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摘要 

以我国沪深两市 2003–2015 年Ａ股非金融上市公司为样本，在控制上市公司基本

面变化的基础上采用建模的方式估计出上市公司异常审计报告时滞指标，并分析其对

上市公司的股价崩盘风险是否存在预警作用。研究发现：上市公司的异常审计报告时

滞与公司未来的股价崩盘风险显著正相关，即异常审计报告时滞可以作为上市公司股

价崩盘的事前信号。进一步地，上述结果仅出现在内控质量较差和非审计行业专长组，

这说明审计时滞的预警作用受到上市公司内部控制水平和审计行业专长的异质影响。

文章从审计功能的角度拓宽了股价崩盘风险诱因的相关文献，对于深入理解异常审计

报告时滞的信号作用以及促进我国资本市场稳定发展具有重要意义。 
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一、 引言 

对投资者而言，年报是上市公司一项 基本、 重要的公告。及时可靠的年报信

息有助于投资者了解企业一年的财务状况、经营状况、董事会议案等，进而做出正确

的投资决策。根据信息经济学相关理论，及时披露的会计信息有助于减轻外部投资者

和公司内部的信息不对称问题，降低交易成本，减少内部人利用信息优势谋取利益的

可能性。早有研究表明，越是及时披露的会计信息，对资本市场产生的影响越大，亦

越能为投资者所用（Chambers and Penman, 1984）。然而，由于两权分离和委托代理问

题的存在，上市公司披露的年报必须经外部审计师审计后才能确保其可靠性。所以审

计财务报表的时间会影响财务报表披露的时间，审计延迟往往就会造成年度财务报表

披露的延迟，进而对资本市场效率产生重要影响。 

审计报告时滞（Audit Report Lag）在以往文献中被定义为上一会计年度截止日至

审计报告签署日之间的长度，是审计效率的表征量（Ashton et al., 1987）。图 1 描绘了

2003–2015 年我国沪深两市 A 股非金融类上市公司审计时长的变化趋势。由图 1 可以

看出，上市公司平均审计天数由 2003年的 83天上升到了 2015年的 95天，增长了 14.5%，

整体呈上升趋势。学术界也对审计时滞进行了一定的研究。目前国内外对于审计报告

时滞的文献大多集中于探讨影响审计时滞长短的因素上，主要分为审计供给方特征和

审计需求方特征两类（Abernathy et al., 2017），而研究审计时滞经济后果的文献鲜有涉

及。理论而言，审计报告时滞具有双重的信号作用。一方面，审计时间的延长被认为

是审计师付出了更多努力、增加了更多审计程序的结果，从而能够更多地挖掘出客户

的错报信息，降低管理层试图隐藏坏消息的可能性（Knechel and Payne, 2001; Caramanis 

and Lennox, 2008; Blankley et al., 2014）。因此，审计时间的延长可以看作是公司能够

及时向公众披露公司内部消息、报表可信度有所提高的信号，有助于资本市场的稳定

发展。另一方面，审计时滞作为会计信息质量的反映，审计时间的延长就很可能反映

公司财务报告本身存在问题（Lambert et al., 2011; Bryant-Kutcher et al., 2013）。审计报

告时滞过长引起财务报表时滞过长，尤其当公司延迟披露会计信息超过国家的规定时

间时，就相当于向市场传递了公司存在猫腻、业绩经营不善的信号，紧随而来的一般

是强烈的市场负面效应——股价大幅下跌。基于以上两方面分析，审计师工作时数延

长究竟是哪种预示作用尚不得而知，因而，异常审计报告时滞的经济后果在理论上无

法确定。 

 
图 1  审计报告时滞趋势图 
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自 2008 年全球金融危机爆发以来，股价暴跌日益频繁，给投资者的财富带来了严

重的损失。2017 年 3 月 24 日中午 11 时左右，辉山乳业股价在港交所突然呈现断崖式

下跌，跌幅一度高达 90.71%，创下了港股的历史记录。直到临时停牌，辉山乳业当日

跌幅达 85%，股价从 3.01 港元/股重挫至 0.42 港元/股，短短 1 个半小时内市值蒸发 320

亿港元。早在 2016 年 12 月美国知名做空机构浑水（Muddy Waters）曾对辉山乳业出

具两份调查报告，直指辉山乳业“一文不值”，存在财务欺诈行为，从 2014 年起就开

始虚增利润。而资料显示，辉山乳业上市以来的核数师、审计机构，为国际四大会计

师事务所之一的毕马威。纵观辉山乳业 2014–2016 年连续三年的独立核数师审计签署

日，分别为 6 月 11 日，6 月 22 日和 6 月 29 日，距离其年报截止日 3 月 31 日的时间

越来越长。随后，辉山乳业股价就上演了惊魂跳水的一幕。由此看来，审计时滞的延

长似乎早已传递了股价崩盘的信号。 

股价崩盘风险是一个新兴的研究领域。自 Jin and Myers（2006）开创性地提出：

管理层出于自利动机而隐藏的坏消息在后来某一时刻的集中释放是导致股价崩盘的根

本原因以来，诸多国内外学者围绕公司的内外部治理和监督是否帮助（或限制）了管

理层隐藏坏消息的机会主义行为来研究影响上市公司股价崩盘风险的因素。比如，公

司内部的因素有：较低的财务报告透明度（Hutton et al., 2009）、管理层对盈余的操纵

（Kim and Zhang, 2014）、内部控制信息披露（叶康涛等，2015）等；外部治理因素有：

分析师（许年行等，2012）、机构投资者（曹丰等，2015）、审计师行业专长（江轩宇

和伊志宏，2013）、审计收费（万东灿，2015）等众多角度，但目前罕见有学者将审计

时滞与之结合研究。审计师作为资本市场重要的监督者之一，负有保证财务报表真实

可靠、及时披露公司消息的责任。审计过程影响了外部投资者获取信息的真实性和及

时性，也就影响了投资者的投资决策， 终会影响投资者个人财富和资本市场资源配

置的效率。故而，研究审计报告时滞具有较高的现实意义。那么，审计师增加审计程

序、扩大审计范围而延长的审计时间是否真能提高会计信息质量，减少股价崩盘风险，

以维护市场稳定？抑或是审计时间的延长并未带来审计质量的提高，但审计师和被审

单位谈判时间的变长恰恰反映了这些公司财务报告有重大差错或者是管理层舞弊以掩

饰公司的坏消息，以致后续的股价崩盘现象？ 

基于此，本文以 2003–2015 年 A 股非金融上市公司为样本，研究异常审计报告时

滞（ARL）对股价崩盘风险的影响。本文的主要贡献在于：第一，已有文献主要是从

会计特性（比如及时性、稳健性等）的角度研究股价崩盘风险，对审计功能的信息含

量关注不足，本文从审计时滞这一新的角度拓展了该领域的相关研究。第二，区别于

以往文献着重考察审计报告延迟披露的原因，本文着眼于考察审计时滞对崩盘风险的

影响，丰富了审计时滞经济后果的相关文献。第三，本文摒弃了现有文献中采用审计

报告签署日距离会计年度截至日的天数来衡量审计时滞长短这一粗糙的计量方式，在

控制上市公司基本面变化的基础上利用建模的方式先估计出上市公司本年应有的审计

报告时滞天数，再估计出异常的审计报告时滞，计量指标具有一定的创新性。第四，

本文揭示了审计报告时滞与未来股价崩盘风险之间的信号关系，提醒利益相关者监督

和关注，有利于保护投资者的财富和维护资本市场的稳定。 
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本文其余部分安排如下：第二部分是文献回顾与研究假说，第三部分是研究设计

和描述性统计，第四部分是实证结果分析，第五部分是稳健性检验， 后是本文的结

论。 

 

二、 文献回顾与假说提出 

（一）审计工作时长与审计质量 

审计报告时滞可以反映审计师的努力程度（Knechel and Payne, 2001; Knechel et al., 

2009）。根据努力程度与有效性假说，审计时滞表明审计师付出了更多的努力，有助于

提高审计质量。Caramanis and Lennox（2008）发现，审计时数越长，越能抑制管理层

向上盈余管理的行为。Lee et al.（2009）指出，审计师增加工作时间减少了上市公司

的盈余管理行为。据此推论，如果审计师在延长的审计时间中，付出更多的努力，能

够搜集到更多更充分的证据，那就确实能改善年报的信息质量，带来审计质量的提高。

但事实上，扩大审计范围，追加审计程序都会增加审计师的工作量。审计过程中存在

一系列内外部因素会导致审计师在加长的工作时间里无法有效挖掘客户的错报信息，

比如时间预算压力。中国公司法规定，上市公司必须在财务报告截至日的后四个月内

披露财务报表，延迟披露者需说明原因并缴纳罚金。情节严重者，公司股票将被禁止

交易。每年年报审计阶段，由于审计事务所面对众多的客户，必然会面对巨大的压力，

所以有限的时间内工作时间的增加未必能带来审计质量上的提升。Weick（1983）提出，

当时间压力增大到难以完成工作任务时，个体处理新问题或者复杂问题的能力会受到

影响，他会下意识地避免任何会增加认知负担的事物。McNair（1991）认为，公司的

时间预算会使得审计师在减少工作时数、控制审计成本与增加工作时数、加大审计成

本之间权衡，这种冲突增加了审计师的压力。压力增大到一定程度时，就会导致审计

师行为失常。这是因为有时间约束的集中工作会使得审计师感到疲劳，进而行为失调，

具体表现为：职业怀疑能力降低（Braun, 2000），专业判断能力减弱，以至于接受客户

较为勉强的解释（López and Peters, 2011）。Gibbins et al.（2001）指出，一旦审计师与

管理层发生分歧，就意味着需要与审计委员会进行更多的会面、谈判，造成了审计时

间的进一步延长。此种情况下时间压力就会进一步加大，审计质量很可能就受到影响。

其次，从审计师个人能力的角度出发，具有行业专长的审计师能提高财务报告的披露

质量（Dunn and Mayhew, 2004），而缺乏行业专长的审计师其审计有效性很低（Romanus 

et al., 2008），即使增加了工作时间也未必能找到证据。 

另外，如果客户是初次聘用审计师，审计师缺少客户特有的专门知识（Myers et al., 

2003），即使有专业能力也无法充分发挥。更重要的一点是审计师对重要客户的经济依

赖性，它减弱了审计时的独立性、专业判断和职业怀疑能力，从而降低了审计质量

（Bazerman et al., 1997; Ferguson et al., 2004; Nelson, 2009）。如果上述因素导致审计师

在延长的时间里未能发现实质性证据，或者基于利益关系的权衡审计师发现了但不公

开证据，年报的会计信息质量就未必能得到提高，管理层仍能够继续对公众隐瞒非利

好消息。 
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（二）股价崩盘风险 

Jin and Myers 于 2006 年首次提出管理层捂盘假说以解释股价崩盘的原因。该假说

认为管理层出于自利动机（升职或者加薪）会隐瞒或者延迟披露负面消息，只披露利

好消息，使市场高估公司股价。当累积的坏消息达到公司的极限负载能力时，迫于各

方面压力管理层会向市场集中释放这些负面消息，由此引发公司股价崩盘。后续学者

按照管理者选择性披露消息的机会主义行为是否得到抑制这一思路对股价崩盘的机理

从各方面展开研究。Hutton et al.（2009）的研究证明了拥有不透明财务报告的公司信

息不对称程度更高，管理层更容易遮掩坏消息，未来发生股价崩盘的可能性就越大。

同时他认为，可操纵性应计利润（DA）是个股股价崩盘强有力的预测指标。江轩宇和

伊志宏（2013）发现，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

来的崩盘风险较低。万东灿（2015）研究发现审计收费越高，股价崩盘风险越低。Francis 

et al.（2016）基于真实盈余管理模型检验了异常经营行为与未来股价崩盘的关系，发

现公司与行业正常的真实经营活动的偏离是造成股价崩盘的影响因素之一；同时，为

了向上调节收益而进行真实盈余管理的公司未来越有可能发生股价崩盘。黄政和吴国

萍（2017）的实证结果表明，随着公司内部控制质量水平的不断提升，股价崩盘风险

会明显降低。综上可见：管理层试图藏匿的负面消息未能及时披露是公司未来股价崩

盘的重要诱因。 

（三）异常审计报告时滞与股价崩盘 

本文旨在考察异常审计时滞与上市公司未来的股价崩盘风险之间的关系。一方面，

根据努力程度与有效性假说，如果审计师在延长的工作时间里通过增加审计程序、扩

大审计范围找到了更多的有关于错报的实质性证据，并督促管理层如实披露财务报表，

就提高了上市公司对外披露的财务报表的信息质量。在这种情形下，管理层试图隐藏

坏消息的机会主义动机得到抑制，负面消息得以及时向公众披露，公司未来的股价崩

盘风险就会变小。另一方面，如前所述，由于各种原因的存在（时间压力、个人能力、

初次审计、经济依赖性），增加的工作时长未必能带来审计质量的提高，内部消息仍然

不能及时为投资者所知。以造成审计时滞的原因为出发点进行考虑，当客户有较高的

盈余操纵风险时（Bedard and Johnstone, 2004），或是审计师对被审单位的会计处理存

在疑虑、怀疑其收益真实性时（Chan et al., 2016），审计师就会延长工作时间。所以，

审计延迟往往与公司内部存在坏消息相关，而并非是好消息。可以说，审计时滞在某

种程度上本身就是上市公司信息透明度低、盈余管理程度高的直接体现，反映了管理

层意图通过某些会计处理方式隐藏坏消息，这些无疑都是个股股价崩盘的催化剂（Jin 

and Myers, 2006; Hutton et al., 2009; Francis et al., 2016）。 

简而言之，异常审计报告时滞对股价崩盘风险存在正反两方面的影响。究竟是哪

方面的影响在转型中国占主导效应属于实证问题。基于此，本文提出如下两个竞争性

假说： 

假说 H1a：上市公司的异常审计报告时滞越长，公司未来发生股价崩盘的可能性

越小。 
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假说 H1b：上市公司的异常审计报告时滞越长，公司未来发生股价崩盘的可能性

越大。 

（四）异常审计报告时滞、公司内部控制和股价崩盘风险 

企业实施内部控制的核心目标是遵守相关法律法规，在提高经营效率的同时，合

理保证财务报表的可靠性，为企业长期发展奠定基础。许多研究表明，高质量的内部

控制能够显著抑制管理层的盈余管理行为，促进会计信息，尤其是负面会计信息的及

时确认与计量、提升财务报告透明度（孙光国和杨金凤，2013），从而提高财务报告质

量（方红星和金玉娜，2013）。由此内部控制能够改善企业与投资者信息的不对称程度，

抑制管理层捂盘动机，降低公司未来股价崩盘风险（黄政和吴国萍，2017）。 

若异常审计报告时滞与公司未来的股价崩盘风险呈显著负相关关系（假说 H1a），

意味着异常审计时滞代表了审计师在审计过程中增加了更多的审计投入，通过增加审

计程序、扩大审计范围找到更多的错报证据，并督促管理层如实披露财务报表，有助

于抑制管理层操纵信息。那么有效的内部控制能够通过事前建立奖惩机制予以防范、

事中进行风险评估和风险控制活动和事后信息沟通和内部监督等多维度发挥协同效用，

进一步抑制负面消息的长期积累，即有效的内部控制能够强化异常审计报告时滞对股

价崩盘风险的负向影响。若异常审计报告时滞与公司未来的股价崩盘风险之间显著正

相关（假说 H1b），意味着异常审计时滞更多地代表了管理层捂盘行为，这会提升公司

未来股价崩盘概率（Jin and Myers, 2006）。健全的内部控制可以通过事前、事中以及

事后多维度控制手段提升财务报告透明度，促进会计信息，尤其是负面会计信息的及

时确认与计量，继而降低公司未来因捂盘动机带来的股价崩盘风险，即有效的内部控

制能够弱化异常审计报告时滞与公司未来股价崩盘风险的正向关系。据此，本文对应

假说 H1a 和 H1b 提出如下假说： 

假说 H2a：内部控制质量越高，则异常审计报告时滞对股价崩盘风险的负向影响

越显著。 

假说 H2b：内部控制质量越高，则异常审计报告时滞对股价崩盘风险的正向影响

越不显著。 

（五）异常审计报告时滞、审计师行业专长和股价崩盘风险 

审计师行业专长是指审计师在某一个或几个行业具有的专业技能、专门知识及专

有经验，是其具有较高能力的重要体现。审计师拥有的特定行业生产经营特点、经济

技术指标、特殊会计规则等行业知识，有利于其增强职业判断能力，提高审计证据的

搜集能力和搜集效率。已有研究发现，具有较高水平行业专长的审计师对上市公司的

业务变化更敏感，对不确定事项的识别更准确（谢盛纹，2011）。此外，审计师行业专

长还能抑制经理人的盈余管理行为和更及时地确认坏消息（Krishnan, 2005）。因此，

相比于非行业专家，具备行业专长的审计师更可能在审计过程中发现管理层通过信息

操纵隐藏负面消息的行为，从而督促上市公司及时披露坏消息、加大财务报告透明度、

减少管理层盈余操纵（江轩宇和伊志宏，2013）。 
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若异常审计报告时滞与公司未来的股价崩盘风险之间显著负相关（假说 H1a），意

味着异常审计时滞更多地代表了审计师的审计投入。相比于非行业专长审计师，行业

专长审计师掌握了客户所在行业的经营特点、交易流程和特殊会计政策等知识，因而

更有能力评估客户风险敞口、搜集审计证据、制定和修改审计计划，从而更加准确地

评估客户会计估计和财务表述的合理性， 终更好地辨别被审计单位的信息操纵活动，

即审计师行业专长能够通过及时发现和抑制管理层捂盘行为，降低财务报表错报风险，

进而进一步强化异常审计报告时滞对股价崩盘风险的负向影响。若异常审计报告时滞

与公司未来的股价崩盘风险之间显著正相关（假说 H1b），即异常审计时滞更多地代表

了管理层捂盘行为。行业专长审计师为维护自身声誉，其可容忍的错报更低，因而更

有动机和能力增强对不确实事项的甄别和判断，及时发现和抑制客户公司坏消息的隐

藏，进而弱化异常审计报告时滞与公司未来的股价崩盘风险之间的正向关系。本文对

应假说 H1a 和 H1b 提出如下假说： 

假说 H3a：若审计师具有行业专长，则异常审计报告时滞对股价崩盘风险的负向

影响越明显。 

假说 H3b：若审计师具有行业专长，则异常审计报告时滞对股价崩盘风险的正向

影响越不明显。 

 

三、 研究设计 

（一）模型设定与变量度量 

本文的研究模型如下： 

 𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ , 𝛼 𝛽 𝐴𝑅𝐿 , 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐼𝑛𝑑 𝜀                  （1） 

检验假说 1 时，采用模型（1）进行验证，Crash 表示公司的股价崩盘风险，ARL

表示异常审计时滞，Control 表示控制变量。检验假说 2 时，在模型（1）的基础上，

对代表公司内外治理水平的两个变量：内部控制水平和审计行业专长进行分组检验。

内部控制质量按行业年度中位数分组，审计行业专长采用行业组合份额表示，并用另

一种衡量方式行业市场份额作为稳健性测试。主要变量的计算过程如下： 

1. 异常审计报告时滞 

审计报告时滞（Audit Report Lag）在以往文献中被定义为上一会计年度截止日至

审计报告签署日之间的长度，我们认为，此种衡量方式过于粗糙，未能控制公司基本

面的因素，如被审单位子公司的数目，当年是否发生并购重组，业务量的影响以及审

计方面的因素等。本文采用模型回归的方法，首先考虑上市公司影响审计报告时滞的

基本面因素，用上一会计年度截止日至审计报告签署日之间的长度的对数作为被解释

变量 Lag 对这些因素进行回归，先估计出考虑基本面因素后需要的正常天数，第二步

取残差作为异常审计时滞 ARL 再带入主模型（1）中进行检验。 
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𝐿𝑎𝑔 , 𝛼 , 𝛽 𝐿𝑎𝑔 , 𝛽 𝑆𝑖𝑧𝑒 , 𝛽 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 , 𝛽 𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 ,  

  𝛽 𝑆𝑢𝑏𝑛𝑢𝑚 , 𝛽 𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑒𝑥 , 𝛽 𝐶𝑟 , 𝛽 𝑅𝑜𝑎 ,  

  𝛽 𝐿𝑜𝑠𝑠 , 𝛽 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ , 𝛽 𝑀𝑡𝑏 , 𝛽 𝐴𝑔𝑒 ,  

  𝛽 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙 , 𝛽 𝐵𝑖𝑔4 , 𝛽 𝑂𝑝𝑖𝑛𝑖𝑜𝑛 , 𝜀 ,                    （2） 

Lag 表示公司会计年度截止日至审计报告签署日之间的天数，Size 表示公司规模，

Leverage 表示资产负债率，Merge 表示公司当年是否发生并购重组，Subnum 表示子公

司的数目加 1 后取对数，Complex 表示公司业务的复杂程度，用存货与应收账款之和

占总资产的比例表示 ，Cr 表示流动比率，Roa 表示经营业绩，Loss 表示公司当年是

否亏损，Growth 表示营业收入增长率，Mtb 表示资产市值账面比，Age 表示公司年龄，

Acrrual 表示总应计的绝对值，Big4 表示是否由四大事务所审计，Opinion 表示是否是

非标审计意见。  

2. 股价崩盘风险 

借鉴已有研究（Kim et al., 2011a, 2011b；许年行等，2012），𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ表示的股价崩

盘风险采用如下模型计算而得： 

𝑅 , 𝛼 , 𝛽 𝑅 , 𝛽 𝑅 , 𝛽 𝑅 , 𝛽 𝑅 , 𝛽 𝑅 , 𝜀 ,       （3） 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 , 𝑛 𝑛 1 ∑𝑊 , / 𝑛 1 𝑛 2 ∑𝑊 ,
/              （4） 

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿 , 𝑙𝑜𝑔 𝑛 1 ∑ 𝑊 , / 𝑛 1 ∑ 𝑊 ,               （5） 

𝑅 , 表示公司 i 在第 t 周的个股收益率，𝑅 , 表示市场第 t 周的加权平均收益率。采

用𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊、𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿两个指标来衡量个股的股价崩盘风险：（1）借鉴 Chen et al.（2001）

和 Jin and Myers（2006）的研究，我们对股价崩盘风险的第一个度量指标是公司收益

率的负偏态系数（NCSKEW）；𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊越大，说明公司股票收益率偏态系数的负向

程度越大，股价崩盘风险越大；（2）借鉴 Chen et al.（2001）的研究，我们采用公司正

向和负向收益率的不对称性波动（DUVOL）做为对股价崩盘风险的第二个度量指标；

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿越大，表示收益率左偏程度越大，股价崩盘风险越高。 

由于本文考察的是公司未来的股价崩盘风险，被解释变量采用下一期的股票收益

率负向偏态系数𝐹𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊和下一期的股票收益率上下波动的比率𝐹𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿。另外，

本文在后续部分采用未来是否发生股价崩盘Fcrash这一虚拟变量作为被解释变量进行

稳健性检验。 

3. 其他变量 

内部控制质量用 IC 表示，取自于迪博数据库的内部控制指数，用数据库的值加 1

后取对数来衡量。 

审计行业专长 IPS 计算如下： 

 𝐼𝑃𝑆 , ∑ 𝑅𝐸𝑉 , , / ∑ ∑ 𝑅𝐸𝑉 , ,                                （6） 
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其中分子为 i 会计师事务所在 k 行业的客户主营业务收入总额，分母为 i 事务所全

部客户主营业务收入总额，将每个会计师事务所行业组合份额 高的一个行业定义为

其专长行业，并令哑变量 IPS_Dum = 1；否则，IPS_Dum = 0。 

主模型其他控制变量包括：本期的股票收益率负向偏态系数（𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊）和本期

的股票收益率左偏程度（𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿）、股票年度平均周收益率（Ret）、股票净资产账市比

（Mtb）、公司规模（Size）、资产负债率（Leverage）、流动比率（Cr）、经营业绩（Roa）、

当年是否亏损（Loss）、是否由四大事务所审计（Big4）以及审计费用的对数（Lnfee）。

变量定义情况参见附件 A。 

（二）数据来源与样本选择 

本文选取 2003–2015 年沪深两市 A 股上市公司为研究对象，内部控制质量数据来

源于迪博企业风险管理技术有限公司开发的上市公司内部控制数据库，其余数据均来

自于 CSMAR 数据库。需要说明的是，对于审计报告时滞超过准则规定的 长天数（120

天）和审计时滞小于 1 天的观测值，本文通过手工查阅上市公司披露的年报，根据财

务报告中审计师的签署日期计算出审计报告时滞并一一进行核实，如有问题便对原始

数据进行修正，以保证数据的质量。在上述初始样本的基础上，我们对样本进行以下

筛选：（1）剔除金融和保险行业的上市公司；（2）剔除 ST 公司；（3）对于行业分类， 

除制造业因数量较多采用二级代码分类外，其他行业均为一级代码分类；（4）剔除相

关数据缺失的上市公司样本。经过上述筛选， 后共得到 17,392 个观测值。为了减少

极端值的影响，本文对原始数据中的所有连续变量进行了 1%和 99%的缩尾（Winsorize）

处理。 

 

四、 实证结果分析 

（一）描述性统计 

表 1 列示了文中主要变量的描述性统计结果。两个未来的股价崩盘风险指标 

FNCSKEW 和 FDUVOL 的 大值、 小值分别为 -2.973、2.32 和 -1.527、2.308，整

体范围大致接近，说明两个指标具有一定的一致性。FNCSKEW 和 FDUVOL 的标准差

分别为 0.991 和 0.756，25 和 75 分位数分别为 -0.822、0.432 和 -0.252 和 0.721，这说

明这两个指标在样本公司间存在较大差异。模型估计出的异常审计时滞均值接近于 0，

而范围在 -0.777 至 0.434 之间，25 分位数和 75 分位数分别为 -0.097 和 0.137，标准

差为 0.213，说明有部分公司确实存在较为异常的审计时滞。异常审计时滞（ARL）的

中位数是 0.017，这意味着一半样本公司的异常审计时滞高于 1.017（e^0.017= 1.017）

天，另一半样本公司的审计时滞低于 1.017 天。此外，我们还发现上市公司平均审计

天数上升了 14.5%（从 2003 年的 83 天上升至 2015 年的 95 天），审计时滞的总趋势在

上升。从其他各变量的均值、中位数、各分位数以及标准差来看，分布均在合理范围

内，在样本期间内呈现一定的差异，在此不再赘述。 
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表 1  描述性统计分析 

Variable N St. Dev. Mean P25 P50 P75 Min Max 

FNCSKEW 17392 0.991 -0.214 -0.822 -0.180 0.432 -2.973 2.320 

FDUVOL 17392 0.756 0.248 -0.252 0.222 0.721 -1.527 2.308 

ARL 17392 0.213 0.001 -0.097 0.017 0.137 -0.777 0.434 

NCSKEW 17392 0.942 -0.206 -0.766 -0.159 0.427 -2.933 2.031 

DUVOL 17392 0.724 0.257 -0.226 0.241 0.722 -1.472 2.170 

Ret 17392 0.665 -0.152 -0.534 -0.145 0.244 -2.106 1.685 

Mtb 17392 1.770 2.440 1.346 1.860 2.825 0.892 11.590 

Size 17392 1.239 21.840 20.960 21.680 22.530 19.240 25.660 

Lev 17392 0.213 0.472 0.312 0.478 0.628 0.054 1.085 

Cr 17392 2.278 2.073 0.971 1.396 2.195 0.214 15.800 

Roa 17392 0.058 0.035 0.012 0.033 0.062 -0.250 0.197 

Loss 17392 0.295 0.097 0 0 0 0 1 

Big4 17392 0.231 0.056 0 0 0 0 1 

Lnfee 17392 0.720 13.460 12.980 13.310 13.820 12.210 16.260 

 

（二）相关性分析 

表 2 报告了主要变量的 Pearson 相关系数。两个股价崩盘风险指标的相关系数为 

0.903，且在 1%水平上显著，说明这二者具有较好的一致性。异常审计报告时滞 ARL

与 FNCSKEW 及 FDUVOL 的相关系数均为正，且至少在 5%水平上显著，说明在不考

虑其他因素影响时，公司的异常审计报告时滞与公司未来发生股价崩盘呈正相关关系，

符合假设 H1b 的预期，即上市公司的异常审计报告时滞越长，公司未来发生股价崩盘

的可能性越大。 

（三）回归结果分析 

1. 估计异常审计时滞 

表 3 的第 1 列和第 2 列报告了模型 2 的结果。我们在分行业年度回归时要求回归

模型中至少有 15 个观测值。考虑到模型 2 中缺少审计师事务所和审计师特征的变量，

我们在模型 2 的基础上加入审计师事务所和审计师的变量，如模型 7 所示。表 3 第 3

列和第 4 列报告了模型 7 的回归结果。 

 𝐿𝑎𝑔 , 𝛼 , 𝛽 𝐿𝑎𝑔 , 𝛽 𝑆𝑖𝑧𝑒 , 𝛽 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 , 𝛽 𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 ,  

 𝛽 𝑆𝑢𝑏𝑛𝑢𝑚 , 𝛽 𝐶𝑜𝑚𝑝𝑙𝑒𝑥 , 𝛽 𝐶𝑟 , 𝛽 𝑅𝑜𝑎 , 𝛽 𝐿𝑜𝑠𝑠 ,  

 𝛽 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ , 𝛽 𝑀𝑡𝑏 , 𝛽 𝐴𝑔𝑒 , 𝛽 𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙 ,  

 𝛽 𝐵𝑖𝑔4 , 𝛽 𝑂𝑝𝑖𝑛𝑖𝑜𝑛 , 𝛽 𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝑓𝑖𝑟𝑚𝑠 ,  

 𝛽 𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟𝑠 , 𝜀 ,                                          （7） 

 

模型 2 和模型 7 的回归结果中，Lagt-1的系数没有显著差异，调整后 R2分别为

17.81% 和 17.53%，这表明两个模型的拟合度较好。而且，基于模型 7 得到的异常 
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审计时滞（ARL）与基于模型 2 拟合的 ARL 的均值（中位数）不存在显著差异。 

 
表 3  估计异常审计时滞（ARL） 

Variables 
Eq. (2) Eq. (7) 

(1) (2) (3) (4) 
coefficient t-stat coefficient t-stat 

Lagt-1 0.289*  2.460  0.289*  2.542  
Controls Yes Yes  
Audit firms  Yes 
Auditors  Yes 
Constant 2.953*  3.002  2.119*  2.384  
Adj. R2 (mean) 0.1781  0.1753  
 

2. 检验假说 H1 

表 4 报告了假说 H1 的检验结果：回归（1）中使用 FNCSKEW 作为股价崩盘风险

指标，我们发现异常审计报告时滞 ARL 的系数为 0.117，在 1%水平上显著；回归（2）

中，我们加入了一系列影响股价崩盘风险的指标， 审计报告时滞 ARL 依旧显著为正。

同时，R2由 0.0265上升到 0.0743，这说明加入控制变量后模型解释力得到进一步提高。

在回归（3）和（4）中，我们将股价崩盘风险指标换为 FDUVOL，得到的结论仍然保

持不变。从而，假说 H1b 得到验证，异常审计报告时滞与股价崩盘风险显著正相关，

即上市公司的异常审计报告时滞越长，公司未来发生股价崩盘的可能性越大。从控制

变量上看，本期的股价崩盘风险 NCSKEW、DUVOL 与未来股价崩盘风险 FNCSKEW、

FDUVOL 显著负相关。股票年度平均周收益率 Ret、流动比率 Cr 与股价崩盘风险正相

关，市账比 Mtb、公司规模 Size、资产收益率 Roa 与股价崩盘风险负相关，这些与前

人的研究结果一致。本文的检验结果中审计费用在回归（2）列的系数显著为负，与万

东灿等（2015）的研究结果相反，这可能是因为高的审计费用存在审计意见购买行为，

管理层为了自身利益以高额审计费用引诱审计师帮助他隐瞒公司的负面消息，导致股

价崩盘风险上升。 

 
表 4  假说 H1 的检验结果 

 (1) (2) (3) (4) 
Variables FNCSKEW FNCSKEW FDUVOL FDUVOL 
     
ARL 0.117*** 0.091** 0.102*** 0.079*** 
 (0.002) (0.013) (0.001) (0.005) 
NCSKEW  -0.086***   
  (0.000)   
DUVOL    -0.136*** 
    (0.000) 
Ret  0.246***  0.175*** 
  (0.000)  (0.000) 
Mtb  -0.010  -0.019*** 
  (0.220)  (0.004) 
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Size  -0.057**  -0.057*** 
  (0.020)  (0.002) 
Leverage  0.036  -0.019 
  (0.698)  (0.787) 
Cr  0.015**  0.012** 
  (0.043)  (0.033) 
Roa  -0.412*  -0.653*** 
  (0.074)  (0.000) 
Loss  0.043  0.033 
  (0.264)  (0.250) 
Big4  -0.019  -0.007 
  (0.759)  (0.893) 
Lnfee  0.071**  0.029 
  (0.039)  (0.258) 
Constant -0.214*** 0.120 0.155*** 1.140*** 
 (0.000) (0.816) (0.000) (0.003) 
Observations 17,392 17,392 17,392 17,392 
Year/Industry Fixed Fixed Fixed Fixed 
Adj. R2 0.0265 0.0743 0.0433 0.1081 
F 34.37 60.47 50.59 87.52 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著。 

 

综上可得，在控制其他因素后，异常审计报告时滞与股价崩盘风险显著正相关，

即上市公司的异常审计报告时滞越长，公司未来发生股价崩盘的可能性越大。这支持

了假设 H1b，但不支持假说 H1a。 

3. 内控质量、审计时滞与股价崩盘风险 

通过设置交乘项和分组回归，我们检验了内控质量对审计时滞和股价崩盘关系的

影响，表 5 报告了交乘项（第 1 和 4 列）和分组回归（第 2、3、5 和 6）的结果。 

表 5 第 1 列和第 4 列，通过设置内控质量与股价崩盘风险的交乘项（ARL×IC）来

检验不同的公司内部治理机制是否会影响审计时滞与股价崩盘风险之间的关系（H2）。

第 1 列（被解释变量为 FNCSKEW）回归结果显示，交乘项（ARL×IC）系数在 5%水

平上显著为负，这说明较好的内控质量可以削弱审计时滞与股价崩盘风险的正相关关

系；第 4 列（被解释变量为 FDUVOL）回归结果显示，交乘项（ARL×IC）系数为负，

但不显著。对于整个样本而言，我们仅发现交乘项（ARL×IC）与股价崩盘风险之间较

弱的负关系。 

按照内部控制质量水平的高低分组，从表 5 可以看出，当被解释变量是 FNCSKEW

时，内部控制质量较高的一组异常审计报告时滞的系数不显著，内部控制质量较低的

一组异常审计报告时滞的系数在 1%的水平上显著为正。本文进一步采用 Bootstrap（自

抽样法）检验了组间差异的显著性，检验结果显示两组系数差异 0.183（0.207−0.024）

在 1%的显著性水平上显著，这表明这种差异得到了充分的数据支持。即相对于内部控

制质量较高的公司，异常审计报告时滞对那些内控质量较低的公司的股价崩盘风险具

有更大更明显的影响，这验证了假说H2b。当被解释变量是FDUVOL时结果与此类似。

以上结果表明，上市公司内部控制质量越差，异常审计报告时滞对股价崩盘风险的正
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向影响越显著。总之，假说 2b 得到验证。 

 
表 5  内控质量、审计时滞与股价崩盘风险 

 (1) (2) 
High 

(3) 
Low 

(4) (5) 
High 

(6) 
Low 

Variables All FNCSKEW FNCSKEW All FDUVOL FDUVOL 
ARL IC -0.090**   -0.047   
 (0.038)   (0.159)   
ARL 0.483* 0.024 0.207*** 0.226 0.034 0.171*** 
 (0.085) (0.667) (0.000) (0.300) (0.426) (0.000) 
IC -0.027**   -0.024***   
 (0.015)   (0.004)   
NCSKEW -0.086*** -0.110*** -0.078***    
 (0.000) (0.000) (0.000)    
DUVOL    -0.137*** -0.152*** -0.122*** 
    (0.000) (0.000) (0.000) 
Ret 0.244*** 0.228*** 0.254*** 0.174*** 0.176*** 0.179*** 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
Mtb -0.011 0.013 -0.021* -0.020*** -0.000 -0.032*** 
 (0.192) (0.329) (0.092) (0.003) (0.967) (0.001) 
Size -0.049** -0.032 -0.073* -0.050*** -0.018 -0.085*** 
 (0.048) (0.433) (0.054) (0.007) (0.564) (0.003) 
Leverage 0.012 -0.274 0.256** -0.040 -0.299** 0.162* 
 (0.896) (0.104) (0.044) (0.567) (0.019) (0.083) 
Cr 0.015* 0.022 0.016 0.012** 0.011 0.012 
 (0.050) (0.104) (0.125) (0.039) (0.273) (0.144) 
Roa -0.368 -0.836* -0.430 -0.619*** -1.006*** -0.652*** 
 (0.107) (0.076) (0.145) (0.001) (0.005) (0.006) 
Loss 0.032 -0.071 0.041 0.024 0.023 0.024 
 (0.406) (0.625) (0.380) (0.418) (0.837) (0.493) 
Big4 -0.020 -0.087 0.070 -0.007 -0.064 0.042 
 (0.749) (0.264) (0.503) (0.879) (0.275) (0.646) 
Lnfee 0.068** 0.071 0.036 0.027 0.033 -0.001 
 (0.045) (0.137) (0.518) (0.287) (0.373) (0.971) 
Constant 0.167 -0.268 0.772 1.183*** 0.428 1.995*** 
 (0.745) (0.745) (0.349) (0.002) (0.496) (0.001) 
Observations 17,392 8,768 8,624 17,392 8,768 8,624 
Year/Industry Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed 
Adj. R2 0.0750 0.0794 0.0844 0.1088 0.1042 0.1289 
F 56.31 27.33 28.52 80.99 34.74 43.46 
Coef. Diff  0.183***  0.137*** 
  (0.000)  (0.010) 

 

4. 审计师行业专长、异常审计时滞与股价崩盘风险 

通过设置交乘项和分组回归，我们检验了审计师行业专长对审计时滞和股价崩盘

关系的影响，表 6 报告了交乘项（第 1 和 4 列）和分组回归（第 2、3、5 和 6）的结

果。 
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表 6  审计师行业专长、审计时滞与股价崩盘风险 

Variables 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

All 
Expertise No expertise

All 
Expertise No expertise 

FNCSKEW FNCSKEW FDUVOL FDUVOL 
ARL IPS -0.748***   -0.508**   
 (0.008)   (0.024)   
ARL 0.169*** -0.063 0.119*** 0.131*** -0.037 0.100*** 
 (0.001) (0.532) (0.003) (0.001) (0.623) (0.001) 
IPS 0.028   0.074   
 (0.851)   (0.495)   
NCSKEW -0.086*** -0.100*** -0.091***    
 (0.000) (0.002) (0.000)    
DUVOL    -0.136*** -0.167*** -0.139*** 
    (0.000) (0.000) (0.000) 
Ret 0.245*** 0.337*** 0.234*** 0.175*** 0.221*** 0.169*** 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
Mtb -0.010 0.018 -0.012 -0.019*** 0.013 -0.022*** 
 (0.222) (0.582) (0.183) (0.004) (0.659) (0.002) 
Size -0.057** 0.088 -0.062** -0.058*** 0.065 -0.066*** 
 (0.019) (0.201) (0.021) (0.002) (0.209) (0.001) 
Leverage 0.037 -0.098 -0.005 -0.019 0.143 -0.073 
 (0.693) (0.794) (0.961) (0.789) (0.617) (0.316) 
Cr 0.015** 0.032 0.012 0.012** 0.031 0.009 
 (0.043) (0.287) (0.130) (0.033) (0.154) (0.122) 
Roa -0.413* 0.622 -0.579** -0.656*** 0.514 -0.802*** 
 (0.073) (0.375) (0.019) (0.000) (0.326) (0.000) 
Loss 0.042 0.232** 0.016 0.033 0.203** 0.011 
 (0.268) (0.038) (0.692) (0.255) (0.019) (0.718) 
Big4 -0.018 1.179** -0.013 -0.004 1.028** -0.009 
 (0.772) (0.041) (0.834) (0.928) (0.013) (0.857) 
Lnfee 0.071** -0.085 0.081** 0.029 -0.057 0.031 
 (0.038) (0.434) (0.029) (0.252) (0.440) (0.256) 
Constant 0.123 -1.105 0.150 1.136*** -0.624 1.331*** 
 (0.811) (0.467) (0.794) (0.003) (0.590) (0.002) 
Observations 17,392 2,036 15,356 17,392 2,036 15,356 
Year/Industry Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed 
Adj. R2 0.0746 0.1169 0.0739 0.1083 0.1507 0.1084 
F 55.86 13.56 51.68 80.63 18.46 75.03 
Coef. Diff  0.182*  0.137* 
  (0.080)  (0.090) 

 
表 6 第 1 列和第 4 列，通过设置审计师行业专长与股价崩盘风险的交乘项

（ARL×IPS）来检验不同的审计师行业专长是否会影响审计时滞与股价崩盘风险之间

的关系（H2）。第 1 列（被解释变量为 FNCSKEW）回归结果显示，交乘项（ARL×IPS）

系数在 1%水平上显著为负；第 4 列（被解释变量为 FDUVOL）回归结果显示，交乘

项（ARL×IPS）在 5%水平上显著为负，这说明较高的审计师行业专长可以削弱审计时

滞与股价崩盘风险的正相关关系。 

对于按照会计事务所是否具有行业专长分组，当被解释变量是 FNCSKEW 时，有
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审计专长的一组异常审计报告时滞的系数方向为负但不显著，没有审计行业专长的一

组异常审计报告时滞的系数在 1%的水平上显著为正。Bootstrap 检验结果显示两组系

数差异 0.182（0.119+0.063）在 10%的显著性水平上显著，说明两组系数差异通过了检

验。即若上市公司选取的会计事务所没有行业专长，则异常审计报告时滞对股价崩盘

风险具有更大更明显的影响，这验证了假说 H3b。当被解释变量是 FDUVOL 时结果与

此类似。以上结果表明，若审计事务缺乏行业专长，则异常审计报告时滞对股价崩盘

风险的正向影响也越显著，即假说 3b 成立。 

 

表 7  Logit 模型及审计时滞天数的稳健性检验结果 

 (1) (2) (3) (4) 
Variables Fcrash FNCSKEW FDUVOL Fcrash 

ARL 0.210*    
 (0.094)    
Lag  0.095*** 0.087*** 0.205** 
  (0.002) (0.000) (0.039) 
NCSKEW  -0.086***   
  (0.000)   
DUVOL   -0.136***  
   (0.000)  
Ret 0.246*** 0.246*** 0.175*** 0.247*** 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
Mtb 0.019 -0.009 -0.018*** 0.021 
 (0.307) (0.275) (0.006) (0.271) 
Size -0.014 -0.059** -0.060*** -0.015 
 (0.732) (0.015) (0.001) (0.715) 
Lev 0.108 0.042 -0.014 0.119 
 (0.566) (0.657) (0.843) (0.527) 
Cr 0.026* 0.015** 0.012** 0.026* 
 (0.072) (0.046) (0.036) (0.079) 
Roa -0.016 -0.342 -0.590*** 0.133 
 (0.981) (0.139) (0.001) (0.845) 
Loss 0.037 0.039 0.030 0.028 
 (0.760) (0.309) (0.304) (0.815) 
Big4 -0.218 -0.020 -0.008 -0.213 
 (0.124) (0.740) (0.871) (0.134) 
Lnfee -0.006 0.068** 0.026 -0.012 
 (0.928) (0.048) (0.303) (0.852) 
Constant -1.560** -0.213 0.839** -2.389*** 
 (0.033) (0.685) (0.034) (0.004) 
Observations 17,392 17,392 17,392 17,392 
Year/Industry Fixed Fixed Fixed Fixed 
Pseudo R2 0.0575 0.0745 0.1084 0.0577 
F/ Log pseudolikelihood . -5113.82 60.69 88.04 . -5113.07 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著。 
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五、 稳健性检验 

为了使本文的主要研究结论更可靠，我们进行了多种稳健性检验。首先，本文以

是否发生股价崩盘这一虚拟变量作为被解释变量进行 Logit 回归，回归检验结果如表 7

第（1）列所示。当个股下一年发生股价崩盘时 Fcrash 取 1，否则取 0。由表可知，异

常审计时滞 ARL 在 10%的水平上与未来是否发生股价崩盘风险正相关。此外，本文在

此部分还直接采用了审计签署日距离会计年度截至日的天数加 1 的对数作为解释变量

进行检验，结果如表 6 第（2）、（3）、（4）列所示。表 7 第（2）、（3）列显示，审计报

告时滞 Lag 的系数在 1%的水平上显著为正，即审计时滞 Lag 与股价崩盘风险

FNCSKEW、FDUVOL 正相关，结论保持不变。表 7 第（4）列显示，审计时滞天数 Lag

也与未来是否发生股价崩盘 Fcrash 在 5%的显著性水平上正相关。结论保持不变，这

进一步佐证了前文的结果。 

其次，在分组检验中，审计师行业专长采用的是行业组合份额 IPS，此部分我们

将采用事务所行业市场份额 IMS 进行稳健性检验。计算方法如下： 

 𝐼𝑀𝑆 , ∑ 𝑅𝐸𝑉 , , / ∑ ∑ 𝑅𝐸𝑉 , ,                                （8） 

其中分子为 i 会计师事务所在 k 行业的客户主营业务收入总额（REV），分母为 k

行业的全部客户主营业务收入总额。借鉴前人研究，当 IMS 值大于或者等于 10%时，

认为事务所具有行业专长。检验结果如表 8 第（1）、（2）、（3）、（4）列所示。第（1）

和第（3）列为审计行业专长组，系数不显著，第（2）、（4）列为非审计专长组，系数

在 5%的水平上显著为正，这说明异常审计时滞对于股价崩盘风险的正向影响在没有审

计专长的组中表现得更为明显。 

 
表 8  审计行业专长的稳健性检验结果 

 (1)  
expertise  

(2)  
no expertise 

(3)  
expertise  

(4)  
no expertise 

Variables FNCSKEW FNCSKEW FDUVOL FDUVOL 
ARL 0.164 0.085** 0.129 0.074** 
 (0.302) (0.025) (0.296) (0.011) 
NCSKEW -0.105*** -0.092***   
 (0.002) (0.000)   
DUVOL   -0.180*** -0.140*** 
   (0.000) (0.000) 
Ret 0.290*** 0.240*** 0.168*** 0.174*** 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
Mtb 0.002 -0.013 -0.007 -0.021*** 
 (0.955) (0.160) (0.772) (0.003) 
Size -0.014 -0.061** -0.013 -0.057*** 
 (0.896) (0.021) (0.859) (0.005) 
Leverage -0.088 0.034 -0.242 -0.018 
 (0.806) (0.733) (0.365) (0.803) 
Cr 0.039 0.015* 0.037* 0.010 
 (0.133) (0.074) (0.051) (0.108) 
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Roa -0.827 -0.426* -0.994* -0.702*** 
 (0.344) (0.081) (0.091) (0.000) 
Loss 0.044 0.026 0.104 0.013 
 (0.731) (0.519) (0.294) (0.682) 
Big4 0.469* -0.042 0.303* -0.043 
 (0.058) (0.570) (0.093) (0.474) 
Lnfee 0.084 0.049 0.047 0.008 
 (0.532) (0.180) (0.621) (0.775) 
Constant -1.168 0.521 -0.171 1.431*** 
 (0.574) (0.359) (0.904) (0.001) 
Observations 1,851 15,541 1,851 15,541 
Year/Industry Fixed Fixed Fixed Fixed 
Adj. R2 0.0955 0.0761 0.1236 0.1119 
F 9.083 54.67 10.61 81.66 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著。 

 

第三，为了解决审计时滞与股价崩盘风险之间潜在的内生性问题（公司本身股价

崩盘风险比较高，或者公司财报存在较高风险，审计师投入较多时间以降低财务错报

风险或者管理层隐藏坏消息的可能性）我们选择审计师的客户范围（等于公司 i 的审

计师在第 t 年审计的所有客户数量加 1 的自然对数）做为审计时滞的工具变量。选择

审计师的客户范围做为审计时滞的工具变量具有一定的合理性：（1）在同一年，审计

师所审客户范围会影响其对公司 i 的审计投入，审计师所审客户范围越大，审计师对

公司 i的审计投入就越少；（2）审计师的客户范围不会直接影响公司 i的股价崩盘风险。 

表 9 报告了采用工具变量 2SLS 检验假说 H1a（H1b）的结果（第 1、2 列），检验

假说 H2a（H2b）的结果（第 3–6 列）和检验假说 H3a（H3b）的结果（第 7–10 列）。

表 9 第 2、6、8 和 10 列的结果显示异常审计时滞（ARL）的回归系数分别在 5%、10%、

10%和 5%水平上显著，表明异常审计时滞与股价崩盘风险显著正相关，而较低的内控

质量和较差的审计师行业专长显著促进了上述正相关关系。可见，采用工具变量 2SLS

重新检验，本文结论不变。 

 
表 9  异常审计时滞、内控质量、审计行业专长与股价崩盘风险（2SLS and IV） 

Variables 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

All All High Low High Low High Low High Low 

FNCSKEW FDUVOL FNCSKEW FNCSKEW FDUVOL FDUVOL FNCSKEW FNCSKEW FDUVOL FDUVOL 

ARL 1.857 2.023** 0.037 0.074 0.043 0.066* -0.803 2.176* -1.617 2.362** 

 (0.105) (0.032) (0.429) (0.164) (0.230) (0.097) (0.858) (0.073) (0.698) (0.021) 

NCSKEW 0.044***  0.053*** 0.055***   0.045 0.044***   

 (0.000)  (0.000) (0.000)   (0.237) (0.001)   

DUVOL  -0.004   -0.013 -0.004   -0.032 -0.002 

  (0.781)   (0.431) (0.819)   (0.614) (0.885) 

Ret 0.265*** 0.200*** 0.308*** 0.299*** 0.232*** 0.215*** 0.344*** 0.252*** 0.228** 0.190*** 

 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.016) (0.000) 

Mtb 0.010* -0.007 0.003 -0.018** -0.006 -0.024*** 0.057 0.006 0.014 -0.010* 

 (0.090) (0.185) (0.769) (0.040) (0.448) (0.000) (0.138) (0.375) (0.687) (0.058) 
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Size -0.029** -0.039*** -0.063*** -0.068*** -0.067*** -0.064*** -0.009 -0.033** -0.046 -0.042*** 

 (0.025) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.924) (0.018) (0.580) (0.000) 

Leverage -0.114* -0.164*** -0.161* 0.081 -0.176*** 0.005 -0.130 -0.086 0.026 -0.147*** 

 (0.059) (0.001) (0.058) (0.254) (0.007) (0.922) (0.825) (0.189) (0.960) (0.007) 

Cr 0.011** 0.011*** 0.016*** 0.013** 0.011** 0.012*** 0.006 0.012** 0.017 0.011** 

 (0.018) (0.004) (0.007) (0.023) (0.023) (0.006) (0.810) (0.023) (0.406) (0.013) 

Roa -0.138 -0.410** 0.079 -0.221 -0.196 -0.501** -0.308 -0.172 -0.540 -0.453** 

 (0.538) (0.024) (0.813) (0.427) (0.436) (0.015) (0.735) (0.474) (0.491) (0.023) 

Loss 0.028 0.032 -0.117 0.035 -0.037 0.025 0.119 0.005 0.083 0.013 

 (0.491) (0.316) (0.371) (0.416) (0.744) (0.439) (0.442) (0.904) (0.540) (0.705) 

Big4 0.007 -0.019 0.026 0.019 0.020 0.029 0.125 -0.004 0.051 -0.027 

 (0.861) (0.541) (0.559) (0.798) (0.552) (0.609) (0.533) (0.926) (0.777) (0.405) 

Lnfee -0.027 -0.001 -0.031 -0.049* -0.016 -0.044** -0.050 -0.019 0.016 0.003 

 (0.202) (0.938) (0.191) (0.092) (0.388) (0.041) (0.638) (0.396) (0.866) (0.869) 

Constant 0.832*** 1.214*** 1.621*** 1.769*** 1.932*** 2.026*** 0.270 0.816*** 0.312 1.233*** 

 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.857) (0.000) (0.815) (0.000) 

Observations 17,392 17,392 8,768 8,624 8,768 8,624 2,036 15,356 2,036 15,356 

MSE 1.0433 0.84561 0.95104 0.96642 0.72035 0.7163 0.94645 1.071 0.82237 0.8833 

 

后，考虑到模型可能存在内生性问题，本文还运用了 PSM 方法进行进一步测试，

将处理组（异常审计时滞大于 0 的一组）与对照组（异常审计时滞小于或者等于 0 的

一组）进行匹配，并将匹配后的样本进行回归检验。匹配成功后一共得到 14,304 个样

本，结果如表 10 所示。由表 10 可以看出，异常审计时滞 ARL 和审计时滞天数 Lag 至

少在 5%的显著性水平上与未来股价崩盘风险显著正相关，即考虑内生性后所有结论仍

然成立。 

 
表 10  PSM 内生性检验结果 

 (1) (2) (3) (4) 
Variables FNCSKEW FDUVOL FNCSKEW FDUVOL 
ARL 0.090** 0.082**   
 (0.035) (0.013)   
Lag   0.098*** 0.093*** 
   (0.008) (0.001) 
NCSKEW -0.094***  -0.094***  
 (0.000)  (0.000)  
DUVOL  -0.141***  -0.142*** 
  (0.000)  (0.000) 
Ret 0.230*** 0.165*** 0.230*** 0.165*** 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
Mtb 0.001 -0.013* 0.002 -0.012 
 (0.895) (0.080) (0.810) (0.107) 
Size -0.027 -0.039* -0.029 -0.041** 
 (0.313) (0.054) (0.275) (0.042) 
Lev 0.047 0.008 0.052 0.013 
 (0.655) (0.918) (0.622) (0.869) 
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Cr 0.014* 0.012* 0.014* 0.012* 
 (0.085) (0.062) (0.088) (0.065) 
Roa -0.396 -0.575*** -0.331 -0.514*** 
 (0.129) (0.004) (0.206) (0.009) 
Loss 0.057 0.046 0.053 0.042 
 (0.174) (0.148) (0.205) (0.184) 
Big4 -0.053 -0.040 -0.054 -0.042 
 (0.428) (0.432) (0.416) (0.418) 
Lnfee 0.078** 0.029 0.076** 0.027 
 (0.037) (0.294) (0.044) (0.335) 
Constant -0.615 0.733* -0.969* 0.397 
 (0.273) (0.080) (0.092) (0.356) 
Observations 14,304 14,304 14,304 14,304 
Year/Industry Fixed Fixed Fixed Fixed 
Adj. R2 0.0733 0.1069 0.0735 0.1073 
F 46.75 68.92 46.99 69.26 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著。 

 

六、 研究结论与启示 

审计师作为资本市场的信息中介，在经济发展之中具有不可替代的作用，是广大

投资者获取上市公司可靠年报信息的重要渠道。然而，本文的研究表明，审计师延长

的审计时间并未带来会计信息质量的提高，异常审计时滞恰恰是上市公司未来股价崩

盘的事前信号。具体而言，本文有如下结论：上市公司的异常审计报告时滞与其未来

的股价崩盘风险显著正相关，即审计延迟可以作为上市公司股价崩盘的事前信号，具

有一定的预警作用；进一步地，上述结果仅出现在内控质量较差和非审计师行业专长

组，这说明审计时滞的预警作用受到上市公司内部控制水平和审计师行业专长的异质

影响。具体而言，当上市公司的内部控制水平较高或者审计事务所具有行业专长时，

审计报告时滞与股价崩盘风险的关系会有所减弱，这说明良好的内外部信息环境具有

一定的监督治理作用，能够抑制管理层利用虚假财务报告隐藏坏消息的动机。 

本文的研究兼具理论与现实意义。本文在控制上市公司基本面变化的基础上采用

建模的方式估计出公司的异常审计报告时滞，从审计功能这一新的角度入手，着眼于

审计报告时滞的经济后果，探讨它对股价崩盘风险的影响。本文的研究结果丰富了上

市公司股价崩盘诱因和审计时滞经济后果两方面的文献。同时，本文揭示了审计报告

时滞与未来股价崩盘风险之间的关系，提醒利益相关者监督和关注异常审计时滞这一

预示股价崩盘的信号，有利于保护投资者的财富，维护资本市场的稳定，促进经济健

康发展。 
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附錄 A：变量定义表 

变量符号 变量名称 度量方法 

FNCSKEW 未来股价崩盘风险 第 t+1 年股票收益率负向偏态系数，由模型（4）

计算得出 

FDUVOL 未来股价崩盘风险 第 t+1 年股票收益率上下波动比率，由模型（5）

计算得出 

ARL 异常审计报告时滞 由模型（2）计算得出 

NCSKEW 当年股价崩盘风险 第 t 年股票收益率负向偏态系数，由模型（4）

计算得出 

DUVOL 当年股价崩盘风险 第 t 年股票收益率上下波动比率，由模型（5）

计算得出 

Ret 股票年度平均周收益率 股票 i 年在第 t 年中的平均周收益率 

Mtb 市值账面比 市值／资产 

Size 公司规模 取总资产的对数 

Leverage 资产负债率 负债／资产 

Cr 流动比率 流动资产／流动负债 

Roa 资产报酬率 股票 i 在第 t 年的净利润/总资产 

Loss 当年是否亏损 净利润小于 0 则取 1，否则取 0 

Big4 是否由四大事务所审计 由四大事务所审计则取 1，否则取 0 

Lnfee 审计费用 取审计费用的对数 
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