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试析会计师事务所选择的信号传递功能

李明辉

　　摘要 : 由于管理当局与投资者之间存在信息不对称 ,管理当局有通过选择高质量的著名大会计师事

务所进行审计 ,以传递其关于公司质量的私人信息 ,减少偏低定价的动机。但在我国 ,上市公司尚缺乏聘

请高质量事务所审计的动力 ,这不利于证券市场的健康发展。应改善注册会计师的执业环境 ,促使管理当

局聘请高质量事务所进行审计。
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一、逆向选择与信号传递理论

信息不对称是信息经济学研究的一个基本命题 ,它是指

某些参与人拥有另一些参与人不拥有的信息。信息不对称

的一个典型后果是逆向选择 ,所谓逆向选择 ,是指在签订契

约前由于代理人知道自己的类型 ,而委托人不知道 ,而选择

了不恰当的代理人。也就是说代理人在建立委托代理关系

之前 ,利用掌握的对委托人不利的信息签订对自己有利的合

同 (包括显性和隐性的) ,而委托人则由于信息劣势处于不利

的位置上。1970年阿卡洛夫 (Akerlof) 提出了旧货市场模型 ,

开创了逆向选择理论的先河。在旧车市场上 ,旧车的卖者知

道车的质量 ,而买者并不知道 ,只知道旧车的平均质量 ,因而

只愿意根据平均质量支付价格 ,那些质量最差的车主最急于

将车脱手 ,当车的价格下降时 ,那些只有轻度缺陷的车主将

退出旧车市场 ,剩下的将是劣车 ,即发生坏车驱逐好车现象。

这样一来 ,将导致市场上质量的恶化 ,帕累托最优的交易不

能实现 ,甚至导致市场的萎缩和不存在。

解决逆向选择问题的一个方法是信号传递。如果拥有

私人信息的卖方有办法将其私人信息传递给没有信息的买

方 ,或买方诱使卖方揭示其私人信息 (严格地说 ,这是信号甄

别 ,而不是信号传递 ,二者的差别在于谁先采取行动 ,但本文

不拟对此加以严格的区分) ,交易的帕累托改进就能实现。

因此 ,代理人 (卖方)有动力显示自己的类型 ,选择某种信号 ,

使自己的类型能够被委托人 (买方) 识别。委托人在观察到

代理人的信号之后 ,与代理人签订契约。如在旧车市场上 ,

好车的卖主会愿意发出信号表明他们提供了一辆好车而不

是一个蹩脚货。并且质量越高 ,其披露将越充分。这就是所

谓的信号传递 (或称信号显示) 机制。斯宾塞 (Spence,1974)

首先考察了劳动力市场上的文凭。在该模型中 ,教育成本与

能力成正比 ,只有高能力的人才能获得较高的文凭 ,因而文

凭就成为显示劳动者能力的信号。雇主认为那些不接受较

高教育的人一定是低能力的 ,因而只愿意支付较低工资 ,而

愿意对那些较高文凭的人支付较高工资。在这里 ,教育水平
(文凭)传递了能力的信号 ,将不同的劳动者区分了开来。信

号传递的其他例子还有名牌产品的高价 , 等等。潘曼
(Penman,1980)以一般商品市场为例说明 ,拥有较高质量和较

低成本水平的卖方会主动向市场传递商品质量和成本等信

息以求在价格上得到补偿。

在证券市场上 ,同样存在着信息不对称及其导致的逆向

选择问题。在证券市场背景下 ,信息不对称是指不同质量的

证券可以相同的价格出售①。由于股东 (委托人)无法观察经

理 (代理人)的全部行动 ,也无法充分了解经理的能力 ,而只

能获取关于经理行动和能力的不完全的信息。这样 ,经理等

内部人员就拥有了更多、更准确的对企业的现在和未来的信

息 ,也即存在内部信息。投资者由于不能充分了解企业机会

和风险的信息 ,因而不能正确地对企业做出评价 ,进行正确

的投资 ,从而发生逆向选择 ,导致市场资源配置的低效率。

但另一方面 ,投资者又是理性的 ,他们将意识到内部信息存

在的可能性 ,但由于他们不能区分企业的质量 ,因而他们就

会采取与旧车买主一样的决策 ,降低愿意支付的购买股票的

价格。投资者和信贷者将会要求更高的资本报酬 ,以补偿其

风险或进行财务分析的成本 ,导致企业筹资活动的困难和资

本成本的上升。

这时 ,高质量的公司将通过传递信号将其与那些较次企

业区别开来 ,市场也会做出积极的反应 ,外部用户将那些较

高质量的企业从“柠檬”中剔除 ,而愿以较高的价格来购买其

证券 ,这些公司的股票价格将会上涨 ,企业的筹资能力将会

提高 ,资本成本将会降低 ,企业的价值将提高。

二、会计师事务所选择的信号传递作用②

管理当局与外部股东之间存在信息不对称 ,外部投资者

只能主要从管理当局提供的财务报表了解企业的盈利能力

和发展前景 ,但是 ,投资者对管理当局报告的信息的真实可

信心存疑虑。这种疑虑 ,将导致企业股票的定价偏低。为了

减少偏低定价 ,管理当局将聘请独立的注册会计师对其报表

加以审计 ,使投资者相信财务报表。审计降低了不确定性 ,

减少了投资者的信息搜寻成本 ,因而投资者愿意以更高的价

格购买公司的股票。高质量公司的管理当局有聘请审计师

对财务报告进行审计以表明自己公司质量高、财务报告真实

可信的动机 ,也就是有通过聘请事务所审计来传递关于公司

的私人信息的动机。因此 ,公司接受审计的愿望本身就是一

种信号。

私人信息在传递中 ,如果要让外部人相信 ,获得经济制

度的“凭证”是重要的手段。这里的凭证 ,如上述旧车市场的

好车卖主可以让估价师对旧车进行估价 ,估价师的估价就是

一种凭证 ,又如劳动力市场的文凭 ,也是一种凭证。审计是
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一项独立性的验证活动 ,可以在一定程度上提高会计信息的

可信度 ,它免去了投资者对会计信息的观察。这里 ,注册会

计师出具的审计意见 ,实际上就是一种凭证 (标签) 。而不同

质量的审计所起的凭证作用是不一样的。高质量的凭证更

容易令人相信 ,而低质量的凭证作用就有限。因此 ,财务报

表的可信度部分地依赖于审计质量 ,注册会计师对财务报告

准确性的保证程度与审计的质量有关。迪安基罗 (Deangelo,

1981)将审计质量定义为审计师发现并报告会计系统的违规

的可能性③。高质量的审计更可能发现并披露企业的不利信

息 ,因此 ,对于有不利信息的管理者 ,选择更可信的高质量的

审计师是不值得的。如果公司的质量较差 ,高质量的审计人

员来进行审计就会发现并报告其财务报告中存在的违规行

为。接受高质量的审计师的审计表明管理当局愿意被完全

的审核 ,传递了管理当局的能力和自信。因此 ,审计质量是

一种间接信号 ,该“信号”表达了管理当局对未来现金流量的

预期。高质量的审计更能向投资者传递关于企业质量的信

号。

但是 ,与其他商品和劳务不同的是 ,审计质量是很难直

接观察的 ,经审计的财务报表的使用者不能直接评价审计这

一产品的质量 ,财务报表使用者往往以事务所规模等可观察

的变量来估计审计的质量。事务所也试图通过传递其品牌

和声誉等信号来表明其审计质量。因此 ,管理当局所聘请的

会计师事务所的类型可用来作为一种“信号”。

之所以事务所的选择能成为企业质量的信号 ,一方面 ,

是因为有声誉的大事务所能够提供高质量的审计服务。迪

安基罗认为 ,仅仅会计师事务所的规模就能解释高水平审计

质量的供给 ,在其他条件相同的情况下 ,大事务所提供审计

服务的质量较高。其论点的中心是由于事务所的启动成本

和客户变更成本而存在的特定客户的经济准租 ,准租等于审

计费超过进行审计的可避免成本的差额。当审计技术与特

定客户的启动成本显著地相关联时 ,现任注册会计师能获取

与某一特定客户相联系的准租。如果因为屈从于某一特定

客户而向其提供了较低质量的审计服务 ,那么由于事务所的

这种机会主义行为被审计报告使用者发现 ,就会丧失其他客

户 ,因而带来损失。这意味着在其他情况相同的条件下 ,事

务所拥有的客户越多 ,该事务所以机会主义行事的可能性就

越小 ,因为如果不能发现并指出某个客户的重大的漏报和误

报将导致事务所失去一些或全部客户的租 ,为了避免丧失众

多客户的租 ,其可预期的审计服务的质量就越高。④威尔森和

格日姆伦 (WilsonJr.,ThomasE.&Grimlund,RichardA.,1990 )

检验了违反证券交易委员会 (SEC)规则的事务所相对于其竞

争对手往往失去市场份额 ,在保留客户上也存在更多的困

难。这证明事务所声誉的下降将导致其损失客户。克莱因、

克劳福德和阿尔钦 ( Klein,Crawford&Alchian,1978 ) 指出 ,品

牌资本是企业履行契约的最高专用性价值 ,是企业预计可以

有机会获得专用性资产的可占用准租优势时的一种动产抵

押品的等值。克莱因和赖弗勒 ( Klein&Leffler,1981 ) 指出 ,品

牌的价值由企业未来销售的准租金决定 ,品牌资本支出类似

于附属担保品 ,如果企业供给低于预期质量的产品 ,它就失

去这些担保品 ,在均衡状态下 ,只能获得正常的收益率。⑤声

誉是一种特殊资本 ,它需要经过长期的投资来建成 ,却可以

毁于一旦 ,因此 ,有声誉的厂商不得不战战兢兢地极力维护

其声誉。对于审计而言 ,著名大事务所的声誉都是在长期执

业过程中逐渐建立起来的 ,不能提供高质量的审计服务 ,将

会失去未来准租的现值。因此 ,为了保持它们在声誉资本上

的投资 ,从而保护其能获得的准租 ,大事务所不得不提供高

质量的审计以维护它们的声誉。另外 ,大事务所一般建立有

较为完善的质量保证体系。瓦茨和齐默尔曼 (Watts&

Zimmerman,1981)认为 ,大事务所会提供较高质量的审计服

务 ,因为与小事务所相比 ,大事务所更能有效地监督合伙人

的行为。大事务所还能够更多地在人员培训、技术上投资 ,

因此能够有能力为客户建立内部控制 ,发现客户会计系统的

违规。多普齐和希谬尼克 (Dopuch&Simunic,1980,1982 ) 提

出 ,投资者认为 8 大是高质量的 ,因为大事务所具有更多的

可观察的与质量相联系的特征 ,如专门的训练、由一些有声

誉的代理人鉴定、同业检查。另一方面 ,声誉好的事务所将

为它们能提供更高的可信性而要求审计公费溢价。如希谬

尼克和斯特恩 (Simunic&Stein,1987 ) 发现 8 大较之非 8 大能

取得更高的溢价。8 大收取的审计公费的系统性差异也许可

以看做是 8 大能提供高质量的审计服务的证据 ,而不是垄断

价格 ,因为大量的研究表明审计服务市场是有效的和竞争性

的 (Simunic,1980;Francis,1984 ) 。有证据表明 (Balversetal.,

1988;Beatty,1989;Simunic&Stein,1987 ) ,投资者愿意为那些

财务报表由著名会计师事务所审计的公司的股票支付溢价。

换句话说 ,“信号”所带来的边际收益要大于其边际成本 ,8 大

或 6 大能收取更高额的审计公费溢价 ,既能证明 8 大所提供

的服务具有更大的价值 ,也能证明聘请 8 大这件事本身就是

一个信号。总之 ,企业管理当局愿意花较高成本聘请著名的

大事务所进行审计 ,就表明其对未来的信心。

信号要能发挥作用 ,该信号必须不能被简单地模仿。旧

车市场的信号之所以能发挥作用使得买主能够在两种车之

间做出区分 ,是因为信号只有好车的所有者负担得起 ,而坏

车的所有者不能。如果坏车的所有者能够模仿信号 ,信号的

效率将受到影响。选择大事务所这一信号一般不易被模仿 ,

因为高质量的事务所也要求更高的审计公费。对高风险的

客户 ,大会计师事务所要求审计公费能够弥补潜在的诉讼和

声誉损失。并且事务所也能够不屈从于管理当局的意思 ,指

出其报告的缺陷。只有“从事一项活动的成本对于提供更高

质量产品的人是微不足道的 ,此活动可作为一种潜在的信

号”⑥。因此 ,管理当局将权衡高质量审计师的效益 (减少低

定价)和成本 (高审计公费) ,从而选择审计师的类型 ,减少总

的成本⑦。只有在边际效益大于其边际成本时 ,管理当局才

会聘请大事务所进行审计。这一权衡将导致高风险的客户

选择较低质量的审计师 ,而不能模仿高质量的公司聘请大事

务所进行审计。

三、国外经验研究关于事务
所选择信号功能的证据

　　关于有声誉的大事务所能作为一种有用的信号这个假

定 ,可以从三个方面加以研究 :会计师事务所选择对首次发

行股票 ( IPO)定价的影响 ;IPO 前会计师事务所的变更 ;客户

所具有的特征与事务所选择之间的关系。

11 会计师事务所选择对 IPO定价的影响

IPO为研究事务所的选择提供了机会。较之那些成熟的

知名的公司 ,IPO前关于公司的信息有限 ,发行者有关于公司

未来前景的私人信息 ,投资者无法获取这些私人信息 ,不得

不主要依赖于管理当局的披露 ,因此 ,IPO公司的信息不对称

问题尤为突出。当公司 IPO时 ,事务所的声誉最可能影响财

务报表的可信度 ,管理者通过选择有声望的事务所来传递它

们关于未来盈利的有利信息的知识的动机也最强烈。
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IPO的发行价格一般都低于以后的市场价格 ,就叫做偏

低定价。偏低定价的产生主要是由于信息不对称导致投资

者、承销商对公司价值的不确定。如果更有声誉的大会计师

事务所的意见包含的信息更为准确 ,对公司情况不了解的投

资者能作出更好的对证券预期回报的分布的估计。投资者

事前不确定性的降低 ,将反映为愿为该证券支付更高的价

格。因此 ,IPO的发行者有动力通过选择有声誉的事务所传

递它们关于公司价值的有利的知识 ,或降低未来盈利的不确

定性 ,从而减少偏低定价。因此 ,客户所聘请的事务所的类

型能够影响 IPO的定价 (Titman&Trueman,1986 ) 。

卡朋特和斯特若瑟 (Carpenter&Strawser,1971 ) 调查后认

为 ,大多数发行权益性股票的公司都将事务所变更为 8 大 ,

以确保股票最好地定价。贝蒂 (Beatty,1989 ) 和巴尔佛等
(Balversetal.,1988 ) 提出偏低定价 ,即 IPO的发行价与首日

停牌价的差额 ,是该发行价值的事前不确定性的函数。聘请

有声誉的事务所 ,减少了这一不确定性。贝蒂 (Beatty,1989)

发现 IPO在一级市场的回报 ,非 8 大的客户高于 8 大的客户。

贝蒂 (Beatty)的结果说明那些聘请要求高审计公费的 (有声

誉的)大事务所的公司的低定价较少 ,也就是说 ,大事务所能

够减少偏低定价。巴尔佛等 (Balversetal.,1988 )也发现聘请

有声誉的事务所审计的客户有较低的低定价。

在美国 ,股票承销商总是督促其客户在 IPO时聘请声名

卓著的全国性事务所。如希谬尼克和斯特恩 (Simunic&Stein,

1987) 、巴尔佛等 (Balversetal.,1988 ) 、贝蒂 (Beatty,1989)发现 ,

许多有名的股票承销商倾向于让其客户聘请 8 大 ,而且那些

聘请 8 大的 IPO公司股票的市场表现较好。因为 IPO往往采

用包销制 ,投资银行 (证券承销商) 往往按照招标价格买下发

行股票公司的股票 ,然后再按照发行价销售给投资者 ,如果

发行的股票的价格标高 ,承销商就不得不买下那些未能销售

出去的股票或者以更低的价格出售 ,这样 ,实现的佣金就较

低 ,因此承销商就有一定的风险 ,并可能因为该发行不当定

价而丧失其声誉资本。投资银行依赖于审计后的财务报告

验证公司价值并决定是否承销 ,有声誉的大事务所提供了招

标价和发行价赖以确定的财务信息的可靠性的合理保证 ,可

以帮助承销商减少这些风险 ,为了保证其声誉 ,一些投资银

行往往拒绝那些没有聘请著名事务所审计的发行。因此 ,一

方面 ,有声誉的事务所为投资银行提供了更多的关于财务数

据的保证 ,这些财务数据是发行价据以确定的基础 ,从而减

少了投资银行自己的信息搜寻成本。由于最有名的事务所

被认为有“深口袋”,承销商相信这将减轻潜在的诉讼损失。

帕姆罗斯 (Palmrose,1988)采用发生的诉讼衡量会计师事务所

审计的质量 ,发现非 8 大较之 8 大更容易发生诉讼。另一方

面 ,如果与更著名事务所联系的 IPO对投资者更有吸引力 ,

将使 IPO更加便于销售 ,投资银行的承销委托风险将会降

低 ,发行公司的承销费用将较低。因此 ,企业聘请大事务所

审计往往支付给承销商的承销费也较低。如米农和威廉斯
(Menon,Krishnagopal&Williams,DavidD.,1991 )发现美国国

内发行者如果在 IPO前保持有声誉的事务所 ,将支付较低的

承销费。汤姆泽克 ( Tomczyk,Stephen,1996 ) 检验了 1984-

1991年间在美国 IPO的外国公司审计师的声誉与股票承销

费之间的关系 ,发现 ,聘请 6 大的 IPO客户的平均承销费是

619%, 承销费的中位数为 710%, 而非 6 大则分别为 911% 、

915% 。

21IPO前事务所的变更

不同规模的事务所提供的服务的质量水平不同 ,这意味

着公司要改变审计质量就要改变审计师 ,在 IPO前将有大量

的事务所变更以提高可信度。而如果预期的效益超过成本 ,

IPO客户将会保留国际知名的审计师。

AICPA会计师更换委员会 (1971)调查表明 ,在向委员会报

告的 103例变更会计师事务所的案例中 ,有 98 例是被全国知

名的事务所取代。几乎所有向委员会陈述变更的原因均是 :

股票承销商向客户表明 ,聘请全国性知名的事务所是他们以

较高价格发行股票的必要条件。卡朋特和斯特若瑟 (Carpnter

&Strawser,1971 )发现 ,在 1969 年第四季度到 1970 年第一季

度间 IPO的 379 家公司上市过程中 ,那些地方性的和区域性

的会计师事务所常常被更换。“之所以做出这样的决定 ,最

基本的原因在于 :全国性大事务所具有地方性的和区域性的

会计师事务所所不具备的威望、声誉和从事股票上市审计的

专门才能。管理当局实在是太想其股票能在上市后有良好

的表现了 ,而由全国性的知名大事务所对其财务报告的可靠

性做出签证 ,无疑是一张极好的‘介绍信’,从而有助于管理

当局达到上述目标”⑧。

米农和威廉斯 (Menon,Krishnagopal&Willianms,DavidD.,

1991)对 1985-1986 间公开上市的公司的经验研究表明 ,尽

管在 IPO发行前变更事务所的并不多 ,但是在那些变更事务

所的公司中 ,有明显的变更为更可信的事务所的偏好。

Logistic回归分析表明 ,那些聘请有声望的投资银行的公司更

可能将事务所由地方性所变更为更可信的事务所。

汤姆泽克(Tomczyk,Stephen,1996)研究了公司在 IPO前是

否趋向变更事务所为国际知名事务所 ,发现有 75%的公司在 IPO

前聘请国际著名事务所 (6 大或 8 大) ,米农和威廉斯 (Menon&

Williams,1991)对国内发行的研究中为 76%, 希谬尼克和斯特

恩 (Simunic&Stein,1987 ) 的研究中聘请 8 大的比例稍低 ,为

62% 。同时发现 ,那些不聘请 6 大的国外公司往往风险较大

并且成功发行量较小。因此它们往往要承担较高的承销成

本。

另外 ,测试投资者对公司变更事务所这一事件的反应的研

究也发现了支持信号假说的证据(Nichols&Smith,1983 ) 。

31 客户所具有的特征与事务所选择之间的关系

按照信号传递理论 ,聘请有声誉的大事务所的公司是高

质量的公司 ,因此 ,可以研究事务所的客户的特征来看事务

所的选择是否具有信号传递作用。许多研究表明 ,那些选择

8 大作为其主审事务所的公司大都具有较高的增长率和较低

的经营风险。事务所的选择与客户的特征 (经营业绩、资产

规模、经营风险和财务风险) 是相关的。这种相关性表明事

务所的类型是一种成功的信号。

迪丰(DeFond,1992) 、伊钱谢和西尔茨 (Eichensener&Schields,

1989) 、佛兰西斯和威尔森 ( Francis&Wilson,1988 ) 测试了变

更事务所的公司其公司规模、财务杠杆、成长性等财务指标

在变更前后的变化 ,发现 ,将主审事务所变更为 8 大的公司 ,

相对而言 ,其公司规模在不断扩大 ,财务杠杆比率较高 ,而且

其成长性较高。

约翰森和莱斯 (Johnson&Lys,1990 )发现 ,客户所聘请会

计师事务所的规模大小与下列因素具有很强的相关性 :总资

产规模在变更前的增长、变更后新增负债与新增所有者权益

的和与总资产的比率、现金流量与总资产比率在变更前后的

大小。希利和莱斯 (Healy&Lys,1986 ) 研究了当其主审事务

所被 8 大兼并时 ,客户公司的相应反应 ,发现那些继续聘请

兼并后的 8 大事务所的公司大都规模较大且在事务所兼并

前 3 年有较高的增长率 ,而那些资产规模较小、总资产增长
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率较低的公司则倾向于聘请另外的非 8 大事务所。希谬尼

克和斯特恩 (Simunic&Stein,1987 )发现 8 大的客户大都规模

较大且经营风险较小。米农和威廉斯 (Menon,Krishnagopal&

Williams,DavidD.,1991 )也发现聘请著名承销商的 IPO公司

往往聘请大事务所审计 ,而且他们也往往在规模上大于那些

继续保留小事务所审计的公司。

41 其他关于事务所选择的研究

帖欧和黄德尊 (Teoh,SiewHong&Wing,T.J.,1993 ) 检

验了事务所规模与财务报告可信性的联系。他们将高质量

的审计师定义为能导致更可信的盈余报告的审计师。他们

检验了盈余反应系数 ( ERC)在 8 大和非 8 大之间是否存在差

异 ,发现 8 大客户的 ERC在统计上显著高于非 8 大的客户。

所谓 ERC,是某一证券的超额市场回报相对于该证券发行公

司报告的盈利中的非预期因素的反应程度 ⑨。ERC能够衡量

盈余的质量 ,盈余报告中的噪音低 ,ERC 就高。因此 8 大的

客户 ERC高于非 8 大的客户说明大事务所能导致更准确的

盈余信息。

小多塞特 ,杜契克和沃伦 (DougthettJr.,EdwardB.;Duchac,

JonathanE.&Warren,DorothyLee,2001 ) 对事务所规模与银

行监管评级之间的关系进行了研究。结果表明审计质量影

响监管者对银行财务状况的评价。在控制了其他监督机制

和银行的内在经济特征后 ,选择 5 大与银行的总体等级正相

关。这一结果反映了监管者对高质量审计师对管理控制系

统、资产和负债计量、传递管理当局的自信的贡献的反应。

审计质量 (以事务所规模代表) 正向影响监管者对银行安全

性和健康性的评估 ,银行管理当局选择低质量的事务所促使

监管者降低其管理控制的等级 ,提高了对资产负债计量的怀

疑并降低了他们对管理当局的信心。

佛兰西斯和梅杜 (Francis,JereR.&Maydew,EdwardL.,

1999)认为 ,对 6 大的需求部分是因为能够减少管理当局对应

计制基础的盈余的机会主义的可能。应计盈余是契约的要

素 ,是投资者估计公司价值的依据。管理当局为了私人利益
(如管理报酬)可能进行盈余管理 ,这给外部投资者关于财务

报告和盈余是否根据 GAAP呈报带来了不确定性。由于不

能直接观察盈余 ,外部投资者认为管理者进行了盈余管理。

投资者和契约集团将通过价格加以保护。这导致具有较高

应计部分的公司的管理当局将通过聘请高质量的事务所审

计来传递他们报告盈余的可信性。他们首先研究了聘请 6

大是否提高了盈余管理的机会 ,发现应计项目内生特征更多
(营业周期更长、资本密度更高) 的公司更倾向于聘请 6 大审

计。其次 ,他们研究了 6 大是否能约束应计项目报告的机会

主义 ,减少公司的盈余管理行为。结果发现 ,尽管 6 大的客

户有更高的总应计项目水平 ,但这些公司相对与非 6 大的客

户估计的操控性应计项目的数额更低。扩展到三个不同的

审计质量水平 ,得到的结果类似。聘请 6 大的公司操控性应

计项目低于聘请全国性事务所审计的公司 ,而后者又低于地

方性事务所审计的公司。

四、事务所选择信号功能对我国的启示

在中国 ,却出现了与国外不同的现象 ,上市公司不是聘

请那些国外著名事务所进行审计 ,而往往聘请一些较为配合

的事务所进行审计。也就是说 ,中国的公司很少利用选择事

务所来传递公司价值的信号 ,会计师事务所选择的信号传递

功能基本丧失。究其原因 :

(1)在我国 ,无论是原先的额度制 ,还是核准制 ,上市资

格事实上成为一种具有很高价值的稀缺商品。上市资格的

取得几乎不是市场选择的结果 ,而是政府选择的结果。上市

公司以及当地政府只是希望事务所在为公司争取上市资格

上提供支持 ,而不是要其提供高质量的审计。聘请高质量、

独立性高的会计师事务所来传递公司投资价值的信号作用

因此遭到了很大的削弱。新股发行市场供不应求 ,一级市场

“无风险高收益”的特征也使得新股的投资者无须对上市公

司的经营状况、发展前景以及盈利预测等做出认真细致的分

析 ,新股的投资者关心的仅仅是能否买到新股 ⋯⋯在这种情

况下 ,本应关心上市公司财务信息质量的社会公众股股东 ,

几乎无暇关心是哪家会计师事务所审计该公司了。而由于

承销业务竞争激烈 ,承销商也倾向于聘请独立性偏低与较为

配合的事务所。⑩

(2)注册会计师行业缺乏竞争性。长期以来事务所挂靠

在高校、政府机关等下面 ,由于行业和地方的利益 ,一些地方

和部门往往规定由本地区或本部门的事务所审计。直至

2000年底 ,事务所与挂靠单位才在形式上脱钩。
(3)公司治理结构不完善。我国上市公司大股东控制和

“内部人控制”问题突出 ,作为被审计人的经营者决定着审计

人的聘用、续聘、收费等事项 ,在缺乏强有力的监督的环境

下 ,管理当局往往聘请较合作的事务所 ,以掩盖其经营不善

和其他侵害股东利益的行为。
(4)我国的证券市场缺乏有效性 ,股票价格不能充分反

映公司价值 ,因此 ,管理当局缺乏传递公司价值的信号的动

力。
(5)审计公费的考虑。大事务所由于能提供异质服务 ,

因此往往收费高于一般事务所 ,而一些小所为了争夺业务 ,

往往降低收费。一些公司从审计公费的考虑 ,不愿聘请大事

务所审计。一些公司在上市前为了给投资者一个好印象 ,往

往会请发达地区规模大信誉好的事务所做评估 ,而在上市

后 ,出于方便联系及节省费用的考虑 ,就会换成当地的事务

所。目前 ,国内注册会计师事务所审计一次年报的费用大约

为 20～50 万元 ,对于这笔不菲的费用 ,一些公司只好弃高就

低。
(6)国内事务所优秀品牌的匮乏。国外著名事务所的品

牌是在数百年的执业中建立起来的 ,我国注册会计师行业不

到 20 年 ,国内所无论是规模、执业水平 ,都不够高 ,缺乏真正

的名牌。因此 ,缺乏可以作为传递信号的有声誉的大事务

所。
(7)会计信息失真现象严重 ,聘请大事务所审计不符合

成本效益原则。前已述及 ,管理当局只有在边际收益大于边

际成本时 ,才会选择高质量的事务所审计。我国目前对会计

信息失真制裁力度较小 ,提供虚假财务报告往往只是被不痛

不痒地“谴责”,民事诉讼尚处于起步阶段 ,出具虚假财务报

告成本较低。比较而言 ,高质量的著名事务所不会迫于客户

压力而与管理当局合谋 ,出具虚假审计报告。这样 ,那些财

务报告有问题的上市公司聘请高质量事务所审计可能会面

临被出具非标准无保留审计意见 ,这一成本远远大于造假被

发现后的处罚成本 ,因此 ,聘请著名事务所审计将提高公司

的成本 ,对公司是不利的。且目前注册会计师法律责任意识

淡薄 ,一些小事务所为了争取客户往往屈从于客户的意思。

因此 ,从成本效益的角度 ,上市公司往往聘请那些愿意合作

的事务所进行审计。

综上 ,由于不完善的执业环境 ,目前我国注册会计师行

业远未发展到以质取胜的阶段 ,市场并不具备自行检验、区
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分服务质量的能力。审计合谋舞弊、审计失误现象较为严

重 ,一些存在严重问题的财务报告仍被出具无保留意见审计

报告。这给投资者和债权人造成了误导 ,人们无法对审计意

见产生信任 ,无法鉴别哪些会计信息的信号是真实的 ,因而

也就无法对上市公司的价值进行评估。正如假文凭泛滥对

真正有才学的人产生不良影响一样 ,高质量的企业将受到虚

假会计信息和不真实的审计意见的不良影响 ,主要表现为整

个市场的资本成本上升 ,企业筹资难度加大。其结果 ,证券

市场的效率将受到不良影响。

可喜的是 ,随着我国证券市场及注册会计师行业的逐步

规范 ,一些上市公司已经逐渐认识到著名会计师事务所审计

对企业的好处。如民生银行 1996年成立时和 2000年上市时

均聘请普华永道审计。许多 B 股、H 股公司 ,也经常聘请国

际会计师事务所如普华、毕马威等进行审计。李树华 (2000)

发现 ,1994年后财务健康的 IPO公司已有聘请中国的 10 大 ,

以此传递自己质量更高因而值得投资的信号的倾向。从我

国会计师事务所的市场份额来看 ,据《证券时报》的报道 ,

1998年 ,为上市公司出具评估和审计报告的注册会计师事务

所约有 50 家 ,它们的业务量比较平衡 ,最多的出具了 7 个报

告 ,出具 5 个以上报告的占 20% 左右 ,大多数在 5 个以下。

1999年 ,会计师事务所的数量有所增加 ,各所的业务占有量

也发生了显著变化 ,约 4 家事务所为上市公司出具的报告达

到 30 家以上 ,有 20 多家出具的报告在 10～30 个之间 ,一半

以上在 10 个以下。2000年 ,出具 30 个以上报告的事务所达

到 10 家左右 ,10～30 个的有 20 多家 ,有的事务所出具报告

达 70 个 ,同时 ,只出 1 个报告的事务所也有十几家。业内人

士认为 ,这主要是由上市公司越来越注重会计师事务所的信

誉而引起的。在 ST张家界业绩造假案发生后 ,部分上市公

司已不再续聘开元会计师事务所。部分公司考虑聘请国际

著名会计师事务所来对自己的报告实施审计。它们认为 ,目

前我国国内的会计师事务所执业的客观性其实已经相当程

度地受到了市场的质疑 ,作为一家规范运作、并有着国际化

战略构想的上市公司 ,不想因会计师事务所的选择问题 ,使

公司的发展和信誉受到不必要的负面影响 ⑩。这说明我国部

分上市公司已有通过聘请高质量的事务所审计以传递公司

质量的信号的倾向。

但是 ,客观地讲 ,目前上市公司利用聘请大事务所审计

传递企业质量的信号的动机仍然不强。笔者认为 ,为了提高

证券市场配置资源的效率 ,应当从改善环境出发 ,促使上市

公司聘请高质量的事务所进行审计 ,以便外部投资者更好地

对公司的价值和前景作出估计。首先 ,整顿注册会计师执业

环境 ,使事务所之间进行有序竞争 ,加大对任意降低审计收

费、出具虚假审计报告等审计违规行为的处罚 ,使造假成本

大于收益 ,同时应当加强注册会计师和事务所的民事赔偿责

任。其次 ,加快会计师事务所的合并重组 ,创建中国事务所

的名牌。需要指出的是 ,在规模发展的同时要注重质量。仅

仅在人员数量、业务收入等方面上规模没有什么太大的意

义 ,重要的是事务所的品牌、质量和服务 ,执业水平要跟上

去。如银广夏事件中的中天勤事务所 ,由深圳中天会计师事

务所和天勤会计师事务所合并而成。从业人员达到 300 多

人 ,注册会计师接近 100 人 ,具有证券期货相关业务资格的

注册会计师 40 多人 ,年业务收入达 4000 多万元 ,其规模跃

居国内事务所前列。但由于缺乏严格的统一管理 ,没有建立

严格的内部控制 ,为银广夏出具严重失实的无保留意见审计

报告 ,结果不仅被监管机构严厉查处 ,而且为市场所唾弃。
这告诉我们不能单纯追求事务所的规模 ,而应该质量控制与

规模发展相协调。第三 ,有步骤地开放我国的会计市场 ,允

许国外著名会计师事务所进行上市公司审计。允许国外著

名会计公司在我国执业 ,鼓励中国事务所与其合作 ,能提高

我国注册会计师的执业水平 ,同时那些高质量的公司也能聘

请著名事务所审计。第四 ,完善上市公司治理结构 ,使国有

股得以流通 ,从而提高股价与价值的相关性 ;完善独立董事

制度 ,规定由独立董事为主的审计委员会决定事务所的聘

请 ,对审计质量进行监督。第五 ,进一步完善上市机制 ,真正

由市场来决定上市公司的选择 ,对于那些质量差的公司应当

予以退市。

顺便指出的是 ,2002 年美国发生了安然 (安达信) 事件 ,

因此有人对大事务所的审计质量提出疑问。笔者认为 ,安然

事件毕竟是个别现象 ,并不能否认 (声誉良好的) 大事务所审

计质量较之小事务所要高。上述大量实证研究都证明了这

一点。换一个角度分析 ,其他事务所发生的舞弊事件何其

多 ,何以只看到一个安达信 ? 国内对安然事件的评论和报

道 ,许多是出于国内事务所利益 ,带有明显的偏向性。可以

说是安然事件救了由于银广夏等众多审计失败而遭受严重

诚信危机的国内所一把。更何况安然事件发生后 ,安达信承

担责任的能力远远高于一般的事务所 ,这本身也在一定程度

上说明事务所规模的作用。同时必须承认的是 ,即使在监管

严格、对审计独立性要求较高的美国 ,也不能完全排除大事

务所部分注册会计师和合伙人舞弊的可能 ,事务所的规模只

是在一定程度上提高审计质量而不是影响审计质量的唯一

因素。
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