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［摘　要］通过对２００１年—２００９年中国首次公开发行证券的审计相关数据进行模型检验后发现，在中国首次
公开发行证券的审计中，行业专门化的审计师通过实施差异化的竞争战略获取审计收费溢价，进而获得超额利润，

行业专门化的发展道路可以成为会计师事务所行之有效的一种竞争战略。
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一、引言与制度背景分析

在发达国家，审计市场竞争日益激烈使得会计师事务所将行业专门化行为作为差异化的竞争战

略。很多学者认为行业专门化投资会使会计师事务所的市场份额提高，并使会计师事务所提高审计

质量。本文所关注的是，在我国首次公开发行证券的审计市场，会计师事务所是否也进行了行业专门

化投资，发挥了行业专家才能？如果会计师事务所发挥了行业专家才能是否能够提高审计收费？

在注册会计师行业较为发达的西方国家，审计市场结构的演变规律是日趋集中。早在１９３２年，
美国注册会计师的排行榜便凸显出“八大”会计师事务所的强势地位。截至２００２年底，“四大”会计
师事务所在美国审计市场的份额为７８％，其中一个重要原因是自２０世纪８０年代末“八大”会计师事
务所开始走行业专门化的发展道路。

目前，在我国困扰会计师事务所的无疑是与审计工作如影随形的审计风险。在多变的经营环境

下，在变化多端的资本市场中，在违规技术手段越来越“高明”的会计舞弊行为中，会计师事务所接连

发生审计失败。２００１年，我国中天勤会计公司未能深入了解天津广厦公司“萃取技术”方面的行业相
关知识，导致审计失败；负责蓝田股份公司审计的沈阳华伦会计公司则由于行业知识的欠缺而未能从

毛利率、现金流量、行业应收账款周转期与收入的关系等方面判断出水产品业绩的异常。为此，自

１９９８年以来我国发布了一系列推动会计师事务所扩大规模的政策规定，尤其是２０００年３月由财政
部发布的《会计师事务所扩大规模若干问题的指导意见》和２０００年６月由财政部和证监会联合发布
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的《注册会计师执行证券期货相关业务许可证管理规定》，大大推动了会计师事务所的合并进程。会

计师事务所通过强强联合或组建集团扩大了规模并积极参与国际竞争。２００５年中国注册会计师协
会发布了多项审计准则的征求意见稿，在这些征求意见稿中有很多内容涉及审计师的行业专长，比如

《中国注册会计师审计准则第１６３１号———财务报表审计中对环境事项的考虑》明确要求审计师在出
具审计报告时要关注被审计单位的行业环境。２００６年财政部也发布了多项会计准则，其中《企业会
计准则第３号———投资性房地产》、《企业会计准则第 ５号———生物资产》和《企业会计准则第 ２７
号———石油天然气开采》等都要求关注特殊行业情况或行业中的特殊事项。由此可见，审计监管政

策也逐渐肯定了行业专长在审计中的重要作用，审计监管也要求审计师培养自己的行业审计专长。

２００７年５月２６日中国注册会计师协会下发《关于推动会计师事务所做大做强的意见》，该意见提出
准备用５至１０年的时间培育１００家左右具有一定规模、能够为大型企业和企业集团提供综合服务的
会计师事务所，并在此基础上培育１０家左右能够提供跨国经营综合服务的国际化会计师事务所。持
续合并与规模扩大为我国会计师事务所走行业专门化的发展道路提供了潜在的可能性。那么，在我

国首次公开发行证券的审计市场中会计师事务所是否已经形成了一定程度的行业专门化？行业专门

化能为会计师事务所带来可持续的竞争优势吗？

二、行业专门化投资与审计收费溢价的理论分析

行业专门化行为需要花费高昂的专用投资成本，对于会计师事务所而言，是一种沉淀成本。从理

论上说，它必然要求相应的回报，相对于非专用性的其他会计师事务所，应该收费更高，获得溢价［１］。

Ｓｈａｋｅｄ（谢克德）和 Ｓｕｔｔｏｎ（萨顿）建立和发展了一个纵向差异化模型，表明企业通过生产更高质量的
产品，从而收取了更高的价格和获得更多的利润［２］。但是，他们的模型假设质量的生产不需要成本，

即生产高质量和低质量的厂商单位生产成本是相同的。这个假设过于理想，在现实中，提供不同质量

厂商的生产成本可能是不同的。为此，我们对模型进行了改进，允许提供不同质量的会计师事务所的

生产成本不相同。假设消费者消费一单位的审计产品，其质量为 ｑ，支付价格 ｐ；如果不购买该审计产
品，则为０。对质量的喜好参数 θ，均匀地分布在θ≥０和 θ＝θ＋１之间的消费人口中，其密度为１。假
设有两家会计师事务所，会计师事务所ｉ的审计质量为ｑｉ，这里ｑ２＞ｑ１，即会计师事务所２通过行业专
门化投资提供了比会计师事务所１更高的审计质量，令 Δｑ＝ｑ２－ｑ１，表示审计质量差异，会计师事务
所单位生产成本为 Ｃｉ。

令消费者的效用函数为 Ｕ：

Ｕ＝
θｑ－ｐ，如果消费者购买质量为 ｑ，价格为 ｐ的产品
０，{ 如果消费者不购买

假设１：θ≥２θ，即消费者差异性足够大。

假设２：
Ｃ２－Ｃ１
３Δｑ

＋２θ－θ３ （ｑ２－ｑ１）≤θｑ１，这保证了在价格均衡中，低偏好的消费者会选择更低质

量的审计产品，从而市场“被覆盖”。

令Δｑ＝ｑ２－ｑ１，我们首先寻求一个市场被覆盖，两家会计师事务所争夺消费者的均衡。质量喜好

参数为θ的消费者购买高质量的审计产品，质量喜好参数为θ的消费者购买低质量的审计产品。当且

仅当 θｑ１－ｐ１＝θｑ２－ｐ２时，参数为 θ的消费者将对这两种产品无差异。解得θ＝
ｐ２－ｐ１
ｑ２－ｑ１

，因此，θ＞

ｐ２－ｐ１
ｑ２－ｑ１

的消费者会购买高质量的审计产品，而θ＜
ｐ２－ｐ１
ｑ２－ｑ１

的消费者会购买低质量的审计产品。由于参

数 θ是均匀分布的，且密度为１，因此，我们得到两家会计师事务所的需求函数为：

Ｄ１（ｐ１，ｐ２）＝
ｐ２－ｐ１
Δｑ

－θ （１）
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Ｄ２（ｐ１，ｐ２）＝θ－
ｐ２－ｐ１
Δｑ

（２）

在纳什均衡中，每家会计师事务所 ｉ选择 ｐｉ以最大化利润（ｐｉ－ｃｉ）Ｄｉ（ｐｉ，ｐｊ）。
反应函数为：

ｐ２＝Ｒ２（ｐ１）＝（ｐ１＋Ｃ２＋θΔｑ）／２ （３）
ｐ１＝Ｒ１（ｐ２）＝（ｐ２＋Ｃ１－θΔｑ）／２ （４）

联立方程（３）和方程（４）得 ｐ１＝
２Ｃ１＋Ｃ２
３ ＋

θ－２θ
３ Δｑ，ｐ２＝

２Ｃ２＋Ｃ１
３ ＋

２θ－θ
３ Δｑ

两家会计师事务所的需求为：Ｄ１＝
Ｃ２－Ｃ１
３Δｑ

＋
θ－２θ
３ ，Ｄ２＝

２θ－θ
３ －

Ｃ２－Ｃ１
３Δｑ

进一步解出，两家会计师事务所的利润为：

∏１
（ｑ１，ｑ２）＝

１
９ （θ－２θ）

２Δｑ＋２（Ｃ２－Ｃ１）（θ－２θ）＋
（Ｃ２－Ｃ１）

２

Δ[ ]ｑ

∏２
（ｑ１，ｑ２）＝

１
９ （２θ－θ）

２Δｑ＋２（Ｃ１－Ｃ２）（２θ－θ）＋
（Ｃ２－Ｃ１）

２

Δ[ ]ｑ
因此，提供高质量审计产品的会计师事务所与提供低质量审计产品的会计师事务所的价格差

异为：

ｐ２－ｐ１＝
Ｃ２－Ｃ１
３ ＋

θ＋θ
３ Δｑ

两家会计师事务所的利润差异为：

∏１
（ｑ１，ｑ２）－∏２

（ｑ１，ｑ２）＝
１
３ （θ－θ）

２Δｑ＋２３（Ｃ１－Ｃ２）（θ－θ[ ]）
从该模型可以看出，会计师事务所的质量差异化程度越大（Δｑ越大），其所收取的价格越高，利

润也越高。此外，不同会计师事务所的价格溢价与利润，也取决于他们的生产成本。

１．如果两家提供审计服务的会计师事务所的单位生产成本相等，即Ｃ１＝Ｃ２，那么，提供高质量审
计服务的会计师事务所２比提供低质量审计服务的会计师事务所１收取了更高的价格，也赚到了更
多的利润。

２．如果生产高质量审计产品的会计师事务所２的成本高于生产低质量审计产品的会计师事务
所１的成本，即 Ｃ２＞Ｃ１，那么我们看到，提供高质量审计产品的会计师事务所２收取的价格明显高于
提供低质量审计产品的会计师事务所１，且价格差异比两家会计师事务所单位成本相同时更大。

但是，此时提供高质量审计产品的会计师事务所获得的利润取决于消费者的质量喜好参数、质量

差异与两家会计师事务所的成本差异比较。

当（θ＋θ）－２（Ｃ２－Ｃ１）＞０，即０＜Ｃ２－Ｃ１＜
θ＋θ
２ ，提供高质量审计产品的会计师事务所２获得的

利润大于提供低质量审计产品的会计师事务所１。

当Ｃ２－Ｃ１＞
θ＋θ
２ 时，即使提供高质量审计产品的会计师事务所２的价格高于提供低质量审计产

品的会计师事务所１，但此时会计师事务所２所获得的利润小于会计师事务所１，这意味着提供高质
量审计产品并不必然给会计师事务所２带来更高的利润，会计师事务所２在提供高质量审计产品的
同时，必须要控制成本，否则成本增幅过大将会抵消价格的增加所带来的利润增加，当提供高质量审

计产品的成本过高时，纵向差异化将变得无利可图。

３．如果 Ｃ２＜Ｃ１，即提供高质量审计产品的会计师事务所２的单位生产成本小于提供低质量审计
产品的会计师事务所１的生产成本，那么提供高质量审计产品的会计师事务所的利润一定显著高于

·８２·



提供低质量审计产品的会计师事务所１。但提供高质量审计产品的会计师事务所２的价格与提供低
质量审计产品的会计师事务所１的价格差异是不确定的。

当θ＋θ＞Ｃ２－Ｃ１时，提供高质量审计产品的会计师事务所２的价格 ｐ２高于提供低质量审计产品

的会计师事务所１的价格 ｐ１，而当θ＋θ＜Ｃ１－Ｃ２时，ｐ２＜ｐ１。
４．纵向行业差异化模型表明，具有行业专门化投资行为的会计师事务所的收费是高于不具有行

业专门化投资的会计师事务所的。但是更高的成本却不利于消费者需求的提高，从而影响会计师事

务所的利润。当Ｃ２－Ｃ１＞
θ＋θ
２ 时，会计师事务所将不能通过提供高质量的审计产品而获得比提供低

质量审计产品的会计师事务所更高的审计利润。为此，会计师事务所在提高审计产品质量的同时，要

降低成本。

具有行业专门化投资行为的会计师事务所的利润，可以由两方面实现。一方面，会计师事务所通

过行业专门化投资达到更高的审计质量差异，但这会使审计固定成本提高；另一方面，行业专门化投

资帮助审计降低边际成本。因此，行业专门化的会计师事务所的价格行为与利润获得取决于这两方

面的权衡。这使具有不同投资成本的行业专门化的会计师事务所的价格行为不一致，可以高于，也可

以低于非专门化会计师事务所的价格。如果行业专门化投资行为的会计师事务所２在提高审计产品

质量的同时单位审计成本能够得到有效控制，即当０＜Ｃ２－Ｃ１＜
θ＋θ
２ 时，其价格和利润都将会高于提

供低审计产品质量的会计师事务所１。如果行业专门化的会计师事务所２的单位审计成本不能得到

有效控制，即 Ｃ２－Ｃ１＞
θ＋θ
２ 时，其价格就会高于会计师事务所１的价格，但利润小于会计师事务所１，

这样会计师事务所２对行业专门化投资将由于成本的显著增加而变得无利可图。而当 Ｃ２＜Ｃ１时，即
使行业专门化投资的会计师事务所２的价格低于会计师事务所 ｌ的价格，其利润也大于会计师事务
所１，此时需求的显著增加使实施行业专门化投资行为的会计师事务所２仍然有利可图。

实证的研究也证实了以上模型。Ｃｒａｓｗｅｌｌ（克拉斯威尔）对澳大利亚审计市场的研究发现了具有
行业专门化的会计师事务所能够收取更高的审计费用［３］。Ｍａｙｈｅｗ（梅休）对１９９１年—１９９７年美国首
次公开发行市场的研究发现，那些在行业中占据领导地位且其市场份额远远高于其他会计师事务所

的行业专门化的会计师事务所，收取了更高的审计费用，而其余不是行业领导者的行业专门化会计师

事务所的审计收费随着市场占有率的提高而下降［４］。

上述理论模型和实证检验表明，不同会计师事务所行业专门化的投资帮助其获得了审计收费溢

价。与以往研究不同的是，我们将对中国首次公开发行证券的审计市场上会计师事务所行业专门化

投资行为进行研究，从实证角度来验证中国首次公开发行证券的市场上是否存在行业专门化投资带

来的审计溢价。相对于年报审计市场而言，首次公开发行证券的审计市场是一个竞争激烈的审计市

场，该市场上的审计收费远高于年报审计市场的收费，而且会计师事务所一旦参加了一家公司上市过

程的审计，就很容易与之建立长久的合作关系，因此每个审计师都非常看重这个市场的业务。此外，

在普通的年报审计市场上，客户在选择审计师时需要考虑变更成本，而在首次公开发行证券的审计市

场上审计师与客户是初次合作，客户在选择审计师时不需考虑变更成本，所以这个市场上的竞争激烈

程度是高于年报审计市场的。

三、研究设计

（一）研究变量的定义

１．因变量及其设置
由于本文研究在首次公开发行证券的审计市场中会计师事务所的行业专门化与审计收费的关
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系，因此本文以首次公开发行证券的审计收费金额的自然对数形式作为因变量（ＬＮＡＦ）。ＬＮＡＦ为首
次公开发行证券的审计收费金额的自然对数。

２．实验变量
ＳＰ为测试变量。当公司年度财务报告的审计师为其所在行业的行业专家时 Ｓｐｅｃｉａｌｉｓｔ＝１，否则

为０。我们将某年度特定行业中的最大行业市场份额（该会计师事务所在该行业所审计的客户资产
总和占该行业全部客户资产总和的比例）的会计师事务所界定为该行业的行业专家。基于上述理论

模型分析，我们预期 Ｓｐｅｃｉａｌｉｓｔ与ＬＮＡＦ存在正相关关系。
３．控制变量
（１）审计客户规模。审计客户的资产规模越大，预期首次公开发行证券的审计收费越高。Ｆｒａｎ

ｃｉｓ（弗朗西斯）等人用修正过的Ｓｉｍｕｎｉｃ回归模型考察了澳大利亚审计市场，发现上市公司的资产规
模和反映上市公司经济交易或事项复杂程度的变量（控股子公司个数）与审计收费显著相关［５］。我

们采用审计客户上市前最后一期期末资产总额的自然对数来反映审计客户的规模。ＬＮＴＡ＝审计客
户上市前最后一期期末资产总额的自然对数

（２）审计复杂程度。首次公开发行证券审计的复杂程度越高，预期首次公开发行证券的审计收
费越高。年报审计收费通常采用审计客户在被审计年度末所拥有的纳入合并报表范围的子公司数目

作为衡量审计复杂程度的变量。考虑我国会计师事务所为首次公开发行证券的公司提供３年或３年
为一期的审计服务，我们使用上市公司在首次公开发行证券期间所拥有的、纳入合并范围的子公司数

目合计的平方根来衡量首次公开发行证券审计的复杂程度。ＳＱＳＵＢＳ为上市公司在首次公开发行证
券期间所拥有的、纳入合并范围的子公司数目合计的平方根。

（３）财务状况。Ｆｉｒｔｈ（弗思）通过对新西兰上市公司审计收费影响因素的研究发现，应收款项与
总资产的比率是影响审计收费的最重要变量之一［６］。Ｓｉｍｕｎｉｃ（西蒙克）发现上市公司资产负债率是
影响审计收费的因素之一［７］。因此，我们设置了如下变量：ＡＲＴＡ＝每期期末应收账款／每期期末资
产总额；ＡＶＡＲＴＡ为首次公开发行证券期间每期 ＡＲＴＡ的算术平均值；ＩＮＶＴＡ＝每期期末存货／每期
期末资产总额；ＡＶＩＮＶＴＡ为首次公开发行证券期间每期 ＩＮＶＴＡ的算术平均值；ＣＵＲＲＡＴＩＯ＝每期期
末流动资产／每期期末流动负债；ＡＶＣＵＲＲＡＴＩＯ为首次公开发行证券期间每期 ＣＵＲＲＡＴＩＯ的算术平
均值；ＬＯＮＧＤＥＢＴ＝每期期末长期负债／每期期末资产总额；ＡＶＬＯＮＧＤＥＢＴ为首次公开发行证券期间
每期ＬＯＮＧＤＥＢＴ的算术平均值。

（４）经营成果。Ｓｉｍｕｎｉｃ（西蒙克）发现上市公司前两年的盈亏状况与审计收费相关［７］。通常上

市公司的实际盈利能力越高，审计风险也就越低，预期的首次公开发行证券的审计收费也就越低。考

虑上市公司普遍采用非经常性利润进行盈余管理、调节盈利能力，我们采用扣除其他业务利润后的营

业报酬率来衡量上市公司的经营成果。

ＲＯＡ＝（每期营业利润－每期其他业务利润）／期末资产总额，ＡＶＲＯＡ为首次公开发行证券期间
每期ＲＯＡ的算术平均值。

（５）盈余管理迹象。伍丽娜研究发现公司盈余管理的表现之一，即净资产收益率处于“保牌”区
间，与年度财务审计收费存在显著负相关关系［８］。盈余管理迹象是衡量审计风险的一个重要方面，

我们参照Ｔｅｏｈ（特诺）等对首次公开发行证券盈余管理的研究使用可操纵性应计利润占总资产的比
重来反映上市公司盈余管理的迹象。该指标越大，上市公司盈余管理的迹象越明显［９］。对可操纵性

应计利润的计算，我们使用截面修正的 Ｊｏｎｅｓ模型，总应计利润采用资产负债表法计算（因为部分公
司部分年度的现金流量表不可获得，我们无法使用现金流量表计算可操纵性应计利润），非操纵性应

计利润则是通过下面的公式计算获得：

ＮＤＡｔ＝α１（１／Ａｔ－１）＋α２（ΔＲＥＶｔ／Ａｔ－１）＋α３（ＰＰＥｔ／Ａｔ－１）
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上式中，ＮＤＡｔ是经过第ｔ－１期期末总资产调整后的第ｔ期的非操纵性应计利润，ΔＲＥＶｔ是第ｔ期
收入和第ｔ－１期收入的差额，ＰＰＥｔ是第ｔ期期末总的厂地、设备等固定资产价值，Ａｔ－１是第 ｔ－１期期
末总资产，α１，α２，α３是不同行业、不同年份的特征参数，其估计值根据以下模型，并运用经过行业分组
的不同年份数据进行回归取得。

ＴＡｔ／Ａｔ－１＝ａ１（１／Ａｔ－１）＋ａ２（ΔＲＥＶｔ／Ａｔ－１）＋ａ３（ＰＰＥｔ／Ａｔ－１）＋εｔ
上式中，ａ１，ａ２，ａ３是α１，α２，α３的ＯＬＳ估计值，ＴＡｔ是第ｔ期的总应计利润，εｔ为剩余项，代表各公司

总应计利润中的可操纵性应计利润部分。

ＤＡＣ＝首次公开发行期间可操纵性应计利润／首次公开发行期末总资产
（６）审计师特征。审计师的规模或审计师声誉对审计收费是有一定影响的。Ｆｒａｎｃｉｓ（弗朗西

斯）和Ｓｔｏｋｅｓ（斯托克斯）通过考察规模最大和最小的各９６家澳大利亚非金融类上市公司的审计收费
情况发现，对于规模小的上市公司，“八大”会计师事务所的审计收费较其他会计师事务所的审计收

费要高，证明了“八大”会计师事务所的审计收费高于其他会计师事务所［１０］。知名的会计师事务所

或者规模大的会计师事务所提供审计服务的质量相对较高，谈判能力较强，所以预期的审计收费也较

高。我们将首次公开发行证券的审计市场的主审会计师事务所分为两类：国际“四大”会计师事务所

和非“四大”会计师事务所。

ＢＩＧＡＵＤ＝１表示首次公开发行证券审计的主审会计师事务所为国际“四大”会计师事务所；为０
则表示首次公开发行证券审计的主审会计师事务所为其他会计师事务所。

（７）是否同时提供了其他服务。会计师事务所在为首次公开发行证券的公司提供审计服务的同
时，可能还会为上市公司提供盈利预测、验资等服务。这些服务的提供会不会影响首次公开发行证券

的审计收费呢？为此，我们设计了两个虚拟变量：ＦＯＲＣＡＳＴ为１表示会计师事务所在首次公开发行
证券期间为上市公司提供审计服务的同时，还为上市公司提供盈利预测服务；为０则表示未提供盈利
预测服务。ＶＥＲＩＦＹ为１表示会计师事务所在首次公开发行证券期间为上市公司提供审计服务的同
时，还为上市公司提供验资服务；为０则表示未提供验资服务。

（８）公司在上市前已成立的时间。ＥＸＩＳＴＩＭＥ为公司在上市前已成立的时间。
（９）公司所在的交易所。ＥＸＣＡＨＡＮＧＥ为１表示上市公司是在上海证券交易所上市的公司；为

０则表示上市公司是在深圳证券交易所上市的公司。
（１０）上市公司上市的年度。从２００４年起我国上市公司采取保荐人制度，这会对承销费用和审

计费用产生影响。我们设置了虚拟变量 ＹＲ１，其为１表示上市公司为２００４年以后上市的公司；为０
表示上市公司为其他年度上市的公司。２００１年前上市的公司其上市条件与２００１年后上市的公司存
在着较大的区别，我们设置了虚拟变量ＹＲ２，其为１表示上市公司为２００１年前上市的公司；为０表示
上市公司为２００１年度以后上市的公司，以区别不同年度上市公司审计收费的差异。

（１１）上市公司所在地区。考虑我国不同省份经济水平的差异，我们将上市公司所在地分为两
类，ＰＲＯＶ为１表示公司所在地为贵州、甘肃、青海、宁夏、陕西之外的省份；为０表示公司所在地为贵
州、甘肃、青海、宁夏、陕西。我们预期经济比较发达的地区首次公开发行证券的审计收费会高于经济

不发达的地区。

（１２）公司上市的方式。部分公司在上市前通常要进行资产重组或剥离，以改善自身的业绩，达
到监管部门的要求，而主审审计师则要参与公司资产重组或剥离，帮助上市公司剥离资产，编制会计

分录和相应的财务报表。由于剥离也是上市公司包装的一种重要手段（这是年报审计市场上观察不

到的现象），因此上市前进行资产重组或剥离的公司其首次公开发行证券的审计工作量和风险都高

于上市前未进行资产重组剥离的公司。ＲＥＦＯＲＭ为１表示公司在上市前进行资产重组或剥离，为０
表示公司上市前未进行资产重组或剥离。
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（１３）首次公开发行证券期间是否发生重大购买、出售、置换资产的行为。一些上市公司在首次公
开发行证券期间可能会发生重大购买、出售、置换资产的行为。根据中国证监会《关于上市公司重大购

买、出售、置换资产若干问题的通知》附件的规定，上市公司发生重大购买、出售、置换资产，应由具有从

事证券业务资格的会计师事务所对拟购买、出售、置换的相关资产最近３年的财务状况和经营业绩出具
审计报告。这无疑会增加会计师事务所审计的工作量和风险。ＢＩＧＣＨＡＮＧＥ为１表示首次公开发行证
券期间上市公司发生了重大资产收购、出售或置换；为０表示未发生重大资产收购、出售或置换。

（１４）审计工作量。由于首次公开发行证券的审计通常是审计１年以上的财务报表，审计师的工
作量要大于年报审计工作量。公司特定期间的资产是通过以往各个会计期间长期积累而成的，因此

公司首次公开发行证券当年年末的资产与上市后的近两年内年末资产的差异不会很大，从而我们无

法更好地衡量同一家公司首次公开发行证券的审计与年报审计的审计工作量的差异。而主营业务收

入则通常随着公司经营活动的扩展而增加。对于注册会计师而言，收入环节和生产成本环节的审计

构成会计报表审计的工作重点，因此主营业务收入在首次公开发行证券期间和年度的差别大致体现

了首次公开发行证券的审计与年报审计的工作量的差异，我们使用了首次公开发行证券期间主营业

务收入合计／首次公开发行证券期末总资产的指标来衡量首次公开发行证券审计的工作量。
ＴＵＲＮＯＶＥＲ＝首次公开发行期间主营业务收入合计／首次公开发行期末总资产。
（二）检验模型设定

本文以Ｄｅｆｏｎｄ（德福特），Ｆｒａｎｃｉｓ（弗朗西斯）和Ｗｏｎｇ（王）等人的模型为基准［１１］，建立如下模型：

ＬＮＡＦ＝ｂ０＋ｂ１ＬＮＴＡ＋ｂ２ＳＱＳＵＢＳ＋ｂ３ＡＶＡＲＴＡ＋ｂ４ＡＶＣＵＲＲＡＴＩＯ＋ｂ５ＡＶＲＯＡ＋ｂ６ＤＡＣ＋
ｂ７ＢＩＧＡＵＤ＋ｂ８ＲＥＦＯＲＭ＋ｂ９ＢＩＧＣＨＡＮＧＥ＋ｂ１０ＡＶＩＮＶＴＡ＋ｂ１１ＦＯＲＣＡＳＴ＋ｂ１２ＶＥＲＩＦＹ＋ｂ１３ＥＸＩＳＴＩＭＥ＋ｂ１４
ＥＸＣＨＡＮＧＥ＋ｂ１５ＹＲ１＋ｂ１６ＹＲ２＋ｂ１７ＰＲＯＶ＋ｂ１８ＡＶＬＯＮＧＤＥＢＴ＋ｂ１９ＴＵＲＮＯＶＥＲ＋ｂ２０ＳＰ

（三）样本选择与数据来源

我们从上市公司的招股说明书中收集、整理了上市公司披露的２００１年—２００９年首次公开发行
证券的审计收费数据。

表１　１９９７年—２００９年行业专家的行业市场份额

行业代码 行业名称 行业专家的市场份额（％）
Ａ 农林牧渔业 １５．０３
Ｂ 采掘业 ８５．５９
Ｃ０ 食品饮料业 １０．１
Ｃ１ 纺织服装毛皮业 ２９．５８
Ｃ２ 木材家具业 ５７．４４
Ｃ３ 造纸印刷业 ２９．４８
Ｃ４ 石油化学塑胶塑料业 ２０．８１
Ｃ５ 电子业 ２０．５４
Ｃ６ 金属、非金属业 ２１．６３
Ｃ７ 机器设备仪表业 １１．６８
Ｃ８ 医药生物制品业 ８．６７
Ｃ９ 其他制造业 ２３．３６
Ｄ 电力、煤气、水的生产和供应业 ２０．７７
Ｅ 建筑业 １４．３１
Ｆ 交通运输、仓储业 １９．１６
Ｇ 信息技术业 ４９．３
Ｈ 批发零售贸易业 ９．４６
Ｊ 房地产业 １１．１６
Ｋ 社会服务业 ２０．５９
Ｌ 传播与文化业 ３３．７９
Ｍ 综合类 １９．２１

在首次公开发行证券的审计

收费数据整理过程中，我们剔除

以下观察值：第一，没有披露审计

收费数据的观察值。个别上市公

司的招股说明书中没有明确披露

首次公开发行证券的审计收费，

所以剔除这些观察值。第二，披

露混合服务收费数据的观察值。

在上市过程中，上市公司除了要

进行首次公开发行证券的审计

外，还需要提交一系列申报材料，

例如注册会计师关于发行人内部

控制制度的评价报告、会计师事

务所的验资报告、盈利预测报告

等。在信息披露中，某些观察值

可能披露了首次公开发行证券的

审计、验资和盈利预测的混合收

费金额，而非分别披露。这样的观察值很可能造成样本之间的不可比，因为首次公开发行证券审计以
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外的其他专项报告收费将干扰审计定价本身的决定模型 （我们无法将其他专项报告导致的工作量在

审计定价决定模型中用适当的变量加以控制）。第三，金融类上市公司首次公开发行证券的审计收

费的观察值。因为金融类上市公司与其他上市公司在经营业务和风险方面有很大差异，所以我们剔

除了金融类上市公司首次公开发行证券审计收费的观察值。第四，同时发行Ｂ股和Ｈ股的公司。
根据以上程序，我们最终选取了２５４例样本公司，这些样本公司聘请会计师事务所进行了２００１

年—２００９年的首次公开发行证券的会计报表审计，且我们可以确切获得它们的首次公开发行证券的
审计定价数据。

（四）描述性统计

本文按照中国证监会２００１年颁布的《上市公司行业分类指引》对各行业的行业专门化审计师进
行识别，共分２１个行业（金融业除外，制造业按二级划分，非制造业按一级划分）。表１给出了１９９７
年—２００９年各行业专家的行业市场份额（会计师事务所行业客户资产之和占该行业所有客户资产总
额的比例）。Ｃｒａｓｗｅｌｌ（克拉斯威尔）等以行业市场份额是否大于２０％定义行业专家［３］。从表１可以
看出，有５０％ 以上的行业专家其行业市场份额大于２０％。

表２　首次公开发行证券的审计定价多元线性模型统计结果（ｎ＝２５４）

预期符号 系数 Ｔ值 Ｐ值
（ＣＯＮＳＴＡＮＴ） ？ －０．５６４ －０．６８９ ０．４５７
ＬＮＴＡ ＋ ０．２８４８ ６．０２７ ０．０００
ＳＰ ＋ ０．０１５ ０．０７２ ０．０３

ＳＱＳＵＢＳ ＋ －０．０２０ －０．４３２ ０．５８５
ＲＥＦＯＲＭ ＋ ０．０８８ １．２０５ ０．４５６
ＦＯＲＣＡＳＴ ？ －０．２１２ －１．４９８ ０．１８７
ＶＥＲＩＦＹ ？ ０．１３１ １．９４６ ０．０５８

ＢＩＧＣＨＡＮＧＥ ＋ ０．１８２ ２．１２０ ０．０３７
ＥＸＩＳＴＩＭＥ ？ －０．０４５ －１．２６１ ０．２５４
ＰＲＯＶ ＋ －０．０５１ －０．６３３ ０．７１９
ＢＩＧＡＵＤ ＋ ０．３２９ ３．４４３ ０．００１
ＹＲ１ ？ －０．３９５ －１．１８０ ０．２０１
ＹＲ２ ？ －０．９３３ －５．０２４ ０．０００

ＴＵＲＮＯＶＥＲ ＋ ０．０１３ ０．９０３ ０．３７４
ＤＡＣ ＋ ０．０６３ ０．７１０ ０．５０１

ＥＸＣＡＨＡＮＧＥ ？ ０．２９８ ２．３１６ ０．０２５
ＡＶＡＲＴＡ ＋ －０．３８４ －１．２１６ ０．２４４
ＡＶＩＮＶＴＡ ＋ ０．２２７ ０．９７７ ０．５３５
ＡＶＣＵＲＲＡＴＩＯ － ０．００２ ０．０３９ １．１２３
ＡＶＬＯＮＧＤＥＢＴ ＋ －０．９７３ －２．７１０ ０．０１９
ＡＶＲＯＡ － ０．０５５ ０．１３９ ０．９６３
Ｆ １１．４８９
Ｒ２ ０．３３７ ＡｄｊＲ２ ０．３１２

　　注：，，分别表示在１％、５％、１０％水平上显著。

四、回归结果

表２显示了审计定价模型对
客户的最小二乘法回归结果。调

整后的Ｒ２为３１．２％，Ｆ统计量均
在１％水平上显著，说明模型具
有较好的拟合效果。由表 ２可
知，在回归中，ＳＰ的系数为正且
其Ｐ值为０．０３。因此，经验结果
表明在首次公开发行证券的审计

市场上，行业专门化的审计师可

以通过实施差异化的竞争战略获

取审计收费溢价，进而获得超额

利润。这与我们的预期是一致

的，从事行业专门化投资的会计

师事务所通过行业专门化投资获

得了市场的认同。

在控制变量中，审计客户的

资产规模与首次公开发行证券的

审计收费在１％的水平上显著，这与传统的审计定价研究是一致的，但是纳入合并范围的子公司数量在
１０％的水平上不显著，这可能与上市公司刚刚成立或上市，子公司数量较少有关。在衡量审计风险的变
量中，ＡＶＬＯＮＧＤＥＢＴ虽然在５％的水平上显著，但符号为正与预期的相反。衡量盈余管理迹象的指标
ＤＡＣ符号为正，在１０％的水平上不显著，这可能说明首次公开发行证券的审计收费对风险不敏感。

衡量会计师事务所规模的变量ＢＩＧＡＵＤ符号为正，在１％的水平上显著。这说明我国的国际“四
大”会计师事务所在首次公开发行证券的审计市场上收取了高于一般会计师事务所的审计溢价。衡

量其他服务的变量ＦＯＲＣＡＳＴ符号为负，在１０％的水平上不显著。这说明在提供审计服务的同时提
供盈利预测并没有对审计收费产生影响。变量ＶＥＲＩＦＹ符号为正，在１０％的水平上显著。这表明会
计师事务所在同时提供首次公开发行证券的审计与验资服务的情况下，审计收费定价更高。衡量上
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市交易所的变量ＥＸＣＡＨＡＮＧＥ符号为正，在５％的水平上显著。这表明上海证券交易所的上市公司
首次公开发行证券的审计收费定价更高。年度变量 ＹＲ２符号为负，在１％的水平上显著。这表明
２００１年以前上市的公司审计收费定价明显低于２００１年以后上市的公司。

五、结论与政策含义

行业专门化可以被视为一种相对于非行业专家审计师的可持续的竞争优势，它既可以导致差别

化的能力，又可以导致规模经济优势。本文的实证结果表明，在中国首次公开发行证券的审计市场

中，行业专门化的审计师可以通过实施差异化的竞争战略获取审计收费溢价，进而获得超额利润，这

表明在首次公开发行证券的审计市场上，行业专门化的发展道路可以成为会计师事务所行之有效的

一种竞争战略。

本文的实证结果支持中国注册会计师协会近年来为鼓励会计师事务所规模化经营而做出的一系列

政策安排。会计师事务所的规模化为其行业专门化的发展提供了重要的前提。如果会计师事务所能通

过合并实现行业的整合，突出专家才能，这一方面将使得国内审计师有能力提供品质差异化的审计产

品，从而在审计市场需求环境改善的过程中有所表现，另一方面与发展行业专长相伴随的规模经济卓越

的经营效率表现出的高利润和低定价则意味着整个审计市场福利的增加。我国监管当局应当鼓励会计

师事务所通过自身发展专门化经营来吸引客户，允许会计师事务所进行行业内的市场扩张，实现做大做

强的目标；同时启示会计师事务所通过考察行业特征因素制定经营战略，以在市场竞争中取胜。
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