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本文所讨论的是狭义上的公司治理结构。

1. 股权结构需要优化。我国目前上市公司股权结构存在

的普遍问题是：第一大股东持股比例大；第二大及以下股东持

股比例都较小；广大中小股东分散，单体持股比例极小。分散

的中小股东难以真正参与公司决策，我们只能寄希望于第二

大股东至第十大股东等较大的股东。为了避免第一大股东和

第二至第十大股东等的股权比例过大，导致控制权过于集中

损害中小股东的利益的情况，监管层鼓励第一大股东引入战

略投资者，主动缩小与战略投资者的股权差距，战略投资者派

人进入董事会，成为牵制内部执行董事的重要力量。另外国有

企业还存在“所有者缺位”的问题，导致严重的内部人控制和

国有资产流失，建议强化国有企业产权代表的权力和责任，激

励国有股东代表认真履行监管职责，同时减持部分股权让经

营管理层购买，让内部管理人的利益和股东利益趋于一致。

2. 强化股东大会选聘会计师事务所的职能。股东是通过

股东大会投票决定选聘会计师事务所的。为了防止股东大会

选聘会计师事务所时被控股股东控制，保证全体股东真正成

为审计委托人，建议在投票选聘会计师事务所时强制推行类

别表决制度。对于被大股东控制的董事会所提出的选聘意见，

大股东（法人股东）和中小股东（自然人股东、公众股东）分为

两类分别表决。若中小股东表决组没有通过，则不能选聘，这

样可以有效遏制大股东侵害中小股东的利益。

3. 健全董事会内部审计委员会制度。董事会下设的内部

审计委员会，是招标、选择后向股东大会提出选聘意见的第一

关口，对于被监督的以总经理为代表的经营管理层，是不能对

此作出干预的。内部审计委员会由股东代表、独立非执行董事

等组成，不得出现经营管理层代表。内部审计委员会主持选聘

会计师事务所招投标确定主审会计师事务所后，不经过董事

会审核，直接提交股东大会表决。

以上完善公司治理的对策，其实就是要做实全体股东的

审计委托权，确保委托人和被审计人分离。只有这样，才能真

正确保审计的独立性，理想的审计收费模式才能最终成为实

际：股东作为委托人，委托会计师事务所作为第三方鉴证机

构，独立、不受干预地监督审查被审计单位管理层编制的财务

报表等签证对象，向审计委托人汇报工作出具审计报告，审计

委托人凭借审计报告和被审计的财务报表等考核和评价管理

层的业绩并作出自己的经济决策。
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声誉机制是维护审计市场有序运作的重要制度。自2002

年安达信事件以来，全球范围内发生了一系列审计丑闻，使得

审计声誉机制成为学术界关注的焦点。本文从审计声誉机制

的理论基础、内涵与运行机理、实证研究三个方面，对国内外

研究成果进行了述评，期望为未来研究提供一定启示。

一尧审计声誉机制研究的理论基础

声誉机制一直是经济学家关注的重要问题。自A.Smith

（1763）开始，学者们便已认识到声誉因素在经济契约履行中

的重要作用。但早期声誉研究缺乏系统的分析模式与分析工

具（Kreps和Vilson，1982）。自20世纪80年代开始，学者们借鉴

信息经济学和新制度经济学相关理论，将声誉因素纳入现代

经济学分析框架，形成了包括标准声誉理论、声誉交易理论和

声誉信息理论在内的诸多理论成果。标准声誉理论、声誉交易

理论和声誉信息理论分别从认知、资产和信息的视角研究声

誉性质，并形成以不完全信息为基本假设、以博弈分析为基本

分析工具的声誉研究体系，这为后来学者研究审计声誉问题

审计声誉机制问题的研究述评

李义贝 刘长青渊教授冤

渊湘潭大学计划财务处 湖南湘潭 411105冤

【摘要】声誉机制作为维持审计市场运行的重要制度，一直是学术界的关注点。早期学者提出了标准声誉理论、声誉交

易理论和声誉信息理论等，为审计声誉研究提供了理论基础。后来学者结合审计产品和市场特征，具体分析了审计声誉机

制的内涵、特殊性、运行机理等问题。在上述理论指导下，学者们对审计声誉与IPO抑价关系、审计声誉与收费溢价关系、审

计声誉受损的市场反应等问题进行了实证分析。

【关键词】审计市场 声誉机制 实证
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打下了基础。

1. 标准声誉理论。标准声誉理论将声誉视为经济主体对

其他主体行为概率的认知，应用博弈论相关工具分析声誉作

用。其中，Milgrom和Roberts（1982）、Kreps和Wilson（1982）引

入不完全信息假设修正重复博弈模型（无名氏定理），构建标

准声誉模型———KMRW声誉模型，证明在博弈重复次数足够

多的情况下，市场主体出于对未来收益的考虑会选择维持良

好声誉。后来学者进行深入分析，Fudenberg和Levine（1992）将

完美公众监督模型扩展为不完美公共监督模型，分析在无法

完美监督企业行为的情况下，声誉因素通过影响消费者对企

业行为预期产生作用。Mailath和Samuelson（1998）构建不完美

私人监督声誉模型，分析了企业类型转换情况下声誉机制的

作用过程。Johannes Horner（2002）基于企业行为无法完美监

督的基本假设，从竞争角度分析声誉形成机制。

1. 声誉交易理论。声誉交易理论从资产视角认识声誉因

素，强调声誉资本作为承诺机制在避免经济主体机会主义行

为中的作用。其中，Mailath（1998）将声誉视为与物质资产和金

融资产类似的企业资产，指出声誉资产是逐步建立和逐渐消

失的，需要进行投资和维持。Kreps（1990）认为声誉是企业的

重要资产，企业作为声誉载体能够实现有限重复次数的个体

声誉向无限重复次数的企业声誉转变，这一认识解决了以往

研究因交易次数有限而出现的声誉中断问题。Tadelis（1999）

通过纯粹的逆向选择的世代交叠模型，分析企业声誉资产的

形成和价值体现问题，同时区分声誉资产影响企业收益的维

持效应和建立效应，探讨基于企业类型导致的声誉选择行为。

Tadelis（2002）考察了包含道德风险行为的逆向选择模型，证

明声誉的可交易性能够实现对企业所有者整个交易生涯的激

励作用。

3. 声誉信息理论。声誉信息理论将声誉看成反映经济主

体以往交易记录与特征的信息，强调声誉信号显示功能，从信

息传递视角分析声誉价值。其中，Kennes和Schiff（2002）认为声

誉机制是信号发送机制，能够收集和报告以往交易信息，同时

也是信号甄别和信号搜寻机制，能够甄别出高质量产品并提

升其价格。Klein（1992）考察声誉机构运行情况，分析了声誉

信息在降低市场信息不对称中的作用。Pyle（2002）分析了声

誉信息流通的具体渠道，并对其流通价值进行了研究。此外，

Bromley（1993）从信息网络视角分析声誉机制，研究消费者信

息交流过程中的企业声誉（信息）网络形成过程。而Cole和

Kehoe（1996）通过分析声誉网络的“溢出”效应，对声誉机制

的作用效果和价值进行了重新认识。

当然，还有不少学者从其他视角分析声誉问题，如Charles

Fombrun（2000）、Fan和Wong（2005）、Basioudis和Francis（2007）

等探讨声誉因素的测度理论与方法。

二尧审计声誉机制的内涵与运行机理

理论界关于审计声誉机制的理论探讨主要包括三个方

面：沿用声誉理论分析范式研究审计声誉的基本内涵；结合产

品和市场特征分析审计声誉机制的特殊性；探讨审计声誉机

制运行的机理。

1. 审计声誉的界定与内涵。理论界主要从认知视角界定

审计声誉。其中，较为权威的界定来自查道林和费娟英（2004）

的研究：审计声誉是社会公众对审计师事务所与审计师提供

的审计产品质量给予的信任与满意程度，具体包括知名度、美

誉度、客户忠诚度等内在品质。当然，不少学者虽然从认知视

角界定审计声誉，但侧重于分析这种认知在交易行为中起到

的信息传递效果，可以视为从信息视角进行的界定。

还有学者从其他视角分析审计声誉。如有学者结合认知

论和资产论进行分析，认为审计声誉是能为审计师事务所带

来财富收入的声誉度和被资本市场所认可的程度（覃易寒，

2004）。有学者从社会契约视角进行分析，认为审计行为是审

计主体与社会公众所签订的社会隐性契约，审计声誉是保障

审计契约履行的内在机制表现（Bull Clive，1987）。

虽然学界关于审计声誉内涵已达成初步共识，但在衡量

指标的确定方面尚缺乏统一标准。考虑到衡量指标与数据的

可得性，学者们往往采用审计师事务所规模、市场占有率、客

户数、总资产、业务收入等作为审计声誉衡量指标（李常青、林

文荣，2004；尹衡，2006）。有学者对此进行深入研究，提出了包

含7个一级指标、26个二级指标的审计声誉衡量指标体系（李

新净，2011）。

2. 审计声誉的特殊性。基于审计产品与行业特征，审计

声誉较之其他声誉具有特殊性。一方面，审计产品特征的影

响。审计报告采用标准化通用格式，其出台过程采用完全封闭

的操作形式，而审计需求方因为专业知识和能力的局限，无法

识别审计主体的审计态度，也难以通过自身经验判定审计报

告质量（Nelson，1970）。由此，审计报告作为一种信任品，其质

量衡量需要选择替代性指标（Linda Elizabeth DeAngelo，

1981）。从实际情况来看，审计声誉被需求方作为质量替代指

标而接受，对审计市场需求和审计产品价格产生了重要影响

（Watts和Zimmerman，1981）。

另一方面，审计市场特征的影响。审计声誉机制运行受到

审计市场特征影响，如产权明晰程度、委托代理关系特征、高

质量产品的市场需求程度、政府干预等（肖小凤和王建成，

2010；DeFond，2000）。不少学者分析了审计市场柠檬化过程

中的声誉机制运行，即市场发育不充分情况下，需求方对审计

声誉反应不敏感，审计主体缺乏建立良好声誉的内在动力，导

致高品质审计主体退出市场（赵国宇，2012；刘馨，2004）。

3. 审计声誉机制的作用机理。一般认为，审计声誉机制

是具有自我执行特征的秩序维持机制。该机制对审计主体声

誉类型进行识别，向市场需求方传递声誉信息，通过价格机制

建立审计主体声誉水平与经济收益的联系，从而发挥规范主

体行为、保障契约实施的作用（易玄，2011）。与法律诉讼、市场

管制等制度相比，声誉机制实施成本更低，实施效果更好（张

维迎，2002）。具体来看，审计声誉机制包括三方面内容：
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第一，审计声誉的甄别与检验机制。该机制通过区分和检

验审计主体声誉类型，形成审计市场声誉信息。其中，甄别机

制指按照特定标准对审计行为与产品质量进行评价，确定不

同主体的声誉类型；检验机制则是对己有声誉评价结果进行

检验和追踪管理（查道林和费娟英，2004）。具体来看，审计声

誉的甄别与检验主要通过强制性第三方抽查检测方法来实

现，如我国财政部对会计师事务所执业质量的检查机制、美国

“公众公司会计监管委员会”对上市公司审计质量的监管机制

等（易玄，2011）。

第二，审计声誉的信息传递机制。声誉信息传递机制是指

对已经形成的审计主体声誉信息进行收集与发布，由此影响

审计市场主体行为。具体来看，审计声誉信息传递机制的路径

与效果主要包括两方面。一方面，上市公司与市场投资者之间

的信息传递。投资者根据审计声誉判定上市公司状况：审计师

事务所与审计师声誉越高，说明审计信息越有效，则投资者认

为上市公司运营情况好、市场价值高（Datar，1991）。由此，通

过审计声誉信息传递起到影响IPO发行份额（Hughes，1986；

Lee，2003）、股票发行折价水平（Beatty，1989；Fan和Wong，

2005）的效果。另一方面，审计主体与审计客户之间的信息传

递。审计声誉被视为审计产品质量的替代变量，审计客户根据

审计声誉高低选择审计师事务所（Bcatty，1989），并支付相应

水平的费用。由此，审计声誉信息传递能够起到影响审计客户

的审计师事务所选择（DeFond，1992）、审计师事务所收费溢

价（Allen，1995）的效果。

第三，审计声誉的惩罚机制。审计声誉惩罚机制指通过审

计声誉信息传递导致的市场主体行为变化，构建审计主体声

誉与收益之间的正向联系，保证高声誉审计师事务所获得高

收益，低声誉审计师事务受到市场惩戒。具体来看，声誉惩罚

效果表现为审计主体声誉下降时，审计师事务所审计收费降

低、审计师变更以及市场占有额下降等（Wilson，1990；Firth，

1990；令狐清清，2011）。同时，审计师事务所客户因审计声誉

下降而导致市场价值受损，如上市公司股票价格出现下跌

（Krishnam，2006），股票发行抑价较高（Wayhew，2001）等。此

外，审计声誉惩罚还包括市场待遇变化，即良好声誉审计师事

务所涉入法律诉讼更少，受到惩罚也更少（Wayne G. Bremser，

1997）。

三尧审计声誉机制运行的实证分析

理论界关于审计声誉机制的实证分析主要是检验审计声

誉与IPO溢价关系、审计声誉与收费溢价关系、审计声誉受损

的市场变化等内容，研究方法包括简单线性回归分析、两阶段

回归分析、参数与非参数检验等。从研究结果来看，国外研究

结果基本趋于一致，国内实证结果则呈现两极分化现象。

（一）国外实证研究及其结论

1. 审计声誉与IPO抑价关系研究。Beatty（1989）利用1975

耀 1984年美国投资市场数据构建Heckman两阶段回归模型，在

控制首次IPO收益、客户销售额和客户权益等变量基础上，发

现审计师声誉与IPO抑价程度呈负相关关系。Hogan（1997）以

1990 耀 1992年美国股市692家IPO公司为研究对象，通过自选

择回归模型研究审计声誉与审计收费、审计声誉与IPO抑价

的相关关系，结果显示审计声誉能够提高审计收费水平、降低

IPO发行抑价，同时上市公司根据自身特征确定不同声誉审

计师事务所的选择。此外，Willenborg（1999）、KUN WANG

（2005）等人研究也证实了良好审计声誉在降低IPO发行抑价

中的作用。

2. 审计声誉与收费溢价关系研究。Ireland和 Lennex

（2002）以英国1326家上市公司为分析样本，利用Heckman两

阶段模型研究审计声誉对收费溢价的影响，结果表明国际五

大事务所收费溢价达到53.4%，非五大事务所仅为19.2%。

Craswell（1995）通过类似方法，发现审计师事务所提高声誉可

获得30%收费溢价，考虑品牌行业专门化则达到34%。Balers

（1988）、Hogan（1997）和Willenborg（1999）等也证明了审计声

誉与收费溢价之间的正相关关系。

3. 审计声誉受损的市场变化研究。Weber（2008）通过比

较comROAD事件发生之前、中间和之后三个不同阶段毕马

威客户的市场价值与反应，分析审计师事务所声誉变化对审

计客户的影响，参数检验表明客户出现3%非正常负收益，同

时辞聘毕马威的客户数量明显增加。Douglas J. Skinner（2009）

分析2006年普华永道日本子公司Chuo Aoyama遭受日本金融

厅处罚导致的后果，回归结果表明声誉下降与收益下降、客户

流失存在正相关关系。Karen K. Nelsonet（2008）分析因安达信

事件导致的客户股票价值影响，发现安达信及“四大”的石油

行业公司股价出现明显下跌，安达信的休斯顿客户股价同样

明显下跌。

4. 声誉机制运行的影响因素研究。Roger D. Huang

（2009）发现在安达信销毁审计档案期间，审计市场受不良声

誉信号影响，导致安达信的非安然客户及其他“五大”客户

股票价格下跌，且与安然同地区和同类型的企业损失更大。

Don M. Autore（2009）结合安达信事件相关数据分析行业特

征与声誉机制关系，发现信息不确定测度高的行业与企业股

价下跌更大，信息不对称程度与审计声誉影响呈正相关关系。

（二）国内实证研究及其结论

1. 部分研究表明审计声誉机制作用明显。在审计声誉与

IPO抑价关系研究方面。胡旭阳（2002）以1997 耀 2001年578家

IPO公司为研究对象，比较国际五大审计师事务所与国内审

计师事务所审计公司的IPO抑价水平。非参数检验和多元化

线性回归结果均表明，国际五大所审计公司的IPO抑价低于

其他公司，即审计声誉能够有效传递公司价值信息。王兵等

（2009）分析2005 耀 2008年260家IPO公司数据，采用Heckman

两阶段回归方法检验审计声誉对IPO定价的影响，发现审计

声誉与机构投资者报价正相关，与抑价率负相关，同时民营上

市公司较之国企的影响更加显著。

在审计声誉与收费溢价关系研究方面。陈俊、陈汉文
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（2010）以2001 耀 2004年214家IPO公司为研究对象，以市场份

额排名作为审计声誉衡量指标，采用两阶段回归方法检验审

计声誉与IPO抑价、审计收费溢价之间的关系，结果显示审计

声誉影响明显。

在审计声誉受损的市场变化研究。方军雄（2011）以1999

耀 2005年23家受罚会计师事务所为声誉受损样本，采用配比

组设计分析审计声誉变化的影响，回归分析结果显示受罚会

计师事务所审计收费下降、审计师变更明显，同时会计师审计

质量受处罚后显著提升。

2. 部分研究表明审计声誉机制作用并不明显。在审计声

誉与IPO抑价关系研究方面。刘卫、覃智勇（2009）以2004 耀

2007年293家IPO公司为研究对象，以国际四大、国内十大和

国内其他会计师事务所作为声誉类型划分标准，构建多元线

性回归模型分析审计声誉对IPO抑价的影响，发现国际四大

对IPO抑价影响显著，国内十大无明显作用。此外，陈海明、李

东（2004）等人研究得出类似结果，发现国内会计师事务所的

声誉市场影响不明显。

在审计声誉与收费溢价关系研究方面。沈小燕、温国山

（2008）采用2002 耀 2006年1 908家非金融类A股上市公司的面

板数据，构建回归模型分析审计收费的影响因素，结果表明国

际四大声誉效应影响收费溢价，但国内会计师事务所声誉效

应并不明显。

在审计声誉受损的市场变化研究方面。令狐清清（2011）

以2000 耀 2009年受证监会处罚的19家审计师事务所作为声誉

受损样本，采用对照组设计，统计检验和多元回归结果显示，

受罚审计师事务所的市场份额并没有下降，反而有所增长，说

明审计声誉受损并没有导致审计师事务所收益下降，但审计

师受到处罚后审计质量显著上升。刘峰、张立民、雷科多

（2002）分析银广夏事件后中天勤会计师事务所的63家客户流

向，结果显示67%的公司选择本地会计师事务所而非国际五

大会计师事务所，同时38%的公司并没有变更注册会计师，表

明审计声誉在上市公司对审计师事务所和审计师的选择过程

中影响较小。

由上述分析可知，国外研究普遍证明审计市场声誉机制

效应的存在，而国内学者结论呈现完全相反的两个方面。笔者

认为，导致国内研究结论差异的原因，一方面是学者们选择的

研究对象、研究方法以及具体指标的差异所致，另一方面则是

因为我国审计市场的发展特征影响，即不同地区、不同时期、

不同领域的审计声誉机制运行存在偏差。

四尧研究展望

学者们通过借鉴声誉机制的基础理论，结合审计产品和

审计行业特征，对审计声誉机制的内涵、特征、作用机理等问

题进行了深入分析，并从实证角度对理论成果进行检验。笔者

认为，目前审计声誉问题研究还处于发展阶段，未来研究应该

从以下方面进行完善。

1. 当前审计声誉机制的研究内容还存在诸多有待完善

之处。如当前研究多以审计师事务所分析为主，但关于审计师

声誉分析的研究不多；关于审计声誉机制的信息传递与惩罚

效应研究较多，但对审计声誉的形成机制研究较少；审计声誉

界定往往选择认知论、资产论或信息论的单一视角，缺乏综合

性的视角等。以上研究不足，应该在今后研究中逐步完善。

2. 前研究方法的突出问题是缺乏对样本选择偏差与自

选择问题的考虑。如很多学者在分析IPO抑价和审计收费定

价的过程中，没有考虑抽样随机性，忽略企业特征、审计师事

务所特征影响，导致样本选择偏差。虽然部分学者采用两阶段

回归法等规避这一问题，但并不能完全消除其影响。因而在未

来研究中，应该对研究方法进行完善。

3. 当前审计声誉研究中很多变量缺乏具体统计指标。如

关于审计声誉的衡量，部分学者使用“Big N”两分法，即国际

四大为高声誉，非四大为低声誉；还有部分学者寻找替代变

量，如审计师事务所规模、市场占有额等。实际上，第一种方法

区分过于模糊，难以准确评价声誉高低，第二种方法会因为不

同学者选择变量的不同而导致分析结果不同。因此，今后研究

中应该构建一套合理的声誉研究指标体系。
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