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一、引言

产权理论认为，交易成本和产权组织形式是影响交

易主体的组织结构的重要因素。产权理论的提出，使得参

与交易企业的产权界定形式成为了关注的重点。按照产

权理论，企业产权的界定越清晰，基于市场价格机制的引

导下，沟通企业联系的摩擦成本越小，即交易成本越小。

会计的决策有用性的信息观认为，市场对于公司信息的

披露具有灵敏的反应，投资者的信息需求对于会计人员

的披露要求越来越高。会计的主要职能之一就是为投资

者报告和披露企业的财务信息，传递企业内部的信息，降

低信息不对称，从而为投资者提供决策支持。因此，站在

产权理论的角度，会计是降低信息费用，从而降低交易费

用、影响组织形式发展的强有力工具（陈莉萍和张巧良，

2007）。合理的会计目标可以界定为向产权主体提供交易

信息，节约企业各产权主体的交易费用（陈莉萍，2011）。
在当今的经济体系下，经济实体的产权结构趋于复

杂化、多元化，因而经济活动的参与者对产权的关注程度

也与日俱增。对企业而言，投资者、债权人、政府、管理者

都可以看做是企业实体的产权相关者，资本市场上的纷

繁复杂的资金提供者都可能成为企业未来经营活动中的

潜在产权主体。企业产权结构的复杂化增加了企业对外

充分披露信息的难度，不可避免地为市场上的信息不对

称情况的消除增加了阻碍。因此，投资者们为了在复杂的

经济环境中选择合适的投资决策，需要更多地依赖企业

对外披露的内部信息。而会计本质上就是为这些潜在产

权主体服务的，并始终致力于解决资本市场披露的信息

不对称问题，因此在产权主体复杂化、多元化的经济环境

下，会计信息披露的要求水涨船高。复杂的产权结构需要

会计更好地履行其职能。

审计作为一种重要的经济监督活动，其对象是各类

经济主体提供的财务信息，其目标是指引会计更好地履

行其报告与披露的职能，从而增加经济主体披露信息的

可信度，为各产权主体的经济决策提供合理的保证。因

此，审计是产权结构变化的产物，其产生、发展和变革历

程是体现产权结构、反映产权关系、维护产权利益的过程

（张立民和唐松华，2008）。
“安然事件”之后，审计师声誉作为评判审计活动质

量的一个重要参考指标，开始受到学术界越来越多的关

注。公司在选择审计本单位财务报告的审计师的时候，也

开始更多地考虑聘请的审计师声誉所传达的审计质量方

面的信号。本文试图探究公司日趋复杂的产权结构与审

计师选择方面的关系。

本文的研究目的在于，利用上市公司的资料数据，采

用二元逻辑回归的实证方法，试图探究被审计单位产权

的复杂程度与其审计师的选择之间是否存在某些特定关

系。在理论上，本文从上市公司产权组织结构角度丰富和

拓展了审计师声誉机制相关的实证研究。在实践中，对于

提高审计资源的配置效率和完善公司内部产权结构治理

也具有一定的价值。

二、文献综述和研究假设

（一）审计师声誉领域文献回顾

根据西方的研究，在审计质量研究中主要有保险假

刘雨杰

（天津财经大学商学院 天津 300222）

【摘要】在当今的经济体系下，经济实体的产权结构趋于复杂化、多元化，因而经济活动的参与者对产权界定和

组织结构的关注程度也与日俱增。为了研究公司产权复杂程度对审计师选择的影响，选取2009 ~ 2011年三个会计年

度的A股非金融行业数据为样本，采用二元逻辑回归的实证方法，试图探究上市公司产权与组织结构复杂程度与审

计师声誉效应之间的特定关系。研究发现：上市公司产权组织结构的复杂程度能够在一定程度上左右上市公司对不

同声誉审计师的选择，而公司自有声誉可能对审计师声誉具有替代效果。但是这种影响在高声誉审计师之间的区分

度并不明显。

【关键词】上市公司 产权组织结构 审计师声誉

上市公司产权组织结构视角下

审计师选择问题研究
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设和审计师声誉假设两方面内容。由于经济环境的限制，

保险假设方面的研究主要集中在发达国家，比如英美等

国家。但是，“目前并没有令人信服的证据表明客户是出

于保险需求聘请了高声誉审计师”（陈俊、韩洪灵和陈汉

文，2009），或者说，现有的研究成果很难完全区分出支持

保险假设的部分。2001年“安然事件”的爆发，使得学者们

开始更加重视审计师声誉机制的作用及其经济后果。国

内外最近几十年的研究中，审计师声誉开始受到越来越

多的关注。审计作为一种独立的监督机制，可以降低委托

代理成本（Jensen and Meckling，1976），也可以作为一种信

号机制来降低信息不对称程度（Datar，Feltham and
Hughes，1991）。从代理理论来说，经过审计的公司财务报

表具有较高的真实性和可信赖度，因此可以降低代理成

本；而从信号传递理论来说，审计后的财务报表可以向市

场传递优良的信号，由高声誉的审计师审计的财务报告

具有更好的可信赖程度，更能为市场所认可，因此可以降

低信息不对称程度。

国内外文献对于审计师声誉提高与溢价以及审计师

声誉损毁情况的研究比较细致和全面。大量的研究发现，

大型的具有国际声誉的会计师事务所可以凭借其提供的

高质量审计赚取审计费用溢价（Lasse Niemi，2004等）。学

者们采用美国市场的数据（Beatty，1989）和英国市场的数

据（Holland and Horon，1993）都通过实证研究发现聘请

较高声誉的审计师，可以降低新股发行的 IPO抑价，使得

上市公司享受更高的新股发行价格。我国的学者基于我

国审计市场数据对于审计师声誉是否可以降低 IPO抑价

与国外的研究结论也基本一致（王兵、辛清泉和杨德明，

2009；王恩山，2010等）。在审计师声誉损毁方面，国内外

的研究都利用事件研究法研究发现了在审计失败丑闻被

曝出后，声誉受损的会计师事务所其他审计客户经历了

负面的市场反应（方军雄、许平和洪剑峭，2006；朱红军、

何贤杰和吕伟，2007；Paul K. haney and Kirk L. Philipich，
2004；Joseph Weber and Michael Willenborg，2008；Steven
F. ahan and David Emanuel，2009等）；而因审计失败而受

到监管处罚的会计师事务所，对于他们的竞争对手会失

去一定的市场份额并且遇到保持客户的困难（Thomas
E，Wilson，Jr.and Richard . Grimlund，1990）。

（二）理论基础与研究假设

审计师声誉的存在能够向市场传达信息，纠正信息

的不对称和扭曲，增加交易的透明度，降低交易成本和

风险。根据“深口袋”理论，审计人员作为信息风险减少

者和保险人的双重身份出现，因此选择具有良好的审计

师声誉的会计师事务所可以帮助被审计单位转嫁甚至降

低风险，从而降低委托代理的利益冲突，节约契约成本。

“对待风险的态度以及公司的特定风险决定了发行人对

包括审计师选择在内的一系列信号显示机制进行了最优

化安排并服从总成本最小化”（陈俊、韩洪灵和陈汉文，

2009）。正是由于审计师声誉机制的上述效应，作为被审

计单位的上市公司，不管是从信号传递的角度还是降低

自身成本的角度，在审计师选择方面都会有更多深层次

的考虑。

陈骏（2011）的研究发现，聘请高声誉审计师的上市

公司更可能获得银行信用借款（即存在“门槛效应”）且信

用借款的比例更高（即存在“约束效应”），研究结果表明

审计师声誉是一种有效的资源配置机制。这一结论表明，

企业可以通过审计师选择，利用审计师声誉的保证作用

合理地实现自身利益。方红星和施继坤（2011）、施继坤

（2012）等则采用股票市场的年报数据，从内部控制鉴证

报告的角度展开研究，发现上市公司出于降低代理冲突

和释放信号的动机，会利用自愿性内部控制鉴证信息发

挥信号功能，显著降低企业的权益资本成本，而审计师声

誉在一定程度上为该信息质量提供了保证。方红星和戴

捷敏（2012）的研究也佐证了这一结论。

随着审计的产权功能在当代复杂经济活动中的不断

加强，本文试图从产权角度考虑审计师选择可以给企业

带来的经济利益。公司产权结构越复杂，公司代理成本和

代理冲突越大，公司越有动机提高内部治理和监管的力

度和水平。因此，基于这样的管理动机，产权结构复杂的

公司内部治理结构会比较完善，同时具有比较良好的内

部控制。根据信号传递理论，这样的公司需要通过适当的

审计意见向市场传递公司内部控制良好、内部治理监管

得当的信号，需要向市场传递高质量和较高保证程度的

会计信息，更好地达到降低由于产权复杂化而引起的信

息不对称和代理冲突产生的不利影响。因此，我们预期公

司产权结构越复杂，公司越倾向于聘请高声誉审计师来

开展审计工作，发表审计意见，从而向市场传递良好的信

息质量的信号，提高投资者的信任度和认可。站在审计师

的角度，高声誉的会计师事务所深知审计师声誉的建立

来之不易，他们具有强烈的动机维持自身良好的市场声

誉，因此他们更愿意承接公司治理水平高、内部控制制度

健全的上市公司作为审计对象。

由于高声誉的会计师事务所能够提供更好的审计质

量，增加审计报告的可信赖程度。因此上市公司聘请高声

誉的会计师事务所会利于向市场传递公司内部组织结构

治理良好的信号。基于以上理论推导预期，本文认为上市

公司的产权组织结构越复杂，越倾向于聘请高声誉的会

计师事务所担任审计师。为了便于分析，我们选取了2009
~ 2011年的上市公司作为公司考察样本，将国际“四大”会

计师事务所和本土会计师事务所排名的“五大”作为高声

誉审计师的替代变量。因此，我们假设：

□·42·2014.4



新智慧·财经□
H1：上市公司的产权结构越复杂，越倾向于聘请高声

誉的“本土九大”会计师事务所作为审计师。

H2：上市公司的产权结构越复杂，越倾向于聘请高声

誉的“国际四大”会计师事务所作为审计师。

三、研究设计与样本选择

（一）研究模型与变量设计

1. 被解释变量的选取与设计。一般认为，较大规模的

会计师事务所是高声誉、高审计质量的会计师事务所，因

为这些会计师事务所的审计客户众多，对单一客户的审

计收入依赖性很低，因此审计独立性比较高，审计意见的

可靠性相对更高。从“深口袋理论”上来看，因为大规模的

会计师事务所出具不恰当的审计意见从而导致审计失败

的预期未来损失会很高，这就会激励大规模的会计师事

务所付出更多的努力，因此大规模会计师事务所具有更

高的审计师声誉。

由于审计师声誉本身的不可测性，对于审计师声誉

的衡量和指标表征，学术界也有着不同的看法，但是最广

泛的研究方法还是以“国际四大”来作为高声誉审计师的

代表，这一观点也最普遍地为前人的研究所接受。在中国

注册会计师协会近年公布的会计师事务所综合排名中，

国际“四大”会计师事务所始终稳定在前四位。而随着中

国近年来大力做大做强本土会计师事务所品牌，本土会

计师事务所的声誉也受到越来越多的关注。基于以上情

况，我们选取“国际四大”和“本土九大”作为高声誉审计

师的表征指标和替代变量。“本土九大”由“国际四大”和

按照样本区间（2009 ~ 2011）年度中国注册会计师协会公

布的会计师事务所综合排名的本土前五名事务所（即“本

土五大”）联合组成，样本区间内的“本土五大”排名如表1
所示。本文分别定义“国际四大”和“本土九大”为 big4和

local9。如果上市公司选择的审计师为上述两种情况，则相

应的被解释变量取值为1，否则为0。

2. 解释变量的选取与设计。本文选取的表征上市公

司产权组织结构的变量包括公司资产规模、第一大股东

持股比例、两权分离度、管理层持股比例、独立董事占董

事会人数比例和子公司数目，这些变量可以从不同角度

考察公司产权结构复杂度与审计师选择的关系。一般认

为，公司规模越大，产权结构越复杂，越倾向于选择高声

誉审计师。Inderst and Muller（1998）发现，相比股权集中

公司，股权分散的公司债务代理成本越低，因此越不倾向

于选择高声誉审计师，即：第一大股东持股比例越低，本

指标越小，越不倾向于聘请高声誉审计；两权分离度越

大，公司产权复杂程度越高，预期越倾向聘请高声誉审计

师；管理层持股比例越高，高管越愿意通过传递内部控制

质量的信号降低公司价值被低估的风险（Paul & Healy，
2001），公司越愿意聘请高声誉审计师来提高信息质量，

降低信息风险；独立董事比例越高，董事会独立性越强，

公司内部治理结构越完善，独立董事越需要向外界传递

他们能够胜任决策控制代理人的信号（车宣呈，2007），越

倾向于聘请高声誉审计师；纳入合并报表范围的子公司

数目越多，企业内部产权治理结构越复杂，越倾向于聘请

高声誉审计师。

本文还选取了公司上市时间来验证审计师声誉的替

代效应，一般认为，公司成立时间越长，公司声誉的累计

会降低对于高声誉审计师的需求，公司声誉对于审计师

声誉存在替代作用，因此预期符号为负。控制变量方面，

本文选取资产净利率、财务杠杆和应计项目代理变量这

些表征公司经营业绩的变量，并控制了行业和年份哑变

量，各个变量的具体定义见下页表2。
3. 研究模型设计。本文借鉴了前人构建的审计师声

誉选择模型，并加入个别能表征上市公司产权结构的变

量指标，通过构建二元 logistic回归模型来研究被审计单

位产权复杂程度对审计师选择的影响。具体模型为：

模型（1）：
Local9=β0+β1Lnsset+β2Leverage+β3ccruals+β4First+

β5Seperation+β6Mgmto+β7Indepratio+β8Sqtsub+β9RO+
β10Firmage+β11Industry+β12Year+ε

模型（2）：
Big4=β0 +β1Lnsset +β2Leverage+β3ccruals +β4First +

β5Seperation+β6Mgmto+β7Indepratio+β8Sqtsub+β9RO+
β10Firmage+β11Industry+β12Year+ε

（二）样本选择和数据来源

本文选取2009 ~ 2011年的上市公司全样本数据作为

实证研究的基础，所有的数据来源均取自国泰安SMR数

据库和RESSET金融研究数据库。在剔除了金融保险业样

本、ST和∗ST公司的样本、B股样本和数据缺失样本后，我

们得到了来自12个行业的4 360个样本，下面按照年份和

行业分布列示样本数据情况。

注：来源中注协公布

表 1 2009 ~ 2011年“本土五大”排名

2009年

中瑞岳华会计师
事务所

立信会计师事务
所

万隆亚洲会计师
事务所（国富浩
华前身）

浙江天健东方会
计师事务所

大信会计师事务
所

2010年

中瑞岳华会计师事
务所

立信会计师事务所

信永中和会计师事
务所

天健会计师事务所

国富浩华会计师事
务所

2011年

中瑞岳华会计师事
务所

立信会计师事务所

国富浩华会计师事
务所

天健会计师事务所

信永中和会计师事
务所
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四、实证结果与分析

（一）描述性统计与相关性分析

表 3首先给出了按照不同年份列示的各个被审计

单位的审计师选择情况，从统计中可以看出，总体上

看，选择高声誉会计师事务所的样本总数的比例小于

但接近 50%。从 2009年到 2011年，随着样本量的增加，

选择高声誉会计师事务所和选择“国际四大”的公司也

逐渐增加，占总样本的比例没有太大变化。这说明随着

证券市场的完善和国内审计市场的发展，企业越来越

重视会计信息传递的信息，因此在选择审计师方面更

加重视，更看重审计师声誉。其中 2009和 2011年的样

本里，选择高声誉会计师事务所的被审计单位数量小

于选择其他会计师事务所的数量，说明在市场中，由于

高声誉会计师事务所更重视自身声誉的建立，对于客

户的选择也更加慎重，再考虑到审计费用的高门槛，使

得高声誉会计师事务所的客户群体还是偏少数，这也

符合市场实际情况，只有2010年的样本出现例外。

下页表 4和表 5列示了不同审计师声誉分组的样

本描述性统计情况。在表征企业组织结构和产权结构

复杂程度方面的变量上，高声誉组别中的管理层持股

比例、子公司数目、资产规模、第一大股东持股比例和

两权分离度等指标基本都高于低声誉组别的平均水

平，符合上市公司产权结构越复杂越倾向于聘请高声

誉审计师的预期。公司声誉替代变量中，Local9=1组别

的公司平均上市时间低于Local9=0组别的平均水平，

也基本符合公司声誉对于审计师声誉具有替代作用的

预期，但是在“国际四大”组别中没有体现。独立董事比

例变量中，Local9=1组别的平均水平低于 Local9=0组

别，符合预期，但是在“国际四大”组别中却呈现相反的

结论。

下页表 6列示了各个变量之间的相关系数矩阵，

从相关系数矩阵中可以看出，研究的主要解释变量之

间的相关系数绝大部分都在0.5以下，说明模型选择的

解释变量之间的相关系数不大，模型设定不存在明显

的多重共线性问题。

（二）Logistic回归结果分析

1. 审计师选择与产权组织复杂程度。模型（1）旨在

变量名称

被
解释
变量

公司
产权
组织
复杂
程度
变量

公司
声誉
替代
变量

公司
经营
业绩
控制
变量

Big4

Local9

LnAsset

First

Separation

MgmtO

Indep_Ratio

Sqtsub

Firmage

ROA

Leverage

Accruals

Industry

Year

预期符号

无

无

+

+

+

+

-

+

-

不确定

+

+

含义

审计师为“国际四大”取 1，否则
取0。

审计师为“本土十大”取 1，否则
取0。

被审计单位总资产的自然对数，
表征公司的规模。

第一大股东持股比例，反映公司
的产权中的股份分布结构。

两权分离度，为实际控制人控制
权比例与现金流权比例之差；现
金流权为实际控制人持有公司
的所有权比例，控制权为实际控
制人在控制链上最弱的投票权
的比例。

管理层持股比例，该指标为公司
高管层成员年末持有公司所有
权比例之和，即高管层成员年末
持有公司股份数/公司年末总股
份数。

独立董事占董事会人数比例，代
表董事会独立性，可以一定程度
上反映公司治理层结构。

纳入合并报表范围的子公司数
目的平方根。

公司上市时间，计算上采用公司
上市至样本截止日期的时间，表
示公司声誉对审计师选择的影
响。

等于净利润除以总资产。一方
面，公司ROA较高，意味着公司
风险较低，公司可能认为不需要
聘请高声誉审计师；另一方面，
ROA较高的公司也会愿意为了
传递更好的信号聘请高声誉审
计师。

财务杠杆，等于公司负债总额除
以净资产账面价值，衡量公司的
财务杠杆。认为公司财务杠杆越
高，公司的财务风险越高，越倾
向于选择高声誉的审计师。

应计项目代理变量，利用（总流
动资产的变动－现金和现金等
价物的变动）－（总流动负债的
变动－流动负债中短期负债的
变动－应付所得税变动）－折旧
和摊销变动数，计算过程是指按
项目的本期数减去上期数，最后
除以总资产进行平滑处理，并取
绝对值。理论上，应计项目越高，
越易被操纵，代理成本越高，为
了传递良好的信号，越倾向于聘
请高声誉审计师。

行业控制哑变量。

年份控制哑变量。

表 2 变量定义设计

年度

2009

2010

2011

合计

审计师选择基本情况统计

本土九大

572

721

801

2094

其中：国际四大

61

70

94

225

其他

647

710

909

2266

合计

1 219

1 431

1 710

4 360

表 3 不同声誉审计师选择基本情况统计表
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分析产权复杂程度对高声誉审计师和其他审计师选择的

区分度。回归结果可知，上市公司的资产规模系数为正，

而且显著，说明上市公司的资产规模越大，越倾向于聘

请高声誉的审计师，与预期一致。两权分离度的系数为

正，而且显著，说明上市公司的两权分离度越大，越愿意

聘请高声誉的审计师。管理层持股比例的系数和纳入合

并报表的子公司平方根的系数也显著为正，研究结果

符合预期，说明当管理层持股比例越高，子公司数目越

多，公司产权结构越趋于复杂时，上市公司也更愿意聘

请高声誉的审计师。另外，独立董事所占比例系数为负，

审计师分组

变量名

Mgmto

Sqtsub

Lnasset

Leverage

Firmage

ROA

First

Seperation

Indep_ratio

Accruals

变量名

Mgmto

Sqtsub

Lnasset

Leverage

Firmage

ROA

First

Seperation

Indep_ratio

Accruals

Big4=0（N=4135）

平均值

0.015 07

3.080 316

21.647 32

0.694 749

9.221 862

0.050 866

36.137 73

5.759 969

0.366 673

0.141 68

Big4=1（N=225）

平均值

0.003 684

4.407 484

23.547 79

1.543 665

10.352 46

0.062 944

45.280 22

7.310 004

0.381 798

0.084 592

标准差

0.061 41

1.606 084

1.153 56

28.268 66

5.684 407

0.125 193

15.574 97

8.146 594

0.052 335

0.186 046

标准差

0.023 5

2.228 238

1.414 09

1.387 842

5.851 18

0.049 523

16.311 84

9.543 97

0.079 071

0.068 795

最小值

0

1

13.763 3

-1 786.02

0.005 556

-5.999 6

2.197

0

0.090 909

1.18E-05

最小值

0

1

20.016 33

0.073 702

0.005 556

-0.059 18

3.62

0

0.25

0.000 378

最大值

0.647 354

13.304 13

26.220 72

131.478 7

21.058 33

2.933009

89.41

42.9311

0.75

4.072879

最大值

0.219108

12

26.949 46

7.826 432

20.922 22

0.287 245

80.65

35.961 2

0.8

0.394 507

中位数

0

2.828 427

21.548 87

0.857 091

10.041 67

0.046 24

34.31

0

0.333 333

0.089 894

中位数

0

4.123 106

23.510 34

1.063 453

10.352 78

0.051 099

46.34

0.12

0.333 333

0.071 865

审计师分组

变量名

Mgmto

Sqtsub

Lnasset

Leverage

Firmage

ROA

First

Seperation

Indep_ratio

Accruals

变量名

Mgmto

Sqtsub

Lnasset

Leverage

Firmage

ROA

First

Seperation

Indep_ratio

Accruals

Local9=0（N=2 266）

平均值

0.013 6

3.014 8

21.569 3

0.188 8

9.484 8

0.049 8

35.397 4

5.451 9

0.369 0

0.049 6

Local9=1（N=2094）

平均值

0.015 5

3.293 9

21.936 0

1.333 5

9.058 9

0.053 3

37.921 3

6.259 9

0.365 8

0.044 0

标准差

0.056 7

1.563 2

1.108 1

38.019 8

5.642 0

0.096 5

15.618 5

8.016 0

0.055 1

0.228 2

标准差

0.063 6

1.766 6

1.346 1

3.699 5

5.751 0

0.145 4

15.774 5

8.438 2

0.053 1

0.219 9

最小值

0

1

16.519 6

-1 786.021

0.005 6

-0.918 3

2.197 0

0

0.090 9

-3.119 7

最小值

0

1

13.763 3

-56.266 5

0.005 6

-5.999 601

3.620 0

0

0.142 9

-4.072 9

最大值

0.516 3

12.922 9

26.163 4

31.786 9

21.058 3

2.933 0

86.490 0

42.931 1

0.750 0

2.745 3

最大值

0.647 4

13.304 1

26.949 5

131.478 7

21.033 3

0.459 6

89.410 0

42.132 7

0.800 0

2.219 6

中位数

0

2.828 4

21.497 4

0.820 6

10.536 1

0.044 2

33.340 0

0

0.333 3

0.010 8

中位数

0

3

21.730 1

0.919 2

9.552 8

0.049 5

36.885 0

0

0.333 3

0.016 0

表 4 按照“本土九大”分组的描述性统计 表 5 按照“国际四大”分组的描述性统计

变量名

MgMtO

Sqtsub

Lnasset

Leverage

Firmage

ROA

First

Seperation

Indep_ratio

Accruals

MgMtO

1.000 0

-0.045∗∗∗

-0.125∗∗∗

0.001

-0.230∗∗∗

0.039∗∗∗

-0.069∗∗∗

-0.087∗∗∗

0.027∗

0.001

Sqtsub

0.0252∗

1.0000

0.524∗∗∗

0.027∗

0.241∗∗∗

0.027∗

0.041∗∗∗

0.039∗∗

0.059∗∗∗

-0.154∗∗∗

Lnasset

-0.092 7∗∗∗

0.522 6∗∗∗

1.000 0

0.040∗∗∗

0.199∗∗∗

0.095∗∗∗

0.309∗∗∗

0.052∗∗∗

0.056∗∗∗

-0.249∗∗∗

Leverage

-0.085 1∗∗∗

0.349 2∗∗∗

0.470 7∗∗∗

1.000 0

0.016

-0.007

0.015

-0.002

0.010

-0.014

Firmage

-0.090 7∗∗∗

0.261 0∗∗∗

0.239 7∗∗∗

0.399 8∗∗∗

1.0000

-0.112∗∗∗

-0.112∗∗∗

0.043∗∗∗

-0.023

-0.202∗∗∗

ROA

0.086 6∗∗∗

-0.029 0∗

-0.017 7

-0.437 1∗∗∗

-0.290 7∗∗∗

1.000 0

0.057∗∗∗

0.032∗∗

-0.008

-0.160∗∗∗

First

-0.137 4∗∗∗

0.028 8∗

0.265 2∗∗∗

0.071 0∗∗∗

-0.121 0∗∗∗

0.089 4∗∗∗

1.000 0

0.125∗∗∗

0.070∗∗∗

-0.032∗∗

Seperation

-0.000 4

0.026 9∗

0.026 3∗

0.049 8∗∗∗

0.055 9∗∗∗

0.015 4

0.045 4∗∗∗

1.000 0

-0.084∗∗∗

-0.041∗∗∗

Indep_ratio

0.010 9

0.033 5∗∗

0.019 0

-0.013 9

-0.016 6

-0.025 6∗

0.037 7∗∗

-0.073 5∗∗∗

1.000 0

0.017

Accruals

0.020 8

-0.084 7∗∗∗

-0.098 6∗∗∗

-0.287 1∗∗∗

-0.262 4∗∗∗

0.303 5∗∗∗

0.016 4

-0.030 9∗∗

-0.000 2

1.000 0

表 6 自变量相关系数表

注：①∗、∗∗和∗∗∗分别表示相关系数在 10%、5%和 1%水平下显著；②左下角为Pearson相关系数，右上角为 Spearman相关

系数。
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而且显著，符合研究预期，说明董事会独立程度越低，上

市公司的产权结构越趋于复杂，则上市公司就更倾向

于聘请高声誉审计师。这些结论都在一定程度上使得假

设一得到验证。第一大股东持股比例的系数为正，但是结

果并不显著，说明这一指标可能不是影响上市公司审计

师选择的敏感因素，也可能这一指标对于表征公司产权

组织复杂程度的效果并不明显。这可能是由于第一大股

东持股比例更多的是体现上市公司股权集中度，而对

于公司股权分布和产权分布结构并没有更深层次的展现

所致。

模型（2）旨在考察国际四大在高声誉审计师中的区

分度。从回归结果可以看出，在表征上市公司产权组织复

杂程度的变量中，只有资产规模和两权分离度的回归结

果显著，而且符号符合预期；第一大股东持股比例的符号

相符，但是并不显著；而独立董事比例、管理层持股比例

和子公司数目不仅符号不符合预期，而且结果也不显著。

经验证据对假设二的验证并不充分。这说明我国资本市

场目前的环境下，产权组织结构复杂的上市公司在面临

选择“国际四大”还是本土高声誉会计师事务所的问题

时，并没有明显偏好“国际四大”。这一方面可能是因为国

际四大承接的客户数量较少，使得样本量较少影响了回

归；另一方面可能我国现行并不完善的资本市场环境下，

产权结构过于复杂的公司对于选择“国际四大”还存在一

定的顾虑，公司产权复杂程度对于高声誉审计师之间的

区分度并不明显。

2. 审计师选择与公司声誉的替代作用。从模型（1）回

归结果可知，公司上市时间的系数为负，而且非常显著，

这说明公司声誉对于审计师声誉的替代效果非常显著，

公司上市时间越长，公司声誉越强，公司自身声誉的存在

本身就可以向市场传递比较良好的信号，因此在审计师

选择方面对于高声誉审计师的需求就会偏弱，公司声誉

对于审计师声誉的替代作用确实存在，这一结论符合研

究预期。但是在模型（2）中，这种替代关系虽然成立，但是

并不显著。

3. 审计师选择与上市公司经营业绩披露。模型（1）回

归结果表明，财务杠杆的系数为正，而且显著，符合研究

预期，说明财务杠杆越高的上市公司财务风险越高，为了

传递良好的信号，可能更愿意聘请高声誉的审计师。资产

收益率和应计项目的系数虽然为正，但是并不显著。这

可能表明财务杠杆和应计项目并不是上市公司审计师选

择的重要考虑敏感因素。这可能是由于资产收益率和应

计项目在上市公司的信息披露中有所体现，会向市场传

递一定程度的信号，从而削弱了其对审计师选择方面的

作用。

模型（2）的结果显示，财务杠杆和应计项目均与预期

呈现反向而且显著关系，说明上市公司财务风险越高，反

而越不倾向于选择“国际四大”，可能说明债权人的利益

诉求在是否聘任“国际四大”的抉择中并没有得到满足；

由于公司存在盈余管理程度的不同，在选择“国际四大”

时会有更多的顾虑。这可能表明，在面临是否选择“国际

四大”的问题上，产权结构复杂的公司可能权衡后更愿意

选择退而求其次的选择，这也解释了选择“国际四大”的

上市公司数量不多的原因。

五、研究结论和局限

（一）研究结论

本文选取 2009 ~ 2011年的上市公司全样本数据，试

图研究被审计单位产权的复杂程度与其审计师的选择之

间是否存在特定关系。研究发现：

1. 表征上市公司产权与组织复杂程度的指标几乎都

会显著影响审计师声誉变量。在是否聘任高声誉审计师

的选择中，上市公司产权与组织结构的复杂程度能够在

一定程度上左右上市公司对不同声誉审计师的选择。上

市公司的产权和组织结构复杂程度越高，公司可能越愿

意倾向去聘请高声誉的审计师，从而更有利于向市场传

递公司内部治理良好的信号。但是产权与组织结构复杂

程度在决定公司是聘请“国际四大”还是本土高声誉事务

所的区分中作用有所削弱。

2. 公司自有声誉可能对审计师声誉具有替代效果。

公司上市时间越长，公司自有声誉越强。由于公司自有声

誉的正面作用可以在一定程度上起到向市场传递公司内

部治理良好的信号，因此在审计师选择方面对于高声誉

审计师的需求可能会有所削弱。但是这种替代效果在“国

际四大”的选择中并不明显。

3. 上市公司的某些经营业绩指标并没有成为上市公

司选择高声誉审计师的重要敏感因素，甚至对于选择高

声誉审计师产生了制约。产生这一情况的潜在原因可能

是，一方面，这些体现经营业绩的财务指标本身在上市公

司的正常信息披露中已经在一定程度上向市场传递了信

号，从而削弱了审计师声誉在这方面的作用；另一方面，

企业经营者可能会基于盈余管理的程度和这些报表项目

的信号传递作用权衡利弊，在审计师聘任中放弃最好的

选择。

（二）研究局限和不足

本文的研究局限性和不足主要有：第一，本文研究的

数据年份跨度仅仅为 2009 ~ 2011年三年，也许扩展研究

年份跨度之后能够对于上市公司的审计师选择得出更加

全面、合理的结论。第二，本文对于应计项目代理变量的

处理趋于复杂化，也许削弱了应计项目变量对于审计师

选择的影响和敏感程度，数据处理方法可能对于实证结

果和结论产生一定影响。
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【注】本文系国家自然科学基金项目“产权视角下的

审 计 师 声 誉 机 制 及 其 经 济 后 果 研 究 ”（项 目 编 号 ：

71272189）和教育部人文社会科学研究项目“内部控制与

独立审计的耦合效应研究：财务重述视角”（项目编号：

12YJA790193）以及天津财经大学研究生创新基金项目

“审计师声誉受损信号传递机制有效性检验及其原因（机

理）分析”（项目编号：2013TCY007）的阶段性研究成果。
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变量名

LnAsset

Leverage

Accruals

First

Separation

MgmtO

Indep_Ratio

Sqtsub

ROA

Firmage

常数项

Year

Industry

样本量

卡方值

伪R2

预测符号

+

+

+

+

+

+

-

+

？

-

控制

控制

模型（1）

Local9

0.228∗∗∗
（6.61）

0.0132∗
（1.87）

0.037 8
（0.19）

0.002 77
（1.29）

0.008 98∗∗
（2.30）

0.975∗
（1.85）

-1.499∗∗∗
（-2.58）

0.0473∗∗
（2.04）

-0.177
（-0.44）

-0.021 1∗∗∗
（-3.29）

-5.177∗∗∗
（-6.81）

4 360

170.90

0.0308∗∗∗

模型（2）

Big4

1.098∗∗∗
（13.34）

-0.001 07∗
（-1.74）

-2.581∗∗∗
（-3.18）

0.003 69
（0.72）

0.026 6∗∗∗
（3.24）

-1.669
（-0.79）

1.718
（1.41）

-0.00733
（-0.16）

3.708∗∗∗
（5.37）

-0.006 26
（-0.32）

-28.35∗∗∗
（-16.06）

4 360

397.23

0.2769∗∗∗

注：括号内是Z值，∗、∗∗和∗∗∗分别表示双尾检验在10%、

5%和1%水平下显著。

表 7 Logit回归结果
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