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摘要:本文利用２００３~２０１７年中国上市公司数据实证检验了财务重述对审计项目负责人配置质量的影响,

研究发现:会计师事务所更可能为发生财务重述的客户配置质量更高的审计项目负责人,这能够提高财务重述

客户的审计质量;财务重述对审计项目负责人配置质量的影响在制度环境好、代理成本低以及审计任期短的公

司更显著;财务重述后审计项目负责人的配置质量并不影响公司盈余反应系数和资本成本.研究结果表明,会

计师事务所对发生财务重述的客户存在基于审计项目负责人配置的质量控制制度,但这无法为客户挽回声誉.
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一、引言

财务重述是指公司对以前年度财务报告的错报、漏报进行纠正并重新表述,这在很大程度上表明

审计质量低,甚至被认为是审计失败[１][２],严重损害审计师声誉.审计项目负责人对审计工作承担领

导责任,已审财务报表发生重述说明会计师事务所给客户配置的审计项目负责人质量较低.会计师

事务所质量控制的原则是将低质量审计项目负责人更换为高质量审计项目负责人[３].虽然有大量公

司发生财务重述后并未更换会计师事务所[４][５],但鲜有文献研究会计师事务所是否遵循质量控制原

则,事后为财务重述客户配置质量更高的审计项目负责人,以及这种质量控制制度是否有效,能否为

客户挽回声誉.
另外,独立审计对投资者决策产生重要影响.但审计活动本质上是一个黑箱,外部人无法观察审

计过程以及会计师事务所的内部治理和质量控制制度的运行.囿于数据的可获得性,相关文献还停

留在调查、实验研究范式[６][７][８],鲜有基于档案数据探讨会计师事务所内部治理和质量控制的研究.
利用中国上市公司审计报告披露签字审计师姓名这一事实,观察财务重述后未换所公司的签字审计师

人员安排,我们可以合理推断会计师事务所基于审计项目负责人配置的质量控制情况.因此,本文研究
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财务重述后审计项目负责人的配置情况有助于打开会计师事务所内部治理与质量控制这个黑匣子.
本文的研究贡献主要体现在以下方面:(１)本文拓展了有关财务重述与审计师变更关系的研究.

与从审计需求方探讨财务重述对会计师事务所变更的影响不同[４][９][１０],本文基于事务所质量控制理

论,从审计供给方研究财务重述对审计项目负责人配置质量的影响.因此,本文的研究为财务重述后

审计师选聘问题增添了新的研究内容和理论解释.(２)本文丰富了会计师事务所质量控制和风险管

理的相关研究.之前虽然有个别文献触及事务所质量控制和风险管理问题,比如叶飞腾等(２０１４)[３]

以及吴溪(２００９)的研究[１１],但本文的研究情境更适合对这一问题进行探讨.本文的研究发现不仅支

持了会计师事务所遵循质量控制和风险管理制度这一观点,还发现制度环境、代理成本以及审计任期

是影响事务所质量控制和风险管理的重要因素.(３)本文也呼应了 DeFond和Zhang(２０１４)倡导的

要关注针对审计过程的研究[１２].另外,本文还揭示投资者并没有认知到高质量审计项目负责人的价

值,这支持了Doxey等(２０１８)认为的投资者并不关注审计项目负责人的观点[１３].

二、文献综述与研究假设

(一)财务重述与审计师变更研究

财务重述表明过去的财务报告存在差错,这会误导投资者决策,对公司声誉造成极大负面影响.
同时,这也表明审计师没有发现客户错报、漏报行为,审计质量较低,甚至被认为是审计失败[１][２].财

务重述后,公司为了挽回声誉有更换会计师事务所的动机.比如,Mande和Son(２０１３)研究发现,财
务重述与会计师事务所更换正相关[９];但 Hennes等(２０１４)发现,转换成本高以及可选择的会计师事

务所少导致公司财务重述后较少解聘现有的会计师事务所[４].国内学者张敏等(２０１２)、马晨等

(２０１４)以及 Ma等(２０１５)也发现财务重述及其严重性会影响会计师事务所变更[１０][１４][１５].实际上,财
务重述后更换会计师事务所的公司并不多[４][５],大量公司仍然选择续聘原会计师事务所,但这一问题

并没有得到学术界的重视.为了应对发生错报客户的高审计风险,续聘的会计师事务所是否在审计

人员配置上采取针对性措施? 鲜有文献对这一问题展开研究.
(二)会计师事务所质量控制问题研究

独立审计准则要求会计师事务所建立质量控制制度,目的是遵循审计准则,以使审计人员独立、
诚实和客观地完成审计任务[１６].Francis等(２０１４)发现经过“四大”会计师事务所审计的公司之间盈

余可比性更高[１７],间接说明会计师事务所内部有统一的质量控制制度.也有一些文献直接考察会计

师事务所是否建立了良好的质量控制制度[３][１１].一般来说,会计师事务所对新客户不够熟悉,出于

质量控制考虑,应该对其配置更有经验的审计项目负责人.以审计年限作为审计经验的度量指标,吴
溪(２００９)的研究并未发现这样的证据[１１].叶飞腾等(２０１４)以操纵性应计利润和审计意见度量审计

质量,研究会计师事务所是否对审计质量较低的客户更换审计项目负责人,也没有发现相应证据[３].
这些研究在检验会计师事务所质量控制制度的存在性方面进行了有积极意义的探索,但并不能说明

事务所不存在基于审计人员配置的质量控制制度.因为,质量控制制度要求对高风险客户配置更具

独立性和专业胜任能力的审计项目负责人.审计年限越长的审计师不一定有更高的专业胜任能力和

独立性,新客户并非一定有更高的审计风险,以操纵性应计利润和审计意见度量审计质量也存在较大

争议[１２].因此,需要利用更好的情境来研究会计师事务所质量控制问题.另外,会计师事务所还需

要关注对高风险客户配置更合适的审计项目负责人,而非仅仅换人.财务重述是衡量审计质量的可

靠指标[１２][１８],因此本文将财务重述作为审计质量指征,研究会计师事务所是否存在基于项目负责人

配置的质量控制制度,相较于之前的文献,本文的研究情境更适合.
(三)研究假设

审计师对客户财务报告的真实性和公允性进行独立鉴证,为财务报表不存在重大错报、漏报提供

合理保证.DeAngelo(１９８１)认为,审计质量是审计师发现并报告客户重大错报、漏报的联合概率[１９].
所以已审客户在未来发生财务重述,则表明审计质量较低,这无论对上市公司还是审计师均会造成极
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大负面影响.鉴于转换事务所的成本以及其他制约变更会计师事务所的因素,大部分上市公司在发

生财务重述后并没有更换会计师事务所[４][５].换言之,在客户发生财务重述后大多数会计师事务所

还是继续承接其审计业务.会计师事务所的质量控制包括事前、事中和事后三个阶段[１６].如果会计

师事务所存在事后的质量控制制度,则应该为发生财务重述的续聘客户采取针对性措施.审计业务

有规范的审计方法、严格的审计程序,但审计质量主要取决于审计项目负责人[２０][２１][２２].独立审计准

则要求会计师事务所在审计计划阶段了解被审计单位,包括评估客户以前年度审计情况,从而更好地

规划审计工作、安排审计人员.客户已审财务报告发生重述,说明原审计项目负责人的选派存在问

题.续聘会计师事务所了解到这一情况后,若存在事后的质量控制制度,那么就应该及时换出原审计

项目负责人,并换入质量更高的项目负责人.另外,财务重述的出现也表明该类客户存在较高的审计

风险,依据风险管理制度,会计师事务所应该为其配置更具有专业胜任能力的审计项目负责人.基于

上述分析,本文提出研究假设 H１:

H１:在其他条件相同的情况下,会计师事务所更可能为发生财务重述的客户配置质量更高的审

计项目负责人.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以２００３~２０１７年沪深两市上市公司为初始样本,并对样本做如下筛选:(１)剔除B股上市

公司和下一年更换会计师事务所的公司;(２)为了控制公司更换审计项目负责人的动机,剔除下一年

未发生审计项目负责人变更的公司;(３)剔除下一年发生审计项目负责人强制更换的公司① ;(４)剔除

研究数据缺失的公司.本文主检验最终有１３２９０个公司年度样本,其中发生财务重述的样本为１０２０
个.本文对所有连续变量在上下１％分位进行 Winsorize处理,所有回归模型的标准误在公司层面进

行Cluster处理.上市公司财务重述的信息来自巨潮资讯网的公告查询栏目———“补充及更正”② 模

块,我们对其进行手工收集.本文的财务数据来自CSMAR数据库,数据处理软件为STATA１４.
(二)主要变量定义和模型设定

１．财务重述(RESTATE)的度量.RESTATE为虚拟变量,若公司在t年公告了财务重述,REＧ
STATE取１,否则取０.本文参考 Ma等(２０１５)的研究,将财务重述界定为公司对以前年度财务报表

会计差错的更正行为,但不包括应用新会计准则、增资扩股、发放股票股利、终止经营以及并购重组等

活动导致的更正[１０].

２．审计项目负责人质量(HQA)的度量.Aobdia(２０１９)研究了实务界如何看待学术界常用的几

种审计质量的度量指标,发现实务界认为已审客户未来是否发生财务重述最能够反映审计质量[１８].
一般来说,审计师过去的执业情况是会计师事务所对其业务能力评估的重要依据.比如,某会计师事

务所有甲和乙两位审计师,甲过去已审业务发生过财务重述而乙没有,则认定乙为高质量的审计项目

负责人.基于这样的逻辑,本文设置虚拟变量 HQA来度量审计项目负责人质量,若公司下一年换入

的审计师过去已审业务未发生财务重述,HQA取１,否则取０③ .

３．研究模型.为了检验研究假设 H１,本文构建研究模型(１)如下:

HQAt＋１＝α０＋α１RESTATEt＋α２SIZEt＋α３ROAt＋α４LEVt＋α５GROWTHt＋α６TACCt＋
α７LOSSt＋α８STATEt＋α９FIRSTt＋α１０OPINIONt＋α１１BIG４t＋∑IND＋
∑YEAR＋εt (１)

模型(１)采用Probit回归,本文预期a１的符号显著为正,即发生财务重述的公司下一年更可能被

会计师事务所配置质量更高的审计项目负责人.参考叶飞腾等(２０１４)、Ma等(２０１５)的研究[３][１０],本
文还控制了以下变量:公司规模(SIZE),用年末总资产的自然对数度量;公司业绩(ROA),用公司净

利润除以年末总资产度量;资产负债率(LEV),用公司负债总额除以年末总资产度量;公司增长率

(GROWTH),用本年销售收入与上一年销售收入的差额除以上一年销售收入度量;应计利润(TACC),
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用公司净利润减去经营活动净现金流量后除以总资产度量;公司是否亏损(LOSS),若公司净利润小于

零,LOSS取１,否则取０;公司产权性质(STATE),若公司为国有企业,STATE 取１,否则取０;第一大股

东持股比例(FIRST),用第一大股东持股百分比度量;审计意见类型(OPINION),若公司被审计师出具

标准无保留意见,OPINION取１,否则取０;会计师事务所规模(BIG４),若公司聘任“四大”会计师事务

所,BIG４取１,否则取０.此外,本文还控制了行业(IND)和年度(YEAR)固定效应.

四、实证结果

(一)主要变量的描述性统计分析

本文主要变量的描述性统计表显示(限于篇幅,未报告表格),HQA 的均值为０．１７,表明１７％的

公司下一年被换入质量更高的审计项目负责人;RESTATE的均值为０．０７６７,表明发生财务重述的

公司在样本中占比７．６７％;其他控制变量的分布也较为合理,不再赘述.单变量分析结果显示(限于

篇幅,未报告表格),发生财务重述的公司(RESTATE＝１)下一年被换入高质量审计项目负责人的比

例为２１．２％,未发生财务重述的公司(RESTATE＝０)这一比例为１６．７％,两组差异在１％的水平上显

著,这初步说明发生财务重述的公司下一年更可能被换入质量更高的审计项目负责人.但这只是单

变量检验的结果,没有控制其他变量,还需下文进一步分析.
(二)财务重述与审计项目负责人配置质量

表１列(１)为模型(１)的回归结果,可以看出,RESTATE的系数为０．１５５７,且在１％的水平上显

著,这表明发生财务重述的公司下一年更可能被会计师事务所配置质量更高的审计项目负责人,本文

的研究假设 H１得到支持.这是因为,发生财务重述的客户有更大的审计风险,而会计师事务所原先

配置的审计项目负责人不合适.所以,会计师事务所遵循质量控制原则,为其配置更有专业胜任能力

的审计项目负责人.从经济意义来看,相对于未发生财务重述的公司,发生财务重述的公司下一年被

配置高质量审计项目负责人的概率提高了４．１５％(STATA 软件 margins命令获得),这在经济意义

上也是极为显著的.
从控制变量回归结果来看(限于篇幅,未报告回归结果,下表同),STATE的系数显著为负,表明

会计师事务所更不可能在下一年为国有企业配置质量更高的审计项目负责人,这可能是因为国有企

业舞弊风险和审计风险较低;BIG４的系数显著为负,表明“四大”会计师事务所更不可能在下一年为

客户配置质量更高的审计项目责任人.因为“四大”会计师事务所有严格的业务流程和质量控制制

度,对审计师个体的依赖性较低;其他控制变量则并未发现显著性.
对现任的审计项目负责人而言,客户发生财务重述有以下两种情况:(１)错报最初产生时的财务

报表由其审计;(２)错报最初产生时的财务报表并非由其审计,即存在期初错报,但审计师没有发现.
很显然,第一类财务重述表明审计师的专业胜任能力更低.本文将发生财务重述的公司按照错报最

初产生时的审计项目负责人分为在任和不在任(RESTATE_A和 RESTATE_B④ )两类,研究这两类

财务重述对审计项目负责人配置质量的影响.表１列(２)为回归结果,可以看出,RESTATE_A 和

RESTATE_B的系数均显著为正,这表明财务重述对审计项目负责人配置质量的影响并不因原审计

师的专业胜任能力高低而异.
通常,调低利润的财务重述对公司声誉会造成更大的负面影响,因此这类客户更需要高质量的审

计项目负责人来挽回声誉.本文将财务重述分为调低利润的重述(RA１)和非调低利润的重述

(RB１)⑤ 两类,检验这两类财务重述对审计项目负责人配置质量的影响.表１列(３)为回归结果,可以

看出,RA１和RB１的系数均显著为正,这说明两类财务重述均导致会计师事务所更可能为客户配置

更高质量的审计项目负责人.同时,这也表明对财务重述客户的审计项目负责人的配置是会计师事

务所的质量控制行为,而非由客户对高质量审计项目负责人的需求所驱动.
(三)会计师事务所对财务重述客户审计师的其他客户也配置质量更高的审计项目负责人吗?
审计师有着固有风格[２３],因此,那些财务重述客户审计师的其他客户(未发生财务重述的客户)
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的审计质量也可能较低.所以,出于质量控制的考虑,会计师事务所可能对这些客户也配置质量更高

的审计项目负责人.为了检验上述推测,本文在模型(１)中加入变量 NON_RESTATE,若公司未发

生财务重述,但其审计师的其他客户发生财务重述,NON_RESTATE取１,否则取０.表１列(４)为
回归结果,可以看出,NON_RESTATE的系数为００８５６,并且在５％的水平上显著,这表明,会计师

事务所对财务重述客户审计师的其他客户也更可能换入质量更高的审计项目负责人.
　表１ 财务重述与审计项目负责人配置质量

变量 (１)HQAt＋１ (２)HQAt＋１ (３)HQAt＋１ (４)HQAt＋１

RESTATE ０．１５５７∗∗∗

(３．３３)
０．１３６８∗∗∗

(２．９０)

NON_RESTATE ０．０８５６∗∗

(２．５０)

RESTATE_A ０．１３５０∗∗∗

(２．７２)

RESTATE_B ０．３０８３∗∗

(２．４６)

RA１ ０．０９８９∗

(１．７２)

RB１ ０．２５３９∗∗∗

(３．３５)

控制变量 控制 控制 控制 控制

样本量 １３２９０ １３２９０ １３２９０ １３２９０
PseudoR２ ０．００９ ０．００９ ０．００９ ０．００９

　　注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,下表同.括号内为Z统计量.

(四)配置高质量审计项目负责人能够提高财务重述公司的审计质量吗?
会计师事务所基于审计项目负责人配置的质量控制制度如果有效,那么为财务重述公司配置高

质量的审计项目负责人将会提高审计质量.为此,本文用操纵性应计利润的绝对值(ADA)来度量审

计质量[２４],将 ADA作为因变量,HQA作为自变量,构建多元回归模型检验上述推测.本文按照发

生财务重述的公司和未发生财务重述的公司,分组检验审计项目负责人配置质量对当期审计质量的

影响.本文在模型中还控制了公司规模(SIZE)、公司业绩(ROA)、资产负债率(LEV)、公司增长率

(GROWTH)、是否亏损(LOSS)、产权性质(STATE)、第一大股东持股比例(FIRST)、审计意见类型

(OPINION)、事务所规模(BIG４)以及行业(IND)和年度(YEAR)固定效应.
表２PanelA为上述模型的回归结果,列(１)为发生财务重述公司的审计项目负责人配置质量对

当期审计质量的影响.可以看出,HQA的系数在１％的水平上显著为负,这说明会计师事务所为财

务重述公司配置高质量审计项目负责人的这一措施提高了当期审计质量.列(２)为未发生财务重述

公司的审计项目负责人配置质量对当期审计质量的影响,HQA 的系数并不显著,这说明未发生财务

重述公司的审计项目负责人配置质量并没有影响审计质量.这解释了为什么会计师事务所更可能对

发生财务重述的客户配置质量更高的审计项目负责人,因为这类客户有更高的审计风险,只有配置高

质量的审计项目负责人才能够提高审计质量.同时,这也表明会计师事务所基于审计项目负责人配

置的质量控制具有一定的作用.
(五)财务重述与审计项目负责人更换

叶飞腾等(２０１４)研究认为,会计师事务所没有将审计质量较差的项目负责人更换[３],但其研究发

现可能存在着其他解释.比如,基于Jones模型估计的操纵性应计利润和审计意见没有很好地捕捉

到审计质量;抑或是会计师事务所基于审计项目负责人配置的质量控制不是仅仅更换审计师,而是要

考虑原审计师专业胜任能力的欠缺程度以及可供选择的审计师质量.为了厘清这一争议,本文检验

财务重述对审计项目负责人更换的影响.为此,本文以２００３~２０１７年所有上市公司为初始样本,并
剔除发行B股、下一年更换会计师事务所、下一年发生审计项目负责人强制更换以及研究数据缺失
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的公司样本.本文将模型(１)中的因变量替换为 ACHt＋１,ACHt＋１为虚拟变量,若公司下一年被会计

师事务所更换审计项目负责人,ACHt＋１取１,否则取０.然后,本文对研究模型重新进行Probit回归

检验.表２PanelB列(１)为回归结果,可以看出,RESTATE的系数并不显著,表明财务重述公司的

审计项目负责人下一年并没有更可能被更换,这与叶飞腾等(２０１４)的研究结论一致[３],基本排除了上

述第一种解释.所以,本文进一步检验第二种解释.本文将财务重述错报最初产生时的审计项目负

责人分为在任和不在任(RESTATE_A和RESTATE_B,具体度量方法与上文相同)两种,将上述审

计师变更模型中的RESTATE替换为RESTATE_A 和 RESTATE_B,然后分别研究这两类财务重

述对审计项目负责人变更的影响.表２PanelB列(２)为回归结果,可以看出,RESTATE_A 的系数

在１％的水平上显著为正,RESTATE_B的系数并不显著,这表明,若错报形成时的审计项目负责人

还在任,则下一年更可能被更换.另外,本文还在上述样本基础上检验财务重述对审计项目负责人配

置质量的影响.表２PanelB列(３)为回归结果,可以看出,RESTATE的系数在１％的水平上显著为

正,这再次表明发生财务重述的公司下一年更可能被换入质量更高的审计项目负责人.综合表２
PanelB的回归结果可知,只有当原审计项目负责人的专业胜任能力严重不足时,会计师事务所才对

发生财务重述的客户进行基于审计项目负责人更换的质量控制.
　表２ 审计项目负责人配置质量与审计质量、财务重述与审计项目负责人更换的回归结果

PanelA
变量

(１)重述

ADA
(２)非重述

ADA
PanelB
变量

(１)
ACHt＋１

(２)
ACHt＋１

(３)
HQAt＋１

HQA －０．０２１０∗∗∗

(－２．６７)
－０．００４７
(－１．２４) RESTATE ０．０４９０

(１．４５)
０．１３４５∗∗∗

(３．４１)

RESTATE_A ０．１３１６∗∗∗

(３．１２)

RESTATE_B －０．０７９１
(－１．４８)

控制变量 控制 控制 控制变量 控制 控制 控制

样本量 ９３９ １３０８４ 样本量 ２１３８４ ２１３８４ ２１３８４
PseudoR２ ０．１９５ ０．０６０ PseudoR２ ０．００５ ０．００６ ０．００９

　　注:PanelA的括号内为 T统计量,PanelB的括号内为Z统计量.

(六)稳健性检验

１．高质量审计项目负责人可能具有的其他特征.(１)具有行业专长、“四大”会计师事务所工作经

历以及高学历的审计项目负责人可能有更高的执业质量.因此,本文分别将年度行业市场份额排名

第一、具有“四大”会计师事务所工作经历以及拥有硕士以上学位的审计师定义为高质量审计项目负

责人,然后对模型(１)重新进行回归检验,发现 RESTATE的系数并不显著,这表明会计师事务所并

非以行业专长、“四大”会计师事务所工作经历以及学历来评估审计项目负责人的执业质量.(２)审计

师的执业经验越丰富,审计质量可能越高[２５][２６].为此,本文用执业经验度量审计项目负责人质量.
本文将执业年限处于样本７５％分位数以上的审计师定义为高质量的审计项目负责人,然后对模型

(１)重新进行回归检验.回归结果发现RESTATE的系数在１０％的水平上显著为正,这说明有微弱

的证据显示执业经验也是会计师事务所对审计项目负责人质量评估的依据.(３)执业年限短的审计

师客户数量较少,其客户发生财务重述的概率较低.但这些审计师缺乏执业经验,可能不是高质量的

审计项目负责人.因此,本文将过去已审业务未发生财务重述且执业年限位于样本２５％分位数以上

的审计师定义为高质量审计项目负责人,然后对模型(１)重新进行回归检验.回归结果发现 REＧ
STATE的系数在１０％的水平上显著为正,这表明,即使在度量审计项目负责人质量时剔除执业年限

较短的审计师,本文的主要研究结论也没有实质性变化.

２．其他的稳健性检验.为了排除回归残差截面相关的问题,本文采用FamaＧMacbeth检验.为

了缓解回归模型遗漏公司特征的影响,本文采用倾向得分匹配(PSM)检验.具体地,本文按公司规

模、盈利能力、资产负债率、成长性和股权性质为发生财务重述的公司配对未发生财务重述的公司.
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由于对客户出具非标准审计意见能够在一定程度上反映高审计质量,为此,本文剔除被出具非标准审

计意见的公司.上述未报告的回归结果显示本文的主要研究发现没有变化.另外,审计需求方特征

(公司产权性质、机构投资者持股、分析师跟踪数量、公司规模和重要性)和供给方特征(会计师事务所

规模和组织形式)可能会影响会计师事务所针对发生财务重述的客户配置审计项目负责人的质量.
未报告的回归结果表明本文的主要发现在上述不同特征的公司和会计师事务所中均存在,且无差异,
这说明会计师事务所的质量控制广泛存在.

五、横截面分析

外部制度环境无论对审计需求还是审计供给均产生积极影响[２７][２８].因此,本文继续研究外部制

度环境对会计师事务所基于审计项目负责人配置的质量控制的影响.本文设置 RA和 RB两个虚拟

变量,若公司发生财务重述且所在省份的市场化进程指数[２９](p２１４—p２１５)位于样本２５％分位数之上(之
下),RA(RB)取１,否则取０⑥ .然后,本文将模型(１)中的RESTATE用RA和RB替换.表３列(１)
为回归结果,可以看出,RA的系数在１％的水平上显著为正,RB的系数不显著,这表明会计师事务所

对财务重述客户的质量控制在制度环境好的地区更显著.这是因为在制度环境好的地区,外部监督

会促使公司寻求高质量的审计项目负责人,也会促进会计师事务所的质量控制.
　表３ 横截面分析

变量
(１)HQAt＋１
制度环境

(２)HQAt＋１
代理成本

(３)HQAt＋１
审计任期

RA ０．２２１９∗∗∗

(３．３５)
０．０５８４
(０．６５)

０．１３０９
(１．２５)

RB ０．１００９
(１．６０)

０．１９１３∗∗∗

(３．５７)
０．１６２４∗∗∗

(３．１９)

控制变量 控制 控制 控制

样本量 １３２９０ １３２９０ １３２９０
PseudoR２ ０．００９ ０．００９ ０．００９

　　注:括号内为Z统计量.

代理问题对审计师选择的影响取决于高质量审计所降低的代理成本和丧失的控制权私有收益间

的权衡[３０][３１].为此,本文研究代理成本对会计师事务所基于审计项目负责人配置的质量控制的影

响.本文设置RA和RB两个虚拟变量,若公司发生财务重述且代理成本⑦ 位于样本７５％分位数之

上(之下),RA(RB)取１,否则取０[３２].然后,本文将模型(１)中的 RESTATE用 RA和 RB替换.表

３列(２)为回归结果,可以看出,RA的系数不显著,RB的系数在１％的水平上显著为正,这表明会计

师事务所对财务重述客户的质量控制在代理成本低的公司更显著.这是因为代理成本高的公司不愿

意被配置高质量审计项目负责人而丧失控制权私有收益,这也说明发生财务重述的公司被配置高质

量的审计项目负责人是源于会计师事务所的质量控制,而非客户对高质量审计的需求.
审计任期越长,审计师越容易与客户建立亲密关系,这会影响会计师事务所审计资源的配置行

为[３],导致其无法按照质量控制原则配置审计项目负责人.为此,本文设置 RA和 RB两个虚拟变量,
若公司发生财务重述且原审计师任期位于样本２５％分位数之上(之下),RA(RB)取１,否则取０.然后,
本文将模型(１)中的RESTATE 用RA和RB替换.表３列(３)为回归结果,可以看出,RA的系数不显

著,RB的系数在１％的水平上显著为正,这表明财务重述对审计项目负责人配置质量的影响在审计任期

短的公司更显著,客户与审计师的关系会抑制会计师事务所审计项目负责人配置质量的提高.

六、拓展性分析

财务重述会导致公司声誉受损,直接表现为投资者对公司财务报告的信任度降低,而审计的重要

作用在于增加公司财务报告的可信度[１２].因此,在这一部分,本文研究财务重述后为公司配置质量

更高的审计项目负责人能否恢复公司受损的声誉.审计准则规定项目负责人在审计工作中承担领导
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责任,上文也发现公司财务重述后换入高质量的审计项目负责人能够提高审计质量.因此,财务重述

后换入高质量的审计项目负责人可能会提高公司财务报告的可信度,恢复公司声誉.但审计报告因

格式和内容高度标准化、提供信息有限而被广泛批评[３３],所以投资者更关注会计师事务所而非审计

项目负责人[１３].因此,财务重述后不更换会计师事务所而换入高质量的审计项目负责人可能不会恢

复投资者对公司财务报告的信心,无法挽回公司声誉.盈余反应系数(ERCs)和资本成本是反映投资

者对公司财务报告质量、审计质量感知的重要指标[４][１２].当投资者认为公司财务报告的可信度较高

时,公司股价对盈余的反应更强,表现在盈余反应系数更高.另外,可信度高的财务报告能够降低信

息风险.所以,无论是债权投资者还是股权投资者,当他们认为公司财务报告更为可信时,就会对投

资回报率的要求降低,表现为公司资本成本的下降.为此,本文利用盈余反应系数和资本成本(债务

资本成本和权益资本成本)度量投资者感知,研究投资者是否感知到公司财务重述后审计项目负责人

的配置质量,即配置高质量的审计项目负责人能否提高财务报告的可信度,恢复公司声誉.
参考已有文献[３４][３５],本文构建模型(２)以研究财务重述后换入高质量审计项目负责人对公司盈

余反应系数的影响.其中,CAR为公司年报公告前后１天(２天)共３天(５天)(含当天)经过市场综

合收益率调整的累计异常收益率;ΔEPS为未预期盈余(EPSt减去EPSt－１,并用窗口期前一天的收盘

价标准化);a１为基准的盈余反应系数,为了检验财务重述后审计项目负责人配置质量对公司盈余反

应系数的增量影响,本文在模型中加入了 RESTATEt－１、HQA 与 ΔEPS的交乘项;RESTATEt－１为

虚拟变量,若公司上一年发生财务重述,RESTATEt－１取１,否则取０;HQA为虚拟变量,若公司换入

高质量的审计项目负责人,HQA取１,否则取０.本文在模型(２)中还控制了未预期盈余变化的绝对

值(ABSΔEPS)、公司规模(SIZE)、资产负债率(LEV)、公司增长率(GROWTH)、公司是否亏损

(LOSS)、大股东持股比例(FIRST)以及这些控制变量与 ΔEPS的交乘项.此外,本文还控制了行业

(IND)和年度(YEAR)固定效应.

CARt＝α０＋α１ΔEPSt＋α２HQAt＋α３RESTATEt－１＋α４ΔEPSt×RESTATEt－１＋
α５HQAt×RESTATEt－１＋α６ΔEPSt×HQAt＋α７ΔEPSt×HQAt×RESTATEt－１＋
α８ABSΔEPSt＋α９SIZEt＋α１０LEVt＋α１１GROWTHt＋α１２LOSSt＋α１３FIRSTt＋
α１４ΔEPSt×ABSΔEPSt＋α１５ΔEPSt×SIZEt＋α１６ΔEPSt×LEVt＋
α１７ΔEPSt×GROWTHt＋α１８ΔEPSt×LOSSt＋α１９ΔEPSt×FIRSTt＋∑IND＋
∑YEAR＋εt (２)

参考郑登津和闫天一(２０１６)的研究[３６],本文构建模型(３)以研究财务重述后换入高质量审计项

目负责人对公司债务资本成本的影响.其中,因变量CD为债务资本成本,用公司年度利息总支出除

以长短期债务总额度量;RESTATEt－１和 HQA的定义与上文相同.本文在模型(３)中还控制了公司

规模(SIZE)、公司业绩(ROA)、公司增长率(GROWTH)、公司产权性质(STATE)以及行业(IND)和
年度(YEAR)固定效应.

CDt＝α０＋α１HQAt＋α２RESTATEt－１＋α３HQAt×RESTATEt－１＋α４SIZEt＋α５ROAt＋
α６GROWTHt＋α７STATEt＋∑IND＋∑YEAR＋εt (３)

参考Easton(２００４)的研究[３７],本文构建了模型(４)以研究财务重述后换入高质量审计项目负责

人对公司权益资本成本的影响.其中,因变量PEG为公式(５)所列的PEG模型计算出的权益资本成

本,FEPSt＋２(FEPSt＋１)为分析师对公司第t＋２(t＋１)期每股收益的预测值;Pt为公司第t期的股票价

格;RESTATEt－１和 HQA 的定义与上文相同.本文在模型(４)中还控制了股票换手率(TURNＧ
OVER)、贝塔系数(Beta)、公司规模(SIZE)、公司业绩(ROA)、资产负债率(LEV)、公司增长率

(GROWTH)、公司是否亏损(LOSS)、公司产权性质(STATE)、第一大股东持股比例(FIRST)、审计

意见类型(OPINION)、事务所是否为“四大”(BIG４)以及行业(IND)和年度(YEAR)固定效应.

PEGt＝α０＋α１HQAt＋α２RESTATEt－１＋α３HQAt×RESTATEt－１＋α４TURNOVERt＋
α５Betat＋α６SIZEt＋α７ROAt＋α８LEVt＋α９GROWTHt＋α１０LOSSt＋
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α１１STATEt＋α１２FIRSTt＋α１３OPINIONt＋α１４BIG４t＋∑IND＋∑YEAR＋εt (４)

PEGt＝
FEPSt＋２－FEPSt＋１

Pt
(５)

表４PanelA 列(１)(２)为模型(２)的回归结果,可以看出,ΔEPS×RESTATEt－１的系数显著为

负,表明发生财务重述的公司盈余反应系数更低,这是因为声誉受损导致投资者对公司财务报告的信

任度下降;ΔEPS×HQA的系数显著为正,表明未发生财务重述的公司换入高质量的审计项目负责

人提高了盈余反应系数,投资者认可这类公司换入的审计项目负责人;ΔEPS×HQA×RESTATEt－１

的系数不显著,表明公司发生财务重述后换入高质量的审计项目负责人并没有提高盈余反应系数.
表４PanelB列(１)为模型(３)的回归结果,可以看出,RESTATEt－１和 HQA的系数均不显著,表明公

司上一年发生财务重述或公司换入高质量的审计项目负责人均不影响债务资本成本;HQA×REＧ
STATEt－１的系数也不显著,这表明公司财务重述后换入高质量的审计项目负责人也没有降低债务

资本成本.表４PanelB列(２)为模型(４)的回归结果,可以看出,HQA的系数不显著,表明公司换入

高质量的审计项目负责人不会影响权益资本成本;RESTATEt－１的系数显著为正,表明公司财务重述

提高了权益资本成本,这是因为公司声誉受损,投资者要求的回报率提高;HQA×RESTATEt－１的系

数不显著,这表明公司财务重述后换入高质量的审计项目负责人并没有降低权益资本成本.综合上

述结果可知,财务重述导致公司声誉受损,但投资者没有对财务重述公司换入更高质量的审计项目负

责人进行差异性反应;财务重述后不换所只换入高质量的审计项目负责人并不能恢复公司声誉,这也

就解释了为什么还有很多公司在财务重述后没有换入高质量的审计项目负责人.
　表４ 拓展性分析

PanelA
变量

(１)
CAR(－１,１)

(２)
CAR(－２,２)

PanelB
变量

(１)
CD

(２)
PEG

ΔEPS －０．３３０４∗∗∗

(－２．７６)
－０．１０７１
(－０．７３) HQA ０．０００４

(０．１４)
－０．００５５
(－１．４５)

HQA －０．０００４
(－０．２６)

－０．００２３
(－１．３７) RESTATEt－１

０．００１４
(０．４０)

０．０１８７∗∗

(２．３０)

RESTATEt－１
０．００１５
(０．７１)

０．００１３
(０．５０) HQA×RESTATEt－１

０．００６９
(０．６９)

－０．０１１７
(－０．６１)

ΔEPS×RESTATEt－１
－０．０２６４∗∗∗

(－２．８７)
－０．０２３５∗∗

(－２．１６)

HQA×RESTATEt－１
－０．００３３
(－０．６１)

０．００２３
(０．３６)

ΔEPS×HQA ０．０２１５∗∗

(２．３８)
０．０３６９∗∗∗

(３．６３)

ΔEPS× HQA × REＧ
STATEt－１

－０．０４４８
(－１．４２)

－０．００２０
(－０．０６)

控制变量 控制 控制 控制变量 控制 控制

样本量 ９７１８ ９８２５ 样本量 １０３２０ ３０３６
R２ ０．０１５ ０．０１６ R２ ０．０２４ ０．１７４

　　注:括号内为 T统计量.

七、研究结论与启示

本文从质量控制视角研究会计师事务所是否更可能为发生财务重述的客户配置质量更高的审计

项目负责人.基于签字审计师变更的公司样本,以过去已审业务是否发生财务重述来度量审计项目

负责人质量,研究发现:公司发生财务重述后更可能被会计师事务所换入质量更高的审计项目负责

人,这种关系不因错报涉及的最初审计项目负责人是否在任、财务重述对公司利润的影响方向而异;
财务重述后换入高质量的审计项目负责人能够提高审计质量;会计师事务所也更可能对财务重述客

户审计师的其他客户在下一年配置质量更高的审计项目负责人.这些结果说明,会计师事务所存在
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基于审计项目负责人配置的质量控制制度,且在一定程度上有效.另外,财务重述并不影响审计项目

负责人更换,但影响换入的审计师质量;如果错报涉及的最初审计项目负责人还在任,将更可能在下

一年被更换,这说明会计师事务所是否更换审计项目负责人需要考虑原审计项目负责人专业胜任能

力不足的严重性和可供选择的审计师质量.在横截面检验中,本文发现,财务重述对审计项目负责人

配置质量的影响在制度环境好、代理成本低以及审计任期短的公司更显著,这说明外部制度环境、代理

成本以及审计师与客户的关系会影响会计师事务所的质量控制.最后,从投资者感知角度,本文研究还

发现,发生财务重述的公司被配置高质量的审计项目负责人没有提高盈余反应系数,也没有降低资本成

本,这表明财务重述后配置高质量的审计项目负责人并不能获得投资者认可,无助于恢复公司声誉.
本文的研究发现在以下方面具有重要启示:(１)会计师事务所针对出现的审计质量问题,存在基

于审计项目负责人配置的质量控制制度.(２)会计师事务所对财务重述客户的质量控制会受到外部

制度环境、代理成本以及审计师与客户的关系等的影响,即会计师事务所的质量控制制度并不是独立

存在和执行.(３)资本市场没有感知到高质量审计项目负责人的价值,发生财务重述的公司换入高质

量的审计项目负责人没有得到应有的关注.
基于以上研究发现,本文从以下几个方面提出政策建议:(１)审计准则制定部门要进一步完善会

计师事务所的质量控制准则.另外,监管部门在对会计师事务所的执业质量检查中,要积极关注会计

师事务所针对审计失败所采取的应对措施,督促事务所建立健全质量控制制度.(２)会计师事务所要

招募更多优秀的审计人员,对出现审计质量问题的客户及时配置更优质的审计资源,比如换入更高质

量的审计项目负责人.(３)相关监管部门、上市公司要积极引导资本市场认识到高质量审计项目负责

人的作用和价值,完善公司治理制度,提高上市公司对高质量审计项目负责人的需求.

注释:

①证监会和财政部在２００４年发布的«关于证券期货审计业务签字注册会计师定期轮换的规定»要求审计项目负责人为同一上市
公司连续提供审计服务不得超过５年.本文研究自愿性审计项目负责人更换,所以要剔除强制轮换审计师的公司.

②http://www．cninfo．com．cn/search/search．jsp
③本文检验了过去已审业务未发生财务重述的审计师是否有更高的审计质量.用操纵性应计利润的绝对值作为审计质量的度

量指标,在控制了公司规模(SIZE)、公司业绩(ROA)、资产负债率(LEV)、公司增长率(GROWTH)、是否亏损(LOSS)、公司产权性质
(STATE)、第一大股东持股比例(FIRST)、审计意见类型(OPINION)、事务所规模(BIG４)以及行业(IND)和年度(YEAR)固定效应
后,研究发现这些审计师的审计质量更高(限于篇幅,未报告结果).

④若公司发生财务重述且错报最初产生时的审计项目负责人在任(不在任),RESTATE_A(RESTATE_B)取１,否则取０.
⑤若公司财务重述的内容为降低(非降低)利润,RA１(RB１)取１,否则取０.
⑥本文使用王小鲁等(２０１６)编制的我国各地区市场化指数体系中的市场化总指数来度量市场化进程.
⑦参考罗进辉(２０１２)的研究,本文以管理费用率(管理费用与主营业务收入的比值)来度量代理成本.
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