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连锁股东对审计报告时滞的影响研究
———基于信息不对称的中介效应

马 湘,王 华

(沈阳理工大学经济管理学院,沈阳110158)

摘要:以2017—2024年沪深A股上市公司为样本,实证检验了连锁股东对审计报告时滞的影响,并考察了信息不对

称的中介作用。结果表明:连锁股东显著缩短了审计报告时滞,支持协同治理假说;信息不对称在二者之间发挥部

分中介作用,即连锁股东通过降低信息不对称程度缩短审计报告时滞;异质性分析显示,该治理效应仅在大规模企

业及非四大审计样本中显著。研究将连锁股东与审计报告时滞纳入同一分析框架,从协同治理视角拓展了审计效

率的前因研究,揭示了“连锁股东-信息不对称-审计报告时滞”的传导路径,通过异质性分析明确治理效应适用边界,

为企业优化股权结构、改善信息环境提供了差异化的理论依据。
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  近年来,连锁股东作为资本市场中日益普遍的

股权网络现象,其治理效应备受关注。连锁股东是

指同时持有同行业多家企业股权的机构投资者,其
凭借跨企业信息整合能力与治理监督功能,可能对

被投资企业的信息环境与决策效率产生重要影响。
与此同时,作为衡量审计效率的重要指标,较长的

审计报告时滞不仅会降低财务信息的有用性,还可

能隐含治理缺陷。然而,既有研究多聚焦于连锁股

东对企业投资效率或盈余管理的影响,鲜有探讨其

如何影响审计效率,更未揭示其作用路径。基于上

述分析,本文以2017—2024年沪深 A股上市公司

为研究样本,实证检验连锁股东对审计报告时滞的

影响,并引入信息不对称作为中介变量,考察其在

二者之间的传导作用。

1 文献综述

1.1 连锁股东的相关研究

1.1.1 连锁股东协同治理效应的研究

连锁股东的协同治理效应体现在其能够通过

多重路径推动企业高质量发展。在治理层面,杜勇

等[1]认为连锁股东有利于完善高管薪酬激励机制,
遏制管理层盈余操控行为,压缩高管寻租空间,从
而提高治理效率。在信息传导方面,李世刚等[2]发

现连锁股东借助其联结功能促进企业间信息流动,
优化信息环境,进而降低股权融资成本并激发企业

创新活力。在资源整合层面,杨兴全和张记元[3]指

出连锁股东能够推动企业间财务资源的协调配置,
减轻资源约束,控制过度金融化,有效降低经营风

险。此外,徐光华等[4]发现连锁股东可为战略调整

提供资源支持,在兼并收购中充当咨询角色,改善

收购绩效,并助力企业落实ESG责任。国外学者

Kang等[5]、Canran和 Huan[6]证实,连锁股东能够

约束管理层自利行为、提升信息披露质量,并降低

股价暴跌风险。上述研究表明,连锁股东通过强化

外部监督与改善信息传递,有助于压缩管理层操纵

财务报告的空间、提升审计师的工作效率,为理解

连锁股东与审计报告时滞之间的关系提供了“治理

优化”的逻辑起点,研究更倾向于支持协同治理

假说。

1.1.2 连锁股东竞争合谋效应的研究

连锁股东的竞争合谋效应源于其追求投资组

合收益最大化的动机,可能诱发企业间隐性合谋与

代理冲突。在企业投资层面,杜善重和马连福[7]指

出,连锁股东倾向于抑制回收周期较长但具有长期

战略价值的项目,诱发投资不足并削弱企业价值。
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在信息治理层面,顾奋玲等[8]发现连锁股东与管理

层可能形成利益捆绑,共同隐匿负面消息并实施盈

余操控,导致信息透明度下降,推高股价崩盘风险;
梁日新和李英[9]证实该代理冲突促使审计机构提高

审计收费以补偿风险。此外,文佑云等[10]、王静和

张露[11]发现连锁股东会弱化高管团队稳定性对创

新的促进作用,并借助税率差异通过关联交易加剧

企业避税。Anton等[12]进一步表明,连锁股东会降

低高管薪酬激励与财务绩效间的敏感度,且当企业

与竞争对手共享大股东时该效应更为突出。上述

发现提示,连锁股东可能通过合谋与信息隐瞒机

制,干扰审计工作正常开展,从而延长审计报告

时滞。

1.2 审计报告时滞的相关研究

1.2.1 审计报告时滞的影响因素

审计报告时滞是指从资产负债表日到审计报

告签署日之间的天数,是衡量审计效率与信息及时

性的重要指标。近年来,学者从内部治理与外部监

督两个维度探讨了其影响因素。在内部治理层面,
董延安和张诗文[13]发现非控股大股东的退出威胁

能够通过提升内部控制质量显著缩短审计报告时

滞,且在审计师行业专长高、非国有企业中更为突

出。刘瑞华[14]指出高管团队不稳定性会延长审计

报告时滞,而实体企业金融化行为不仅自身加剧时

滞,还会放大高管不稳定性的负面效应。窦笑晨

等[15]从混合所有制改革视角发现,非国有股东持股

比例的提高能够改善国企内部控制质量,从而有效

降低审计报告时滞,在大规模、高成长性国企中更

为明显。此外,申宇冰[16]表明,企业数字化转型通

过提高业务复杂度增加了审计报告时滞,但审计师

行业专长与高效内部控制能够部分抵御这一冲击。
上述研究共同表明,内部治理结构的稳定性与有效

性是决定审计报告时滞的关键基础。

1.2.2 审计报告时滞的信息含量与风险信号

现有文献进一步从信息风险释放与审计主体

行为两个视角探讨了审计报告时滞的反应机制。
在信息风险层面,卢思绮[17]发现异常审计报告时滞

能够作为上市公司未来违规行为的事前预警信号,
且该信号在内部治理监督较弱的企业中更为显著。
在审计主体特征层面,洪文杰等[18]发现按客户数量

衡量的会计师事务所行业专长与审计报告时滞显

著正相关,而审计师个人行业专长则未表现出显著

关系,表明事务所层面的专长可能因市场抢占行为

而提升风险。余玉苗等[19]进一步指出,项目团队行

业专长虽延长了审计报告时滞,但这种延长反而有

利于提升年报审计质量。此外,刘慧等[20]表明上市

公司未决诉讼尤其是被告方及经济类诉讼会显著

延长审计报告时滞,且该效应仅在高法治水平地区

成立。刘颖斐和吴晓艳[21]发现特殊普通合伙转制

政策显著增加了审计报告时滞,主要影响“非四大”
事务所及民营地区企业。上述研究揭示了审计报

告时滞不仅是审计效率的负面指标,也蕴含着审计

师风险应对的合理性及信息含量的正面价值。

1.3 评述与文献创新

现有研究为理解连锁股东的经济后果及审计

报告时滞的驱动因素提供了丰富基础,但仍存在一

定的研究空间:连锁股东与审计报告时滞之间的作

用机理尚未得到充分揭示,两者关系的直接实证证

据较少;信息不对称作为连接股权结构与审计效率

的关键变量,在其中介作用被理论逻辑所指向,但
缺乏系统的实证检验。

基于上述分析,本文的创新点主要体现在以下

三个方面:首次将连锁股东与审计报告时滞纳入同

一研究框架,从协同治理视角拓展了审计效率的前

因研究,丰富了连锁股东经济后果的相关文献;创
新性地引入信息不对称作为中介变量,系统揭示连

锁股东影响审计报告时滞的内在传导路径,打开两

者关系的“理论黑箱”;通过异质性分析,检验连锁

股东的治理效应在不同企业特征下的差异化表现,
为识别连锁股东发挥协同治理效应的适用边界提

供了参考,也为监管层关注连锁股东在审计市场中

的行为后果提供了理论依据。

2 理论分析与研究假设

2.1 连锁股东与审计报告时滞

连锁股东作为同时持有同行业多家企业股权

的机构投资者,基于协同治理视角,其能够改善企

业信息环境与内部控制质量。依据信息优势理

论,连锁股东通过投资组合获取丰富的行业信息,
能有效缓解管理层与外部审计师之间的信息不对

称。杜勇等[1]指出,连锁股东有利于完善高管薪

酬激励机制,遏制盈余操控行为,降低财务报告审

计风险。当企业内部控制质量较高、财务信息可

靠性增强时,审计师执行实质性程序的时间和资

源投入将相应减少,从而缩短审计报告时滞。此

外,连锁股东出于维护声誉与投资组合价值的考

虑,有动机督促企业及时披露财务信息,避免因审

计延迟引发市场负面反应。基于上述分析,研究

提出以下假设。

092

  科技和产业                                     第26卷 第16期 



H1:在其他条件不变的情况下,连锁股东的存

在会缩短审计报告时滞。

2.2 连锁股东、信息不对称与审计报告时滞

信息不对称是影响审计师决策效率的核心因

素,其缓解程度直接影响审计资源的投入规模与审

计程序的执行时长。李百兴等[22]发现企业前瞻性

信息披露有助于改善企业与外部的信息不对称程

度,缓解审计师风险感知,从而提高审计效率;林钟

高和李文灿[23]认为企业金融化通过增加经营风险、
代理成本与业务复杂度显著延长审计延迟,且信息

披露质量在其中发挥调节作用。在此逻辑下,连锁

股东凭借跨企业持股所形成的信息网络优势,能够

有效缓解管理层与外部审计师之间的信息不对称。
具体而言,连锁股东通过获取丰富的行业横向信

息,可更精准地识别企业财务报告中的潜在风险领

域,并督促管理层及时、充分披露相关信息。当审

计师面临的信息不对称程度降低时,其执行风险评

估与实质性程序所需的时间与资源投入相应减少,
从而显著缩短审计报告时滞。反之,若信息不对称

程度较高,审计师为获取充分、适当的审计证据,往
往需要扩大审计范围、追加审计程序,导致审计报

告时滞延长。基于上述分析,提出以下假设。

H2:信息不对称在连锁股东与审计报告时滞之

间起到中介传导作用。

3 研究设计

3.1 样本选择与数据来源

选取2017—2024年沪深 A 股上市公司为样

本,数据来自国泰安数据库(ChinaStockMarket&
AccountingResearchDatabase,CSMAR)、中国研

究数据服务平台(ChineseNationalResearchData
Services,CNRDS)及企业年报。选择2017年作为

样本起点的原因在于:一方面,2017年前后中国资

本市场中机构投资者和连锁股东的影响力显著增

强,相关数据的可获得性与完整性得到改善;另一

方面,为确保研究时效性,选取近8年的数据能更好

地反映当前市场特征。处理步骤:剔除ST、*ST及

金融行业公司;剔除数据缺失样本,最终得到20656
个观测值。对所有连续变量进行上下1%的 Win-
sorize缩尾处理,以排除极端值影响。数据处理与

实证分析使用Excel和Stata17.0软件。

3.2 模型构建

lnARLit = α0 +α1Crossit +α2Controlsit +

∑IND+∑YEAR+εit (1)

ASYit =β0+β1Crossit+β2Controlsit+∑IND+
∑YEAR+θit (2)

lnARLit=γ0+γ1Crossit+γ2ASYit+γ3Controlsit+

∑IND+∑YEAR+σit (3)

式中:i、t分别为公司个体与年份;α、β、γ为待估计

的参数向量;ε、θ、σ 为随机误差项;被解 释 变 量

lnARL为i公司第t年的审计报告时滞;解释变量

Cross为连锁股东变量,其系数α1 预期符号为负;中
介变量ASY衡量信息不对称程度;Controls为一系

列控制变量;IND、YEAR为行业和年份固定效应。
参照温忠麟和叶宝娟[24]提出的中介效应检验流程,
若α1 显著,β1 显著,且γ1 显著,则表明中介效应

存在。

3.3 变量定义

(1)被解释变 量:审 计 报 告 时 滞。参 照 刘 慧

等[20]的做法,采用审计报告实际披露日与资产负债

表日(通常为当年12月31日)间隔天数的自然对数

进行度量。该值越大,说明审计报告的时滞越长,
审计效率越低。

(2)解释变量:连锁股东。参考潘越等[25]的做

法,将连锁股东(Cross)定义为,每季度持股≥5%且

同行业其他公司亦持股≥5%的股东数量,取年度

均值加1后的自然对数。
(3)中介变量:信息不对称。借鉴于蔚等[26]的

构建方法,选取A股上市公司日度个股交易数据与

市场综 合 日 度 交 易 数 据,分 别 构 建 流 动 性 比 率

(LR)、非 流 动 性 比 率 (ILL)、收 益 率 反 转 指 标

(GAM)三个股票流动性指标。当其他条件不变时,
股票流动性越差,意味着信息不对称程度越高。考

虑到上述单一指标难以完全覆盖信息不对称的多

维属性,对以上指标进行主成分分析,构建信息不

对称(ASY)综合指标。
(4)控制变量:为准确估计连锁股东的净效应,

控制其他可能影响审计报告时滞的混杂因素,参考

已有文献,选取了企业特征(企业规模、资产负债

率、资产净利率、营业收入增长率)、审计特征(审计

师类型、审计意见)和治理特征(产权性质、股权集

中度)三类控制变量。其中,企业特征影响审计业

务的复杂程度与风险水平;审计特征直接关联审计

主体的工作效率与判断标准;治理特征反映了企业

内部监督机制的有效性。此外,为避免其他因素干

扰,加入年度与行业效应虚拟变量并予以双向控

制,具体变量名称及说明如表1所示。
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表1 变量名称及说明

变量类型 变量名称 符号 测量方式

被解释变量 审计报告时滞 lnARL

审计报告实际披露日

与资产负债表日差值

取对数

解释变量 连锁股东 Cross
连锁股东数量的年度

均值加1取自然对数

中介变量 信息不对称 ASY
数值越大,企业的信息

不对称程度越严重

控制变量

企业规模 lnSIZE 年末总资产的自然对数

资产负债率 LEV 总负债/总资产

资产净利率 ROA 净利润/总资产

营业收入增长率 GROWTH
营业收入增加额/上一

期营业收入

审计师类型 Big4
四大会计师事务所取

1,否则0

审计意见 Audit
非标准审计意见取1,
否则0

产权性质 STATE 国有企业取1,否则0
股权集中度 TOP1 第一大股东持股比例

年度效应 YEAR 年度虚拟变量

行业效应 IND
证监会行业分类虚拟

变量

4 实证结果与分析

4.1 描述性统计

描述性统计结果如表2所示,样本总量为20656
个观测值,数据分布合理,结果可信。被解释变量

lnARL的均值为4.621,标准差为0.158,表明审计报

告时滞在不同公司间存在一定差异,但整体分布较为

集中。解释变量Cross的均值为0.083,标准差为

0.224,说明约8.30%的样本公司存在连锁股东,且不

同公司间差异较大。中介变量 ASY最小值为-
2.151,最大值为0.911,显示样本中既存在信息环境

较为透明的企业,也存在信息不对称程度较高的企

业,为探讨信息不对称的中介效应提供了良好的变异

基础。各控制变量取值均在合理范围内,表现出不同

程度的个体异质性,适合进行后续回归分析。

表2 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

lnARL 20656 4.621 0.158 4.078 4.787
Cross 20656 0.083 0.224 0.000 0.916

ASY 20656 -0.460 0.560 -2.151 0.911
lnSIZE 20656 22.510 1.352 19.890 26.390

LEV 20656 0.429 0.193 0.0549 0.915
ROA 20656 0.037 0.065 -0.266 0.236

GROWTH 20656 0.124 0.316 -0.590 1.783
Big4 20656 0.043 0.202 0.000 1.000

Audit 20656 0.981 0.137 0.000 1.000
STATE 20656 0.350 0.477 0.000 1.000

TOP1 20656 0.335 0.140 0.082 0.740

4.2 相关性分析

相关性分析结果如表3所示,为回归分析提供

初步依据。被解释变量lnARL与解释变量Cross
在1%的水平上显著负相关,初步支持 H1。同时,

Cross与中介变量 ASY呈负相关;ASY与lnARL
呈显著正相关,说明连锁股东可能通过减少信息不

对称程度来缩短审计报告时滞,初步支持 H2。在

控制变量中,lnSIZE、ROA、GROWTH、Big4、Au-
dit、STATE、TOP1与lnARL显著负相关,而LEV
与lnARL显著正相关。

  为保障回归结果的可靠性,研究进行了多重共

线性检验。如表4所示,各变量VIF最大为2.75,
远低于临界值10,表明变量间不存在严重多重共线

性,适合进行多元回归分析。

4.3 回归分析

为检验连锁股东对审计报告时滞的影响,研究

依据模型(1)~模型(3),采用双向固定效应模型

(控制行业与年份)进行基准回归分析,结果如表5
所示。

  列(1)为连锁股东对审计报告时滞的总效应。
结果显示,Cross的系数为-0.0497,在1%的水平

表3 相关性分析

变量 lnARL Cross ASY lnSIZE LEV ROA GROWTH Big4 Audit STATE TOP1
lnARL 1
Cross -0.116*** 1
ASY 0.074*** -0.298*** 1
lnSIZE -0.069*** 0.359*** -0.601*** 1
LEV 0.052*** 0.099*** -0.116*** 0.486*** 1
ROA -0.188*** 0.088*** -0.184*** 0.042*** -0.350*** 1

GROWTH -0.090*** 0.007 -0.079*** 0.023*** 0.033*** 0.297*** 1
Big4 -0.111*** 0.149*** -0.175*** 0.275*** 0.091*** 0.023*** -0.007 1
Audit -0.092*** 0.039*** -0.044*** 0.050*** -0.062*** 0.173*** 0.060*** 0.008 1
STATE -0.151*** 0.215*** -0.149*** 0.374*** 0.244*** -0.079*** -0.044*** 0.114*** 0.051*** 1
TOP1 -0.092*** 0.052*** 0.031*** 0.218*** 0.045*** 0.151*** 0.031*** 0.138*** 0.070*** 0.248*** 1

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。
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表4 多重共线性检验

变量 VIF 1/VIF
Cross 1.19 0.840316
ASY 1.82 0.548390
lnSIZE 2.75 0.363698
LEV 1.73 0.578150
ROA 1.46 0.685126

GROWTH 1.14 0.879148
Big4 1.10 0.912463
Audit 1.04 0.963202
STATE 1.25 0.800425
TOP1 1.20 0.834215
MeanVIF 1.47

表5 回归分析

变量
(1) (2) (3)

lnARL ASY lnARL

Cross
-0.0497***

(-9.74)
-0.1698***

(-13.00)
-0.0475***

(-9.27)

ASY
0.0130***

(4.77)

lnSIZE
0.0028***

(2.59)
-0.2997***

(-109.09)
0.0067***

(4.95)

LEV
0.0218***

(3.03)
0.4134***

(22.45)
0.0164**

(2.26)

ROA
-0.3484***

(-17.86)
-0.9504***

(-19.02)
-0.3361***

(-17.08)

GROWTH
-0.0148***

(-4.11)
-0.0918***

(-9.95)
-0.0136***

(-3.77)

Big4
-0.0657***

(-12.14)
-0.0452***

(-3.26)
-0.0651***

(-12.03)

Audit
-0.0555***

(-7.15)
0.0492**

(2.48)
-0.0561***

(-7.23)

STATE
-0.0505***

(-20.21)
-0.0010
(-0.15)

-0.0505***

(-20.22)

TOP1
-0.0058
(-0.72)

0.6024***

(29.29)
-0.0136*
(-1.66)

IND YES YES YES
YEAR YES YES YES

常数项
4.5930***

(187.41)
5.7721***

(91.96)
4.5183***

(155.34)
观测值 20656 20656 20656
R2 0.108 0.534 0.109

 注:***、**、* 分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为

t值。

上显著,表明连锁股东能够显著缩短审计报告时

滞,H1得到验证。列(2)为连锁股东对中介变量信

息不对称的影响。结果显示,Cross对ASY的系数

为-0.1698,在1%的水平上显著,说明连锁股东显

著降低了企业的信息不对称程度,满足中介效应检

验的前提条件。列(3)将连锁股东与信息不对称同

时纳入模型进行回归。结果显示,ASY的系数为

0.0130,在1%的水平上显著,表明信息不对称程度

越高,审计报告时滞越长。同时,Cross的系数由列

(1)的-0.0497降至-0.0475,但仍在1%的水平

上显著,说明信息不对称在连锁股东与审计报告时

滞之间发挥了部分中介效应。

  效应分解结果显示:直接效应为-0.0475(占
比为95.56%),间接效应=(-0.1698)×0.0130≈
-0.0022(占比为4.42%),总效应为-0.0497,与
列(1)结果吻合,证实了中介效应分解的合理性。
这表明信息不对称在连锁股东与审计报告时滞之

间发挥了部分中介作用,连锁股东主要通过直接路

径影响审计报告时滞。温忠麟和叶宝娟[26]表明,当
两个系数均显著时,逐步回归法在检验力上具有明

显优势;江艇[27]认为该方法所得结果更宜作为探索

性证据使用,其因果推断效力可能受到中介变量内

生性问题的制约。综合考虑理论逻辑与实证发现,
研究谨慎地接受信息不对称起部分中介作用的判

断。综上所述,H2获得支持。

4.4 稳健性检验

4.4.1 替换解释变量

为确保基准回归结果的可靠性,采用两种方式

替换核心解释变量进行稳健性检验,结果如表6所

示。列(1)将连锁股东连续变量(Cross)替换为连锁

股东虚拟变量(Cross_Dum),若企业存在连锁股东

则取值为1,否则为0。回归结果显示,Cross_Dum
的系数为-0.0306,在1%的水平上显著,与基准结

果一致。列(2)采用连锁股东持股比例(Cross_

Share)替换原解释变量,该变量同样在1%的水平

上显著为负。上述结果表明,无论采用何种方式度

量连锁股东,其对审计报告时滞的缩短效应均稳健

成立,H1仍然成立。

4.4.2 工具变量法

为缓解内生性问题,研究采用工具变量法进

行两阶段回归。借鉴已有研究,选取同年度同行

业其他公司连锁股东数量的均值作为工具变量

(IV),并采用IVprobit与两阶段最小二乘法进行

估计。表6列(3)结果显示,工具变量通过了内生

性检验与弱工具变量检验,表明在控制内生性后,
连锁股东对审计报告时滞的缩短效应依然稳健,

H1成立。

4.5 异质性分析

为进一步考察连锁股东对审计报告时滞的影

响在不同企业特征下的差异,分别从产权性质、审
计师类型及产品市场竞争程度三个维度进行分组

回归分析,结果如表7所示。
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表6 稳健性检验

变量

(1) (2) (3)

lnARL lnARL
第一阶段 第二阶段

Cross lnARL

Cross
-0.1273***

(-3.80)

Cross_Dum
-0.0306***

(-8.99)

Cross_Share
-0.0015***

(-11.45)

IV
0.0033***

(22.22)

lnSIZE
0.0026**

(2.44)
0.0025**

(2.35)
0.0539***

(38.49)
0.0072***

(3.31)

LEV
0.0220***

(3.06)
0.0222***

(3.09)
-0.0655***

(-6.75)
0.0158**

(2.07)

ROA
-0.3471***

(-17.77)
-0.3584***

(-18.42)
0.2503***

(9.52)
-0.3309***

(-15.78)

GROWTH
-0.0149***

(-4.12)
-0.0147***

(-4.09)
-0.0066
(-1.35)

-0.0153***

(-4.22)

Big4
-0.0657***

(-12.14)
-0.0685***

(-12.69)
0.0589***

(8.09)
-0.0608***

(-10.44)

Audit
-0.0557***

(-7.18)
-0.0552***

(-7.12)
0.0049
(0.47)

-0.0550***

(-7.05)

STATE
-0.0510***

(-20.43)
-0.0493***

(-19.69)
0.0453***

(13.47)
-0.0466***

(-15.41)

TOP1
-0.0054
(-0.67)

0.0016
(0.20)

-0.1046***

(-9.68)
-0.0139
(-1.58)

IND YES YES YES YES
YEAR YES YES YES YES

常数项
4.5966***

(187.26)
4.5978***

(190.14)
-1.1853***

(-37.02)
4.4984***

(95.15)
观测值 20656 20656 20656 20656
R2 0.107 0.109 0.188 0.099

Cragg-DonaldF
493.854(10% maximal=

16.38)

Durbin(score)

chi2(1)
5.55611**

Wu-Hausman 5.549**

 注:***、**、* 分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为

t值。

4.5.1 企业规模

借鉴企业规模分类的常规做法,以年度行业中位

数为临界点,将样本企业划分为小规模与大规模两

类:凡总资产低于当年行业中间值的企业视为小规模

企业,反之视为大规模企业。由列(1)和列(2)的回归

结果可知,连锁股东对审计报告时滞的缩短作用呈现

显著的企业规模依赖性。具体而言,在小规模企业样

本中,Cross的回归系数为-0.0169且未通过显著性

检验,表明其对缩短审计报告时滞的作用有限;在大

规模企业样本中,Cross的系数为-0.0554,并在1%
的水平上显著,说明其协同治理效应在大企业中得以

有效发挥,能够显著缩短审计报告时滞。

表7 异质性分析

变量

(1) (2) (3) (4)
企业规模 四大审计

小规模 大规模 否 是

Cross
-0.0169
(-1.42)

-0.0554***

(-9.64)
-0.0519***

(-9.65)
-0.0177
(-1.09)

lnSIZE
-0.0001
(-0.03)

0.0046**

(2.52)
0.0039***

(3.53)
-0.0074*
(-1.76)

LEV
0.0235**

(2.43)
0.0154
(1.40)

0.0199***

(2.71)
-0.0500
(-1.31)

ROA
-0.3380***

(-13.68)
-0.3649***

(-11.16)
-0.3595***

(-18.07)
-0.3146***

(-3.07)

GROWTH
-0.0179***

(-3.40)
-0.0103**

(-2.07)
-0.0146***

(-3.97)
-0.0119
(-0.69)

Big4
-0.0235
(-1.55)

-0.0717***

(-12.17)

Audit
-0.0559***

(-5.82)
-0.0536***

(-4.02)
-0.0539***

(-6.83)
-0.0896**

(-2.11)

STATE
-0.0533***

(-13.87)
-0.0483***

(-14.52)
-0.0493***

(-19.25)
-0.0900***

(-7.94)

TOP1
-0.0055
(-0.45)

-0.0060
(-0.55)

-0.0021
(-0.26)

-0.0690**

(-2.07)

IND YES YES YES YES
YEAR YES YES YES YES

常数项
4.6577***

(79.23)
4.5484***

(105.65)
4.5712***

(181.09)
4.8348***

(44.92)
观测值 10328 10328 19772 884
R2 0.093 0.119 0.096 0.207

 注:***、**、* 分别表示在1%、5%、10%的水平上显著;括号内为

t值。

  上述差异的成因可归结为连锁股东发挥作用

的空间与成本差异。大规模企业通常组织结构复

杂、业务多元化程度高,管理层与股东之间的代理

问题更为突出,审计过程中面临的信息不对称程度

也更高,这为连锁股东凭借其跨企业信息整合优势

和治理监督能力介入审计协调提供了充足空间。
相比之下,小规模企业治理结构相对简单,财务报

表信息透明度较高,审计报告时滞较短,连锁股东

进一步压缩时滞的边际收益较低;同时,在小企业

中,连锁股东往往持股比例有限、议价能力较弱,介
入审计流程所需付出的沟通与干预成本相对较高,
导致其协同治理效应难以有效释放。

4.5.2 审计师类型

表7列(3)和列(4)为基于是否由国际四大会计

师事务所审计的分组回归结果。在非四大审计机

构的样本中,Cross的系数为-0.0519,在1%的水

平上显著;在四大审计的样本中,Cross的系数为-
0.0177,但未通过显著性检验。这表明连锁股东对

审计报告时滞的缩短效应主要存在于非四大审计

机构的企业中,而在四大审计机构的企业中该效应
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不显著,主要原因如下。
在非四大审计机构样本中,连锁股东显著缩短

了审计报告时滞,因其能弥补非四大事务所资源有

限、行业专长不足的缺陷,通过优化信息环境与督

促企业配合来提升审计效率。而在四大事务所审

计样本中,连锁股东效应不显著,原因在于四大事

务所自身拥有高度标准化的流程与深厚的行业专

长,审计效率已处于高位,连锁股东的边际改善空

间有限;同时四大事务所对高风险领域的独立判断

能力较强,受企业内部控制质量影响较小,加之客

户企业治理水平本就较高,连锁股东的协同治理效

应难以进一步显现。

5 结论与建议

5.1 结论

本文以2017—2024年沪深A股上市公司为样

本,实证检验了连锁股东对审计报告时滞的影响及

信息不对称的中介作用,得出以下主要结论。
(1)连锁股东显著缩短了审计报告时滞,支持

协同治理假说。说明连锁股东凭借信息优势与跨

企业监督能力,能够有效改善企业信息环境、压缩

管理层盈余操纵空间,从而提升审计效率。
(2)信息不对称在连锁股东与审计报告时滞之

间发挥部分中介作用。中介效应分析表明,连锁股

东能通过降低信息不对称程度这一传导路径间接

缩短审计报告时滞。尽管中介效应占比较小,但验

证了“连锁股东-信息不对称-审计报告时滞”这一理

论逻辑的合理性。
(3)连锁股东的治理效应具有显著的情境依赖

性。异质性分析显示,连锁股东对审计报告时滞的

缩短作用仅在大规模企业和由非四大审计的企业

中显著;在小规模企业和四大审计样本中,该效应

不显著。这表明连锁股东需要一定的企业复杂度

与治理空间才能有效发挥协同治理功能。

5.2 建议

基于上述结论,提出如下政策建议。
(1)鼓励和支持连锁股东发挥协同治理功能。

监管层引导连锁股东积极参与被投资企业的治理

实践,利用其跨企业信息整合优势,推动企业完善

内部控制与信息披露机制,从而提升审计效率。同

时,警惕连锁股东可能存在的合谋风险,加强对连

锁股东行为的监督与规范。
(2)重视信息不对称在审计效率提升中的中介

作用。企业主动提高信息披露质量,降低与外部审

计师之间的信息壁垒;监管层进一步完善信息披露

制度,压缩信息不对称的存在空间,为审计师高效

开展审计工作创造良好的信息环境。
(3)针对不同企业特征实施差异化监管策略。

对于大规模企业,重点关注连锁股东的治理参与程

度,鼓励其发挥协同效应;对于小规模企业,可以通

过政策引导降低连锁股东介入治理的成本,激发其

治理积极性。在审计市场方面,鼓励非四大会计师

事务所提升行业专长与审计效率,为连锁股东协同

治理效应的发挥创造更好的外部条件。
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ResearchontheImpactofChainShareholdersontheDelayofAuditReports:
BasedontheMediatingEffectofInformationAsymmetry

MAXiang,WANGHua
(SchoolofEconomicsandManagement,ShenyangLigongUniversity,Shenyang110158,China)

Abstract:UsingasampleofA-sharelistedcompaniesontheShanghaiandShenzhenstockexchangesfrom2017to2024,theimpactofchained
shareholdersontheauditreportlagandinvestigatesthemediatingroleofinformationasymmetrywasempiricallyexamined.Theresultsshow
thatchainedshareholderssignificantlyshortentheauditreportlag,supportingthecollaborativegovernancehypothesis.Informationasymmetry
playsapartialmediatingrolebetweenthem,thatis,chainedshareholdersshortentheauditreportlagbyreducingthedegreeofinformation
asymmetry.Heterogeneityanalysisrevealsthatthisgovernanceeffectisonlysignificantinlarge-scaleenterprisesandnon-big-fouraudit
samples.Thisstudyincorporateschainshareholdersandauditreportlagintothesameanalyticalframework,expandstheresearchonthe
antecedentsofauditefficiencyfromtheperspectiveofcollaborativegovernance,revealsthetransmissionpathof“chainshareholders-information
asymmetry-auditreportlag”,andclarifiestheapplicableboundariesofgovernanceeffectsthrough heterogeneityanalysis,providing
differentiatedtheoreticalbasisforenterprisestooptimizetheirequitystructureandimprovetheinformationenvironment.

Keywords:chainedshareholders;auditreportlag;informationasymmetry;collaborativegovernance
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