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［摘　 要］基于 ２００９—２０１２ 年 ２５７ 家创业板上市公司的 ４３２ 个 ＩＰＯ 审计样本，检验审计质量与企业长期资本

市场回报、投资回报率的关系，实证结果表明：应计利润和审计收费显著地表明了审计质量的高低，同时有微弱证

据表明行业专长代表了较高的审计质量；事务所声誉与企业经营业绩呈正相关，但是与企业长期资本市场回报呈

现显著负相关，该结果源于中国资本市场的非效率性。 总体上说，会计师事务所在 ＩＰＯ 审计市场上起到了一定的

外部治理效用，但仍然有待加强。
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一、 引言

独立审计作为公司治理体系中外部治理的重要安排，是市场中重要的信息中介和外部监督者。
ＩＰＯ 审计是公司上市的一个必要环节，承担着特殊的资本市场功能，它可以帮助投资者鉴证上市企业

真实的财务状况。 会计师事务所高质量的审计工作结果被视为反映公司财务报表“真实公允”的最

佳载体，它有助于缓解资本市场中的信息不对称和逆向选择问题，实现资本市场资源的有效配置。
自 ２００９ 年中国创业板市场开板以来，中国创业板也已经进入发展的第五年。 初期的“高价、高市盈

率和高超募”发行似乎并没有应验投资者对创业板股票高成长、高绩效的期待，业绩负增长的创业板企

业比例连年增加。 ２０１２ 年，上市当年即“业绩变脸”的企业就多达 ６ 家，触及上市当年利润下滑 ５０％ 的

警戒线。 以高成长性著称、作为我国大量中小民营企业缩影的创业板若要避免再次出现如此严重的业

绩下滑及“变脸”，则除了企业自身的运营能力外，企业 ＩＰＯ 中涉及的利益群体，如投资银行、风险投资、
律师事务所和会计师事务所等，在减轻 ＩＰＯ 信息不对称中都应起到一定作用。 创业板企业在 ＩＰＯ 后是

否仍然具有较高成长性、是否具有良好的回报和长期投资的价值是投资者非常关注的问题。
本文从会计师事务所的角度，以创业板公司这一较为特殊的上市群体作为研究对象，研究审计质

量的好坏是否与企业未来长期绩效紧密相关、审计质量能否作为判别公司资本市场回报的指标。 本

研究的实践意义在于为创业板市场投资者的投资目标筛选及中国 ＩＰＯ 审计市场有效性提供相应的实

证证据。

二、 文献综述与逻辑框架构建

根据 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ 的定义，公司治理是指投资者建立的为了保证自己的投资得到回报的一
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种机制［１］。 李维安认为，狭义的公司治理是指所有者（主要是股东）对经营者的一种监督、制衡机制，
即通过一种制度安排来合理配置所有者与经营者之间的权利与责任关系［２］。 公司治理的目标是保证

股东利益的最大化，防止经营者对所有者利益的背离。 狭义的公司治理本质是通过股东会、董事会、
监事会及管理层构成的公司治理结构的内部治理；广义的公司治理不限于股东对经营者的制衡，而是

涉及广泛的利害相关者，包括股东、债权人、供应商、雇员、政府和社区等与公司有利害关系的集团。
外部会计信息具有价值和使用价值，且具有稀缺性，会计信息的生产者和使用者往往不属于同一

主体，因此其需要通过交易过程才能满足其他主体的会计信息需求，这个交易过程应当由会计市场来

完成；会计信息作为会计知识的结果、知识经济的资源，指导会计市场中会计资源配置［３］。 审计是会

计信息质量的重要制度保障。 注册会计师具有经济动机和法律责任来查实财务报告是否符合“真实

公允”的原则［４］。 会计师事务所代表的就是广义公司治理概念中外部治理的一个方面。 除此之外，
外部治理还包括法律监督、舆论监督和媒体监督等方面［５ ６］。 本文将会计师事务所的外部治理定义为

会计师事务所通过审计等鉴证服务监督财务报表的真实性和可靠性———可归纳为绩效监督治理效

用，进而达到保护投资者及利益相关者利益的外部治理效用。 因此从这一路径的定义来看，我们可以

认为会计师事务所通过其绩效监督治理效用实现了外部治理效用。 而根据公司治理的含义，会计师

事务所的外部治理效用最终应当与公司治理的总体目标相符———保护投资者及利益相关者的利益。
根据 Ｆｒｉｅｄｍａｎ 的企业社会责任的古典观，投资者和公司其他相关群体的利益从本质来说并没有必然

的冲突性。 从长期来看，会计师事务所起到的良好外部治理效用提升了资本市场的有效性，这样的资

本市场能够准确反映公司价值，投资者基于此能够做出更加准确的投资决策，资本市场回报也应当更

好。 因此，外部治理效用的高低可以反映于企业的资本市场回报上（即投资者回报）。 会计师事务所

的外部治理效用表现于高质量的会计信息质量，会计信息质量多采用盈余质量作为其替代变量，盈余

被管理和操纵的程度越小则盈余质量越高，经审计的盈余质量越高则审计质量越高。 审计质量越高，
公司收益的“水分”越少，应计利润作为反映盈余管理程度的重要指标，其绝对值也应当越小。 “应计

利润”的本质就是“会计盈余”的质量。 会计盈余与资本市场回报的相关关系自上世纪六十年代以来

就成为学术界经久不衰的研究课题。 因此，从以上的逻辑链中我们可以推出，会计师事务所的外部治

理效用可以反映于资本市场回报。 当然，会计师事务所的外部治理效用并不一定必然由资本市场回

报来衡量，对于非上市公司来说，外部治理效用可以反映于应计利润。 但是本文采用上市公司做样

本，预期由良好的外部治理效用带来统计意义上的较好的资本市场回报，即两者呈现正相关关系。
审计质量的经济后果之一就是 ＩＰＯ 折价的幅度。 Ｂｅａｔｔｙ 和 Ｒｉｔｔｅｒ 认为发行公司的事先不确定性

程度与 ＩＰＯ 折价幅度正相关［７］；而公司要显示自己的低不确定性，就必然选择高声誉资本的事务所。
研究发现，审计事务所的声誉作为审计质量的构成要素，与 ＩＰＯ 折价密切相关。 中国资本市场上国际

“五大”会计师事务所的声誉具有传递公司价值信息的功能，聘请国际“五大”所的发行公司的发行折

价程度显著低于聘请国内所的发行公司的折价程度［８］。 郭照蕊则发现，在实施新准则后国际“四大”
所与非国际“四大”所的审计质量并没有显著差别［９］。 从这里我们可以推断，ＩＰＯ 折价幅度更可能直

接受事务所声誉影响，而与审计质量的关系并不密切。
严格的审计质量作为外部市场监督机制，是上市公司减轻代理问题、最大化公司价值和提升公司

绩效的重要保障。 从公司外部治理及信息不对称的角度来看，公司经理层有动机利用高质量的审计

来表明自己的价值；股东则希望通过高质量的审计来证明公司的真实价格，尽量减少 ＩＰＯ 折价所带来

的巨大隐性发行成本及股东价值损失，更为重要的是能够获得创业板高风险相应的回报。
当前文献多从公司内部治理机制中股权结构（线性关系［１０］、非线性关系［１１］和无关论［１２］ ）、董事会特

征（董事会构成［１３］、会议次数［１４］、董事会规模［１５］、董事会成员个人特征和董事持股）、管理层（管理层激

励和董事长总经理两职合一）与公司绩效的关系进行研究，也有学者从外部治理机制中的法律体系研究

其与公司绩效的相关性［１６］。 但是很少有文献从外部治理机制中的审计质量层面出发检验其与公司资本
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市场回报的关系。 本文将关注“外部审计质量是否可作为公司资本市场回报的一种预测性指标”，从
ＩＰＯ 审计质量的角度检验探究上市当年的外部审计治理是否和资本市场回报存在显著正相关关系。

三、 研究假设

ＤｅＡｎｇｅｌｏ 认为审计质量取决于两个因素：会计师事务所为收集审计数据所付出的努力和注册会

计师报告审计结果真相的意愿［１７］。 陈俊等则认为审计质量包含两个维度———审计师监督强度维度

和审计师声誉维度，而监督强度由会计师事务所风险管理策略和市场竞争策略决定，其声誉维度则间

接导致各种经济后果［１８］。 李树华提出，判断审计质量高低的三个线索为行业专家、诉讼压力和购买

审计意见［４］。 本文认为，审计收费和事务所声誉可以作为审计质量的外在衡量标准。
审计收费作为一项风险控制策略［１９］，其大小与客户的会计稳健性相关［２０］，而审计合伙人的轮换、

宏观经济环境与会计稳健性又存在相互作用的关系。 “会计师事务所为收集审计数据所付出的努

力”的外在表现就反映于事务所的审计定价行为之上。 一方面，事务所之间存在一定的竞争。 有研

究表明，为获取和某客户的首次审计聘约，会计师事务所可能根据以低于当前审计成本的收费水平来

争取业务［２１］。 另一方面，审计收费与审计成本相互联系，高质量的审计需要较高的审计收费来保证，
审计收费在一定程度上反映了审计质量的高低。 Ｅｉｃｈｅｎｓｅｈｅｒ 和 Ｄａｎｏｓ 研究发现，在受管制的行业和

ＩＰＯ 市场上存在规模经济，因此优势会计师事务所可能在这两个领域里寻求规模经济［２２］。 但是 Ｂｅａｔ⁃
ｔｙ 的研究表明，“八大”会计事务所在从事公司首次公开发行上市的工作中收取了更高的审计费

用［２３］，故 ＩＰＯ 审计市场上似乎也符合规模经济。 Ｂｅａｔｔｙ 的研究表明，ＩＰＯ 审计收费已经考虑了法律责

任和审计风险，而且与传统的年报审计收费模型的变量相关［２４］。 在实务中，会计师事务所的类型普

遍被资本市场解读为一种会计信息质量的信号。 因此，事务所若能让客户确信其能提供差异化的审

计服务，那必然也会影响其审计定价。 根据以上分析，本文建立假设 １。
假设 １：ＩＰＯ 审计收费越高，则会计师事务所的外部治理作用越强，审计质量越高，上市公司资本

市场回报越好。
审计意见的质量是会计师事务所声誉的外在反映。 大量研究将是否由“八大”、“五大”或者“四

大”会计师事务所审计提供审计结论作为区分审计质量的变量。 许多承销商倾向于让顾客聘请“八
大”会计师事务所，聘请“八大”会计师事务所的上市公司的后续股票市场表现较高［２３］。 国外的理论

研究和实践均表明，高声誉的会计师事务所有助于减少信息不对称，但是李常青和林文荣发现我国会

计师事务所的声誉并不能降低 ＩＰＯ 折价幅度，他们认为这是因为中国资本市场的供求极度不平衡、证
券市场法律风险较低［２４］。 目前的实证证据表明我国审计市场上的会计师事务所声誉机制尚待完善，
另外，我国资本市场的研究结论并不稳定，据此，本文建立假设 ２。

假设 ２：ＩＰＯ 审计的会计师事务所声誉越高，则会计师事务所的外部治理作用越强，审计质量越

高，上市公司资本市场回报越好。
事务所 ＩＰＯ 审计的行业专长是指该事务所在该行业的审计中经验特别丰富，能够鉴别公司质量的

好坏。 我国审计准则要求会计师事务所具有行业胜任能力，该胜任能力的表现之一便是该事务所的行

业专长。 事务所行业专长和职业素养是导致审计质量差异的显著特征，会计事务所的行业专长及执业

能力能够更有效地提高审计客户的盈利质量。 但我国的研究结论有些特殊，蔡春和鲜文铎甚至研究得

到“会计师事务所行业专长与审计质量负相关”的结论，他们认为会计师事务所独立性相对不高、易受行

业内经济依赖度的负面影响和行业专长发展程度较低是造成这种负相关性的主要原因［２５］。 本文认为，
经过近年的发展，我国审计市场上事务所行业专长应当已经有所发展。 因此，本文建立假设 ３。

假设 ３：事务所的 ＩＰＯ 审计行业专长越强，则其针对对应行业审计时外部治理作用越强，审计质

量越高，上市公司资本市场回报越好。
审计质量的财务表现为操控性应计利润。 本文认为，ＩＰＯ 审计收费、事务所声誉和行业专长最终
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审计质量 资本市场回报

审计收费

行业专长

事务所声誉 可操控应计

图 １　 分析框架

体现于上市公司操控性应计利润。 高质量的 ＩＰＯ
审计应当能够筛选出高质量的成长型公司，即该

公司上市后长期的可操控性应计利润应当较低，
这样的企业中管理层的盈余管理也较少；企业的

会计信息质量良好，进而导致这类公司的代理成

本同样较少。 以上分析的框架思路见图 １。
本文根据以下截面修正的琼斯（Ｊｏｎｅｓ）模型来估计操控性应计利润：
ＤＡ ｉｔ ＝ ＴＡ ｉｔ ／ Ａ ｉｔ －１ － α１（１ ／ Ａ ｉｔ －１） － α２［（ΔＲＥＶ ｉｔ － ΔＲＥＣ ｉｔ） ／ Ａ ｉｔ －１］ － α３（ＰＰＥ ｉｔ ／ Ａ ｉｔ －１）
其中，ＤＡ 是操控性应计利润，ＴＡ 是应计利润总额（等于净利润减去经营活动现金流量净额），

ΔＲＥＶ 是主营业务收入的变动量，ΔＲＥＣ是应收账款的变动量，ＰＰＥ是期末固定资产原值，上述变量均

除以上年末总资产 Ａ，下标 ｊ、ｔ 分别代表公司、时期。由下列回归方程估计系数 α１、α２、α３：
ＴＡ ｉｔ ／ Ａ ｉｔ －１ ＝ α１（１ ／ Ａ ｉｔ －１） ＋ α２（ΔＲＥＶ ｉｔ ／ Ａ ｉｔ －１） ＋ α３（ＰＰＥ ｉｔ ／ Ａ ｉｔ －１）

四、 研究方法

（一） 变量设置和模型构建

本文涉及变量见表 １。
表 １　 变量定义

变量符号 变量名称 变量含义
Ｒｅｔｕｒｎｉｔ 股市回报 考虑现金红利再投资的年个股回报率
ＤＡｉｔ 操控应计 操控性应计利润代表审计质量的财务表现，该值越大，表明其审计质量越高

Ａｕｄｉｔｆｅｅｉ 审计收费 ＩＰＯ 时公司花费的审计费用总额

Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ 事务所声誉
当 ＩＰＯ 审计事务所为高声誉会计师实务所时 Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ ＝ １，反之为 ０。 中注协发布的
２０１２ 百强会计师实务所综合排名的前 １０％为高声誉会计师实务所

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒｉ
（ ｉ ＝ １，２，３，

…，１４）
事务所专长

交互作用变量 ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒｉ ＝ Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ × Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅｉ，当为该公司审计的会计师事务所正好具
有该行业专长时，ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒｉ ＝ １，否则 ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒｉ ＝ ０
当事务所在该 ＩＰＯ 审计市场收入总额 ／所有事务所在该行业公司 ＩＰＯ 审计收入≥１０％时
我们认为事务所在该行业具有行业专长，Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅｉ ＝ １，否则 Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅｉ ＝ ０

Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ 财务风险 资产负债率

Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ 经营风险

Ｚ ＝ １． ２Ｘ１ ＋ １． ４Ｘ２ ＋ ３． ３Ｘ３ ＋ ０． ６Ｘ４ ＋ １． ０Ｘ５，其中：Ｘ１ ＝ 营运资本 ／资产总额；Ｘ２ ＝ 留存收
益（盈余公积 ＋未分配利润） ／资产总额；Ｘ３ ＝ 息税前利润（营业利润 ＋ 财务费用） ／资产
总额；Ｘ４ ＝ 优先股和普通股市值 ／负债账面价值；Ｘ５ ＝ 销售收入 ／资产总额。 当 Ｚ≤１． ８
时，企业经营风险大，破产的可能性非常高；当 １． ８１≤Ｚ 值≤２． ９９，企业经营风险较大，是
否破产不能确定；当 Ｚ≥３ 时，企业经营风险小，几乎没有破产风险

Ｓｃａｌｅｉｔ 规模 总资产
Ａｇｅｉｔ 上市年数 样本年份与上市年份之差
ＲＯＩＣｉｔ 长期绩效 企业投入资本回报率

　 　 注：根据国家标准 ＧＢ ／ Ｔ４７５４⁃２００２《国民经济行业分类》，当公司为 Ａ 农、林、牧、渔业时，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１ ＝ １，否则 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１

＝０；Ｂ 采矿业，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ２ ＝１，否则 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ２ ＝０；Ｃ 制造业，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ３ ＝１，否则 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ３ ＝ ０；Ｅ 建筑业，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ４ ＝ １，否则 Ｉｎ⁃
ｄｕｓｔｒｙ４ ＝０；Ｆ 批发和零售业，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ５ ＝１，否则 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ５ ＝０；Ｇ 交通运输、仓储和邮政业，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ６ ＝ １，否则 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ６ ＝ ０；
Ｈ 住宿和餐饮业，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ７ ＝１，否则 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ７ ＝０；Ｉ 信息传输、软件和信息技术服务业，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ８ ＝ １，否则 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ８ ＝ ０；Ｋ
房地产业，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ９ ＝１，否则 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ９ ＝０；Ｌ 租赁和商务服务业，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１０ ＝１，否则 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１０ ＝０；Ｍ 科学研究和技术服务
业，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１１ ＝１，否则 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１１ ＝０；Ｎ 水利、环境和公共设施管理业，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１２ ＝ １，否则 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１２ ＝ ０；Ｑ 卫生和社会工
作，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１３ ＝１，否则 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１３ ＝０；Ｒ 文化、体育和娱乐业，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１４ ＝１，否则 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１４ ＝０。 当会计师事务所拥有 Ａ 行
业专长时，Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ１ ＝１，否则 Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ１ ＝０；Ｂ 行业专长时，Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ２ ＝ １，否则 Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ２ ＝ ０；Ｃ 行业专长时，Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ３ ＝
１，否则 Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ３ ＝０；Ｅ 行业专长时，Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ４ ＝１，否则 Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ４ ＝０；Ｆ 行业专长时，Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ５ ＝１，否则 Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ５ ＝ ０；Ｇ
行业专长时，Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ６ ＝１，否则 Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ６ ＝０；Ｈ 行业专长时，Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ７ ＝ １，否则 Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ７ ＝ ０；Ｉ 行业专长时，Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ８

＝１，否则 Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ８ ＝０；Ｋ 行业专长时，Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ９ ＝１，否则 Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ９ ＝０；Ｌ 行业专长时，Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ１０ ＝１，否则 Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ１０ ＝
０；Ｍ 行业专长时，Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ１１ ＝ １，否则 Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ１１ ＝ ０；Ｎ 行业专长时，Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ１２ ＝ １，否则 Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ１２ ＝ ０；Ｑ 行业专长时，
Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ１３ ＝１，否则 Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ１３ ＝０；Ｒ 行业专长时，Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ１４ ＝１，否则 Ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ１４ ＝０。

·９９·



根据上文第二部分的理论框架与分析，我们认为每个公司样本个体的差异性来源于个体因素，因
此建立以下基于面板数据的随机效应回归模型：

Ｒｅｔｕｒｎｉｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１Ａｕｄｉｔｆｅｅｉ ＋ ａ２Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ ＋ ａ（ ｉ ＋２）∑ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒｉ ＋ ａ１７Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ ＋ ａ１８Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ ＋

ａ１９Ｓｃａｌｅｉｔ ＋ ａ２０Ａｇｅｉｔ ｉ ＝ １，２，３，…，１４ （１）
Ｒｅｔｕｒｎｉｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ＤＡｉｔ ＋ ａ２Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ ＋ ａ３Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ ＋ ａ４Ｓｃａｌｅｉｔ ＋ ａ５Ａｇｅｉｔ （２）

ＤＡｉｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１Ａｕｄｉｔｆｅｅｉ ＋ ａ２Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ ＋ ａ（ ｉ ＋２）∑ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒｉ ＋ ａ１７Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ ＋ ａ１８Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ ＋

ａ１９Ｓｃａｌｅｉｔ ＋ ａ２０Ａｇｅｉｔ ｉ ＝ １，２，３，…，１４ （３）
（二） 样本选择

本文样本筛选方法如下：选择所有证券代码首字符为 ３ 的创业板公司，样本公司 ２００９—２０１２ 年

的审计数据和财务数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库，并排除数据缺失及金融业的样本。 本文采用的数据

样本为非平衡面板的混合数据样本。 根据以上条件筛选，一共 ２５７ 家公司的 ４３２ 个观测样本符合要

求。 本文采用 Ｅｘｃｅｌ 和 Ｓｔａｔａ 进行统计计量分析。

五、 实证结果

（一） 描述性统计

由表２的描述统计和表３的相关性分析可知，Ｒｅｔｕｒｎｉｔ 与Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ、Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ、Ａｇｅｉｔ 显著正相关，与
Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ 显著负相关；ＤＡｉｔ 与 Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ、Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ 显著正相关，与 Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ、Ａｇｅｉｔ 显著负相关；
Ａｕｄｉｔｆｅｅｉ 与 Ａｇｅｉｔ 显著负相关；Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ 与 Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ、Ａｇｅｉｔ 显著负相关；Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ 与 Ｓｃａｌｅｉｔ、Ａｇｅｉｔ 显
著正相关，与Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ 显著负相关；Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ 与 Ｓｃａｌｅｉｔ、Ａｇｅｉｔ 显著负相关。其中，Ｒｅｔｕｒｎｉｔ 与 Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ

显著负相关、ＤＡｉｔ 与Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ 显著正相关与预期不同。这可能意味着创业板公司 ＩＰＯ 审计时由声誉

较高的事务所审计并不能带来较低的应计利润，即审计质量并没有如预期那样好，自然也就不能带来

较好的资本市场回报。 而这种负相关的“显著性”甚至说明这些“声誉较高”的事务所可能名不符实，
其审计质量与其声誉可能并不相符。

表 ２　 描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｍｅａｎ ＳＤ Ｍｅｄｉａｎ Ｍｉｎｉｍｕｍ Ｍａｘｉｍｕｍ
Ｒｅｔｕｒｎｉｔ － ０． １４０ ０． ３１５ － ０． １９８ － ０． ７１６ １． ０６３
ＤＡｉｔ － ０． ０９０ ０． １２４ － ０． ０７０ － ０． ５４３ ０． ４４１

Ａｕｄｉｔｆｅｅｉ ５． １８４ ０． ６１５ ５． １６５ ３． ２９６ １４． ４３１
Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ ０． １２３ ０． ３２９ ０ ０ １
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１ ０． ００５ ０． ０６８ ０ ０ １
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ２ ０． ０２８ ０． １６５ ０ ０ １
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ３ ０． ０１９ ０． １３５ ０ ０ １
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ４ ０． ０００ ０． ０００ ０ ０ ０
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ５ ０． ００５ ０． ０６８ ０ ０ １
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ６ ０． ００２ ０． ０４８ ０ ０ １
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ７ ０． ０００ ０． ０００ ０ ０ ０
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ８ ０． ００７ ０． ０８３ ０ ０ １
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ９ ０． ００９ ０． ０９６ ０ ０ １
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１０ ０． ００２ ０． ０４８ ０ ０ １
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１１ ０． ０００ ０． ０００ ０ ０ ０
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１２ ０． ０００ ０． ０００ ０ ０ ０
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１３ ０． ０００ ０． ０００ ０ ０ ０
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１４ ０． ０００ ０． ０００ ０ ０ ０
Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ ０． １８５ ０． １２２ ０． １６０ ０． ０１４ ０． ６４８
Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ １． ５１１ ０． ４２３ １． ５１２ － １． ２７７ ３． ０８３
Ｓｃａｌｅｉｔ ２０． ８２８ ０． ５３２ ２０． ７６０ １９． ５４４ ２２． ５６６
Ａｇｅｉｔ １． ４７１ ０． ６２０ １ １ ３
ＲＯＩＣｉｔ ０． ２４３ ０． ５３８ ０． １６２ － ０． ８０９ １０． ２６０
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表 ３　 相关性分析

Ｐｅａｒｓｏｎ Ｃｏｒ．

Ｓｉｇ． （２⁃ｔａｉｌｅｄ）
Ｒｅｔｕｒｎｉｔ ＤＡｉｔ Ａｕｄｉｔｆｅｅｉ Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ Ｓｃａｌｅｉｔ Ａｇｅｉｔ

Ｒｅｔｕｒｎｉｔ
１ － ０． ０５１ － ０． ００５ － ０． １９４ ０． １８９ ０． １６５ ０． ０５８ ０． １３８

０． ２９５ ０． ９２５ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ００１∗∗∗ ０． ２３１ ０． ００４∗∗∗

ＤＡｉｔ
－ ０． ０５１ １ － ０． ０６１ ０． ０９８ － ０． ２３１ ０． ３７４ ０． ０２８ － ０． ２２４
０． ２９５ ０． ２０７ ０． ０４１∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ５５９ ０． ０００∗∗∗

Ａｕｄｉｔｆｅｅｉ
－ ０． ００５ － ０． ０６１ １ ０． ０２９ ０． ０５４ － ０． ０５１ ０． ０７８ － ０． ０９５
０． ９２５ ０． ２０７ ０． ５５３ ０． ２５９ ０． ２９０ ０． １０７ ０． ０４８∗∗

Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ
－ ０． １９４ ０． ０９８ ０． ０２９ １ － ０． ０９１ ０． ０７１ ０． ０４２ － ０． １９３

０． ０００∗∗∗ ０． ０４１∗∗ ０． ５５３ ０． ０６０∗ ０． １４０ ０． ３８７ ０． ０００∗∗∗

Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ
０． １８９ － ０． ２３１ ０． ０５４ － ０． ０９１ １ － ０． ４３９ ０． ２６８ ０． １１０

０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ２５９ ０． ０６０∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０２３∗∗

Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ
０． １６５ ０． ３７４ － ０． ０５１ ０． ０７１ － ０． ４３９ １ － ０． １４５ － ０． ０９８

０． ００１∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ２９０ ０． １４０ ０． ０００∗∗∗ ０． ００３∗∗∗ ０． ０４２∗∗

Ｓｃａｌｅｉｔ
０． ０５８ ０． ０２８ ０． ０７８ ０． ０４２ ０． ２６８ － ０． １４５ １ ０． ０８８
０． ２３１ ０． ５５９ ０． １０７ ０． ３８７ ０． ０００∗∗∗ ０． ００３∗∗∗ ０． ０６８∗

Ａｇｅｉｔ
０． １３８ － ０． ２２４ － ０． ０９５ － ０． １９３ ０． １１０ － ０． ０９８ ０． ０８８ １

０． ００４∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０４８∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０２３∗∗ ０． ０４２∗∗ ０． ０６８∗

　 　 注：∗∗∗表示显著性小于 ０． ０１，∗∗表示显著性小于 ０． ０５，∗表示显著性小于 ０． １。
（二） 面板数据回归结果分析

我们采用面板数据回归模型继续深入研究上述变量之间的相关关系。
首先以 Ｈａｕｓｍａｎ 检验验证模型（１）采用随机效应还是固定效应假设，其结果见表 ４。 ｓｑｒｔ（ｄｉａｇ（Ｖ

＿ｂ⁃Ｖ＿Ｂ））一项全部为非缺失值，且 ｃｈｉ２ 值为正、Ｐ 值不为 ０，这说明该面板数据模型采用随机效应模

型是比较合理的。 因此，模型（１）建立随机效应模型分析是合理的。 同理，模型（２）符合随机效应模

型。 模型（３）Ｐ 值为 ０，判定矩阵也非正定，但其 ｃｈｉ２ 值为正，而且采用固定效应模型测试后发现出现

了重要变量被自动排除的情况，因此我们依然采用随机效应模型。
表 ４　 Ｈａｕｓｍａｎ 检验

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ Ｓｑｒｔ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ Ｓｑｒｔ
（ｂ） （Ｂ） （ｂ － Ｂ） （ｄｉａｇ（Ｖ＿ｂ － Ｖ＿Ｂ）） （ｂ） （Ｂ） （ｂ － Ｂ） （ｄｉａｇ（Ｖ＿ｂ － Ｖ＿Ｂ））
Ｆｅ Ｒｅ Ｄｉｆ Ｓ． Ｅ． Ｆｅ Ｒｅ Ｄｉｆ Ｓ． Ｅ．

模型（１） ｃｈｉ２（１０） ＝ （ｂ － Ｂ）′［（Ｖ＿ｂ － Ｖ＿Ｂ）＾（ － １）］（ｂ － Ｂ） ＝ ２３． ５４ Ｐｒｏｂ ＞ ｃｈｉ２ ＝ ０． ００８９
Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ － ０． １９３ － ０． １５７ － ０． ０３６ ０． ０６７ ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ９ － ０． ３２４ － ０． ０１６ － ０． ３０８ ０． ４０９
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１ － ０． ２４０ － ０． ０３７ － ０． ２０３ ０． ３９２ Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ ２． ８１０ ０． ７８０ ２． ０３０ ０． ９７５
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ３ － ０． １７３ － ０． ０５７ － ０． １１６ ０． １２６ Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ ０． ３８３ ０． ２３５ ０． １４８ ０． １３１
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ５ ０． ０７１ ０． ２９０ － ０． ２１８ ０． ３５８ Ｓｃａｌｅｉｔ － ０． ６４４ ０． ０１０ － ０． ６５５ ０． ４５５
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ８ － ０． ５８６ － ０． ０４９ － ０． ５３７ ０． ５５９ Ａｇｅｉｔ ０． １０４ ０． ０４８ ０． ０５６ ０． ０４１
模型（２） ｃｈｉ２（６） ＝ （ｂ － Ｂ）′［（Ｖ＿ｂ － Ｖ＿Ｂ）＾（ － １）］（ｂ － Ｂ） ＝ ２８． ８９ Ｐｒｏｂ ＞ ｃｈｉ２ ＝ ０． ０００１

ＤＡｉｔ － ０． ８５１ － ０． １９６ － ０． ６５５ ０． ２７０ Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ ０． ４１２ ０． ２５８ ０． １５４ ０． １２６
Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ － ０． １９３ － ０． １６３ － ０． ０３０ ０． ０５４ Ｓｃａｌｅｉｔ － ０． ３１０ ０． ０１９ － ０． ３２８ ０． ４５１
Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ ２． ０８４ ０． ７４６ １． ３３９ ０． ９７４ Ａｇｅｉｔ ０． ０５４ ０． ０４５ ０． ００９ ０． ０４３
模型（３） ｃｈｉ２（１０） ＝ （ｂ － Ｂ）′［（Ｖ＿ｂ － Ｖ＿Ｂ）＾（ － １）］（ｂ － Ｂ） ＝ ９２． ４１ Ｐｒｏｂ ＞ ｃｈｉ２ ＝ ０． ００００ Ｖ＿ｂ － Ｖ＿Ｂ ｉｓ ｎｏｔ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｄｅｆｉｎｉｔｅ
Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ ０． ０２１ ０． ０１３ ０． ００８ ０． ０１２ ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ９ ０． ０２６ ０． ０４８ － ０． ０２２ ０． ０９２
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１ ０． ０６４ ０． ０１６ ０． ０４８ ０． ０８４ Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ － ０． ７９７ － ０． １１３ － ０． ６８５ ０． ２４３
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ３ － ０． ００７ － ０． ００３ － ０． ００４ ０． ０１０ Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ ０． ０４０ ０． １０２ － ０． ０６１ ０． ０３１
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ５ ０． ０７６ ０． １２４ － ０． ０４８ ０． ０４８ Ｓｃａｌｅｉｔ ０． ３４３ ０． ０３６ ０． ３０７ ０． １１５
ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ８ ０． １４８ ０． １０１ ０． ０４７ ０． １３４ Ａｇｅｉｔ － ０． ０５７ － ０． ０４１ － ０． ０１６ ０． ００９
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表 ５ 为随机效应模型 （１） 回归结果。 从表 ５ 可知，Ａｕｄｉｔｆｅｅｉ ∗Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ 的回归检验结果为

－ ０． １７（不显著）可知，Ａｕｄｉｔｆｅｅｉ 和 Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ 不存在交互作用，Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ 与 Ｒｅｔｕｒｎｉｔ显著负相关，针对

这一与预期完全相反的结论，可能的解释为：第一，高声誉事务所的审计质量并没有比其他普通声誉

事务所更好，甚至可能因为高声誉事务所的“自大、自满”情绪导致其更差的审计质量；第二，我国会

计师事务所本身就没有形成所谓的行业专长，和以前文献的结论相符，因此衡量该行业专长的变量自

然就没有反映行业专长特征，自然得到与假设预期相反的结论；第三，也可能是因为我国资本市场本

属于弱式有效，资本市场回报难以从事务所声誉角度进行解释；第四，本文的样本虽然较大，但是仍然

具有一定的偶然性，采用其他样本得到的结论可能不同。 此外，行业专长仅在采矿业中存在，即 Ｉｎｄｕ⁃
ｓＥｘｐｅｒ２ 与 Ｒｅｔｕｒｎｉｔ显著正相关，控制变量 Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ、Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ、Ａｇｅｉｔ与 Ｒｅｔｕｒｎｉｔ显著正相关。

表 ５　 随机效应模型（１）回归结果

Ｃｏｅｆ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８
Ａｕｄｉｔｆｅｅｉ － ０． ００２ ０． ００１ － ０． ０２２ － ０． ０３３ － ０． ０２４ － ０． ０２６ － ０． ０１８ － ０． ００６
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ９２５ ０． ９８２ ０． ４４５ ０． ２５３ ０． ３７４ ０． ３５１ ０． ５１２ ０． ８３３

Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ － ０． １８６ － ０． １８３ － ０． １６６ － ０． １７０ － ０． １７２ － ０． １５７ ０． ７２２
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ００１∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ００１∗∗∗ ０． １８１

Ａｕｄｉｔｆｅｅｉ∗Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ － ０． １７０
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． １０２

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１ － ０． ２３８ － ０． １８１ － ０． ０５７ － ０． ０６２ － ０． ０３７ － ０． ０４１
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ２７８ ０． ４０５ ０． ７８６ ０． ７６７ ０． ８５８ ０． ８４４

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ２ ０． ２０３ ０． ２０１ ０． １７５ ０． １７１ ０． １６１ ０． １５３
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０２７∗∗ ０． ０２６∗∗ ０． ０４４∗∗ ０． ０５１∗ ０． ０６５∗ ０． ０８０∗

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ３ － ０． ０４７ － ０． ０５８ － ０． ０６５ － ０． ０６５ － ０． ０５７ － ０． ０２９
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ６９５ ０． ６２１ ０． ５６８ ０． ５６６ ０． ６１４ ０． ７９８

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ５ ０． ２６６ ０． ３６１ ０． ３１８ ０． ３２９ ０． ２９０ ０． ２３５
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ３０２ ０． １５７ ０． １９６ ０． １８３ ０． ２４０ ０． ３４３

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ６ ０． ０６８ ０． １２４ ０． １５０ ０． １５３ ０． １５８ ０． １６８
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ８２８ ０． ６８９ ０． ６１３ ０． ６０６ ０． ５９３ ０． ５７０

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ８ ０． ０３０ ０． ０２３ － ０． ０４２ － ０． ０３６ － ０． ０４９ － ０． ０５０
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ８６７ ０． ８９５ ０． ８０５ ０． ８３２ ０． ７７５ ０． ７６７

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ９ ０． １３１ ０． １２１ － ０． ００９ － ０． ００３ － ０． ０１６ － ０． ０１０
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ４０３ ０． ４３４ ０． ９５２ ０． ９８２ ０． ９１５ ０． ９４７

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１０ ０． ３１４ ０． ３３９ ０． ２８９ ０． ２８６ ０． ２９０ ０． ３７６
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ３１７ ０． ２７３ ０． ３３０ ０． ３３６ ０． ３２８ ０． ２１１

Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ ０． ４５７ ０． ８０８ ０． ７９０ ０． ７８０ ０． ７８１
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗

Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ ０． ２２９ ０． ２３０ ０． ２３５ ０． ２３５
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗

Ｓｃａｌｅｉｔ ０． ０１５ ０． ０１０ ０． ０１７
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ５８２ ０． ７１２ ０． ５５３
Ａｇｅｉｔ ０． ０４８ ０． ０４９

Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０４２∗∗ ０． ０３９∗∗

＿ｃｏｎｓ － ０． １２８ － ０． １２０ ０． ２２２ － ０． ０４３ － ０． ４９４ － ０． ８０７ － ０． ８１８ － １． ０１５
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ３２１ ０． ３４４ ０． ８１２ ０． ７７２ ０． ００２∗∗∗ ０． １７１ ０． １６４ ０． ０９０∗

Ｒ⁃ｓｑ
Ｗｉｔｈｉｎ
Ｂｅｔｗｅｅｎ
Ｏｖｅｒａｌｌ

０． ０００
０． ００００
０． ００００

０． ０９４６
０． ０１７１
０． ０３７８

０． １０６４
０． ０２９６
０． ０５７３

０． １４７４
０． ０６５８
０． ０８７８

０． １５５４
０． １６９５
０． １６１２

０． １５６４
０． １６９３
０． １６１８

０． １９２０
０． １４５２
０． １７０１

０． １９０７
０． １５１３
０． １７５４

　 　 备注：∗∗∗表示显著性小于 ０． ０１，∗∗表示显著性小于 ０． ０５，∗表示显著性小于 ０． １。 根据表 ２、表 ３ 可知 ＩｎｄｕｓＥｘ⁃
ｐｅｒ４、ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ７、ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１１—ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１４中变量均为 ０，样本内没有变化，故回归时加以排除。

由表 ６ 增加了控制变量后的随机效应模型（２）结果可知，ＤＡｉｔ与 Ｒｅｔｕｒｎｉｔ显著负相关，与预期相符；
控制变量 Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ、Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ、Ａｇｅｉｔ与 Ｒｅｔｕｒｎｉｔ显著正相关。
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宋晓满，陈楚璨：会计师事务所外部治理效用探究

表 ６　 随机效应模型（２）回归结果

Ｃｏｅｆ １ ２ ３ ４ ５
ＤＡｉｔ － ０． １２８ － ０． ０１８ － ０． ２６８ － ０． ２７６ － ０． ２０９

Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ２９５ ０． ８８２ ０． ０３１∗∗ ０． ０２７∗∗ ０． １００∗

Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ ０． ４８２ ０． ８１１ ０． ７９２ ０． ７７９
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗

Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ ０． ２５６ ０． ２５７ ０． ２５６
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗

Ｓｃａｌｅｉｔ ０． ０１７ ０． ０１１
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ５５１ ０． ７０１
Ａｇｅｉｔ ０． ０６０
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０１１∗∗

＿ｃｏｎｓ － ０． １５２ － ０． ２３１ － ０． ７００ － １． ０４９ － １． ００２
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０７５∗ ０． ０８７∗

Ｒ⁃ｓｑ
Ｗｉｔｈｉｎ ０． １１２１ ０． １０７９ ０． １０６８ ０． １０９１ ０． １７２８
Ｂｅｔｗｅｅｎ ０． ０１８７ ０． ０３６６ ０． １２５９ ０． １２５０ ０． ０９８５
Ｏｖｅｒａｌｌ ０． ００２６ ０． ０３５７ ０． １２１３ ０． １２２１ ０． １３５３

　 　 备注：∗∗∗表示显著性小于 ０． ０１，∗∗表示显著性小于 ０． ０５，∗表示显著性小于 ０． １。

从表 ７ 随机效应模型（３）回归结果（见下页）中的第 ８ 列可知，Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ 与 Ａｇｅｉｔ不存在交互作

用，第 ７ 列显示，Ａｕｄｉｔｆｅｅｊ 与 ＤＡｉｔ在 １０％水平上负相关，即较高的审计费用意味较低的应计利润、较高

的审计质量，说明 Ａｕｄｉｔｆｅｅｊ 通过影响 ＤＡｉｔ（即审计质量），进而间接影响公司的长期资本市场回报。
（三） 稳健性检验

为了检验稳健性，本文以 ＲＯＩＣ ｉｔ代替 Ｒｅｔｕｒｎｉｔ得到以下检验模型（４）和模型（５），这个实证过程实

质上也检验了会计师事务所的绩效监督治理效用：

ＲＯＩＣ ｉｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１Ａｕｄｉｔｆｅｅｊ ＋ ａ２Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ ＋ ａ（ｉ ＋ ２）∑ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒｉ ＋ ａ１７Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ ＋ ａ１８Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ ＋

ａ１９Ｓｃａｌｅｉｔ ＋ ａ２０Ａｇｅｉｔ ｉ ＝ １，２，３，…，１４
（４）

ＲＯＩＣ ｉｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ＤＡｉｔ ＋ ａ２Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ ＋ ａ３Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ ＋ ａ４Ｓｃａｌｅｉｔ ＋ ａ５Ａｇｅｉｔ ｉ ＝ １，２，３，…，１４
（５）

由表 ８（见第 １０５ 页） 随机效应模型（４） 回归结果可知，Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ 与 ＲＯＩＣ ｉｔ 显著正相关，行业变

量与与 ＲＯＩＣ ｉｔ 无显著相关性，控制变量 Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ、Ｓｃａｌｅｉｔ 与 ＲＯＩＣ ｉｔ 显著正相关，Ａｇｅｉｔ 与 ＲＯＩＣ ｉｔ 显著负

相关。表９（见第１０６页） 随机效应模型（５） 回归结果显示ＤＡｉｔ 与ＲＯＩＣ ｉｔ 显著负相关，ＤＡｉｔ∗Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ 与

ＲＯＩＣ ｉｔ 显著正相关，控制变量 Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ、Ｓｃａｌｅｉｔ 与 ＲＯＩＣ ｉｔ 显著正相关，Ａｇｅｉｔ 与 ＲＯＩＣ ｉｔ 显著负相关。而与

第四部分的回归结论相对比，以下几点需要关注：（１）Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ 与 Ｒｅｔｕｒｎｉｔ 显著负相关，与预期完全

相反，但是 Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ 与 ＲＯＩＣ ｉｔ 显著正相关，因此我们可以推理，会计师事务所声誉还是具有一定程

度的绩效监督治理效用的，但是可能因为我国资本市场有效性不够高，投机性比较严重，所以造成了

从资本市场回报角度来看会计师事务所声誉机制失效的假象。（２）ＤＡｉｔ 与 ＲＯＩＣ ｉｔ 显著负相关，与预期

相符合，和第四部分“ＤＡｉｔ 与 Ｒｅｔｕｒｎｉｔ 显著负相关” 的结论也类似，说明较低的应计利润的确反映了公

司的高质量特征。（３） 在稳健性检验中发现了交互作用项 ＤＡｉｔ∗Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ 与 ＲＯＩＣ ｉｔ 显著正相关，这说

明当应计利润较大时，良好的流动资产状况和偿债能力能够抵消这种“盈余管理” 的负面效应，整体

来看与企业的投资项目绩效正相关。（４） 上文中，我们在采矿业中发现微弱证据表明行业专长事务所

具有较好的审计质量，但是在稳健性检验中我们完全没有发现这个证据，因此中国目前事务所是否存

在行业专长及对应的审计质量如何，还需要更多的经验证据来确认。
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表 ７　 随机效应模型（３）回归结果

Ｃｏｅｆ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８
Ａｕｄｉｔｆｅｅ ｊ － ０． ０１１ － ０． ０１１ － ０． ０２２ － ０． ０１６ － ０． ０１３ － ０． ０１４ － ０． ０２１ － ０． ０２１
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ２８８ ０． ２８４ ０． ０８８∗ ０． ２０２ ０． ２７１ ０． ２２６ ０． ０７４∗ ０． ０７３∗

Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｊ ０． ０５６ ０． ０５８ ０． ０５１ ０． ０４０ ０． ０３９ ０． ０１３ － ０． ００５
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ００１∗∗∗ ０． ００２∗∗∗ ０． ００４∗∗∗ ０． ０１６∗∗ ０． ０２１∗∗ ０． ４３０ ０． ９０２

Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｊ∗Ａｇｅｉｔ ０． ０１６
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ６４６

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１ ０． ０５５ ０． ０３０ ０． ０５２ ０． ０４２ ０． ０１６ ０． ０１９
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ５１０ ０． ７１５ ０． ５０３ ０． ５８４ ０． ８３４ ０． ７９５

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ２ ０． ０１８ ０． ０２０ ０． ００７ － ０． ００１ ０． ００８ ０． ００８
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ６２７ ０． ５９５ ０． ８４３ ０． ９７９ ０． ８２５ ０． ８２１

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ３ － ０． ００６ － ０． ００３ － ０． ００１ － ０． ００４ － ０． ００３ ０． ０００
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ８９０ ０． ９５４ ０． ９７８ ０． ９２２ ０． ９４８ ０． ９９５

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ５ ０． １３８ ０． ０８５ ０． ０６９ ０． ０８２ ０． １２４ ０． １２５
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． １９５ ０． ４２５ ０． ４９５ ０． ４１２ ０． ２１１ ０． ２１０

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ６ ０． ０６５ ０． ０１９ ０． ０３８ ０． ０４９ ０． ０６９ ０． ０７２
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ５９５ ０． ８７６ ０． ７４０ ０． ６６８ ０． ５３６ ０． ５２２

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ８ ０． １０４ ０． １１４ ０． ０７６ ０． ０８３ ０． １０１ ０． １０２
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． １４０ ０． ０９８ ０． ２５１ ０． ２０７ ０． １１４ ０． １１１

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ９ ０． ０９２ ０． １０１ ０． ０３２ ０． ０４０ ０． ０４８ ０． ０４５
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． １６２ ０． １１８ ０． ６０７ ０． ５２４ ０． ４３４ ０． ４６１

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１０ ０． １２４ ０． １１０ ０． ０８７ ０． ０９２ ０． ０８７ ０． ０８８
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ２９１ ０． ３３３ ０． ４１６ ０． ３９２ ０． ３９８ ０． ３９３

Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ － ０． ２８４ － ０． １０７ － ０． １３８ － ０． １１３ － ０． １１３
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗ ０． ０５７∗ ０． ０１８∗∗ ０． ０５１∗ ０． ０５０∗∗

Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ ０． １０９ ０． １０９ ０． １０２ ０． １０２
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗

Ｓｃａｌｅｉｔ ０． ０２６ ０． ０３６ ０． ０３６
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０４８∗∗ ０． ００５∗∗∗ ０． ００５∗∗∗

Ａｇｅｉｔ － ０． ０４１ － ０． ０４２
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗

＿ｃｏｎｓ － ０． ０３２ － ０． ０３７ ０． ０１４ ０． ０４０ － ０． １７１ － ０． ６９２ － ０． ８１０ － ０． ８０９
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ５６３ ０． ４９９ ０． ８３４ ０． ５４６ ０． ０１３∗∗ ０． ０１１∗∗ ０． ００３∗∗∗ ０． ００３∗∗∗

Ｒ⁃ｓｑ
Ｗｉｔｈｉｎ ０． ０８３０ ０． ０９８５ ０． ２４４１ ０． ３１１６ ０． ３０６５ ０． ３７９９ ０． ３８３３
Ｂｅｔｗｅｅｎ ０． ００３８ ０． ００１６ ０． ０１６７ ０． ０４６３ ０． １２７０ ０． １４３２ ０． １５５０ ０． １５３３
Ｏｖｅｒａｌｌ ０． ００３７ ０． ０１３１ ０． ０２６９ ０． ０７２５ ０． １５６０ ０． １６７２ ０． ２０６４ ０． ２０５０

　 　 备注：∗∗∗表示显著性小于 ０． ０１，∗∗表示显著性小于 ０． ０５，∗表示显著性小于 ０． １。 根据表 ２、表 ３ 可知 ＩｎｄｕｓＥｘ⁃
ｐｅｒ４、ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ７、ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１１—ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１４中变量均为 ０，样本内没有变化，故回归时被排除。

六、 结论

从我国 ＩＰＯ 审计市场来看，审计收费较高的公司，其应计利润较低，进而间接影响资本市场回报

率；会计师事务所声誉与应计利润显著正相关，与企业资本市场长期回报显著负相关，与假设 １ 的预

期完全相反，表 ８ 与表 ９ 检验了其他假设成立，但我们认为这是因为我国股市投机性比较严重，而并

不说明高声誉事务所的审计质量低下；行业专长的证据微弱、稳健性不足，需要进一步检验。 应计利

润良好地衡量了审计质量，其与资本市场回报和投资回报率均呈显著负相关。
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表 ８　 随机效应模型（４）回归结果

Ｃｏｅｆ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８
Ａｕｄｉｔｆｅｅｉ － ０． ０１０ － ０． ０１０ － ０． ０５２ － ０． ０３９ － ０． ０３１ － ０． ０３３ － ０． ０５５ － ０． ０５４
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ８５６ ０． ８５９ ０． ４６１ ０． ５７８ ０． ６４５ ０． ６２２ ０． ４２２ ０． ４３０

Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ ０． １３１ ０． １７５ ０． １４０ ０． ０７９ ０． ０８２ ０． ０１２ ０． １７２
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０２４∗∗ ０． ０２１∗∗ ０． ７２７ ０． ０３５∗∗

Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｉ∗Ａｇｅｉｔ － ０． １３９
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０３０∗∗

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１ ０． ２１５ ０． ０７７ － ０． ０８５ － ０． ０８７ － ０． １７４ － ０． ２７３
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ３５０ ０． ７３２ ０． ６６７ ０． ６５９ ０． ３４９ ０． １４８

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ２ ０． ０３５ ０． ０３９ － ０． ０１０ － ０． ０３０ － ０． ０３９ － ０． ０４２
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ８６１ ０． ８４３ ０． ９６０ ０． ８７５ ０． ８３９ ０． ８２８

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ３ － ０． １６９ － ０． １５３ － ０． １３２ － ０． １４９ － ０． １５２ － ０． １７１
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ４２２ ０． ４５９ ０． ５０５ ０． ４５６ ０． ４４５ ０． ３９０

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ５ ０． ６０３ ０． ４５６ ０． ４３０ ０． ４５８ ０． ６３５ ０． ６３２
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ２９９ ０． ４２６ ０． ４３９ ０． ４１０ ０． ２５５ ０． ２５７

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ６ ０． ２６９ ０． １４３ ０． ２５９ ０． ２８７ ０． ４５３ ０． ４３４
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ６５１ ０． ８０７ ０． ６４７ ０． ６１２ ０． ４２４ ０． ４４４

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ８ ０． ０２４ ０． ０３６ － ０． １３３ － ０． １１０ － ０． ０４８ － ０． ０７１
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ９４０ ０． ９１０ ０． ６６２ ０． ７１９ ０． ８７５ ０． ８１５

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ９ ０． １９４ ０． ２２９ － ０． ０２２ ０． ００４ ０． ０２９ ０． ０５６
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ５４１ ０． ４６３ ０． ９４２ ０． ９８９ ０． ９２３ ０． ８５３

ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１０ ０． ０１４ ０． ０５７ － ０． ０２３ ０． ００５ ０． ０３０ ０． ０４０
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ９７１ ０． ８８１ ０． ９４９ ０． ９８８ ０． ９３０ ０． ９０９

Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ － ０． ８３４ － ０． ０１１ － ０． １４７ ０． ０６４ ０． ０９２
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗ ０． ９５１ ０． ５２２ ０． ７７６ ０． ６８１
Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ ０． ３８７ ０． ３７６ ０． ３５２ ０． ３５６
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００
Ｓｃａｌｅｉｔ ０． ０７０ ０． １８１ ０． １８１
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ３０９ ０． ０１２∗∗ ０． ０１２∗∗

Ａｇｅｉｔ － ０． ０８７ － ０． ０８３
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗

＿ｃｏｎｓ ０． ３１０ ０． ２９６ ０． ５０７ ０． ５９８ － ０． １７０ － １． ５８４ － ３． ６４５ － ３． ６６６
Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ３０５ ０． ３２７ ０． １７０ ０． １０１ ０． ６４１ ０． ２７０ ０． ０１４ ０． ０１３

Ｒ⁃ｓｑ
Ｗｉｔｈｉｎ
Ｂｅｔｗｅｅｎ
Ｏｖｅｒａｌｌ

．
． ０００１
． ０００１

０． ０７２７
０． ０００３
０． ００４１

０． １１８４
０． ００１６
０． ００９８

０． １８００
０． ０２９２
０． ０４２９

０． １５５１
０． １６９２
０． １６０９

０． ３９８５
０． １０２４
０． １２８６

０． ４８９７
０． ０８８１
０． １１６５

０． ５０５２
０． ０８５１
０． １１４４

　 　 备注：∗∗∗表示显著性小于 ０． ０１，∗∗表示显著性小于 ０． ０５，∗表示显著性小于 ０． １。 根据表 ２、表 ３ 可知 ＩｎｄｕｓＥｘ⁃
ｐｅｒ４、ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ７、ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１１—ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ１４ 中变量均为 ０，样本内没有变化，故回归时被排除。

本文创造性地从创业板上市公司的资本市场长期回报的角度进行研究，总体证据表明会计师事

务所的审计起到了一定的外部治理效用，也证明了良好的外部治理效用确实带来了良好的资本市场

长期回报；同时也证明了会计师事务所的绩效监督治理效用，进而证明了会计师事务所外部治理效用

的路径是通过绩效监督治理效用进而带来较高的长期资本市场回报。 我们发现应计利润意味着良好

的财务信息质量和审计效果，进而带来良好的资本市场回报。 “ ＩｎｄｕｓＥｘｐｅｒ２ 与 Ｒｅｔｕｒｎｉｔ正相关”的结果

暗示，我国的会计师事务所除了在倡导做大做强的同时，应当注重建设自己的专业能力、发展自身的

核心竞争力，这会对审计质量有着重大的促进作用；我国事务所的审计收费在一定程度上表明了
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　 　 　 　 表 ９　 随机效应模型（５）回归结果

Ｃｏｅｆ １ ２ ３ ４ ５ ６
ＤＡｉｔ ０． ６１０ ０． ４１１ ０． ００１ － ０． ９５５ － ０． ９８４ － １． ０５６

Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗ ０． ００３∗∗∗ ０． ９９３ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗

ＤＡｉｔ∗Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ ０． ６９８ ０． ７１８ ０． ５９７

Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗

Ｄｅｂｔｒａｔｉｏｉｔ － ０． ７１８ － ０． ０３１ ０． ０８６ － ０． ０７４ ０． ０６４

Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗ ０． ８７０ ０． ６４６ ０． ７４３ ０． ７６９

Ｏｐｅｒｒｉｓｋｉｔ ０． ４０７ ０． ６２０ ０． ６１５ ０． ５６６

Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗

Ｓｃａｌｅｉｔ ０． ０８４ ０． ２１０

Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ２１０ ０． ００３∗∗∗

Ａｇｅｉｔ － ０． ０８８

Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗

＿ｃｏｎｓ ０． ３０９ ０． ４２７ － ０． ３５４ － ０． ７０２ － ２． ４１２ － ４． ８８５

Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０７８∗∗ ０． ００１∗∗∗

Ｒ⁃ｓｑ
Ｗｉｔｈｉｎ ０． ０８６６ ０． １２６５ ０． ３７２９ ０． ４１７０ ０． ４１２５ ０． ５１７８
Ｂｅｔｗｅｅｎ ０． ０２７６ ０． ０４７７ ０． ０９１３ ０． １０３４ ０． １１４２ ０． ０９５６
Ｏｖｅｒａｌｌ ０． ０３６７ ０． ０５８０ ０． １１５２ ０． １２８６ ０． １３７２ ０． １１８３

　 　 备注：∗∗∗表示显著性小于 ０． ０１，∗∗表示显著性小于 ０． ０５，∗表示显著性小于 ０． １。

审计质量与应计利润显著负相关；目前我国的事务所声誉机制已经有所设立，但是却由于市场的有效

性较弱、投机性较强导致高质量审计并不意味着良好的资本市场回报，因此加强资本市场监管是提升

创业板公司质量的重要途径。
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