
 

审计行业监管有效性研究
—基于证监会处罚公告后事务所策略选择的经验证据
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摘   要：随着近年来审计失败案件的频发，政府对审计行业监管的作用越来越受到关注。文章

基于证监会行政处罚公告，对受罚事务所与上市公司客户进行配对，研究了处罚公告对受罚事务所

与未受罚事务所声誉及审计质量的影响。研究发现，受罚事务所在处罚公告后进行了声誉重塑行

为，审计质量得到改善；未受罚事务所在处罚公告后保持原有审计标准，公告前后审计质量无显著

变化。而处罚公告后，受罚事务所的审计质量显著高于未受罚事务所，表明证监会的监管改善了行

业的审计质量。文章为证监会行政处罚的有效性提供了更多的经验证据，并证实了声誉机制对注册

会计师的约束作用；研究结果对证监会、中注协、财政部等监管部门具有借鉴意义，对上市公司与会

计师事务所签订审计合约也有非常重要的参考作用。
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一、引　言

与声誉机制带来的事前约束相比，行业的自律与政府的监管对审计合约的履行起到了事前

威慑和事后保障作用。在我国，作为政府监督管理部门，财政部和证监会提高了审计师面临的惩

戒风险，造成未受罚事务所维持良好声誉而受罚所声誉遭受严重打击，从而改善行业审计质量

（吴昊旻等，2015）。近年来，证监会逐渐加大了对提供低质量审计报告而造成审计失败的会计师

事务所的处罚力度。2013 年 5 月，华南第一大所深圳市鹏城会计师事务所因在绿大地 IPO 中的

审计失败而被撤销证券服务业务许可。同年 10 月，中磊会计师事务所因万福生科财务造假也被

撤销证券服务业务许可。2017 年，我国最大的内资事务所瑞华在亚太实业审计中未尽勤勉职责

同样未能幸免，相关合伙人被要求不得离职、退伙和转所。另一家知名会计师事务所信永中和则

因未勤勉尽责，出具的登云股份 2013 年审计报告存在虚假记载的行为，被证监会罚没 440 万元；

而在与证监会的激烈辩论中，信永中和提出“在行业里享有很高的声誉口碑，是行业的一面旗

帜，是正能量的代表，请求在本案处理时考虑该情况”，这一申辩理由也被证监会驳回。证监会对

信永中和的处罚以及长篇申辩意见为上市公司和中介机构敲响了警钟。

按照“质优价优”的原则，事务所受到证监会处罚之后，声誉受到影响（Skinner 和 Srinivasan，

2012），其所服务的上市公司在审计收费、最终审计报告意见类型等方面的话语权增强，声誉受损
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的事务所面临客户流失的风险；同时，处罚公告这一信号打破了市场原有的“平静”，对未受罚的

事务所也可能产生震慑作用。基于此，受罚所和未受罚所都有可能在审计质量的把控上改变策

略，如无作为、提高审计标准以降低惩戒风险、降低审计标准以扩大市场份额等。现有研究仅针

对被处罚的事务所，而处罚公告后受罚所和未受罚所如何选择和博弈值得思考。因此，本文旨在

研究证监会处罚之后，会计师事务所是否选择提高审计质量，以及没有受到处罚的事务所是否

因处罚公告的信号而改变审计质量，以深入探讨审计行业监管的有效性。

本文研究发现，在被证监会公告处罚后，受罚事务所的审计质量显著改善，但公告没有显著

改变未受罚事务所的审计质量；另外，受罚事务所在受罚之后进行了声誉重塑行为并得到市场

的认可。不同于方军雄（2011）等的配对样本研究，本文在对未受罚所与受罚所的行为策略进行

博弈分析后，进一步评估了行业整体的审计质量情况。本文的研究结论对证监会、中注协、财政

部等监管部门具有借鉴意义，对上市公司与会计师事务所签订审计合约也有非常重要的参考作用。

二、文献综述

在受托责任观下，审计报告付费主体和使用主体的不一致性会导致审计结果有失公允。因

此，政府有必要对审计行业进行监管，提高审计机构的违规成本和审计质量。

在国外，审计行业监管的研究成果丰富。与监管处罚有关的议题从处罚事务所客户、处罚审

计师以及外部环境等角度，拓展到监管处罚效果。监管处罚效果的研究普遍认同监管处罚是有

效的，使得审计质量提高。例如，Firth 等（2004）研究发现，行政处罚能提高审计质量，相对于未受

罚的审计师来说，受处罚的审计师在受罚前签署了较少的非标审计意见报告，而在受罚后签署

了较多的非标审计意见报告。除了审计师个人层面的质量改善，事务所层面的质量改善也得到

了 验 证 。Chang 和 Chou（2008） 发 现 ， 审 计 师 的 个 人 受 罚 会 带 动 整 个 事 务 所 提 高 审 计 质 量 。

Fafatas（2010）发现在萨班斯法案颁布之后，审计失败会导致事务所对同一地区其他客户的审计

质量提高；但在法案颁布之前，审计失败并不会提高事务所其他客户的审计质量。

我国审计行业受到政府干预，但渐进独立（刘峰和林斌，2000）。在新中国成立后的计划经济

体制下，国家统一管理社会财产，对注册会计师需求为零。改革开放后引进外资，注册会计师制

度正式恢复，但会计师事务所挂靠在政府单位下，无法保证独立性，直至 1998 年进行脱钩改制。

此外，由于我国上市公司财务欺诈的事件频发，政府开始逐渐加强对审计行业的监管，脱钩改制

后审计行业面临的惩戒风险陡增（李爽和吴溪，2002）。虽然我国诉讼风险低，但也有类似美国的

政府监管效应（Chan 和 Wu，2011）。

国内学者也普遍关注处罚案的同质性问题，对历史案件从事务所客户质量（陈晓等，2011）、

客户产权性质（杨忠莲和谢香兵，2008）、注册会计师特征（李爽和吴溪，2002）、事务所规模（吴昊

旻等，2015；宋衍蘅和肖星，2012）以及处罚原因（李爽和吴溪，2002）等角度分析共同特征，并就监

管处罚对审计质量、审计声誉以及审计收费（刘笑霞，2013）的影响展开讨论。针对处罚后审计质

量是否改善，即行政处罚有效性的研究较少，借鉴国外学者以盈余质量或会计稳健性来衡量审

计质量的实证检验也未得出一致结论。方军雄（2011）发现受罚事务所的审计质量提高。王兵等

（2011）从受罚会计师事务所和受罚注册会计师两个层面，研究了证监会的处罚对审计质量的影

响，发现无论是操纵性应计利润还是会计稳健性衡量的审计质量都没有改善，且在不同的行政

处罚力度下也没有发生改变。

此外，监管处罚具有信号功能，会影响事务所之前建立的声誉。由于社会公众对坏消息的敏

感度高于好消息（Basu，1997），当事务所主审的上市公司被发现财务造假或舞弊行为而受到证监
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会处罚时，这便向社会公众传递了一种低审计质量的信号。公众开始质疑该事务所以往的审计

质量，事务所声誉随之降低，这种基于声誉和信号传导机制上的无形竞争力的缺失，这会给事务

所带来客户流失或审计溢价降低等经济后果。为挽回声誉，事务所会主动提高审计质量。方军

雄（2011）发现，事务所在受处罚后的声誉重塑行为被市场认可，表现为审计费用提高；但张奇峰

（2005）发现，我国对独立审计的需求主要来自政府的强制性规制，在市场缺乏对高质量审计服务

的需求时，仅靠管制，事务所无法建立市场声誉。

三、理论分析与研究假设

对比我国与国外的审计市场，事务所面临的惩戒风险不同。由于诉讼成本高昂，国内市场并

非以投资者发起的集体诉讼对事务所进行惩戒，而是更多地依靠政府监管部门的审查和惩处。

在政府核准制下的市场准入机制中，虽然准入许可是会计师事务所的生命之源，一经撤销不得

再进入，但事务所层面执业资格的撤销却并不危及其审计师个人层面的执业资格，存在受罚所

并入未受罚所，利用它所的许可证继续经营的现象，行业中称之为“更换马甲”。①另外，高额的审

计收费是事务所声誉的体现，监管处罚直接影响了事务所的审计定价，会造成事务所的市场份

额流失，导致事务所收入下滑。而当处罚力度不足以给事务所带来市场份额的大量流失时，事务

所依旧可利用其市场势力来获得高额审计收入。更重要的是，在诉讼法律不健全的环境下，证监

会无法对所有违法违纪行为进行处罚，造成了审计市场监管处罚的滞后现象，审计师执业时会

采取有限理性经济人的思考模式。也就是说，不论是在市场准入许可、审计收费还是市场监管方

面，会计师事务所作为自主经营与自负盈亏的经济实体，都有采取对策应付政策的机会主义倾

向，以实现自身利益最大化。

根据有限理性经济人假设，事务所在受罚后基于自身效用最大化而采取的行动策略，取决

于当前制度环境下对成本和收益的权衡：（1）如果勤勉尽责开展审计工作，差异成本主要为当前

市场份额流失，差异收益则为未来获得的良好声誉与声誉溢价；（2）如果未勤勉尽责，差异成本主

要为被发现问题后的监管处罚和声誉损失，差异收益则为低价竞争中获得的市场份额。会计师

事务所在受处罚之后所做出的行为决策不仅受制度环境与个体成本收益因素的影响，还与审计

行业中其他事务所对公告的反应有关。②假定处罚公告前所有事务所对同一家上市公司的审计

标准相同，表 1 给出了处罚公告发出后受罚事务所与未受罚事务所的策略选择和审计质量差异

（审计质量用可操纵应计盈余|DA|表示）。

监管处罚公告将使受罚事务所与未受罚事务所都可能采取表 1 中的 I、II、III 三种行为策

略。在监管有效、声誉约束有效时，受罚事务所在受罚后应变得更加谨慎，在审计工作中更加勤

勉尽责，从而选择策略 I；相反，假如声誉约束不足或监管不到位，受罚事务所倾向于使用策略 II，
抑或运用策略 III，放宽审计标准，进行低价竞争。而处罚公告也会影响未受罚事务所，当信号的

警示作用足够大时，未受罚事务所也可能自觉提高审计标准、改善审计质量，采用策略 I 来减少

今后可能面临的惩戒风险。如果未受罚事务所认为自己面临的惩戒风险低，可能不会花费多余

的成本（采用策略 II）。而当市场产生“劣币驱逐良币”的不良竞争时，为了留在市场，未受罚事务
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①目前两起撤销许可证案中，中磊各地员工并入利安达、大信以及中兴华富华，深圳鹏程员工并入国富浩华。

② 一个极端情形是：审计市场上仅有 A 和 B 两所，A 受处罚，而 B 未受罚。在考虑成本收益与法制环境因素后，A 所决定不改变审计质量

标准，而 B 判断监管变严，决定提高审计质量标准。当 A 预期到 B 的应对行为时，A 亦可能改变策略而提高审计质量标准，以避免 B 提高标准

后，自己依旧成为下一个处罚对象。当然，这种影响也可能体现在受罚所与受罚所之间或未受罚所与未受罚所之间。为简化演绎，本文仅讨论

受罚所与未受罚所两个群体之间的情况。
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所也可能采用策略 III。在情景（1）、（6）、（9）、（10）和（11）下，受罚事务所的审计质量不如未受罚事

务所；在情景（3）、（4）、（5）、（8）和（13）下，情况相反；在情景（2）、（7）和（12）下，两者的审计质量相当。

受罚与未受罚会计师事务所在博弈之后会选择何种策略，取决于会计师事务所群体内成本

收益的权衡。我们借助舞弊风险因子理论中个别风险因子（道德品质与动机）与一般风险因子

（舞弊机会、发现可能性、惩罚的性质与程度）的契合程度进行讨论。就受罚所来说，声誉受损使

个别风险因子变大，迫于收入压力，更有动机来放宽审计标准、争取市场份额。但由于个别风险

因子在组织的控制范围之外，一个事务所中每个成员未必都有相同动机，如中磊事件中“一个人

害了一个事务所，一个人砸了 800 多人的饭碗”。事务所在受罚后即使收入压力大，但受制于群

体规范，也有动机收紧审计标准、勤勉尽责。另外，事务所受罚之后已经成为公众和证监会的重

点关注对象，如果再有舞弊行为，被发现的可能性显著提高，①受罚的程度也将提高。尤其是当从

事证券服务的许可证面临被撤销风险时，受罚所更可能主动约束自己，主动整改，从而倾向于采

取策略 I。基于此，本文提出以下假设：

假设 1：行政处罚公告发出后，受罚会计师事务所的审计质量显著提高。

在监管机构对某些事务所发出处罚公告后，相对于受罚事务所，未受罚事务所具有一定的

声誉优势。虽然两类事务所都面临获得新客户的机会和失去客户的威胁，但未受罚事务所凭借

声誉优势，其客户流失的可能性要小于受罚事务所。因此，未受罚所很可能采取无作为的策略

II，即保持原有的审计标准。舞弊风险因子中个别风险因子可能继续受到群体规范的影响而维

持原有状态，不论政府监管是否有效，未受罚事务所都站在良好声誉上。虽然一般风险因子也会

发生同受罚所一样的改变−处罚概率和程度都将提高，但提高程度小于受罚事务所。因此，不

管是单纯的侥幸心理还是为吸引更多客户，未受罚事务所发生舞弊行为的可能性会高于受罚事

表 1    处罚公告后会计师事务所的策略选择

受罚事务所策略（审计质量水平为|DA|a） 未受罚事务所策略（审计质量水平为|DA|b） 情景 公告后审计质量差异

I. 收紧标准，审计质量改善

I. 收紧标准，审计质量改善

（1） |DA|a>|DA|b
（2） |DA|a=|DA|b
（3） |DA|a<|DA|b

II.标准不变，审计质量不变 （4） |DA|a<|DA|b
III. 放宽标准，审计质量降低 （5） |DA|a<|DA|b

II. 标准不变，审计质量不变

I. 收紧标准，审计质量改善 （6） |DA|a>|DA|b
II. 标准不变，审计质量不变 （7） |DA|a=|DA|b
III. 放宽标准，审计质量降低 （8） |DA|a<|DA|b

III. 放宽标准，审计质量降低

I. 收紧标准，审计质量改善 （9） |DA|a>|DA|b
II. 标准不变，审计质量不变 （10） |DA|a>|DA|b

III. 放宽标准，审计质量降低

（11） |DA|a>|DA|b
（12） |DA|a=|DA|b
（13） |DA|a<|DA|b
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① 被处罚的事务所多为被罚一次，而被罚多次的事务所之后被罚的事件原因发生时间基本上都早于首次被罚的时间。截至 2015 年末，

利安达被罚 4次，深圳鹏程被罚 6次，山东正源和信被罚 3次，再次被罚的事件时间基本上早于首次被罚时间。如深圳鹏程 2008年被罚是因

为 2004年大唐电信、2002年和 2003年金荔科技审计失败，2010年受罚是因为 2001−2004年成都聚友审计失败，2013年受罚是因为 2006年

绿大地审计失败，再次受罚的事件时间都早于 2008 年。还有其他所两次受罚，大信在 2002 年和 2013 年被罚，大华在 2008 年和 2013 年被

罚，时间跨度较大。
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务所，这意味着未受罚事务所也可能采用策略 III。基于以上分析，本文预期行业最终的整体情况

表现为情景（4）和（5）。当然，由于上述策略选择与情景分析建立在处罚前所有事务所的审计标

准相同的假设下，若处罚前受罚所的审计标准松于未受罚所，不排除公告后两者审计质量相当

的情况。因此，本文提出以下假设：

假设 2：行政处罚公告发出后，未受罚会计师事务所的审计质量未显著提高。

假设 3：行政处罚公告发出后，受罚会计师事务所的审计质量高于未受罚事务所。

四、研究设计

（一）模型设定与变量定义

本文借鉴 Choi 等（2009）以及 Fafatas（2010）等研究，构建了如下检验模型：

|DA|=α0+β0P+β1D1+β2D2+β3D3+β4P×D1+β5P×D2+β6P×D3+β7Preshare+β8Complex

+β9PreOP+β10Big10+β11S T AT E+β12V+β13S ize+β14Lev+β15ROA+β16CFO+
∑
βi Indsi+ε

（1）
其中， |DA|表示会计师事务所对上市公司的审计质量，本文采用文献中常用的盈余管理水平（操

控 性 应 计 项 的 绝 对 值 ） 来 衡 量 ， |DA |数 值 越 小 ， 审 计 质 量 越 高 。 本 文 借 鉴 修 正 的 Jones 模 型

（Dechow 等，1995）来计算处罚公告当年以及前后一年的盈余管理水平。P 为哑变量，表示上市公

司的主审会计师事务所当年是否被证监会处罚。若样本公司的主审会计师事务所当年被证监会

处罚，则 P 为 1，否则为 0。

根据上市公司更换会计师事务所的情况，本文将上市公司分为四类：（1）样本公司的主审会

计师事务所当年被监管机构处罚，而样本公司在下一年未变更会计师事务所，即处罚公告前后

都由同一家受处罚事务所审计的公司。若样本公司为这类公司，则 D1 为 1，否则为 0。（2）样本公

司的主审会计师事务所当年被监管机构处罚，而样本公司在下一年变更了会计师事务所。即处

罚公告后，上市公司更换了事务所，聘请了未受处罚的事务所审计。若样本公司为这类公司，则

D2 为 1，否则为 0。（3）样本公司的主审会计师事务所当年未被监管机构处罚，而样本公司在下一

年变更了会计师事务所，聘请了上一年受处罚的事务所审计，即处罚公告前由未受处罚事务所

审计，公告后由受处罚事务所审计的公司。若样本公司为这类公司，则 D3 为 1，否则为 0。（4）样

本公司聘请的事务所为未受处罚的事务所，即处罚公告前后都由未受罚事务所审计的公司。①若

样本公司为这类公司，则 D4 为 1，否则为 0。根据同一年度、同一行业、资产总额相近的原则，本文

将受处罚事务所三种类型的上市公司客户（D1、D2 和 D3），从公告前后都由未受罚事务所主审的

上市公司中配对得到对照组。

控 制 变 量 包 括 ： （1） Preshare 为 会 计 师 事 务 所 规 模 ， 用 事 务 所 年 初 行 业 市 场 份 额 表 示 ；

（2）Complex 为审计业务的复杂程度，用存货和应收账款之和占总资产的比例表示；（3）PreOP 为

审计意见类型哑变量，当上一年上市公司审计意见为非标准无保留审计意见时，PreOP 为 1，否

则为 0；（4）Big10 为会计师事务所声誉哑变量，当主审事务所为当年国内市场份额排名前十的会

计师事务所时，Big10 为 1，否则为 0；（5）V 表示第一大股东持股比例；（6）STATE 表示企业性质是

否为国企，国企取 1，否则取 0；（7）Size 为上市公司规模，采用总资产的自然对数表示；（8）Lev 为

财务杠杆，采用总资产负债率；（9）ROA 为总资产收益率；（10）CFO 为现金流情况，采用经营活动

现金流除以总资产；（11）Inds 为行业哑变量，根据证监会 2001 年行业分类，剔除金融保险业分为

12 类，设置 11 个哑变量。
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（二）样本选择与数据来源

本文手工整理了中国证监会官网 2002−2015 年发布的与会计师事务所有关的处罚公告，共

51 件处罚案件，涉及 39 家会计师事务所，剔除被处罚前破产合并以及转制的事务所（Chan 和

Wu，2011），最终得到受处罚的事务所 14 家，共 19 次处罚事件。

假如处罚公告在 Y 年发布，由于审计工作的滞后性，再加上事务所在被公告处罚前往往接

受了一段时间的检查，即使处罚公告在上市公司年报发布后，事务所也能在正式公告发出前有

所警惕并改变审计策略。因此，本文认为处罚公告影响的更多是 Y-1 年度（下文统称为 T 年）的审

计质量，本文将 Y-2 年（T-1 年）与 Y-1 年（T 年）作为公告前后的比较年份，将 Y-1 年（T 年）与 Y 年

（T+1 年）作为公告年与后一年的比较年份。本文从国泰安数据库和同花顺数据库中获取上市公

司 2000−2015 年相关数据，剔除了缺失和异常数据以及金融类企业数据，对连续财务变量做了

上下 1% 的 winsorize 处理。

由于受罚事务所的市场份额普遍较小，最终得到的上市公司客户数量有限，D1 类为 313 家，

D2 类为 60 家，D3 类为 46 家。本文配对后样本为 419 对，共 838 家上市公司。由于涉及处罚公告

前后两年情况，最终得到 1 676 个样本。

五、实证分析结果

（一）监管处罚与审计质量

表 2 中列（1）和列（2）展示了假设 1 和假设 2 的检验结果。在受罚所不变客户组的回归中（见

列（1）），P 的系数在 10% 的水平上显著为负，表明处罚公告后受罚所不变客户的|DA|显著减小，意

表 2    监管处罚与审计质量

T-1 年～T 年 （1）不变客户组 （2）对照组 （3）不变客户与其对照组 （4）全样本组

P −0.141*（−1.71） −0.015（−1.21） 0.000（0.00） −0.001（−0.01）

D1 0.101（1.52） 0.098*（1.78）

D2 −0.032（−0.34）

D3 −0.081（−0.75）

D1×P −0.148*（−1.76） −0.148**（−2.07）

D2×P 0.233*（1.72）

D3×P 0.072（0.48）

Preshare 1.057（0.50） 0.398**（2.03） 0.778（1.02） 0.669（1.14）

Complex −0.151（−0.49） 0.084*（1.94） 0.031（0.20） 0.145（1.28）

PreOP 0.516***（2.82） 0.130***（3.41） 0.343***（3.30） 0.251***（3.30）

Big10 −0.171（−1.15） −0.011（−0.75） −0.061（−1.08） −0.067（−1.53）

Size −0.170***（−3.78） −0.032***（−4.95） −0.099***（−4.44） −0.091***（−5.37）

Lev 0.724***（3.64） 0.247***（7.19） 0.503***（4.65） 0.407***（4.87）

ROA 4.844***（6.68） 0.749***（6.98） 2.783***（7.61） 2.217***（7.96）

CFO −0.385（−1.15） −0.049（−0.80） −0.211（−1.13） −0.064（−0.96）

V 0.031（0.11） 0.079*（1.82） −0.053（−0.37） −0.059（−0.52）

STATE 0.069（0.75） −0.006（−0.47） 0.052（1.13） 0.042（1.17）

Inds 控制 控制 控制 控制

N 626 626 1 252 1 676

Adj. R2
0.0836 0.1724 0.0658 0.0596

　　注：不变客户组中 313 家上市公司样本包含处罚公告年（P=1）与前一年（P=0）的数据，因此共 626 个观测值，其他回归的观测数

同理。括号内为稳健 t 检验值，*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著，下表同。
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味着审计质量提高，假设 1 得到验证。而在配对样本的回归结果中（见列（2）），P 的系数虽然为负

但不显著，说明处罚公告后未受罚事务所的审计质量并没有显著提高，假设 2 得到验证。

为验证假设 3，本文先将受罚所不变客户与未受罚所的配对样本进行回归（见列（3）），再将

受罚事务所三种类型客户及其未受罚的配对样本进行回归（见列（4））。结果显示，P 的系数都不

显著。全样本回归中 D1 的系数在 10% 的水平上显著为正，说明受罚事务所不变客户在公告前的

审计质量低于未受罚事务所。D1×P 的回归系数分别在 10% 和 5% 的水平上显著为负，说明受罚

事务所在处罚公告后审计质量的提高幅度大于未受罚事务所。这与方军雄（2011）的结论一致，

但主要原因是未受罚事务所在公告后的审计质量并没有明显提高（假设 2）。回归结果中 D1 与

D1×P 系数之和在两组中都显著为负，假设 3 得到验证，即受罚事务所的审计质量高于未受罚事

务所。结合假设 1 与假设 2，受罚事务所的审计质量在公告前明显低于未受罚事务所，处罚公告

之后未受罚事务所的审计质量并没有提高，而受罚事务所的审计质量提高，且幅度大于公告前

两者的差距，最终受罚事务所的审计质量高于未受罚事务所，支持情景（4）。

受罚事务所流失客户在处罚公告后的审计质量不升反降，D2×P 系数显著为正，表明受罚事

务所流失的客户在新主审事务所中的审计质量明显低于原受罚事务所的审计质量。这为我国审

计市场上可能存在以牺牲审计质量来获得市场份额的行为提供了证据。D3×P 系数不显著，上市

公司转聘受罚所后的审计质量与转聘前无明显差异，转聘受罚所后的审计质量也与未受罚所对

照组无明显差别。由于这类公司公告前后的盈余管理水平都较低，且结合上文受罚所在公告前

的审计质量低于未受罚所的结论，受罚所存在对新增客户采用较高审计标准的可能，从而符合

假设 3。

（二）审计质量与事务所声誉重塑

表 2 结果表明，受罚事务所在处罚公告后确实提高了自身的审计质量。然而，事务所是否进

行了声誉重塑行为有待进一步验证。由于上市公司披露审计报告是为了满足政府管制机构的硬

性要求，而非真正的市场需求（刘峰和林斌，2000）；在监管不足的情况下，事务所面临的惩戒风险

与再次违约产生的成本很低，因而可能存在暂时“应付”政府监管的现象，但在公告后的短时间

内立刻恢复以往采用的审计质量标准，争取市场份额。本文进一步研究了处罚公告后一年，受罚

事务所和未受罚事务所审计质量的变动以及审计市场整体的审计质量。与上文的方法相同，本

文得到了处罚公告当年与公告后一年的不变客户为 368 家，流失客户为 56 家，新增客户为

28 家，配对后得到三种类型客户的对照组亦为 368 家、56 家和 28 家，两年时间共 1 808 个样本。

按模型（1）对新样本进行回归，结果见表 3。

表 3    审计质量与声誉重塑

T 年～T+1 年 （1）不变客户组 （2）对照组 （3）不变客户与其对照组 （4）全样本组

P 0.070（1.25） 0.003（0.18） 0.003（0.06） −0.103（−0.36）

D1 0.047（0.96） −0.303（−0.89）

D2 0.230（0.38）

D3 −0.220（−0.26）

D1×P 0.037（0.62） 0.138（0.32）

D2×P 4.189***（4.88）

D3×P −0.213（−0.18）

Preshare 2.610*（1.86） 0.201（0.85） 0.366（0.77） 4.307（1.36）

Complex 0.207（1.09） −0.122*（−1.91） 0.062（0.61） −0.280（−0.41）

PreOP −0.039（−0.31） 0.126**（2.46） 0.008（0.12） −0.564（−1.17）

Big10 0.855***（3.99） 0.005（0.22） 0.058（1.27） −0.595**（−2.05）
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在列（1）和列（2）中，P 的系数都不显著，即在 T 年至 T+1 年，不管是受罚事务所还是未受罚

事务所的审计质量都没有变化。在后两列的回归中，D1 与 D1×P 系数之和也不再显著为负，说明

处罚公告后一年受罚事务所与未受罚事务所的审计质量没有显著差异。此外，D2×P 系数依旧显

著为正，即受罚事务所失去的客户在更换事务所后的审计质量显著低于受罚事务所。在处罚公

告后一年，受罚事务所审计质量并未下滑，意味着临时“应付”监管部门的可能性小，从而验证了

事务所的声誉重塑行为。

（三）审计费用与事务所声誉重塑

在声誉机制约束下，如果受罚会计师事务所的声誉重塑行为得到了市场认可，那么在控制

其他因素后，事务所的审计收费较受罚前会有所提高。因此，本文深入探讨了处罚公告对会计师

事务所审计收费的影响，结果见表 4。

表 4    监管处罚与审计费用

T-1 年～T 年 T 年～T+1 年

受罚所 未受罚所 全样本 受罚所 未受罚所 全样本

Lnfee Lnfee Lnfee Lnfee Lnfee Lnfee

P
0.055* 0.040 0.044 0.001 −0.106** −0.117***

（1.75） （1.10） （1.28） （0.02） （−2.30） （−2.84）

D1

−0.093** −0.083**

（−2.39） （−2.09）

D1×P
0.016 0.116**

（0.33） （1.98）

Preshare
4.473*** 2.081*** 2.462*** 3.917*** 2.245*** 2.680***

（5.31） （3.50） （5.46） （4.07） （3.24） （5.07）

Complex
−0.063 0.009 0.017 −0.242** −0.210 −0.223**

（−0.54） （0.07） （0.19） （−2.10） （−1.44） （−2.43）

PreOP
−0.022 −0.139 −0.060 −0.011 0.049 0.015

（−0.32） （−1.20） （−0.97） （−0.15） （0.44） （0.23）

Big10
0.072 −0.026 −0.012 −0.088 −0.056 −0.079*

（1.29） （−0.59） （−0.38） （−0.72） （−1.11） （−1.89）

Size
0.270*** 0.377*** 0.330*** 0.261*** 0.370*** 0.318***

（16.22） （19.74） （25.80） （14.37） （16.93） （22.52）

续表 3    审计质量与声誉重塑

T 年～T+1 年 （1）不变客户组 （2）对照组 （3）不变客户与其对照组 （4）全样本组

Size −0.106***（−3.65） −0.054***（−5.72） −0.081***（−5.30） −0.345***（−3.32）

Lev 0.456***（3.32） 0.262***（5.48） 0.367***（4.94） 0.933*（1.84）

ROA 1.472***（3.12） −0.013（−0.08） 0.872***（3.40） 2.846（1.60）

CFO −0.037（−0.23） −0.083（−1.04） −0.056（−0.59） −4.009***（−6.11）

V 0.241（1.25） 0.115*（1.81） 0.159（1.56） 0.900（1.30）

STATE −0.050（−0.80） −0.037*（−1.77） −0.051（−1.55） 0.408*（1.81）

Inds 控制 控制 控制 控制

N 736 736 1 472 1 808

Adj. R2
0.0556 0.1575 0.0397 0.0580

　　注：不变客户组中 368 家上市公司样本包含处罚公告后一年（P=1）与处罚公告当年（P=0）的数据，因此共 736 个观测值，其他回

归的观测数同理。
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公告前一年与公告当年的回归显示，在受罚所回归中，P 的回归系数为 0.055，在 10% 的水平

上显著，意味着处罚公告后受罚事务所的审计收费提高。也就是说，公告后受罚事务所的审计质

量提高，审计收费相应提高，其声誉重塑行为得到本所不变客户的认可。在未受罚所回归中，

P 的系数不显著，说明未受罚事务所的审计收费在公告前后没有明显变化。在包含配对样本的

回归中，D1 的系数显著小于 0，说明公告前受罚所的审计收费低于未受罚所，但 D1 与 D1×P 系数

之和也显著小于 0，说明公告后当年受罚所的审计收费依旧低于未受罚所。这与上文受罚事务

所的审计质量高于未受罚事务所的结论不符，可能与声誉传导具有一定的滞后效应以及事务所

市场势力等因素有关。此外，审计业务合同是在受罚所审计质量提升前就签订的，市场认为受罚

事务所并没有给出其审计质量能提高的有力证据。因此，公告年未受罚所审计质量未提高，而受

罚事务所审计质量高于未受罚所，更有可能在公告后一年的审计合约中体现出来。这导致公告

后一年未受罚所 P 的系数显著为负，审计收费减少，而 D1 与 D1×P 系数之和显著为正，受罚所审

计收费显著高于未受罚所。综上分析，在得到本所不变客户认可的同时，受罚事务所的声誉重塑

行为也得到了市场认可。

六、稳健性检验

（一）审计质量的计量

为减少审计质量计量误差的影响，本文借鉴 Kothari 等（2005）经业绩调整后的 Jones 模型来

计算处罚公告当年及前后一年的盈余管理水平（ |DA|2），对表 2 重新进行了检验（限于篇幅，结果

未报告）。结果发现，对于不变客户组，P 的系数依旧显著为负，再次验证了假设 1；受罚所配对样

本（未受罚所客户）中 P 的系数依旧不显著，再次验证了假设 2。全样本回归中，D1 的系数在

5% 的水平上显著为正，D1×P 的系数显著为负，再次验证了假设 3。

（二）审计质量与审计费用的变化

本文还将被解释变量 |DA|换为 Δ|DA|，构建模型（2）重新检验了两种类型事务所之间审计质

续表 4    监管处罚与审计费用

T-1 年～T 年 T 年～T+1 年

受罚所 未受罚所 全样本 受罚所 未受罚所 全样本

Lnfee Lnfee Lnfee Lnfee Lnfee Lnfee

Lev
0.313*** 0.453*** 0.352*** 0.254*** 0.307*** 0.289***

（4.08） （4.39） （5.54） （3.15） （2.79） （4.37）

ROA
0.920*** 0.453 0.730*** 0.910*** 1.006*** 1.013***

（3.31） （1.44） （3.48） （3.12） （2.68） （4.35）

CFO
0.268** 0.221 0.264** −0.240 −0.022 −0.129

（2.13） （1.19） （2.47） （−1.42） （−0.12） （−1.03）

V
0.208** −0.011 0.100 0.234** 0.282* 0.256***

（2.00） （−0.08） （1.22） （2.01） （1.96） （2.82）

STATE
−0.052 −0.190*** −0.135*** −0.043 −0.171*** −0.120***

（−1.48） （−4.63） （−5.04） （−1.12） （−3.70） （−4.03）

Inds 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 559 557 1 116 463 468 931

Adj. R2
0.4837 0.4929 0.4757 0.4079 0.4533 0.4330

　　注：在 T-1 年至 T 年，分组回归样本量本应为 626，但在事务所 313 家不变客户与配对所得的 313 家对照组中，审计收费各有缺

失，造成受罚所不变客户与其配对样本量不等。在 T 年至 T+1 年的分组回归中，样本量本应为 736，不等原因同上。
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量变动的差异情况（限于篇幅，回归结果未报告）。

∆|DA| =λ0+λ1D1+λ2Preshare+λ3Complex+λ4PreOP+λ5Big10

+λ6S ize+λ7Lev+λ8ROA+λ9CFO+λ10V +λ11S T AT E+
∑
λiIndsi+ε

（2）

在公告当年的回归中，D1 在 10% 的水平上显著，而在公告后一年的回归中不显著。这表明

受罚所在公告年审计质量的提升幅度显著高于未受罚所，而公告后一年两所质量变动差异小，

支持了假设 3。另外，受罚所审计质量的提升幅度显著高于未受罚所，减小了未受罚所改善审计

质量的可能性，因而验证了假设 1。综合来看，行政处罚改善了行业的审计质量。本文还采用审

计费用变化来代替审计费用，对表 4 重新进行了检验，结论基本不变。

（三）样本自选择问题

事务所受罚与否不是外生的，部分决定于本文所研究问题的某些影响因素，导致了样本选

取的偏差。我们无法排除事务所在不考虑处罚因素时存在提高自身审计质量的可能性。另外，

当受罚事务所倾向于选取成长型企业时，隔年审计质量水平也会提高，研究结果可能存在样本

自选择问题。本文采用 Heckman 两步法，计算逆米尔斯比率（Inverse Mill’s Ratio，IMR），控制事

务所审计质量变动情况，研究了行政处罚是否有助于改善行业审计质量，以提高研究结论的可

靠性。模型设定如下：①

D1 =µ0+µ1Preshare+µ2Complex+µ3PreOp+µ4Big10+µ5S ize+µ6Lev+µ7ROA

+µ8CFO+µ9V +µ10S T AT E+µ11Loss+
∑
µiIndsi+ε

（3）

∆|DA| =θ0+ θ1D1+ θ2Preshare+ θ3Complex+ θ4PreOP+ θ5Big10+ θ6S ize

+ θ7Lev+ θ8ROA+ θ9CFO+ θ10V + θ11S T AT E+ θ12IMR+
∑
θiIndsi+ε

（4）

在所有回归结果（限于篇幅未报告）中，IMR 的系数都不显著，说明不存在样本自选择问题。

而在控制自选择问题后，在公告当年 Δ|DA|的回归中，利用经业绩调整后的 Jones 模型，D1 的系数

在 10% 的水平上显著。这说明受罚所的审计质量改善，而且提升幅度高于未受罚所，同样验证

了假设 1 和假设 3。此外，本文还采用审计费用变化来代替审计费用重新进行了检验，结论基本

不变。

七、结　论

本文以 2002−2015 年被证监会处罚的会计师事务所为研究对象，从理论上分析了受罚事务

所和未受罚事务所之间的博弈，研究了处罚公告前后受处罚会计师事务所的审计质量改善情

况，并通过配对方法研究了处罚公告对未受罚会计师事务所审计质量的影响，分析了审计行业

整体工作质量的改善情况。研究发现：（1）受罚会计师事务所在处罚公告后自觉改善了审计质

量；（2）处罚公告没有明显改变未受罚会计师事务所的审计质量；（3）受罚事务所的审计质量在公

告后显著提升，且高于未受罚事务所；（4）受罚事务所自觉提高审计质量，进行了声誉重塑行为，

在公告后一年审计质量没有下降；（5）受罚事务所的声誉重塑行为得到市场认可，其审计收费在

公告后显著提高，且在一年后高于未受罚事务所。

虽然我国注册会计师的诉讼风险较低，但是审计行业受到监管部门的影响，不管审计报告

有没有成为市场需求，监管部门的行政处罚都会对会计师事务所声誉造成冲击。本文的研究为

证监会行政处罚的有效性提供了更多的经验证据，亦证实了声誉机制对注册会计师的约束作

用。而如刘峰和林斌（2000）所说，审计行业的规范不能仅靠政府部门的监管，监管难免有漏洞与

朱    松、柯晓莉：审计行业监管有效性研究

①模型中 Loss 为营业收入的变动情况，若当年营业收入增加则取 1，否则取 0。
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疏忽。政府应更多地引导市场形成对高质量审计报告的需求，让市场监管会计师事务所和上市

公司。
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The Effectiveness of Audit Industry Supervision: Empirical
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Summary:  Compared with the audit markets in China and abroad，the disciplinary risks faced by the

firms are different. In China，the Ministry of Finance and China Securities Regulatory Commission （herein-
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after referred to as CSRC） as the government supervision and administration departments raise the auditors’

disciplinary risks. In recent years，CSRC has gradually stepped up the penalties for accounting firms that fail to

provide fair audits due to the disclosure of low-quality audit reports；for instance，Shenzhen Pengcheng （the

largest accounting firm in South China） was revoked securities business license because of the auditing fail-

ure of Green Globe IPO in May 2013. In 2017，Ruihua，the largest accounting firm with Chinese domestic

equities，was judged sparing in its efforts to the business of Yatai Industrial Company and its business partners

were required not to leave，step out or change the firm by CSRC. Xinyongzhonghe，another famous audit firm

in China was punished for 4.4 million RMB for the lack of diligence in the audit of Dengyun Auto-Parts Co.

Therefore，under the circumstance that the trend of supervision and punishment of CSRC is intensified，wheth-

er audit quality of accounting firms is improving or not is receiving more and more attention in China.

        In theory，penalties affect the reputation of accounting firms，resulting in reduced audit fees and the risk

of loss of customers. However，penalties could be seen as a signal that leads to changes in audit quality includ-

ing firms having been punished or not. Their choice could improve the audit quality or do nothing. The exist-

ing research only deals with the accounting firms that have been punished；however，the strategies of both pun-

ished and unpunished firms about how they react to punishment are worth considering. Therefore，this paper

focuses on studying whether accounting firms choose to improve the audit quality or not after being punished

by CSRC，and whether those unpunished firms choose to improve the audit quality or not due to the signal of

penalty announcement，to probe deeply into the effectiveness of regulatory penalties in the audit industry.

        Based on the issuance of the Administrative Punishment Announcement of CSRC between 2002 and

2015，the public companies are classified into four types：companies whose punished audit firms are not

changed before and after the announcement，companies whose punished audit firms are changed into unpun-

ished one after the announcement，companies whose unpunished audit firms are changed into punished one

after the announcement，and companies whose audit firms have never been punished. We match the first three

types to the last type. This paper provides a detailed analysis of possible strategy choices made by different

firms，and empirically shows that the punished firms may have a passive reputation reshaping behavior due to

the increasing disciplinary risk after the announcement，thus improving the audit quality. Contrarily，the un-

punished firms，whose audit quality has no significant change，are not affected by the punishment announce-

ment. The ultimate audit qualities of the punished firms are not less than the unpunished ones，indicating the

effective supervision of CSRC in improving the quality of the audit industry.

        Different from the paired sample studies conducted by previous scholars，this paper further analyzes the

audit quality of the industry as a whole after a game analysis of the behavior strategies of the unpunished and

the punished. The results bring more empirical evidence for the effectiveness of CSRC’s administrative pun-

ishment and confirm the restraint effect of the reputation mechanism on the CPA. It also has the policy refer-

ence to the regulatory authorities such as CSRC，China AICPA and the Ministry of Finance；moreover，sign-

ing an audit contract with an accounting firm also has a very important reference.

Key words:  administrative penalty； industry supervision； audit quality； regulatory effectiveness
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