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会计师事务所声誉损失与业绩预告质量
——基于监管处罚的经验证据

毛志宏,  李    燕,  金    龙
（吉林大学 商学院，吉林 长春 130012）

摘　要：  以2007—2019年沪深A股上市公司为样本，采用会计师事务所被监管层处罚作

为会计师事务所声誉损失的外生事件，考察了会计师事务所声誉损失对上市公司业绩预告质

量的影响。研究发现，会计师事务所声誉损失后，上市公司业绩预告质量显著提升，这说明上市

公司会通过提高业绩预告质量，以挽回会计师事务所声誉损失给其带来的负面影响。进一步研

究发现，当公司内外部治理水平较高、对信息披露质量较重视以及会计师事务所声誉受损较严

重时，会计师事务所声誉损失导致上市公司业绩预告质量的提升更为明显。本文的研究结论不

仅丰富了业绩预告质量影响因素和会计师事务所声誉损失经济后果的相关文献，也为建立健

全声誉评价机制、加强对中介机构的监管提供了政策依据。
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一、  引　言

在注册制实施的背景下，政府简政放权，监管层从事前核准转向事中和事后监管，进而将

公司上市过程中的信息披露责任转移到发行人和金融中介机构身上，这使得处于信息弱势地

位的投资者对中介机构的依赖性会更强。中介机构通过自身声誉对股票发行人的合规性进行

背书，其声誉至关重要。身为上市公司会计信息质量最后的“把关人”，会计师事务所的声誉是

其立身之本（Krishnamurthy等，2006；Skinner和Srinivasan，2012；李晓慧等，2016；李晓慧和孙龙

渊，2018）。然而，国内一些上市公司财务造假案件的发生使得负责审计的会计师事务所受到监

管层严厉的处罚，并导致其声誉产生了严重损失。这种处罚的力度正逐渐加大，2021年2月
10日，广东正中珠江会计师事务所因审计康美药业未能勤勉尽责，被罚没5 700万元，创下审计

机构被罚之最。监管处罚的对象是会计师事务所，而各个市场主体是否重视会计师事务所被罚
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后的声誉损失所带来的影响，才是对中介机构的监管能否通过声誉机制发挥作用的关键所在。

以往研究发现，公司的会计师事务所被监管层处罚后，短期异常报酬率为负（Krishnamurthy
等，2006；刘峰等，2010），被罚会计师事务所审计的IPO项目发审委过审率也显著降低（原红旗

等，2020）。这些研究表明，无论是监管层还是投资者均对被罚会计师事务所的审计质量存在疑

虑，并相应地做出了负面的反应。但是目前讨论公司会采取怎样的手段，来挽回会计师事务所

声誉损失对公司产生的负面影响的研究还很缺乏，且主要集中在公司是否变更会计师事务所。

公司在会计师事务所被处罚后换所的情况较少，不更换会计师事务所能否说明公司不重视会

计师事务所声誉？考虑到会计师事务所在长期审计中逐渐与老客户建立起密切的私人关系和

利益同盟，且会计师事务所的折价等策略会在一定程度上阻止公司摒弃声誉较差的会计师事

务所（李晓慧等，2016）。而会计师事务所声誉受损的客观事实依然存在，为了降低这种不利后

果带来的影响，在投资者可以直观感知到的范围内，提升信息质量来缓解信息摩擦是上市公司

一个可能的应对策略。

业绩预告是上市公司重要的前瞻性信息，在年报信息越来越复杂的今天，业绩预告是引导

投资者理解公司信息的重要渠道（Dyer等，2016；Guay等，2016），在很大程度上影响了投资者

的决策（Penman，1980）。在我国业绩预告信息披露准确度较低，模糊披露较为常见的情况下，

准确的业绩预告能够增强市场对上市公司信息质量的信任，具有显著的声誉效应（李馨子和罗

婷，2014）。公司选择良好声誉的会计师事务所是为了消除投资者对会计信息的质疑，公司披露

精确度更高的业绩预告相当于自建声誉，也能够消除信息不对称（袁振超等，2014）。因此，上市

公司能够通过提升业绩预告信息披露质量，来降低因会计师事务所声誉损失给自身带来的影

响。基于以上研究背景，本文以会计师事务所被处罚的外生冲击作为声誉损失的衡量方式，对

会计师事务所声誉损失时上市公司是否会提升业绩预告质量进行了研究。

本文可能的贡献如下：第一，以往文献主要从发审委过会情况、对审计人员产生的威慑作

用以及客户流失的角度，研究了会计师事务所被监管处罚导致声誉损失的后果（刘峰等，2010；
李晓慧等，2016；刘文军等，2019；原红旗等，2020）。本文创新性地从公司的信息披露角度，考察

了公司是否重视会计师事务所声誉所提供的保证，扩展了会计师事务所声誉损失的相关研究。

第二，本文验证了业绩预告是管理层调节信息披露的重要工具，在外界环境变化时，管理层会

主动地运用业绩预告去降低信息不对称。此外，业绩预告与年报文本信息是互为补充的信息披

露渠道，为业绩预告和年报文本信息研究的重要性提供了进一步支持。第三，通过考察公司对

中介机构的声誉受损是否做出反应，可以了解中介机构声誉在资本市场的重要性和公司对中

介机构声誉的依赖程度，为注册制实施中的监管问题提供了重要的理论依据，即可以减少对行

政管制的倚重，而更多地通过市场化的声誉机制来约束中介机构，保护投资者的利益。

二、  理论分析与研究假设

公司的信息披露同时具有收益和成本。一方面，披露内部信息可以帮助投资者准确地判断

公司的真实价值（Darrough和Stoughton，1990），降低与投资者之间的信息不对称性，增加流动

性，降低资本成本（Balakrishnan等，2014）。另一方面，信息披露有一定的私有成本，过多的信息

披露可能会使得公司的竞争对手了解内部情况，导致公司在产品市场的竞争中失去优势

（Darrough和Stoughton，1990；Dye，2001；Verrecchia，2001）。因此，管理层需要权衡信息披露

的成本和收益并选择最优信息披露策略，以达到公司利益最大化（Leuz和Schrand，2009；
Sethuraman，2019）。投资者获得的信息由公司本身和第三方包括分析师、监管者、审计师等与

公司有关系的人员共同提供（Frenkel等，2020），因此，公司在维持信息披露最优化时也会考虑
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第三方提供的公司相关信息。当第三方披露信息减少时，公司总体信息不对称程度上升，管理

层会主动地再评估自身的信息披露策略并选择性地增加信息披露，以重新达到总体信息披露

最优化。

会计师事务所是公司重要的第三方信息提供者，从公司IPO审计到每年定期审计以及并

购重组和再融资审计，会计师事务所都需要参与财务信息鉴定，并以其专业性和独立性为财务

信息质量提供重要保证（Mansi等，2004）。而审计是一种质量难以判断的“信用品”，审计信息的

使用者需要依靠会计师事务所的声誉来了解审计质量（Causholli和Knechel，2012；王咏梅和王

鹏，2012）。投资者对会计师事务所声誉的感知可以来源于会计师事务所其他的客户是否有财

务造假行为（Cook等，2020），当其在某一家上市公司的审计中没有尽到正直勤勉的义务，甚至

与上市公司合谋进行财务造假而受到处罚时，会计师事务所独立、专业的声誉受到了损害。以

往研究也表明，会计师事务所的审计质量存在“污染”效应，当某个客户出现财务造假，表明会

计师事务所整体可能存在系统性问题（Francis和Michas，2013；Swanquist和Whited，2015）。会计

师事务所声誉损失将导致投资者对会计师事务所的整体审计质量产生怀疑（Barton，2005），公
司财务信息的保证程度降低，增加了投资者对公司评估的不确定性（Klein和Leffler，1981），投
资者会选择向管理层询问以了解公司的审计机构情况。会计师事务所声誉损失后，公司决定是

否更换时，会考虑会计师事务所的服务内容、收费水平、公司与审计师的个人关系等因素，这些

因素会加大公司更换的难度，进而影响其变更决定（李晓慧和孙龙渊，2018）。在不同公司管理

层的角度来看，短期内提升业绩预告质量的成本与更换会计师事务所的成本有孰高孰低之分。

若提升业绩预告质量的成本低于更换会计师事务所的成本，选择性地增加信息披露以重新达

到总体信息披露最优化也是可能的选择。

就增加信息披露而言，业绩预告具有较高的信息含量，且与公司发布的其他信息相比，具

有灵活性、重要性和可鉴定性三个重要特征。首先，与定期报告和业绩快报等信息相比，业绩预

告披露更加灵活及时，在没有达到强制性业绩预告披露标准时可以自行选择披露与否，因此能

够依据公司的需要进行适时披露。其次，业绩预告作为重要的前瞻性信息，与微博等自媒体信

息相比，业绩预告在证监会指定的特定平台上发布，信息受众更广，传播面积较大。研究表明业

绩预告传递了约55%的会计信息，对投资者决策影响较大（Beyer等，2010）。最后，虽然业绩预

告信息不需要经过审计，信息的准确度和精确度有较大的自由裁量权（Li和Zhang，2015），但是

作为一种可以与未来发布的定期报告进行比较验证的信息，其准确性非常直观，而准确的业绩

预告可以在一定程度上帮助公司建立起良好的声誉（Graham等，2005；Ota等，2019）。因此，披

露更高质量的业绩预告有助于向市场传递公司重视信息透明度的形象，增强投资者对公司信

息的信任。公司选择良好声誉的会计师事务所是为了消除投资者对会计信息的质疑，公司披露

精确度更高的业绩预告相当于自建声誉，也能够消除信息不对称（李馨子和罗婷，2014；袁振超

等，2014）。因此，在会计师事务所声誉受损后，上市公司会提升业绩预告质量，来应对信息不对

称程度上升，挽回信息披露声誉。根据以上分析，本文提出以下假设：

H1：会计师事务所声誉损失后，上市公司会提升业绩预告的质量。

三、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

借鉴张学勇和张秋月（2018）的研究，会计师事务所声誉损失采用中国证券监督委员会、上

海证券交易所和深圳证券交易所（以下简称“一会两所”）对会计师事务所的监管处罚。会计师

事务所被处罚数据手工收集于“一会两所”官方的信息披露网站，2007—2019年一共获得111条
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处罚记录。借鉴李晓溪等（2019）的研究，本文使用了业绩预告的季度数据。以2007—2019年披

露了业绩预告数据的A股上市公司作为原始样本，剔除因该公司财务造假导致会计师事务所

被处罚的公司样本，剔除处罚当年更换会计师事务所的公司样本，剔除被ST的公司和财务数

据缺失的公司样本，最后剩余56 134个季度样本。业绩预告数据来自于Wind数据库，其他财务

数据均来自CSMAR数据库。为了防止极端值的影响，对所有的连续型变量进行了上下1%的

Winsorize缩尾。

（二）变量定义

本文从业绩预告的偏差、区间宽度和积极性三个角度，对业绩预告质量进行衡量。具体指

标为：

1.业绩预告偏差（Error）。借鉴Ajinkya等（2005）的做法，业绩预告偏差Error=|（FEPS－
AEPS）|×100/Openprice，该数值越大，表明业绩预告的准确性越差。其中，FEPS为预告的每股收

益，AEPS为实际的每股收益，Openprice为公司当季的开盘价。若业绩预告中缺少FEPS数据，则

使用预告中“归属于母公司股东净利润”除以总股数得到FEPS，若只公布了预期业绩增长幅

度，则根据上期实际的每股收益EPS和预期增长幅度计算出本期的FEPS。此外，当业绩预告数

据为点估计时，直接使用点估计数据，当数据为区间估计时，取业绩预告区间中值数据，只有上

限或者下限时，直接使用上限或者下限作为估计值。

2.业绩预告区间宽度（Width）。借鉴Li和Zhang（2015）的研究，业绩预告区间宽度

Width=（FEPS_High－FEPS_low）×100/Openprice。其中，FEPS_High和FEPS_low分别为预告每

股收益上限和下限，Width的值越大表明上市公司业绩预告的区间越宽，预告精确性越低。

3.业绩预告积极性（Voluntary）。借鉴李欢和罗婷（2016）和王丹等（2020）的研究，若上市公

司当年度进行业绩预告的自愿性披露，Voluntary取值为1，强制性披露取值0（强制性披露界定

为净利润为负、扭亏为盈或者报告净利润浮动的均值超过50%，《上海证券交易所股票上市规

则》《深圳证券交易所股票上市规则》规定可免除的情况除外）。

（三）模型设定

会计师事务所被处罚分布在不同的年度，因此无法设置事件后变量（Post）并使用传统的

双重差分法，本文借鉴原红旗等（2020）在类似情境下的多时点差分法，构建模型如下:

M FQuality = ¯0+ ¯1Sanc Post + ¯2Sanc+ °Controls +
X

Industry +
X

Year + " (1)

Sanc

其中，MFQuality为公司的业绩预告质量，声誉损失变量（Sanc_Post）为处罚效应变量，若公司

在处罚公告发布之前聘用了该会计师事务所，那么在处罚公告发布之后四个季度为1，其余时

间为0，其系数代表了公司的会计师事务所声誉损失对业绩预告行为的影响。 为公司的会

计师事务所是否受到过监管处罚，其中被解释变量为Voluntary时采用logit回归。本文还控制了

其他可能影响上市公司业绩预告行为的因素，包括企业规模（Size）、资产负债率（Lev）、总资产

收益率（Roa）、销售增长率（Sale_g）、公司成长性（TobinQ）、董事长和总经理是否两职合一

（Dual）、董事会规模（Boardnum）、独立董事比例（Indepedent）、两权分离度（Seperation）、股权集

中度（HHI）、是否为四大审计（Big4audit）、机构投资者持股（Inshold）、是否为国有企业（State），
在此基础上了控制年度和行业效应。具体变量定义见表1。

四、  实证结果与分析

（一）监管处罚后投资者反应

首先检验了会计师事务所受到处罚时的市场反应，当年使用了受罚会计师事务所审计服
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务的为受影响的公司，确认监管处罚宣布的日子为处罚生效的事件日，事件发生前120天作为

估计期，删除估计期不足的样本，使用市场模型计算累计异常报酬率。累计异常报酬率CAR如

表2所示。由表2可以看出，CAR最小时为−0.49%，这与以往研究发现的会计师事务所被处罚的

当天公司会有小幅且显著的负向报酬率结论一致（Krishnamurthy等，2006；刘峰等，2010）。虽
然幅度较小，但会计师事务所的客户较多，被处罚时涉及的面积广，一个市值为20亿元的公司

市值将缩水近一千万元，这意味着整个市场的损失较大（陈运森和宋顺林，2018）。更重要的是，

市场可能在会计师事务所被立案调查的时候就已经有了其被处罚的预期，甚至这种预期可能

提前到其审计的上市公司重大财务造假的事件被曝光时，因此市场在被处罚公告宣告之前已

经在一定程度上做出了反应，这个负的异常报酬率值低估了会计师事务所被处罚给公司价值

带来的负面影响。
 

表 1    变量定义表

变量名称 变量符号 变量定义
业绩预告偏差 Error |（预期每股收益－每股收益实际值）|×100/当季股票开盘价
业绩预告区间宽度Width （预期每股收益上限－预期每股收益上限）×100/当季股票开盘价

业绩预告积极性 Voluntary
业绩预告为自愿性披露时Voluntary的值为1，强制性披露为值0（强制
性披露界定为净利润为负、扭亏为盈或者报告净利润浮动的上限或
者下限超过50%，《上市规则》规定可免除的情况除外）

处罚效应变量 Sanc_Post
虚拟变量，若处罚公告发布之前聘用了该会计师事务所，在公告发布
后四个季度为1，其余为0

处罚变量 Sanc 虚拟变量，公司的会计师事务所受到过监管处罚为1，其余为0
企业规模 Size 总资产取对数
资产负债率 Lev 总负债/总资产
总资产利润率 Roa 净利润/总资产
销售增长率 Sales_g （当期销售－上一期销售额）/上一期销售额
公司成长性 Tobinq （股权市值+债务账面价值）/总资产账面价值
两职合一 Dual 董事长与总经理是否为同一个人，是时为1，其他为0
董事会规模 Boardnum 董事会人数取对数
独立董事比例 Indepedent 独立董事人数/董事会总人数
两权分离度 Seperation 实际控制人拥有上市公司控制权与所有权之差
股权集中度 HHI 前三大股东持股比例
是否为四大审计 Big4audit 是否为四大审计，是时为1，其他为0
机构投资者持股 Inshold 机构投资者持股比例
是否为国有企业 State 国有企业时为1，其他为0
 
 

 
表 2    累计异常报酬率

时间窗口 异常报酬率CAR P值（H0：均值=0）
（−2，−2） 0.0006* 0.094
（−2，−1） 0.0002 0.6553
（−2，0） −0.0016** 0.017
（−2，1） −0.0049*** 0.000
（−2，2） −0.0037*** 0.000

 
 

（二）描述性统计

对变量进行描述性统计的结果如表3所示。在因变量方面，业绩预告偏差（Error）均值为

0.385，区间宽度（Width）均值为0.329，从整体上看质量较差。值得关注的是，我国上市公司自愿

性业绩预告占比0.642，在所有业绩预告中占比超过一半，表明我国上市公司主动进行业绩预
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告的动机较强。总体来看，业绩预告质量的代理变量Error、Width、Voluntary的分布与以往的研究接近

（李志生等，2017；刘柏和卢家锐，2018）。在自变量方面，会计师事务所是否被处罚过的变量

Sanc_Post的均值为0.226，表明公司在会计师事务所被处罚后四个季度内发布了业绩预告的样

本占总样本约22.6%。
 

表 3    描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
Error 50 898 0.385 1.038 0.000 0.074 7.715
Width 50 899 0.329 0.426 0.000 0.184 2.459
Voluntary 56 134 0.642 0.479 0.000 1.000 1.000
Sanc_Post 56 129 0.226 0.418 0.000 0.000 1.000
Sanc 56 129 0.534 0.499 0.000 1.000 1.000
Size 56 134 21.796 1.235 18.946 21.647 26.575
Lev 56 134 0.428 0.229 0.048 0.414 1.273
Roa 56 134 0.024 0.045 −0.158 0.020 0.156
Sales_g 56 134 0.284 0.782 −0.783 0.136 5.510
Tobinq 56 134 2.245 1.452 0.903 1.769 8.641
Dual 56 134 0.716 1.451 0.000 0.000 1.000
Boardnum 56 134 8.572 1.682 5.000 9.000 15.000
Indepedent 56 134 3.153 0.555 0.000 3.000 5.000
Seperation 56 134 4.694 7.378 0.000 0.000 29.229
HHI 56 134 0.153 0.112 0.000 0.123 0.810
Big4audit 56 134 0.038 0.191 0.000 0.000 1.000
Inshold 56 134 5.423 6.311 0.000 3.086 30.580
State 56 134 0.317 0.465 0.000 0.000 1.000
 
 

（三）基准回归

表4报告了模型（1）的回归结果，可以看到第（1）列中会计师事务所声誉损失（Sanc_Post）
与业绩预告偏差（Error）的回归系数在5%的显著性水平上为负，说明会计师事务所声誉损失

导致公司提升业绩预告的准确性，第（2）列中Sanc_Post与业绩预告宽度（Width）的值在5%的显

著性水平上为负，说明了公司在自身会计师事务所声誉损失的情况下会降低业绩预告的区间

宽度，提高精确性。第（3）列Sanc_Post的系数为正，且显著性水平为5%，说明公司在会计师事

务所声誉损失时会增加自愿性业绩预告。综合上述结果，公司在会计师事务所声誉损失后提升

了业绩预告质量，验证了假设H1。

（四）异质性分析

1. 外部治理水平

机构投资者持股比例较高、分析师跟踪较多的公司会吸引市场较多的注意力，外部治理水

平更高。外部治理水平较高的公司更在乎会计师事务所声誉，会选择尽早更换掉声誉受损的会

计师事务所，并更有可能换成声誉较好的四大会计师事务所（Barton，2005）。此外，机构投资者

和证券分析师与普通投资者的卷入程度不一样，卷入程度指人对某对象价值和利益等方面的

感知和关心程度（Zaichkowsky，1985；费显政等，2010）。相对于散户投资者，机构投资者和分析

师专业性强，对财务报告的使用程度较高，对会计师事务所声誉的重要性认识更为深入，对其

被处罚的信息也更为敏感。因此，外部治理水平更高时，公司提高信息披露的压力较大，会计师

事务所声誉损失后更有可能提升业绩预告质量以降低信息不对称。

根据同年度机构投资者持股比例中位数将样本分为高机构投资者持股（Inshold_High）
和低机构投资者持股（ Inshold_Low）并分组进行检验，结果如表5的Panel  A所示。在
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I n s h o l d _ H i g h组中，第（ 1 ）至（ 3 ）列

Sanc_Post的系数显著且符号与预期一致，

在Inshold_Low组中，第（4）至（6）列均不显

著。根据同年度分析师关注中位数将样本

分为高分析师关注（Analysts_High）和低分

析师关注（Analysts_Low）并分组进行检

验，检验结果如表5的Pane l  B所示。在

A n a l y s t s _ H i g h组中，第（1）至（3）列
Sanc_Post的系数显著且符号与预期一致，

在Analysts_Low组中，仅第（6）组显著。这

两者表明了机构投资者持股和分析师跟踪

较多时，在外部治理压力下，公司在会计师

事务所声誉损失时更可能提升业绩预告

质量。

2. 内部治理水平

公司内部治理是保护投资者利益的重

要机制，较高的内部治理水平是公司信息

披露高质量的前提。内部治理较好的公司

的财务报告质量更高（Klein，2000；Xie等，

2003），且更倾向于聘用审计质量较高的会

计师事务所来为自身的财务信息提供保证

（Abbott和Parker，2000）。在安达信倒闭后，

原客户中治理水平较高的公司会更快地变

更会计师事务所（Asthana等，2010），也更

有可能选择声誉更好的会计师事务所

（Chen和Zhou，2007）。这些研究表明内部

治理较好的公司更加重视信息不对称问

题。因此，当声誉受损的会计师事务所无法

给公司的财务信息提供足够的保证时，内

部治理较好的公司对于这种信息不对称的

变化更为敏感，也更有可能提升业绩预告

质量。

当股权集中和董事长与总经理两职合一时公司治理较差，依据同年度前三大股东的赫芬

达尔指数（HHI）中位数将样本分为股权集中组（HHI_High）和股权分散组（HHI_Low），在两组

中分别回归，结果列示在表6的Panel A中。在HHI_Low组中，第（1）至（3）列中Sanc_Post的系数

显著且符号与预期一致，但是在HHI_High组中，仅有第（6）列Sanc_Post的系数显著。依据两职

合一（Dual）分组检验的结果如表6的Panel B所示。在Dual=0组中，第（1）至（3）列中Sanc_Post的
系数显著且符号与预期一致，而在Dual=1组中，第（4）至（6）列均不显著。以上结果均表明，内

部治理较好的公司更注重会计师事务所声誉损失带来的影响，并积极提升业绩预告质量。

表 4    会计师事务所声誉损失与业绩预告质量

变量
（1） （2） （3）

Error Width Voluntary
Sanc_Post −0.028** −0.014** 0.078**

（−2.02） （−2.46） （2.57）
Sanc 0.006 0.015*** −0.026

（0.57） （3.51） （−1.13）
Size 0.141*** 0.044*** −0.250***

（24.39） （18.71） （−20.90）
Lev 0.103*** 0.136*** 0.146***

（3.73） （11.99） （2.68）
Roa 0.363*** 1.682*** −6.483***

（3.07） （34.74） （−25.54）
Sales_g 0.048*** −0.053*** −0.274***

（7.91） （−21.19） （−21.90）
Tobinq 0.009** −0.040*** 0.050***

（2.31） （−24.26） （5.66）
Dual 0.028*** 0.009** −0.061***

（2.75） （2.22） （−2.80）
Boardnum 0.010** 0.006*** −0.023***

（2.50） （3.38） （−2.63）
Indepedent −0.037*** −0.028*** 0.057**

（−3.01） （−5.53） （2.24）
Seperation 0.001** 0.001*** −0.008***

（1.99） （4.19） （−6.59）
HHI −0.114*** −0.017 0.437***

（−2.70） （−0.97） （4.92）
Big4audit 0.035 −0.045*** −0.002

（1.37） （−4.27） （−0.04）
Inshold −0.005*** −0.003*** 0.011***

（−6.33） （−10.13） （6.98）
State −0.007 −0.047*** −0.212***

（−0.64） （−10.19） （−9.09）
Constant −2.758*** −0.588*** 5.440***

（−22.74） （−11.85） （20.83）
Year YES YES YES
Ind YES YES YES
N 50 893 50 894 56 129
Adj
R2/Pseudo R2 0.116 0.121 0.063

　　注:圆括号内为T值，***、**、*分别表示，1%、5%和
10%的显著性水平，下表同。
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3. 信息披露重视程度

公司对于信息披露的重视程度存在差异，优质的公司更有可能披露高质量的信息，并重视

会计师事务所对自身会计信息的保证水平，而信息披露质量本身较低的公司对于会计师事务

所的保证水平没有高要求，一些公司为了掩盖真实的财务水平甚至会收买审计人员进行造假。

因此可以合理推测，在会计师事务所声誉损失的情况下，原本重视信息披露质量的公司更有可

能在会计师事务所声誉损失后，选择提升业绩预告质量以自证。除此之外，由于透明的信息能

表 5    外部治理水平

变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Error Width Voluntary Error Width Voluntary
Panel A 机构持股 Inshold_High Inshold_Low
Sanc_Post −0.031** −0.014** 0.113** −0.017 −0.014 0.054

（−2.05） （−2.40） （2.25） （−0.62） （−1.22） （1.42）
Sanc 0.001 0.010** −0.058* 0.004 0.021*** 0.006

（0.11） （2.03） （−1.81） （0.14） （1.63） （0.17）
Controls YES YES YES YES YES YES
Year/Ind YES YES YES YES YES YES
N 26 092 26 092 28 114 24 891 24 892 28 114
Adj R2/Pseudo R2 0.115 0.104 0.062 0.116 0.105 0.067
Panel B 分析师关注 Analysts_High Analysts_low
Sanc_Post −0.041** −0.017*** 0.082** −0.009 −0.008 0.081*

（−2.48） （−2.61） （2.04） （−0.38） （−0.77） （1.75）
Sanc 0.004 0.021*** −0.026 0.004 0.008 −0.030

（0.34） （4.18） （−0.85） （0.20） （1.12） （−0.88）
Controls YES YES YES YES YES YES
Year/Ind YES YES YES YES YES YES
N 25 908 25 908 28 114 25 075 25 076 28 114
Adj R2/Pseudo R2 0.109 0.133 0.060 0.121 0.105 0.070

表 6    内部治理水平

变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Error Width Voluntary Error Width Voluntary
Panel A 股权集中度 HHI_Low HHI_High
Sanc_Post −0.039** −0.019** 0.086** −0.013 −0.007 0.085**

（−1.99） （−2.46） （2.00） （−0.64） （−0.89） （2.00）
Sanc −0.001 0.013** −0.003 0.015 0.017*** −0.056*

（−0.04） （2.20） （−0.10） （0.97） （2.65） （−1.72）
Controls YES YES YES YES YES YES
Year/Ind YES YES YES YES YES YES
N 25 371 25 371 28 117 25 612 25 613 28 111
Adj R2/Pseudo R2 0.113 0.116 0.064 0.123 0.127 0.067
Panel B 两职合一 Dual=0 Dual=1
Sanc_Post −0.041** −0.018** 0.088** −0.011 −0.005 0.088

（−2.20） （−2.52） （2.43） （−0.62） （−0.51） （1.58）
Sanc 0.010 0.018*** −0.030 −0.001 0.009 −0.035

（0.74） （3.30） （−1.12） （−0.09） （1.21） （−0.80）
Controls YES YES YES YES YES YES
Year/Ind YES YES YES YES YES YES
N 35 992 35 992 40 254 14 991 14 992 15 974
Adj R2/Pseudo R2 0.117 0.111 0.070 0.106 0.164 0.046
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够降低资本成本，高质量的审计才能为公司的盈利能力等财务信息的真实性提供保证，这使得

有融资需求的公司更加重视信息不对称问题。因此，若公司融资需求强烈，公司特别重视会计

师事务所声誉损失，也更有可能提升业绩预告质量，以减少投资者忧虑。

对于信息披露质量重视程度，采用修正的Jones模型计算的盈余管理来度量，依据其同年

度中位数将公司分为高信息披露质量（Qual_High）和低信息披露质量（Qual_Low），分组检验

的结果如表7的Panel A所示。在Qual_High组中，第（1）至（3）列Sanc_Post的系数显著且符号与

预期一致，在Qual_Low组中，仅第（6）列显著。借鉴Demirgüç-Kunt和Maksimovic（1998）以及

Durnev和Kim（2005）的研究，融资需求使用企业的实际增长率减去可持续增长率来衡量，其中

实际增长率等于t期相对t−1期的总资产增长率，可持续增长率则为ROEt/（1－ROEt）。根据同年

度融资需求中位数将样本分为高融资需求（Exfin_High）和低融资需求（Exfin_Low）并分组进行

检验，结果如表7的Panel B所示。在Exfin_High组中，第（1）（2）列Sanc_Post的系数显著且符号与

预期一致，仅第（3）列不显著，在Exfin_Low组中，第（4）至（6）列Sanc_Post系数均不显著。综合

来看，公司重视信息披露时更可能在会计师事务所声誉损失后提升业绩预告质量。
 

表 7    信息披露重视程度

变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Error Width Voluntary Error Width Voluntary
Panel A 信息披露水平 Qual_High Qual_Low
Sanc_Post −0.043** −0.012* 0.076* −0.018 −0.017 0.092**

（−2.25） （−1.65） （1.85） （−0.87） （−1.57） （2.01）
Sanc −0.001 0.010** −0.030 0.018 0.023*** −0.028

（−0.11） （1.98） （−1.05） （1.01） （2.95） （−0.77）
Controls YES YES YES YES YES YES
Year/Ind YES YES YES YES YES YES
N 28 534 28 534 31 546 22 449 22 450 24 682
Adj R2/Pseudo R2 0.111 0.130 0.065 0.132 0.117 0.063
Panel B 融资需求 Exfin_High Exfin_Low
Sanc_Post −0.042** −0.022*** 0.028 0.001 −0.008 0.094

（−2.46） （−3.14） （0.74） （0.03） （−0.70） （1.55）
Sanc 0.020 0.028*** 0.052 −0.004 0.005 −0.089***

（1.27） （4.32） （1.53） （−0.29） （0.83） （−2.91）
Controls YES YES YES YES YES YES
Year/Ind YES YES YES YES YES YES
N 27 844 27 845 30 253 23 139 23 139 25 975
Adj R2/Pseudo R2 0.128 0.125 0.069 0.112 0.125 0.061
 
 

4. 会计师事务所声誉损失程度

上市公司在选择会计师事务所时有其侧重点，部分对自身信息质量和形象较为重视的公

司更有可能接受高价来聘请高声誉会计师事务所。这使得会计师事务所原本的声誉越高，其违

规行为被揭露时产生的声誉冲击越大，对那些重视会计师事务所声誉的公司影响也更大，这些

公司也更有可能提升业绩预告质量。此外，惩罚的严厉程度影响了会计师事务所的声誉损失程

度。在允许会计师事务所继续存续的条件下，目前最为严重惩罚是“两年两单”①时暂停其承接

新的证券业务。被暂停承接证券业务表明会计师事务所内部管理、质量控制体系存在重大缺

陷，严重影响了执业质量。被暂停承接证券业务对会计师事务所而言后果严重，除了业务的损

①2012年1月财政部、证监会印发的《关于调整证券资格会计师事务所审批条件的通知》（财会[2012]2号）规定：会计师事务所在两年内在
执业活动中受到两次以上行政处罚、刑事处罚的，不得承接证券业务，并应当自出现该情形之日起5个工作日内提交会计师事务所整改计划
表。该会计师事务所应当自出现上述情形之日起两个月内进行整改，并自整改结束之日起5个工作日内报送整改情况说明。
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失外，媒体报道量大，公众议论程度高，会计师事务所的声誉损失较大。因此被暂停证券业务的

会计师事务所的客户更可能提升业绩预告质量。

为了验证会计师事务所声誉不同时被处罚的影响，将“国际四大”和“国内十大”作为会计

师事务所声誉较高的样本组（Repu_High），其余为会计师事务所声誉较低的样本组（Repu_Low），

分别进行回归，结果如表8的Panel A所示。在Repu_High组中，第（1）至（3）列Sanc_Post的系数显

著且符号与预期一致，在Repu_Low组中，第（4）至（6）列Sanc_Post均不显著。为了验证处罚程度

的影响，将被暂停证券业务的会计师事务所与没有被处罚过的会计师事务所的样本合并，作为

惩罚较严重的组（Severe_High），将受到暂停承接新证券业务以外处罚的会计师事务所与没有

被处罚过的会计师事务所的样本合并，作为惩罚较轻的组（Severe_Low），在这两组中分别回

归。结果如表8的Panel B所示，在Severe_High的组别中，第（1）列和第（3）列Sanc_Post的系数显

著且符号与预期一致，只有第（2）列系数为负但不显著，而在Severe_Low组中，第（4）列和第（6）
列Sanc_Post的系数均不显著，仅第（5）列Sanc_Post的系数显著。以上结果整体表明，在会计师

事务所声誉损失较为严重时，公司对业绩预告质量的提升更显著。
 

表 8    会计师事务所声誉损失程度

变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Error Width Voluntary Error Width Voluntary
Panel A 会计师事务所声誉 Reput_High Repu_Low
Sanc_Post −0.032** −0.023*** 0.117*** −0.006 −0.009 −0.023

（−2.04） （−3.38） （3.30） （−0.15） （−0.61） （−0.30）
Sanc 0.033** 0.024*** −0.064** −0.037* −0.005 0.009

（2.44） （4.09） （−2.16） （−1.79） （−1.38） （−0.32）
Controls YES YES YES YES YES YES
Year/Ind YES YES YES YES YES YES
N 35 352 35 353 38 672 15 630 15 630 17 556
Adj R2/Pseudo R2 0.112 0.125 0.060 0.127 0.115 0.077
Panel B 惩罚严重程度 Severe_High Severe_Low
Sanc_Post −0.038* −0.008 0.163*** −0.005 −0.014* 0.056

（−1.82） （−1.03） （3.74） （−0.27） （−1.80） （1.42）
Sanc −0.001 −0.002 −0.016 0.005 0.024*** −0.054**

（−0.09） （−0.33） （−0.49） （0.39） （4.80） （−2.11）
Controls YES YES YES YES YES YES
Year/Ind YES YES YES YES YES YES
N 36 588 36 588 40 522 37 858 37 859 41 924
Adj R2/Pseudo R2 0.122 0.109 0.071 0.115 0.120 0.067
 
 

（五）稳健性检验

1.样本选择偏差

业绩预告发布的非强制性使得本文可能存在样本选择偏差问题，对此我们使用了Heckman
两阶段法来解决。公司上一年发布的业绩预告数量与当年是否发布业绩预告高度相关。第一阶

段，使用上一年发布的业绩预告数量Issue_Last和模型（1）中的所有解释变量作为自变量，是否

发布业绩预告Issue作为因变量构建了Probit模型。第二阶段，在模型（1）的基础上加入逆米尔斯

比率（InvMills）重新进行回归，结果如表9所示。第（1）列中Issue_Last的系数显著为正，说明以

往的业绩预告数量与当期发布业绩预告的概率正相关。第（2）至（4）列中，InvMills的系数显著，

说明存在样本选择偏差问题，加入InvMills后回归结果与前文保持一致。表明在控制了样本选

择偏差问题后，本文的研究结论依然稳健。
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2.平行趋势检验

模型（1）中DID方法估计无偏的一个

前提条件是，会计师事务所声誉损失和未

损失的公司之间满足平行趋势假定。借鉴

李晓溪等（2019）的做法，设置如下虚拟变

量：如果公司在会计师事务所损失前1个季

度披露的业绩预告则Pre_1取值为1，后1个
季度披露的业绩预告则Post_1取值为1，以
此类推定义Pre_2、Post_2、Post_3/4，在模

型（1）中分别加入这些虚拟变量与Sanc的
交乘项，回归结果如表10所示。第（1）列结

果显示，Pre_2×Sanc和Pre_1×Sanc的系数

不显著，表明在会计师事务所声誉损失之

前，公司业绩预告准确性的变动趋势不存

在显著差异，Post_1×Sanc的系数在5%的

水平上显著为负，Post_2×Sanc的系数在10%的水平上显著为负，Post_3/4×Sanc的系数不显著，

第（2）（3）列的结果基本与第（1）列一致。这表明本文的研究通过了平行趋势假定，在会计师事

务所声誉损失后，公司的业绩预告质量显著高于事务所声誉未损失的公司，但是这种效果随着

时间拉长逐渐减弱。

3.安慰剂检验和替换变量

考虑到业绩预告质量提升的结果可能是其他政策或不可观测的因素导致的，本文进一步

运用安慰剂检验来排除这一点。将会计师事务所被处罚的时间往前平推两年设置虚拟的声誉

损失变量重新进行回归。如果虚构的声誉损失变量系数不显著，说明虚拟的声誉损失无法导致

业绩预告质量提升的效果。回归结果显示本文的研究通过了安慰剂检验，表明业绩预告质量的

差异可以认为是由于公司会计师事务所声誉受损引起的。此外，为了缓解变量选取误差问题，

更换了核心指标测度。借鉴Huang等（2018）的做法，业绩预告偏差Error=|（FEPS－AEPS）|×
100/AEPS，业绩预告精确性Width=（FEPS_High－FEPS_low）×100/AEPS，借鉴王丹等（2020）的

表 9    Heckman两阶段检验

变量
（1） （2） （3） （4）

Issue Error Width Voluntary
Issue_Last 0.485***

（156.30）
Sanc_Post −0.040*** −0.023* −0.013** 0.082***

（−3.19） （−1.70） （−2.18） （2.72）
Sanc −0.001 0.009 0.010** −0.043*

（−0.12） （0.75） （2.09） （−1.81）
InvMills 0.352*** −0.073*** −0.752***

（23.12） （−11.38） （−25.14）
Controls YES YES YES YES
Year/Ind YES YES YES YES
N 102 800 46 264 46 265 51 803
Adj R2/Pseudo R2 0.272 4 0.118 0.123 0.064

表 10    平行趋势检验

变量
（1） （2） （3）

Error Width Voluntary
Pre_2×Sanc 0.010 0.073 0.012

（0.14） （0.42） （0.51）
Pre_1×Sanc −0.058 0.128 −0.016

（−0.68） （0.93） （−1.05）
Post_1×Sanc −0.035** −0.023*** 0.072**

（−2.25） （−2.78） （2.35）
Post_2×Sanc −0.063* −0.015* 0.039**

（−1.79） （−1.67） （1.98）
Post_3/4×Sanc −0.049 −0.041 0.068

（−0.35） （−0.22） （0.92）
Sanc 0.004 0.013*** −0.025

（0.49） （3.49） （−1.03）
Controls YES YES YES
Year/Ind YES YES YES
N 50 893 50 894 56 129
Adj R2/Pseudo R2 0.118 0.125 0.068
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研究，将强制性披露重新界定为净利润为负、扭亏为盈或者报告净利润浮动的均值超过50%。

重新回归结果与前文基本一致，进一步印证了结论的可靠性。限于篇幅，表格留存备索。

五、  基于文本分析的进一步检验

公司披露信息时会综合考虑采用多种披露方式，在增加业绩预告信息披露时，还可能提供

更多的文本信息以作为互相补充的信息披露策略。Lo（2014）在研究公司的主要银行财务状况

恶化时发现，公司在提升业绩预告质量来吸引新资金的同时，也增加了定期报告的管理层讨论

与分析的长度作为补充性信息披露。Leuz和Schrand（2009）发现安达信审计的上市公司在安达

信倒闭的当年资本成本显著上升，因此，上市公司提升了年报和管理层讨论与分析等内容的长

度以缓解信息不对称问题，并且在提升信息披露之后公司的资本成本得到下降。此外，还有很

多研究也发现了定期报告的文本信息与业绩预告信息互为补充（Hutton等，2003；Sethuraman，
2019）。

借鉴Lo（2014）和Leuz和Schrand（2009）的研究，使用年报中管理层讨论与分析的字数

（Charnum）、管理层讨论与分析的字数比上年的增加值（Charnum_del ta）、年报字数

（WordNum）作为年报文本信息含量的代理变量，考察会计师事务所声誉损失对年报文本信息

含量的影响。但是仅文本的长度增加并不能完全代表信息含量的增加，随着准则的要求更为细

致，年报的长度逐年上升，同时也呈现“模板化”的内容僵化特征，对信息披露并无益处

（Dyer等，2017）。因此本文还使用了LDA模型计算的公司年报与上一年年报文本相似度

（Similarity）作为年报信息含量的指标。Similarity值越大，代表文本之间的相似程度越高。

表11报告了会计师事务所声誉损失与年报文本信息的回归结果，第（1）至（3）列Sanc_Post的系

数显著为正，第（4）列Sanc_Post的系数显著为负，表明公司在会计师事务所声誉损失时，增加

了管理层讨论与分析和年报整体的文本长度，且降低了文本的相似度。以上结果说明，公司在

会计师事务所声誉损失后增加了年报的文本信息含量，进一步验证了公司重视会计师事务所

声誉损失，且会综合采用多种方式增加信息披露。
 

表 11    会计师事务所声誉损失与年报文本信息

变量
（1） （2） （3） （4）

Charnum Charnum_delta WordNum Similarity
Sanc_Post 0.293*** 0.001* 5.066*** −0.011***

（3.55） （1.87） （9.36） （−5.36）
Sanc −0.060 −0.000 −0.691* −0.025***

（−0.98） （−0.50） （−1.73） （−16.89）
Constant −5.666*** 0.013*** −177.009*** 1.067***

（−8.24） （3.31） （−39.26） （63.24）
Firm YES YES YES YES
Year YES YES YES YES
N 26 421 24 014 26 131 26 505
Adj R2 0.695 0.866 0.539 0.415
 
 

六、  结论与启示

本文使用2007—2019年的监管处罚数据，检验了会计师事务所声誉损失是否影响上市公

司的信息披露行为。试图回答会计师事务所声誉损失后，未更换会计师事务所的公司是否重视

会计师事务所的声誉。结果发现，会计师事务所声誉受到损失后，上市公司会提升业绩预告质
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量，且在一系列稳健性检验后结论依然成立。这表明上市公司需要会计师事务所声誉作为信息

质量的保证，当会计师事务所声誉受损时，会采取提升信息质量的方式来挽回财务信息保证程

度降低的问题。异质性分析发现，公司内部和外部治理水平较高、对信息不对称问题较为重视、

会计师事务所声誉损失较大时，会计师事务所声誉损失后公司的业绩预告质量提升更为明显。

此外，年报的文本信息与业绩预告信息是管理层互为补充的信息披露策略。

本文的管理启示如下：（1）对于公司来说，会计师事务所被监管层处罚后导致的声誉损失，

会给自身带来信息保证不足的问题，需要额外披露更多信息去缓解信息不对称。因此，公司选

择会计师事务所时应该对其过往表现和声誉进行综合评估和筛选，预防会计师事务所可能被

处罚带来的不良影响。（2）对会计师事务所而言，一些本土会计师事务所频频出现审计人员没

有遵守审计原则导致审计失败，使得整个会计师事务所被处罚，声誉波及受损，降低了对全体

客户的服务质量。应该加强对员工进行教育和培训，提高其职业道德素养，避免违反审计原则

的事件发生。（3）对监管层而言，注册制实施的核心是信息披露，面对信息质量“把关人”的金融

中介机构，监管部门需要在简政放权与风险防控之间寻找最佳平衡点。对中介机构建立执业质

量评价机制，完善诚信公示制度，使得中介机构重视自身的名声，形成声誉治理机制。这样才能

有效借助中介机构的力量，对公司信息披露进行全方位严格监督，树立投资者对公司信息披露

的信心，为注册制的全面实施铺平道路。

本文的不足与展望之处在于：第一，业绩预告的质量不仅体现在其准确性、精确性和自愿

性上，公司发布业绩预告时还会进行相关的文字说明，未来可以使用更为精细的文本分析挖掘

出更多信息，对业绩预告的质量进行更为全面的衡量；第二，对于一些较少以发布业绩预告方

式向外界披露信息的公司来说，其在会计师事务所声誉损失后，是否使用其他信息披露方式降

低信息不对称也值得进一步探索。
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Summary: With the implementation of the registration system, the government has decentralized

and the responsibility for information disclosure in the process of listing has transferred more to issuers

and  financial  intermediaries,  which  makes  investors  rely  more  on  intermediaries.  As  the  final

“gatekeeper” of the accounting information quality of listed companies, the reputation of accounting

firms is very important. However, in recent years, the occurrence of financial fraud in some domestic

listed companies has caused accounting firms to be severely punished by regulatory authorities, and

caused serious damage to their reputation. Companies choose accounting firms with good reputation to

eliminate investors’ doubts about accounting information, and they can also disclose more accurate

earnings forecast to build their reputation and eliminate information asymmetry. Therefore, listed

companies are able to reduce the impact due to the reputation loss of accounting firms by improving the

quality of earnings forecast.
Based on the background, this paper examines whether listed companies redeem the negative

impact of the reputation loss of accounting firms on their companies by improving the quality of
earnings forecast, using a sample of A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2007 to
2019 and the punishment of accounting firms by the regulator as an exogenous event of their reputation
loss. The study finds that companies significantly improve the quality of earnings forecasts after the
reputation loss of accounting firms, and this finding still holds after a series of robustness tests. Further,
it is found that companies improve the quality of earnings forecast more significantly after the reputation
loss of accounting firms when the level of internal and external governance is higher, when information
asymmetry is more important, and when the damage to the reputation of accounting firms is more
severe.

The contributions of this paper are as follows: （1） Previous literature has mainly studied the
consequences of the reputation loss of accounting firms due to regulatory penalties from the perspectives
of the passing of audit committees, the deterrent effect on auditors, and client loss. This paper
innovatively examines whether companies value the assurance provided by the reputation of accounting
firms from the perspective of company disclosure, extending the research related to the reputation loss of
accounting firms. （2） This paper verifies that earnings forecast is an important tool for managers to
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manage information disclosure, and managers proactively uses earnings forecast to reduce information
asymmetry when the external environment changes. （3） The findings of this paper have strong practical
implications. By examining whether companies react to the damage of intermediaries’ reputation, we
can understand the importance of intermediaries’ reputation in the capital market and the extent to which
companies rely on intermediaries’ reputation, which provides an important theoretical basis for the
regulatory issues in the implementation of the registration system. That is, we can rely less on
administrative control and more on the market-based reputation mechanism to restrain intermediaries
and protect investors.

Key words: accounting firms; reputation loss; regulator sanction; quality of earnings forecast
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