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事务所转制、审计师声誉与 ＩＰＯ市场反应
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［摘 要］基于审计需求方的视角，在新股发行这一独特市场环境下，考察我国事务所转制政策的实施效果，包

括事务所转制的 ＩＰＯ市场反应以及审计师声誉对上述两者之间关系产生的影响。通过研究发现，由特殊普通合伙
事务所执行上市前审计的公司 ＩＰＯ抑价水平更高。同时，审计师声誉会增强事务所转制对 ＩＰＯ 抑价的影响力度。
这表明事务所特殊普通合伙转制已获得新股发行市场上投资者的认可，ＩＰＯ 市场审计更多发挥的是信号传递作
用；特殊普通合伙转制对高声誉事务所在新股发行市场上品牌价值的提升幅度更大。
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一、引言

２０１０ 年 ７ 月，财政部和工商总局联合印发《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》，进一步推进大中型事务所特殊普通合伙转制工作。经统计，截至 ２０１３ 年底，中
注协公布的 ４０ 家具有证券资格的会计师事务所已全部完成特殊普通合伙转制。事务所特殊普通合
伙转制引发的直接后果是加大审计师法律责任，法律责任的变化又会带来一系列连锁反应，如因法律

责任加大而提高审计质量以规避风险，因法律风险上升而增加审计收费，事务所为规避风险而更加审

慎地筛选客户，或客户重新选择事务所及审计师引起的客户市场反应等。目前关于事务所转制实施

效果的研究较少，且未形成一致结论。相较于成熟的市场环境，陈俊等人认为新股发行市场的信息不

对称程度更高，此时，审计作为典型的信息第三方，更加突显其降低信息不对称的重要作用［１］。因此，

审计在新股发行市场上的作用更为重要。一般情况下，公司首发上市后，事务所变更会导致与新任审

计师熟悉和沟通的成本，也会引起监管部门的特别关注，公司一旦选定事务所，通常较少发生变更。

因此，ＩＰＯ 市场环境下公司对事务所的选择更为谨慎。基于此，新股发行市场为从审计需求方视角，
考察事务所转制对客户选择特殊普通合伙制事务所提供上市前审计引起的市场反应提供了良好的研

究环境。

此外，审计师声誉一直是学者们研究公众对审计工作认可度的热点之一。大量研究成果表明，高

声誉审计师的市场认可度更高。例如，Ａｌｂｒｉｎｇ 等在新股发行市场和股票流通市场上，以 ＩＰＯ 抑价和
客户股价的异常报酬率作为市场认可度的替代变量，验证了市场对审计师声誉的认可度［２］。此时，审

计师声誉很可能会间接影响事务所特殊普通合伙转制在新股发行市场引起的市场反应。基于此，本

文拟从审计需求方的视角，在新股发行这一独特市场环境下，以 ＩＰＯ 抑价作为客户市场反应的衡量指
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标，考察我国事务所转制政策的实施效果，并进一步探讨审计师声誉对其产生的影响。

二、文献回顾

多数西方学者研究表明，会计师事务所转变为有限责任合伙制是适应社会经济发展的最佳选择。

Ｃｌａｒｋ 从法律责任、税收两方面进行论证分析，发现有限责任合伙制是对专业人士更有利的组织形
式［３］。也有一些学者对会计师事务所向弱化法律责任方向转制提出了质疑，如 Ｇｉｅｔｚｍａｎｎ 和 Ｑｕｉｃｋ 通
过分析德国注册会计师行业法律环境变迁的实践，认为弱化审计师的法律责任并不能解决英美等国

审计师的诉讼危机，而应基于合伙制组织形式重塑平衡各方利益的公平机制［４］。

我国 １９９３ 年出台的《注册会计师法》规定：会计师事务所可以采用合伙制或有限责任公司制。
但在实践中，大部分事务所为规避合伙人风险而选择有限责任公司制。随着特殊普通合伙转制政策

的出台，学者们尝试探讨其在中国的适用性。赵凌云结合中国的经济环境，基于风险视角分析中国会

计师事务所组织形式的演进历程，认为特殊普通合伙转制是事务所基于自身风险考虑的内在需要［５］。

黄洁莉认为特殊普通合伙制可以为我国事务所“做大做强”和“走出去”战略的有效实施提供有益素

材［６］。此外，余俊仙等剖析了我国会计师事务所推行特殊普通合伙制的意义及其面临的问题，并从多

个角度提出了建议［７］。

事务所组织形式的改变会直接影响法律责任的变化，进而引发一系列连锁反应。关于会计师

事务所组织形式转变的实施效果研究主要涉及审计质量、审计费用、客户市场反应等。Ｆｉｒｔｈ、刘行
健等研究均表明，普通责任合伙制会计师事务所更易于发表非标准审计意见，而且其可操纵性应

计利润更低，即审计师法律责任与审计质量显著正相关［８ ９］。但 Ｌｅｎｎｏｘ 和 Ｌｉ、张俊生和张琳等却支
持不同组织形式的会计师事务所提供的审计质量不存在显著差异的结论［１０ １１］。Ｌａｕｘ 和 Ｎｅｗｍａｎ
等人的研究表明会计师事务所转制后，审计费用显著提高［１２］。李江涛等研究发现事务所由合伙制

转变为有限责任合伙制后，其审计费用并未下降［１３］。Ｃｈｏｉ 等研究发现，随着审计师法律责任的弱
化，在会计师事务所审计客户群中，高诉讼风险客户的比例加大［１４］。刘启亮和陈汉文研究发现，当

事务所从有限责任制转变为特殊普通合伙制后，有更多客户愿意选择其为年报审计师，且在 ＩＰＯ
审计市场也有类似的结果［１５］。

我们在文献回顾的过程中发现，学者们主要是从审计供给方的视角出发，基于审计需求方视角的

探讨较少，而且关于会计师事务所组织形式的转变及其实施效果的考察尚未有定论。

三、理论分析与研究假说

自 ２０ 世纪 ７０ 年代以来，西方学者们一直关注各国新股发行市场上的 ＩＰＯ 抑价现象，并从 ２０ 世
纪 ８０ 年代开始基于信息不对称视角，考察中介机构对新股抑价的影响。其中，在探讨上市前审计对
ＩＰＯ抑价的影响方面，目前存在信息揭露作用和信号传递作用两种不同的观点，且这两种观点均有一
定的理论基础和证据支持。

一方面，基于信息披露作用视角，审计师作为独立的第三方中介机构，可以发现公司未及时披露

或没有公允报告的信息，发挥信息揭露作用，有效降低公司与潜在投资者之间的信息不对称程度，进

而降低 ＩＰＯ 抑价水平。Ｂｅａｔｔｙ 运用两阶段回归模型证实了美国 ＩＰＯ 市场上审计师声誉与 ＩＰＯ 抑价之
间存在显著负相关关系［１６］。王兵等结合 ＩＰＯ 询价机制的背景，以“国际四大”和“国内十大”作为衡
量审计师声誉的指标，研究发现审计师声誉可以显著降低 ＩＰＯ 抑价水平［１７］。另一方面，基于信号传

递作用视角，由于新股发行过程中发行公司与投资者之间存在严重的信息不对称，“质优”公司往往

有动力通过各种方式向潜在投资者传递积极的信号。此时，公司选择的会计师事务所具有的特征往

往成为投资者筛选优质公司的依据之一，公司的审计师选择行为就成为一种信号。发行公司通过选

择高声誉事务所，向潜在投资者传递“质优”信号，使得投资者普遍看好该公司，进而提高公司股价，
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ＩＰＯ抑价水平上升。Ｄａｔａｒ等的研究表明选聘质优审计师传递的“质优”信号，可以使得公司上市后获
得市场肯定，股价上升幅度较大［１８］。Ｌｅｎｚ 和 Ｏｓｔｒｏｗｓｋｉ 发现在德国 ＩＰＯ 市场上审计信号传递作用要
强于信息披露作用，高质量审计提升 ＩＰＯ 水平［１９］。国内胡丹和冯巧根等学者的实证结果也支持了审

计在 ＩＰＯ 市场上的信号传递作用［２０］。

虽然信息揭露作用与信号传递作用看似是一组相互对立的观点，但实际上，审计在我国新股发行

市场上往往会同时发挥上述两种作用，且两种作用的大小往往取决于不同市场环境下新股发行过程

中参与各方利益博弈的结果。市场环境较好的情况下，对投资者而言，由于面临投资失败的风险较

小，往往不会详细了解审计报告所提供的具体信息，而是倾向于结合市场上审计师等中介机构传递的

“利好”消息做出投资决策。此时，上市前审计更多的是发挥信号传递作用。而在市场环境较差的情

况下，股价后期变动的风险变大，发行公司可接受的调低股票定价的幅度缩小。同时，投资者也会相

对比较谨慎，更多的是关注审计师披露的公司信息，确保自身是在掌握充足信息的基础上做出投资决

策，以避免利益受损。此时，上市前审计更多的是发挥信息揭露作用。

会计师事务所由有限责任公司制转变为特殊普通合伙制的直接后果是审计师法律责任的改变，

事务所内部很可能会采取应对措施以规避风险。事务所转制一方面可能会促使事务所提升审计质

量，使其信息披露作用更强；另一方面 ＩＰＯ 公司选择转制事务所执行上市前审计，可能也会向市场传
递出一种“质优”信号，增加投资者信心。通过上述推理，可以明确上市前审计的事务所性质可以影

响 ＩＰＯ 抑价率，但是哪种理论发挥作用更大无法单由理论推导确定。因此，本文提出以下竞争性
假说。

假说 １ａ：事务所转制为特殊普通合伙制后，由特殊普通合伙制事务所进行上市前审计的公司 ＩＰＯ
抑价水平显著降低；

假说 １ｂ：事务所转制为特殊普通合伙制后，由特殊普通合伙制事务所进行上市前审计的公司 ＩＰＯ
抑价水平显著提高。

进一步地，本文考察审计师声誉是否会影响事务所转制对 ＩＰＯ 市场反应的影响。目前，大量研究
成果表明，高声誉审计师的市场认可度往往更高。同时，事务所特殊普通合伙转制在新股发行市场上

引起的市场反应，也代表着市场对特殊普通合伙转制政策的认可度。因此，审计师声誉很可能会对事

务所特殊普通合伙转制引起的市场反应产生影响。即对于具有不同声誉的会计师事务所，特殊普通

合伙转制对 ＩＰＯ 抑价的影响程度会产生差异。此时，需要思考的问题是，审计师声誉是会减弱还是增
强事务所特殊普通合伙转制对 ＩＰＯ 抑价产生的影响呢？

在经济学领域，关于存在贫富差异地区之间的发展趋势存在两种对立的观点：一种是基于边际效益

递减规律的“趋同假说”，另一种是基于马太效应的“趋异假说”。对于注册会计师行业而言，不同会计

师事务所的审计质量存在差异。此时，关于地区发展趋势的“趋同假说”与“趋异假说”两大理论也适用

于注册会计师行业的发展。一方面，基于“趋同假说”，由于审计师声誉机制是维持审计工作市场认可度

的重要因素，相较于高声誉的会计师事务所，低声誉会计师事务所的市场认可度更低。此时，特殊普通

合伙转制工作更易给低声誉会计师事务所的市场认可度带来质的飞跃，缩小其与高声誉会计师事务所

在市场认可度方面的差异，进而对 ＩＰＯ 抑价的影响更为显著。因此，审计师声誉会减弱事务所转制对
ＩＰＯ抑价的边际影响，即事务所转制使得低声誉事务所品牌市场价值的提升幅度更大。另一方面，基于
“趋异假说”，随着不同类型会计师事务所特殊普通合伙转制工作的相继推进，相较于低声誉会计师事务

所，高声誉会计师事务所的特殊普通合伙转制工作更易为新股发行市场上的投资者所接受和认可。此

时，事务所转制与审计师声誉之间是相互促进的关系，即高声誉会计师事务所的特殊普通合伙转制工作

更易为 ＩＰＯ市场上的投资者接受与认可。
基于此，可以确定的是，审计师声誉会对事务所转制与 ＩＰＯ 抑价之间的关系产生影响，但其产生

影响的方向还需进一步检验分析。因此，本文提出如下竞争性假说。
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假说 ２ａ：审计师声誉会减弱事务所转制对 ＩＰＯ 抑价水平的边际影响；
假说 ２ｂ：审计师声誉会增强事务所转制对 ＩＰＯ 抑价水平的边际影响。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文在综合考虑 ＩＰＯ市场数据稳定性、研究样本量规模以及样本对称性的基础上，选取 ２００９ 年
７ 月 １ 日至 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日的 Ａ股 ＩＰＯ公司作为初选样本，然后对其执行如下筛选程序：（１）剔除
非公开发行、比例换股及已经或同时在其他市场上市的样本；（２）剔除金融行业上市公司的样本；（３）
剔除在本文研究期间内由被取消证券资格的会计师事务所执行上市前审计的样本；（４）剔除在本文
研究期间内由五洲松德联合会计师事务所（普通合伙）执行上市前审计的样本；（５）剔除相关变量缺
失的观察值；（６）对所有连续变量进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，小于 １％分位数与大于 ９９％分位数的变量，令
其分别等于 １％分位数和 ９９％分位数。最终，本文经过筛选获取的样本总量为 ７７０ 个。

本文的数据来源包括：ＩＰＯ公司上市之前相关的财务数据、股票发行情况、上市后表现等数据信
息，来自于 ＣＳＭＡＲ数据库；会计师事务所转制批复日信息，通过财政部及各省财政厅的相关公告统
计；会计师事务所的排名信息与证券主承销商的排名情况分别来自中国注册会计师协会网站与中国

证券业协会网站公布的信息；会计师事务所在本文研究期间签发 ＩＰＯ审计报告的组织形式信息，依据
公司上市前发布的招股说明书手工收集。

（二）变量定义

１． ＩＰＯ抑价
ＩＰＯ抑价反映的是 ＩＰＯ的定价效率或市场效率，国内外学者在 ＩＰＯ抑价的相关研究中，最常见的

是采用新股上市首日的收盘价格减去发行价格，再除以发行价格所得数值来衡量 ＩＰＯ 抑价率。在此
基础上，减去新股上市首日所处市场指数后得到的数值即为 ＭＵＰ，该方法同时体现了公司上市前市
场风险的影响。考虑到市场影响的因素，本文选取经市场调整后的 ＩＰＯ 抑价率 ＭＵＰ 作为被解释
变量。

２． 事务所转制
本文以“ＩＰＯ客户招股说明书上签字盖章的会计师事务所组织形式是否为特殊普通事务所”为标

准①，将所有样本分为两类，以虚拟变量 ＬＬＰ 表示 ＩＰＯ 客户的审计师选择行为，若会计师事务所是以
特殊普通合伙制的形式执行上市前审计，取值为 １，否则为 ０。

表 １　 变量定义表

变量符号 变量定义 预期符号

ＭＵＰ ＭＵＰ ＝（上市首日收盘价 －发行价）／发行价 －上市首日市场回报率 不适用

ＬＬＰ 虚拟变量，特殊普通事务所审计，取值为 １，否则为 ０ ＋ ／ －
Ｂｉｇ４ 虚拟变量，前四大事务所，取值为 １，否则为 ０ ＋ ／ －
ＵＷ１０ 虚拟变量，前十大承销商，取值为 １，否则为 ０ ＋
ＲＯＡ 上市前完整会计年度净利润与期末总资产比值 －
Ｇｒｏｗｔｈ （主营业务收入 －上年相应值）／上年相应值 ＋
Ａｇｅ 企业成立年龄与上市年龄时间间隔 ＋
Ｉｎｓｉｄｅｒ 上市后管理层的持股比例 －
ＤＬＤ 独立董事数 ／董事会总人数 －
Ｏｎｌｉｎｅ 股票上网发行中签率 －
ＬｎＳｉｚｅ 实际募集资金净额取自然对数 －
Ｒｅｔｕｒｎ 发行首日投资收益自然对数取 ＋
Ｔｎｏｖｆｓｔｄ 股票上市首日换手率取自然对数 ＋

３． 审计师声誉
审计师声誉是指事务

所或会计师在审计市场上

的地位、名声以及客户和

社会公众对其工作质量的

认可度。本文以事务所规

模作为审计师声誉的衡量

标准。本文以事务所是否

为“四大”事务所作为衡

量标准，若该事务所为

·３２·

①在文章的研究期间内（２００９—２０１４ 年），事务所合并浪潮已基本平息，且经作者统计，在文章研究期间，４０ 家具有证券审计资格
的事务所中仅有 ３ 家存在合并的情况，统计转制变量 ＬＬＰ时也是以合并前的事务所转制时间为准，因此此处不考虑事务所合并对研
究事务所转制的影响。



“四大”所，取值为 １，否则为 ０。
４． 控制变量
对 ＩＰＯ抑价造成影响的因素众多，且在公司层面和市场层面都存在。本文结合研究目标和实际情况，

除上述三大主要关注变量以外，还选取了控制变量。具体变量及定义如表 １所示。
此外，本文在假说 １和假说 ２的多元回归检验中均控制了行业变量 ＤＩｎｄｕｓｔｒｙ与年份变量 ＤＹｅａｒ。
（三）模型建立

本文在设计上述变量的基础上，借鉴前人做法［１０，２１ － ２２］，建立了以下回归模型①：

ＭＵＰ ＝ β０ ＋ β１ＬＬＰ ＋ β２ＵＷ１０ ＋ β３ＲＯＡ ＋ β４Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β５Ａｇｅ ＋ β６ Ｉｎｓｉｄｅｒ ＋ β７ＤＬＤ ＋ β８Ｏｎｌｉｎｅ ＋
β９Ｒｅｔｕｒｎ ＋ β１０ＬｎＳｉｚｅ ＋ β１１Ｔｎｏｖｆｓｔｄ ＋ β１２Ｄ － Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ β１３Ｄ － Ｙｅａｒ （１）

ＭＵＰ ＝ β０ ＋ β１ＬＬＰ ＋ β２Ｂｉｇ４ ＋ β３ＬＬＰ × Ｂｉｇ４ ＋ β４ＵＷ１０ ＋ β５ＲＯＡ ＋ β６Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β７Ａｇｅ ＋ β８Ｉｎｓｉｄｅｒ ＋
β９ＤＬＤ ＋ β１０Ｏｎｌｉｎｅ ＋ β１１ＬｎＳｉｚｅ ＋ β１２Ｒｅｔｕｒｎ ＋ β１３Ｔｎｏｖｆｓｔｄ ＋ β１４Ｄ － Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ β１５Ｄ － Ｙｅａｒ （２）

其中，式（１）用于检验假说 １，式（２）用于检验假说 ２。

五、实证结果及分析

（一）变量描述性统计分析

１． 事务所转制描述性统计
本文依据会计师事务所在提供上市前审计服务时，在 ＩＰＯ客户招股说明书上签字盖章的组织形

式是否为特殊普通合伙制事务所，定义代表事务所转制的变量 ＬＬＰ。表 ２ 统计了研究期间②，ＩＰＯ 公
司由 ２４ 家特殊普通合伙事务所提供审计以及上述 ２４ 家事务所以特殊普通形式执行审计的样本量及
其占各年度总样本量的比例情况。

表 ２　 ２００９—２０１４ 年由特殊普通事务所审计样本情况

年份 样本量
以特殊普通形式

执行审计（比例）

２００９ ５３ ０（０）
２０１０ ２４８ ０（０）
２０１１ ２１６ ２（０ ９３％）
２０１２ １２９ ４３（３３ ３３％）
２０１４ １２４ １０１（８１ ４５％）
总计 ７７０ １４６（１８ ９６％）

　 　 注：受 ＩＰＯ第八次暂停的影响，２０１３ 年度无样本。

从表 ２ 中的统计结果可以发现，自 ２０１１ 年初会计师
事务所正式开展组织形式转变工作以来，２０１１—２０１４ 年
间，以特殊普通合伙形式提供上市前审计服务的样本量

占各年度样本总量的比重呈迅速增长的趋势。由此可

见，在事务所转制工作开展的初期，ＩＰＯ客户对选择特殊
普通合伙制形式事务所的态度比较谨慎，但随着会计师

事务所转制工作进程的不断推进，ＩＰＯ 客户对特殊普通
合伙制形式事务所的认可度显著提高③。此外，越来越

多的 ＩＰＯ客户选择特殊普通合伙制事务所执行上市前审
计，也为本文从 ＩＰＯ抑价的角度探讨我国特殊普通合伙转制政策的强制推行所带来的实施效果提供
了必要性与可行性。

·４２·

①本文在建立回归模型前考虑过使用 ＤＩＤ方法检验，但使用 ＤＩＤ方法检验隐含着一个重要假定，即在不存在处理的情形下，处理
组和对照组都具有相同的趋势，处理导致了处理组结果存在对共同趋势的偏离。而本文的假说认为不同事务所转制在 ＩＰＯ市场上的
效用并不存在相同的趋势，不同的事务所转制前后效用不同，并设置了“审计师声誉”这一调节变量作为分界标准。另外，截至 ２０１４
年，４０ 家具有证券资格的事务所已全部完成转制，对照组的设置也存在问题。因此，本文不适用 ＤＩＤ检验方法。

②文章样本区间起始点设为 ２００９ 年 ７ 月 １ 日，主要是出于尽量维持研究样本数据稳定性的考虑，因为 ＩＰＯ市场第七次暂停区间
是 ２００８ 年 １２ 月至 ２００９ 年 ６ 月。研究期间未排除 ＩＰＯ第八次暂停（２０１２ 年 １０ 月至 ２０１４ 年 １ 月）的影响，是出于对研究样本规模的考
虑，但因受到 ＩＰＯ市场第八次暂停的影响，初选样本不含 ２０１３ 年度数据。样本区间终结点设为 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日主要是出于对研究
样本对称性与样本量规模的综合考虑。

③诸多事务所在转制后初期，对客户仍以有限责任公司制形式签发审计报告，表明这些 ＩＰＯ客户的初衷是选择有限责任事务所
为其执行上市前审计，招股说明书上事务所最终签字盖章的组织形式除了受自身组织形式的影响外，也可能受客户要求的影响。表

２ 中统计的是“在 ＩＰＯ客户招股说明书上签字盖章的组织形式是特殊普通合伙制形式的事务所数量”，文章认为可以在一定程度上反
映出客户的选择倾向。



李　 璐，等：事务所转制、审计师声誉与 ＩＰＯ市场反应

　 　 ２． 变量描述性统计
表 ３列示了主要变量的描述性统计，同时本文按照会计师事务所规模进行了分组均值检验。

表 ３　 主要变量的描述性统计与对比分析

变量名
全样本 四大 非四大 组间差异

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 平均差异 Ｔ值
ＭＵＰ ０ ３６１１ ０ ４０６３ ０ ６９８４ １ ２２２０ ０ ３４９４ ０ ３４１３ ０ ３４９０ ４ ３５５１
ＬＬＰ ０ １８９６ ０ ３９２２ ０ ２６９２ ０ ４５２３ ０ １８６８ ０ ３９００ ０ ０８２４ １ ０５３０
ＵＷ１０ ０ ３１４３ ０ ４６４５ ０ ４６１５ ０ ５０８４ ０ ３０９１ ０ ４６２４ ０ １５２４ １ ６４６２
ＲＯＡ ０ １４５６ ０ ０７６０ ０ ０９６０ ０ ０５４５ ０ １４７４ ０ ０７６１ － ０ ０５１４ － ３ ４１１６
Ｇｒｏｗｔｈ ０ ２６９７ ０ ３３５１ ０ ２２１３ ０ ３０９０ ０ ２７１４ ０ ３３６０ － ０ ０５０１ － ０ ７４９４
Ａｇｅ ９ ５０７８ ５ ０３６０ ９ ３４６２ ６ ５１１１ ９ ５１３４ ４ ９８２０ － ０ １６７３ － ０ １６６４
Ｉｎｓｉｄｅｒ ０ １３７７ ０ ２６２３ ０ ０２６７ ０ ０９７１ ０ １４１６ ０ ２６５４ － ０ １１４９ － ２ ２００８
ＤＬＤ ０ ３６９２ ０ ０５３４ ０ ３８１７ ０ ０６８５ ０ ３６８８ ０ ０５２８ ０ ０１２９ １ ２０７９
ＬｎＳｉｚｅ １１ ０１７７ ０ ７８３４ １１ ７９４８ １ ４９９０ １０ ９９０６ ０ ７３３３ ０ ８０４２ ５ ２３２５
Ｒｅｔｕｒｎ ０ ００４３ ０ ０４５０ ０ ００８０ ０ ０４６５ ０ ００４１ ０ ０４５０ ０ ００３８ ０ ４２７０
Ｏｎｌｉｎｅ １ ４２８５ ３ ０８５９ ２ ５５８２ ４ ３００５ １ ３８９０ ３ ０３１１ １ １６９２ １ ９０２２
Ｔｎｏｖｆｓｔｄ ０ ４４８６ ０ ２１９６ ０ ５０１６ ０ ２６７１ ０ ４４６７ ０ ２１７８ ０ ０５４９ １ ２５３９
样本总量 ７７０ ２６ ７４４
　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著，下同。

　 　 从表 ３ 可以看出，总体来看平均 ＩＰＯ抑价率达到 ３６％，客观上处于较高水平。由“四大”事务所
审计的公司 ＩＰＯ抑价率均值为 ０ ６９８４，而由非“四大”所审计的公司均值 ０ ３４９４，明显低于“四大”，
且各组之间差异非常显著，这一初步统计结果说明声誉假说在我国新股市场上是成立的。

（二）相关性分析

表 ４　 各变量相关系数矩阵

ＭＵＰ ＬＬＰ Ｂｉｇ４ ＵＷ１０ ＲＯＡ Ｇｒｏｗｔｈ Ａｇｅ Ｉｎｓｉｄｅｒ ＤＬＤ

ＭＵＰ １
ＬＬＰ ０ ０７２ １
Ｂｉｇ４ ０ １５５ ０ ０３８ １
ＵＷ１０ － ０ ０３０ － ０ ０３５ ０ ０５９ １
ＲＯＡ － ０ ０９７ － ０ １１２ － ０ １２２ ０ ０５０ １
Ｇｒｏｗｔｈ － ０ ０８１ － ０ １７２ － ０ ０２７ ０ ０１４ ０ ３１１ １
Ａｇｅ ０ ０２０ ０ ２５７ － ０ ００６ － ０ ０３４ － ０ １１８ － ０ ０１６ １
Ｉｎｓｉｄｅｒ － ０ ０８３ ０ ４２０ － ０ ０７９ ０ ０３５ ０ ０６４ ０ ０４５ ０ ２０３ １
ＤＬＤ － ０ ０７７ ０ ０２６ ０ ０４４ ０ ０３０ ０ ０９０ ０ ０３６ － ０ ０５５ ０ ０９４ １
ＬｎＳｉｚｅ － ０ ２５９ － ０ ３６０ ０ １８６ ０ ０８７ ０ ０４９ ０ １１０ － ０ ２６１ － ０ ３２５ ０ ０８５
Ｒｅｔｕｒｎ ０ １４０ ０ ２７５ ０ ０１５ ０ ０１２ － ０ ０３１ － ０ ０７３ ０ ０６７ ０ １１２ ０ ０８１
Ｏｎｌｉｎｅ － ０ ２０５ － ０ ０４５ ０ ０６８ ０ ００４ ０ ０５０ ０ １５８ － ０ ０１９ － ０ ００４ ０ ０６１

Ｔｎｏｖｆｓｔｄ ０ ２５５ － ０ ７２０ ０ ０４５ ０ ０１０ ０ ０７６ ０ １７８ － ０ ２３５ － ０ ３４６ － ０ ０１１
ＬｎＳｉｚｅ Ｒｅｔｕｒｎ Ｏｎｌｉｎｅ Ｔｎｏｖｆｓｔｄ

ＬｎＳｉｚｅ １
Ｒｅｔｕｒｎ － ０ １５０ １
Ｏｎｌｉｎｅ ０ ２３８ － ０ ０１７ １
Ｔｎｏｖｆｓｔｄ ０ １６１ － ０ １１１ － ０ ０９９ １
　 　

　 　 从表 ４ 可以看出，代表事务所转制的 ＬＬＰ 与 ＩＰＯ 抑价的相关性符号为正，且在 ５％水平上显著，
初步支持了本文在假说 １ｂ中推断的 Ｂｉｇ４ 的符号为正，表明选择高声誉事务所执行上市前审计的公
司 ＩＰＯ抑价较高。其他控制变量方面，ＵＷ１０ 的符号为负，说明选择高声誉承销商的公司股票定价比
较合理，股价较为稳定，ＩＰＯ抑价水平较低。ＲＯＡ 和 Ｇｒｏｗｔｈ 与 ＩＰＯ 抑价负相关，其中，ＲＯＡ 的符号与
本文预测一致，而代表公司成长能力的 Ｇｒｏｗｔｈ 符号与前文分析相反，说明成长潜力较大的公司更易
受到外界关注，信息不对称程度的降低使 ＩＰＯ抑价水平较低。反映公司内部治理情况的指标 Ｌｎｓｉｄｅｒ
和 ＤＬＤ均与 ＩＰＯ抑价负相关且与预测相同，说明公司治理情况越好，抑价水平越低。

·５２·



（三）回归结果与分析

表 ５　 多元回归结果

变量 模型（１） 模型（２）
ＬＬＰ ０ ２９３３（３ ７２） ０ １６６９（２ １３）
Ｂｉｇ４ ０ １５２８（１ ９６）

ＬＬＰ × Ｂｉｇ４ ０ ７６３８（５ １３）
ＵＷ１０ ０ ０１０８（０ ４１） ０ ００００（０ ００）
ＲＯＡ － ０ ２８８７（－ １ ６８） － ０ ２３３２（－ １ ３９）
Ｇｒｏｗｔｈ ０ ００１４（０ ０３） ０ ００１４（０ ０４）
Ａｇｅ ０ ００５５（２ ０７） ０ ００５１（１ ９９）
Ｉｎｓｉｄｅｒ － ０ １１５４（－ ２ ００） － ０ ０５８１（－ １ ０３）
ＤＬＤ － ０ ２７２３（－ １ １７） － ０ ２６０５（－ １ １６）
Ｏｎｌｉｎｅ － ０ ０００５（－ ０ １１） － ０ ００１４（－ ０ ３４）
ＬｎＳｉｚｅ － ０ １２８１（－ ６ ８４） － ０ １４４２（－ ７ ７７）
Ｒｅｔｕｒｎ ０ ２３０４（０ ７９） ０ １９６４（０ ７０）
Ｔｎｏｖｆｓｔｄ １ ０９２０（１０ ５０） １ ０６１８（１０ ０３）
截距 １ ５９６３（６ ４８） １ ８１３０（７ ４６）
观测值 ７７０ ７７０
Ｒ２ ０ ３５２２ ０ ３９５５
Ｆ值 ２１ ４６ ２３ ３０

　 　

为验证假说 １，本文以 ＩＰＯ 抑价为被
解释变量，以代表事务所转制的虚拟变量

ＬＬＰ为被解释变量，探讨事务所转制对
ＩＰＯ抑价的影响。在假说 ２ 中，以事务所
转制 ＬＬＰ与审计师声誉 Ｂｉｇ４ 的交乘项为
解释变量，考察审计师声誉对事务所转制

与 ＩＰＯ 抑价之间关系产生的影响。模型
（１）、模型（２）的回归结果如表 ５ 所示。

表 ５ 中模型（１）的回归结果显示，代
表事务所转制的 ＬＬＰ与 ＩＰＯ抑价在 １％的
水平上显著正相关，支持了本文假说 １ｂ。
控制变量方面，承销商声誉 ＵＷ１０ 不显著，
实际上，现有大部分研究也证实承销商声

誉机制并未在我国发生显著作用，证券承

销商在我国 ＩＰＯ市场上的声誉效应有待提高。盈利能力 ＲＯＡ、发行规模 ＬｎＳｉｚｅ及管理层持股比例 Ｉｎ
ｓｉｄｅｒ均与 ＩＰＯ抑价显著负相关，说明盈利能力越强、发行规模越大、管理水平越高的公司，ＩＰＯ抑价水
平越低。企业年龄 Ａｇｅ 与 ＩＰＯ 抑价有显著正相关关系，说明企业成立时间越长，越能获得投资者信
任，抑价程度更高。股票上市首日换手率 Ｔｎｏｖｆｓｔｄ与 ＩＰＯ抑价有显著的正相关关系，这表明投资者频
繁的短期交易行为的确会助推股价上涨。

表 ５ 中模型（２）的回归结果显示，代表事务所转制的 ＬＬＰ 与代表审计师声誉的 Ｂｉｇ４ 分别与 ＩＰＯ
抑价正相关，且上述两者的交乘项也与 ＩＰＯ 抑价在 １％水平上显著正相关。这表明，事务所转制对
ＩＰＯ抑价的边际影响会随着审计师声誉的提高而增强，即审计师声誉会增强事务所转制与 ＩＰＯ 抑价
之间的正向相关关系，支持了本文假说 ２ｂ。该结果意味着，相较于低声誉的会计师事务所，特殊普通
合伙转制对高声誉事务所品牌价值的提升幅度更大。

（四）稳健性检验

为了保证研究成果的稳健性，本文从以下几个方面对研究结果进行了稳健性测试。

１． 对 ＩＰＯ抑价率重新定义。本文采用简单 ＩＰＯ抑价率计算方法，以新股上市首日的收盘价格减
去发行价格，再除以发行价格所得数值来衡量 ＩＰＯ抑价率。在此基础上对假说 １ 和假说 ２ 进行检验，
结果如表 ６ 中检验（１）所示，ＬＬＰ与 ＩＰＯ抑价在模型（１）中显著正相关，ＬＬＰ、Ｂｉｇ４、ＬＬＰ × Ｂｉｇ４ 在模型
（２）中均与 ＩＰＯ抑价显著正相关，与前文主要研究结论高度一致。
２． 对事务所转制重新定义。依据会计师事务所执行上市前审计时是否已取得转制财政批复，我

们将样本分为两类，以虚拟变量 ＬＬＰ表示，若会计师事务所是在转制批复后执行上市前审计，取值为
１，否则为 ０。对假说 １ 和假说 ２ 的检验结果如表 ６ 中检验（２）所示。其中，模型（１）中 ＬＬＰ 与 ＩＰＯ抑
价显著正相关，模型（２）中 ＬＬＰ、Ｂｉｇ４、ＬＬＰ × Ｂｉｇ４ 分别与 ＩＰＯ抑价显著正相关，检验结果依然不变。
３． 对事务所声誉重新定义，并在此基础上进行分组检验。参照前人做法，我们对审计师声誉进

行重新定义，若该事务所位于百强信息前十名，取值为 １，否则为 ０。同时，我们在样本处理上时“十
大”和“非十大”进行分组检验，以此检验审计师声誉高低对转制和 ＩＰＯ 抑价间关系的影响。结果如
表 ６ 中检验（３）列示，在“十大”组中，事务所转制对 ＩＰＯ 抑价的影响在 １％水平上显著，“非十大”组
中则不显著，验证了假说 ２ｂ，与前文结论一致。

·６２·
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表 ６　 稳健性检验的多元回归结果

变量
检验（１） 检验（２） 检验（３）

模型（１） 模型（２） 模型（１） 模型（２） 十大 非十大

ＬＬＰ ０ ３０１５
（３ ７５）

０ １７０７
（２ １４）

０ ０６４３
（１ ６９）

０ ０９１０
（１ ６７）

０ ４５９８
（３ ９４）

－ ０ ０１６０（－ ０ １５）

Ｂｉｇ４ ０ １５６２
（１ ９７）

０ １４２７
（１ ８７）

ＬＬＰ × Ｂｉｇ４ ０ ７９２０
（５ ２２）

０ ０１７６
（６ ６９）

ＵＷ１０ ０ ０１０３
（０ ３８）

－ ０ ０００８
（－ ０ ０３）

０ ００７０
（０ ２６）

－ ０ ０００７
（－ ０ ０３）

－ ０ ０１８２
（－ ０ ４１）

０ ０１５４
（０ ５０）

ＲＯＡ － ０ ２８５３
（－ １ ６３）

－ ０ ２２８６
（－ １ ３４）

－ ０ ２９０１
（－ １ ６７）

－ ０ ３１６３
（－ １ ６０）

－ ０ ５９８０
（－ ２ １５）

０ ００１１
（０ ０１）

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ０００５
（０ ０１）

０ ０００６
（０ ０１）

０ ００４７
（－ ０ １２）

－ ０ ００８０
（－ ０ ０２）

０ ０８０８
（０ ９６）

－ ０ ０３６３
（－ ０ ８９）

Ａｇｅ ０ ００５５
（２ ０５）

０ ００５１
（１ ９６）

０ ００５４
（２ ０３）

０ ００５２
（２ ０６）

０ ００８１
（１ ８６）

０ ００３０（０ ９７）

Ｉｎｓｉｄｅｒ － ０ １１６２
（－ １ ９８）

－ ０ ０５６９
（－ ０ ９９）

－ ０ １１１２
（－ １ ９１）

－ ０ ０５０４
（－ ０ ９０）

－ ０ １１８２
（－ １ ３７）

－ ０ ０９８６
（－ １ ２８）

ＤＬＤ － ０ ２８４８
（－ １ ２０）

－ ０ ２７２３
（－ １ １９）

－ ０ ２２９８
（－ ０ ９８）

－ ０ ２４７５
（－ １ １１）

０ １０１８
（０ ２６）

－ ０ ５１３７
（－ １ ９３）

Ｏｎｌｉｎｅ － ０ １３０１
（－ ６ ８２）

－ ０ １４６７
（－ ７ ７７）

０ ０００４（０ ０９） － ０ ０００２
（－ ０ ０５）

０ ０００４
（０ ０９）

－ ０ ０００２
（－ ０ ０５）

ＬｎＳｉｚｅ １ ５９３４
（５ ３７）

１ ５５８２
（５ ４３）

－ ０ １３０９
（－ ６ ９４）

－ ０ １４５１
（－ ７ ８７）

－ ０ １５１１
（－ ４ ９６）

－ ０ １０９７
（－ ４ ８２）

Ｒｅｔｕｒｎ － ０ ０００５
（－ ０ １２）

－ ０ ００１５
（－ ０ ３５）

０ １９３２
（０ ６６）

０ ２０２８
（０ ７３）

０ ６８５３
（１ ３５）

０ １８１０
（－ ０ ５５）

Ｔｎｏｖｆｓｔｄ １ ０７３３
（１０ １３）

０ ９９５７
（９ ６５）

１ １２８９
（１０ ８４）

１ ０２３２
（１０ ２１）

０ ８４３０
（５ ３５）

１ ４０５３
（１０ ４２）

截距
１ １６３１
（６ ５４）

１ ８８６２
（７ ５４）

１ ５９４９
（６ ４２）

１ ８２５１
（７ ５４）

１ ９５６２
（５ ３５）

１ ２３２１
（４ １９）

观测值 ７７０ ７７０ ７７０ ７７０ ３７３ ３９８
Ｒ２ ０ ３８２６ ０ ４２５０ ０ ３４２８ ０ ４０５１ ０ ３５０５ ０ ４２６８
Ｆ值 ２４ ４６ ２６ ３３ ２０ ５９ ２４ ２５ １０ ００ １４ ８１

　 　

　 　 上述稳健性检验的结果基本支持了前文主回归分析结果，表明本文研究结论是稳健的。

六、进一步分析

会计师事务所组织形式的转变对审计师法律责任和事务所的执业风险影响重大，而审计师法律

责任与事务所执业风险是影响审计质量的关键因素。因此，本文进一步分析了在新股发行市场上，事

务所组织形式对其审计质量的影响。

目前学术界关于会计师事务所组织形式转变与审计质量关系的研究，存在两种不同的观点。一

方面，Ｆｉｒｔｈ和逮颖的研究均支持审计师法律责任与审计质量显著正相关［８，２３］。但持此意见的研究文

献或仅限于理论分析，或年限较早且使用审计意见作为审计质量的替代变量。另一方面，张俊生和张

琳研究发现，我国事务所转制后，其审计意见和被审单位会计稳健性均无显著变化，审计质量不存在

显著差异［１４］。现有文献中，多数研究以操纵性应计利润①来反映审计质量，审计质量越高时，操纵性

应计利润越低，同时，夏立军认为分行业估计的操纵性应计利润更适用于我国资本市场［２４］。基于此，

本文选取盈余管理为审计质量的替代变量，以操纵性应计利润（ＤＡ）衡量审计质量，构建如下模型：
ＤＡ ＝ β０ ＋ β１ＬＬＰ ＋ β２Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β３Ｌｅｖ ＋ β４Ｓｉｚｅ ＋ β５ＯＣＦ ＋ β６ＲＯＡ ＋ β７Ａｇｅ ＋ β８Ｄ － Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ β９Ｄ －

Ｙｅａｒ
其中，ＤＡ为采用行业分类的修正 Ｊｏｎｅｓ 模型估计的公司 ＩＰＯ 前操纵性应计利润，用以衡量审计

·７２·

①常见的计量可操纵应计利润的模型主要包括：希利模型、迪安戈模型、琼斯模型、行业模型以及修正琼斯模型。



质量；解释变量 ＬＬＰ及控制变量 Ｇｒｏｗｔｈ、Ｌｅｖ、ＲＯＡ和 Ａｇｅ与模型（１）、模型（２）相同；Ｓｉｚｅ为公司总资产
取自然对数，代表公司规模；ＯＣＦ 为经营活动现金流量与当期期末总资产的比值，代表公司现金流水
平。剔除缺失值后，回归结果如表 ７ 列示。

表 ７　 进一步分析多元回归结果

变量 系数

ＬＬＰ ０ ０１１２（１ ２２）
Ｇｒｏｗｔｈ ０ ０７９１（９ ７６）
Ｌｅｖ － ０ ０２８２（－ １ ２４）
Ｓｉｚｅ ０ ０００３５６（０ １２）
ＯＣＦ － １ ２４４（－ ４２ ５５）
ＲＯＡ １ ０８０（２０ １３）
Ａｇｅ ０ ０００２０８（０ ４０）
截距 － ０ ０１３０（－ ０ ２２）
观测值 ６８１
Ｒ２ ０ ７７５１
Ｆ值 １５２ ８１

　 　

表 ７ 中结果显示，ＬＬＰ系数并未通过显著性检验，意味着事
务所在执行上市前审计时，其组织形式并未对审计质量产生显

著影响。表中结果说明了在我国新股发行市场上，事务所因转

制带来的信息披露作用并没有得到显著发挥。根据 Ｗａｔｔｓ的理
论，法律风险上升会迫使事务所执业更加稳健［２５］，事务所会督

促上市公司提高会计稳健性以降低投资者的法律!讼，但在我
国，事务所转制仍属于一个新生事物，与其相适应的法律文件与

配套设施还有待加强，法律风险的提高需要配合更为严格的处

罚措施，以引起审计师及事务所对违反法律法规时可能承担的

责任高度警戒。这些方面都会影响事务所组织形式转变发挥的

作用。本文研究结果也表明，在积极促进事务所完成组织形式

变革的同时，还应关注相关法律制度的建设，切实提高法律执行力。

七、结论与政策建议

本文基于审计需求方的视角，首次在 ＩＰＯ这一独特市场环境下考察我国会计师事务所特殊普通
合伙转制政策的实施效果，包括事务所转制对 ＩＰＯ抑价的影响以及审计师声誉对上述两者关系产生
的影响，并进一步检验了事务所转制对 ＩＰＯ公司审计质量的影响。本文发现：第一，我国事务所特殊
普通合伙转制已为新股发行市场上的投资者所接受和认可，我国 ＩＰＯ市场审计更多的是发挥信号传
递作用；第二，相较于低声誉事务所，特殊普通合伙转制使得高声誉事务所在新股发行市场上的品牌

价值提升幅度更大，事务所普通合伙制形式和高声誉产生叠加作用，进一步提升 ＩＰＯ抑价率；第三，在
我国新股发行市场上，事务所转制对于审计质量并未产生显著影响，事务所因转制带来的信息披露作

用并没有得到显著发挥。基于此，本文进一步提出相应的政策建议。

第一，有关部门应积极推进特殊普通合伙转制工作，关注相关法律制度的建设与执行。会计师事

务所转制政策的推行，旨在突破会计师事务所的发展瓶颈，树立注册会计师行业的公信力，进一步发

挥其作为第三方中介机构的市场价值。已完成转制的事务所应进一步完善其内部控制质量与流程，

以持续有效地提供高质量审计工作，相关部门应关注事务所转制后支撑性法律文件及配套制度的建

设，切实提高法律执行力，促使组织形式转变发挥其应有作用。

第二，积极营造理性的新股市场投资环境。本文的研究结果表明我国新股市场的投资环境缺乏

理性，投资者更多关注 ＩＰＯ审计所传递出的信号。为改善我国新股市场过高的 ＩＰＯ抑价水平，营造理
性的投资环境，新股发行改革应更加强调关注和完善信息披露政策。同时，加强对机构投资者的监管

力度与个人投资者的培训力度。
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