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［摘　 要］根据审计保险假说，审计具有鉴证功能和风险转移功能，既拥有信息价值又具有保险价值。为了进一步
检验审计保险假说，以 ２００８ 到 ２０１１ 年沪、深上市公司为样本，首先将审计费用分为信息性质费用与保险性质费
用；然后考察市净率、审计意见类型、事务所规模等与保险性质费用的相关关系。研究发现：投资者投资的价值越

高，支付的保险性质费用越多；同等投资价值下，投资者为风险转移功能最强的标准无保留审计意见支付更多的保

险性质费用；大事务所收取的保险性质费用更多；优质客户支付的保险性质费用更少。

［关键词］审计保险假说；风险转移功能；保险价值；保险性质收费；鉴证功能；审计费用

［中图分类号］Ｆ２３９． ４３　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１４）０２ ００３０ ０８

一、引言

审计保险假说认为，审计具有鉴证功能和风险转移功能、拥有信息价值和保险价值［１ ２］。其中，审计

鉴证功能减少了财务信息错报；审计风险转移功能全部或者部分地将原本应当由公司管理层承担的财

务信息错报责任转移给审计师。在对财务报表的真实性、公允性发表意见后，审计师就承担了财务报表

的担保责任，审计报告实质上成为财务报表附带的“保单”［３］。造成这一现象的原因在于：如果管理层提

供未经审计且可能存在虚假陈述的财务报表给投资者，投资者据之决策后若出现投资损失，只能向管理

层追偿；而如果管理层提供已经审计、但仍存在虚假陈述的财务报表给投资者，投资者若出现投资损失，

则可向管理层和审计师双方进行追偿。因而，审计成为投资者进行风险管理的有效方式。

若要实证检验审计保险假说，必须同时满足两个前提条件：一是投资者具有向审计师提起诉讼的

权利；二是审计师具有相应的赔偿能力［２］。在最高人民法院 ２００２ 年 １ 月 １５ 日颁布《关于受理证券市
场因虚假陈述引发的民事侵权纠纷案件有关问题的通知》、２００３ 年 １ 月 ９ 日颁布《关于审理证券市场
因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》、２００７ 年 ６ 月 １１ 日颁布《关于审理涉及会计师事务所
在审计业务活动中民事侵权赔偿案件的若干规定》等司法解释后，我国也逐步具备检验审计保险假

说的前提条件［４］。

研究人员在对审计保险假说进行检验时，有些借助特殊事件发生所引起的股票价格波动，有些则

借助样本的特别性，他们可能更加关注保险而非信息的特别性，检验结果大体证明了审计保险价值的
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存在［２，４ ６］。但是，基于特殊事件、特别样本的检验，还不足以得出审计保险价值普遍存在的结论。这

些检验只能得到有没有审计保险价值这一结论，并不能揭示审计与其保险对象之间的费率关系。前

人研究虽检验了审计保险假说，但并不能展示审计的保险属性和要素（如保险标的、保险程度、保险

能力、保险定价、优质客户竞争等）；也不能展示要素间的相互关系。若能对审计保险属性及要素作

进一步揭示，将能得到审计保险假说成立的新证据。

本文拟以 ２００８—２０１１ 年非金融保险业上市公司作为研究对象，基于年度数据、一般性样本，在考
察投资价值（保险标的）、审计意见类型（反映保险程度和客户质量）、事务所规模（保险能力）等与保

险性质审计收费（保险定价）关系的基础上，对审计保险假说做进一步检验。

二、文献回顾

对于审计保险假说的检验，当前研究主要分为两类：一类是借助特殊事件的发生［２，４ ５］；另一类是

借助样本的特别性［６］。

借助特殊事件的发生来验证审计保险假说的研究主要有以下三个。首先是 Ｍｅｎｏｎ 和 Ｗｉｌｌｉａｍｓ，
他们于 ２０ 世纪 ９０ 年代初借助美国第七大会计师事务所 Ｌａｖｅｎｔｈｏｌ ＆ Ｈｏｒｗａｔｈ（以下简称 Ｌ＆Ｈ）破产清
算事件，利用原 Ｌ＆Ｈ 客户股票价格的波动，验证了审计保险价值从有到无的过程，从而验证了审计保
险假说［２］。其次是 Ｂｒｏｗｎ 等，他们利用与审计监督功能无关的毕马威会计师事务所（以下简称
ＫＰＭＧ）２００５ 年美国税务诉讼危机事件，来验证审计保险假说［５］。２００５ 年 ６ 月，ＫＰＭＧ 因涉嫌妨碍司
法公正和非法销售避税产品而引起美国司法部调查，面临刑事诉讼危险，但 ２００５ 年 ８ 月 ２３ 日，美国
司法部停止了对 ＫＰＭＧ 的进一步调查。Ｂｒｏｗｎ 等发现在 ８ 月 ２３ 日至 ８ 月 ２４ 日，ＫＰＭＧ 的客户股价都
呈现出显著的正向超额回报率，而其他三大会计师事务所客户的股价没有经历如此波动。他们认为

该正向超额回报率正是 ＫＰＭＧ 保险价值的体现。最后是伍利娜等，他们通过对 ２００３ 年最高人民法院
《关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》的颁布进行事件研究，在中国证券

市场验证了审计保险价值从无到有的过程［４］。

借助样本特别性来检验审计保险假说的主要是Ｗｉｌｌｅｎｂｏｒｇ，他以美国财务会计准则所定义的首次
发行证券的成长型公司为研究对象，通过考察这类样本的特别属性———投资者关注的是能否生存而

非投资回报、对审计保险价值的关注远远大于对审计信息价值的关注，进而验证了审计保险假说［６］。

综上，审计保险假说借助于特殊事件发生或样本特别性，曾经得到实证验证。但是，审计保险假

说还没有在年度数据、一般性样本上做检验尝试，我们的研究拟补充这一空缺。

三、理论分析与假设提出

若审计具有鉴证功能和风险转移功能，会计师事务所就极可能分别为这两种功能定价。相应的，

审计费用就由两部分所组成：信息性质费用和保险性质费用。信息性质费用与降低财务报表重大错

报、确保审计质量而实施的必要审计程序相关；保险性质费用是因审计具有投资损失风险转移功能而

收取的费用，与投资者因审计后财务报表仍存在重大错报并造成投资损失进而向管理层和审计师索

赔有关，且与投资者投资损失赔偿责任可能部分或全部由管理层转移至审计师有关。

（一）投资者价值保护与保险性质费用

投资者投资的目的是获得稳定的股利收入和股价上涨收益，即为了投资价值稳定上涨。作为投

资者投资决策依据的财务报表不应当存在虚假陈述。投资者不应该承担由于财务报表存在虚假陈述

而导致的投资损失。当经审计且被认定为真实、公允的财务报表仍存在虚假陈述，并导致投资者遭受

投资损失时，管理层与审计师需要承担连带的侵权赔偿责任。投资者不需要知晓管理层与审计师之

间如何分担侵权责任，投资者只需要证明财务报表存在虚假陈述并致使其出现投资损失即可。投资

者原来的投资价值越高，已审计财务报告仍存在虚假陈述所造成的投资损失也可能越大，投资者为避
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免损失支付的保险性质费用可能更高。为此，本文提出假设 Ｈ１。
Ｈ１：投资者投资的价值越高，支付的保险性质费用也越高。
（二）审计风险转移功能与保险性质费用

不同类型审计意见的财务报表，其实现公允反映的程度也不同。我们基本上可以这样认为：（１）
审计意见为无保留的，审计师承诺财务报告在所有重大方面实现了公允反映；（２）审计意见为保留
的，审计师承诺财务报告除“导致保留意见的事项”以外，均实现了公允反映；（３）审计意见为无法表
示的，审计师明确说明由于无法获取充分、适当的审计证据，所以无法对财务报表发表意见，即审计师

没有对财务报表的真实、公允做任何承诺；（４）审计意见为否定的，审计师认为财务报告未能实现公
允反映，即审计师不承诺其真实、公允。另外，审计报告中加说明段并不改变审计师对财务报表公允

反映所做出的承诺。在审计意见为无保留但带说明段的审计报告中，审计师或以“强调事项”提醒关

注那些对理解财务报表至关重要的事项，或以“其他事项”提醒关注那些对理解审计工作、注册会计

师的责任或审计报告有帮助的其他相关事项。不过，投资者一般不会对带说明段无保留承诺与标准

无保留承诺作无差别对待，前者会被视低于后者。以上分析表明，相对于保留、无法表示、否定以及无

保留但带说明段的，审计意见为标准无保留时审计师承诺的财务报表实现公允反映程度最高，审计的

风险转移功能最强。亦即，存在虚假陈述但为标准无保留审计意见的财务报表致使投资者出现投资

损失时，投资者索赔成功的可能性更高。标准无保留审计意见的风险转移功能最强，事务所为之收取

的保险性质费用当然也更高。为此，本文提出假设 Ｈ２。
Ｈ２：同等投资价值下，投资者为风险转移功能最强的标准无保留意见支付更多的保险性质费用。
（三）事务所规模与保险性质费用

投资者根据已经审计但仍存在虚假陈述财务报表做出投资决策，在遭受投资损失时会向管理层

和审计师追究侵权的民事赔偿连带责任。上市公司可能破产，公司管理层赔偿能力也可能不足，而如

果提供审计服务的是规模较大、实力较雄厚、赔付能力较强的事务所，投资者的投资损失就可部分或

全部地转移给事务所。因此，投资者偏好聘请大规模事务所的上市公司。同等条件下，上市公司也更

倾向于聘请规模较大的事务所。大规模事务所也会因为自身具备更强的风险转移功能而收取更高的

保险性质费用（大规模事务所通常指的是国际“四大”事务所）。但是，由于国际“四大”事务所在我

国上市公司审计市场占有率并不高，若只就“四大”与非“四大”作二分研究会使得研究不够深刻。为

此，我们同时研究了其他规模较大的事务所，即中国注册会计师协会《会计师事务所综合评价前百家

信息》中的排名前十但非“四大”的事务所。相应的，本文提出假设 Ｈ３ａ和 Ｈ３ｂ。
Ｈ３ａ：相对于非国际“四大”事务所，公司支付给“四大”事务所的保险性质费用更高；
Ｈ３ｂ：相对于排名前十以外的事务所，公司支付给排名前十但非国际“四大”事务所的保险性质费

用更高。

（四）优质客户竞争与保险性质费用

保险公司之间存在着对优质客户的竞争，会计师事务所亦然。对会计师事务所而言，优质客户通

常意味着经审计财务报表中仍存在错报的可能性更低，事务所希望承接或留下的新老客户是优质客

户，因此，评估优质客户是事务所业务承接评估流程的重要部分。事务所通过业务承接评估流程评估

新老客户的审计风险。对于新客户，事务所通过与其前任审计师沟通，阅读其以往审计报告，对该客

户管理层的道德水平等进行评估。对于老客户，事务所则通过以往审计经验、审计发现问题的整改情

况、审计过程中与管理层沟通情况等进行评估。评估优质客户最简单的方式就是查阅客户前一年度

审计意见是否为标准无保留。

事务所通过业务承接流程大体能够评估某公司是否为优质客户，估计出该公司本年度审计后意

见类型是否为标准无保留。我们无法考察事务所的优质客户评估过程、与其他事务所对优质客户的
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竞争过程、审计定价的磋商过程等，但是，我们可事后推测：那些今年获得标准无保留审计意见的公司

极可能在业务承接评估流程中被评估为优质客户。优质客户竞争极可能体现在审计收费的优惠上，

事务所将对优质客户收取较低的保险性质费用。优质客户审计定价可以优惠的根源在于优质客户需

要转移的风险相对较少。为此，本文提出假设 Ｈ４ａ和 Ｈ４ｂ。
Ｈ４ａ：年度审计意见是标准无保留的公司更可能被评估为优质客户，事务所对其保险性质收费

更低；

Ｈ４ｂ：审计年度前一年意见是标准无保留的公司更可能被评估为优质客户，事务所对其保险性质
收费更低。

四、研究设计

（一）样本选择

本文选取 ２００８—２０１１ 年沪、深两市 Ａ 股上市公司作为研究对象，研究涉及 ２００７—２０１１ 五年数
据。去除金融保险业公司和数据缺失公司，得到 ６１３５ 个观测值。其中，２００８—２０１１ 年的观测值分别
为 １２４５ 个、１３７６ 个、１５９６ 个、１９１８ 个。研究所需数据均来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库。研究统计分析使用
ＳＴＡＴＡ１１． ０ 软件。

（二）变量定义

１． 被解释变量：保险性质审计收费
Ｌｎｓｕｒｅ即保险性质审计收费，是审计收费中除信息性质收费之外的收费。如想有效检验审计保

险假说，需要将鉴证功能的信息价值与风险转移功能的保险价值分离。审计信息价值与审计费用中

与常规鉴证功能相关，与传递更恰当信息而收取的信息性质费用有关联；审计保险价值与审计费用中

因审计风险转移功能而收取的保险性质费用有关联。我们发现保险假说和信息假说都能解释审计的

价值。譬如，同样针对 Ｌ＆Ｈ事务所破产清算引起的原 Ｌ＆Ｈ客户股票价格下降事件，Ｂａｂｅｒ等认为，可
以用保险价值消失来解释，但也可以用信息价值下降来解释［７］。再譬如，Ｃｈａｎｅｙ 和 Ｐｈｉｌｉｐｉｃｈ 针对安
达信（以下简称 ＡＡ）倒闭前其客户股票价格的波动事件，就只用信息假说加以解释［８］。他们认为 ＡＡ
客户股票价格的下跌是由 ＡＡ审计鉴证功能受损、审计信息价值下降所导致。当下，审计信息假说占
据主流，研究人员可用其解释许多与审计价值相关的事件。对此，我们认为这是由于研究人员不对审

计价值作信息价值和保险价值的区分所导致。审计的信息性质收费大体可以被 Ｓｉｍｕｎｉｃ 审计收费模
型所解释［９］。审计收费中，不被 Ｓｉｍｕｎｉｃ审计收费模型所解释的那部分，包含审计保险性质收费。实
证检验时，可将不被解释部分作为保险性质收费的替代变量。

为此，我们以 Ｓｉｍｕｎｉｃ审计收费模型为基础，构建模型（１）。借助模型（１）分年度和行业，将审计
收费分离为信息性质收费和保险性质收费两部分。行业分类则根据 ２００１ 年中国证监会的《上市公司
行业分类指引》，分为十三大类。

Ｌｎｆｅｅ ＝ α ＋ β１Ａｓｓｅｔ ＋ β２Ｒｅｃ ＋ β３ Ｉｎｖ ＋ β４Ｌｅｖ ＋ β５Ｌｏｓｓ ＋ ε （１）
其中：Ｌｎｆｅｅ为公司年报中境内审计费用的对数；Ａｓｓｅｔ为年末总资产的对数；Ｒｅｃ为应收账款净额

占总资产的比例；Ｉｎｖ为存货净额占总资产的比例；Ｌｅｖ为年末负债合计占总资产的比例；Ｌｏｓｓ 为前一
年度亏损时取值为 １，否则为 ０。模型（１）可以帮助我们估算出审计师收取的信息性质费用。模型（１）
的残差项，则为审计师收取的保险性质费用。Ｌｎｓｕｒｅ如下面模型（２）所示：

Ｌｎｓｕｒｅ ＝ ε＾ ＝ Ｌｎｆｅｅ － Ｌｎｆｅｅ＾ （２）
２． 解释变量
Ｖ为投资者投资的价值，用股票市价除以每股净资产，即市净率。Ｖ 反映了每股净资产的价值。

Ｖ既考虑了证券市场交易价格反映的股权价值，又体现了经审定的股权账面价值，并具有标准化特
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征，可用于跨年度、跨行业、跨公司的分析。Ｖ也是资产组合选择理论所推荐的价值投资需要更多关
注的指标。所以，我们选择 Ｖ作为投资者投资价值的替代变量。Ｂｉｇ４ 代表年度审计师是国际“四大”
事务所时取值为 １，否则为 ０。Ｓｉｘ代表年度审计师是中国注册会计师协会发布的《会计师事务所综合
评价前百家信息》综合评价前十但非 Ｂｉｇ４ 的其他六家事务所时取值为 １，否则为 ０。Ｌｃｌｅａｎ 代表审计
年度前一年意见是标准无保留时取值为 １，否则为 ０。Ｃｌｅａｎ 表示审计年度意见是标准无保留时取值
为 １，否则为 ０。
３． 控制变量
控制变量为三个年度变量。Ｙ０９、Ｙ１０、Ｙ１１ 在年度为 ２００９、２０１０、２０１１ 时分别取值为 １，否则为 ０，

基准年度为 ２００８ 年。
（三）研究模型

我们构建模型（３）来验证本文四个假设：
Ｌｎｓｕｒｅ ＝ α ＋ β１Ｖ ＋ β２Ｃｌｅａｎ × Ｖ ＋ β３Ｂｉｇ４ ＋ β４Ｓｉｘ ＋ β５ＬＣｌｅａｎ ＋ β６Ｃｌｅａｎ ＋ ε （３）
模型（３）中，Ｃｌｅａｎ × Ｖ为交互项。

五、研究结果

（一）连续变量的描述性统计

表 １反映了连续变量的描述性统计结果。从表 １可以看出，Ｌｎｓｕｒｅ的均值低于中位数，说明审计师
向部分公司收取的保险性质费用严重偏低。Ｖ的均值高于中位数，说明部分公司的 Ｖ值严重偏高，投资
者投资的价值偏高。正常情况下，每股市价应该在每股净资产之上。被投资公司 Ｖ值在 ２—３ 之间，估
价合理，资质较好，值得持有。Ｖ值越高，被投资公司的价值越可能被高估，公司股价下跌给投资者造成
的损失也越大。Ｖ值越小，被投资者公司的价值可能被低估，股价下跌给投资者造成损失较小。

表 １　 连续变量的描述性统计表

最小值 １ 百分位 均值 中位数 ９９ 百分位 最大值

Ｌｎｓｕｒｅ － １． ５６８５ － ０． ９６８６ － ０． ００３０ － ０． ０２７９ １． ６６７ ２． ２０１３
Ｖ － １４４２． ８５７ － １０． ５３５２ ６． ９５２６ ３． １９５８ ２８． ７０１３ ７６５３． ８４６

从表 １ 还可看出，Ｖ值左右两端
均有极值。为避免极值问题带来的

不利影响，本文对 Ｖ 进行推压法极
值处理，即对 Ｖ左右两端 １％部分分
别以 １ 百分位值和 ９９ 百分位值替换。

表 ２　 哑变量取值情况表

＝ １ ＝ ０ 合计 ＝ １ 的比重
Ｂｉｇ４ ３１０ ５８２５ ６１３５ ５． ０５％
Ｓｉｘ １９９２ ４１４３ ６１３５ ３５． ０３％
Ｌｃｌｅａｎ ５３５７ ３９４ ５７５１ ９３． １５％
Ｃｌｅａｎ ５７８４ ３５１ ６１３５ ９４． ２８％

（二）哑变量的取值情形

表 ２ 反映了哑变量的取值情况。从表 ２ 可以看
出，Ｂｉｇ４ 的市场占有率约为 ５％，Ｓｉｘ 的市场占有率约
为 ３５％，两者合计的市场占有率约为 ４０％。这不仅
说明 Ｂｉｇ４ 市场占有率不高，也说明综合评价排名前
十的大事务所总体市场占有率不高。从表 ２ 我们还
可以看出，最近四年获得标准无保留意见的样本约占 ９４％，说明审计师出具的主要是风险转移功能
最强的标准无保留审计报告。

（三）研究变量相关性分析

表 ３　 研究变量相关性分析表

Ｉｎｓｕｒｅ Ｖ Ｂｉｇ４ ｓｉｘ ｃｌｅａｎ
ｖ ０． ０５７６
Ｂｉｇ４ ０． ３３７５ － ０． ０５７４
Ｓｉｘ ０． ０２７８ － ０． ００９４ － ０． １６００

Ｌｃｌｅａｎ － ０． ０７８７ － ０． ０３０８ ０． ０４４８ ０． ０２５５

ｃｌｅａｎ － ０． ０７２７ － ０． ０２６９ ０． ０３７６ ０． ０１６４ ０． ６６２３

　 　 注：、、分别表示 １０％、５％、１％的显著水平。

表 ３ 给出了研究变量的 ｐｅａｒｓｏｎ 相关性
分析结果。从表 ３ 可以看出，解释变量
Ｌｃｌｅａｎ与 Ｃｌｅａｎ 相关系数为 ０． ６６２３，彼此间
相关度中等偏高。为了研究的严谨，本文需

要对相关变量分别进行回归，以避免解释变

量共线性带来的不利影响。
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倪慧萍，时　 现：审计风险转移功能与保险性质审计收费

（四）研究结论

多变量回归研究结果见表 ４，其中第（１）纵栏给出了除假设 Ｈ４ｂ以外的检验结果；第（２）纵栏给出
了假设 Ｈ４ｂ的检验结果。

从表 ４ 的第（１）纵栏可以看出：第一，Ｖ的系数显著为正，Ｈ１ 得到检验，这说明投资者投资的价值
越高，投资者支付的保险性质费用越高。投资的价值每上升 １，支付的保险性质费用上涨 １． ００３６
（ｅ０． ００３６）倍；第二，Ｃｌｅａｎ × Ｖ的系数显著为正，Ｈ２ 得到检验，同等投资价值下，投资者为风险转移功能
最强的标准无保留审计意见支付更多的保险性质费用，共计上涨 １． ００７５（ｅ０． ００７５）倍；第三，Ｂｉｇ４ 的系
数显著为正，Ｈ３ａ得到检验，公司向 Ｂｉｇ４ 支付的保险性质费用为非 Ｂｉｇ４ 的 ２． ０１６０（ｅ

０． ７０１１）倍；第四，Ｓｉｘ
的系数也显著为正，Ｈ３ｂ也得到检验，公司向排名前十但非 Ｂｉｇ４ 事务所支付保险性质费用为前十以外
事务所的 １． ０８５０（ｅ０． ０８１３）倍；第五，Ｃｌｅａｎ的系数显著为负，Ｈ４ａ得到检验，事务所之间对于优质客户的
竞争会体现在审计定价上，对优质客户以本年获得标准无保留审计意见为评估标准，收取的保险性质

费用较低，给了八三折（０． ８２７３ ＝ ｅ －０． １８９６）的优惠。
表 ４　 审计风险转移功能与保险性质费用研究结果

预期

符号

对应

假设

被解释变量：保险性质收费

（１） （２）

ｖ ＋ Ｈ１
０． ００３６
（０． ０４９）

０． ００７８
（０． ０００）

Ｃｌｅａｎ × ｖ ＋ Ｈ２
０． ００７５
（０． ００２）

Ｂｉｇ４ ＋ Ｈ３ａ
０． ７０１１
（０． ０００）

０． ７０７２
（０． ０００）

Ｓｉｘ ＋ Ｈ３ｂ
０． ０８１３
（０． ０００）

０． ０８５５
（０． ０００）

Ｃｌｅａｎ － Ｈ４ａ
－ ０． １８９６
（０． ０００）

Ｌｃｌｅａｎ － Ｈ４ｂ
－ ０． １５６２
（０． ０００）

Ｙ１１ － ０． ０１３９
（０． ３３９）

－ ０． ０１５６
（０． ２８２）

Ｙ１０ － ０． ０３３７
（０． ０２９）

－ ０． ０２１９
（０． １５５）

Ｙ０９ － ０． ０３５７
（０． ０２５）

－ ０． ０２６６
（０． ０９１）

＿ｃｏｎｓ ０． ０９１７
（０． ０００）

０． ０６０９
（０． ００５）

观测值 ６１３５ ５７５１
Ａｄｊ － Ｒ２ ０． １３５２ ０． １４４８
Ｆ检验 １２０． ８６ １４０． １３

　 　 注：（１）、、分别表示 １０％、５％、１％的显著性水
平；（２）括号是 ｐ ＞ ｜ ｚ ｜的 ｐ值（双尾）。

假设 Ｈ４ｂ的检验结果单独报告在表 ４ 的第（２）
纵栏，这是为了避免 Ｌｃｌｅａｎ 与 Ｃｌｅａｎ 间中等偏高的
相关关系（相关系数 ０． ６６２３）可能会产生的不利影
响。从表中可以看出，Ｌｃｌｅａｎ 的系数显著为负，Ｈ４ｂ
得到检验，事务所对优质客户（以去年得到标准无

保留审计意见作为评估标准）收取的保险性质费用

更低，在平常收费基础上约打了八六折（０． ８５５４ ＝ ｅ
－ ０． １５６２）。
（五）稳健性检验

本文做了以下稳健性检验：１． 缩小样本，使用
三年数据；２． 将 Ｌｃｌｅａｎ 一直放在模型中，即不考虑
Ｌｃｌｅａｎ与 Ｃｌｅａｎ的中等偏高相关性产生的共线性影
响；３． 直接用总审计费用作为保险性质费用的替代
变量，而将信息性质费用的影响因素作为控制变量，

即模型（１）中的解释变量直接放在模型（３）中，并作
为模型（３）的控制变量；４． 风险转移功能以标准无
保留意见之外的非标准审计意见作为考察点，即将

无保留带说明段、保留意见、无法表示意见、否定意

见等作为解释变量，构建模型（４），分别做相应
考察。

Ｉｎｓｕｒｅ ＝ α ＋ β１Ｖ ＋ β２Ｅｍｐｈ × Ｖ ＋ β３Ｑｕａｌ × Ｖ ＋ β４Ｄｉｓ × Ｖ ＋ β５Ｂｉｇ４ ＋ β６Ｓｉｘ ＋ β７Ｌｃｌｅａｎ ＋ β８Ｅｍｐｈ
＋ β９Ｑｕａｌ ＋ β１０Ｄｉｓ ＋ ε （４）
模型（４）中，Ｅｍｐｈ为审计年度意见是无保留带说明段时取值为 １，否则为 ０；Ｑｕａｌ 代表审计年度

意见是保留时取值为 １，否则为 ０；Ｄｉｓ代表审计年度意见是无法表示时取值为 １，否则为 ０；Ｅｍｐｈ × Ｖ、
Ｑｕａｌ × Ｖ、Ｄｉｓ × Ｖ为交互项。本文研究样本中没有公司收到过否定的审计意见，所以不需要对否定意
见与保险性质费用间关系作稳健性检验。上述稳健性检验不改变本研究的主要结论。限于篇幅，稳

健性检验结果未报告。
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六、结论与建议

本文以 ２００８—２０１１ 年沪、深 Ａ股上市公司作为研究样本，通过考察投资者投资的价值、审计意见
类型、事务所规模与保险性质收费之间的关系，对审计保险假说作了进一步检验。检验结果显示：

（１）投资者投资的价值越高，投资者支付的保险性质费用越高；（２）同等投资价值下，投资者为风险转
移功能最强的标准无保留审计意见支付的保险性质费用最高；（３）支付给国际“四大”事务所的保险
性质费用高于非国际“四大”事务所；（４）支付给中国注册会计师协会《会计师事务所综合评价前百家
信息》中排名前十、但非国际“四大”事务所的保险性质费用高于排名前十以外的事务所；（５）事务所
在保险性质费用收取上，会给优质客户以优惠。优质客户可以用审计年度前一年获得标准无保留审

计意见公司来指代，也可以用审计年度将获得标准无保留审计意见公司来指代。如此，我们就在年度

数据、一般性样本上进一步检验了审计保险假说，并发现投资的价值越大、风险转移功能越好、承接业

务方风险承受能力越强时，保险性质费用会越高的定价规律。

审计保险假说进一步检验结果清晰地展示了投资者为其投资价值保护多花了钱。当投资者因财

务报表虚假陈述投资损失向公司管理层和审计师索赔成功判例出现，审计风险转移功能、审计的保险

价值就通过真实事例具体体现出来。但在我国现实经济生活中，鲜有因公司财务报表虚假陈述而导

致投资损失获得索赔的成功案例。

我国投资者索赔不易成功，说明我国还存在着制度上的欠缺与不完善。投资者权益不能得到很

好地保护，审计保险价值不易发挥。为此，相关部门需要建立和完善相关制度。依据审计保险假说的

进一步检验结果，我们提出以下建议。

首先，建立投资者集体诉讼制度，加强财务报表虚假陈述侵权管理者和审计师的立案受理。２０１３
年 ３ 月，中国证监会发起设立专门从事投资者权益保护的公益性机构———中证投资者发展中心有限
责任公司，试图部分解决中小投资者投资利益遭受损失后的立案难、诉讼难、索赔难等顽疾。但该机

构的成立不能视同为投资者集体诉讼制度的建立，前者所发挥的作用远远低于后者的效应。而且，证

监会的主要职责应当是对资本市场实施监管，投资者利益的有效维护应当通过证券民事诉讼案件、借

助集体诉讼制度来进行。投资者的损失赔偿制度要切实建立和落实，不仅要追究管理者虚假陈述侵

权责任，也要求审计师承担起侵权民事赔偿的连带责任。只有市场违规者的违规成本提高了，才能切

实保护投资者利益、推动资本市场的有序发展，审计的保险价值才能更加完美地展现。

其次，落实侵权审计师的无限赔偿责任，推动会计师事务所组织形式由有限责任向特殊普通合伙

变革。审计师在执业中因故意或者重大过失致使投资者损失时，应承担无限责任或者无限连带责任。

当前，我国事务所的特殊普通合伙组织形式变革已经具备相应的制度基础。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若干意见的通知》之后，２０１０ 年 ７ 月 ２１ 日，财政部、国
家工商行政管理总局制定并发布了《关于推动大中型会计师事务所采用特殊普通合伙组织形式的暂

行规定》。大型、中型会计师事务所改制为特殊普通合伙形式，势必推动投资者倾向于选择具有更强

赔偿能力的审计师。事务所特殊普通合伙组织形式是投资者价值保护的有力举施。

最后，加强审计师赔偿能力的培养，完善注册会计师执业责任保险制度，充分发挥保险公司在此

过程中的再保险作用。虽然，早在 １９９４ 年的《注册会计师法》第 ２８ 条就要求会计师事务所按照国务
院财政部门的规定建立职业风险基金，办理职业保险，但直到 ２００７ 年 ３ 月财政部印发《会计师事务所
职业风险基金管理办法》后，有关风险基金的提取、使用等具体问题才有了明确、系统的规定。承接

注册会计师职业责任保险的保险公司主要是中国人民保险公司和中国平安保险公司。中国人民保险

公司在 １９９９ 年 １２ 月《注册会计师职业责任保险条款》报经中国保险监督管理委员会核准备案后，开
始开展执业责任保险业务。２０００ 年 ７ 月，深圳市注册会计师协会与中国平安保险公司深圳分公司签
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定《注册会计师职业责任保险承保协议》，之后其辖下 ９ 家具有证券期货审计业务资格的会计师事务
所才应其要求购买该保险［１０］。太平洋保险公司和一些中小型财险公司陆续推出该险种，国外保险公

司也有涉足［１２］。应该说，建立职业责任保险制度是个“多赢”的选择，是处理审计风险的可行途径。

但是，独立审计的职业特点，决定了注册会计师执业责任保险中逆向选择和道德风险问题的严重性。

注册会计师主动购买执业责任保险意愿不强，关于这点仍需要监管部门的推动。上海的注册会计师

职业责任集中投保就是一种积极的经验尝试。中国注册会计师协会正在推动上海集中投保经验在全

国范围内施行，围绕《注册会计师职业责任保险集中投保办法》、《注册会计师职业责任保险框架协

议》、《注册会计师职业责任保险条款范本》等的制定和实施正展开研讨。注册会计师执业责任保险

制度能够有效保障审计师的赔偿能力，该制度所发挥的再保险作用，将会使审计保险价值得以增大。
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