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　　［摘　要］　审计合谋防治的数理分析表明，针对公司经理舞弊和审计师合谋的机会主义行为，委托人应进行
随机审计并实施随机监管，严厉惩罚可以有效防范审计合谋。进一步的实证检验为此提供了经验证据，结论表明：

处罚提高了会计师事务所的审计质量与审计独立性，惩罚机制是有效的，起到了防范审计合谋的作用，但提高的幅

度有限，遭受处罚后的会计师事务所，其审计质量和审计独立性达到正常状态事务所的水平。
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　　一、引言

国外对审计合谋防治的研究兴起于２０世纪８０

年代，从Ｔｉｒｏｌｅ（１９８６）［１］最早建立委托代理模型，开

创性地提出了“合谋阻止规则”到 Ｋｏｆｍａｎ和 Ｌａｗａｒ

ｒｅｅ（１９９３）［２］、Ｆａｈａｄ（２００６）［３］等对该基本模型的拓

展与深化，一系列的研究深入刻画了审计合谋模型

的契约执行特征，着重分析了在不同订约情况下，针

对不同特征的代理人、审计师，委托人应区别采取的

惩罚力度，并对惩罚的效果进行了理论分析。结果

表明，在外部监管中实施惩罚是防治审计合谋最有

效的监管对策，为审计合谋的防治提供了理论依据。

但是，Ｋｏｆｍａｎ和 Ｌａｗａｒｒｅｅ（１９９３）研究的是承诺情况

下的审计和外部监管，Ｆａｈａｄ（２００６）的研究中严格

假定外部监管者的检查从不犯错，均与现实情况存

在一定程度的不符，需要进一步完善和推进。这些

研究另外一个不足在于均采用规范研究方法，仅从

理论层面对惩罚策略进行了博弈分析和数理分析，

缺乏经验数据的支持，惩罚措施的实际效果如何，有

待验证。然而，即使在今天发达的资本市场，研究证

券监管效果的实证文献也不多。曾宝华（２００７）对

中国证券市场的惩戒机制失效的具体表现与原因进

行了分析
［４］，陈晓、邱昱芳和徐永新（２０１１）［５］、袁春

生、汪涛武和唐松莲（２０１１）［６］通过研究中国证监会

的审计监管行为，从客户质量、事务所专业性、独立

性等方面研究事务所遭受处罚的因素。朱春艳、伍

利娜（２００９）研究了遭受处罚的会计师事务所所做

出的反应和反应程度
［７］。尽管这些研究均涉及证

券监管和会计师事务所，但并没有就处罚原因进行

细分与深入，特别是审计合谋这类严重舞弊行为，证

监监管的处罚效果如何，相关实证研究几乎没有开

展。造成这一现状的主要原因是，发生在上市公司

和会计师事务所之间的审计合谋行为具有高度的隐

蔽性，相关证据极难获得。然而，审计合谋行为普遍

存在，理论界大力提倡严惩的对策，监管部门也制定

和实行了许多相应的处罚措施，但惩罚政策制定的

现实依据何在，惩罚政策执行的实际效果如何，不仅

需要从理论上进行分析，更需要经验数据的实证支

持。对此问题，本文通过构建数理模型分析惩罚机

制防止审计合谋的有效性，并利用中国证监会的处

罚数据进行了实证检验。
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下文的结构安排为：第二部分为惩罚机制有效

性的数理分析，第三部分为惩罚有效性的实证研究，

第四部分为研究结论与启示。

二、惩罚机制防治审计合谋的有效性的理论分

析

（一）基本模型的建立

假定公司中准备订约的委托人和代理人均是风

险中性的。代理人有两种不同的类型，区别仅仅在于

他们的生产效率存在差异，其中一种代理人生产效

率低，另一种生产效率高，把生产效率低的称为低类

型，记为θ１，把生产效率高的称为高类型，记为θ２，θ２
＞θ１，因此，代理人的类型θ∈｛θ１，θ２｝。代理人在生

产过程中付出的努力为 ｅ，低类型代理人付出的努

力记为ｅ１，高类型付出的努力记为ｅ２。代理人的生产

能力θ和努力ｅ一起决定产出ｘ，假设产出函数取如

下的线性形式，ｘ＝θ＋ｅ，对应于这两种不同类型的

代理人，产出有两种结果，产出 ｘ∈ ｛π
—
，π—｝，高产出

记为π—，低产出记为π
—
，π— ＞π

—
。委托人得到产出后，

付给代理人转移支付为ｔ。代理人在生产过程中由于

付出努力会产生负效应，即代理人的成本，为简化起

见，假定其努力的成本为ｃ（ｅ）＝ｅ２／２，满足ｃ′＞０，

ｃ″≥０。假设参与人的效用函数属于冯·诺依曼 —

摩根斯坦（ＶＮＭ）效用函数类型，由于代理人是风险

中性的，他的效用等于他得到的转移支付减去付出

努力的成本，即：ｕ＝ｔ（ｘ）－ｅ２／２。我们假定代理人

的保留效用为 ｕ
—
，也就是说他不和委托人签约时也

能得到的效用。

根据经典激励理论的基本结论，在完全信息条

件下，契约可以达到最优，产出有效，不存在租金现

象。代理人不存在偷懒的情形，付出最优努力，委托

人不需要审计师的监督。

在信息不对称的情形下，委托人必须针对代理

人的可能类型来设计契约，契约规定每个阶段的产

出和转移支付。委托人认为代理人是高类型θ２的概

率为ｖ，这一点是共同知识。代理人在签约前就知道

了自己的类型θ，但委托人不知道，因此 θ和 ｅ都是

代理人的私人信息。虽然委托人无法知道代理人的

私人信息，但他聘请的审计师有能力准确地揭示 θ

或ｅ。产量π
—
和π—分别是低类型和高类型代理人在付

出正常努力的情况下达到的产出，因此当产出为 π—

时，委托人没必要也不会实施审查。如果产出为 π
—
，

这个产出可能是低类型代理人的正常产出，但也有

可能是高类型代理人偷懒的结果，假定高类型代理

人偷懒的概率为ζ，此时，委托人就有可能聘请审计
师来对代理人进行审查，看其是否偷懒。假定委托人

实施审查的概率为 δ，聘请审计师时他付给审计师

的报酬为ｆ。在产出揭示之前，委托人没有做出一定
要进行审查的承诺，委托人要看产出情况再做是否

审计的决定。由于委托人没有事前承诺对代理人进

行审计，因此，契约的设计必须能激励他进行事后审

计。

代理人为使自己的偷懒行为不被审计师报告给

委托人以躲避惩罚，可能采取贿赂审计师的对策。假

定审计师是追求利益最大化的经济人，审计师权衡

利弊，可能合谋也可能不合谋。假定审计师与代理人

合谋的概率为ξ，合谋时得到贿额为 ｂ。针对审计师
的行为，委托人从监管机构聘请了一个监管者来对

审计师实施审查。当低产出是高类型代理人偷懒的

结果时，存在一个委托人观察不到但审计师能够观

察到的信号τ，该信号出现的概率为 γ。委托人为了
阻止审计师接受贿赂，委托人以概率 聘请一个监

管者对审计师进行审查，付给监管者的费用为Ｆ，监
管者和审计师一样能观察到信号 τ，监管者根据信

号τ判断审计师是否参与合谋。假定监管者不会和
审计师合谋，只要监管者发现审计师隐瞒代理人偷

懒行为，就报告给委托人，委托人对审计师处以罚款

ｐ，对代理人处罚ｐ。监管者的作用相当于委托人聘
请的第二位审计师，假定监管者总是如实汇报情况，

因此聘请监管者更昂贵，Ｆ＞ｆ。

低产出可能是低类型代理人付出正常努力的结

果，也可能是高类型代理人偷懒的结果，将低产出是

高类型代理人偷懒的结果这一后验概率记为 η，根
据贝叶斯公式，有：

η＝ ｖζ
１－ｖ＋ｖζ

（１）

在对审计师进行监督的情况下，委托人预期支

付为：

ｙ＝ｖ（１－ζ）（θ２＋ｅ２－ｔ２）＋（１－ｖ＋ｖζ）（θ１
·９１１·
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＋ｅ１－ｔ１）＋（１－ｖ＋ｖζ）［ηδ（１－ξ）γｐ＋ηδγξ（ｐ

＋ｐ）－（１－η＋ηξ）δＦ－δｆ］ （２）

对 θ
—
类型的代理人来说，个人理性约束为：

ｔ１－ｅ
２
１／２≥ ｕ

—
（３）

类型 θ—的代理人的个人理性约束为：

（１－ζ）（ｔ２－ｅ
２
２／２）＋ζ［ｔ１－ｅ^

２
１／２－δξｂ－δ（１－

ξ）γｐ－δγξｐ］≥ ｕ
—

（４）

对于低类型的代理人，激励相容约束为：

ｔ２－ｅ
２
２／２≥ｔ２－ｅ^

２
２／２ （５）

对于高类型代理人，选择偷懒时必须满足：

ζ∈ ａｒｇｍａｘζ′：（１－ζ′）（ｔ２－ｅ
２／２）＋ζ′［ｔ１ －

ｅ^２１／２－δξｂ－δ（１－ξ）γｐ－δγξｐ］ （６）

高类型代理人选择的贿赂值满足：

ｂ＋γｐ≤γｐ （７）

委托人还会选择δ使审计最优：

δ∈ ａｒｇｍａｘδ′：（１－ｖ＋ｖζ）δ′［η（１－ξ）γｐ＋

ηγξ（ｐ＋ｐ）－（ηξ＋１－η）Ｆ－ｆ］ （８）

审计师的策略是选择合谋的概率ξ使自己的利

益最大：

ξ∈ａｒｇｍａｘξ′：δｆ＋ｖζδξ′（ｂ－γｐ） （９）

委托人选择最优的监管概率，满足：

∈ ａｒｇｍａｘ：ｖζδξ′（ｐ＋ｐ）－（ｖζξ＋１－

ｖ）δ′Ｆ （１０）

委托人的问题是设计契约激励代理人参与并努

力工作，最大化自己的支付，委托人的问题可表述如

下：

Ｍａｘ：ｖ（１－ζ）（θ２＋ｅ２－ｔ２）＋（１－ｖ＋ｖζ）（θ１
＋ｅ１－ｔ１）＋（１－ｖ＋ｖζ）［ηδ（１－ξ）γｐ＋ηδγξ（ｐ

＋ｐ）－（１－η＋ηξ）δＦ－δｆ］ （１１）

ｓ．ｔ．（３），（４），（５），（６），（７），（８），（９），（１０）

（二）委托人的审计与监管策略的最优安排

委托人聘请监管者对审计师进行监管，聘请监

管者之前，委托人并不能肯定审计师是否参与了合

谋。如果监管者查出了审计师参与了合谋，委托人可

以实施惩罚得到惩罚收入补偿。但是，如果审计师没

有参与合谋，此时，委托人聘请监管者增加了自己的

代理成本。因此，是否聘请监管者对委托人来说是一

个两难的选择。那么，委托人的审计和监管策略应如

何安排呢？

结论１：对代理人实施随机审计（０＜δ＜１）和

对审计师实施随机监管（０＜＜１）是委托人最优
的策略安排。

证明：

（Ｉ）δ＝０不是委托人的最优策略。

若δ＝０，即委托人没有聘请审计师，那么，委托
人也不会聘请监管者，因此＝０。当δ＝０，且＝
０时，即委托人没有聘请审计师也没有聘请监管者

来对代理人监督和审查，问题变成没有监管者情况

下的审计师聘请问题，此时，随机审计是最优的（王

善平、赵国宇，２００５）［８］，故δ≠０，这与假设δ＝０矛
盾。因此，δ＝０不是最优的选择。

（ＩＩ）δ＝１不是委托人的最优策略。

若δ＝１，式（４）可以变形为：
（１－ζ）（ｔ２－ｅ

２
２／２）＋ζ（ｔ１－ｅ^

２
１／２－δξｂ）≥ｕ

—
＋

ζδ（１－ξ＋ξ）γｐ （１２）

当委托人选择的惩罚额 ｐ足够大时，要使式
（１２）成立，只有ζ＝０，即代理人不偷懒。事实上，当
ζ＝０时，η＝０，委托人的目标函数（１１）成为：

Ｍａｘ：ｖ（θ２＋ｅ２－ｔ２）＋（１－ｖ）（θ１＋ｅ１－ｔ１）－

δ（１－ｖ）（Ｆ＋ｆ） （１３）

由式（１３）知委托人选择δ＝０，与δ＝１矛盾。

故δ＝１不是委托人的最优策略。

由（Ｉ）、（ＩＩ）知：０＜δ＜１。
（Ⅲ）＝０不是委托人的最优监管策略。

若＝０，则式（９）成为：

ξ∈ａｒｇｍａｘξ′：δｆ＋ｖζδξ′ｂ （１４）

由式（１４）知，ξ＝１。把＝０，ξ＝１代入委托人
目标函数，得：

Ｍａｘ：（θ１＋ｅ１－ｔ１）－δｆ （１５）

显然δ＝０，这与０＜δ＜１最优矛盾，故＝０不是
委托人的最优策略。

（ＩＶ）＝１不是委托人的最优监管策略。

由于＝１，由约束（７）知：
ｂ＝０ （１６）

式（９）成为：

ξ∈ａｒｇｍａｘξ′：δｆ－ｖζδξ′γｐ （１７）

由式（１７）知，ξ＝０，即审计师不参与合谋。把ξ＝０

代入约束（１０），可得：

∈ａｒｇｍａｘ：－（１－ｖ）δ′Ｆ （１８）
·０２１·
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由式（１６）知＝０，这与假设＝１矛盾，故≠１。

综合（Ⅲ）和（ＩＶ），知０＜＜１。

委托人最优契约安排是随机审计和随机监管，

委托人这样做相当于给代理人的偷懒行为和审计师

的合谋动机设置了一种不确定性的威胁。

（三）惩罚机制的有效性分析

针对审计师与代理之间可能的合谋，委托人为

了自身的利益考虑采取惩罚措施。实施惩罚是否可

以有效防治审计合谋呢？

结论２：如果委托人实施随机审计（０＜δ＜１）

和随机监管（０＜＜１），那么，契约是最优的，实施

惩罚对于防治审计合谋也是有效的。

证明：

０＜δ＜１，委托人和代理人之间形成混合战略

均衡，对代理人实施审计与不审计对委托人来说没

有差别，式（８）成为无差异条件，即：

η［（１－ξ）γｐ＋ξγ（ｐ＋ｐ）］－（ηξ＋１－

η）Ｆ－ｆ＝０ （１９）

由０＜＜１知，委托人和审计师之间的博弈形

成混合战略均衡，对审计师实施监管与不监管没有

差别，式（１０）成为无差异条件，即：

ｖζξγ（ｐ＋ｐ）－（ｖζξ＋１－ｖ）Ｆ＝０ （２０）

由式（２０）易知，ζ≠０。下面证明ζ≠１。（反证法）

假设ζ＝１，委托人采取随机审计（０＜δ＜１），

利用式（１７），委托人得到的支付记为Ｙξ＝１，有：

Ｙξ＝１ ＝θ１＋ｅ１－ｔ１ （２１）

把不实施审计（δ＝０）这一次优契约时委托人

的支付记为Ｙδ＝０，有：

ｙδ＝０ ＝θ１＋ｅ１－ｔ１＋ｖ（１－ζ）［（θ２＋ｅ２－ｔ２）－

（θ１＋ｅ１－ｔ１）］ （２２）

由于（θ２＋ｅ２－ｔ２）－（θ１＋ｅ１－ｔ１）＞０，比较式
（２１）和（２２），显然有：Ｙξ＝１ ＜Ｙδ＝０，这与随机审计

是最优的相矛盾，因此ζ≠１。

当０＜ζ＜１时，这是一个混合战略均衡，代理

人偷懒与不偷懒没有差异，即：

ｔ２－ｅ
２
２／２＝ｔ１ －ｅ

２
０／２－δξｂ－δ（１－ξ）γｐ－

δγξｐ （２３）

利用式（９）、（２３），委托人的问题成为：

Ｍａｘ：ｖ（１－ζ）（θ２＋ｅ２－ｔ２）＋（１－ｖ＋ｖζ）（θ１
＋ｅ１－ｔ１） （２４）

ｓ．ｔ．　ｔ１－ｅ
２
１／２≥ ｕ

—
（２５）

ｔ２－ｅ
２
２／２≥ ｕ

—
（２６）

显然约束（２５）和（２６）是束紧的，委托人的支付 Ｙ

为：

Ｙ＝（１－ｖ＋ｖζ）（θ１＋ｅ１－ｅ
２
１／２－ｕ

—
）＋ｖ（１－

ζ）（θ２＋ｅ２－ｅ
２
２／２－ｕ

—
） （２７）

分别对ｅ１、ｅ２求导得：

ｅ１ ＝ｅ２ ＝１ （２８）

两种类型的代理人都付出全部努力。低类型代

理人的激励相容条件也满足
①。

由式（２７）、（２８）得：

ｄＹ／ｄζ＝－ｖ（θ２－θ１）＜０ （２９）

由式（２０）得：

ｄξ
ｄｐ

＝ －（１－ｖ）γＦ
Ｖζ［γ（ｐ＋ｐ）－Ｆ］

２ （３０）

随着惩罚值ｐ的增大，合谋的概率ξ降低。

根据式（１９）、（２７）、（２８），得：

ｄＹ
ｄｐ＝

ｄＹ
ｄζ
ｄζ
ｄｐ＝

（１－ｖ）（Ｆ＋ｆ）（１－ξ＋ξ）γ（θ２－θ１）
［（１－ξ）γｐ＋ξγ（ｐ＋ｐ）－ξＦ－ｆ］

２ ＞０ （３１）

ｄＹ
ｄｐ

＝ｄＹｄζ
ｄζ
ｄｐ

＝
（１－ｖ）ξγ（Ｆ＋ｆ）（θ２－θ１）

［（１－ξ）γｐ＋ξγ（ｐ＋ｐ）－ξＦ－ｆ］
２ ＞０ （３２）

　　Ｙ是ｐ、ｐ的增函数，对代理人和审计师惩罚力

度ｐ、ｐ越大，委托人得到的支付 Ｙ越多，惩罚是有

效的。

对委托人来说，虽然聘请监管者要花费一定的

代价，但惩罚收入的补偿和产出的增加使委托人得

到的总收益增加了。因此，无论从合谋得到抑制和委

托人随着惩罚力度加大支付得到增加，均说明惩罚

机制防治审计合谋是有效的。

三、惩罚机制防治审计合谋的有效性的实证检

验

（一）审计质量和审计独立性的衡量

１．审计质量的衡量

夏立军（２００３）在对中国上市公司的利润表和

现金流量表进行解析的基础上，对多个盈余管理计

·１２１·
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量模型及其调整模型在中国证券市场的使用效果进

行了比较，发现在中国证券市场上，相对其他模型，

分行业估计并且采用线下项目前总应计利润作为因

变量估计行业特征参数的截面 Ｊｏｎｅｓ模型能够较好

地揭示公司的盈余管理
［９］。因此，现有国内相关研

究大多采用其计算过程，效果较好，如龚启辉和王善

平（２００９）［１０］、张娟、黄志忠和李明辉（２０１１）［１１］。计

算公式为：

ＤＡｉｔ＝ＴＡｉｔ／Ａｉｔ－１－ＮＤＡｉｔ （３３）

其中，ＤＡｉｔ为公司盈余管理幅度，ＴＡｉｔ为公司当
年包含线下项目的总应计利润，由 ＴＡｉｔ ＝ＮＩｉｔ－
ＣＦＯｉｔ计算得到，其中 ＮＩｉｔ为公司当年净利润，ＣＦｏｉｔ
为公司当年经营活动现金流量净额，Ａｉｔ－１为公司上
年年末总资产，ＮＤＡｉｔ为经过上年年末总资产调整

后的当年非操纵性应计利润。

ＮＤＡｉｔ计算公式如下：
ＮＤＡｉｔ＝α１＋α２（ΔＲＥＶｉｔ／Ａｉｔ－１）

＋α３（ＰＰＥｉｔ／Ａｉｔ－１） （３４）

其中，ΔＲＥＶｉｔ是公司当年主营业务收入和上年
主营业务收入的差额，ＰＰＥｉｔ是公司当年末固定资产

原值，α１，α２，α３是行业特征参数，这些行业特征参
数的估计值根据以下方程求得。

ＧＡｉｔ／Ａｉｔ－１ ＝α１＋α２（ΔＲＥＶｉｔ／Ａｉｔ－１）
＋α３（ＰＰＥｉｔ／Ａｉｔ－１）＋εｉ （３５）

其中，α１，α２，α３是 α１，α２，α３的 ＯＬＳ估计值；
ＧＡｉｔ是公司线下项目前总应计利润，ＧＡｉｔ ＝ＯＩｉｔ－

ＣＦＯｉｔ，其中ＯＩｉｔ为公司当年营业利润，ＣＦＯｉｔ为公司
当年经营活动现金流量净额，εｉ为残差项。

２．审计独立性的衡量
ＤｅＡｎｇｅｌｏ（１９８１）认为，审计质量是指审计师发

现并报告其审计客户财务报告中的错报的联合概

率
［１２］。这一概率取决于审计师职业能力的高低和独

立性水平。在审计师职业能力确定的情况下，审计质

量由审计师的独立性决定。在事务所遭受处罚前后

两年短暂的时段内，事务所的职业水平、执业能力难

以有明显变化，若审计质量有明显提高，应该是审计

独立性提高的结果。那么，当上市公司的经营效率、

财务状况等条件不变时，被审计单位的审计意见类

型直接由审计师的独立性决定，因此，在同等条件

下，审计师出具非标意见的概率代表审计师的独立

性。国内，沈玉清、戚务君和曾勇（２０１０）［１３］、江伟、李
斌（２０１１）［１４］等采取审计师出具非标意见的概率代

替审计独立性。

（二）样本选择与数据来源

当上市公司因为财务舞弊受到处罚，审计该上

市公司的会计师事务所也因为相同的经济、会计事

项和基本相同的原因同时受到证监会的处罚，而且

可以从公开披露的其他事实加以佐证，当这几个条

件同时满足时，就可以推定上市公司与事务所之间

发生了审计合谋
［１５］。根据２００２－２００８年间证监会

发布的处罚公告，以上述审计合谋认定方法确定被

证监会处罚的合谋会计师事务所，根据是否由这些

会计师事务所主审将全部上市公司进行区分和归

集，确定三类研究样本：（１）将由遭受处罚后的事务

所所审计的上市公司称为“处罚样本”，记为

ＰＵＮＩＳＨ；（２）将事务所处罚前所审计的上市公司称
为“处罚前样本”，记为 ＥＸＰＵＮＩＳＨ；（３）“非处罚样

本”，记为ＮＯＰＵＮＩＳＨ，由没有受到处罚的会计师事

务所所审计的同年度上市公司构成，ＮＯＰＵＮＩＳＨ样

本与ＰＵＮＩＳＨ样本的配比比例为３：１。具体选择时严
格遵循以下标准：与ＰＵＮＩＳＨ样本处于相同年度、相

同行业，资产规模相近。这样分别得到这三类样本，

再汇总得到总的 ＰＵＮＩＳＨ样本、ＥＸＰＵＮＩＳＨ样本和
ＮＯＰＵＮＩＳＨ样本。

在样本的具体选取时，由于金融、保险类上市公

司的特殊性，这类公司不进入我们的研究范围。此

外，部分数据缺失的样本被剔除。如某公司为首次上

市，则前一年度的审计意见没有，则该公司不进入我

们的研究样本。这样，在研究处罚对审计质量的影响

时，得到ＰＵＮＩＳＨ样本共１９３个，ＥＸＰＵＮＩＳＨ样本共
１８６个，ＮＯＰＵＮＩＳＨ样本共５７９个。在研究处罚对审

计独立性的影响时，得到 ＰＵＮＩＳＨ样本共 １８０个，
ＥＸＰＵＮＩＳＨ样本共１６２个，ＮＯＰＵＮＩＳＨ样本５４０个。

在研究中，需要通过计算样本公司的盈余管理

幅度衡量审计质量，为了保证每一年份、每一个行业

组合有足够的样本可以进行回归分析，并使分类具

有合理性，我们参照陈武朝、张泓（２００４）［１６］的做法
对行业进行了适当归并和调整，最终将上市公司分

为Ｃ４、Ｃ６、Ｃ７、Ｃ８、Ｃ９、Ｇ、Ｈ、Ｊ、Ｍ共９个行业。

本研究中使用的上市公司财务数据、审计意见、

·２２１·
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会计师事务所等资料来自于证监会处罚公告和国泰

安公司开发的 ＣＳＭＡＲ数据库，并从中国证监会指

定信息披露网站———巨潮资讯网补充和核对。

（三）检验模型及变量选择

１．处罚对审计质量的影响
通过检验处罚与上市公司的盈余管理的关系研

究处罚对于提高审计质量的有效性，为此，建立模型

Ⅰ：
ＤＡｉ＝α０＋α１Ｐｕｎｉｓｈｉ＋α２Ｔｅｎｕｒｅｉ＋α３Ｂｉｇ１０ｉ＋

α４Ｇｒｏｗｔｈ＋α５Ｓｉｚｅｉ＋α６ＡｄｊＲＯＡｉ＋α７Ｌｅｖｉ＋εｉ
其中，α０为截距，α１ ～α７为回归系数，ε为残

差。模型中各变量的含义如下：

因变量ＤＡｉ是经过上年末总资产调整后的公司
ｉ当年的操纵性应计利润，代表公司盈余管理的程

度，反映审计质量的高低，由式（３３）计算得到。

测试变量Ｐｕｎｉｓｈ，为虚拟变量，若样本公司财务

报表是由受处罚后的会计师事务所审计，则Ｐｕｎｉｓｈｉ
取值为１，否则取值为０。

控制变量：Ｔｅｎｕｒｅｉ为审计任期，审计任期是公
司所聘任的事务所为其提供审计服务的累计年份。

Ｂｉｇ１０ｉ是虚拟变量，用以控制事务所规模对操纵性

应计利润的影响，以会计师事务所审计客户的数目

对事务所的规模进行排名。如果负责公司当年年度

报告审计的事务所是国内十大事务所，那么取值为

１，否则为０。Ｇｒｏｗｔｈｉ、Ｓｉｚｅｉ，ＡｄｊＲＯＡｉ、Ｌｅｖｉ分别代表
行业成长性、公司规模、经营业绩、资产负债率。

Ｇｒｏｗｔｈｉ为公司主营业务增长率，等于公司当年主营
业务收入总额与上年相应数据的比值，Ｓｉｚｅｉ为公司
当年末总资产的自然对数，ＡｄｊＲＯＡｉ为公司当年营
业利润与年末总资产的比值，Ｌｅｖｉ为公司年末负债
总额与总资产的比值。

２．处罚对审计独立性的影响
借鉴夏立军、陈信元等（２００５）［１７］设计的考察

审计独立性与审计任期之间关系的模型，并对财务

状况、经营业绩、事务所特征等因素进控制，建立模

型Ⅱ：
Ｏｐｉ＝β０＋β１Ｐｕｎｉｓｈｉ＋Ｂ２ＬａｓｔＯｐｉ＋β３Ｂｉｇ１０ｉ＋

β４Ｔｅｎｕｒｅｉ＋β５ＲＯＡｉ＋β６ＬＥＶｉ＋β７ＣＲｉ＋β８ＲＥＣｉ＋

β９ＩＮＶｉ＋β１０Ｓｉｚｅｉ＋εｉ
其中，β０为截距，β１ ～β１１为回归系数，ε为残

差。模型中各变量的含义如下：

因变量Ｏｐｉ为虚拟变量，代表样本公司当年年

度报告被出具的审计意见类型。若意见类型为非标

意见，则Ｏｐｉ取值为１，否则取值为０。我们将非标意

见界定为：无保留意见加说明意见、保留意见、否定

意见以及拒绝发表意见。将审计意见类型这样分类

的原因是，对于上市公司来说，标准无保留意见是每

个上市公司强烈希望得到的意见类型，只有这样，上

市公司才能在资本市场上自由融资。其他几种审计

意见虽然彼此间存在差异，但对上市公司的融资目

标来说差别不大，是每个上市公司都极力避免的审

计意见。我们的作法和Ｃｈｅｎ，Ｓｕ和Ｚｈａｏ（２０００）［１８］、

刘继红（２０１１）［１９］是一致的。

测试变量含义同上。

控制变量：ＬａｓｔＯｐｉ是虚拟变量，用以控制公司

上年年度报告被出具的审计意见类型。如果上市公

司上年年报被出具非标意见，那么Ｌａｓｔｏｐｉ取值为１，

否则为０。财务状况控制指标、经营业绩指标 ＬＥＶｉ、
ＣＲｉ、ＲＥＣｉ、ＩＮＶｉ、ＲＯＡｉ分别用以控制上市公司的资
产负债率、流动比率、应收账款比重、存货比重、总资

产净收益率对审计意见的影响。ＣＲｉ表示公司年末
流动资产与流动负债的比值，ＲＥＣｉ为公司年末应收
账款余额与总资产的比值，ＩＮＶｉ为公司年末存货余

额与总资产的比值。资产负债率、流动比率反映公司

的偿债能力，应收账款比重、存货比重除反映公司的

财务状况，还反映了事务所的审计复杂程度，决定审

计风险高低。ＲＯＡｉ为公司年末总资产净收益率，反
映公司的经营效率。Ｂｉｇ１０ｉ、Ｔｅｎｕｒｅｉ、ＬＥＶｉ、Ｓｉｚｅｉ等控

制变量含义同上。

（四）实证分析及结果

１．样本描述性统计

表１是对模型 Ⅰ 各变量的 ＰＵＮＩＳＨ样本、

ＥＸＰＵＮＩＳＨ样本、ＮＯＰＵＮＩＳＨ样本的描述性统计。从

表１知，会计师事务所在处罚前所审计的上市公司

盈余管理幅度ＤＡ均值为０．０１０，处罚后为 －０．００３，

两者有较大差别，处罚后事务所对上市公司的盈余

管理控制更为严格。此外，还可以看出，在整个审计

市场，十大事务所审计的客户约占市场的２８％，受

处罚的事务所中，十大事务所所占的比例约为

７０％，受处罚的事务所和没有受处罚的事务所的任
·３２１·
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期没有显著差异。

　表１ 模型Ⅰ的样本描述性统计

变量
ＰＵＮＩＳＨ样本（ｎ＝１９３） ＥＸＰＵＮＩＳＨ样本（ｎ＝１８６） ＮＯＰＵＮＩＳＨ样本（ｎ＝５７９）

最小值 最大值 均值 最小值 最大值 均值 最小值 最大值 均值

ＤＡ －０．３４７ ０．１１９ －０．００３ －０．１３７ ０．４４８ ０．０１０ －０．７１０ １．３３５ ０．００６

Ｔｅｎｕｒｅ ２ ９ ５．００９ １ ９ ４．４９１ １ ９ ３．９４１

Ｂｉｇ１０ ０ １ ０．７０８ ０ １ ０．７５４ ０ １ ０．２８４

Ｇｒｏｗｔｈ －０．１８０ ４．２８７ １．０８５ ０．３５５ １６．２７０ １．２３８ －５．０１７ ２０７．２６４ １．３６８

Ｓｉｚｅ １８．７７０ ２４．０２０ ２０．７５７ １９．０６８ ２３．５２７ ２０．４９９ １８．５５６ ２４．０２０ ２０．７９８

ＡｄｊＲＯＡ －０．１４５ ０．２１８ ０．０２６ －０．１９６ ０．２６９ ０．０３８ －１．２９８ ０．４４５ ０．０３３

ＬＥＶ ０．０７５ ０．９７９ ０．４７７ ０．０８４ ０．９６８ ０．４５６ ０．００９ ２．３５８ ０．４４０

　　表２是对模型Ⅱ变量的描述性统计。从表２可

以看出，会计师事务所在处罚前出具非标意见的比

率只有 ６．８％，处罚后出具非标意见的比率为
１５．４％，存在明显差异，说明处罚明显地提高审计独

立性。没有受过处罚的事务所出具非标意见的比率

为１９．３％，远远高于遭受处罚的事务所处罚前出具

非标意见的概率。同时，通过对上期审计意见 Ｌａｓ

ｔＯｐ的比较，也可以得出，事务所在处罚前出具非标

审计意见的比率显著低于同期没有受到处罚的事务

所。但是，当事务所受到证监会处罚后，出具非标意

见的比率和没有遭受处罚的事务所不存在显著差

异，说明了审计独立性提高的幅度。

　表２ 模型Ⅱ的样本描述性统计

变量
ＰＵＮＩＳＨ样本（Ｎ＝１８０） ＥＸＰＵＮＩＳＨ样本（Ｎ＝１６２） ＮＯＰＵＮＩＳＨ样本（Ｎ＝５４０）

最小值 最大值 均值 最小值 最大值 均值 最小值 最大值 均值

Ｏｐ ０ １ ０．１５４ ０ １ ０．０６８ ０ １ ０．１９３

ＬａｓｔＯｐ ０ １ ０．１００ ０ １ ０．０７６ ０ １ ０．１４８

Ｂｉｇ１０ ０ １ ０．７４６ ０ １ ０．７６３ ０ １ ０．２９３

Ｔｅｎｕｒｅ １ ９ ４．６７８ ２ ８ ４．０９３ １ ９ ３．９９０

ＲＯＡ －０．１７０ ０．２１０ ０．０３５ －０．３７０ ０．２７０ ０．４１０ －１．４７０ ０．３８０ ０．０３２

ＬＥＶ ０．０７０ １．０６０ ０．４７３ ０．０８０ ０．９７０ ０．４６５ ０．０１０ ２．８９０ ０．４４７

ＣＲ ０．２５０ ６．４８０ １．５８９ ０．０００ ３．６６０ ０．７７０ ０．０３０ ３１．１４０ １．８３１

ＲＥＣ ０．０００ ０．８００ ０．２３３ ０．０２０ ６．４９０ １．１２９ ０．０００ ２．６９０ ０．２３３

ＩＮＶ ０．０００ ０．６３０ ０．１４６ ０．０００ ０．６５０ ０．１４８ ０．０００ ０．７８０ ０．１４５

Ｓｉｚｅ １８．７７０ ２４．０２０ ２０．７３９ １９．０７０ ２３．５３０ ２０．４８６ １８．５６０ ２４．０２０ ２０．７７２

　表３ 模型Ⅰ的变量Ｐｅａｒｓｏｎ相关分析

ＤＡ Ｐｕｎｉｓｈ Ｔｅｎｕｒｅ Ｂｉｇ１０ Ｇｒｏｗｔｈ Ｓｉｚｅ ＡｄｊＲＯＡ Ｌｅｖ

ＤＡ １ －０．１７４ －０．０９７ ０．０４３ ０．２５９ －０．１６７ ０．１７２ －０．０７３

Ｐｕｎｉｓｈ １ ０．１１９ －０．０５３ －０．０６９ ０．１４４ －０．１０５ ０．０５８

Ｔｅｎｕｒｅ １ ０．１０７ ０．０６２ ０．１７１ －０．１６８ ０．１０４

Ｂｉｇ１０ １ ０．０３６ ０．１２３ ０．０６２ －０．０３９

Ｇｒｏｗｔｈ １ ０．０１０ ０．１０３ ０．１３９

Ｓｉｚｅ １ ０．００５ ０．１１９

ＡｄｊＲＯＡ １ －０．６０５

Ｌｅｖ １

　注：、、 分别表示在１％、５％、１０％水平上统计显著，下同。

　　２．变量的Ｐｅａｒｓｏｎ相关分析 表３报告了模型Ⅰ的变量 Ｐｅａｒｓｏｎ相关分析结
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果。在研究处罚政策对提高审计质量的效果时，回

归分析的对象是以ＰＵＮＩＳＨ样本和ＮＯＰＵＮＩＳＨ样本
组成的混合样本

②。从表３可以看出，上市公司盈
余管理幅度ＤＡ与Ｐｕｎｉｓｈ、Ｓｉｚｅ在５％水平上显著负
相关，与Ｇｒｏｗｔｈ、ＡｄｊＲＯＡ显著正相关。表明，由受
到处罚后的事务所所审计的上市公司其盈余管理幅

度更低；公司规模越大，盈余管理程度越低；成长性

好、盈利公司的盈余管理程度越高。整体而言，检验

模型中的自变量之间不存在严重的共线性问题。模

型Ⅱ的自变量之间不存在严重的共线性问题，限于
篇幅，结果没有在此报告。

３．处罚有效性的多变量回归分析
（１）处罚对审计质量的影响
表４是处罚对审计质量影响的回归分析结果，

所取的样本是由ＰＵＮＩＳＨ样本和ＥＸＰＵＮＩＳＨ样本构
成。从线性回归分析结果看，ＤＡ与 Ｐｕｎｉｓｈ在１０％

水平上显著负相关，说明，会计师事务所经处罚后在

对上市公司进行审计时，抑制了上市公司的盈余管

理，审计质量有显著提高。同时，ＤＡ与 Ｇｒｏｗｔｈ在
１％水平上显著正相关，与Ｓｉｚｅ在５％水平上显著负
相关，表明成长快的公司盈余管理幅度更大，规模大

的公司盈余管理幅度较小。

　表４ 处罚与审计质量关系的回归分析结果

变量 系数 Ｔ值 Ｐ值 ＶＩＦ值

Ｐｕｎｉｓｈ －０．０２ －１．７３３ ０．０８５ １．０５

Ｔｅｎｕｒｅ －０．００２ －０．８６１ ０．３９ １．０８９

Ｂｉｇ１０ ０．００９ ０．６９９ ０．４８５ １．０３６

Ｉｎｃｒｅａｓｅ ０．０１９ ３．６２ ０．０００ １．０９５

Ｓｉｚｅ －０．０１４ －２．２３６ ０．０２６ １．０９１

ＡｄｊＲＯＡ ０．１７４ １．４４４ ０．１５０ １．７５

ＤＥＢＴ －０．００１ －０．０１３ ０．９８９ １．７３４

截距 ０．２８６ ２．２２７ ０．０２７

Ｒ２ ０．１３６

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．１０８

Ｆ值 ４．７５１

　　（２）处罚对审计独立性的影响
表５是处罚与审计独立性关系的回归分析结

果。从处罚效果的 ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析结果看，Ｏｐ与
Ｐｕｎｉｓｈ在５％水平上显著相关，说明处罚后，会计师
事务所出具非标审计意见的比例明显增大，处罚提

高了会计师事务所的独立性。审计意见与上期审计

意见、公司的财务状况 ＬＥＶ、ＩＮＶ、ＲＥＣ显著正相关，

与公司规模Ｓｉｚｅ负相关。
　表５ 处罚与审计独立性关系的回归分析结果

自变量 系数 Ｗａｌｄ值 Ｐ值 ＶＩＦ值

截距 ９．３７４ １．１３９ ０．２８６

Ｐｕｎｉｓｈ １．５１５ ４．９８６ ０．０２５ １．５３８

ＬａｓｔＯＰ １．６１９ ７．１０９ ０．００７ １．０７４

Ｂｉｇ１０ ０．２６７ ０．００５ ０．９４２ １．１１８

Ｔｅｎｕｒｅ －０．００３ ０．１５６ ０．６９２ １．０８７

ＲＯＡ －１．３６９ ０．０９８ ０．７５３ １．５０６

ＬＥＶ ７．５９４ １０．３８５ ０．００１ ２．６３６

ＣＲ ０．５１５ ０．４４２ ０．５０６ ２．５０５

ＲＥＣ ０．８９５ ２．７１６ ０．０９９ ２．１４４

ＩＮＶ ２．０５８ １．５８７ ０．２０７ １．０５９

Ｓｉｚｅ －．９２１ ５．１７６ ０．０２２ １．１０３

Ｃｏｘ＆ＳｎｅｌｌＲＳｑｕａｒ ０．１９３

ＮａｇｅｌｋｅｒｋｅＲＳｑｕａｒｅ ０．３８１

Ｃｈｉ－ｓｑｕａｒｅ ５３．１６０

　　４．处罚有效程度的多变量回归分析
（１）处罚对提高审计质量有效程度分析

　表６ 处罚对提高审计质量有效程度的回归结果

变量 系数 Ｔ值 Ｐ值 ＶＩＦ值

Ｐｕｎｉｓｈ －０．００８ －０．６１１ ０．５４１ １．１６２

Ｔｅｎｕｒｅ ０．００２ ０．７９５ ０．４２６ １．１３３

Ｂｉｇ１０ ０．００８ ０．６９０ ０．４８９ １．２０３

Ｉｎｃｒｅａｓｅ ０．００１ ０．３８１ ０．７０３ １．０２４

Ｓｉｚｅ －０．００８ －１．２２９ ０．２１９ １．０４５

ＡｄｊＲＯＡ ０．４５１ ６．２８８ ０．０００ １．７１１

ＤＥＢＴ －０．０３１ －０．９５８ ０．３３８ １．７０９

截距 ０．１５７ １．１８１ ０．２３８

Ｒ２ ０．１３９

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．１２７

Ｆ值 １１．４５６

　　表６是处罚对提高审计质量有效程度的回归结

果。分析所取的样本由 ＰＵＮＩＳＨ样本和 ＮＯＰＵＮＩＳＨ

样本构成，从回归分析的结果看，ＤＡ与 Ｐｕｎｉｓｈ不存

在显著关系，说明与其他没有受到处罚的事务所相

比，遭受处罚后的事务所，虽然其审计质量显著提

高，但提高的程度为达到一般事务所的水平。此外，

ＤＡ与Ｔｅｎｕｒｅ、Ｂｉｇ１０、Ｇｒｏｗｔｈ、ＡｄｊＲＯＡ显著相关，表

明：审计任期影响审计质量，任期越长，质量越低；十

大会计师事务所的审计质量更高；成长性快、营业利
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润越高的公司盈余管理幅度越大。

（２）处罚对提高审计独立性有效程度分析

表７是分析处罚对于提高审计独立性有效程度

回归结果，回归结果表明，Ｏｐ与 Ｐｕｎｉｓｈ不存在显著

相关关系，说明与其他没有受到处罚的事务所相比，

受到处罚的事务所出具非标意见的概率没有显著差

异，表明事务所遭受处罚后，其独立性水平显著提

高，但提高幅度有限，达到一般事务所的独立性水

平。公司收到非标审计意见与上年收到的审计意见

显著相关，与审计任期相关。公司收到非标审计意

见与审计任期负相关，说明审计任期对审计独立性

存在负面影响。此外，公司收到非标审计意见还与

公司本身的财务状况、经营效率如 ＲＯＡ、ＬＥＶ、ＣＲ、

ＲＥＣ、ＩＮＶ显著相关，这与其他研究的结论基本一

致。

　表７处罚对于提高事务所独立性程度的回归分析

系数 Ｗａｌｄ值 Ｐ值 ＶＩＦ值

截距 －１．３６３ ０．４７８ ０．４８９

Ｐｕｎｉｓｈ －１．９７ ０．４０３ ０．５２５ １．２４７

ＬａｓｔＯＰ ２．０２５ １３０．３００ ０．０００ １．２５６

Ｂｉｇ１０ ０．０５０ １．５６８ ０．２１０ １．１２２

Ｔｅｎｕｒｅ －０．３４１ ３．８０３ ０．０５１ １．２５６

ＲＯＡ －１０．５３３ ６９．８９２ ０．０００ １．９５５

ＬＥＶ １．９８３ １１．３７１ ０．０００ ３．３７０

ＣＲ ０．１１７ ３．８３４ ０．０５０ ２．０２５

ＲＥＣ ３．２１７ ３４．８９８ ０．０００ １．７９６

ＩＮＶ －２．３３３ １０．２９６ ０．００１ １．１０１

Ｓｉｚｅ －０．０９９ １．０５３ ０．３０４ １．０９２

Ｃｏｘ＆ＳｎｅｌｌＲＳｑｕａｒ ０．２８５

ＮａｇｅｌｋｅｒｋｅＲＳｑｕａｒｅ ０．４６０

Ｃｈｉ－ｓｑｕａｒｅ ６０５．７６８

　　５．稳健性分析

为了检验结果的可靠性，我们进行了稳健性分

析。在研究处罚措施的效果时，我们选取的样本是

事务所被处罚前后一年所审计的公司，研究结论表

明惩罚政策起到了相应的作用。为检验该结论的稳

定性和可靠性，我们还选取了事务所被处罚前后两

年所审计的上市公司为对照样本进行回归分析，回

归结果表明惩罚政策提高了审计质量和审计独立

性。另外，我们还分别选取了没有遭受处罚的事务

所前后一年、两年所审计的公司为对照样本进行了

类似的回归分析，回归结果表明，没有遭受处罚的事

务所在处罚前后年度出具的非标意见的概率没有发

生显著变化，进一步说明该结论的可靠性。此外，为

了减轻异常值对模型的影响，我们对所有的财务指

标如Ｇｒｏｗｔｈ、Ｓｉｚｅ、ＡｄｊＲＯＡ、Ｌｅｖ、ＲＯＡ、ＣＲ、ＲＥＣ、ＩＮＶ

等的最大与最小１％观测值进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，研

究结论不变。

四、研究结论

通过建立防治审计合谋的数理模型进行分析，

逻辑推演结果表明，针对代理人通过偷懒少付出努

力而获得更多私人效用的机会主义行为倾向，委托

人应聘请审计师进行随机审计。针对审计师和代理

人之间合谋的随机性，委托人最佳策略是实施随机

监管。在随机审计和随机监管的情况下，委托人设

计的契约达到了最优，高效率类型代理人的信息租

金消失，低效率的代理人付出最优努力。针对监督

和监管查出来的舞弊和合谋行为，对合谋者施以重

罚，经理人舞弊和审计师参与合谋的概率降低了，审

计的作用得以体现。对委托人来说，惩罚收入的补

偿大于监管支出。因此，无论从合谋得到抑制和委

托人随着惩罚力度加大支付得到增加，均说明惩罚

机制防治审计合谋是有效的。

进一步利用中国证监会的处罚公告，研究惩罚

机制对于防治审计合谋的有效性。根据 ２０００－

２００８年间证监会发布的处罚公告数据，实证检验研

究发现：（１）惩罚措施是有效的，惩罚机制促使事务

所提高了审计质量与审计独立性，对于防治审计合

谋有一定的作用；（２）因审计合谋遭受证监会处罚

的事务所，其审计质量与审计独立性水平显著提高，

但是提高的幅度有限，其审计质量在处罚后达到正

常情况事务所的水平。

【注】

①容易证明低类型经理的激励相容条件满足，证明过程

略。

②我们也对 ＰＵＮＩＳＨ样本和 ＥＸＰＵＮＩＳＨ样本做了变量

Ｐｅａｒｓｏｎ相关分析，也不存在严重共线性情况。限于篇幅，模

型１、２这部分的相关分析结果没有列出。
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