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经济依赖、声誉效应与审计质量
———以会计师事务所分所为分析单位的实证研究
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［摘　 要］作为会计师事务所内部相对独立的决策单元，分所的特征和执业行为对于审计质量有着重要影响。
利用我国 Ａ股上市公司 ２００７—２０１０ 年的数据，以业绩调整的异常应计项目作为审计质量的替代指标，以会计师事
务所分所为分析单位，检验客户重要性与审计质量的相关性以及事务所声誉效应对于二者关系的调节作用。研究

发现，事务所分所的审计师对于重要性程度排序在前 ２５％的大客户，更容易纵容客户管理层的盈余操纵行为，尤其
是旨在调增盈余的操纵行为，但这一现象仅存在于非四大事务所中。
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一、引言

审计师是否会对重要客户产生经济依赖性，进而导致审计质量的下降一直是资本市场投资者和

监管者关注的议题。然而，学术界并未就此得出定论。有学者指出，在审计质量影响因素的研究中，

分所是比事务所整体更为适宜的分析单位［１ ２］，与特定客户相关的大部分审计决策都是由分所来负责

的［３ ４］。尤其是在研究客户重要性对于审计质量的影响时，从分所角度进行的分析可能比从事务所整

体角度进行的分析更为重要。因为从事务所整体来看并不重要的客户，对于特定分所而言，却有可能

是其收入的主要来源。仅从事务所整体角度来研究客户重要性及其对审计质量的影响，有可能造成

低估客户重要性。然而，学者们利用美国等发达国家数据进行的研究证明，由于存在有效的投资者保

护机制和较高的法律诉讼风险，分所对于重要客户的审计质量不仅没有下降，反而有所提高［２，５］。

在中国资本市场上，由于缺乏有效的投资者保护机制、审计师面临的法律诉讼风险较低、事务所

总部对于分所的控制力度较弱等原因，事务所分所更有可能对重要客户产生经济依赖性，并以牺牲审

计质量为代价吸引并留住重要客户。利用中国上市公司 ２００７—２０１０ 年的数据，本文拟检验分所层次

客户重要性与审计质量的相关性，以及事务所声誉对于二者关系的调节作用。

二、文献回顾与研究假设

（一）文献的简短回顾

关于客户重要性与审计质量相关性的早期研究主要集中在事务所层面，且相关研究结论并不一

致［５］。虽然有证据表明审计师对于重要客户的经济依赖性会导致更低的盈余反应系数或更高的资

本成本［６ ７］，经济依赖性损害了投资者可“感知”的审计质量，但经济依赖性会损害“实际”审计质量的

假设却没有获得有力的证据支持。国外的大多数研究没有发现以审计费用或非审计费用衡量的经济
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依赖性与实际审计质量的替代指标之间存在显著相关性［８ ９］。虽然也有少数学者发现经济依赖性对

于实际审计质量有显著影响，但其结论在不同的研究设计之下并不稳健［１０］。国内一些学者则发现，

会计师事务所对于重要客户不仅没有因为经济依赖性而降低其独立性，反而会增加独立性，当外部环

境发生了有利于审计质量改进的变化之后尤其如此［１１ １３］。这些研究似乎表明，投资者和监管者对于

客户重要性升高会导致审计质量下降的担忧是过虑了。

近年审计研究取得的一个重要突破是研究对象或分析单位更为贴近事务所内部实际决策单元，

即事务所的业务分所。在规模较大的事务所中，为了更好地利用地方分所合伙人的本地化知识，更好

地响应并满足客户的个性化需求，事务所总部一般会对地方分所实施分权化管理，即在保留必要控制

权的前提下，赋予地方分所较大的经营自主权，使其成为相对独立的执业单位。很多学者在以分所为

分析单位的新视角下探索审计质量差异的影响因素［２ ３，５，１４ １５］。国外对于分所层次客户重要性与审计

质量相关性的研究，其中一些不仅没有发现业务分所对于客户经济依赖性的增强有损审计独立性的

证据，反而证明客户规模越大、经济重要性越高，分所的执业行为越谨慎，审计质量越高［２］。

在我国，由于最近几年才开始公开注册会计师所在分所的信息，故目前在分所层次研究传统审计

议题的成果十分少见［１６ １７］。Ｃｈｅｎ 等研究发现在 １９９５—２０００ 年，事务所分所对重要客户发表非标准

审计意见的概率显著更低，而在制度环境发生了有利于审计质量改进的 ２００１—２００４ 年，分所层次的

客户重要性对于审计师发表非标意见的概率无显著影响［１７］。他们的结论意味着分所层次客户重要

性有可能伤害审计质量，但这一效应受到外部制度环境变化的强烈影响。值得注意的是，他们的研究

区间为 １９９４—２００４ 年，在这一时间段，我国证券资格会计师事务所的分所数目偏少（平均不足 ２ 家），

造成分所层次和事务所整体层次的客户重要性难以区分，分所作为独立分析单位的价值尚不明显。

这一状况在 ２００７ 年以后有了明显的变化①，如今在分所层次上研究审计问题的意义更为重要和

突出。

目前关于分所层次客户重要性和审计质量相关性的研究大多以发达国家资本市场为背景，这些

国家具有良好的投资者保护机制，审计师出现审计失败将面临极高的诉讼风险，这使得客户重要性对

于审计质量的潜在不利影响有可能被审计师的风险规避行为抵消。同时，发达国家的审计市场多由

“四大”会计师事务所占据，这使得学者们很难检验那些声誉保护动机较弱的事务所及分所层次客户

重要性的上升是否会导致审计质量下降。中国独特的经济与法律环境以及特殊的审计市场结构，使

得我们有可能提供客户重要性会损害审计质量的证据，并且能够检验事务所的声誉和品牌在维护审

计师独立性方面的重要作用，从而人们对于经济转型国家资本市场审计质量影响因素的理解，促进分

所层次的审计实证研究。

（二）理论分析与研究假设的提出

关于分所层次客户重要性对审计质量的影响，有两种理论解释，即经济依赖假说和声誉保护假

说［２］。经济依赖假说是指鉴于大客户是分所的主要收入来源，分所有可能会屈从客户的压力而发表

对客户有利的意见。声誉保护假说是指如果在对知名大客户的审计中出现过失行为，分所及其所在

总部将遭受更大的声誉损失，相关审计人员也更有可能受到处罚，且审计失败带来的诉讼成本也更

高，因此，分所相对于重要客户可能独立性更强。审计师对于重要客户的经济依赖动机和声誉保护动

机是同时存在的，但是在不同的制度环境中，两种动机的强弱不同，从而使客户重要性与审计质量呈

现出不同的关系。因而有必要在不同的制度背景之下、利用不同国家的数据来检验客户重要性与审

计质量的关系。

在中国的制度环境下，对于重要客户的经济依赖性更容易伤害审计独立性。中国资本市场的投
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①２００７ 年以后，我国证券资格事务所在政府主管部门做大做强战略的推动下，分所的平均数目由 ４ 家猛增至 ８ 家。



资者保护力度较弱，审计师面临的法律诉讼风险较低，事务所之间的竞争较为激烈［１８］，这些外部环境

因素均不利于维护审计独立性，中国资本市场缺乏能够抵消经济依赖性对于审计质量不利影响的机

制。同时，中国事务所普遍规模较小（２０１０ 年底证券资格所的 Ａ 股上市公司客户数仅有约 ４０ 家，除

“四大”中国成员所外，绝大部分本土事务所没有可以与竞争对手有效区分开的品牌和声誉）。上述

因素都有可能造成我国审计师的声誉保护动机较弱，容易屈从于重要客户的压力。从分所层次来看，

我们更有理由相信客户重要性对于审计质量有不利影响：首先，事务所分所并非独立法人实体，它们

只能以事务所整体的名义承接业务，其业务收入主要归自己，但执业风险却要由事务所整体来承担，

这种“负外部性”导致分所有更强的机会主义动机，更有可能为了经济利益而丧失独立性。其次，我

国证券资格事务所的平均分所数目在近些年迅速增加，这些新增的分所大多数是由不具有证券资格

的地方小所“加盟”形成的，它们在加入规模较大的证券资格事务所之后，通常还会保持独立的运作，

具有极大的自主性，事务所总部难以对其施加有效的质量控制［１９］，这也会导致分所对于重要客户过

度妥协。基于上述分析，本文提出研究假设 Ｈ１。
Ｈ１：分所层次客户重要性的上升将导致审计质量的下降。

在信息不对称的世界中，声誉本质上是市场交易的参与者对于承诺可信性的投资结果，它既是一

种信号显示机制，又是一种激励机制。由于声誉既是一项有价值的资产，同时又需要进行高昂的投

资，那些业已形成卓著声誉的会计师事务所为了保持由于声誉和品牌带来的竞争优势和收费溢价，有

更强的动机去约束自身的机会主义行为，维持并提高审计服务质量。作为“百年老店”，“四大”事务

所与非“四大”事务所相比，具有更强的声誉保护动机。已有研究表明，“四大”的分所对于重要客户

不仅没有丧失独立性，反而在审计时更为谨慎［２，５］。本文认为，即使中国资本市场投资者保护力度较

弱，审计师的法律诉讼风险更低，审计市场的竞争更为激烈，与非“四大”的分所相比，“四大”的分所

仍然有更强的声誉保护动机，原因是：首先，作为“四大”国际网络的组成部分，“四大”中国成员有义

务维护国际网络的品牌和声誉，并接受来自于国际总部的统一质量控制；其次，虽然直至目前为止，针

对审计师的法律诉讼寥寥无几，法律诉讼风险在当前尚未构成一种迫切的威胁，但潜在的法律诉讼风

险始终存在，一旦法院对于涉及审计师的法律诉讼敞开大门，首当其冲的就是具有“深口袋”效应的

“四大”会计师事务所；最后，“四大”中国成员在规模扩张上采取了与本土事务所不同的策略，它们在

分所的设立上更为谨慎和稳健①，“四大”更有可能对分所实施统一的质量控制政策，抑制分所的机会

主义行为。基于上述分析，本文提出研究假设 Ｈ２。
Ｈ２：分所层次客户重要性对于审计质量的不利影响，只存在于非四大会计师事务所之中。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

要进行分所层次的审计研究，首先需要解决的问题是准确辨识某一个上市公司是由哪一家事务所的哪一

个分所审计的。在美国，可以通过审计报告上的信纸开头信息辨识出负责该项审计业务的事务所分所。在中

国，从审计报告上无法直接获得分所信息，但通过审计报告上的签字注册会计师姓名以及省级注协公布的注册

会计师年度检查结果公告，研究者可以较为准确地识别负责某一上市公司审计业务的分所②。会计行业管理
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①

②

与本土事务所的分所主要由吸收合并地方小所而来不同，“四大”的分所则几乎全部是自己设立的，且“四大”的分所设立速度

明显慢于本土事务所。

由于两位签字注册会计师所在的分所可能并不一致，本文采用如下原则来确认客户的归属：（１）如果上市公司的两位签字ＣＰＡ来自于同一

分所，则确认为该分所的客户；（２）如果上市公司的两位签字 ＣＰＡ来自于不同的分所，且其中至少一位所在的分所与客户注册地为同一城市或同

一省份，则按照临近原则确认为与客户注册地同处一个城市或省份分所的客户；（３）如果上市公司的两位签字 ＣＰＡ来自不同的分所，且没有任何

一位签字 ＣＰＡ所在的分所与客户注册地处于同一城市或同一省份，则确认为第一为签字 ＣＰＡ（通常为项目合伙人）所在分所的客户。
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网和会计师事务所及资产评估机构监管系统上的有关数据为我们提供了对信息进行交叉核对的机会。

由于从 ２００７年开始才可以公开获得中国所有省级注协发布的注册会计师年度检查公告的完整信

息，因此本文将 ２００７—２０１０确定为样本区间。除了签字注册会计师所在的分所信息和会计师事务所在

２００７—２０１０年的合并信息系手工收集之外，本文其余数据均来自国泰安数据库。本文从 ＣＳＭＡＲ数据库

中提取了 ２００７—２０１０年间共 ７１０１笔公司年度观察值，其中有 １４８ 家由于缺乏审计报告数据而被剔除，

得到共计 ６９５３笔观察值。在剔除具有异常特征①和数据缺失的观察值之后，本文最终得到 ４２０９ 个公司

样本———年度观察值，２００７—２０１０年每年的观察值分别为 ８０８、１０２１、１１６２和 １２１８个。

（二）主要变量的度量

１． 审计质量的度量

本文以异常应计项目衡量盈余管理程度，以修正的琼斯模型为基础，采用业绩调整的方法，计算

异常应计项目（ＤＡ）［２０ ２１］。异常应计项目 ＤＡ为如下回归方程的残差项：

ＴＡｉｔ
ＡＳＳＥＴｉｔ－１

＝ α１
１

ＡＳＳＥＴｉｔ－１
＋ α２

ΔＲＥＶｉｔ － ΔＲＥＣｉｔ
ＡＳＳＥＴｉｔ－１

＋ α３
ＰＰＥｉｔ
ＡＳＳＥＴｉｔ－１

＋ α４ＲＯＡｉｔ－１ ＋ εｉｔ （１）

在方程（１）中，ＴＡ为总应计项目，等于营业利润减去经营性现金流量；ΔＲＥＶｉｔ和ΔＲＥＣｉｔ分别为营

业收入和应收账款的变化值；ＰＰＥｉｔ 为固定资产的原值；ＡＳＳＥＴｉｔ－１ 为期初资产总额；ＲＯＡｉｔ－１ 为期初总

资产回报率。本文对方程（１）进行分年度行业回归，为了保证回归系数估计的可靠性，本文要求每一

年度每一行业的观察值数目不得低于 １０ 个。

ＤＡ值的绝对值（ＤＡ＿ＡＢＳ）即我们所使用的审计质量替代指标。正 ＤＡ和负 ＤＡ分别代表调增盈利

和调减盈利的异常应计项目，本文除了利用 ＤＡ＿ＡＢＳ作为审计质量替代指标进行回归外，还将 ＤＡ 分
为正值 ＤＡ（ＤＡ＿ＰＯＳ）和负值 ＤＡ（ＤＡ＿ＮＥＧ），并分别作为被解释变量进行回归，以检验审计师对于不

同方向异常应计项目的敏感性。在本文的稳健性检验部分，本文还以审计师发表非标准审计意见

（ＭＡＯ）的概率作为审计质量的替代指标进行回归。其中，非标准审计意见被界定为带强调事项段的

无保留意见、保留意见、否定意见和无法表示意见［１７］。

２． 客户重要性的度量

国外一般采用上市公司支付给会计师事务所的费用总额（包括审计费用和非审计费用）为基础

来计算客户重要性［５］。由于我国上市公司审计费用的披露存在较多的缺失值，且披露口径不一，可

比性较差，监管机构并未要求上市公司披露支付给会计师事务所的非审计费用，这导致在我国不宜以

审计费用为基础计算客户重要性，故本文以客户资产总额的自然对数作为计算客户重要性的基

础②［１７］，计算公式为：

ＣＩ＿ＯＦＦＩＣＥｉｊｔ ＝
Ｌｎ（ＡＳＳＥＴｉｊｔ）

∑Ｌｎ（ＡＳＳＥＴｉｊｔ）
（２）

其中，Ｌｎ（ＡＳＳＥＴｉｊｔ）表示某一事务所的第 ｉ个分所在 ｔ年度审计的第 ｊ个客户资产额的自然对数；

ＣＩ＿ＯＦＦＩＣＥｉｊｔ 反映了客户 ｊ资产额的自然对数在 ｔ年度 ｉ分所所有客户资产额的自然对数合计数中所

占的份额，该指标在 ０ 和 １ 之间取值，值越大，客户重要性越高。由于我国事务所的分所数目和每一分

所审计的上市公司客户数目均相对较少，ＣＩ＿ＯＦＦＩＣＥ的分布呈现出一定程度的非连续性，在 ０ 和 ０． １
之间分布非常密集，而在 ０． ２ 至 １ 之间的分布则呈现出明显的非连续特征。考虑到数据分布的这一特

点，以及审计师在实际决策过程中对于客户重要性的考虑（即审计师通常不会对重要性有微小差异

·３４·

①
②
主要包括 Ｂ股公司、金融类上市公司、ＩＰＯ公司、ＳＴ公司等。

采用这一方法的理由主要包括：第一，在我国，客户资产额是确定审计收费最重要的依据（Ｃｈｅｎ 等，２０１０），在本研究中，二者的

相关系数高达 ０． ８６，且在 １％的水平上显著；第二，对资产额取自然对数不仅能够降低异常值的影响，还能够反映审计收费和客户资

产额之间的非线性关系，即审计费用随资产额而增加具有边际递减效应。



的客户采取差别化对待措施，而只有当客户重要性超过一定的门槛值之后，才有可能导致审计独立性

的显著下降），本文在主测试中未将连续变量 ＣＩ＿ＯＦＦＩＣＥ 作为客户重要性的替代指标，而是以

ＣＩ＿ＯＦＦＩＣＥ为基础，构建了一个虚拟变量 ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ。具体做法是：按照 ＣＩ＿ＯＦＦＩＣＥ 对某一分

所某一年度的所有客户进行排序，排序在前 ２５％ 的客户被界定为由于极为重要而有可能被审计师区

别对待的客户①；ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ取值为 １；对于其他客户，ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ取值则为 ０。
（三）研究模型

借鉴有关文献［１１，１８］，本文构造了如下研究模型（简称为 ＤＡ模型）：

ＤＡ＿ＡＢＳ ＝ β０ ＋ β１ ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ ＋ β２ＢＩＧ４ ＋ β３ ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ × ＢＩＧ４ ＋ β４ＳＯＥ ＋ β５ＢＨＳＨＡＲＥ

＋ β６ＡＳＳＥＴ ＋ β７ＬＥＶ ＋ β８ＣＦＯ ＋ β９ＢＭ ＋ β１０ＢＥＴＡ ＋ β１１ＳＷＩＴＣＨ ＋ β１２ＬＯＣＡＬ ＋ β１３ＭＥＲＧＥＲ ＋∑ηｔＹＥＡＲｔ
＋∑θ ｊ ＩＮＤｊ ＋ ε （３）

表 １　 ＤＡ模型的变量定义

变量名称 变量定义

被解释变量

ＤＡ＿ＡＢＳ 业绩调整的异常应计项目绝对值

ＤＡ＿ＰＯＳ 数值为正的异常应计项目

ＤＡ＿ＮＥＧ 数值为负的异常应计项目

解释变量

ＣＩ＿ＯＦＦＩＣＥ 分所层次客户重要性，等于特定客户资产额的资产对数占负责其审计的分所当年审计的所有客

户资产额自然对数之和的比重

ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ 分所层次客户重要性的虚拟变量。将每一事务所的每一分所每年的客户按照其 ＣＩ＿ＯＦＦＩＣＥ 进行

排序，排序在前 ２５％ 位的客户 ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ为 １，其余客户的 ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ为 ０
ＢＩＧ４ 会计师事务所为“四大”中国成员所时 ＢＩＧ４ ＝ １，否则 ＢＩＧ４ ＝ ０

控制变量

ＳＯＥ 公司为国有企业时 ＳＯＥ为 １，为非国有企业时 ＳＯＥ为 ０

ＢＨＳＨＡＲＥ 当公司同时发行Ａ股和Ｂ股，以及同时发行Ａ股和Ｈ股（即在香港联交所上市）时，ＢＨＳＡＲＥ为１，
否则为 ０

ＡＳＳＥＴ 公司年末资产额的自然对数

ＬＥＶ 资产负债率，等于公司年末的负债总额除以资产总额

ＣＦＯ 公司年末的经营性现金流量净额除以年末的资产总额

ＢＭ 公司年末账面价值与市值比

ＢＥＴＡ 反映上市公司股票市场风险的 β系数

ＳＷＩＴＣＨ 公司当年变更会计师事务所时 ＳＷＩＴＣＨ为 １，否则为 ０

ＬＯＣＡＬ 上市公司注册地与审计它的会计师事务所的分所同处一个省份（或相当于省的自治区和直辖

市）时 ＬＯＣＡＬ为 １，否则为 ０
ＭＥＲＧＥＲ 审计上市公司的会计师事务所当年发生有合并行为时 ＭＥＲＧＥＲ为 １，否则为 ０

在上述模型中，被解释变量为异常应计项目的绝对值 ＤＡ＿ＡＢＳ 以及分正负号的异常应计项目

ＤＡ＿ＰＯＳ和 ＤＡ＿ＮＥＧ；解释变量为客户重要性虚拟变量 ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ。在方程（３）中，系数 β１ 代表

由非“四大”审计的上市公司中分所层次的客户重要性对于异常应计项目绝对值的影响，其预期符号

为正；系数 β３ 反映的是分所层次客户重要性对于审计质量的影响因审计师不同（“四大”还是非“四

大”）而产生的差异，其预期符号与 β１ 相反；系数之和（β１ ＋ β３）反映了由“四大”审计的上市公司中

分所层次客户重要性对于审计质量的影响。在方程（３）中，本文控制了公司特征变量、审计师特征变

·４４·

①这些客户虽然数量上大约只占分所所有客户的 ２５％，但其资产额（营业收入额）占分所当年所有客户资产总额（营业收入总

额）的比例却平均高达 １２． １１％（１２． ３０％）；这些非常重要的大客户资产额（营业收入）的合计数占分所当年所有资产总额（营业收入

总额）的比例更是平均高达 ７３． ６７％（６８． ２５％）。因此，这些数量较少的大客户是事务所分所收入的主要来源，在实务工作中一般会被

作为管理的重点。选择 ２５％ 的分界线还有一个重要原因，那就是当客户重要性程度排序在前 ２５％ 时，不仅其盈余操纵的程度显著更

高，而且审计师对于其发表非标准审计意见的概率也显著更低。参见本文的稳健性检验部分。
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量以及年度（ＹＥＡＲ）和行业（ＩＮＤ）。其中，行业分类采用中国证监会 ２００１ 年的分类标准，除制造业采

用二级分类以外，其余行业均采用一级分类。上页表 １ 对方程（３）中所涉及变量的定义进行了说明。

四、实证结果

表 ２　 描述性统计数据

变量 样本量 均值 中值 标准差 最小值 最大值

ＤＡ＿ＡＢＳ ４２０９ ０． ０７ ０． ０５ ０． ０７ ０ ０． ３８
ＤＡ＿ＰＯＳ ２０８９ ０． ０７ ０． ０５ ０． ０７ ０ ０． ３８
ＤＡ＿ＮＥＧ ２１２０ －０． ０６ － ０． ０５ ０． ０６ － ０． ３５ ０
ＣＩ＿ＯＦＦＩＣＥ ４２０９ ０． １０ ０． ０６ ０． １１ ０． ０１ ０． ５４

ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ ４２０９ ０． ３２ ０ ０． ４７ ０ １
ＢＩＧ４ ４２０９ ０． ０８ ０ ０． ２７ ０ １
ＳＯＥ ４２０９ ０． ６２ １ ０． ４８ ０ １

ＢＨＳＨＡＲＥ ４２０９ ０． ０９ ０ ０． ２８ ０ １
ＡＳＳＥＴ ４２０９ ２１． ８１ ２１． ６３ １． ２６ １９． ０２ ２６． ７６
ＬＥＶ ４２０９ ０． ５０ ０． ５１ ０． １９ ０． ０３ １． ５７
ＣＦＯ ４２０９ ０． ０５ ０． ０５ ０． ０９ － ０． ２８ ０． ３８
ＢＭ ４２０９ ０． ３１ ０． ２５ ０． ２２ － ０． ７ １． ２８
ＢＥＴＡ ４２０９ １． ０３ １． ０５ ０． １６ ０． ３７ １． ４１
ＳＷＩＴＣＨ ４２０９ ０． ０８ ０ ０． ２６ ０ １
ＬＯＣＡＬ ４２０９ ０． ６４ １ ０． ４８ ０ １
ＭＥＲＧＥＲ ４２０９ ０． ２２ ０ ０． ４１ ０ １

　 　 （一）描述性统计
本文使用 Ｓｔａｔａ １２． ０作为统计分析工具。表２提

供了ＤＡ模型中所涉及变量的描述性统计数据，为了

控制极端值的影响，本文对所有的连续变量均分年

度进行了上下 １％ 的缩尾处理。从表 ２ 我们可以看

出，反映盈余管理程度的 ＤＡ＿ＡＢＳ平均值（中值）为

０． ０７（０． ０５）。在整个样本中，共有 ２０８９ 笔观察值的

ＤＡ值为正，２１２０笔观察值的 ＤＡ 值为负。连续变量

ＣＩ＿ＯＦＦＩＣＥ平均值（中值）为 ０． １０ （０． ０６），虚拟变

量 ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ 的均值为 ０． ３２，即整个样本之

中，约有 ３２％ 的观测值属于我们界定的重要性相对

更高的客户。ＢＩＧ４的均值为 ０． ０８，说明样本中大约有 ８％ 的观察值是由“四大”审计的。

表 ３　 主要变量的相关性分析

变量 （１） （２） （３） （４）
ＤＡ＿ＡＢＳ （１） １ ０． ０１５ ０． ００７ － ０． ０５６

ＣＩ＿ＯＦＦＩＣＥ （２） －０． ００４ １ ０． １０４ ０． １７３

ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ （３） ０． ０３７ ０． １３０ １ － ０． ０７０

ＢＩＧ４ （４） －０． ０４６ ０． ０８４ －０． ０７０ １
　 　 注：表格右上角报告的是 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数，左下角报告的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关
系数。，，分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著（双尾检验），下同。

（二）相关性分析

本文对方程（３）中所涉及的变量进行了单

变量 成 对 相 关 性 分 析，包 括 Ｐｅａｒｓｏｎ 和

Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数的分析。被解释变量和解

释变量的相关系数见表 ３。从表 ３ 可以看出，

ＤＡ ＿ ＡＢＳ 与 ＣＩ ＿ ＯＦＦＩＣＥ 之间的 Ｐｅａｒｓｏｎ 和

Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数均不显著，且符号与预期不符；ＤＡ＿ＡＢＳ 和 ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ 的 Ｐｅａｒｓｏｎ 和 Ｓｐｅａｒｍａｎ
相关系数均为正，且分别在 ５％和 １％的水平上显著，与理论预期相符。这在一定程度上支持了我们

的推测，即审计师只会对极为重要的少数客户妥协，从而降低其审计质量。另外，ＤＡ＿ＡＢＳ 和 ＢＩＧ４ 的
Ｐｅａｒｓｏｎ和 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数均在 １％的水平上显著为负，表明“四大”审计的上市公司均有更高的审

计质量。

未列表报告的结果显示，无论是从 Ｐｅａｒｓｏｎ 还是 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数来看，被解释变量、解释变量

和控制变量之间的相关系数大都小于 ０． １，除 ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ 和 ＡＳＳＥＴ 的 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数为 ０．
６１ 外，其余相关系数均不超过 ０． ６。计算回归方程（３）右边除年份和行业控制变量之外其他所有变

量的方差膨胀因子（ＶＩＦ），在以 ＣＩ＿ＯＦＦＩＣＥ 为解释变量的模型中，ＶＩＦ 最大值为 １． ７１，最小值为 １．
０２，平均值仅为 １． １９；在以 ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ 为解释变量的模型中，ＶＩＦ 最大值为 ２． ６１，最小值为 １．
０２，平均值仅为 １． ３５。以上分析表明本文的回归模型不存在严重的多重共线性问题。

（三）多元回归结果

１． 异常应计项目绝对值回归结果

下页表 ４ 报告了以异常应计项目的绝对值（ＤＡ＿ＡＢＳ）为被解释变量的回归结果。表 ４ 中的模型

（１）报告了以 ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ为解释变量，但未加入其与 ＢＩＧ４ 的交乘项的回归结果；模型（２）在模

型（１）的基础上加入了 ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ与 ＢＩＧ４ 的交乘项。由于本文所使用的数据包括相同公司在

不同年度的数据，回归方程残差的自相关性既存在于同一年度的不同公司之间，也存在于同一公司不

同年度的数据之间。为此，本文采用了 Ｐｅｔｅｒｓｅｎ的方法，按照公司和年度对回归方程的标准误进行了

双重聚类调整，同时按照Ｗｈｉｔｅ的方法控制了残差的异方差［２２ ２３］。模型的 Ｆ值和调整的 Ｒ２ 值显示模

·５４·



型拟合程度良好，对于被解释变量有较高的解释力。

表 ４　 ＤＡ＿ＡＢＳ多元回归结果

变量名称
预期

符号
模型（１） 模型（２）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ？
０． ０９９４ ０． １００８
（２． ８０） （２． ８４）

ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ ＋ ０． ００３５ ０． ００３８
（２． ３６） （２． ３０）

ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ × ＢＩＧ４ － －０． ００７１
（－１． ６８）

ＢＩＧ４ － －０． ００３７ － ０． ００２６
（－０． ９３） （－０． ７１）

ＳＯＥ － －０． ００９６ －０． ００９６
（－３． ２５） （－３． ２４）

ＢＨＳＨＡＲＥ － －０． ００８３ －０． ００８１
（－４． １６） （－４． １０）

ＡＳＳＥＴ － ０． ０００１ ０． ０００１
（０． ０７） （０． ０３）

ＬＥＶ ＋ ０． ０１９３ ０． ０１９３
（２． ０４） （２． ０５）

ＣＦＯ － －０． ０７４４ －０． ０７４３
（－３． ４７） （－３． ４８）

ＢＭ － －０． ０３５５ －０． ０３５５
（－２． ０４） （－２． ０３）

ＢＥＴＡ ？
－０． ０１５７ －０． ０１５６
（－１． ９５） （－１． ９６）

ＳＷＩＴＣＨ ？
０． ００９２ ０． ００９１
（４． ８２） （４． ８６）

ＬＯＣＡＬ ＋ ０． ００１０ ０． ０００９
（０． ２３） （０． ２２）

ＭＥＲＧＥＲ ？
－０． ００３１ －０． ００３１
（－２． ００） （－２． ０２）

年度 控制 控制

行业 控制 控制

Ｎ ４２０９ ４２０９
Ｆ ９． ７２０９ ９． ４５９０

Ａｄｊ． Ｒ２ ９． ２５％ ９． ２３％
　 　 注：所有连续变量均已经过上下 １％的 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理；系数
下括号中的数值为 ｔ值。

模型（１）和模型（２）提供了假设 １ 和假设 ２ 成立的证

据。 在 不 考 虑 ＢＩＧ４ 调 节 效 应 的 模 型 （１） 中，

ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ的系数显著为正，与预期相符。在考虑

ＢＩＧ４调节效应并加入 ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ和ＢＩＧ４交乘项的模

型 （２） 中，ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ 的 系 数 β１ 显 著 为 正，

ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ和 ＢＩＧ４ 交乘项的系数 β３ 显著为负，均与

预期相符。这意味着，对于非“四大”审计的上市公司，如果

其重要性程度位列分所所有客户的前 ２５％，其异常应计项

目的绝对值占总资产的比重要性位列前 ２５％ 以后的客户

高约 ０． ３８％；但如果是由“四大”审计的上市公司，上述效

应将显著弱化（β３ 显著为负），ｔ检验的结果不能拒绝（β１ ＋
β３）等于 ０ 的零假设（ｔ ＝ － １． ０４，ｐ ＝ ０． ３０）。这说明，分所

层次客户重要性上升导致的审计质量下降效应仅存在于非

“四大”审计的客户之中。

２． 分正负号的异常应计项目回归结果

下页表 ５ 报告了分正负号的异常应计项目回归结果，

在模型回归过程中，本文按公司代码对标准误进行了聚类

调整。同时，模型还控制了残差可能存在的异方差问题［２３］。

表 ５ 显示，ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ 与 ＤＡ＿ＰＯＳ 显著正相关，但与

ＤＡ＿ＮＥＧ无显著关系，说明分所的审计师对于重要客户旨

在调增盈余的行为更为敏感。同时，在以 ＤＡ＿ＰＯＳ为被解释

变量的回归模型中，ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ 与 ＢＩＧ４ 的交乘项系

数为负但不显著，说明“四大”相对于重要客户的独立性相对更高。ｔ检验的结果不能拒绝（β１ ＋ β３）等
于０的零假设（ｔ ＝ ０． ６１，ｐ ＝ ０． ５４），“四大”审计师并未对重要客户降低其独立性，审计师纵容重要客

户调增盈余的行为只存在于非“四大”事务所之中。

（四）稳健性检验

１． 以审计师发表非标准审计意见的概率作为审计质量替代指标

在以中国为背景的审计实证研究中，多数是以审计师发表非标准审计意见的概率作为审计质量

的替代指标。为了考察本文研究结论在采用其他审计质量替代指标的情况下是否仍然成立，本文借

鉴 Ｃｈｅｎ等的研究模型及其他相关研究成果［１７］，构建了如下回归模型①：

ＭＡＯ ＝ γ０ ＋ γ１ ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ ＋ γ２ＬａｇＭＡＯ ＋ γ３ＡＳＥＴ ＋ γ４ＲＥＣ ＋ γ５ ＩＮＶ ＋ γ６ＬＥＶ ＋ γ７ＬＯＳＳ ＋

γ８ＱＵＩＣＫ ＋ γ９ＴＵＲＮＶＯＥＲ ＋∑ηｔＹＥＡＲｔ ＋∑μ ｊ ＩＮＤｊ ＋ ζ （４）

在模型（４）中，ＭＡＯ为审计意见虚拟变量，审计师发表非标意见时赋值为１，否则为０；ＬａｇＭＡＯ是
上期审计意见虚拟变量，上期审计意见为非标时赋值为 １，否则为 ０；ＲＥＣ和 ＩＮＶ分别代表应收账款净

额和存货净额占期末总资产的比重；ＬＯＳＳ为盈亏状况虚拟变量，本年度报告亏损时赋值为 １，否则为

０；ＱＵＩＣＫ为本期速动比率，即扣除存货后的流动资产与流动负债的比值；ＴＵＲＮＯＶＥＲ 为总资产周转

·６４·

①由于采用 ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ作为客户重要性变量时，“四大”审计的 ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ 等于 １ 的上市公司在样本期间没有收到非

标准审计意见，利用 ＭＡＯ模型无法检验“四大”与“非四大”对于重要客户发表非标准审计意见的概率是否存在差异，故模型中未控

制 ＢＩＧ４ 及其与分所层次客户重要性的交乘项。
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率，即本期营业收入除以本期的平均资产额。ＡＳＳＥＴ和 ＬＥＶ的定义与方程（３）中同名变量相同。

表 ５　 分正负号的异常应计项目回归结果

变量名称 预期符号 ＤＡ＿ＰＯＳ 预期符号 ＤＡ＿ＮＥＧ

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ？
０． ００３５
（０． ０８） ？

－０． １３２１
（－３． ３８）

ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ ＋ ０． ００７９
（１． ９０）

－ －０． ０００６
（－０． １９）

ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ ×ＢＩＧ４ － －０． ０００６
（－０． ０５） ＋ ０． ０１３４

（１． ５３）

ＢＩＧ４ － －０． ００５３
（－０． ７５） ＋ －０． ００１６

（－０． ２６）

ＳＯＥ － －０． ０１２１
（－３． ９０）

＋ －０． ００２０
（－０． ８３）

ＢＨＳＨＡＲＥ － －０． ０１６４
（－３． １４）

＋ －０． ００８９
（－１． ８５）

ＡＳＳＥＴ － ０． ００７７
（４． ０１）

＋ ０． ００７７
（４． ２０）

ＬＥＶ ＋ －０． ０７３８
（－７． ９９）

－ －０． ０９０３
（－１１． ７１）

ＣＦＯ － －０． ６３３９
（－２２． ８６）

＋ －０． ４７９２
（－１９． ７０）

ＢＭＦ － －０． ０７８０
（－９． ４０）

＋ －０． ０１９５
（－２． ５２）

ＢＥＴＡ ？
－０． ０４２４
（－４． ７６）

？
－０． ０１０７
（－１． ４８）

ＳＷＩＴＣＨ ？
０． ０１０１
（１． ８２）

？
－０． ００３４
（－０． ７５）

ＬＯＣＡＬ ＋ ０． ００１２
（０． ４２） － －０． ００００

（－０． ０１）

ＭＥＲＧＥＲ ？
０． ０００２
（０． ０５） ？

０． ００３０
（１． ０４）

年度 控制 控制

行业 控制 控制

Ｎ ２０８９ ２１２０
Ｆ ２４． ５５６５ ２０． ８７１２

Ａｄｊ． Ｒ２ ４２． ９６％ ３６． １４％

表 ６ 报告了 ＭＡＯ模型的 Ｐｒｏｂｉｔ多元回归结

果。从表 ６ 看，本文得到了支持假设 １ 成立的证

据，即 ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ 的系数显著为负，意味着

分所的审计师对于位列前 ２５％的重要客户发表

非标准审计意见的概率更低。值得注意的是，利

用 ＭＡＯ作为审计质量的替代指标无法对本文

的假设 ２ 进行直接的检验，这是因为在我们的样

本尤其是 ＢＩＧ４ ＝ １ 且 ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ ＝ １ 的客

户中，收到非标准审计意见的公司数为 ０。如果

我们在模型中加入 ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ 和 ＢＩＧ４ 交
乘项，其系数将会因为“空单元”问题而无法

估计。

２． 异常应计项目的其他估计方法

为了检验本文结论相对于异常应计项目估

计方法的敏感性，本文采用未进行业绩调整的异

常应计项目作为审计质量的替代指标，即在方程

（１）中不控制上一期的 ＲＯＡ，得到未进行业绩调

整的异常应计项目 ＤＡ＿ＢＡＳＩＣ，然后在方程（３）
中加入当期的 ＲＯＡ 作为附加的控制变量。在以

ＤＡ＿ＢＡＳＩＣ的绝对值及分正负号的 ＤＡ＿ＢＡＳＩＣ为
被解释变量的模型中，回归结果与本文主回归的

结果在性质上完全一致，表明本文的结论相对于异常应计项目的不同估计方法具有一定的稳健性。

表 ６　 ＭＡＯ模型的多元回归结果

变量名称
预期

符号
回归系数

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ？
２． ４２８２
（１． ８０）

ＩＭＰＯＲ＿ＯＦＦＩＣＥ － －０． ３００９
（－１． ８８）

ＬａｇＭＡＯ ＋ １． ９７７１
（１０． ５３）

ＡＳＳＥＴ － －０． ２０８５
（－３． １９）

ＲＥＣ ？
０． ５５７９
（０． ７９）

ＩＮＶ ？
－１． ２２４３
（－２． ５５）

ＬＥＶ ＋ １． ４３１７
（３． ６２）

ＬＯＳＳ ＋ ０． ８２６１
（６． ６１）

ＱＵＩＣＫ － －０． ０００７
（－０． ０２）

ＴＵＲＮＯＶＥＲ － －０． ３６３２
（－２． ４２）

年度 控制

行业 控制

Ｎ ３９６７
Ｗａｌｄχ２ ３６０． ４５６７
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ３７． ５２％

　 　 注：系数下括号中的数值为 ｚ值，其他同上。

３． 其他稳健性测试

由于事务所整体层次的客户重要性与分所层次的客户

重要性存在较高的相关性，分所数目越少，这种相关性越高，

为了保证分所作为一个单独分析单位的有效性，本文在主回

归中要求事务所至少应该有 １ 个以上除总部以外的分所。

作为一项额外的稳健性测试，本文将样本进一步缩减，要求

会计师事务所除总部之外至少有 ２ 个地方分所，以进一步确

保回归结果不是由分所过少的事务所审计的观察值所驱动

的。回归结果显示，主回归中获得的结论没有改变。

在主回归中，本文已经采取删去财务异常的公司（ＳＴ公
司）、对连续变量按年度进行上下 １％的缩尾处理等方法控

制异常值的影响。为了进一步确保回归结果不是由异常值

所驱动，本文采取了如下稳健性测试：在 ＤＡ 模型中，将标准

化残值绝对值大于 ３ 的观察值界定为异常值，共产生 ３５０ 个
异常值，删去异常值后进行回归，所得结论与主回归结论在

性质上相同；在 ＭＡＯ 模型中，将 Ｐｒｅｇｉｂｏｎ 的 ＤＢＥＴＡ 统计量

大于 １ 的观察值界定为异常值［２４］，共产生 ５０４ 个异常值，剔

除异常值后的回归结果与未剔除异常值的回归结果在性质上相同。为此，笔者认为主回归的结论并

·７４·



非是由异常值驱动的。

五、结论与讨论

中国具有独特的制度环境，具体表现为资本市场投资者保护力度较弱，审计市场集中度偏低且竞

争激烈，审计师面临的法律诉讼风险较低。因此，中国缺乏有利于维护审计质量的市场机制和法律机

制，审计师的声誉保护动机相对较弱，审计师更有可能因为对重要客户的经济依赖而牺牲审计质量。

由于分所是事务所内部相对独立的决策单元，中国会计师事务所普遍缺乏对业务分所的有效控制，这

使得在分所层次分析客户重要性和审计质量的关系既具有重要的理论价值，也具有重要的现实意义。

本文利用 Ａ股市场 ２００７—２０１０ 年的数据，发现事务所分所对于按重要性程度排序在前 ２５％的

客户，更有可能容忍客户管理层的盈余操纵行为，尤其是旨在调增盈余的操纵行为，但是“四大”的声

誉效应能够显著提高分所相对于其重要客户的独立性，使得“四大”的重要客户并未发生显著的审计

质量下降效应。利用审计师发表非标准审计意见的概率作为审计质量的替代指标，本文也得到了支

持分所层次客户重要性削弱审计质量的证据。本文的研究结论意味着，如果由非“四大”审计的某一

客户的重要性程度排在事务所分所当年所有客户的前 ２５％，或那些资产额（营业收入额）占分所当年

所有客户的资产总额（营业收入总额）比重超过 １０％的大客户，可能存在更为严重的审计质量问题，

因而更值得监管机构和投资者关注。

对于监管机构而言，由于非“四大”事务所的业务分所更有可能对其排在前 ２５％的客户妥协独立

性，审计质量可能低于社会可接受的最低限度，因此应作为监管的重点。监管机构和准则制定者可以

考虑要求会计师事务所披露其主要的业务分所以及各个主要业务分所排名前 ２５％的重要客户名单，

并要求会计师事务所对此类客户的审计业务采取更为严格的质量控制措施。对于报表使用者而言，

在会计师事务所主要业务分所及其重点客户的信息公开披露之后，可以利用此信息做出更为理性的

经济决策。对于会计师事务所而言，应加强对其业务分所重点客户审计业务的质量控制工作，包括加

强对于此类业务承接和续约决策的集中控制、委派总部合伙人参与此类业务以及对于此类业务进行

更严格的复核等。
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