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［摘　 要］基于中国弱法律风险环境，从会计师事务所合并提升审计师声誉的视角检验审计师的声誉效应。研
究结果表明，我国资本市场普通投资者已经关注审计师声誉，会计师事务所合并在公司股价上得到了正面反应。

在具体合并形式上，总部设在非北京地区的会计师事务所间合并以及合并一方为非国内“十大”所的，更能得到市

场认同。但没有发现会计师事务所合并能显著提高审计收费。
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一、引言

近年来，由于“安然事件”的影响和安达信公司的倒塌，许多学者开始关注审计质量和审计师声

誉机制研究［１ ３］①。审计师声誉一般通过证券市场的价格机制发挥作用［４］。当公司选择声誉好的审

计师时，理性投资者会在证券市场上作出正面反应，导致公司股票价格的上涨；而当理性投资者意识

到现任审计师不完全独立于被审计公司时，他们就会“用脚投票”，压低公司股票价格。因此，上市公

司会看重审计师声誉，并愿意为之支付更高的声誉溢价。

但是，已有研究对于审计师声誉与审计质量之间的关系并没有得出一致的结论。Ｋｈｕｒａｎａ 和 Ｒａ
ｍａｎ发现是诉讼风险决定了审计质量［５］，而不是品牌声誉。Ｃｈａｎｅｙ 和 Ｐｈｉｌｉｐｉｃｈ、Ｋｒｉｓｈｎａｍｕｒｔｈｙ 等以安
达信声誉受损为例，发现审计师声誉对审计质量和财务报表可靠性具有实质性影响［１，３］。Ｗｅｂｅｒ 等以
低法律诉讼的德国为研究背景发现，在 ＣｏｍＲＯＡＤ 事件发生后，毕马威客户出现了 － ３％的累计异常
损失，辞退毕马威的客户数量在增加，该结论支持了审计质量的声誉效应［２］。

已有研究没有得到一致结论的原因可能有以下两点。第一，在投资者法律保护程度强的国家，我

们很难区分保险假设和声誉假设，尽管 Ｗｅｂｅｒ等以德国为例支持了审计质量的声誉效应［２］，但我们很

难完全撇除法律诉讼的影响。第二，很多研究都基于审计师声誉受损的角度进行实证检验。但事实

上，造成股价下跌的因素很多，在研究声誉的股价效应时，很难完全排除其他因素的影响。正如 Ｎｅｌ
ｓｏｎ等发现的，由于安达信与其他“四大”会计师事务所的行业特长和客户组合存在差异，因而石油价
格的下跌给安达信的客户带来了更深远的负面影响，而不仅仅是安达信声誉受损本身［６］。为了克服

上述研究视角的局限，我们可以基于低法律风险的制度背景，从增加审计师声誉视角检验审计师声誉

效应。中国会计师事务所的合并浪潮正为本文提供了这样的研究机会。

自 ２００６ 年 ９ 月中国注册会计师协会（以下简称中注协）发布《关于推动会计师事务所做大做强
的意见（征求意见稿）》以来，我国注册会计师行业合并浪潮迭起。特别是 ２００９ 年 １０ 月国务院办公

·９２·
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厅转发财政部《关于加快发展我国注册会计师行业的若干意见》，将行业的发展提高到国家宏观经济

发展的高度。随后，证监会和财政部联合下发的《会计师事务所从事 Ｈ 股企业审计业务试点工作方
案》更是加速了国内会计师事务所的合并趋势①。

会计师事务所合并将有助于提高审计独立性和审计质量。一方面，会计师事务所合并能迅速扩

大规模，集中更多的审计专业人才，提高会计师事务所的专业胜任能力。另一方面，事务所的合并减

轻了同业竞争，使得审计师降低独立性所丧失的客户准租金更高［７］，增强了会计师事务所的独立性，

因此，会计师事务所合并可以提升审计师的总体声誉。

本文从会计师事务所合并的市场反应和审计收费来检验声誉效应。我们的研究拟从以下三个方

面对现有文献进行补充和延伸。一是相对于已有的审计师声誉研究，我们拟从增加会计师事务所声

誉角度丰富已有的会计师事务所声誉研究，减轻其他因素对研究的影响。同时，相对于发达国家市场

的审计师声誉研究，我们拟在中国新兴市场的环境下检验审计师的声誉效应。二是相对于从事务所

合并的定价和审计师选择的角度来研究，我们拟从事务所合并角度分析会计师事务所合并声誉市场

反应的决定因素，丰富会计师事务所合并视角的研究和事务所合并对审计收费的研究［８ ９］。三是本文

拟提出更具政策意义的研究结论。

二、理论分析与研究假设

（一）理论分析

在审计市场上，审计过程完全封闭，审计报告采用标准、通用格式，投资者无法直接观察审计质

量。因此，他们倾向于依赖审计师声誉或者品牌，并以此作为衡量公司财务报告质量的替代指标。从

信号理论角度来看，公司可以通过选聘审计师向市场发出信号，越是聘请被市场觉察为高声誉的审计

师，越可以增加报表的可靠性，降低信息不对称程度。

审计师声誉机制使得市场追求高声誉的审计师，辞聘低声誉的审计师。审计师声誉的有效性要

通过证券市场的价格机制发挥作用。根据 Ｗａｔｔｓ和 Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ的研究结论，证券价格包括对经理（审
计师）行为和证券价格结果的无偏估计，证券持有者是受“价格保护”的［４］。这里的“价格保护”就意

味着证券持有者可以根据理性预期，对证券价格进行调整。当公司选择高声誉的审计师时，理性的投

资者会正面反应，带来公司股票价格的上涨；而当理性的投资者意识到现任审计师不完全独立于客户

时，他们会“用脚投票”，压低股票价格。股票下跌一方面直接降低了经理（内部所有者）的财富，另一

方面也增加了公司被收购的可能性，从而对现任管理层构成了一种实质性威胁。由于保留现任审计

师会给公司股价带来负面效应，公司有动机选择被市场认为是独立性高的审计师，这样，审计师的声

誉机制就导致了对高质量审计的需求。对于审计师而言，提供高质量的审计服务，会受到市场的追

捧；而提供低质量审计（甚至与公司管理层合谋），会导致审计师声誉的丧失，客户公司的股价会下

跌，审计收费和市场份额会降低。

我们可以将审计师声誉研究分为提高审计师声誉和降低审计师声誉两个方面②。从提升审计师

声誉角度来看，事务所规模越大，其声誉越高。如 Ｎｉｃｈｏｌｓ和 Ｓｍｉｔｈ 等研究发现，当上市公司审计师由
非“八大”变更为“八大”时，市场会作出正面反应；反之，市场则消极反应［１０］。Ｊｏｈｎｓｏｎ 和 Ｌｙｓ 也发现
选择更大型事务所时客户的股价显著上涨，而选择小型事务所时客户股价显著下跌［１１］。Ｂｅａｔｔｙ 采用
１９７５—１９８４ 年美国市场数据证实了聘请高声誉审计师的企业比聘请低声誉审计师的企业获得了更

·０３·

①

②

根据 ２０１０年 １２月财政部发布的消息，此次获准从事 Ｈ股企业审计业务的内地大型会计师事务所共 １２家，分别是：立信、天健、立
信大华、信永中和、安永华明、国富浩华、京都天华、普华永道中天、德勤华永、毕马威华振、中瑞岳华和大信会计师事务所有限公司。

审计师声誉的降低主要来自两个方面：一是外部监管机构对会计师事务所的处罚所造成的声誉降低，另一方面是会计师事务

所自身独立性降低所造成的声誉损失。
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低的抑价率，即提高了股票发行价格，降低了首日抑价［１２］，这一结论在相关研究中得到了证实。伴随

着我国 ＩＰＯ价格管制的放松和市场化改革的深入，审计师声誉也影响了我国企业的股票定价［１３］。

Ｃｒａｓｓｗｅｌｌ等采用 １４８４ 家澳大利亚上市公司样本，检验了“八大”会计师事务所的审计收费，研究发现
“八大”行业专业化对非专业化的“八大”平均获得了 ３４％的溢价，“八大”品牌对非“八大”品牌的溢
价水平为 ３０％ ［１４］。李连军和薛云奎发现，中国本地前“五（四）大”会计师事务所相对于本地其他所，

其溢价幅度为 ７． ５７％ ［１５］。

（二）研究假设

近年来，随着我国市场经济的不断发展和政府的积极推动，注册会计师行业获得了长足的发展。特

别是 ２００７年中注协颁布的《关于推动会计师事务所做大做强的意见》、２００９年国务院办公厅转发财政部
《关于加快发展我国注册会计师行业的若干意见》、２００９ 年证监会和财政部联合下发的《会计师事务所
从事 Ｈ股企业审计业务试点工作方案》更是掀起了会计师事务所合并的浪潮。会计师事务所合并能迅
速扩大事务所规模，帮助会计师事务所在人才引进和培养、业务培训、技术支持等方面形成合力，提高审

计师专业化服务水平和执业能力，提升注册会计师胜任能力，进而提高审计质量；同时，会计师事务所规

模的扩大可以减少同业间的恶性竞争，有助于避免审计师因独立性降低而丧失的客户准租金［７］，增强了

审计独立性，并最终反映在审计质量和审计师声誉上。因此，当会计师事务所宣布合并时，就向市场传

递了会计师事务所规模扩大、审计独立性提高的信息。由此，我们提出假设 １。
Ｈ１：上市公司披露其所聘会计师事务所发生合并的新闻后，证券市场会作出正面反应，公司股价

会显著上涨。

从地理位置看，我国会计师事务所之间的合并，既有一方总部在北京的会计师事务所与另一方总

部不在北京的会计师事务所合并，也有两家北京之外的事务所合并。近年来，在中注协发布的排名前

百家的会计师事务所中，总部在北京的会计师事务所数量越来越多①。汪宁等认为，由北京地区的某

一事务所与外地事务所合并，其目的主要是响应政府的“做大做强”号召［１６］，谋求事务所的发展空

间，共享外地所或者北京所的执业资格。因此，这种政策引导下的事务所合并，很多是基于获取资质

的形式合并，合并后的整合效果往往不及其他地区间的事务所合并。因此我们提出假设 ２。
Ｈ２：相对于北京所与外地所的合并而言，两家非北京所合并时的市场反应更大。
在会计师事务所合并对象上，合并方既有国内“十大”所，也有非“十大”所。由于“十大”所的收

入规模相对较大、注册会计师多、专业胜任能力强、独立性较高、声誉较好，因此这类事务所的合并不

会产生显著的声誉增量效应；相反，非“十大”所通过合并，可以在短时间迅速获得专业人才、扩大市

场规模，因而这类合并更能引起投资者关注，证券市场的反应更大，因此我们提出假设 ３。
Ｈ３：相对于国内“十大”所的客户而言，非“十大”所合并所带来的客户市场反应更大。
就会计师事务所的资质而言，既有证券所与非证券所合并，也有双方都为证券所的合并。由于监管

层在认定证券所资格时对事务所的注册会计师数量和专业能力有更高要求，因此，两个证券所合并能够

实现强强联合，进一步扩大事务所规模，提升注册会计师专业胜任能力。因此我们提出假设 ４。
Ｈ４：与证券所和非证券所的合并相比，两家证券所合并时的市场反应更大。
从审计收费视角来看，我国审计收费包括四个方面内容：审计产品成本、预期损失费用、会计师事

务所特征和地区差异［１７］。在其他条件不变的情况下，会计师事务所特征的改变会影响审计收费。会

计师事务所合并能扩大事务所的规模并增加专业人才，进一步提升审计独立性和审计质量，因此，我

们提出假设 ５。

·１３·

①根据我们对 ２００３—２００８ 年的会计师事务所前百强事务所所在地的统计，２００３ 年百强所中总部在北京的为 ３４ 家，而在 ２００８ 年
则为 ４４ 家。总部为北京的事务所显著增加，总部非北京的事务所都不同程度降低或变化不大。
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Ｈ５：在其他条件不变的情况下，会计师事务所合并能提高审计收费。

三、研究设计

本文基于会计师事务所合并的视角，从合并的市场反应和合并对审计收费的影响来检验审计师

声誉效应。

（一）市场反应

１． 样本选择和数据来源
本文根据上市公司披露的会计师事务所合并公告来确定研究样本①，收集了从 ２００６ 年 １１ 月至

２００９ 年 １２ 月所有披露事务所合并的上市公司，共计 ３６８ 个样本，剔除 ４ 家金融企业和 ７ 家缺省数据
的样本，剩余 ３５７ 个，从 ２００６ 至 ２００９ 年分别为 ４、１６、１５０ 和 １８７ 个。本文的市场数据来自国泰安 ＣＳ
ＭＡＲ数据库；公司财务数据来自 ＷＩＮＤ 数据库；大股东持股和股权性质数据来自色诺芬 ＣＣＥＲ 数据
库；会计师事务所数据主要来自中国注册会计师协会和各会计师事务所网站等，通过手工收集获得。

２． 变量定义和模型
为了计量会计师事务所合并对公司股价效应的影响，本文采用累积异常收益率（ＣＡＲ）来衡量股

价的异常波动［１８］。本文采用市场调整模型计算 ＣＡＲ值，计算步骤如下。
（１）个股异常日报酬率
ＡＲｉ，ｔ ＝ Ｒｉ，ｔ － Ｒｍ，ｔ （１）
Ｒｉｔ为第 ｉ家样本公司考虑现金红利再投资的个股日回报率，Ｒｍ，ｔ为考虑现金红利再投资的市场日

回报率。

（２）样本平均异常日报酬率

ＡＡＲｔ ＝
１
ｎ ∑

ｎ

ｉ ＝ １
ＡＲｉ，ｔ （２）

（３）事件期样本累积平均异常日报酬率

ＣＡＲｔ ＝
１
ｎ ∑

ｔ

－ｔ
ＡＡＲｔ （３）

为检验市场能否区分不同会计师事务所和公司特征，本文控制了财务和公司治理等相关因素，设

置了以下回归模型进行实证检验。

ＣＡＲ ＝ α ＋ β１Ｓｔｏｃｋ＿ｆｉｒｍ ＋ β２Ｂｅｉｊｉｎｇ ＋ β３Ｂｉｇ１０＿ｍｅｒｇｅ ＋ β４Ｕｌｔｉｍａｔｅ ＋ β５Ｓｉｚｅ ＋ β６Ｒａｔｉｏ ＋ β７Ｆｉｓｒｔ ＋
β８Ｓａｌｅ ＋ βｉＹｅａｒ ＋ ε （４）

其中，ＣＡＲ表示采用时间期窗口［－ １，＋ １］、［－ ２，＋ ２］的累积异常收益，０为事件日（即上市公司
临时公告日）；Ｓｔｏｃｋ＿ｆｉｒｍ是虚拟变量，当合并双方都是证券所时为１，其他为０；Ｂｅｉｊｉｎｇ是虚拟变量，当
合并一方事务所注册地在北京时为 １，其他为 ０；Ｂｉｇ１０＿ｍｅｒｇｅ为虚拟变量，当公司聘请的会计师事务
所合并时为国内“十大”所（根据中注协公布的百强会计师事务所名单确定）时为 １，否则为 ０；
Ｕｌｔｉｍａｔｅ为虚拟变量，当公司为国有企业时为 １，否则为 ０；Ｓｉｚｅ是公司规模，采用公司总资产自然对数
衡量；Ｒａｔｉｏ代表公司资产负债率；Ｆｉｒｓｔ为第一大股东持股水平；Ｓａｌｅ为销售增长率，为公司当年销售
收入与上一年销售收入的比率；Ｙｅａｒ为年度时间控制变量。

（二）审计收费

１． 样本选择和数据来源
我们基于上文确定的 ３５７ 个样本，采用以下步骤对样本进行了再次选择：（１）剔除当年重复合并

·２３·

①我们比较了各个公司在披露相同会计师事务所合并的时间差异，大部分公司在 ５ 天左右公告事务所合并事件。
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的样本①；（２）剔除近两年上市的样本②；（３）剔除事务所合并前后审计收费和其他财务数据披露不全
的样本，最终获得 １１９ 个检验样本，从 ２００６ 至 ２００９ 年分别为 ２、３、４１、和 ７３ 个。公司财务数据来自
ＷＩＮＤ数据库；审计收费、子公司数量和人均国民生产总值通过查阅年报和中国统计年鉴数据获得。
为了研究事务所合并对审计费用的影响，本文按照同年度、同行业和公司总资产规模最为接近的标准

来选择配对样本，即检验样本为会计师事务所发生合并的，配对样本为会计师事务所未发生合并和变

更的，以此考察会计师事务所合并前后对审计费用的影响。

２． 变量定义和模型
为了检验会计师事务所合并对审计收费的影响，本文控制相关变量，具体研究模型如下③。

ＬＡＦ ＝ α１ ＋ β１Ｐｏｓｔ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３ＬＳＵＢ ＋ β４ＣＡＴＡ ＋ β５ＡＲＩＮＶ ＋ β６Ｌｏｓｓ ＋ β７ＯＰ ＋ β８Ｐｅｒ＿ＧＤＰ ＋ ε
（５）

ＬＡＦ ＝ α１ ＋ β１Ｍｅｒｇｅ ＋ β２Ｐｏｓｔ ＋ β３Ｍｅｒｇｅ × Ｐｏｓｔ ＋ β４Ｓｉｚｅ ＋ β５ＬＳＵＢ ＋ β６ＣＡＴＡ ＋ β７ＡＲＩＮＶ ＋ β８Ｌｏｓｓ ＋
β９ＯＰ ＋ β１０Ｐｅｒ＿ＧＤＰ ＋ ε （６）

其中，ＬＡＦ为公司年度审计费用的自然对数；Ｐｏｓｔ为虚拟变量，会计师事务所合并前为 ０，合并后
为 １；Ｓｉｚｅ为公司总资产的自然对数；ＬＳＵＢ为子公司数量的算术平方根；ＣＡＴＡ为流动资产与流动负债
的比值；ＡＲＩＮＶ为（应收账款 ＋ 存货）／ 总资产；Ｌｏｓｓ为虚拟变量，如果当年净利润亏损则为 １，否则为
０；ＯＰ为审计意见变量，标准意见时为 ０，其他为 １；Ｐｅｒ＿ＧＤＰ 为公司所在省份的人均国民生产总值的
自然对数；Ｍｅｒｇｅ为虚拟变量，若所聘会计师事务所发生合并，则取值为 １，否则为 ０。

模型（５）中 Ｐｏｓｔ的系数反映了检验样本中会计师事务所合并前后对审计收费的影响；模型（６）采
用倍差法，加入了配对样本，考察会计师事务所合并与审计收费的关系，Ｍｅｒｇｅ × Ｐｏｓｔ交叉项的系数反
映了会计师事务所合并对审计收费的影响。

四、会计师事务所合并声誉效应：经验证据

（一）市场反应

如上所述，普通投资者主要通过股价来反映其对审计师声誉的关注。当投资者关注并认为审计

师声誉重要，那么，审计师声誉的提升就会引起被审计客户股价的上涨。就事务所合并事件而言，投

资者预期会计师事务所合并能提高审计师的专业胜任能力和独立性，提升审计质量，经审计后披露的

会计数据更真实。因此，会计师事务所合并提升了审计师声誉，并导致股价上涨。

上市公司通过专门的临时公告披露所聘请事务所合并事项，因此该事件能准确反映会计师事务

所合并后投资者的市场反应，不受其他因素的影响。

我们采用市场调整模型计算 ＣＡＲ 值。下页表 １ 报告了研究结果（事件日为上市公司临时公告
日）。由表 １ 可以看出，无论是均值，还是中位数，其市场累计异常收益都大于零，除［０，＋ １］和［－ １，
＋ １］的中位数检验不显著外，其余窗口的累计异常收益都显著大于零，这表明我国资本市场已具有
声誉效应，普通投资者开始关注合并给会计师事务所声誉带来的影响及变化。

考虑到我国资本市场的变化周期，我们在剔除了 ２００６—２００７ 年的数据后，重新对 ＣＡＲ值进行了
检验④，得到和上文相似的结果，假设 １ 得到证实。基于表 １ 的结果，我们可以推断，我国资本市场普
通投资者已经关注审计师声誉，并从股价上对事务所合并事件作出反应。

·３３·

①

②
③
④

如 ２００９ 年 １ 月 ３ 日浙江天健与浙江东方合并为浙江天健东方会计师事务所；２００９ 年 ９ 月 ２５ 日浙江天健东方又与开元信德合
并为天健会计师事务所。

近两年上市的公司可能存在公司 ＩＰＯ当年审计收费很高的问题。
另外，本文还在模型中加入净资产收益率指标，以控制业绩差异对审计收费的影响，结论与文中结论无显著差异。

２００７年 １０月 ３１日，上证指数最高为 ６１２４． ０４点，其后逐步下跌。因 ２００６年和 ２００７年的样本较小，故未披露 ＣＡＲ值的检验结果。
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表 １　 ＣＡＲ值显著性检验

窗口期 Ｎ ＣＡＲ均值 Ｔ值 ＣＡＲ中位数 符号秩检验统计量
［０，＋ １］ ３５７ ０． ００３９ １． ５３９２ ０． ００１６ １５７１． ５
［－ １，＋ １］ ３５７ ０． ００７５ ２． １８５４ ０． ００１５ ２６２２． ５
［－ ２，＋ ２］ ３５７ ０． ０１１５ ２． ９４００ ０． ００３４ ４５１１． ５

［－ ３，＋ ３］ ３５７ ０． ０１４１ ３． ２３６３ ０． ００６７ ５４１８

［－ ５，＋ ５］ ３５７ ０． ０３０３ ５． ７８３２ ０． ０１６７ １０４６５． ５

［－ １０，＋ １０］ ３５７ ０． ０４２１ ６． ５０５２ ０． ０３１８ １２４３２． ５

［－ １５，＋ １５］ ３５７ ０． ０６７６ ９． ３７２７ ０． ０５５３ １８５４３． ５

［－ ３０，＋ ３０］ ３５７ ０． １２３６ １１． ８９５８ ０． １１００ ２１３７０． ５

　 　 注：、、分别代表在 １０％、５％和 １％水平上显著（双尾检验），下同。

必须强调的是，尽管我国法律

风险低，但政府引导和保护也具有

保险效应。例如，事务所合并导致

规模扩大，可能会获得政府扶持和

保护，从而带动被审计客户股价上

涨。因此，为了区分可能存在的声

誉效应和政府保险效应，我们考察

了会计师事务所合并形式的不同特

征。我们将其分为三类：合并前的

事务所总部所在地；合并方是否为“十大”；合并双方是否都具有证券审计资格。如果股价上涨主要

源于政府保险效应，那么在北京的“十大”所且双方都具有证券资格事务所的合并更可能受到政府引

导或保护，因此，这类合并在政府保险效应下，市场反应更显著。

表 ２　 单变量检验

Ｎ ＣＡＲ［－ １，＋ １］ ＣＡＲ［－ ２，＋ ２］
Ａ．事务所总部所在地 均值 中位数 均值 中位数

至少一方为北京 ２０１ ０． ００５６ ０． ０００３ ０． ００５１ － ０． ００１９
非北京 １５６ ０． ０１００ ０． ００４３ ０． ０１９８ ０． ０１７６

差异 ０． ００４４ ０． ００４０ ０． ０１４６ ０． ０１５７

Ｂ．合并一方是否为国内“十大”所
“十大”所 １１６ ０． ００８０ － ０． ００５５ ０． ０１１２ － ０． ００１６
非“十大”所 ２４１ ０． ００７２ ０． ００４５ ０． ０１１６ ０． ００６１
差异 ０． ０００８ － ０． ０１００ － ０． ０００４ － ０． ００７７

Ｃ．合并双方是否都具有证券审计资格
一方具有 ５０ ０． ０１４２ ０． ０１６８ ０． ０１８２ ０． ０２２０
双方都有 ３０７ ０． ００６４ － ０． ０００８ ０． ０１０４ ０． ０００８
差异 ０． ００７９ ０． ０１７６ ０． ００７８ ０． ０２１２

表 ２ 报告了不同合并特征的检验结果。由表 ２ 中 Ａ 部分可见，当合并双方或多方所在地不在北
京时，在合并公告前后的时间窗口期内，被审计客户股价累计异常收益的均值和中位数都显著大于

零；而当合并一方所在地为北京时，证券市场没有作出显著反应；并且在［－ ２，＋ ２］窗口期，这两类合
并的 ＣＡＲ值的均值与中位数的差异都在 ５％水平上显著，表明市场对于区域性的事务所合并反应更
为积极。表 ２ 中 Ｂ部分披露了会计师事务所的合并方是否为“十大”的结果，结论表明合并方为非
“十大”时，合并后客户的市场反应显著；但合并方为“十大”时，客户的 ＣＡＲ 值的均值和中位数均与
零无显著差异，分组差异检验也表明两组的 ＣＡＲ值无显著差异。表 ２ 中 Ｃ部分反映了合并双方是否
具有证券审计资格与证券市场反应间的关系，可以看出当合并方中只有一方是证券所时，被审计客户

在股票市场的 ＣＡＲ均值和中位数都显著大于零，市场反应明显；而当双方都是证券所时，合并后客户
ＣＡＲ值的均值在窗口期内显著为正，但中位数与零无显著差异，且分组差异检验表明这两类合并的
ＣＡＲ值总体上无显著差异。综上可见，在事务所合并形式上，非北京的会计师事务合并、合并方为非
“十大”的、单方具有证券资格的合并更能得到市场认同。这一结论不符合政府保险效应假说，却支

持了会计师事务所合并的声誉效应假说。

为了控制其他因素的可能影响，本文还对合并特征变量与 ＣＡＲ值进行了多元回归检验。下页表
３ 是相关变量的描述性统计结果。我们以 ＣＡＲ３ 和 ＣＡＲ５ 代表在［－ １，＋ １］和［－ ２，＋ ２］窗口期间的
ＣＡＲ值，其均值分别为 ０． ００５９ 和 ０． ０１００；自变量 ｓｔｏｃｋ＿ｆｉｒｍ表明样本中平均 ８５． ９９％的合并双方都具
有证券从业资格，５６． ３０％的合并方在北京，３２． ４９％的合并涉及国内前“十大”所。

·４３·
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表 ３　 描述性统计

变量名 样本 均值 标准差 中位数 最大值 最小值

ＣＡＲ３ ３５７ ０． ００５９ ０． ０４８３ ０． ００１５ ０． １６００ － ０． １０６０
ＣＡＲ５ ３５７ ０． ０１００ ０． ０６１０ ０． ００３４ ０． ２４６２ － ０． １３９３
Ｓｔｏｃｋ＿ｆｉｒｍ ３５７ ０． ８５９９ ０． ３４７５ １ １ ０
Ｂｅｉｊｉｎｇ ３５７ ０． ５６３０ ０． ４９６７ １ １ ０

Ｂｉｇ１０＿ｍｅｒｇｅ ３５７ ０． ３２４９ ０． ４６９０ ０ １ ０
Ｕｌｔｉｍａｔｅ ３５７ ０． ４７６２ ０． ５００１ ０ １ ０
Ｓａｌｅ ３５７ １． １６３７ ０． ６４２６ １． ０８０４ ５． ６７８６ ０． ２８２０
Ｓｉｚｅ ３５７ ２１． ４１６３ １． ０１９８ ２１． ３２２８ ２４． ２２２９ １９． ３５０２
Ｒａｔｉｏ ３５７ ０． ４７６７ ０． １９０７ ０． ４７９６ １． ０４８６ ０． ０７７８
Ｆｉｒｓｔ ３５７ ０． ３６６５ ０． １４４０ ０． ３５４１ ０． ６８４６ ０． ０８２５

　 　 表 ４ 是在控制所有权和财务数
据后的多元回归结果，其中（１）和
（２）是全样本数据检验的结果，（３）
和（４）是剔除了 ２００６—２００７ 年样本
的检验结果。在回归检验中，本文分

别采用事件期为［－ １，＋ １］和［－ ２，
＋ ２］计算的 ＣＡＲ３ 和 ＣＡＲ５ 作为因
变量。由表 ４ 可见，在所有的回归模
型中，变量 Ｂｅｉｊｉｎｇ 与 ＣＡＲ 值至少在
５％的显著性水平上负相关，表明北
京所与非北京所间合并产生的股价异常收益明显低于非北京所间的合并，从而验证了假设 ２，这说明
在行业做大做强的背景下，北京所与外地所合并可能有很多是基于获取资质等的形式合并，合并本身

对会计师事务所的专业能力和独立性提高的作用有限，市场投资者未对此给予高度评价。在合并事

务所本身规模的检验上，变量 Ｂｉｇ１０＿ｍｅｒｇｅ 与 ＣＡＲ 值至少在 １０％的水平上显著负相关，说明合并方
为非“十大”的客户，其累计异常收益显著高于“十大”的客户，假设 ３ 得到支持。这表明在事务所合
并中，非“十大”所能够通过合并提高自身规模和独立性，有助于较快提升事务所实力和专业能力，因

此得到了市场的肯定。“十大”所本身就具有声誉效应，通过合并产生的市场效应有限。最后，变量

Ｓｔｏｃｋ＿ｆｉｒｍ的回归系数均小于零，表明在窗口期内，两家证券所间合并的 ＣＡＲ值低于仅有一方为证券
所的合并，但这一结果在统计上不显著，结论不支持假设 ４，这可能表明无论是否为证券所，会计师事
务所合并都能在一定程度上实现优势互补，强强联合。尽管非证券所的资质条件相对弱于证券所，但

市场未能区分这种差异。

表 ４　 事务所合并与 ＣＡＲ值的多元回归结果

变量名
（１）
ＣＡＲ３

（２）
ＣＡＲ５

（３）
ＣＡＲ３

（４）
ＣＡＲ５

系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值 系数 Ｔ值
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０． １１０ １． ８９ ０． ０６９ ０． ８９ ０． １６０ ２． ７８ ０． １４２ １． ７８

Ｓｔｏｃｋ＿ｆｉｒｍ － ０． ００４ － ０． ５９ － ０． ００１ － ０． １１ － ０． ００５ － ０． ６０ － ０． ００２ － ０． ２３
Ｂｅｉｊｉｎｇ － ０． ０１４ － ２． ２３ － ０． ０２３ － ２． ７３ － ０． ０１５ － ２． ３０ － ０． ０２４ － ２． ７８

Ｂｉｇ１０＿ｍｅｒｇｅ － ０． ０１３ － １． ９９ － ０． ０１７ － １． ９３ － ０． ０１２ － １． ８２ － ０． ０１７ － １． ８４

Ｕｌｔｉｍａｔｅ － ０． ０１２ － １． ８６ － ０． ００７ － ０． ８３ － ０． ０１３ － ２． ０５ － ０． ０１０ － １． １３
Ｓａｌｅ － ０． ０００ － ０． ０３ ０． ００１ ０． ２９ ０． ０００ ０． ０３ ０． ００１ ０． ３２
Ｓｉｚｅ － ０． ００６ － ２． ２２ － ０． ００４ － １． １３ － ０． ００６ － ２． ３３ － ０． ００５ － １． ４０
Ｒａｔｉｏ ０． ０１７ １． ０９ ０． ０２５ １． ２７ ０． ０１８ １． １４ ０． ０２４ １． １９
Ｆｉｒｓｔ ０． ０１０ ０． ６０ ０． ００６ ０． ２７ ０． ００４ ０． ２１ － ０． ００４ － ０． ２０
Ｎ ３５７ ３５７ ３３７ ３３７

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ０５３ ０． ０４８ ０． ０５０ ０． ０４６
　 　 注：表中数据为各自变量的回归系数，并经 Ｗｈｉｔｅ异方差修正；本文对年度变量都进行了控制，ＶＩＦ的检验发现不存在多重共线性
问题。

（二）审计收费

下页表 ５ 为检验样本与配对样本在事务所合并前后年度审计收费的比较结果。由表 ５ 可知，检
验样本在合并前后年度审计收费的均值分别为 ５２５３３６． １ 和 ５６８１５９． ７，增长了 ４２８２３． ６ 元，中位数增
加 ２００００ 元；而配对样本在合并前后年度的均值分别为 ４９４５９２． ４ 和 ５３７８２７． ７，增长 ４３２３５． ３，中位数
没有变化。单因素差异分析发现，检验样本和配对样本在合并前后年度的均值和中位数均无显著差

异。这一结论与蔡春等的结论不完全一致［９］。我们在搜集所有上市公司公开披露的事务所合并事

项后，发现虽然事务所合并前后年度的审计收费有所增长，但增长幅度不明显，与未合并的事务所审

计的公司相比，增长幅度相近。
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表 ５　 会计师事务所合并实验样本与未合并配对样本前后年度审计收费比较 单位：元

样本组 Ｎ
合并前 合并后 差异

均值 中位数 均值 中位数 均值 中位数

检验样本 １１９ ５２５３３６． １ ４８００００ ５６８１５９． ７ ５０００００ ４２８２３． ６ ２００００
配对样本 １１９ ４９４５９２． ４ ４５００００ ５３７８２７． ７ ４５００００ ４３２３５． ３ ０

表 ６　 事务所合并与审计收费的多元回归结果

变量名 （１） （２）
系数 Ｔ值 系数 Ｔ值

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ６． ４５８ ８． ９１ ６． ５４７ ９． ９１
Ｐｏｓｔ ０． ００１ ０． ０３ ０． ０１５ ０． ３５
Ｍｅｒｇｅ ０． ０７４ １． ７１

ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ － ０． １４０ － ０． ２３
Ｓｉｚｅ ０． １９６ ７． １２ ０． ２０３ ６． ７０

ＬＳＵＢ ０． ０８６ ３． １０ ０． １１１ ６． １７
ＣＡＴＡ －０． ０２７ － ２． ４０ － ０． ０３４ － ３． ８９

ＡＲＩＮＶ －０． ２４５ － １． ８９ － ０． ０８５ － ０． ８９
Ｌｏｓｓ － ０． ０３０ － ０． ５２ － ０． ０４９ － １． ２０
ＯＰ － ０． ０２４ － ０． ２２ ０． ０２３ ０． ２４

Ｐｅｒ＿ＧＤＰ ０． ２２８ ５． ２０ ０． １８８ ６． ２９

Ｎ ２３８ ４７６
Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ４２４ ０． ４６７

　 　 注：表中数据为各自变量的回归系数，并经 Ｗｈｉｔｅ异方差修
正；我们对年度变量都进行了控制，ＶＩＦ的检验发现不存在多重
共线性问题。

为控制其他因素对审计收费的影响，本文还对

事务所合并与审计收费的关系进行了多元回归分

析，结果见表 ６。其中（１）显示在检验样本中会计师
事务所合并前后对审计收费的影响，结果表明反映

合并前后的虚拟变量 Ｐｏｓｔ 的回归系数为 ０． ００１，统
计上不显著；本文在表 ５（２）的回归结果中，加入了
配对样本，合并与否和合并前后的交互变量 Ｍｅｒｇｅ
× Ｐｏｓｔ的系数为 － ０． １４０，也不显著，表明会计师事
务所合并未对审计收费产生显著影响，不支持假设

５。假设 ５ 未得到支持的可能原因有以下几点：（１）
受时间和数据限制，我们只比较了合并前后一年的

审计费用变化，由于尚处合并初期，合并后事务所的

资源整合和专业人员素质提升程度有限，从而可能

导致合并对审计收费的影响不明显；（２）在本文的
研究样本中，大部分是 ２００９ 年的合并样本，我们不排除部分事务所合并仅是为了获取审计资格，合并
的形式大于实质，没有真正实现“资合”及“人合”；（３）在确定审计收费的因素中，尽管合并能增加事
务所声誉，但合并产生的规模经济效应可能导致审计成本下降，因此这一抵消效应使得审计收费没有

发生显著变化；（４）在我国审计市场的激烈竞争中，即使事务所合并能实现双方资源的有效整合，保
持审计收费稳定也可能是合并后维持或获取市场竞争优势的一种策略。

五、结论与讨论

审计质量和审计师声誉一直是众多学者研究的论题，已有研究主要从声誉受损视角进行检验。

但股价的下跌受众多因素影响，因而检验结论存在较多不稳定因素。本文基于中国弱法律风险的背

景，从会计师事务所的合并提升审计师声誉的视角检验了审计师的声誉效应。研究结果表明，我国资

本市场普通投资者已经关注审计师声誉，预期会计师事务所合并能提高其专业胜任能力和独立性，因

此在公司股价上得到了正面反应。在具体合并形式上，总部非北京的会计师事务所间合并以及合并

一方为非“十大”的，更能得到市场认同。本文从提升审计师声誉视角证实了我国资本市场存在审计

师声誉效应。但是，采用最小二乘法和倍差法进行检验，我们没有发现会计师事务所合并能够显著提

高审计收费。

近年来，我国注册会计师行业在政府引导和市场竞争下，得到了长足发展，大中型会计师事务所收

入规模和影响不断扩大。根据我们的研究结论，资本市场普通投资者已经关注审计师声誉，并在公司股

价上作出反应。但是在公司管理层和审计师的合约谈判中，由于会计师事务所合并尚处初期，资源整合

的效果有限，特别是在激烈的市场竞争中审计师议价能力较弱，因此还没能显著增加审计收费。但是，

我们必须看到，会计师事务所发展和审计师声誉是一个长期累积的过程，我国会计师事务所还需要通过

不断的合并和积累来壮大自己。除了外部环境的改善以外，事务所需要通过有效的合并和后续整合，真

正提升专业人员素质，提高审计独立性，建立品牌声誉，这样才有可能在未来获得声誉溢价。

·６３·
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