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①根据 Ｗａｔｔｓ和 Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ的阐述，审计质量是审计师执业能力和独立性的联合函数。［１］

②即便在西方国家市场，事务所规模与审计质量成正比例的天然联系也不一定完全成立，如 Ｍｕｔｃｈｌｅｒ 等、Ｃｒａｓｗｅｌｌ 等研究发现，在
美国、澳大利亚等西方国家市场上事务所规模与审计质量成显著的正比例关系［３ ５］，而 Ｍｅｓｓｉｅｒ 和 Ｃｈｅｗｎｉｎｇ 等却发现了相反的经验
证据［６，７］。

③按照 ＤｅＡｎｇｅｌｏ的论述，简单地讲，审计是审计师对公司财务报告进行鉴证并签发审计意见的过程，审计意见是审计师提供审计
服务的最终结果，也是审计师执业能力和独立性的体现。因此，本文主要研究事务所规模对审计意见签发的影响，以此来考察事务所

规模与审计质量内在的逻辑关系。［２］
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［摘　 要］结合我国特有的 ＳＥＯ管制环境，从制度变迁的视角动态地考察事务所规模对审计意见签发的影响
及其相应的监管后果。经验数据表明，事务所规模对审计意见签发的作用程度会随着 ＳＥＯ管制环境的加强而得到
强化，表现为小型会计师事务所在管制环境变迁后显著的不倾向于签发非标意见，而监管者对这一行为在统计上

并没有如同变迁前一样进行有效的识别。本文的研究不仅为深入理解事务所规模对审计意见签发的作用程度受

制度变迁的影响及其监管后果提供了直接的经验证据，也为当前我国证券市场的改革提供一定的政策启示。
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一、引言

审计质量①无疑是审计师行业赖以生存和发展之本，乃至整个证券市场正常运转和健康发展的

重要支撑基础。正如 ＤｅＡｎｇｅｌｏ 所言，由于审计质量无法直接观察，事务所规模是审计质量的一个很
好的表征量，事务所规模越大，审计师的执业水平和独立性也就越高［２］。

然而，事务所规模与审计质量的这种天然联系，在我国并不一定完全成立②。刘峰和周福源、李

爽和吴溪、张艳等研究发现，我国证券市场上事务所规模与审计质量并没有显著的正比例关系［８ １０］，

而吕先锫和王伟、李春涛等的研究发现，我国证券市场上事务所规模与审计质量具有显著的正比例关

系，即在同等情况下，事务所规模越大，公司被出具非标意见的可能性越大［１１ １２］③。

这一争议的存在引发了关于转型经济国家中审计质量是否可以依靠政府力量进行有效推动的讨

论，特别像中国这样典型的转型经济国家，政府管制如何在提高审计质量上起到积极的正面作用。

ＤｅＦｏｎｄ 等研究发现，尽管中国审计市场的独立性依靠政府力量的推动能够得到显著提高，但是由于
整个证券市场缺乏对独立审计的有效需求，导致审计独立性提高与审计市场相背离［１３］，而且，王跃堂
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和陈世敏、夏立军和杨海斌的研究也发现了类似的现象［１４ １５］。因此，我们有必要从中国特有的制度背

景出发对事务所规模与审计质量的内在逻辑关系进行深入的分析和考察。

一般而言，上市公司都不喜欢被审计师出示非标审计意见。其中一个重要的原因是，非标审计意

见不仅引起监管者和投资者的关注，更重要的是公司财务报表被调整后会计利润会减少，影响公司在

证券市场上进一步融资的能力，让公司承受损失。因而，一些学者纷纷倡议监管者需关注上市公司与

审计师进行合谋的现象［１６ １８］。需要注意的是，在我国证券市场上，从 ２００１ 年开始，审计意见明确被证
监会强制作为上市公司申请股权再融资（Ｓｅａｓｏｎｅｄ Ｅｑｕｉｔｙ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ，简称 ＳＥＯ）的条件，证监会要求公
司如果最近三年财务报告被出具非标审计意见，则所涉及的事项应当对公司无重大影响或影响已经

消除，违反合法性、公允性和一贯性的事项应当已经纠正，公司应当在申请文件中提供就上述事宜出

具的补充意见。在新的管制环境下，由于审计意见被明确作为股权再融资管制的内容，上市公司与审

计师进行合谋的现象可能因此变得更猖狂，事务所规模与审计质量的关系可能受到影响。

鉴于此，本文根据我国特有的股权再融资管制变迁环境，动态地考察事务所规模对审计意见签发

的影响及其相应的监管后果，以此来研究事务所规模与审计质量的内在逻辑关系并提供更丰富的经

验证据和理论解释。我们手工搜集 １９９８—２００３ 年度进行股权再融资申请的上市公司作为研究样本，
实证结果表明，事务所规模对审计意见签发的作用程度会随着股权再融资管制环境的加强而得到强

化，表现为小型会计师事务所在管制环境变迁后显著地不倾向于签发非标审计意见，而监管者对这一

行为在统计上并没有如同变迁前一样进行有效的识别。这说明，在我国证券市场上，事务所规模与审

计质量的内在逻辑关系会受到制度环境变迁的影响，进而其监管后果也会随制度环境的变迁表现出

差异。

本文首先根据我国特有的股权再融资管制环境，考察了事务所规模对审计意见签发的影响，丰富

了该领域的研究；其次，本文动态地考察了事务所规模对审计意见签发的作用程度受制度变迁的影

响，为深入理解制度变迁下的事务所规模与审计质量的内在关系提供了一个有益的视角；最后，本文

着眼于股权再融资管制特殊背景，检验了事务所规模对审计意见签发的影响带来的监管后果，拓展了

政府管制在改善我国证券市场资源配置功能上具体作用的认识。

二、理论分析、制度背景和研究假设

中国的上市公司具有强烈的盈余管理动机，一方面是为了保住宝贵的“壳”资源避免被退市，另

一方面是为了在证券市场上进行再融资［１９］。大量盈余管理行为会招致审计师出示非标意见［２０］。非

标意见会引起投资者的警觉，公司股价下跌，同时，非标审计意见也会招到证监会的关注和处理，公司

被要求对此作出合理解释并对财务报表进行相应的调整，公司的会计利润减少，导致公司面临退市或

失去再融资条件的风险［１３，２１］。在这种情况下，上市公司既要想实现预期的目标，又要避免被审计师出

示非标审计意见，唯一的可能就是与审计师合谋购买审计意见［１６ １８］。类似地，伍利娜、朱春燕研究发

现，在我国股权分置改革后，上市公司面临着新的盈余管理动机，在一定程度上进行了审计合谋［２１］。

特别地，在中国证券市场上，上市公司的股权再融资行为历来受到政府管制，其管制的内容和方

式处于不断的变迁过程中，其中，审计意见在 ２００１ 年开始明确被证监会强制作为公司申请股权再融
资的条件。面临着如此管制环境的变迁，上市公司可能会加强与审计师合谋购买审计意见，因为有了

干净的审计意见，才有可能获得股权再融资资格。按照 ＤｅＡｎｇｅｌｏ 的论述，事务所规模与审计质量正
相关，意味着，事务所规模越大，审计师执业水平和审计独立性就越高［２］。因此，上市公司进行审计合

谋时倾向于选择小型规模的事务所［１６ １７］。

但是，如前文所述，在我国证券市场上，事务所规模与审计质量关系的结论是模棱两可的，事务所

规模与审计质量可能没有显著的正比例关系，也有可能存在显著的正比例关系。在此情况下，上市公

司既有可能通过选择小型规模的事务所（简称“小所”）来实施审计合谋，也有可能通过选择大型规模
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的事务所（简称“大所”）来实施审计合谋，并且，两者都有可能在股权再融资管制环境变迁后得到加

强。换言之，事务所规模对审计意见签发的影响在管制环境变迁前既有可能没有得到显著体现，又有

可能已经得到显著体现，在管制环境变迁后，审计意见被明确作为管制内容，事务所规模对审计意见

签发的影响可能得到进一步强化。为此，我们提出一个备择性假设。

假设 Ｈ１：在我国的股权再融资管制环境变迁前，事务所规模对审计意见签发的影响可能已经得
到显著体现，并在管制环境变迁后得到进一步强化，表现为小所在管制环境变迁后更显著地不倾向于

签发非标意见。

在我国证券市场上，上市公司进行股权再融资申请时，监管者会对公司的治理结构、募集资金用

途、财务会计业绩指标、公司经营状况等一系列情况进行考察，只有通过了监管者的审核，上市公司才

能进行股权再融资。审计意见是注册会计师就公司财务报告的合法性、公允性、一贯性发表意见，对

利益相关者具有重要的信息价值，因此，在审核上市公司股权再融资条件的过程中，监管者是否会依

赖公司的审计意见进行决策，即非标审计意见是否不利于上市公司股权再融资申请通过证监会的审

核，有待实证检验。此外，如上所述，审计意见的签发在我国证券市场上可能会受事务所规模的影响，

并在管制环境快速变迁的动态场景下，审计意见的签发受事务所规模影响的程度可能会出现变化。

面对如此错综复杂的情况，监管者在审核公司股权再融资条件时是否对此进行了考虑并有效识别，进

而将之纳入审核决策的过程。换言之，事务所规模对审计意见签发的作用程度在管制环境变迁前后

的变化是否会影响到监管者的决策结果，即监管后果。为此，我们提出另一个备择性假设。

假设 Ｈ２：在我国的股权再融资管制环境变迁前后，监管者都将审计意见纳入了决策过程，并考
虑了事务所规模对审计意见签发的影响。

三、研究样本选取和研究设计

（一）研究样本选取

我们通过上市公司的董事会决议报告、股东大会决议报告和年报，手工收集 １９９８—２００３ 年度进
行股权再融资申请的上市公司作为本文的研究样本，这样便于考察 ２００１ 年股权再融资管制环境变迁
前后的情况。我们选取研究样本的依据如下：在观察期间，公司董事会决议报告及股东大会决议报告

和年报披露了股权再融资议案和事项的，视为该上市公司进行了股权再融资申请，并作为本研究的初

选样本；随后，如果上市公司连续两年申请都没有得到批准，我们选择后一年作为本文的研究样本；如

果上市公司连续两年申请才获得证监会批准，我们视为申请成功的研究样本。由于金融行业的特殊

性，我们从研究样本中剔除金融类公司。最后，得到研究样本 ９５２ 个，我们把申请成功的研究样本归
为成功组，申请失败的样本归为失败组，研究样本在观察期间的分布情况见表 １。其他数据来自 ＣＳ
ＭＡＲ数据库。

表 １　 研究样本的分布情况

股权再融资管制时期 年度 成功组 失败组 通过率 合计

变迁前 １９９８ １３１ ２６ ０． ８３ １５７
１９９９ １５０ ２５ ０． ８６ １７５
２０００ ２１５ ３０ ０． ３０ ２４５

小计 ４９６ ８１ ０． ８６ ５７７

变迁后 ２００１ ６３ ９５ ０． ４０ １５８
２００２ ３９ ６６ ０． ３７ １０５
２００３ ４２ ７０ ０． ３８ １１２
小计 １４４ ２３１ ０． ３８ ３７５

总计 ６４０ ３１２ ０． ６７ ９５２

　 　 注：通过率 ＝成功组 ／（成功组 ＋失败组）。

（二）研究设计

１． 我们构建如下模型对本文的假
设 Ｈ１ 进行检验。

Ｍａｏ ＝ α０ ＋ α１Ｓｍａｌｌ ＋ α２ＣＩ ＋

α３Ｌｉｓｔｌｉｆｅ ＋ α４ＥＭ ＋ α５Ａｔｕｒｎ ＋ α６Ｑｕｉｃｋ
＋ α７ＬＬｅｖ ＋ α８Ｒｅｃ ＋ α９ Ｉｎｖ ＋ α１０Ｒｏａ ＋
α１１Ｓｉｚｅ ＋ ε （１）

模型（１）是参照 ＤｅＦｏｎｄ 等、Ｃｈａｎ
和 Ｗｕ 的模型得来［１３，２２］，因变量 Ｍａｏ
为虚拟变量，如果上市公司被出具非标
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审计意见，取值为 １，否则为 ０。自变量 Ｓｍａｌｌ为虚拟变量，如果上市公司聘请的会计师事务所非国际
四大或国内十大，取值为 １，否则取值为 ０。

为了控制其他变量的影响，我们放入了如下控制变量：ＣＩ 客户重要性，Ｃｈｅｎ 等研究认为，审计意
见的签发会受到客户重要性的影响［２０］；Ｌｉｓｔｌｉｆｅ公司上市年数，公司上市年数会影响审计意见的签发；
ＥＭ盈余管理，仿效 Ｃｈｅｎ和 Ｙｕａｎ的研究，用经行业调整的非经营性利润率表示，用来控制盈余管理
对审计意见签发的影响［２３］；Ａｔｕｒｎ 总资产周转率，用来控制公司资产效率对审计意见签发的影响；
Ｑｕｉｃｋ速动比率；ＬＬｅｖ长期负债与总资产的比率，用来控制公司的财务状况对审计意见签发的影响；
Ｒｅｃ应收账款占总资产的比率；Ｉｎｖ存货占总资产的比率，用来控制公司经营风险对审计意见签发的
影响；Ｒｏａ总资产收益率，用来控制公司盈利能力对审计意见签发的影响；Ｓｉｚｅ 公司规模，取总资产的
自然对数，用来控制公司规模对审计意见签发的影响。

２． 我们构建如下模型对本文的假设 Ｈ２ 进行检验。
Ａｐｐｒｏｖｅ ＝ β０ ＋ β１Ｓｍａｌｌ ＋ β２Ｂｉｇ × Ｍａｏ ＋ β３Ｓｍａｌｌ × Ｍａｏ ＋ β４Ｐｒｅ＿ＲＯＡ ＋ β５ＭＩＮＤ ＋ β６Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄｅｒ

＋ β７ＥＭ ＋ β８Ａｔｕｒｎ ＋ β９Ｑｕｉｃｋ ＋ β１０ＬＬｅｖ （２）
模型（２）是依照 Ｃｈｅｎ和 Ｙｕａｎ的研究模型得来的［２３］，因变量 Ａｐｒｖ 为虚拟变量，如果上市公司的

股权再融资申请被证监会审核通过，取值为 １，否则取值为 ０。自变量 Ｓｍａｌｌ 定义与上述一致，Ｂｉｇ ×
Ｍａｏ表示大所与非标意见的交互项，同理，Ｓｍａｌｌ × Ｍａｏ表示小所与非标意见的交互项，用来检验监管
者在审核公司的股权再融资资格时是否对不同规模类型事务所的审计意见进行有效识别，即本文的

假设 Ｈ２。
此外，为了控制其他变量的影响，我们放入了如下控制变量：Ｐｒｅ＿ＲＯＡ 公司前三年的平均总资产

净利润率，是为了控制公司股权再融资前三年会计业绩的影响；ＭＩＮＤ 哑变量，如果公司属于农业、能
源、基础设施等国家重点保护性行业，取值为 １，否则为 ０，是为了控制国家行业保护政策的影响；第一
大股东持股比率 Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄｅｒ会影响公司的融资行为，我们把第一大股东持股比率放入模型，为了控制
对证监会审核的影响；ＥＭ与上述的定义一致，表示盈余管理，为了控制盈余管理对证监会审核上市
公司股权再融资条件的影响；Ａｔｕｒｎ总资产周转率，用来控制公司资产利用效率的影响；Ｑｕｉｃｋ 和 ＬＬｅｖ
与上述的定义一致，分别表示公司的速动比率和长期负债比率，这两个指标表示样本公司对权益融资

的需求程度，是为了控制其对回归模型的影响；ＭＢ 和 Ｓｉｚｅ 分别表示公司的市净率和资产规模，资产
规模取公司总资产的自然对数，把它们放入模型为了控制公司成长性和资产规模的影响。

四、实证结果及分析

（一）描述性统计分析

表 ２（见下页）是股权再融资管制环境变迁前后两个时期变量的描述性统计分析。股权再融资申
请通过率 Ａｐｒｖ变迁前显著高于变迁后。非标审计意见 Ｍａｏ 在变迁前后两个时期总体上没有显著差
异，类似的，小所 Ｓｍａｌｌ在变迁前后两个时期也没有显著差异。客户重要性 ＣＩ，变迁前显著高于变迁
后，表明变迁前进行股权再融资申请的客户公司对审计师的影响相对更大。上市公司年数 Ｌｉｓｔｌｉｆｅ，变
迁前显著低于变迁后。公司申请股权再融资前三年的总资产收益率 ＲＯＡ，变迁前显著高于变迁后。
第一大股东持股比率 Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄｅｒ，变迁前显著高于变迁后。此外，总资产周转率 Ａｔｕｒｎ、应收账款占总
资产比率 Ｒｅｃ变迁前都显著高于变迁后，然而，公司的速动比率 Ｑｕｉｃｋ、市净率 ＭＢ和资产规模 Ｓｉｚｅ变
迁前都显著低于变迁后。其他控制量，如盈余管理 ＥＭ、行业保护变量 ＭＩＮＤ、资产负债率 Ｌｅｖ 在变迁
前后两个时期没有显著差异。

（二）单变量检验

表 ３ 是管制环境变迁前后两个时期小所与大所审计意见及其监管后果的单变量分析结果。在变
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迁前后两个时期，小所签发非标审计意见 Ｍａｏ 的频率都要显著低于大所，初步表明事务所规模对审
计意见签发可能有影响，小所的独立性可能较低，容易被上市公司威胁或收买参与合谋。小所和大所

表 ２　 管制环境变迁前后的描述性统计分析

变迁前 变迁后 均值检验 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ秩检验
均值 均值 ｔ ｚ

Ａｐｒｖ ０． ８５６３ ０． ３８１７ １６． ３９ １５． ２７
Ｍａｏ ０． ０５１６ ０． ０６７９ － １． ５９ － １． ５１
Ｓｍａｌｌ ０． ７０１９ ０． ７２０３ － ０． ９１ － ０． ９１
ＣＩ ０． １３９０ ０． ０８８２ ６． ６１ ６． ２７
Ｌｉｓｔｌｉｆｅ １． ３８６５ ２． ９０６０ － １８． ６３ － １６． ５４
ＥＭ ０． ００６３ ０． ００６６ － ０． ３４ － ０． ５０
ＭＩＮＤ ０． ４７８３ ０． ４８８ － ０． ２９ － ０． ２９
Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄｅｒ ０． ３８６２ ０． ３６４５ ０． １８ １． ８２
Ａｔｕｒｎ ０． ６１７７ ０． ５６６９ ２． ８２ ３． ０４
Ｑｕｉｃｋ １． １１５４ １． ２１５０ － １． ７９ － ３． ８７
Ｒｅｃ ０． ２２７２ ０． １８５９ ７． ５４ ７． ７
Ｉｎｖ ０． １４１０ ０． １４１８ － ０． １５ ０． ２３
ＬＬｅｖ ０． ０６４２ ０． ０６５８ － ０． ４５ １． １４
ＲＯＡ ０． ０７９３ ０． ０６３６ ８． ９５ １０． ５４
ＭＢ ４． ７１５６ １１． ３７５３ － １． ０９ － ３． ０９
Ｓｉｚｅ ２０． ３８９５ ２０． ７４２６ － ９． ７５ － １０． ７７

　 　 注：１． 秩检验为 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ秩检验，下同。
　 　 ２． “”、“”和“”分别表示在 １０％、５％和 １％水平下统计

显著（双尾检验），下同。

对监管结果 Ａｐｒｖ的影响，在变迁前
后两个时期两者没有显著差异。

表 ４ 是不同规模类型事务所在
变迁前后时期签发审计意见及其监

管后果的单变量分析结果。可以发

现，不管是小所还是大所，虽然在变

迁后签发非标审计意见的频率都有

所提高，但是在统计上不够显著。

小所在变迁前后对监管结果 Ａｐｒｖ
的影响有显著差异，在变迁前的影

响显著大于变迁后；同样，大所在变

迁前对监管结果 Ａｐｒｖ 的影响显著
大于变迁后。

表 ３ 和表 ４ 的单变量分析结果
表明，在我国股权再融资管制环境

变迁下，事务所规模对审计意见的

签发具有影响，初步部分支持本文

的假设 Ｈ１；同时，事务所规模对监管结果也有影响，初步部分支持本文的假设 Ｈ２。显然，单变量得到
的分析结果还不够可靠，有待于依赖后面的多变量检验。

表 ３　 管制环境变迁前后的单变量分析结果

变迁前 变迁后

小所 大所 均值检验 秩检验 小所 大所 均值检验 秩检验

均值 均值 ｔ ｚ 均值 均值 ｔ ｚ
Ｍａｏ ０． ０３９７ ０． ０７９８ － １． ９５ － ２． ２２ ０． ０５８８ ０． ０９１３ － ２． ２０ － ２． ４０

Ａｐｐｒｏｖｅ ０． ８５３２ ０． ８２２４ １． ００ １． ０４ ０． ５６８１ ０． ５９３４ － ０． ９６ － ０． ９５

表 ４　 不同规模类型事务所的单变量分析结果

变迁前 变迁后

小所 大所 均值检验 秩检验 小所 大所 均值检验 秩检验

均值 均值 ｔ ｚ 均值 均值 ｔ ｚ
Ｍａｏ ０． ０３９７ ０． ０５８８ － １． ７４ － １． ６１ ０． ０７９８ ０． ０９１３ － ０． ５０ － ０． ４９
Ａｐｐｒｏｖｅ ０． ８５３２ ０． ５６８１ １３． ４９ １１． ３２ ０． ８２２４ ０． ５９３４ ６． ６５ ５． ９０

（三）多变量检验

表 ５（见下页）是事务所规模对审计意见签发影响的多元回归结果。可以发现，小所 Ｓｍａｌｌ 的回
归系数在变迁前后都为负，并且在变迁后显著为负，说明小所在管制环境变迁后显著地不倾向于签发

非标审计意见，意味着事务所规模对审计意见的影响在管制环境变迁后得到了强化，以致事务所规模

对审计意见的影响变得显著，但是在变迁前没有得到显著体现。上述回归结果表明，本文的假设 Ｈ１
得到部分支持。

表 ５ 的控制变量的回归结果显示，盈余管理 ＥＭ 在变迁前后两个时期对审计意见的签发有显著
的不利影响，资产周转率 Ａｔｕｒｎ、速动比率 Ｑｕｉｃｋ在变迁后对审计意见的签发有显著的正面影响，总资
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产收益率 Ｒｏａ在变迁前后两个时期都有显著的积极影响，而应收账款占总资产比率 Ｒｅｃ 在变迁后对
审计意见的签发有显著的不利影响，这与 ＤｅＦｏｎｄ等、Ｃｈａｎ和 Ｗｕ的回归结果类似［１３，２２］。

表 ５　 事务所规模对审计意见签发影响的 Ｌｏｇｉｔ回归结果

因变量：非标审计意见 Ｍａｏ
变迁前 变迁后

系数 ｚ 系数 ｚ
Ｓｍａｌｌ － ０． １９８ － ０． ４１ － ０． ４２４ － １． ８０
ＣＩ － ３． ０７０ － ０． ９９ － ０． １２７ － ０． １３
Ｌｉｓｔｌｉｆｅ ０． ０４０７ ０． ３２ ０． ０６９１ １． ６４
ＥＭ ２６． ４１ ３． ４０ ８． ６１９ １． ９４
Ａｔｕｒｎ － ０． ７８２ － ０． ８８ － ０． ９２４ － ２． ０１
Ｑｕｉｃｋ ０． １６２ ０． ９０ － ０． ３５２ － １． ７９
Ｒｅｃ ２． ３４６ １． ５７ ４． ０９０ ４． ７２
Ｉｎｖ － １． １８３ － ０． ６７ － ０． ４４２ － ０． ３５
ＬＬｅｖ ３． ０６７ １． ２２ － ０． ５０２ － ０． ３６
ＲＯＡ －１５． ６３ － ２． ３９ － ７． ２５１ － ２． ２７
Ｓｉｚｅ ０． １８１ ０． ５３ － ０． ２１６ － １． ６１
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ５． ６６６ － ０． ８７ ２． ３３１０． ８４
Ｎ ４２９ １６７０

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． １１４ ０． １１０
Ｃｈｉ２ ２１． ０９ ６６． ２６

　 　 注：１． 放入回归模型（１）的样本是来自公司 ＳＥＯ 申请前三年的观
　 察值，由于部分公司在上市后隔一年就进行 ＳＥＯ申请，致使其没有三
　 年完整的观察数据；根据 ２００１ 年证监会颁布新的 ＳＥＯ 管制政策，把
　 研究窗口划分为变迁前和变迁后。

　 　 ２． 为了克服观察值在横截面和时间序列上的相关性，对 Ｚ 值
　 进行 Ｃｌｕｓｔｅｒ调整；“”、“”和“”分别表示在 １０％、５％和 １％
　 水平上统计显著（双尾检验），下同。

表 ６ 是事务所规模对审计意见签发
影响的监管后果的多元回归结果。可以

看到，交互项 Ｂｉｇ × Ｍａｏ的回归系数在变
迁前后都不显著，而交互项 Ｓｍａｌｌ × Ｍａｏ
的回归系数在变迁前显著为负，在变迁

后变为不显著，这表明小所签发的非标

审计意见在变迁前显著地不利于公司股

权再融资申请被证监会审核通过，而在

变迁后，这种不利关系没有得到显著体

现。这意味着监管效果在变迁前得到了

显著体现，在变迁后没有得到显著体现。

结合表 ５ 的回归结果进一步说明，在新
的管制环境下，由于审计意见被明确作

为股权再融资的管制内容，上市公司可

能有强烈的动机威胁或收买小所进行审

计合谋购买审计意见，造成小所在变迁

后签发非标审计意见的可能性降低，但

是监管者却没有有效识别这一行为，其

监管效果大打折扣。同时，也表明事务

所规模对审计意见签发的影响在管制环境变迁后变得显著，可能部分来自小所与上市公司的审计合

谋。上述的经验结果和分析表明，本文的假设 Ｈ２ 得到部分支持。
表 ６　 事务所规模对审计意见签发影响的监管后果

因变量：Ａｐｐｒｏｖｅ 变迁前 变迁后
系数 ｚ 系数 ｚ

Ｓｍａｌｌ ０． ５２８ １． ５３ － ０． ３７０ － １． ２０
Ｂｉｇ × Ｍａｏ － ０． ３２５ － ０． ６４ － ０． ３８９ － ０． ６７
Ｓｍａｌｌ × Ｍａｏ － １． １９０ － ３． １３ － ０． ５７２ － １． ２１
Ｐｒｅ＿ＲＯＡ ９． ６０２ ２． ０２ ２２． ９９ ３． ０２
ＭＩＮＤ － ０． ０２８４ － ０． １０ ０． １２１ ０． ５２
Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄｅｒ － １． ０８２ － １． ２９ ０． ８４６ １． ２５
ＥＭ －１８． ４８ － ２． １６ － ３． ９８１ － ０． ４４
Ａｔｕｒｎ ０． ７３９ １． ６６ ０． ４１０ １． ３０
Ｑｕｉｃｋ － ０． ０３３９ － ０． ２４ － ０． ０９０９ － ０． ５７
ＬＬｅｖ ２． ６８７ １． １６ ２． ７１５ １． ７９
ＭＢ －０． ００１５３ － ０． ０２ － ０． １４９ － ２． ３６
Ｓｉｚｅ ０． ４６３ ２． ０５ － ０． １０８ － ０． ５２
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ８． ２９８ － １． ７３ ０． ８５８ ０． １９
Ｎ ５７７ ３７５

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０９８ ０． ０７９
Ｃｈｉ２ ３４． ４５ ２８． ４２

　 　 注：１． 放入模型（２）的控制变量是取其公司 ＳＥＯ申请前三年的平均值；
２． 根据公司 ＳＥＯ的申请年度分为变迁前和变迁后。

此外，表 ６ 中控制变量的回归结果显示，公司申请前的盈利水平 Ｐｒｅ＿ＲＯＡ 回归系数在变迁前后
两个时期都显著为正，表明公司的盈利水平对公司股权再融资申请成功的可能性有显著的正面影响。

公司的盈余管理水平 ＥＭ回归系数在变迁前显著为负，表明公司的盈余管理水平在变迁前对股权再
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融资申请成功的可能性有显著的负面影响。资产周转率 Ａｔｕｒｎ和公司规模 Ｓｉｚｅ，在变迁前回归系数显
著为正，表明在变迁前对股权再融资申请成功的可能性有显著的积极影响。长期资产负债率 ＬＬｅｖ，
在变迁后回归系数显著为正，表明在变迁后对股权再融资申请成功的可能性有显著的积极影响。市

净率 ＭＢ回归系数在变迁后显著为负，表明公司的成长风险在变迁后对股权再融资申请成功的可能
性有显著的负面影响，这同 Ｃｈｅｎ和 Ｙｕａｎ的研究结果大体一致［２３］。

（四）稳健性测试

我们做了如下测试进一步检验以上研究结果的稳健性：首先，小所被重新定义为事务所收入排名

非前十大的会计事务所；其次，我们去掉了股权再融资申请议案被董事会或股东大会否决的研究样

本；最后，我们用操纵性应计利润来衡量盈余管理。以上稳健性测试显示，上述的检验结果与前文的

研究结论基本没有实质性差异。

五、研究结论和启示

事务所规模对审计质量的影响，各国学者的研究结论均存在争议。这一争议的存在，意味着有必

要从既有的制度背景出发对事务所规模与审计质量的内在逻辑关系进行深入的分析和考察。鉴于

此，本文基于我国特有的股权再融资管制环境，从制度变迁的视角动态地考察事务所规模对审计意见

签发的影响及其监管后果，以此来研究事务所规模与审计质量的内在逻辑关系并提供更丰富的经验

证据和理论解释。

本文基于我国股权再融资管制变迁环境，采用审计意见被明确作为其管制内容的变迁前后两个

时期的数据，着重探讨事务所规模对审计意见签发的作用程度受制度变迁的影响及其监管后果。经

验数据表明，事务所规模对审计意见签发的作用程度会随着股权再融资管制环境的加强而得到强化，

表现为小型会计师事务所在管制环境变迁后显著地不倾向于签发非标意见，而监管者对这一行为在

统计上并没有如同变迁前一样进行有效的识别。

本研究分析认为，这可能是由于在新的管制环境下，审计意见被明确作为股权再融资的管制内容

后，上市公司可能有强烈的动机威胁或收买小所进行审计合谋购买审计意见，造成小所在变迁后签发

非标审计意见的可能性降低，但是监管者却没有有效识别这一行为，监管效果大打折扣。由此，我们

可以推论，事务所规模对审计意见签发的影响在管制环境变迁后变得显著，可能部分来自小所与上市

公司的审计合谋。本文的研究表明，在我国证券市场上，事务所规模与审计质量的内在逻辑关系会受

到制度环境变迁的影响，进而其监管后果也会随制度环境的变迁表现出差异。

本文的启示：（１）事务所规模对审计意见签发的作用程度会受到管制环境变迁的影响，这对当前我
国证券审计市场的改革和加大事务所做大做强具有重要的启示；（２）管制环境的变迁可能影响上市公司
和审计师双方的动机和行为，进而影响审计合谋的动机和行为，加强对审计合谋的监管和克服其不利影

响，是进行我国证券市场改革必须关注的一个重点；（３）事务所规模对审计意见签发的影响带来的监管
后果会受到管制环境变迁的影响，这对我国监管部门改善具体的监管策略和措施具有重大意义。
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Ｃｈｉｎａｓ ＳＥＯ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｉｎ ２００１，ｂｕｔ ｉｔ ｗａｓ ｎｏｔ ｔｒｕｅ ｂｅｆｏｒｅ ｔｈａｔ． Ｃｏｎｖｅｒｓｅｌｙ，ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ ａｃｔｕａｌｌｙ ｔｏｏｋ ａｕｄｉｔ ｏｐｉｎｉｏｎｓ ｉｓｓｕｅｄ ｂｙ
ｓｍａｌｌ ａｕｄｉｔｏｒｓ ｉｎｔｏ ａｃｃｏｕｎｔ ｉｎ ｔｈｅ ＳＥＯ ａｐｐｒｏｖａｌ ｐｒｏｃｅｓｓ ｂｅｆｏｒｅ ＳＥＯ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｗａｓ ｒｅｖｉｓｅｄ ｉｎ ２００１． Ｂｙ ｄｏｉｎｇ ｔｈａｔ，ｉｔ ｗｉｌｌ ｐｒｏ
ｖｉｄｅ ｓｏｍｅ ｄｉｒｅｃｔ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ ａｌｓｏ ｐｏｌｉｃｙ ｉｎｓｐｉｒａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ｃｈｉｎａｓ ｒｅｆｏｒｍ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ａｕｄｉｔ ｏｐｉｎｉｏｎｓ；ａｕｄｉｔｏｒ ｏｆｆｉｃｅ ｓｉｚｅ；ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ；ＳＥＯ；ｃｏｎｔｒｏｌ；ａｕｄｉｔ ｑｕａｌｉｔｙ；ｅｑｕｉｔｙ ｒｅｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｔｒｏｌ
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