．０２９ ０．０４０ ０．０４０

　表１０ 改变样本范围和检验方法的估计结果

变量

改变样本范围

(１)

Fncskew

(２)

Fncskew

(３)

Fduvol

(４)

Fduvol

改变检验方法

(５)

Fncskew

(６)

Fncskew

(７)

Fduvol

(８)

Fduvol

Neg
２．７１７∗∗ １．５４８∗∗ ２．７７９∗∗ １．６３４∗∗

(２．４３) (２．２２) (２．２２) (２．３６)

Tone
０．１１６∗∗ ０．０６１∗∗ ０．１１９∗∗ ０．０６５∗∗

(２．４２) (２．０１) (２．２１) (２．２６)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ７１９５ ７１９５ ７１９５ ７１９５ ７２５２ ７２５２ ７２５２ ７２５２
AdjＧR２ ０．０６３ ０．０６３ ０．０５６ ０．０５６ ０．０６３ ０．０６３ ０．０５６ ０．０５６

方法,并不影响本文的基本结论.

七、结论与启示

本文以２０１６—２０２０年沪深 A股上市公司为样本,考察了关键审计事项语调的信息含量,实证结

果显示:关键审计事项消极语调与公司未来股价崩盘风险正相关;随着关键审计事项净积极语调的增

加,公司未来股价崩盘风险明显降低.在经过了一系列稳健性检验后,上述结论依然成立.进一步分

析表明,关键审计事项语调受到公司会计信息质量的影响;相比于“非四大”会计师事务所,“四大”会
计师事务所出具的审计报告中,关键审计事项语调与股价崩盘风险之间的关联性更强.

由于财务报表的信息含量庞杂,一般的使用者很难把握其中的要点,而具有丰富会计、审计知识,
掌握公司财务状况的审计师在审计报告中披露关键审计事项,将帮助报表使用者快捷捕捉财务报表

中的关键信息.关键审计事项为投资者展示了更多的公司基本面信息,而关键审计事项语调则为投

资者提供了一个了解审计决策过程的“窗口”.本文的研究发现,审计师在披露文本信息的同时,利用

语言语调的灵活性反映了审计判断过程中的特有信息,提升了审计报告的信息含量.本文认为,关键

审计事项涵盖审计过程中面临的高风险领域和不确定事项,因而文本中表现的消极语调和净积极语

调词汇都具有重要价值,理应受到各利益相关者的高度重视.
本文的研究发现,具有如下启示:
第一,本文从文本语调这一独特视角探讨了关键审计事项的信息价值,丰富了新审计报告准则经

济后果研究的学术文献.本文的研究结果表明,审计作为资本市场的重要组成部分,通过对信息的鉴

证,不仅在微观层面发挥着治理和监督作用,而且在系统性风险防范中也发挥了一定预警作用.
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第二,本文为股价崩盘风险的防控提供了新的视角.本文的发现在一定程度上表明:关键审计事

项个性化披露的改革措施是可行性的,这对于加强投资者保护,推进会计师事务所更好地履行资本市

场信息披露“看门人”职责,加强各市场主体对“软性”质化信息的认知、关注和解读,引导资本市场健

康发展,具有重要的参考价值.
第三,新审计报告准则实施后,投资者应加强对审计报告中关键审计事项段的文本解读能力,动

态掌握审计师在文本信息披露中的语气语调及其积极程度,判断审计师是否可能利用关键审计事项

语调传递客户重大错报风险评估的“话外之音”.在此基础上,投资者应结合公司年度报告中的数字

信息,全面了解目标公司的基本面信息和投资价值.
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TheToneofKeyAuditMattersandtheStockPriceCrashRisk
HUANGRongbing１　FENGYanchao２

(１．SchoolofAccounting,ZhejiangGongshangUniversity,Hangzhou３１００１８,China;

２．SchoolofBusiness,ZhengzhouUniversity,Zhengzhou４５０００１,China)

Abstract:Inthispaper,theimpactofthedisclosureofkeyauditmattersontheriskofstockprice
crashisexaminedfromtheperspectiveoftexttonewithAＧsharelistedcompaniesfrom２０１６to２０２０
assamples．Thestudyshowsthatthenegativetoneofkeyauditmattersissignificantlypositively
correlatedwiththeriskoffuturestockpricecrash．Withtheincreaseofthenetpositivetonesofkey
auditmatters,theriskoffuturestockpricecrashissignificantlyreduced．Furtheranalysisshows
thatthetoneofkeyauditmattersisaffectedbythelevelofaccruedearningsmanagementandreal
earningsmanagement,thedegreeoftexttoneispositivelycorrelatedwiththequalityofaccounting
informationoflistedcompanies．Therearedifferencesintonemanagementstrategiesforkeyaudit
mattersamongaccountingfirmsofdifferentsizesandreputation．ComparedwiththeNon＂Big
Four＂accountingfirms,thetoneofkeyauditmattersinthe＂BigFour＂accountingfirmshasstronＧ
gerwarningfunctionofnegativetoneandsignalfunctionofnetpositivetone．ThestudyinthispaＧ
pershowsthatauditorstransmittheuniqueriskinformationofauditjudgmentprocessbyusingthe
flexibilityoftexttone,whichhashighinformationvalue,andthusenrichingtherelevantresearch
ontheeffectofthenewauditreportingstandards．
Keywords:NewAuditReportStandards;KeyAuditMatters;TextTone;RiskofStockPriceCrash
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