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［摘　 要］信号传递理论认为，在有效市场的条件下，ＩＰＯ市场中审计师选择可以作为信号传递机制，降低发行

企业和投资者之间的信息不对称程度。在我国实施股权分置改革以及证券发行保荐制的背景下，通过考察我国审

计师声誉和 ＩＰＯ企业特征之间的关系后发现，股权分置改革和证券发行制度的市场化改革增加了对高质量审计的

需求，事前风险更低的公司倾向于选择高声誉事务所，且高声誉审计师审计的 ＩＰＯ 企业的首日回报显著要低。这

说明大规模事务所的高声誉得到了市场的认可，审计师的信号传递功能在我国初显成效。
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一、引言

新股发行市场所具有的独一无二的特征，为审

计师选择研究提供了天然的视角。在新股发行时，

发行企业拥有企业财务状况、经营业绩、未来现金流

和发展前景的信息，而投资者并不拥有这些信息。

发行企业和投资者之间的这种信息不对称会导致企

业发行时的逆向选择：当发行人认为企业的价值被

低估时，他们不会发行证券；当发行人发行证券时，

投资者有理由认为企业的价值是被高估的，则只愿

意统一地出低价购买。这种博弈将导致高质量的发

行企业无法取得较高的发行价格。为了确保企业的

证券价值不被低估，高质量低风险的发行企业有动

机通过某种机制将他们的私人信息传递给投资者，

选择高声誉的审计师就是这样一种信号传递机制。

在以英美为代表的西方成熟的资本市场，为向

投资者补偿未来盈利方面所存在的不确定性，公司

在 ＩＰＯ 时往往折价发行股票。高声誉的审计师作为
一种有效的媒介，能够传递有关公司未来现金流量

方面存在较低不确定性的信号，使 ＩＰＯ 时的发行价
格提高到更接近上市首日的收盘价，从而降低发行

折价［１］。但是，审计声誉机制的信号传递作用的有

效发挥是以市场化背景为前提的，即新股的定价和

新股的供给均是市场化的。

我国证券市场是一个新兴的市场，市场的制度

性特征处在不断的变迁当中。在股权分置的体制

下，流通股比例的限制导致 ＩＰＯ 的发行数量大多数
情况下总是供不应求，发行市场的这种供需不均衡

导致异常的 ＩＰＯ 抑价，同时，ＩＰＯ 的额度发行制和政
府对新股发行节奏的控制从某种程度上加剧了中国

ＩＰＯ 低定价，使得通过 ＩＰＯ 首日收益来传递发行公
司的质量信号成为空中楼阁，股票市场的有效配置
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资源的功能极为有限。由于发行企业的质量与发行

成功与否没有关系，不可能有发行失败现象的发生，

自然也没有人关心发行企业的质量。而且随着市场

法规的建立健全和投资者的逐渐成熟，我国 ＩＰＯ 市
场上的发行审核制度、发行定价机制以及发行方式

也在发生着一系列变化，尤其是 ２００５ 年开始的股权
分置改革和证券发行保荐制的实施，必然对市场参

与各方的行为决策产生重大影响。目前还没有学者

就中国新股发行的最新制度变化与审计师的信号传

递作用做过专门研究。本文结合中国 ＩＰＯ 市场的政
策背景，首次对中国新股发行制度改革以后的审计

需求和审计师的信号传递作用进行实证考察，对现

有关于审计需求和 ＩＰＯ 首日回报研究文献进行补充
和拓展。

二、理论分析与假说的提出

公司证券发行折价这一经验现象是 ＩＰＯ 市场集
中探讨的问题。折价是指股票的发行价与上市首日

收盘价之间的差异。发行企业为了使证券发行顺

利，不得不向投资者提供折价，但同时发行企业又希

望折价最小化，因为折价会把他们的财富转移给新

投资者。

声誉高的审计师有助于降低新上市公司未来现

金流的不确定性程度，从而降低发行折价。选择高

声誉的审计师（或投资银行）有助于向市场提供关于

公司质量的额外信息。审计师在 ＩＰＯ 市场中的这一
信号传递作用最先由 Ｔｉｔｍａｎ 和 Ｔｒｕｅｍａｎ 提出，他们
构建了一个信号均衡模型，描述了发行企业有动机

通过选择不同声誉的审计师传递发行企业质量的信

号［２］。该模型证明，由于高质量审计师具有验证与

发行公司价值有关的报告信息的相对优势，所以发

行公司需支付与高质量审计有关的溢价。而对于低

质量公司而言，雇佣高质量审计师的预期成本将超

过发送错误信号所带来的收益。这种成本收益比导

致企业家将选择审计师类型作为信号向市场传递关

于公司价值和风险的信息。这一模型得到后来相当

多的研究者的经验支持，例如，在美国，ＩＰＯ 公司均
倾向于聘请声誉卓著的“四大”会计师事务所作为其

主审事务所，以此来促进新股的顺利发行，且有相当

数量的公司在上市前从地方性事务所转向全国性的

大事务所［３］。

另一方面，审计师为业绩较差的公司提供审计

服务可能招致诉讼，再加上“深口袋”效应，规模大和

声誉高的审计师更容易遭到起诉且声誉受损的后果

更严重，因而审计师自身有动机去维护声誉，有动机

去选择前景好的公司和为风险较低的公司提供审计

服务［４］。基于同样的原因，保护声誉的需求导致高

质量的投资银行承担低风险的 ＩＰＯ 项目，高声誉的
投资银行有动机鼓励发行企业选择高声誉的审

计师［５］。

在股权分置改革以前，我国资本市场上的股票

发行和公司上市基本实施政府调控的机制，虽然曾

先后实施不同的审批方法，但不管是“额度制”还是

所谓的“核准制”和通道制都带有浓重的计划色彩。

在此背景下，公司上市发行的决定权掌握在证监会

这一政府机构手中，审计只不过是满足证券监管机

构的程序性要求而已，这使得发行公司、承销人和证

券投资者均缺乏对高质量审计的需求，作为有效市

场条件下的审计师选择的信号传递作用不可避免地

失去了其应有的作用。这一推测得到了国内众多相

关研究的证实，如朱红军等采用 ２００１ 年和 ２００２ 年
的样本，通过检验事务所特征与其 ＩＰＯ 审计市场份
额之间的关系，发现 ＩＰＯ 审计市场上存在着对管制
便利、事务所规模和事务所地缘关系的需求，但缺乏

对高质量审计的需求。陈海明等采用 １９９６ 年—
２００３ 年的样本、李常青等采用 １９９９ 年—２００２ 年的
样本发现，我国的会计师事务所的声誉并不能降低

ＩＰＯ 折价幅度［６ ８］。以上研究都表明，在股权分置和

企业上市实施行政管制的背景下，我国企业在新股

发行时缺乏对高质量审计的需求，高声誉审计师未

能在 ＩＰＯ 市场中发挥作用。
为推进中国股票发行的市场化进程，中国证监

会针对上市公司治理进行了股权分置和新股发行保

荐制等一系列重大改革。２００３ 年 １２ 月 ２８ 日，中国
证监会发布了《证券发行上市保荐制度暂行办法》，

决定于 ２００４ 年起施行证券发行上市保荐制度。在
发行定价方式方面，从 ２００５ 年开始，所有 ＩＰＯ 发行
都全部实行询价制度。由于保荐制明确了保荐机构

和保荐代表人的责任并建立责任追究机制，券商对

于 ＩＰＯ 公司遴选能力和对于风险的控制意识明显提
高了。资料表明，自 ２００５ 年初开始，ＩＰＯ 公司的首日
收益率明显降低［９］。这说明保荐制和新股询价制有

利于降低发行人、承销商以及投资者之间的信息不

对称程度，从而提高了新股发行市场的资源配置效

率。而于 ２００４ 年开始实施的股权分置改革则根本
性地改变了股票市场供不应求的局面，缓解了发行

上市企业的有限供给与证券市场无限投资需求的矛

盾，使得上市公司壳资源的价值逐步消失，发行管理
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制度更加突出了对股票发行的市场价格约束和投资

者约束。我们可以预计，相关的制度背景的变化对

发行企业以及相关各方的行为决策无疑会产生重大

的影响，责任和风险意识的强化极有可能促进上市

公司对高声誉审计师的需求。

在上市公司对审计师的选择以及投资者的市场

反应之间有这样两个相互关联的问题。首先，低风

险的好公司有动机选择高声誉的审计师，因为高声

誉审计师降低错误的激励更大，有更强的动机去调

查和报告发行企业在运用会计原则中的偏误，由他

们审计的会计报告披露的信息就会更准确，从而有

助于降低新上市公司未来现金流的不确定性程度，

降低投资者的事前不确定性，并最终降低发行折价。

因此，我们提出假说 １：事前风险更低的 ＩＰＯ 公司更
倾向于聘请高声誉审计师。其次，若审计师声誉得

到了市场认可，则高声誉审计师审计的 ＩＰＯ 公司的
首日回报应比低声誉审计师审计的 ＩＰＯ 公司的首日
回报显著为低。因此，我们提出假说 ２：聘请高声誉
审计师的 ＩＰＯ 公司的首日回报更低。

三、研究设计

（一）企业风险的衡量

企业风险可从两种不同的角度衡量：一是事前

风险的预计，二是事后风险的衡量。事后风险的衡

量通常采用的指标是 ＩＰＯ 之后 ６０ 日内日收益率的
标准差。这一衡量指标的优点在于它是基于市场基

础的，缺陷则在于在做出信号决定时它是无法被观

察的。理论上说，对风险的衡量应是在企业公开发

行股票之前。但是，ＩＰＯ 之前缺乏股价交易的数据，
而基于市场的风险衡量又是不可能的。作为衡量事

前风险的替代变量，最常用的方法是借鉴 Ａｌｔｍａｎ
１９６８ 年所建立的模型。这一模型衡量了包括公司规
模、资产负债率以及其他与企业有关的体现财务弹

性的因素。基于 ＩＰＯ 之前的财务信息更好地代表了
在新股发行项目中企业家和审计师所采用的风险衡

量因素，因此更适合用来评价从盈利预测书所能推

断出来的总风险。借鉴 Ａｌｔｍａｎ 的模型，本文以公司
规模、资产负债率、资产净利率、公司成立时间等四

个变量来计量发行企业的事前风险。公司规模越

大，风险越低；公司资产负债率越低，风险越低；公司

资产净利率越高，风险越低；公司成立时间越长，风

险越低。我们预计，规模大、负债比率低、资产净利

率高和成立时间长的公司更有可能选择声誉高的审

计师。在现行制度安排下，发行企业选择何种类型

的审计师还会受到承销商的影响。在新股发行时，

主承销可以通过间接地同意现任审计师或直接地提

出更换审计师来实现选择审计师的权力。高声誉的

承销商在发行程序中有更强烈的动机选择高声誉的

审计师来验证财务信息，以防止错误定价。因此，本

文在影响审计师选择的因素中加入了承销商声誉这

一变量。

（二）审计师声誉的计量

大规模事务所被认为是高声誉、高质量事务所，

因为大事务所的客户更多，对单一客户的依赖性更

小，所以其独立性更高；且“四大”审计的公司比非

“四大”审计的公司有更高的盈余反应系数、更少的

盈余管理以及更低的诉讼率［１０ １２］。“深口袋”理论也

认为，大规模事务所具有高声誉，因为大规模事务所

签发不恰当审计意见预期未来的损失更大，这将激

励大规模事务所付出更多的努力。中国的研究者们

对“四大”事务所的审计质量较高也得出了较为一致

的结论。他们的研究结果显示，“四大”事务所的收

费显著高于本土事务所，经“四大”事务所审计的公

司操控性应计略低于本土事务所审计的公司。中国

资本市场对“四大”审计质量的认同度较高［１３ １４］。

根据中国注册会计师协会以总收入、ＣＰＡ 人数、
从业人员人数等几项指标为标准进行的 ２００６ 年至
２００８ 年百强事务所的排名，国际“四大”事务所的排
名连续三年均稳定在前四位，且“四大”事务所的每

家业务收入占全国百强事务所总收入的比例均在

１０％以上。而国内事务所的排名在这三年间却不稳
定，且单独一家国内事务所的业务收入在全国百强

事务所总收入中的占比最多在 ２％以内，与国际“四
大”事务所有很大差距。因此，前人的研究及最近的

经验数据取得了一致，国际“四大”事务所被认为是

高声誉事务所。如果 ＩＰＯ 公司选择“四大”事务所作
为主审事务所，则 ＡＵＤ ＝ １，否则 ＡＵＤ ＝ ０。

（三）承销商声誉的计量

承销商声誉计量有不同的方法，国外研究中最

具代表性的衡量方法有两种：（１）ＣＭ 法。这种方
法是由美国的金融学家 Ｃａｒｔｅｒ 和 Ｍａｎａｓｔｅｒ 于 １９９０
年提出来的。他们依据 ＩＰＯ 的墓碑公告中承销商
的排名次序对不同承销商的声誉进行分级。（２）
ＭＷ 排名系统。Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ 和 Ｗｅｉｓｓ 在 １９９１ 年提
出以各承销商在证券承销市场中的份额作为投资

银行声誉的衡量指标，市场份额越大的投资银行其

声誉也越高。
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我国缺乏相应的墓碑公告，而单纯采用市场份额

来衡量承销商声誉的方法也不可取，因为市场份额高

的承销商不一定能代表市场的认可度。我们认为，应

综合考虑承销商的市场份额及业内认可度。为此，本

文借鉴 ２００７ 年新财富第二届中国最佳投资银行的评
选活动的调查结果，因为该调查结果代表了投资银行

（即承销商）的业内认可度及其服务对象（上市公司）

的认可度。结果表明，投资银行的集中度较高。该调

查得分前两位的券商占了总分值的 ４６． ７％，前五位的
得分占了总分值的 ７５． ５％，前十位的得分占了总分值
的８９． ２３％（评分标准由券商的承销金额、同行评价的
品牌认同度、创新力等指标组成）。从分值比例分布

　 　 　 　

可以看出，中信证券和中金公司的优势非常明显，银

河证券紧随其后，而其余券商则较前三名有较大差

距。我们据此假设，若 ＩＰＯ公司选择这三家投资银行
作为主承销商，则 ＵＮＤ ＝１，否则 ＵＮＤ ＝０。

（四）回归模型

本文构建 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型来检验新股发行企业的审
计师选择。其中，ＬｎＡＳＳＥＴ、ＲＯＡ、ＵＮＤ、ＡＧＥ 的系数
符号预计为正，而 ＬＥＶ 的符号预计为负。ＹＥＡＲ 和
ＩＮＤ 用来控制年度和行业的影响。

ＡＵＤ ＝ α ＋ β１ＬｎＡＳＳＥＴ ＋ β２ＬＥＶ ＋ β３ＲＯＡ ＋

β４ＵＮＤ ＋ β５ＡＧＥ ＋ β６ＹＥＡＲ ＋ β７ ＩＮＤ ＋ ε
模型所用的变量含义见表 １。

表 １　 模型变量设计　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

变量性质 变量符号 变量含义

因变量 ＡＵＤ ＩＰＯ公司选择“四大”事务所，则 ＡＵＤ ＝１；选择非“四大”事务所，则 ＡＵＤ ＝０

解释变量 ＬｎＡＳＳＥＴ 公司规模，发行前最近一期资产负债表中总资产的自然对数

ＬＥＶ 发行前最近一期资产负债表中的资产负债率（负债 ／总资产）

ＲＯＡ 三年平均全面摊薄的资产净利率（净利润 ／期末总资产）

ＵＮＤ 承销商声誉变量，如为大承销商，则 ＵＮＤ ＝１，否则 ＵＮＤ ＝０

ＡＧＥ 公司成立时间，公司成立至发行上市的自然年度

　 　 对于假设 ２，我们拟采用均值比较检验的方法来
检验经“四大”事务所审计的 ＩＰＯ 公司的经市场调整
的首日回报率是否显著低于非“四大”事务所审计的

ＩＰＯ 公司经市场调整的首日回报率。

四、样本选择和实证结果

（一）样本选择

本文以 ２００６ 年 １ 月 １ 日至 ２００８ 年 １２ 月 ３１ 日
间沪深两市的 ＩＰＯ 公司作为研究对象考察审计师
选择作为信号传递机制的有效性。在剔除 １４ 家金
融业公司以及数据不全的样本后，剩下 ２５４ 家公
司。之所以选择这一时间段内的数据，一是因为我

国于 ２００４ 年 １２ 月 ３１ 日正式全面实施保荐制度，
且于 ２００５ 年末实施股票发行的市场询价制。保荐
制在很大程度上强化和细化了保荐机构的责任，尤

其是保荐代表人的个人责任，加大了保荐机构为发

行企业正确定价及其保证发行人提供可靠信息的

风险，保荐机构对风险的重视必然会使高声誉的投

资银行出于保护声誉的需求产生对高声誉审计师

的需求。原因之二则在于，我国的股权分置改革试

点工作于 ２００５ 年 ４ 月 ２９ 日启动，股市融资暂停；

２００６ 年 ４ 月 ２９ 日股市融资重新启动。股权分置改
革改变了过去股票发行供不应求的局面，增加了发

行失败的风险，将极大地促进低风险的发行企业选

择高声誉的审计师。基于此，我们选取 ２００６ 年 １
月 １ 日至 ２００８ 年 １２ 月 ３１ 日上市的 Ａ 股上市公司
作为研究对象。

（二）描述性统计结果

在表 ２ 中，我们列示了样本总体（ｎ ＝ ２５４）、选择
大事务所样本（ｎ ＝ ２３）、未选择大事务所样本（ｎ ＝
２３１）企业风险变量的描述性统计结果，并进行了按
公司选择审计师类型划分样本组的对比性统计。在

计算各组解释变量的极小值、极大值、均值、标准差

的基础上，通过对两组均值的 Ｔ 统计参数检验和
ＭａｎｎＷｈｉｔｎｅｙ Ｕ 非参数检验，进行组内独立样本差
异的显著性水平检验。

从表 ２ 中可以看出，选择“四大”事务所的样本
组与选择非“四大”事务所的样本组，在公司资产规

模、公司成立时间以及承销商的类型上，其均值存在

显著差异。选择“四大”事务所的样本组，其公司资

产规模、成立时间以及承销商声誉的变量均值，要显

著高于非“四大”事务所的样本组。
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表 ２　 样本描述性统计

Ｎ 极小值 极大值 均值 标准差 Ｔ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ Ｚ

ＵＮＤ ２５４ ０ １ ０． １０ ０． ２９８ ９． ０３０ ７． ８６５

２３ ０ １ ０． ５７ ０． ５０７ （０． ０００） （０． ０００）
２３１ ０ １ ０． ０５ ０． ２２２

ＬＥＶ ２５４ ０． ０１ ０． ９７ ０． ５４９７ ０． １５１９６ ０． １２１ － ０． ５７７
２３ ０． １４ ０． ９７ ０． ５５３３ ０． ２２４９１ （０． ９０４） （０． ５６４）
２３１ ０． ０１ ０． ８６ ０． ５４９３ ０． １４３３９

ＲＯＡ ２５４ ０． ００ ０． ４１ ０． １０３３ ０． ０６５９７ － １． ３１１ － １． ８３２

２３ ０． ０１ ０． ２１ ０． ０８６１ ０． ０６９００ （０． １９１） （０． ０６７）
２３１ ０． ００ ０． ４１ ０． １０５０ ０． ０６５５７

ＬｎＡＳＳＥＴ ２５４ １８． ４７ ２７． ４３ ２０． ４８９８ １． ４９４５４ １３． ８７９ ７． ０１６

２３ １９． ４９ ２７． ４３ ２３． ６０１１ １． ８２５１９ （０． ０００） （０． ０００）
２３１ １８． ４７ ２５． ０５ ２０． １８００ １． ０３６３０

ＡＧＥ ２５４ ０． ００ １９． ００ ６． １６５４ ３． ５５０３５ ３． ２１０ ３． ６７０

２３ １． ００ １５． ００ ８． ３９１３ ３． ３４０３７ （０． ００１） （０． ０００）
２３１ ０． ００ １９． ００ ５． ９４３７ ３． ５００４８

　 　 注：、、分别表示在 ０． ０１、０． ０５、０． １０ 水平上显著，括号内为 Ｐ值水平。

（三）ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归结果

本文对 ＳＩＺＥ、ＬＥＶ、ＵＮＤ、ＡＧＥ、ＲＯＡ这五个变量采
用强制进入策略进行 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 检验，可以发现，模型在
０． ０１水平上显著（Ｃｈｉｓｑｕａｒｅ ＝２９． ０４１，Ｓｉｇ． ＝０． ０００）。

１． 审计师选择的回归结果
从回归结果可以得知，ＩＰＯ 企业规模系数为正

且显著，表明规模越大的 ＩＰＯ 公司越倾向于选择大
事务所进行审计。公司规模是衡量企业风险的最重

要的因素，大公司抗风险的能力更强，这一结论与信

号传递理论所描述的低风险的公司更倾向于选择高

声誉事务所的预期一致。

公司成立时间的系数为正且显著，说明发行企

业上市前存续时间越长、生产经营越稳定，风险和不

确定性越低，其更倾向于选择大事务所进行审计。

承销商声誉的系数为正且显著，说明声誉越高

的承销商越倾向于选择大事务所进行审计。保荐制

的实施明确了保荐机构和保荐代表人的责任以及其

责任追究机制，强有力地改变了通道制下券商的市

场竞争和责任意识欠缺的局面，券商对于 ＩＰＯ 公司
的遴选能力和对于风险的控制意识明显提高了。基

于控制风险的要求，高声誉的承销商更倾向于聘请

高声誉审计师，并且承销商通过默认企业的现任审

计师或建议更换审计师对选择审计师的决策有充分

的影响力，能够有效实现自己的意图。

表 ３　 审计师选择的 ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归结果

变量名 预计符号 Ｂ Ｓ． Ｅ． Ｗａｌｄ 显著性 Ｅｘｐ（Ｂ）

ＵＮＤ ＋ １． ３３２ ０． ７９２ ２． ８２５ ０． ０９３ ３． ７８７

ＬｎＡＳＳＥＴ ＋ １． １５７ ０． ２１８ ２８． ０３７ ０． ０００ ３． １８０

ＡＧＥ ＋ ０． １８８ ０． ０９１ ４． ２３６ ０． ０４０ １． ２０７

ＲＯＡ ＋ ３． ０２９ ４． ４２７ ０． ４６８ ０． ４９４ ２０． ６８５

ＬＥＶ  ０． ０２２ ２． ３３６ ０． ０００ ０． ９９２ ０． ９７８

ＹＥＡＲ ？ 控制 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤ ？ 控制 控制 控制 控制 控制

调整的 Ｒ２ ０． ４９１

　 　 注：、、分别表示在 ０． ０１、０． ０５、０． １０ 水平上显著（双尾）。
　 　 其余两个变量即资产负债率系数为负但不显
著，总资产利润率系数为正但不显著。这说明资产

负债率和总资产利润率的大小并非事务所风险评

价的敏感因素。事务所对拟发行上市企业的财务
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风险和经营风险的关注度不够，其原因可能在于

ＩＰＯ 审计市场上的竞争激烈程度远高于年报审计
市场［１５］。由于这一市场上的审计收费远高于年报

审计市场的收费，而且 ＩＰＯ 审计市场是客户与事务
所的初次合作，事务所一旦承接了一家公司的 ＩＰＯ
审计，通常就很容易与之建立长久的合作关系。因

此，激烈的竞争可能导致事务所在风险评价时的谨

慎度有所降低。

２． 审计师声誉与 ＩＰＯ 首日回报
从 ＩＰＯ 公司第一个交易日的市场反应来看，市

场确实认为“四大”事务所审计的 ＩＰＯ 公司比非“四
大”事务所审计的 ＩＰＯ 公司的风险更低。从表 ４ 可
以看到，审计师的声誉越高，折价越低，非“四大”事

务所客户的平均折价为 １４８． ６４％，而“四大”事务所
客户的平均折价为７９． ７５％，只相当于非“四大”事务
所样本组的 ５０％ 左右，差异是显著的，Ｔ 值为
－ ３． ０９１。高声誉审计师审计的发行企业的首日回
报更低，这意味着对投资者而言，高声誉事务所审计

的 ＩＰＯ 公司的风险更低，事务所的声誉得到了市场
的认可，审计师声誉有助于降低新股发行折价。

表 ４　 基于审计师选择的 ＩＰＯ公司的首日回报的对比

组别 Ｎ 极小值 极大值 均值 标准差 Ｔ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ Ｚ

总体样本 ２５４ － ０． ０１ ５． ６３ １． ４２４０ １． ０３６３９ － ３． ０９１ － ３． ３０５

“四大”组 ２３ － ０． ０１ １． ９２ ０． ７９７５ ０． ５３７４８ （０． ００２） （０． ００１）

非“四大”组 ２３１ ０． ０２ ５． ６３ １． ４８６４ １． ０５３９１

（四）多重共线性问题

Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归同样需要考虑多重共线性问题。
本文采用线性回归模型来检查容忍度。可以发现，

容忍度均大于 ０． ６０，方差膨胀因子 ＶＩＦ 均接近于 １。
因此，变量间的共线性并不严重（见表 ５）。

五、结论

从宏观层面来讲，中国 Ａ 股 ＩＰＯ 首日收益率远
远高出世界其他国家和地区的平均首日收益率水

平，但是其年度平均值呈逐年下降的趋势。这种 ＩＰＯ

首日收益特征是与中国新股发行制度的动态变迁联

系在一起的，发行制度的变化是影响我国 Ａ 股 ＩＰＯ
首日收益率的主要因素。随着相关制度的逐步完

善，管理者降低 ＩＰＯ 首日收益率、提高我国股票市场
资源配置效率的政策目标正在逐步实现，行政管制

的逐步退出即是市场机制逐步进入的过程。从微观

层面来讲，投资银行和审计师作为证券市场的中介，

对降低发行企业和投资者之间的信息不对称、降低

交易成本以及提高资源配置效率同样起着不可或缺

的作用。

表 ５　 多重共线性检验

非标准化系数 标准化系数

Ｂ 标准误 Ｂｅｔａ
ｔ 显著性

共线性统计量

容忍差　 　 ＶＩＦ　 　

（常量） － ２． １９８ ０． ２１７ － １０． １３０ ０． ０００
ＵＮＤ ０． １７９ ０． ０５１ ０． １８６ ３． ５３０ ０． ０００ ０． ７２６ １． ３７８
ＬｎＡＳＳＥＴ ０． １１５ ０． ０１１ ０． ５９７ １０． ８２７ ０． ０００ ０． ６６１ １． ５１２
ＬＥＶ － ０． ２６３ ０． １０２ － ０． １３９ － ２． ５７０ ０． ０１１ ０． ６９０ １． ４５０
ＲＯＡ ０． １２０ ０． ２３２ ０． ０２８ ０． ５１８ ０． ６０５ ０． ７１１ １． ４０７
ＡＧＥ ０． ００８ ０． ００４ ０． ０９９ ２． １７０ ０． ０３１ ０． ９６７ １． ０３４

　 　 本文对我国 ＩＰＯ 公司的审计师选择行为进行了
研究，研究发现公司规模、承销商声誉、公司成立时

间这几个衡量企业风险的因素与是否选择大事务所

之间存在显著正向关系，而资产负债率、资产净利率

这两个变量与审计师选择不存在显著关系。研究还

发现，国际“四大”事务所审计的 ＩＰＯ 公司的折价显
著低于非国际“四大”事务所审计的公司。这在一定

程度上验证了我国审计师选择作为信号传递机制的

有效性。但与此同时，国际“四大”事务所在 ＩＰＯ 市
场中的份额相当有限，发行企业的资产负债率和资

产净利率等因素与审计师选择不存在显著关系，这

说明：（１）ＩＰＯ 市场的激烈竞争导致事务所评价企业
风险时的谨慎度有所降低，事务所对拟发行上市公

司的财务风险和经营风险的关注度不够。（２）虽然
从纵向的角度来看股权分置改革和新股发行保荐制

的实施极大地促进了高质量审计的需求，审计师的

信号传递作用开始凸现，降低了发行企业和投资者

的信息不对称，提高了资源配置效率，但相对于发展

成熟的证券市场而言，我国股票发行仍然存在着首

日回报过高的现象，认购新股高收益、低风险的局面

·２４·



并没有从根本上改变。发行首日的高回报现象淡化

了承销商正确定价和审计师合理估计盈余的压力，

使承销商因为错误定价导致发行失败的风险大大降

低，从而在一定程度上减少了发行企业对高质量承

销商和高质量审计师的需求。要彻底改变这一局

面，就需要进一步地深化市场化方向的改革。

本文研究的缺陷主要有：一是仅通过 ＩＰＯ 公司
的横截面数据来研究企业风险对审计师选择的影

响，而没有纵向考察企业风险的变化对审计师变更

的影响。二是对企业事前风险的衡量尚不够充分，

可能存在其他更好的替代变量。三是对影响 ＩＰＯ 企
业首日回报的其他重要因素尚未找到。以上问题将

在后续研究中加以解决。
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