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董事会稳定性会影响审计师的风险决策吗?

———来自民营上市公司的经验证据
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摘要:本文以２００７~２０１９年中国 A股民营上市公司为研究对象,考察审计师如何看待民营上市公司的董事

会稳定性以及采取何种应对之策.研究发现,董事会稳定性越低,审计师发表非标准审计意见的概率越大.从

作用路径上看,审计师认为董事会稳定性较低的公司未来的经营风险更高、内部控制质量较低,从而更可能发表

非标准审计意见.进一步研究发现,基于内部视角,董事会稳定性与审计师风险决策的这种关系在董事长变更、

大股东代表变更、董事会会议频率较低、董事会规模过大或过小的上市公司中更加显著;基于外部视角,这种关

系在市场化程度较低地区的上市公司中更加显著.
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一、引言

审计意见作为审计师对企业财务报告的鉴证成果受到了学术界和实务界的广泛关注.学者们围

绕审计意见的影响因素展开了深入研究,其成果主要集中在客户公司的股权结构、治理结构及其他包

含审计风险的经营行为等方面[１].但目前尚未有文献关注企业董事会稳定性对审计意见的影响.依

据审计准则的相关规定:审计师在对控制环境进行了解的过程中,要对被审计单位治理层的参与程度

进行充分了解,其中董事会成员是否保持相对稳定需要作为重点因素进行评估.而且,近年来一些审

计师重点关注了董事会稳定性.例如,华锐风电(股票代码６０１５５８)２０１５年因关键管理人员的变动对

公司的稳定经营产生影响,被审计师出具了带强调事项段的无保留意见内部控制审计报告;海南椰岛

(股票代码６００２３８)２０１６年也因报告期内存在核心管理人员变动的情形,被出具了带强调事项段的无
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保留意见内部控制审计报告① .审计准则和审计实务为研究董事会稳定性对审计师风险决策的影响

提供了研究基础.那么,一个重要的问题是,既然审计准则和一些审计师意识到了董事会稳定性可能

产生的风险,是否大多数审计师在实际执业的过程中会考虑董事会稳定性产生的风险以及如何判定

该风险? 针对识别出的风险又该如何应对? 针对以上问题尚未有结论.因此,本文试图立足于审计

意见角度研究董事会稳定性是否影响以及如何影响审计师的风险决策.
在风险导向审计模式下,审计师会关注各种可能导致高审计风险的事项,包括股权结构、治理结

构及其他高风险经营行为.董事会作为治理结构的重要一环,其稳定性特征是否会影响审计师的风

险评估,进而影响审计师的风险决策? 上述问题的回答不仅有助于了解董事会稳定性影响审计师风

险决策行为的作用机制,还有助于帮助审计师充分了解可能包含重大审计风险的事项,进而对审计师

在审计实务中采取有效的应对措施提供参考.
本文可能的边际贡献主要有:第一,从审计师视角扩展了董事会稳定性的研究.以往关于董事会

稳定性的研究主要集中在董事会稳定性对公司内部行为及业绩的影响方面,鲜有文献从作为外部重

要监督机制的审计师层面进行剖析,本文立足于审计师视角,研究审计师如何看待董事会稳定性,为
董事会稳定性的研究提供了新方向.第二,从董事会稳定性视角扩展了审计师风险应对的研究.以

往关于审计师风险应对的研究较少立足于董事会特征层面,本文立足于董事会稳定性视角,考察了审

计师针对董事会稳定性较低的企业会因其较高的经营风险和较低的内部控制质量而更可能出具非标

准审计意见,丰富了审计师风险应对的研究,也为实务中审计师的风险应对提供了参考.第三,丰富

了内部控制的相关研究.首先为公司内部控制制度的建设、审计师的风险防范以及有效的公司治理

提供了启示和建议;其次从董事会稳定性角度检验了作为外部监督者的审计师可以对内部控制质量

较差的公司起到很好的监督作用,证明了两者的替代关系.
下文结构安排如下:第二部分为文献回顾、理论分析与研究假设;第三部分是研究设计;第四部分

是实证检验与结果分析;第五部分是研究结论与启示.

二、文献回顾、理论分析与研究假设

(一)文献回顾

审计意见作为审计工作的最终成果,直接被投资者使用,审计意见是审计师在合理保证的基础上

对被审计单位的整体风险进行评估,然后实施审计程序以将审计风险降至可接受水平的结果.目前

关于审计意见影响因素的研究主要集中在被审计单位特征、审计相关特征和外部环境等方面.以董

事会特征为视角的研究有王跃唐和涂建明(２００６)、尚兆燕和扈唤(２０１６)、王裕和任杰(２０１６)的文献.
其中,王跃唐和涂建明(２００６)指出,设立审计委员会的公司有效履行了财务信息质量控制和沟通协调

的职能,更不易被出具非标准审计意见[２];尚兆燕和扈唤(２０１６)指出,独立董事主动辞职向外界传达

了公司内部控制存在重大缺陷的信号,审计师针对独立董事主动辞职的公司更可能通过发表非标准

审计意见以提醒投资者面临的风险[３];王裕和任杰(２０１６)指出,独立董事拥有海外经历的公司能够通

过监督管理层的自利行为,降低企业的审计风险,从而更容易收到标准无保留审计意见[４].
以上文献主要从董事会是否设立审计委员会、独立董事的辞职行为和独立董事是否具有海外背

景等方面考察了其对审计意见的影响.而现阶段,鲜有文献对董事会稳定性与审计意见之间的关系

展开研究.董事会稳定性是指董事会成员的动态变动,体现了董事会成员参与公司治理的程度,它能

够在一定程度上影响公司的治理效果.现有研究主要关注了董事会稳定性在财务舞弊、盈余管理和

企业绩效等方面发挥的作用[５][６],尚未有研究立足于审计意见视角,考察董事会稳定性是否会影响审

计意见的发表;如果影响,其作用机制是什么? 这也正是本文的研究动机所在.回答上述问题不仅可

以丰富董事会稳定性的相关研究,也为审计师的风险防范以及有效的公司治理提供新思路.
(二)理论分析与研究假设

按照现有的公司治理框架,为了缓解股东与管理层的代理问题,公司股东向董事会派遣董事,代
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替股东对管理层执行监督职责[７],董事会能否履行监督职责,与其稳定性特征密切相关.从表面上

看,董事会稳定性是指同一家公司的董事会成员从年初到年末不变的程度,主要包括董事会成员的变

动和董事会规模的变化[８].而实质上,董事会成员是公司控制权的实际拥有人,该团队的稳定性是其

有效运作的一种表现,反映了董事会成员之间的信任度和默契度[９].首先,稳定性较高的董事会,代
表股东对董事的工作比较认可,他们对管理层起到了很好的监督作用,降低了审计师面临的审计风

险,从而降低审计师出具非标准审计意见的概率.其次,稳定性较低的董事会,一方面说明了股东对

董事会的履责情况无法认可,即董事会没有起到应有的监督作用,增加了审计师面临的审计风险;另
一方面频繁的变更,破坏了董事会成员之间的工作协调性和默契度,增加了管理层趁机攫取私利的机

会,从而增加了审计师的审计风险,使审计师更可能出具非标准审计意见.有研究发现,董事会稳定

性越高的企业,其内部监督越好,一是表现在董事会稳定性越高的企业更可能从股东利益出发,限制

管理层对股东利益的侵占,增加企业的股利分配[１０];二是稳定的董事会可以削弱权力过大的CEO对

公司盈余的操纵[１１].所以,稳定性较低的董事会因监督效率低下使审计师面临较大的审计风险,审
计师因此更容易出具非标准审计意见.基于以上分析,本文提出如下研究假设:

假设１:与董事会稳定性高的公司相比,审计师针对董事会稳定性低的公司更可能发表非标准审

计意见.
另外,本文认为,在所有权和控制权分离的民营上市公司中,董事会稳定性还会通过以下途径对

审计师面临的审计风险产生决定性影响,进而影响审计师发表的审计意见.
第一,董事会稳定性较低的公司可能面临更大的经营风险.一方面,年度业绩较差的公司,无论

是股东基于企业价值替换掉无效的董事会,还是董事主动离开业绩较差的公司以保护自身声誉,均会

造成董事会的不稳定.如果是股东替换掉无效的董事会,则更替后的董事会的监督职能会有所改善,
从而对管理层进行更好的监督,而监督的结果会使后期的业绩提升.还有另一种可能,为保护自身声

誉一些优秀董事会主动离开业绩较差的公司,他们的职位会被一些相对次之的董事替代,使公司未来

的业绩继续下滑,加大了公司未来经营的不确定性[６].有研究发现,前期业绩较差的公司,董事会稳

定性越差,基于声誉的考虑,一些优秀的董事会离开公司,一批相对次之的董事会成员替代了这些离

开的董事,进而伴随着更低的董事会稳定性和持续下滑的业绩[８],加大了公司未来经营的不确定性.
另一方面,基于专用性人力资本理论,董事会成员在长期合作过程中,能够在团队之间产生一种特殊

的内部凝聚力,该凝聚力反映了各成员之间的信任和默契度,会提高董事会成员的生产力.董事会可

以快速、高效地制定出合理的政策和程序确保管理层的指令得以执行,保证公司业务活动正常进行,
从而提升公司业绩.如果更换董事会成员,特别是在前一任成员尚未对公司状况进行充分了解的情

况下将其更换,短期内继任董事会成员之间尚未相互熟悉,难以形成默契度和共识,容易导致团队成

员之间产生冲突,破坏团队生产力,从而对企业的经营活动产生不利影响[１２],增加了企业未来经营的

不确定性.企业经营风险的增加加大了审计师面临的审计风险,审计师出于谨慎性考虑,更可能发表

非标准审计意见.基于以上分析,本文提出如下研究假设:
假设２:经营风险在董事会稳定性与审计师决策之间发挥中介效应,董事会稳定性较低的公司因

面临较高的经营风险使审计师更可能发表非标准审计意见.
第二,董事会稳定性较低的公司可能意味着较低的内部控制质量.一方面,董事会稳定性反映了

公司董事会成员的变动程度,董事会成员的变动,会影响到每位董事参与公司治理的程度,这不仅会

导致董事会的正常监督职责无法履行,还会给公司的管理层及员工传递一种不负责的工作态度和基

调,这种高层基调的传播会影响员工对组织的忠诚度和认同感,影响控制活动的正常进行,从而弱化

公司的内部控制环境.另一方面,基于公司文化理论,董事会成员的变动,会使公司政策的制定处于

变动之中,从管理层到基层员工,在不稳定的政策环境中不知道该如何更好地工作,容易使公司形成

不尽责的内部文化,进而对公司内部控制环境的建立产生不利影响.内部控制环境是内部控制体系

的基础,为其他内部控制要素的运行创造有利条件,可以促进其他要素充分发挥作用,所以薄弱的内
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部控制环境会使公司的整体内部控制质量降低[１３].较低的内部控制质量,使审计师面临较大的审计

风险和诉讼风险,审计师为了降低因出具不恰当审计报告被处罚的概率,出于谨慎性原则,更容易发

表非标准审计意见.基于以上分析,本文提出如下研究假设:
假设３:内部控制质量在董事会稳定性与审计师决策之间发挥中介效应,董事会稳定性较低的公

司因较低的内部控制质量使审计师更可能发表非标准审计意见.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取２００７~２０１７年沪深交易所 A 股民营上市公司为研究对象,由于经营风险采用当年及

未来两年的数据计算,故本文实际使用的数据为２００７~２０１９年.本文对民营上市公司的定义为:如
果某上市公司的最终控制人为民营企业或自然人,则判定该公司为民营上市公司.样本始于２００７年

主要是考虑到新企业会计准则于２００７年１月１日开始实施,这样可以降低因新旧会计准则规定不一

致而导致的结果差异.在获得初始样本后,本文剔除了以下样本:(１)金融保险行业样本;(２)ST、PT
公司;(３)数据缺失和存在异常值的民营上市公司.本文最终得到９０７８个公司年度样本.本文使用

的上市公司财务数据、公司特征数据、审计相关数据均来自国泰安数据库(CSMAR),内部控制数据

来自DIB数据库.为了消除数据极端值的影响,本文对所有连续变量进行了１％和９９％分位上的缩

尾处理.
(二)变量定义

１．被解释变量.本文的被解释变量是审计意见(Opinion),将其定义为虚拟变量[１４],如果上市公

司当期的审计意见为标准无保留审计意见,赋值为１,若为非标准审计意见,赋值为０.

２．解释变量.董事会稳定性(SI)定义为董事会成员数目的变化和董事自身的变化.本文借鉴于

东智和池国华(２００４)、Crutchley等(２００２)的做法[６][８],利用平稳性指数来衡量董事会稳定性,其计算

方法如式(１):

SIj,(j＋i)＝
Mj Sj,(j＋i)

Mj
×

Mj＋i

Mj＋Mj＋i
＋

Mj＋i S(j＋i),j

Mj＋i
×

Mj

Mj＋Mj＋i
(１)

式(１)中,SIj,(j＋i)代表在时点j到时点j＋i期间内的董事会稳定性;Mj 代表上市公司董事会在j
时刻的成员个数;Mj＋i代表上市公司董事会在j＋i时刻的成员个数.Sj,(j＋i)代表在j时刻是董事会的

成员,却不是j＋i时刻的董事会成员的数目;S(j＋i),j代表在j＋i时刻是董事会的成员,却不是j时刻的

董事会成员的数目.该指数的取值范围在０~１之间,越接近１则董事会稳定性越高.

３．中介效应变量.本文用 Med表示中介效应变量,本文的中介效应变量主要包括经营风险

(Risk)和内部控制质量(IC),具体定义如下:(１)经营风险(Risk),参考钟凯等(２０１６)的研究[１５],用

t期到t＋２期经营活动产生的现金流量的标准差来衡量,并用期初总资产进行标准化.(２)内部

控制质量(IC),本文参考陈红等(２０１８)的研究[１６],采用 DIB数据库中的内部控制指数的自然对数

来衡量.

４．控制变量.参照已有文献[１７],在模型中加入其他影响审计意见的变量,具体包括:会计师事务

所是否为“国内十大”(Big１０)、审计费用(Lnfee)、公司规模(Size)、财务杠杆(Lev)、资产流动性

(Liq)、应收账款占比(Rec)、存货占比(Inv)、公司是否亏损(Loss)、成长机会(Growth)、资产回报率

(Roe)、股权制衡度(Z)、两职重合(Dual)以及公司成立年限(Age).变量的具体定义详见表１.
(三)模型设定

为了检验董事会稳定性是否会影响审计师的风险决策,本文构建了如下回归模型(２):

Opinion＝β０＋β１SI＋∑Control＋∑Year＋∑Ind＋ε (２)
模型(２)中被解释变量为审计意见,解释变量为董事会稳定性,本文主要关注回归系数β１,如果

其显著大于０,说明审计师针对董事会稳定性低的公司更可能出具非标准审计意见,证明了假设１.
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　表１ 变量定义表

变量名 变量符号 变量定义

审计意见 Opinion 当期被出具标准无保留审计意见时取１,否则取０
董事会稳定性 SI 计算方法见式(１)
国内十大 Big１０ 事务所在该年度排名全国前十时取值为１,否则取０
审计收费 Lnfee 上市公司审计费用的自然对数

公司规模 Size 期末总资产的自然对数

财务杠杆 Lev 期末总负债/期末总资产

资产流动性 Liq 流动资产/流动负债

应收账款占比 Rec 应收账款/期末总资产

存货占比 Inv 存货/期末总资产

企业是否亏损 Loss 企业当期净利润出现亏损时取１,否则取０
成长机会 Growth (本期营业收入 上期营业收入)/上期营业收入

资产回报率 Roe 净利润/平均净资产

股权制衡度 Z 第一大股东持股比例/第二大股东持股比例

两职重合 Dual 董事长与总经理两职重合时取１,否则取０
企业年龄 Age 企业成立年限

年度变量 Year 当样本为某一特定年度时,取值为１,否则为０
行业变量 Ind 当样本为某一特定行业时,取值为１,否则为０

为了验证假设２和假设３,本文借鉴温忠麟等(２００４)的研究[１８],根据上述理论和中介效应的检验

方法,对经营风险和内部控制质量是否在董事会稳定性与审计意见之间发挥中介效应进行检验.第

一步,检验董事会稳定性对审计意见的影响,考察模型(２)中回归系数β１ 的显著性;第二步,构建模型

(３)检验董事会稳定性对中介变量的影响,考察模型(３)中回归系数α１ 的显著性;第三步,构建模型

(４)同时检验董事会稳定性与中介变量对审计意见的影响,分别考察回归系数γ１ 和γ２ 的显著性.

Med＝α０＋α１SI＋∑Control＋∑Year＋∑Ind＋ε (３)

Opinion＝γ０＋γ１SI＋γ２Med＋∑Control＋∑Year＋∑Ind＋ε (４)

四、实证检验与结果分析

(一)描述性统计分析

１．全样本描述性统计.表２列示了主要变量的描述性统计结果,结果显示:董事会稳定性SI的

均值与中位数分别为０．８２７９和０．８５７１,说明我国民营上市公司的董事会稳定性较高,董事会成员和

规模变动的现象不太明显.审计意见 Opinion的均值为０．９６４７,说明有９６．４７％的样本被出具了标准

无保留审计意见.控制变量方面,审计费用Lnfee的均值与中位数分别为１３．４７６３和１３．４１５０;是否

为“国内十大”Big１０的均值为０．５４８０,说明样本期间内有５４．８０％的样本公司选择了国内十大会计师

事务所.这些均与现有文献的结果基本保持一致.其他变量的描述性统计结果详见表２.

２．分组样本的描述性统计.表３列示了分组样本的描述性统计结果.根据审计意见将样本分为

Opinion＝１和 Opinion＝０两组.分组结果显示,标准无保留审计意见组的董事会稳定性的均值为

０．８３０４(中位数为０．８５７１),非标准审计意见组的董事会稳定性的均值为０．７５９３(中位数为０．７９０８),且
两者的差异均在１％的水平上显著.这说明相比标准审计意见组,非标准审计意见组的董事会稳定

性更低,初步验证了假设１.
(二)回归分析

表４第(１)列报告了假设１的回归结果.SI的回归系数为０．５１３６,且在１％的水平上显著,即董

事会稳定性越低的公司,被审计师出具非标准审计意见的概率越高.该实证结果表明,除了审计收费

和公司特征因素外,公司董事会稳定性亦会对审计意见产生影响.较低的董事会稳定性不仅增加了

企业的治理成本,还可能增加企业的经营风险,降低企业的内部控制质量,增加审计师面临的审计风

险,从而使审计师更可能发表非标准审计意见.第(２)和第(３)列展示了假设２的回归结果,第(２)列
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　表２ 主要变量的描述性统计

变量 N 平均值 标准差 最小值 １/４分位数 中位数 ３/４分位数 最大值

Opinion ９０７８ ０．９６４７ ０．１８４４ ０．００００ １．００００ １．００００ １．００００ １．００００

SI ９０７８ ０．８２７９ ０．１５７７ ０．２９１７ ０．７３５３ ０．８５７１ ０．９４４４ １．００００

Big１０ ９０７８ ０．５４８０ ０．４９７７ ０．００００ ０．００００ １．００００ １．００００ １．００００

Lnfee ９０７８ １３．４７６３ ０．５６０５ １２．３０１４ １３．１２２４ １３．４１５０ １３．８１５５ １５．１３９９

Size ９０７８ ２１．６４１６ １．０４９０ １９．３０８８ ２０．９０８３ ２１．５６８５ ２２．２８１１ ２４．７８７８

Lev ９０７８ ０．３８９１ ０．２０５２ ０．０５０９ ０．２２２９ ０．３７５９ ０．５３００ ０．９４１５

Liq ９０７８ ２．８２６７ ２．８７８４ ０．３３１２ １．２５４７ １．８５８１ ３．１５０６ １６．３３３４

Rec ９０７８ ０．１２９２ ０．１００４ ０．０００１ ０．０４９７ ０．１１２０ ０．１８６８ ０．４５０５

Inv ９０７８ ０．１４９６ ０．１３２２ ０．００００ ０．０６８２ ０．１１７５ ０．１８５０ ０．７２３１

Loss ９０７８ ０．０７５７ ０．２６４５ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００

Growth ９０７８ ０．２４９０ ０．５５６５ ０．５８２２ ０．０００８ ０．１４９６ ０．３３１１ ３．７４１０

Roe ９０７８ ０．０３８２ ０．０５１４ ０．１９７９ ０．０１６３ ０．０３６３ ０．０６１２ ０．１９４２

Z ９０７８ ７．０１７３ １０．７０６６ １．００７９ １．７０４６ ３．２２９６ ７．２７３４ ６９．６８６３

Dual ９０７８ ０．３４８３ ０．４７６５ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００ １．００００

Age ９０７８ １４．５８６１ ５．５８４１ ４．００００ １０．００００ １４．００００ １８．００００ ２９．００００

　表３ 分组样本的描述性统计

Opinion＝１(８７５８)

均值 中位数

Opinion＝０(３２０)

均值 中位数
T检验 Z检验

SI ０．８３０４ ０．８５７１ ０．７５９３ ０．７９０８ ０．０７１１∗∗∗(７．９５) ０．０６６３∗∗∗(５．２８)

　　注:括号内是调整后的t(z)值;∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著(双尾检验).

结果中SI的回归系数在１％的水平上显著为负,说明董事会稳定性越低的公司,企业未来的经营风

险越高;第(３)列结果中SI的回归系数和经营风险 Risk的回归系数分别在５％和１％的水平上显著

为正和负,说明经营风险在董事会稳定性和审计意见之间发挥中介效应,而且Sobel检验结果证明了

该结果是稳健的.第(４)和第(５)列展示了假设３的回归结果,第(４)列结果中SI的回归系数在１％的

水平上显著为正,说明董事会稳定性越低的公司,企业的内部控制质量越低;第(５)列结果中SI的回

归系数和内部控制质量IC的回归系数分别在１０％和１％的水平上显著为正,说明内部控制质量在董

事会稳定性和审计意见之间发挥中介效应,而且Sobel检验结果证明了该结果是稳健的.
以上回归结果表明,审计师会对公司的董事会稳定性进行评估,判定董事会稳定性较低的公司可

能面临较弱的公司治理环境、较高的经营风险和较低的内部控制质量,从而增加其审计风险,于是审

计师选择出具非标准审计意见进行风险应对,故假设１、假设２和假设３得到验证.
控制变量方面,回归结果与以往研究结果基本保持一致[１７].Lnfee的回归系数基本都在１％的

水平上显著为负,表明审计费用和审计意见均包含风险信息,审计费用较高的企业可能意味着较高的

审计风险,审计师更可能出具非标准审计意见;Size的回归系数在１％的水平上显著为正,说明公司

规模越大,企业的审计风险越小,越可能被出具标准审计意见;Lev的回归系数在１％的水平上显著

为负,说明企业杠杆水平越高,审计师越有可能出具非标准审计意见,这可能是由企业的高杠杆导致

的债务风险所致;Loss的回归系数基本都显著为负,Roe的回归系数显著为正,均符合理论预期.
(三)进一步分析

１．董事长变更与非董事长变更.公司董事会稳定性包括两个方面的变动,一是董事会规模的变

动,二是人员的变动.由于我国«公司法»对董事会规模有强制性规定② ,所以,多数情况下董事会稳

定性变化主要是由人员变动引起的③ .Gould(２００２)认为董事会中由于社会资本和个人权威的差异

会形成非正式层级,这种层级一旦形成,会影响董事会成员之间的沟通和交流,董事个人的社会资本

和个人权威越大,其在董事会的影响力越大,越容易影响低层级的董事[１９].在民营企业中,董事长因
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　表４ 董事会稳定性对审计意见影响的主效应和中介效应回归

变量
(１)

Opinion

(２)

Risk

(３)

Opinion

(４)

IC

(５)

Opinion

SI
０．５１３６∗∗∗ ０．０１２３∗∗∗ ０．４９３８∗∗ ０．４４６１∗∗∗ ０．３１３２∗

(２．６１) (２．７８) (２．５１) (４．４６) (１．６７)

Risk
２．１７８５∗∗∗

(４．１２)

IC
０．２２０１∗∗∗

(１３．１５)

Big１０
０．０６８８ ０．００１２ ０．０７１８ ０．０６５７∗∗ ０．１２６３∗

(０．８１) (０．６８) (０．８４) (２．４０) (１．８１)

Lnfee
０．４３１５∗∗∗ ０．０００７ ０．４３１５∗∗∗ ０．１４２６∗∗∗ ０．３６６２∗∗∗

(３．９２) (０．２９) (３．８５) (３．２６) (４．２５)

Size
０．４６６７∗∗∗ ０．００９２∗∗∗ ０．４４２０∗∗∗ ０．２３８４∗∗∗ ０．４０２２∗∗∗

(７．２７) (６．４６) (６．８１) (７．６６) (８．５７)

Lev
２．２６５８∗∗∗ ０．０４４１∗∗∗ ２．１８２３∗∗∗ １．２４７５∗∗∗ １．８９３４∗∗∗

(８．８０) (５．８８) (８．１５) (７．０２) (９．３６)

Liq
０．０２１３ ０．００１７∗∗∗ ０．０１５１ ０．０２２０∗∗∗ ０．００９８

(１．１６) (４．３２) (０．７５) (３．１７) (０．５４)

Rec
０．６３９３ ０．０２２１∗∗ ０．６０８５ ０．６７０３∗∗∗ ０．４３１６
(１．３０) (２．２０) (１．２６) (４．２３) (１．１０)

Inv
１．６１１３∗∗∗ ０．０１９１∗ １．６２７３∗∗∗ ０．７３３８∗∗∗ １．４１１６∗∗∗

(４．３５) (１．８４) (４．４８) (４．２５) (４．５１)

Loss
０．５５９８∗∗∗ ０．０１８９∗∗∗ ０．５３５３∗∗∗ ０．５７１２∗∗∗ ０．４１９６∗∗∗

(５．８６) (５．５５) (５．５２) (５．９２) (３．９１)

Growth
０．０５８４ ０．０１５１∗∗∗ ０．０２０２ ０．０２９８ ０．０７０１

(１．１４) (８．３０) (０．４０) (０．８５) (１．３０)

Roe
１．５８７２∗∗∗ ０．１３９２∗∗∗ １．８０６８∗∗∗ １．６０３１∗∗∗ １．１４１０∗

(２．９８) (６．４２) (３．３５) (３．４０) (１．８６)

Z
０．００６１ ０．０００１∗ ０．００５５ ０．００２７∗∗∗ ０．００３８
(１．５２) (１．８８) (１．３７) (２．６４) (１．０７)

Dual
０．０６６６ ０．００３５∗∗ ０．０７５６ ０．０２２２ ０．０４４７
(０．８４) (２．００) (０．９６) (０．９０) (０．６４)

Age
０．０１１６ ０．０００１ ０．０１１３ ０．０１２６∗∗∗ ０．００６２

(１．４１) (０．４７) (１．３７) (４．２６) (１．０３)

常数项
２．０１２８ ０．２３８８∗∗∗ １．３６３６ ３．３４５６∗∗∗ ２．９５０５∗∗∗

(１．６０) (８．６２) (１．０７) (６．６２) (２．９０)

行业和年度 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ９０７８ ９０７８ ９０７８ ９０７８ ９０７８
Adj．R２/PseudoR２ ０．３２０２ ０．１２３７ ０．３２８７ ０．１４５２ ０．３８４３

　　注:括号内为t值;标准误差经公司层面的聚类调整(cluster);∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著.下表同.

其社会资本和个人权威处于非正式层级的顶端,会通过建设性行为和共同规范等内部文化对其他董

事产生影响.相比其他董事的变更,董事长的变更会对董事会稳定性产生更大影响.首先,根据专用

性人力资本理论,董事会成员在原有的董事会团队工作一段时间后,通过长时间的相互磨合会产生一

种生产力,但随着董事长的更换,这种生产力会受到重创,降低组织的连续性;其次,根据董事会非正

式层级理论,董事长处于非正式层级的顶端,权力的核心,一般对其他董事人选具有选择提议权,如果

董事长离开,继任董事长为了消除前任的“阴影效应”以建立自己的权威,他会提议“自己圈子”的人担
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任董事,造成大部分原有董事的离职,进而对董事会稳定性产生更大影响.所以,如果董事长离开公

司,不仅会对原有的生产力造成重创,还会迫使其他原有董事主动离开公司[２０],进而导致公司董事会

稳定性更低,使审计师更可能出具非标准审计意见.表５第(１)列和第(２)列的分组回归结果显示,在
董事长变更组,较低的董事会稳定性对于审计师来说,意味着较高的审计风险,审计师更可能出具非标

准审计意见;而在非董事长变更组,较低的董事会稳定性对于审计师来说,审计风险较低,对审计意见的

影响不显著.这说明不同职位董事变更造成的董事会稳定性变化对审计意见产生了不同的影响.
　表５ 考虑不同董事变更、董事会会议频率下的作用结果差异

变量

董事长变更

(１)

Opinion

非董事长变更

(２)

Opinion

大股东代表变更

(３)

Opinion

其他股东代表变更

(４)

Opinion

董事会议频率高

(５)

Opinion

董事会议频率低

(６)

Opinion

SI
１．０７７８∗∗ ０．２６７０ ０．９０２２∗∗ ０．３８２９ ０．３５９０ ０．９２８９∗∗∗

(２．０９) (１．０５) (２．３５) (１．３４) (１．５９) (２．６５)

常数项
３．８６０１ １．３４９８ ４．８６１２∗∗ ２．９２５４∗∗ ３．８２０１∗∗∗ ４．１３６９∗

(１．３３) (０．９６) (２．１２) (２．１２) (２．９０) (１．９５)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业和年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ６２４ ６４６０ １６４６ ５４５０ ５４７０ ３６０８
PseudR２ ０．３８０５ ０．２９１６ ０．３６５９ ０．３１７４ ０．２８１８ ０．４９０２

２．大股东代表变更与其他股东代表变更.我国«公司法»规定公司董事由股东委派,代表股东行

使监督管理层的职责.根据股东类型,可以将董事分为大股东董事和其他中小股东董事.不同股东

董事变更造成的董事会稳定性变化会对审计师的风险决策产生不同影响.一方面,大股东董事可以

通过降低企业的盈余管理程度,优化公司治理,进而降低审计师的审计风险[２１];另一方面,其他中小

股东董事以独立董事占多数,而独立董事的“搭便车”现象比较严重,这会导致中小股东董事在监督管

理层时不作为.所以,由大股东董事变更导致的董事会稳定性变化更可能对公司监督职责的履行产

生较大冲击,增加审计师的审计风险,导致审计师更可能发表非标准审计意见.表５第(３)列和第(４)
列的分组回归结果显示,在大股东代表变更组,较低的董事会稳定性对于审计师来说,意味着较高的

审计风险,审计师更可能出具非标准审计意见;而在其他股东代表变更组,较低的董事会稳定性对于

审计师来说,审计风险较低,对审计意见的影响不显著.这说明不同股东董事变更造成的董事会稳定

性变化对审计意见产生了不同影响.

３．董事会会议频率.对于审计师而言,一个更加勤勉的董事会意味着更强的内部控制环境[２２],
更能够保证财务报表及相关信息的真实性和完整性,以降低审计师面临的审计风险,进而影响审计师

发表审计意见.董事会会议是董事会成员之间进行沟通、形成决策和监督机制的有效途径,其频率反

映了董事会的勤勉程度.在董事会成员变更期间,随着董事会会议次数的增加,继任董事和现任董事

会成员之间的沟通和交流机会增加,提高了讨论质量,使董事会对财务报告生产过程的监督更加有

效[２３][２４],保证了内部控制的有效运行.所以董事会会议频率的增加在一定程度上可以缓解由董事会

稳定性较低对内部控制产生的消极影响,降低审计师针对董事会稳定性较低的公司出具非标准审计

意见的概率.表５第(５)列和第(６)列的分组回归结果显示,在董事会会议频率较低组④ ,较低的董事

会稳定性对于审计师来说,意味着较高的审计风险,审计师更可能出具非标准审计意见;而在董事会

会议频率较高组,较低的董事会稳定性对于审计师来说,审计风险较低,对审计意见的影响不显著.
这说明董事会会议频率的增加可以缓解董事会稳定性较低对审计意见产生的负面影响.

４．董事会规模.董事会规模在一定程度上会影响董事会的监督效率和内控制度的设计,进而影

响审计师的风险决策.一方面,规模较小的董事会因缺少专业背景的人员,工作效率较低,且容易被

控股股东控制,导致董事会的监督职责无法履行,内部控制可能成为经理人应付检查的工具,使内部
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控制的设计流于形式[２５].另一方面,根据组织行为学的观点,当董事会的规模超过公司的承受范围

时,过大的董事会规模不仅增加了董事会成员之间沟通和协调的难度[２６],而且“搭便车”问题也会使

董事会的监督效率大幅下降,这种缺乏效率的董事会反而更容易被内部经理人控制,从而难以起到监

督管理者的作用,造成内部控制设计失效.所以,保持适当的董事会规模,有助于增强董事会的监督

职责和决策效率,从而保证内部控制的有效运行,进而降低审计师针对稳定性较低的公司出具非标准

审计意见的概率.表６第(１)~(３)列的分组回归结果显示,在董事会规模过大和过小组⑤ ,较低的董

事会稳定性,意味着较高的审计风险,审计师更可能出具非标准审计意见;而在董事会规模适中组,较
低的董事会稳定性对于审计师来说,审计风险较低,对审计意见的影响不明显.这说明适当的董事会

规模可以缓解董事会稳定性较低导致的风险效应.
　表６ 考虑不同董事会规模、市场化程度下的作用结果差异

变量

董事会规模过小

(１)

Opinion

董事会规模适中

(２)

Opinion

董事会规模过大

(３)

Opinion

市场化程度高

(４)

Opinion

市场化程度低

(５)

Opinion

SI
０．８０８８∗∗∗ ０．２２１４ １．０１１９∗ ０．３８４４ ０．５８７６∗∗

(３．０６) (０．６８) (１．７８) (１．１４) (２．３８)

常数项
５．２３８０∗∗∗ ０．４８６５ ０．５８５９ ２．５１３１ ２．２４２７
(２．８２) (０．２５) (０．１８) (１．４１) (１．３０)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

行业和年度 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ４２９５ ４００３ ７８０ ４５６９ ４５０９
PseudR２ ０．３９３９ ０．２７８９ ０．６０２３ ０．２７５６ ０．３６２２

５．市场化程度.民营企业作为中国市场经济蓬勃发展的产物,其内部治理与所处的外部市场环

境密切相关.外部市场环境作为公司治理的基础性与外生性层面,可以通过契约的签署和交易成本

的履行影响内部治理机制的运行效率[２７],进而对内部控制产生影响.在市场化程度较高的地区,公
司面临较大的市场竞争和更为严格的法律制度,对风险更加敏感,需要加强公司全部人员的风险防范

意识和内部控制制度建设,以保证内控目标的实现.反之,在市场化程度较低的地区,市场竞争不足,
法律制度更加松弛,公司不仅缺乏风险防范意识,还可能通过非正常途径获取一定的经济资源(如寻

求政治关联),导致缺乏进行内部控制建设的积极性[２８].所以,在市场化程度较高的地区,整体内部

控制的提高在一定程度上可以缓解因董事会稳定性较低造成的薄弱内部控制环境,而在市场化程度

较低的地区,内部控制处于更加疲软的处境,进而增加审计师出具非标准审计意见的概率.表６第

(４)列和第(５)列的分组回归结果显示,在市场化程度较低组⑥ ,较低的董事会稳定性,意味着较高的

审计风险,审计师更可能出具非标准审计意见;而在市场化程度较高组,较低的董事会稳定性对于审

计师来说,审计风险较低,对审计意见的影响不明显.这说明市场化程度的提升可以缓解董事会稳定

性较低对审计意见产生的负面影响.
(四)稳健性测试

为了保证研究结论的可靠性,本文进行了如下稳健性测试:

１．替换控制变量Big１０.为了提高估计的准确性,消除因控制变量衡量方式不同带来的结果差

异,本文将代表会计事务所质量的“国内十大”(Big１０)替换为“国际四大”(Big４).表７第(１)列列示

了该回归结果,与上文结果一致.

２．改变董事会稳定性的衡量方式.借鉴前期研究,利用董事会成员的变动比例衡量董事会稳定

性,即t期相对于t １期董事会成员的变动数除以t １期董事会成员数,用SI２表示,该数值越大,
代表董事会稳定性越差.表７第(２)列列示了该回归结果,与上文结果一致.

３．控制两权分离度.我国民营企业存在所有权和控制权分离现象,两权分离度的增加会导致严
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重的“隧道效应”,使企业价值下降和审计风险增加[２９],增加了审计师发表非标准审计意见的概率.
为了排除所有权和控制权分离导致审计师发表非标准审计意见的可能性,本文利用所有权和控制权

之差代表两权分离程度(Sp),在模型(２)的基础上增加该控制变量进行回归.表７第(３)列列示了该

回归结果,与上文结果一致.
　表７ 稳健性测试１

变量

替换为Big４

(１)

Opinion

改变稳定性衡量方式

(２)

Opinion

增加两权分离度

(３)

Opinion

删除借壳上市样本

(４)

Opinion

SI
０．５０８８∗∗∗ ０．５１７５∗∗∗ ０．５０７２∗∗

(２．５８) (２．６３) (２．１８)

SI２
０．１９２５∗

(１．７３)

Big４
０．３１５２
(１．０５)

Sp
０．００７１
(１．３５)

常数项
１．６３６６ １．５６５５ １．９２０９ １．５４３２

(１．２５) (１．６４) (１．５２) (１．００)

Controls 控制 控制 控制 控制

行业和年度 控制 控制 控制 控制

样本量 ９０７８ ９０７８ ９０７８ ７６５５
PseudR２ ０．３２０３ ０．３１８２ ０．３２１０ ０．２７９５

４．删除借壳上市的样本.民营企业上市的方式包括首次公开发行(IPO)和借壳上市.借壳上市过

程中涉及控制权转移和管理层风格的整合,借壳方根据经营需要会对壳公司的董事会进行重新整

合[３０],以实现收益的增加,由此造成的董事会稳定性变化是由公司整体变更造成的,不具一般性.因此,
本文将借壳上市的公司样本删除后重新进行回归.表７第(４)列列示了该回归结果,与上文结果一致.

５．PSM 匹配方法.为了缓解由公司特征导致的选择性偏差问题,本文根据董事会稳定性的高低

采用PSM 对样本进行匹配.首先将董事会稳定性依据行业、年度的中位数分成高低两组,董事会稳

定性高组作为实验组,然后利用非放回抽样方式分别采用卡尺内最近邻匹配方法、最近邻匹配方法和

卡尺匹配方法得到控制组样本,重新进行模型(２)的回归.表８中第(１)~(３)列分别列示了不同匹配

方法的回归结果,与上文结果一致.
　表８ 稳健性测试２

变量

卡尺内最近邻匹配

(１)

Opinion

最近邻匹配

(２)

Opinion

卡尺匹配

(３)

Opinion

工具变量第一阶段

(４)

SI

工具变量第二阶段

(５)

Opinion

SI
０．５０５７∗∗ ０．４８８９∗∗ ０．５１３６∗∗∗ ３．６７６８∗∗∗

(２．４１) (２．４８) (２．６１) (３．９１)

IV
０．９４３８∗∗∗

(１７．７３)

常数项
１．３８０３ １．８９６７ ２．０１２８ ０．０３６３ ４．４３００∗∗∗

(１．０４) (１．５０) (１．６０) (０．５５) (３．７６)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

行业和年度 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ８０８０ ８５４６ ９０７８ ９０７８ ９０７８
Adj．R２/P．R２ ０．３１０２ ０．３１２１ ０．３２０２ ０．１２５８ ０．３２３０
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　　６．工具变量法.为了进一步缓解可能存在的内生性问题,本文参考前期研究,以分年度分行业的

董事会稳定性均值作为工具变量(IV)进行ivprobit回归.表８第(４)列和第(５)列列示了两阶段回归

结果,第(４)列结果显示,工具变量IV的回归系数在１％的水平上显著为正,满足相关性要求;第(５)
列结果显示,董事会稳定性SI的回归系数在１％的水平上显著为正,表明在考虑了可能存在的内生

性问题后,本文结果依然不变.

五、研究结论与启示

本文立足于审计师角度,考察了董事会稳定性对审计意见的影响及其作用机制,研究结果表明:
第一,董事会稳定性较低的公司,审计师更可能发表非标准审计意见;第二,从作用路径上看,审计师

认为董事会稳定性较低的公司未来经营风险较高,内部控制质量较低,为了避免审计风险和诉讼风

险,更可能出具非标准审计意见;第三,董事会稳定性与非标准审计意见的关系会受到内外部调节因

素的影响,这种关系在董事长变更、大股东代表变更、董事会会议频率较低、董事会规模过大或过小、
市场化程度较低地区的上市公司中更加显著.本文的结论表明,董事会稳定性低的公司,其内部治理

不到位,作为外部重要监督者的审计师可以起到较好的替代作用,主要表现为增加发表非标准审计意

见的可能性.
本文研究结论的主要启示在于:第一,在考察审计意见的影响因素时,不仅需要考虑董事会的静

态特征,如是否设立审计委员会、是否包含海外背景的董事等,还需要考虑董事会的动态变动,即稳定

性特征,本文为此提供了重要支撑.在审计师执行审计业务的过程中,无论是董事会的静态特征,还
是董事会的动态特征均会对审计意见产生重要影响,都应该成为审计师重点关注的内容.第二,董事

会稳定性是企业监督机制能否得以有效实施的保证.董事会稳定性较低的公司,其董事会监督职能

无法正常发挥作用,这不仅增加了企业未来的经营风险,还降低了企业整体的内部控制质量.第三,
除了需要考虑董事会稳定性对审计意见产生的影响外,在审计业务中,还应当重点关注董事会稳定性

变动的原因、董事会会议频率、董事会规模和市场化程度可能对两者关系产生的影响.总之,董事会

稳定性较低对公司和审计师来说,均意味着较高的风险,公司应该考虑其给公司治理带来的危害,尽
早改善;审计师应当充分考虑较低的董事会稳定性产生的审计风险,以发表恰当的审计意见监督企业

和警示投资者.

注释:

①中国注册会计师协会网站:http://www．cicpa．org．cn/Industry_regulation/annual_audit/index_１．html.
②«公司法»第４５条规定,有限责任公司设董事会,其成员为３~１３人.«公司法»第１０９条规定,股份有限公司应一律设立董事

会,其成员为５~１９人.
③根据样本期间的数据计算,董事会成员的不稳定约有６６．１１％是由人员变动引起的.计算方法如下:第一步,计算每一家民营

上市公司董事会成员的数量变动;第二步,删除董事会稳定性(SI)为１的样本;第三步,利用董事会变动为０的样本量除于总样本量,
即可得到所求结果.

④将董事会会议次数低于年度行业中位数的样本定义为董事会会议频率较低组,反之,为董事会会议频率较高组.
⑤将董事会规模小于年度行业１/３分位数的样本定义为董事会规模过小组,大于２/３分位数的样本定义为董事会规模过大组,

其余为董事会规模适中组.
⑥将市场化指数低于年度中位数的样本定义为市场化程度较低组,反之,为市场化程度较高组.
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