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审计理论研究

承销商声誉、审计独立性与审计师选择

于富生，王成方
（中国人民大学 商学院，北京　 １００８７２）

［摘　 要］审计师选择一直都是审计学术界和实务界共同关注的重要问题。通过研究 ＩＰＯ公司的承销商声誉
对审计师选择的影响，并且进一步探讨审计独立性的提高是否会影响承销商声誉与审计师选择之间的关系，以及

这些影响在国有企业和非国有企业是否存在差异。研究结果表明，ＩＰＯ 公司的承销商声誉越高，越倾向于选择代
表高审计质量的“十大”审计师，国有企业的承销商声誉越高，越倾向于选择代表高审计质量的“十大”审计师，非

国有企业的承销商声誉与审计师选择之间没有显著的相关性；审计独立性的提高，既削弱了承销商声誉与高质量

审计师之间的正相关关系，也削弱了国有企业的承销商声誉与高质量审计师之间的正相关关系，但没有对非国有

企业的承销商声誉与审计师选择之间的关系产生影响。研究结论可以为政府监管部门、企业管理者以及投资者提

供决策依据。
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一、引言

审计师在 ＩＰＯ 期间为发行者提供的服务对于公司能否成功上市发行是非常关键的。承销商作为
证券市场上的中介机构，对发行者能否顺利上市并募集到经营所需要的资金具有不可或缺的作用。

已有较多研究发现，承销商声誉越高，ＩＰＯ 抑价率越低［１ ２］，承销商对选择审计师的决策具有充分的影

响力，可以有效地实现自己的意图。Ｂｅａｔｔｙ 和 Ｒｉｔｔｅｒ认为，出于保护自身声誉的需求，高声誉的承销商
倾向于选择低风险的 ＩＰＯ 项目，并且高声誉的承销商有动机鼓励 ＩＰＯ 公司选择高质量的审计师［３］。

我国学者对审计师选择的研究主要包括四个方面：（１）政府管制对审计师选择的影响，进而说明
我国审计市场功能相对缺失［４］；（２）从公司治理的角度来衡量代理成本，研究公司治理对审计师选择
的影响［５ ６］；（３）大股东资金占用与审计师选择之间的关系［７ ８］；（４）政治关联对审计师选择的影响，表
明外部审计发挥其公司治理效应要受到政治关联的影响［９ １０］。肖小凤和唐红研究了新股发行市场的

审计师选择问题，并发现承销商声誉越高，越倾向于选择型会计师大事务所［１１］。Ｄｅｆｏｎｄ 等和李树华
均发现审计独立性显著提高后，高质量审计师的市场份额却显著降低［１２ １３］。可见，鲜有文献同时从承

销商声誉和审计独立性的角度来研究审计师选择问题。那么，在我国 ＩＰＯ 市场上承销商声誉会对审
计师选择产生影响吗？审计独立性的提高是否会影响承销商声誉与审计师选择之间的关系？显然，

这些问题是政府监管部门、企业管理者以及投资者所关注的重要问题。
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本文选取 １９９０ 年 １２ 月 １０ 日至 ２０１０ 年 １２ 月 ３１ 日期间的 Ａ 股 ＩＰＯ 公司为研究样本，研究了 ＩＰＯ
公司的承销商声誉对审计师选择的影响，并进一步探讨了审计独立性的提高是否会影响承销商声誉

与审计师选择之间的关系，以及这些影响在国有企业和非国有企业之间是否存在差异。研究结果表

明，ＩＰＯ 公司的承销商声誉越高，越倾向于选择代表高审计质量的“十大”审计师，国有企业的承销商
声誉越高，越倾向于选择代表高审计质量的“十大”审计师，但非国有企业的承销商声誉与审计师选

择之间不存在显著的相关性；审计独立性的提高，既削弱了承销商声誉与高质量审计师之间的正相关

关系，也削弱了国有企业的承销商声誉与高质量审计师之间的正相关关系，但审计独立性没有对非国

有企业的承销商声誉与审计师选择之间的关系产生影响。

本文的贡献主要体现在以下三个方面：（１）本文研究了 ＩＰＯ 公司的承销商声誉对审计师选择的
影响，推进了目前亟待发展的承销商声誉对审计师选择影响问题的研究；（２）进一步探讨了审计独立
性的提高是否会影响承销商声誉与审计师选择之间的关系，检验了某一政策制定是否会影响承销商

声誉与审计师选择之间的关系，这一研究可以丰富审计师选择方面的研究；（３）本文还揭示了审计师
选择行为在国有企业和非国有企业之间的差异，可以增进我们对我国证券市场发展过程中会计师事

务所、政府以及政府拥有控制权的企业之间关系的认识。

下文的结构安排如下：第二部分为理论分析与研究假设；第三部分为检验模型；第四部分为样本

与描述统计；第五部分为检验结果；第六部分为稳健性检验；最后为研究结论。

二、理论分析与研究假设

在 ＩＰＯ 过程中，审计师需对财务会计信息实施法定鉴证并对其所出具的鉴证报告负有直接法律
责任。代理理论认为，高质量的审计能够提高会计信息的可信度，从而减轻代理问题，提高企业价

值［１４ １５］。从 ＩＰＯ 公司的角度来看，审计的价值在于可以降低 ＩＰＯ 公司与投资者之间的信息不对称，使
投资者愿意投资公司，那么拟 ＩＰＯ 公司就可以得到经营所需的资金。基于信号传递理论，市场依赖于
高质量的审计师［１６ １７］。选择高质量会计师事务所进行审计的公司，其 ＩＰＯ 抑价更低［１８ １９］。另外，ＩＰＯ
公司财务报告通过发行审核的概率会因为高质量审计师的丰富审计经验而增加；同时，在投资者眼

中，高质量的审计师具备更高的担保能力，因而 ＩＰＯ 公司选择高质量的审计师可能会提高其股票发行
价格；而且，高质量的审计师可以提供管理咨询、财务顾问等更好的非审计服务［４］。因此，ＩＰＯ 审计市
场可能存在着对高质量审计师的需求。

由于我国审计市场发展时间较短，还没有形成被市场公认的高声誉事务所。出于提高审计质量

的目的，监管者试图区分不同审计质量的事务所，并对低质量的事务所设置市场准入壁垒。在我国证

券市场上，公司股票发行一直受到高度的管制，ＩＰＯ 公司为了取得股票发行资格，有动机去选择监管
者偏好的事务所，因此，具有管制便利的事务所将更具有竞争优势。美国国会发文认为，由于证券交

易委员会的管制和一些其他因素，“八大”会计师事务所有效垄断了审计市场［２０］。

承销商和审计师作为证券市场的中介机构，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有着不可或缺的作用。高声誉的承销商具有较好的遴选 ＩＰＯ 公司的能
力和风险控制意识。因此，基于控制风险的要求，高声誉的承销商更倾向于聘请高质量的审计师，它

们或者默认发行者当前的审计师，或者要求发行者更换审计师。承销商对选择审计师的决策具有充

分的影响力，可以有效地实现自己的意图。Ｂｅａｔｔｙ 和 Ｒｉｔｔｅｒ认为，出于保护声誉的需求，高声誉的承销
商倾向于选择低风险的 ＩＰＯ 项目，且高声誉的承销商有动机鼓励 ＩＰＯ 公司选择高质量的审计师［３］。

基于上述分析，我们提出假设 １：ＩＰＯ 公司的承销商声誉越高，越倾向于选择高质量的审计师。
为了规范注册会计师的执业行为，促进注册会计师行业的健康发展，根据《中华人民共和国注册

会计师法》的规定，中国注册会计师协会于 １９９５ 年 １２ 月 ２５ 日颁布了《中国注册会计师独立审计准
则》，并于 １９９６ 年 １ 月 １ 日起执行。Ｄｅｆｏｎｄ 和李树华均研究发现，审计准则实施后，审计独立性得到
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了显著提高，但高质量审计师的市场份额却显著降低，他们认为造成审计独立性与审计质量背离的原

因在于我国证券市场缺乏对高质量独立审计的需求［１２ １３］。由于非标准审计意见往往会使得证监会怀

疑公司可能存在盈余管理，并可能导致巨额的罚款，因此，公司管理者往往偏好标准的无保留意见。

与小规模会计师事务所相比，大规模会计师事务所审计独立性更强，能够提供更高质量的审计服

务［２１］。但是，我国证券市场缺乏对高质量独立审计的需求，因此，独立审计准则的实施可能导致管理

者倾向于选择规模较小、独立性较差的审计师，这必然会影响承销商对审计师的选择，高声誉的承销

商也可能倾向于选择低质量的审计师。基于上述分析，我们提出假设 ２：审计独立性的提高，削弱了
承销商声誉与高质量审计师之间的正相关关系。

三、检验模型

本文使用下面的模型来检验上述假设：

Ａｕｄｉｔｏｒ ＝ β０ ＋ β１ＵＷＲ ＋ β２ＡＩ ＋ β３ＵＷＲ × ＡＩ ＋ β４ＳＯＥ ＋ β５ＭＢ ＋ β６Ｓｉｚｅ ＋ β７ＬＥＶ ＋ β８ＲＯＡ ＋ β９Ｇｒｏｗｔｈ
＋ β１０Ａｇｅ ＋ β１１Ｃｒｏｓｓ ＋ ε （１）
其中，Ａｕｄｉｔｏｒ为审计质量变量。关于“四大”在我国能否代表高质量审计尚未有一致的结论，Ｄｅ

Ｆｏｎｄ 用“十大”和“非十大”事务所分别代表大规模和小规模审计师［１２］，蔡春等发现“十大”比“非十

大”更易发现并抑制错误的会计行为，并提供合格的审计报告［２２］。因此，本文参照 ＤｅＦｏｎｄ 的研究，以
客户资产总额的年度会计师事务所市场份额排名来衡量审计质量，如果审计师排名前十位，Ａｕｄｉｔｏｒ ＝
１，否则 Ａｕｄｉｔｏｒ ＝ ０。ＵＷＲ 为承销商声誉，参照 Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ 和 Ｗｅｉｓｓ以各承销商在证券承销市场中的份
额作为承销商声誉的衡量指标，如果承销商声誉排在前 １０ 位时取 １，否则取 ０［２３］。ＡＩ 为审计独立性
的虚拟变量；１９９５ 年 １２ 月 ２５ 号颁布、１９９６ 年实行的第一个独立审计准则《中国注册会计师独立审计
准则》提高了审计师的独立性，因此本文以 １９９６ 年作为时间临界点，用时间阶段的虚拟变量作为审计
独立性的代理变量，如果公司股票首次发行时间在 １９９２ 至 １９９５ 年期间，则 ＡＩ ＝ １，如果公司股票首次
发行时间在 １９９６ 至 ２０１０ 年期间，则 ＡＩ ＝ ０。ＵＷＲ × ＡＩ为 ＵＷＲ 与 ＡＩ的交互项。根据假设 １，ＩＰＯ 公
司的承销商声誉越高，越倾向于选择高质量的审计师，因此预计 ＵＷＲ 的估计系数显著为正；根据假
设 ２，审计独立性的提高，削弱了承销商声誉与高质量审计师之间的正相关关系，因此预计 ＵＷＲ × ＡＩ
的估计系数显著为正。

根据已有文献和相关理论，模型（１）还控制了产权性质（ＳＯＥ）、上市板块（ＭＢ）、公司规模（Ｓｉｚｅ）、财
务风险（ＬＥＶ）、盈利能力（ＲＯＡ）、公司成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、公司年龄（Ａｇｅ）、国外上市（Ｃｒｏｓｓ）等变量。其
中，ＳＯＥ为产权性质的虚拟变量，高强和伍利娜、Ｗａｎｇ等发现，当公司为国有控股企业时，不倾向于选择
代表高审计质量的会计师事务所［７，２４］。ＭＢ 为上市板块的虚拟变量，如果 ＩＰＯ 公司在主板上市则 ＭＢ ＝
１，在中小板上市则 ＭＢ ＝０。与中小板市场相比，主板市场对发行人的营业期限、股本大小、盈利水平以
及最低市值等方面的要求较高，因此，在不同的板块上市，对审计师的需求可能不同。Ｓｉｚｅ 为公司规模，
它等于公司上市前一年末主营业务收入的自然对数。Ｃｈｏｗ、Ｆｒａｎｃｉｓ 和 Ｗｉｌｓｏｎ、Ｊｏｈｎｓｏｎ 和 Ｌｙｓ、高强和伍
利娜、雷光勇以及杜兴强和周泽将发现，公司规模越大，越倾向于选择更大的会计师事务所［７ ９，２５ ２７］。

ＬＥＶ为财务风险，它等于公司上市前一年末总负债除以上市前一年末总资产。财务风险越高，对债权人
的掠夺风险就越高，为降低代理成本，选择高质量审计师的需求就越高。Ｊｏｈｎｓｏｎ 和 Ｌｙｓ、Ｆｉｒｔｈ 和 Ｓｍｉｔｈ
均发现，公司财务风险与选择高质量审计师的可能性正相关［２７ ２８］；然而，曾颖和叶康涛、王鹏和周黎安、

高强和伍利娜以及雷光勇等均发现财务风险与高质量审计师选择呈负相关关系［５，７ ８，２９］。ＲＯＡ 为盈利能
力，它等于上市前一年末净利润除以上市前一年末总资产。杜兴强和周泽将发现公司盈利能力越强，越

倾向于选择“十大”为其提供审计服务［９］。Ｇｒｏｗｔｈ为成长性，它等于上市前一年的销售收入增长率。依
据代理理论，公司成长性越低，代理成本越高，因此公司选择高质量审计师的概率越大。然而，关于成长

性与审计师选择之间关系的结论并不一致，ＤｅＦｏｎｄ发现成长性与由小事务所变更为大事务所显著正相
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关［３０］；杜兴强和周泽将发现公司成长性越高，越倾向于选择非“十大”提供审计服务［９］；Ｍｅｎｏｎ 和 Ｗｉｌｉａｍｓ
则没有发现成长性与 ＩＰＯ公司从当地事务所变更为“八大”之间存在显著的相关性［３１］。Ａｇｅ为公司年龄
的虚拟变量，如果公司成立至上市的年限大于或等于 ３ 年则 Ａｇｅ ＝ １，否则 Ａｇｅ ＝ ０。Ｒｏｃｋ 认为公司年龄
越大，信息不对称问题越小，公司风险越小，更倾向于选择小事务所进行审计［３２］。然而，肖小凤和唐红发

现，发行企业上市前存续时间越长，越倾向于选择大事务所进行审计［１１］。Ｃｒｏｓｓ为国外上市的虚拟变量，
如果公司还发行 Ｂ股或 Ｈ股则 Ｃｒｏｓｓ ＝ １，否则 Ｃｒｏｓｓ ＝ ０。由于这些公司的财务特征和监管环境与只发
行 Ａ股的上市公司不同，因此，对审计师的需求也可能不同。除此以外，本文在进行回归时还进一步控
制了年度和行业效应变量。

四、样本与描述统计

为了保证样本的阶段完整性，我们首先选取 １９９０ 年 １２ 月 １０ 日到 ２０１０ 年 １２ 月 ３１ 日期间的 Ａ
股 ＩＰＯ 公司为研究样本。然后，对样本进行如下处理：（１）剔除金融行业的上市公司，因为金融行业
会计准则与其他行业会计准则存在较大差异；（２）由于 ＣＳＭＡＲ 数据库和 ＣＣＥＲ 数据库中，ＩＰＯ 公司
上市前一年的财务数据都存在一定程度的缺失，因此，本文进一步剔除了缺失本文所需指标的公司；

（３）剔除了承销商、审计师、产权性质缺失以及其他自变量数据缺失的样本；（４）对所有连续变量在
１％分位数和 ９９％分位数上进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。经过上述处理后，得到了 １３２５ 个样本。

表 １　 描述统计

均值 中位数 标准差 最小值 ２５％ ７５％ 最大值

Ａｕｄｉｔｏｒ ０． ３４５ ０． ０００ ０． ４７６ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ １． ０００
ＵＷＲ ０． ６８０ １． ０００ ０． ４６７ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ １． ０００
ＡＩ ０． ０７８ ０． ０００ ０． ２６８ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００
ＳＯＥ ０． ６９６ １． ０００ ０． ４６０ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ １． ０００
ＭＢ ０． ７７４ １． ０００ ０． ４１８ ０． ０００ １． ０００ １． ０００ １． ０００
Ｓｉｚｅ １９． ８６１ １９． ７２２ １． ３４３ １７． ２１８ １８． ９８３ ２０． ４６７ ２４． ８８６
ＬＥＶ ０． ５５９ ０． ５８３ ０． １４４ ０． １５７ ０． ４７４ ０． ６６３ ０． ９３７
ＲＯＡ ０． １０３ ０． ０９３ ０． ０５８ ０． ０１０ ０． ０６２ ０． １２９ ０． ３２５
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ２８４ ０． １９２ ０． ４０２ － ０． ３０２ ０． ０６４ ０． ３８５ ２． ３９７
Ａｇｅ ０． ５４６ １． ０００ ０． ４９８ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ １． ０００
Ｃｒｏｓｓ ０． ０１１ ０． ０００ ０． １０２ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

表 １ 报告了全样本的描述统
计。审计质量（Ａｕｄｉｔｏｒ）的平均值
为 ０． ３４５，这表明大约有 ３４． ５％的
公司选择了“十大”审计师；承销

商声誉（ＵＷＲ）的平均值为 ０． ６８，
表明大约有 ６８％的公司选择了声
誉排名在前 １０ 的承销商；审计独
立性（ＡＩ）的平均值为 ０． ０７８，表明
大约有 ７． ８％ 的公司在审计独立
性较弱的期间上市；产权性质

（ＳＯＥ）的平均值为 ０． ６９６，表明大
约有 ６９． ６％的公司为国有控股公
司；上市板块（ＭＢ）的平均值为
０． ７７４，表明大约有 ７７． ４％的公司在主板上市；企业规模（Ｓｉｚｅ）的平均值为 １９． ８６１，而最小值和最大
值分别为 １７． ２１８ 和 ２４． ８８６，表明不同公司的发行规模差异较大；资产负债率（ＬＥＶ）的平均值为
０． ５５９，而最小值和最大值分别为 ０． １５７ 和 ０． ９３７，表明不同公司的财务风险差异较大；盈利能力
（ＲＯＡ）的平均值为 ０． １０３，而最小值为 ０． ０１，最大值为 ０． ３２５，表明不同公司的盈利能力差异较大；成
长性（Ｇｒｏｗｔｈ）的平均值为 ０． ２８４，而最小值为 － ０． ３０２，最大值为 ２． ３９７，表明不同公司的成长性差异
较大；公司年龄（Ａｇｅ）的平均值为 ０． ５４６，表明大约有 ５４． ６％的公司上市前存续时间大于或等于 ３ 年；
国外上市（Ｃｒｏｓｓ）的平均值为 ０． ０１１，表明大约有 １． １％的公司还发行 Ｂ 股或 Ｈ 股。

下页表 ２ 报告了全样本变量之间的相关系数。其中对角线下方为 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数，上方为
Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数。ＵＷＲ 与 Ａｕｄｉｔｏｒ显著正相关，表明承销商声誉越高，公司选择“十大”审计师的
概率越大；ＡＩ与 Ａｕｄｉｔｏｒ显著正相关，表明在审计独立性较差时期，公司选择“十大”审计师的概率较
高。其他变量之间的相关性也非常合理直观，比如，Ｓｉｚｅ 和 ＬＥＶ 与 Ａｕｄｉｔｏｒ显著正相关，表明公司规模
越大、财务风险越高，公司越倾向于选择“十大”审计师；ＲＯＡ 和 Ａｇｅ 与 Ａｕｄｉｔｏｒ显著负相关，表明公司
盈利能力越好、上市前存续时间越长，越倾向于选择非“十大”审计师；ＬＥＶ 与 ＲＯＡ 显著负相关，表明
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公司财务风险越小，盈利能力越好。模型（１）的自变量之间不存在高度的相关关系，多重共线性对回
归结果的影响较小。

表 ２　 相关系数
Ａｕｄｉｔｏｒ ＵＷＲ ＡＩ ＳＯＥ ＭＢ Ｓｉｚｅ ＬＥＶ ＲＯＡ Ｇｒｏｗｔｈ Ａｇｅ Ｃｒｏｓｓ

Ａｕｄｉｔｏｒ ０． １１０ ０． ２０４ ０． ０３８ ０． ０１６ ０． ２５６ ０． ０９８ －０． １１７ ０． ０１６ － ０． ０８７ ０． １１１

ＵＷＲ ０． １１０ ０． １２７ ０． ０１１ ０． ０７１ ０． ０２９ ０． ００８ － ０． ００８ － ０． ０３４ － ０． ０７０ ０． ０２３
ＡＩ ０． ２０４ ０． １２７ ０． ０６３ ０． １５７ －０． １３９ ０． ０５９ －０． ０６９ ０． １００ －０． ２８４ ０． ２１８

ＳＯＥ ０． ０３８ ０． ０１１ ０． ０６３ ０． ５４６ ０． ０８３ ０． ０９１ －０． １９４ －０． １２０ －０． ２４４ ０． ０５２

ＭＢ ０． ０１６ ０． ０７１ ０． １５７ ０． ５４６ －０． １００ ０． ０９３ －０． １４３ －０． １３３ －０． ２８６ ０． ０５６

Ｓｉｚｅ ０． ３２３ ０． ０３５ － ０． １４４ ０． １１９ －０． ０３０ ０． ３６５ －０． ２２２ －０． ００８ ０． ０４０ ０． ０１１
ＬＥＶ ０． １０７ ０． ０１２ ０． ０４０ ０． ０８８ ０． ０９８ ０． ３６０ －０． ５０９ ０． ０１９ － ０． １０４ ０． ０３１
ＲＯＡ －０． ０８４ －０． ００３ － ０． ０３５ － ０． １６２ －０． １４８ －０． ２０３ －０． ５０９ ０． １２３ －０． １３９ ０． ０２７
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ００２ ０． ００６ ０． １３０ －０． ０５０ －０． ０２７ － ０． ０６５ ０． ０４４ ０． ０９３ ０． ０６１ ０． ００２
Ａｇｅ － ０． ０８７ －０． ０７０ －０． ２８４ －０． ２４４ －０． ２８６ ０． ０２８ － ０． ０９２ －０． １４９ ０． ０１２ － ０． ０８４

Ｃｒｏｓｓ ０． １１１ ０． ０２３ ０． ２１８ ０． ０５２ ０． ０５６ ０． ００１ ０． ０３２ ０． ０３４ ０． ００７ － ０． ０８４

　 　 注释：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著。

五、检验结果

表 ３　 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归结果

全样本 国有企业 非国有企业

估计系数 Ｗａｌｄ值 估计系数 Ｗａｌｄ值 估计系数 Ｗａｌｄ值
截距项 － １４． ５６９ ６４． ８７４ － １７． ７２０ ３４． ５７２ － ７． ００２ ４． ２０４
ＵＷＲ ０． ３０１ ３． ９４５ ０． ３９４ ４． ２１８ ０． １０９ ０． １６６
ＡＩ １３． ７８２ ０． ００２ １４． １４７ ０． ００２ ３． ７２６ ４． ０９９
ＳＯＥ － ０． ２７２ ２． ０９５
ＭＢ ０． ５０４ １． ８７９ １． ４８０ ４． ８２０ － ０． ９１８ １． ６９２
Ｓｉｚｅ ０． ６８２ ８５． ７３０ ０． ７６０ ７０． ９１７ ０． ３０３ ３． １６７
ＬＥＶ － ０． ０９４ ０． ０２２ － ０． ２８３ ０． １３８ ０． ９１７ ０． ４６５
ＲＯＡ －１． ７５６ １． ３４４ － ２． ２０２ １． ４１２ － １． ６６５ ０． ２９０
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． １３６ ０． ５６７ － ０． ２０２ ０． ８３９ ０． ０１８ ０． ００２
Ａｇｅ － ０． ３６８ ４． ７３７ － ０． ３３５ ２． ４８５ － ０． ３６７ １． ３２４
Ｃｒｏｓｓ １． ０２５ １． ４１１ １． ７８２ ２． ５０５ － ２９． ４２０ ０． ０００
年度效应 已控制 已控制 已控制

行业效应 已控制 已控制 已控制

ＲＳｑｕａｒｅ ０． ２３８ ０． ２９２ ０． １７６
ＬＲＣｈｉ２ ３５９． ３８ ３１８． ３９ ７８． ０５
样本量 １３２５ ９２２ ４０３

　 　 注释：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著。

　 　 在表 ３ 报告的回归过程
中，本文暂时没有加入 ＵＷＲ
和 ＡＩ 的交互项 ＵＷＲ × ＡＩ，
以检验承销商声誉在平均意

义上对审计师选择的影响。

全样本的结果表明，ＵＷＲ的
估计系数为 ０． ３０１，在 ５％的
水平上显著为正，表明 ＩＰＯ
公司的承销商声誉越高，越

倾向于选择代表高审计质量

的“十大”审计师，该结果支

持了假设 １。同时，也验证
了 Ｂｅａｔｔｙ 和 Ｒｉｔｔｅｒ 的声誉保
护理论，即高声誉的承销商

有动机鼓励 ＩＰＯ公司选择高
质量的审计师［３］。Ｓｉｚｅ的估计系数显著为正，与 Ｃｈｏｗ、Ｆｒａｎｃｉｓ和 Ｗｉｌｓｏｎ、Ｊｏｈｎｓｏｎ 和 Ｌｙｓ、高强和伍利
娜、雷光勇等以及杜兴强和周泽将的结论一致，表明公司规模越大，越倾向于选择“十大”审计

师［７ ９，２５ ２７］；Ａｇｅ的估计系数显著为负，表明公司上市前存续时间越长，越倾向于选择非“十大”审计
师。由于我国大部分上市公司都是国有的，并且国有股权的比例较高，国有股权控股可能会对审计师

选择行为产生影响，因此，本文将样本分成国有企业和非国有企业，进一步分析承销商声誉对审计师

选择的影响。国有企业样本的分析结果表明，ＵＷＲ 的估计系数为 ０． ３９４，在 ５％的水平上显著为正；
非国有企业样本的结果分析表明，ＵＷＲ的估计系数为正但不显著；分样本的结果表明，国有企业的承
销商声誉越高，越倾向于选择代表高审计质量的“十大”审计师，非国有企业的承销商声誉与审计师

选择之间不存在显著的相关性。

下页表 ４ 报告了模型（１）的 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归结果。全样本的结果表明，ＵＷＲ × ＡＩ 的估计系数为 ２．
００４，在 ５％的水平上显著为正，线性约束检验结果表明（β１ ＋ β３）在 １％的水平上显著大于 ０，表明审
计独立性的提高削弱了承销商声誉与高质量审计师之间的正相关关系，该结果支持了假设 ２。研究
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表明我国证券市场缺乏对高质量独立审计的需求，独立审计准则的实施导致高声誉的承销商倾向于

选择低质量的审计师。国有企业样本的分析结果表明，ＵＷＲ × ＡＩ 的估计系数为 １． ４６３，在 １０％的水
平上显著为正，线性约束检验结果表明（β１ ＋ β３）在 ５％的水平上显著大于 ０；非国有企业样本的分析
结果表明，ＵＷＲ × ＡＩ的估计系数为正但不显著，线性约束检验结果表明（β１ ＋ β３）不显著异于 ０；分样
本的结果表明，审计独立性的提高，削弱了国有企业的承销商声誉与高质量审计师之间的正相关关

系，但审计独立性没有对非国有企业的承销商声誉与审计师选择之间的关系产生影响。

表 ４　 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归结果

全样本 国有企业 非国有企业

估计系数 Ｗａｌｄ值 估计系数 Ｗａｌｄ值 估计系数 Ｗａｌｄ值
截距项 － １４． ５３４ ６４． １３３ － １７． ５３４ ３３． ６９７ － ７． ５４５ ４． ７５１
ＵＷＲ ０． ２１１ １． ８７３ ０． ３１１ ２． ５０６ ０． ０４６ ０． ０３０
ＡＩ １１． ８１７ ０． ００１ １２． ６５８ ０． ００１ － １０． ６２４ ０． ００１

ＵＷＲ × ＡＩ ２． ００４ ６． １６９ １． ４６３ ２． ７５４ ２５． ６６５ ０． ００３
ＳＯＥ － ０． ２７９ ２． １８３
ＭＢ ０． ４８８ １． ７６２ １． ４８８ ４． ８６２ － ０． ９３４ １． ７５２
Ｓｉｚｅ ０． ６９１ ８６． ５３４ ０． ７６１ ７０． ５０７ ０． ３４７ ４． ０１９
ＬＥＶ － ０． ３０５ ０． ２３２ － ０． ４１８ ０． ２９６ ０． ３０６ ０． ０５０
ＲＯＡ －２． ０７０ １． ８３６ － ２． ４８０ １． ７５９ － ２． ０４６ ０． ４２８
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． １３４ ０． ５４０ － ０． ２０３ ０． ８４１ ０． ０１９ ０． ００３
Ａｇｅ － ０． ３８７ ５． ２０３ － ０． ３５１ ２． ７３２ － ０． ３５８ １． ２４０
Ｃｒｏｓｓ １． ２００ １． ９２０ １． ９０５ ２． ８７１ － ２５． ３４８ ０． ００１
年度效应 已控制 已控制 已控制

行业效应 已控制 已控制 已控制

Ｔｅｓｔβ１ ＋ β３ ＝０
ＣｈｉＳｑｕａｒｅ ＝ 　 　 　
７． ８２８０ 　 　 　

ＣｈｉＳｑｕａｒｅ ＝ 　 　 　
４． ２６０１ 　 　 　

ＣｈｉＳｑｕａｒｅ ＝ 　 　 　
０． ００３４　 　 　

ＲＳｑｕａｒｅ ０． ２４１ ０． ２９４ ０． １９５
ＬＲＣｈｉ２ ３６６． ５５ ３２１． ４２ ８７． ６０
样本量 １３２５ ９２２ ４０３

　 　 注释：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著。

为检验上述研究结论

的可靠性，本文还将样本分

成 １９９２至 １９９５年期间的样
本和 １９９６至 ２０１０年期间的
样本进行进一步的回归分

析，得到表 ５ 的回归结果。
全样本的结果表明，在 １９９２
年至 １９９５ 年的样本中，
ＵＷＲ的估计系数为 ２． １６２，
在 １％的水平上显著为正，
在 １９９６年至 ２０１０年的样本
中，ＵＷＲ 的估计系数为正
但不显著，上述结果依然表

明审计独立性的提高，削弱

了承销商声誉与高质量审

计师之间的正相关关系，该

结果进一步支持了假设 ２。
国有企业样本的结果表明，在 １９９２年至 １９９５年的样本中，ＵＷＲ的估计系数为 １． ７０９，在 ５％的水平上显
著为正，在 １９９６年至 ２０１０年的样本中，ＵＷＲ的估计系数为正但不显著；非国有企业样本的结果表明，在
１９９２年至 １９９５年的样本和 １９９６年至 ２０１０年的样本中，ＵＷＲ的估计系数均为正但不显著；上述结果依
然表明审计独立性的提高，削弱了国有企业的承销商声誉与高质量审计师之间的正相关关系，但审计独

立性没有对非国有企业的承销商声誉与审计师选择之间的关系产生影响。

表 ５　 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归结果

全样本 国有企业 非国有企业

１９９２—１９９５ １９９６—２０１０ １９９２—１９９５ １９９６—２０１０ １９９２—１９９５ １９９６—２０１０
估计系数 Ｗａｌｄ值 估计系数 Ｗａｌｄ值 估计系数 Ｗａｌｄ值 估计系数 Ｗａｌｄ值 估计系数 Ｗａｌｄ值 估计系数 Ｗａｌｄ值

截距项 １８． ３８２ ０． ０１６ － １５． ５９９６６． ７９１ ５． ８８２ ０． ００２ － １８． ６２８３５． ６５５ － １７． ６３０ ０． ００２ － ８． ５３５ ５． ６１３
ＵＷＲ ２． １６２ ６． ６５１ ０． ２０６ １． ７４１ １． ７０９ ３． ８７５ ０． ３０３ ２． ３２４ １２． １４６ ０． ００１ ０． ０５１ ０． ０３６
ＳＯＥ － ０． ４４８ ０． ４５８ － ０． ３０４ ２． ２９６
ＭＢ ０． ４２９ １． ３１８ １． ３７５ ４． ０６６ － ０． ９２５ １． ７０６
Ｓｉｚｅ ０． ０３５ ０． ０１７ ０． ７５０ ８９． ３９０ ０． １６０ ０． ２７８ ０． ８２４ ７１． ６４５ ０． ０２６ ０． ０００ ０． ３８１ ４． ５４３
ＬＥＶ １． ７９７ ０． ８２３ － ０． ４７０ ０． ４６０ ０． ９４６ ０． １７５ － ０． ５６５ ０． ４２４ ４８． ３５４ ０． ００１ ０． ２３０ ０． ０２８
ＲＯＡ ０． ３２５ ０． ００６ － ２． ２９４ １． ８１７ － ０． ３００ ０． ００４ － ３． １１３ ２． １４２ － ６． １７６ ０． ０００ － ０． ８８６ ０． ０７６
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ００１ ０． ０００ － ０． １８６ ０． ８３４ ０． １８０ ０． ０９７ － ０． ３１８ １． ５５５ － ２． ６３５ ０． ００１ ０． １１０ ０． ０８１
Ａｇｅ － ０． ９３０ １． ０１５ － ０． ３７８ ４． ６１１ ０． ７１３ ０． ３１５ － ０． ４１８ ３． ５２６ － ２０． ２６６ ０． ００３ － ０． １６５ ０． ２５１
Ｃｒｏｓｓ １． ０４８ ０． ５０４ １５． ６６７ ０． ０００ ０． ９０９ ０． ４１４ １５． ６１０ ０． ０００ － ３２． ７６１ ０． ０１７
年度效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制
行业效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制
ＲＳｑｕａｒｅ ０． ２２７ ０． ２２５ ０． ２０７ ０． ２８０ ０． ７２０ ０． １５８
ＬＲＣｈｉ２ ２６． ５２ ３１０． ７６ １９． ０２ ２７５． ８２ ２６． ７３ ６５． ６６
样本量 １０３ １２２２ ８２ ８４０ ２１ ３８２

　 　 注释：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著。
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六、稳健性检验

表 ６　 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归结果

全样本 全样本

估计系数 Ｗａｌｄ值 估计系数 Ｗａｌｄ值
截距项 － １８． ２２４ ５６． ５１８ － １８． ０７０ ５５． ３２２
ＵＷＲ ０． ２５０ ３． １４２ ０． ０１６ １． ００１
ＡＩ － １． ０４０ ０． ３２２ － ４． ３３２ ２． ５２７

ＵＷＲ × ＡＩ ２． ９２７ ３． ３２９
ＳＯＥ － ０． ３３９ １． ７１６ － ０． ３６８ １． ９８７
ＭＢ ０． ０１３ ０． ００３ － ０． ０１２ ０． ００２
Ｓｉｚｅ ０． ９９９ ５７． ７８５ ０． ９９７ ５７． ３５２
ＬＥＶ －３． ３６０ ９． ３６０ － ３． ２９６ ８． ９９５
ＲＯＡ －３． ０５４ １． ４５７ － ２． ８９８ １． ３０３
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ６９４ ２． ５４０ － ０． ６１２ １． ９２３
Ａｇｅ － ０． ０４２ ０． ０２１ － ０． ０５２ ０． ０３３

年度效应 已控制 已控制
行业控制 已控制 已控制

Ｔｅｓｔβ１ ＋ β３ ＝ ０ 　 　 ＣｈｉＳｑｕａｒｅ ＝ ２． ５５５５

调整 Ｒ２ ０． １９５ ０． ２０１
ＬＲＣｈｉ２ １０３． ０３ １０６． ２１

样本量 ４７４ ４７４
　 　 注释：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著。

　 　 本文借鉴刘星等以操控性应计利
润作为审计独立性的替代变量［３３］，重

新运行模型（１），得到表 ６ 的回归结
果。结果显示，ＵＷＲ 的回归系数在
１０％的水平上显著为正，ＵＷＲ × ＡＩ的
回归系数在 １０％的水平上显著为正，
表明使用连续型变量作为审计独立性

的替代变量不会改变本文的研究

结论。

由于承销商声誉和审计师选择可

能同时由公司特征决定，或者承销商

声誉和审计师选择可能存在相互的因

果关系，即承销商声誉会影响审计师

选择，审计师选择也可能影响承销商

声誉。鉴于承销商声誉和审计师选择的联立性，如果采用单一方程进行回归分析，可能会出现偏差，

因此，本文建立以下联立方程模型，用 ２ＳＬＳ过程估计以下模型：
ＵＷＲ ＝ α０ ＋ α１Ａｕｄｉｔｏｒ ＋ α２ＵＷＦ ＋ α３ＳＯＥ ＋ α４Ｓｉｚｅ ＋ α５ＬＥＶ ＋ α６ＲＯＡ ＋ α７Ｇｒｏｗｔｈ ＋ α８Ａｇｅ ＋ ε

（２）
Ａｕｄｉｔｏｒ ＝ λ０ ＋ λ１ＵＷＲ ＋ λ２ＡＩ ＋ λ３ＳＯＥ ＋ λ４ＭＢ ＋ λ５Ｓｉｚｅ ＋ λ６ＬＥＶ ＋ λ７ＲＯＡ ＋ λ８Ｇｒｏｗｔｈ ＋ λ９Ａｇｅ

＋ λ１０Ｃｒｏｓｓ ＋ ε （３）
模型（２）中 ＵＷＦ为承销商费用，它等于总承销费用的自然对数。其他变量的定义与模型（１）保

持一致，模型（３）中的变量定义保持不变。同样地，本文在进行回归时也进一步控制了行业和年度因
素变量，运行上述联立方程模型得到表 ７ 的回归结果。回归结果显示，Ａｕｄｉｔｏｒ 的回归系数并不显著，
ＵＷＲ的回归系数在 ５％的水平上显著为正。结果表明上述问题的存在不会改变本文的研究结论。

表 ７　 ２ＳＬＳ回归结果

ＵＷＲ Ａｕｄｉｔｏｒ
估计系数 ｚ值 估计系数 ｚ值

截距项 － ０． ０６９ － ０． １４ － ２． １３５ － ７． ３６
Ａｕｄｉｔｏｒ － ０． ０３１ － ０． ５８
ＵＷＲ ０． ０５３ ２． １０
ＵＷＦ ０． １０９ ２． ４９
ＡＩ ０． ５８２ ２． ２６
ＳＯＥ － ０． １１１ － ２． ０６ － ０． ０４５ － １． ４５
ＭＢ ０． ０８５ １． ４０
Ｓｉｚｅ － ０． ００３ － ０． ０９ ０． １２２ １０． ３４
ＬＥＶ －０． １０６ － ０． ４８ － ０． ０４１ － ０． ３９
ＲＯＡ －０． ０３４ － ０． ０６ － ０． ２９１ － １． １３
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０６８ － ０． ８６ － ０． ０１９ － ０． ６４
Ａｇｅ ０． ００７ ０． １３ － ０． ０６０ － ２． １２
Ｃｒｏｓｓ ０． １６４ １． ２６
行业效应 已控制 已控制
年度效应 已控制 已控制

Ｒ２ ０． １１６ ０． ２４７
Ｃｈｉ２ ６２． １２ ４３５． ２１
样本量 １３２５ １３２５

　 　 注释：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著。

除了上述研究过程之外，本文还

作了如下的稳健性检验：（１）参照
Ｗａｎｇ等以客户个数总额的年度会计
师事务所市场份额排名来衡量审计

质量，如果审计师排名前十位则 Ａｕ
ｄｉｔｏｒ ＝ １，否则 Ａｕｄｉｔｏｒ ＝ ０［２４］；（２）以
客户主营业务收入总额的年度会计

师事务所市场份额排名来衡量审计

质量，如果审计师排名前十位则 Ａｕ
ｄｉｔｏｒ ＝ １，否则 Ａｕｄｉｔｏｒ ＝ ０；（３）参照
Ｗａｎｇ等以“四大”或分别以客户资
产总额、客户个数总额以及客户主营

业务收入总额的年度国内会计师事

务所市场份额排名前十位来作为高

质量审计师的替代，如果选择“四
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大”或国内审计师排名前十位则 Ａｕｄｉｔｏｒ ＝ １，否则 Ａｕｄｉｔｏｒ ＝ ０［２４］。上述稳健性检验结果均不会改变本
文的研究结论。

七、研究结论

审计师选择一直以来都是审计学术界和实务界共同关注的重要问题。承销商作为证券市场中的

中介机构，对发行者能否顺利上市并募集到经营所需要的资金具有不可或缺的作用，并且，承销商对

选择审计师的决策具有充分的影响力，可以有效地实现自己的意图。然而，目前尚未有文献直接从承

销商声誉的角度来研究审计师选择问题。

本文选取 １９９０ 年 １２ 月 １０ 日至 ２０１０ 年 １２ 月 ３１ 日期间的 Ａ股 ＩＰＯ公司为研究样本，研究了 ＩＰＯ
公司的承销商声誉对审计师选择的影响，并且进一步探讨了审计独立性的提高，是否会影响承销商声

誉与审计师选择之间的关系，以及这些影响在国有企业和非国有企业是否具有差异。研究结果表明，

ＩＰＯ公司的承销商声誉越高，越倾向于选择代表高审计质量的“十大”审计师，国有企业的承销商声誉
越高，越倾向于选择代表高审计质量的“十大”审计师，非国有企业的承销商声誉与审计师选择之间

不存在显著的相关性；审计独立性的提高，既削弱了承销商声誉与高质量审计师之间的正相关关系，

也削弱了国有企业的承销商声誉与高质量审计师之间的正相关关系，但审计独立性没有对非国有企

业的承销商声誉与审计师选择之间的关系产生影响。本文的研究结论可以为政府监管部门、企业管

理者以及投资者提供决策依据。
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