
一、引言

2015年中国社会科学院在《中国社会心态研究

报告》中提到了“社会监管、社会信任、惩罚判断”等

研究变量，表明在经济的快速发展中存在较大的不

确定性风险。而审计信任存在于社会信任中，同样也

具有较大的不确定性风险。

审计信任是多方利益关系的综合，在资本市场

中投资者（委托人）与企业管理者（受托人）之间的信

任关系是最基本也是最重要的信任关系。投资者期

望获得可信任的回报，而管理者则通过获得投资者

的信任来降低外部融资成本，双方需要基于审计师

（第三方）的信任才能获得各自的经济利益（漆江娜，

2002）。审计报告是一种公共信任品，独立审计旨在

以其第三方专家的身份为财务会计信息的真实性、

公允性提供客观鉴证，提升资本市场参与者对财务

会计信息的信任度，进而提高投资决策效率。信任功

能的信号传递关系认为，审计功能的正常发挥可以

提升市场参与者对会计信息质量的信任度，增强投

资决策的有用性。当审计师受罚时，审计的鉴证功能

就会失效，从而引起市场参与者对审计质量的质疑。

审计师受罚会降低市场参与者对审计师的信任度，

即信任毁损。那么，信任毁损对审计师及其被审计的

关联客户的影响又主要体现在哪呢？这对于整个审

计市场的监管、信任的重塑以及社会公众对审计师

的选择都非常重要。

已有的国内外文献对审计信任关系的研究集中

在审计师选择、投资者效率、逆向选择的影响以及资

本市场审计信任关系的建立、维护与重建等方面，鲜

有文献从审计信任以及第三方信任关系的角度研

究审计师受行政处罚在市场上的反应。本文的创

新在于：①样本的选择上不局限于单个受罚审计

师，而是以 2008 ~ 2014年间所有受罚审计师及其关

联客户网络为样本。本文不仅实证检验了受罚审计

师信任毁损后其客户流失、审计收费等直接市场反

应，还对审计师主审的客户网络的市场反应进行了

研究，并进一步探讨了受罚审计师为“十大”会计师

事务所的市场反应是否更为显著。②以往研究主要

关注声誉机制作用下受罚审计师的市场反应，本文

从信任的视角考察受罚审计师的市场反应。

二、理论分析与假设提出

委托代理关系下的信息不对称所带来的逆向选

择和道德风险问题，本质上都是信任问题。财务会计

信息对市场参与者投资选择非常重要，但由于信息

不对称的存在，操作会计利润、串通舞弊的现象时有
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发生。审计报告作为独立审计活动的最终产物，因其

特有的信息有用性而具有信号传递功能，能够缓解

委托代理关系下的信息不对称，有效应对逆向选择

与道德风险问题，从而具有信任品特征（Zucker，
1986；张维迎，2003；漆江娜，2002；刘峰，2006；雷宇，

2012）。
独立审计旨在以其第三方专家身份为财务会计

信息的真实性、公允性提供客观鉴证，进而提升资本

市场参与者对会计信息的信任度，提高投资决策效

率。审计是一种信任品，那么作为信任品其最核心的

信任基础就是审计质量。在信任品市场中不同质量

的审计师在同行中的竞争力不同，审计质量越高，审

计师越能被信任。

雷光勇等（2014）将中注协每年统计的业务前

“十大”会计师事务所（big10）及国际“四大”会计师

事务所（big4）作为高质量审计师的代名词，即认为

big10或者 big4更容易获得审计信任。具体来说，审

计信任来源于审计师的审计质量和长期形成的外在

声誉，审计师委托人通过选择高质量审计师来向市

场传递其信息具有可靠性的信号，使其更易获取外

部融资，从而降低融资成本；潜在投资者（财务报表

预期使用者）处于会计信息接收与获取的弱势一方，

他们主要通过高质量审计师的审计产品获知被投资

公司会计信息披露的真实性、准确性，并由此做出投

资决策，其本身就是一种信任决策。

秦琹（2012）认为，审计报告能够提高信息使用

者对审计报告发出信号的信任度。但并非所有的审

计报告均可以起到发出信号的作用，也存在审计报

告不恰当地发出信号并使其信任度下降的现象。当

审计师受罚，审计师独立客观的鉴证功能无法正常

发挥，其向市场参与者提供的财务信息可靠性也得

不到保证。一旦审计师的审计质量无法得到市场的

认可，市场参与者对财务信息的信任度也会随之下

降。资本市场审计信任关系的毁损远比审计信任关

系的修复容易得多，一次信任毁损的事件往往有可

能会引发公众对整个行业的质疑，造成对一个行业

的信任危机。

根据信号传递理论，由高质量审计形成的恰当

的审计报告更容易获得预期使用者和委托人的信

任。相对而言，当个别审计师因发表不恰当的审计报

告而受到行政处罚时，就相当于向整个审计市场传

递出该审计师的审计质量较低的信号，相关信息使

用者将不信任其所审计的财务报表与会计信息，进

而导致其信任毁损。

信任毁损如何体现？在独立审计中的三方是指

审计师、委托人以及预期使用者。预期使用者对委托

人所代表的公司进行投资主要依赖审计师出具的审

计报告，当审计师受罚，其信任毁损就会影响到审计

师及其委托人。而对于审计师的影响，体现在受罚审

计师市场份额的显著变化上，市场份额的变化以审

计师的客户规模和审计收费来度量。一方面，审计师

原有的客户为了寻求更高质量的审计师将会主动放

弃与受罚审计师保持的客户委托关系而解约；另一

方面，市场上潜在的客户会对受罚审计师传递的审

计信息产生怀疑，由此受罚审计师将会面对新老客

户大量流失的后果。而受罚审计师为了生存会积极

采取补救措施。从博弈论的角度来看，审计客户向审

计师购买的是客观公正的鉴证服务，当这种服务的

质量存在不被信任的风险时，就会产生供求不对等，

审计师收费将在价格较低处形成均衡，即审计师考

虑到这样的供求变化，会以收取比以往同等条件下

更低的费用来向审计客户妥协。基于上述分析，本文

提出以下假设：

假设 1：审计师受行政处罚会导致客户规模缩

小和审计收费降低。

进一步剖析受到行政处罚后审计师信任毁损对

被审计客户的影响。本文研究信任毁损影响的被审

计客户是指受罚审计师主审的其他关联客户和受罚

审计师所在同一行业的其他审计师的被审计客户，

且影响仅指市场上的股价反应。任双梅（2011）、方军

雄（2010）、朱红军和何贤杰等（2008）、张存彦、王淑

珍和尉京红（2007）研究指出，受到行政处罚后信任

毁损对被审计客户及其关联客户都会产生负面的经

济后果。受罚审计师信任毁损除上述对主审的其他

关联客户的影响外，张维迎（2001）还认为“组织”的

整体印象将直接影响到人们对该“组织”内部各行为

个体的信任度，人们对“组织”内部各行为个体的印

象反过来影响到其对整个“组织”行为的信任度。基

于该种传递关系，审计师受罚后引起市场对其审计

信任的质疑同样引发市场对整个审计行业（组织）的

信任毁损。基于上述分析，本文提出以下假设：

假设 2：审计师受到行政处罚会给被审计客户

带来消极的市场反应。

目前，在整个审计行业中，审计质量更为常见的

衡量标准是审计师规模，即较大的审计师或会计师

事务所。例如现在国内“十大”会计师事务所被认为

具有更高的审计质量和良好的职业声誉（方军雄，

2006），因此其更容易获得市场信任。而这种通过长
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期良好的职业声誉和较高的审计质量形成的信任度

不仅有利于审计师拓展客户规模、赢得审计报酬的

溢价，而且还能为被审计客户吸引市场上更多的投

资。投资者通过信任这些具有高审计质量的审计师

来判别投资对象；而被审计客户也需要高质量审计

师的审计意见，来提升公司会计信息的可信度。此

时，投资者与被审计公司的心理倾向基本一致，其均

认为审计师在市场上的信任度越高，审计质量也越

高。审计师会因高质量审计被市场所信任，同样也会

承担其所带来的风险。高质量审计师因受到行政处

罚而遭遇信任毁损的后果更严重，具体表现在股票

市场上的反应更为显著。基于上述分析，本文提出以

下假设：

假设 3：在其他条件一定的情形下，审计师为

“十大”会计师事务所的，其受到行政处罚后的市场

反应比非“十大”会计师事务所更显著。

三、实证研究设计

1. 样本选择及数据来源说明。本文从 2008 ~
2014年期间中国证券监督委员会的行政处罚公告

入手，选择该时间段受到公开处罚的所有会计师事

务所作为样本并进行以下处理：①剔除B股、H股上

市公司；②剔除金融保险类上市公司；③剔除 ST、
∗ST公司；④剔除数据不全和存在异常数值的样本。

样本数据中上市公司的股价交易数据、上市公司的

财务报表数据等均来自国泰安数据库（CSMAR）和

Wind数据库；会计师事务所的排名、受罚的公告日

期以及证券市场上上市公司的总数分别来自中国注

册会计师协会官网、中国证券监督委员会官网、新浪

财经官网和中国统计年鉴。

2. 模型构建及变量说明。借鉴李连军等（2007）
研究审计声誉与审计质量溢价的多元回归模型，以

及刘笑霞、李明辉（2010）的审计质量与审计定价的

多元回归模型，构建本研究中的审计收费（LNFEE）
模型。控制客户公司规模（SIZE）、流动资产比率

（CA-TA）、速动比率（QUICK）、盈利性（ROA）、盈
余水平（LOSS）、非经常性损益（EI）、资产负债率

（LEV）、是否为“十大”会计师事务所（Big10）等变

量，构建模型（1）来检验假设1：
LNFEE=β0+β1POST+β2SIZE+β3CA-TA+

β4QUICK+β5LEV+β6LOSS+β7ROA+β8EI+
β9Big10+ε （1）

其中，POST为虚拟变量，若为审计师处罚当年

及以后年份的观测值，POST=1；若为审计师处罚之

前的观测值，则POST=0。若POST结果显著小于0，

则表明其他条件不变时，审计师受罚后的审计收费

要低于受罚前；若POST结果显著大于 0，则表明在

控制其他条件不变时，审计师受罚后的审计收费要

高于受罚前。

为研究审计师受罚、信任毁损后其关联客户的

市场反应，参照国外 Chaney 和 PhiliPich（2002）、
Krishnamurthy、J. Zhou 和 N. Zhou（2002）以 及

Asthana、Balsam（2003）等的事件研究方法，借鉴刘峰

等（2010）、方军雄等（2010）的研究模型，本文采用累

计市场超额收益率即模型（2）检验假设2：
事件研究法中共选取了五个研究窗口，其中事

件的起始点以中国证券监督委员会发布的行政处

罚公告的日期为准，分别为［-1，0］、［0，l］、［-l，l］、
［-2，2］、［-3，3］。本文以［-155，-6］这150天的日个

股收益率和日市场收益率为样本量，利用最小二乘

法通过下面的公式来估计单个公司的α/β值。计算

平均超额收益率：AARt =
1
n∑i = 1

n
ARi,t（t =-3，-2，

…，3）。
其中：Ri，t=αi+βiRm，t+εi，t，ARi，t=Ri，t-ERi，t，

ERi，t=αi+βiRm，t。

上式中，Ri，t是第 i只股票在第 t天的日收益率，

Rm，t 是考虑了现金红利再投资的第 t天的日市场收

益率。如该股票属于沪市，则用沪市日市场收益率；

如该股票属于深市，则用深市日市场收益率。εi，t为

随机误差项，表示对Ri，t的估计值；ARi，t为个股的

超额收益率。

根据下面的公式计算窗口期各天的累计超额收

益率：

CARt =∑
t = 0

T
AARt （2）

稳健性检验借鉴方军雄（2010）的研究模型，建

立模型（3）来检验假设3：
CARi，t-1=β0+β1Big10+β2LOSSi，t-1+

β3LnAssetsi，t-1+β4LEVi，t-1+β5ROEi，t-1+
β6Constrshari，t-1+β7Growthi，t-1+ε （3）

相关变量说明见表1。
四、实证检验结果及分析

1. 我国审计市场审计受罚的情况。笔者根据

2008 ~ 2014年证监会公告中涉及的所有受罚审计师

绘制出受罚审计师数量图，其中实线为散点图，虚线

为趋势图。该图样本包括2013年受罚的深圳鹏城所

（受罚当年无上市审计客户）和中磊所（当年被瓜分

而解散），以及2014年河北华安所和深圳鹏城所（受
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罚当年均无上市审计的客户）。但这3家所涉及的客

户由于不符合样本要求不计算在内。从虚线可以明

显看出，自 2008 ~ 2014年以来，在证监会的监督检

查中，审计师受到处罚的数量越来越少。这一方面说

明随着我国法律法规的完善，相关部门的监督执法

越来越严格规范，在一定程度上提高了审计违规的

成本，有效地避免了审计违规的发生；另一方面，说

明审计师也有了提高品牌信任度的内在动力，以及

加强自我约束、自我管理的意识。

2. 审计师信任毁损与其市场份额。表 2为处罚

后审计师客户数量的变动情况，从表 2审计师受罚

前后市场份额的占比可以看出：①受罚当年或后一

年存在合并或解散会计师事务所的审计师拥有的客

户市场份额总体（75%）呈上升态势。一方面，这是受

罚后的审计师为提升信任度所做的努力；另一方面，

由于受罚的审计师做出重大事项变更（合并），吸引

了市场对新并入审计师的格外关注，新并入的审计

师间接地提高了客户市场份额。②除发生重大事件

变更的审计师之外，受罚后审计师的客户市场份额

总体上（67%）与受罚前相比下降。表2说明审计师受

到处罚后，信任毁损最直接的后果表现为：市场会

对该审计师的审计质量做出负面评价，审计师在市

场上的信任度降低，从而使得其在证券市场上所拥

有的客户数量减少。由此证明审计师受罚后其客户

规模的确存在变化，且呈现为缩减的态势，从而验证

了假设1。

表 3是审计收费变化的多元回归分析结果。相

关系数矩阵中，POST和 LNFEE是正相关关系，说

明审计收费总体上呈现一个上升的态势。在表 3中
审计收费与POST的回归结果系数为 0.207，p值为

0，说明受罚后审计师的审计收费要高于受罚前，与

原假设相反。从理论上来说，在审计师受罚后，审计

师会积极地提升审计质量来修复信任毁损，由此引

起了受罚后审计成本增加进而推动了审计收费的提

高。本文回归结果与原假设中审计收费会降低的矛

盾，恰好验证了受罚审计师为提高审计质量会推动

审计收费提高。

变量名称

公司规模
（LnAssets）

净资产收益率
（ROE）

资产负债率
（LEV）

盈余水平
（LOSS）

控股股东
（Constrshar）

审计师排名
（Big10）

总资产增长
率（Growth）

变量定义

受罚上一年度年末公司总资产以
10为底的自然对数

净资产收益率=净利润/平均净资
产或年末股东权益

资产负债率=负债总额/资产总额

若审计师受罚上一年度发生亏损,
取值为1，否则为0

审计师受罚上一年度直接控股股东
的持股比例

若受罚的审计师为前“十大”会计师
事务所取值为1，否则为0

审计师受罚上一年度审计客户总资
产的增长率

表 1 变量名称及说明

2008

6

5

4

3

2

1

0
2010 2011 2012 2013 20142009

受罚审计师数量图

注：表中“1”表示上升，“2”表示下降；因搜索数据时

2015年的年度数据暂缺，故只比较至2013年为止。

处罚
年份

2008

2009

2010

2011

2012

2013

会计师
事务所

岳华所

大华天诚

鹏城所

正源和信所

利安达信隆

正源和信所

天健光华所

立信闽都所

万隆亚洲所

鹏城所

南京立信
永华

华寅所

中兴华

正源和信

利安达

大信所

大华所

当年和
后一年
是否

合并或
解散

合并

合并

合并

合并

合并

合并

合并

合并

标
注

1

2

1

2

1

2

1

2

1

2

1

2

1

2

1

1

2

处罚前一年

客户
数量

57

38

41

11

33

11

54

5

21

63

14

1

5

10

56

86

2

市场
总量

1550

1550

1550

1550

1625

1625

1625

1625

1625

1718

1718

2063

2063

2342

2342

2494

2494

市场
份额

3.677%

2.452%

2.645%

0.710%

2.031%

0.677%

3.323%

0.308%

1.292%

3.667%

0.815%

0.048%

0.242%

0.427%

2.391%

3.448%

0.080%

处罚后一年

客户
数量

83

1

63

12

51

12

136

3

38

83

59

21

7

31

17

87

161

市场
总量

1718

1718

1718

1718

2063

2063

2063

2063

2063

2342

2342

2494

2494

2489

2489

2613

2613

市场
份额

4.831%

0.058%

3.667%

0.698%

2.472%

0.582%

6.592%

0.145%

1.842%

3.544%

2.519%

0.842%

0.281%

1.245%

0.683%

3.330%

6.162%

表 2 处罚后审计师客户数量的变动
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3. 审计师信任毁损与被审计客户的市场反应。

从表 4基于市场调整模型的异常回报率看，审计师

因原有的高质量和良好声誉获得委托人或预期使用

者的信任，当其受到行政处罚时，会降低市场对其的

信任度，进而引发信任毁损。实证研究结果表明，审

计师受罚后，由其主审的其他关联客户累计超额收

益率CARt显著为负。与此同时我们也发现，不管选

取哪一事件窗口，其窗口期的累计异常回报率均为

负，且累计异常回报为负的样本比例显著高于累计

异常回报为正的样本比例，其中除在（0，1）窗口内，

市场平均累计异常回报率均显著为负。以上结果充

分说明审计师在受罚、信任毁损后会影响其关联客

户在市场上的反应，并体现为累计超额收益率显著

为负，假设2得到验证。

本文进一步探讨审计师受罚、信任毁损后的市

场反应是否存在差异，如若存在，差异因何存在并且

又会如何体现该差异。在区分国内十大会计师事务

所与非十大会计师事务所的差异下，分别设Big10
（十大为 1，非十大 0）和BigT（“十大”会计师事务所

为0，非“十大”会计师事务所为1），对信任毁损的市

场反应检验的多元回归结果见表 5。根据异常回报

率的计算分析结果，发现在控制关联客户公司实力、

风险水平等要素的情况下，在（-3，3）窗口内，累计

超额收益率与Big10的多元回归结果显著正相关，

而与BigT呈显著负相关关系。基于此，在其他条件

一定的情形下，审计师为国内前“十大”会计师事务

所的，受到行政处罚后信任毁损的市场反应比国内

非“十大”会计师事务所更显著。

五、结论及建议

1. 结论。本文以新时期会计师事务所的品牌建

设和中国特色社会主义转型中社会信任为背景，利

用行政处罚公告中受罚审计师审计上市公司的数

据，研究审计师受罚对其信任的影响、信任毁损对审

计师和被审计客户的影响以及重塑会计师事务所品

牌的问题。通过实证检验得出以下结论：第一，由于

高质量审计师更易获得市场的信任，当审计师受罚

时，会使得其信任毁损，该影响主要表现为审计师在

以后年度的测算中客户规模的缩减、审计收费的提

高以及被审计客户在市场上的累计市场超额收益率

显著为负，且基于高审计质量和良好职业声誉的审

计师（国内“十大”会计师事务所）信任毁损的市场反

应更为严重。审计师受罚对于被审计客户而言，会影

响投资者对其会计信息质量的质疑，从而影响投资

者对上市公司投资的信任度；对于审计师而言，从审

计师受罚前后的客户规模和审计收费研究对比发

现，审计师受罚后，由于信任度下降，使得原有客户

流失以及新客户难以获取。

表 3 多元回归分析

Mean

Median

Maximum

Minimum

Std. Dev.

Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera

Probability

Sum

Sum Sq. Dev.

Observations

CAR
（-3，0）

-0.005

-0.003

0.046

-0.054

0.017

-0.306

4.912

12.099

0.002∗∗

-0.343

0.022

72

CAR
（-3，3）

-0.002

-0.002

0.173

-0.074

0.030

2.740

17.455

1254.624

0∗∗∗

-0.198

0.114

126

CAR
（-1，1）

-0.005

-0.006

0.055

-0.054

0.022

0.484

4.100

4.830

0.089∗

-0.249

0.025

54

CAR
（0，1）

-0.003

-0.007

0.055

-0.053

0.023

0.703

3.525

3.378

0.185

-0.104

0.019

36

CAR
（0，2）

-0.0006

-0.006

0.173

-0.062

0.034

2.519

13.822

320.623

0∗∗∗

-0.030

0.061

54

变量

C

POST

LNSIZE

CA-TA

QUICK

LEV

LOSS

ROA

EI

Big10

R2

Adj.R2

系数

7.776
（0.000）

0.207∗∗∗
（0.000）

0.245∗∗∗
（0.000）

-0.068
（0.266）

0.008
（0.407）

0.235∗∗∗
（0.0002）

-0.090∗∗∗
（0.006）

0.171
（0.279）

0.137
（0.595）

0.087∗∗∗
（0.006）

0.382

0.377

标准差

0.256

0.031

0.012

0.060

0.010

0.063

0.033

0.158

0.259

0.032

F统计量

观测值

T统计量

30.368

6.650

20.185

-1.113

0.830

3.722

-2.752

1.082

0.532

2.747

69.867

1029

表 4 审计师受罚与基于市场调整模型
的累计异常回报率

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%和 1%的水平上显

著；括号内为P值，下同。
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2. 建议。基于以上结论本文提出以下三点建

议：第一，信任是社会经济活动运行的支柱，信任毁

损具有严重的负面影响。审计师在受到行政处罚后

对其信任的影响充分表明，随着我国法律法规的完

善，证监会、财政部等有关部门的监管初见成效。但

仍需要在已有成就的基础上不断加强监督管理，形

成以批评处罚为辅、教育引导为主的长效机制。第

二，审计师的品牌建设之路任重道远，必须注重自身

品牌信任度的建立、维持，以赢得客户信任和青睐。

第三，对于信任，不同的学科定义不同，本文的研究

也只是冰山一角，应打破学科间的界限来丰富各方

面的理论成果。
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变量

C1

Big10

LOSSi，t-1

LnAssetsi，t-1

LEVi，t-1

ROEi，t-1

Constrshari，t-1

Growthi，t-1

R2

系数

-0.01
（0.415）

0.005∗∗∗
（0.004）

0.003
（0.284）

0.0006
（0.652）

0.002
（0.514）

0.002
（0.132）

-2.49E-06
（0.953）

-0.0009∗
（0.085）

0.036

标准差

0.013

0.002

0.002

0.001

0.003

0.001

4.23E-05

0.0006

Adj.R2

T统计量

-0.815

2.925

1.073

0.452

0.653

1.508

-0.059

-1.728

0.021

变量

C2

BigT

LOSSi，t-1

LnAssetsi，t-1

LEVi，t-1

ROEi，t-1

Constrshari，t-1

Growthi，t-1

F统计量 2.407

系数

-0.006
（0.653）

-0.005∗∗∗
（0.0036）

0.003
（0.283）

0.0006
（0.651）

0.002
（0.514）

0.002
（0.132）

-2.49E-06
（0.953）

-0.0009
（0.085）

标准差

0.013

0.002

0.002

0.001

0.003

0.001

4.23E-05

0.0005

T统计量

-0.445

-2.925

1.073

0.451

0.652

1.508

-0.058

-1.728

表 5 基于市场反应差异的多元回归分析
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