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权力的“恶之花”：IPO中的寻租、

审计市场异化与资本市场惩戒*

赖少娟 杜兴强

摘要：本文关注中国上市公司 IPO的过程中的寻租、市场分割与市场惩戒现象，检验了失去约束的权

力与权责不对称情况下滋生的“恶之花”。使用2006-2010年期间中国资本市场 IPO公司的手工数据，本文

研究发现：(1)证监会发行审核委员会(发审委)中的会计师关系显著提高了拟 IPO公司的过会概率；(2)发审

委中的会计师关系显著增加了关联事务所的审计收费以及在 IPO审计中的市场份额；(3)公司 IPO后的累

计超额回报与发审委中的会计师关系显著负相关。上述研究发现联合支持了如下层层递进的逻辑与结

论：发审委中的会计师委员使得特定的会计师事务所拥有了 IPO过程中非常重要的“投票权”和权力，为此

一些拟 IPO公司通过将审计业务交由发审委中的会计师委员关联的会计师事务所进行审计，实现了有效

率的寻租，结果是显著提高了公司 IPO申请的过会概率。同时发审委中的会计师委员关联的事务所相应

获得了 IPO审计市场的超额审计收费、显著增加了 IPO审计市场份额。但是，IPO后中国资本市场给予寻

租的公司严厉的市场惩戒。上述研究发现敦促中国资本市场发审制度的改革。

关键词：发审委；会计师关系；寻租；IPO的过会概率；审计收费；审计市场份额；累计超额回报(CAR)
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一、引言

长久以来，我国的证券发行一直实行核准制。即发行审核委员会依法对拟上市公司的申请进行审查，

并有权决定是否同意发行人发行证券。然而，在经历了一系列拟上市公司为了顺利通过发行审核会议而
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使用各种手段对发审委员进行寻租的事件①(收买发审委员名单、贿赂发审委员等)后，发行审核制度备受指

责和诟病。于是中国证监会在2003年颁布了《中国证券监督管理委员会股票发行审核委员会暂行办法》对

发审制度进行改革，其中最重要的措施之一就是引入了会计和法律等中介机构的专业人员。通过把决定

公司是否能够通过审核上市的投票权力交予专职委员，发审委希望通过改革能够提高公司资质审核方面

的专业性，遏制权力的不恰当使用。但是，由于会计师事务所等中介机构掌握了对 IPO至关重要的审核权

力，而与此对应的责任和约束却是极其不平等的，导致会计师发审委员可以在承担相对很小的风险与成本

的情况下，利用发审委员的身份来实现自身的利益。即作为发审委员“资源”的需求方，拟上市公司为了顺

利通过 IPO审核达到上市募集资金的目的，通过委托 IPO审计业务和支付超额审计收费的方法与发审委员

建立关系；而作为“资源”的供给方，有高级经理或合伙人担任当期发审委员的会计师事务所(称为发审委关

联的事务所，以下皆同)，为了在竞争激烈的 IPO审计市场中获得更高的收费和市场份额，则利用发审委员

的身份为其客户提供额外的上市辅导和审核信息，帮助一些资质尚未达到上市要求的公司通过审核从而

登陆A股市场。这一掩藏在规则下的交易行为显然违背了发审制度改革的初衷，并损害了投资者的利

益。所以对于那些聘请了发审委关联的会计师事务所进行 IPO审计的公司(即有会计师关系的公司)，资本

市场将会识别其上市过程中的寻租行为和它相对于其他没有发审委关系的公司而言更差的公司资质，从

而给予它们负向的市场反应。

为了检验上述的围绕发审委员权力“恶之花”的逻辑推论的存在性和准确性，本文手工收集了2006－

2010年期间拟 IPO公司所具有的“会计师关系”的数据。在此基础上实证研究了发审委会计师关系对于拟

上市公司通过发行审核会议的概率和对会计师事务所的 IPO审计收费和市场份额的影响，并检验了资本

市场对于有发审委会计师关系的公司的市场反应。结果表明，(1)证监会发审委会计师关系显著提高了拟

IPO公司的过会概率；(2)发审委的会计师关系显著增加了关联事务所的审计收费以及在 IPO审计市场中的

份额；(3)公司 IPO后的累计超额回报与发审委的会计师关系显著负相关。通过上述互相联系的实证研究，

本文较完整的探究了从拟上市公司、会计师事务所到资本市场对于发审委关系这一特殊资源的不同反应，

从需求方和供给方以及市场方面考察由于 IPO发行审核权力交予中介机构方而滋生的寻租、市场分割和

市场惩戒现象。此外，从发审委员角度考察我国 IPO市场中存在的问题，虽然在财经新闻等媒体层面被不

断讨论，但是在文献方面却有较大的空白，因此本文的一系列研究将有助于填补这一缺失。而本文经过实

证检验发现发审委的相关改革并没有达到其遏制权力寻租的目的，对于发审制度的进一步改革具有一定

的经验证据的意义。

本文余下部分安排如下：第二部分是制度背景、文献回顾、理论分析与研究假设；第三部分是模型、变

量和数据来源；第四部分是实证研究结果及其分析；第五部分是结论及进一步的研究方向。

二、制度背景、文献回顾、理论分析与研究假设

(一)制度背景

我国的第一届发审委员可追溯到1993年，在股市刚刚开始发展的时期，发审委员依法对公司的发行申

请进行审核。早期的审核情况不公开也不透明，连发审委员名单也是保密的。但是这并不能阻止那些意

图上市的公司对发审委员进行寻租。公司为了建立发审委员关系，纷纷使用各种方法搜寻发审委员的名

单，造成消极的影响。因此，2003年12月，为了保证在股票发行审核工作中贯彻公开、公平、公正的原则，

提高股票发行审核工作的质量和透明度，证监会颁布了《中国证券监督管理委员会股票发行审核委员会暂

①其中，“王小石”事件是早期对发审委员的寻租行为中的典型。王小石在2003年凤竹纺织(600493)的过会过程中出卖、泄密

发审委员名单，并在深圳某上市公司申请发行可转债的过程中参与公关、介绍受贿(21世纪经济报道，2004.11.29)。
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行办法》。这一规定的出台被认为极大提高了股票发行审核的透明度，并对发审委员提出了严格的要求。

一方面，发审委委员名单、发审委会议时间、参会委员名单、审核企业名单及发审委会议审核结果都是向公

众公开的信息，发审过程趋于透明化；另一方面，对发审委员提出各项约束条件，包括严格的回避制度、要

求编写审核底稿并进行记名投票；此外，还强化了发审委员的专家功能，发审委员应当“熟悉证券、会计业

务及有关的法律、行政法规和规章；精通所从事行业的专业知识，在所从事的领域内有较高声誉”。改革后

的发审委员会，要求由25人构成，且证监会以外的人员达到20人，包括会计师、律师、券商、基金公司和政

府部门等其他人员。其中担任财务专家的是来自会计师事务所的高级经理或者合伙人，在主板发审委员

会中占有9个名额(2004-2006年为5人，2007年起增至9人)，在创业板的35名发审委员中占14个名额，都

意味着他们在发审会议中的重大作用。

自此，发审委将对于企业 IPO至关重要的审核投票权部分交予代表专业能力的中介机构，虽然有效的

抑制了拟 IPO公司直接向发审委员寻租的行为，并在一定程度上减少行政管制对 IPO市场的干预，但是却

无意地滋生了拟 IPO公司和发审委关联的会计师事务所串通合作的机会。由此围绕着发审委员这一特殊

“资源”产生了拟 IPO公司的寻租行为、会计师事务所的市场竞争和分割以及中国资本市场对此的市场惩

戒。

(二)文献回顾

1.发审委及其经济后果

对于我国 IPO市场的研究，一般文献多从上市前公司的盈余操纵、券商和事务所等中介机构的作用和

行为以及新股发行抑价等角度开展。但是，对于关系到公司是否能够成功上市——即通过发行审核这一

步骤，却很少有研究是直接针对发审过程来审视 IPO市场中可能存在的问题。

胡旭阳(2011)通过对预先披露的拟发行人信息进行分析，发现发审委的审核行为趋于规避风险，青睐

那些相对低风险、具有政治联系和符合合规条件的拟发行公司。具体地，文章指出资产规模大、资产负债

率低、行业排名靠前、高管在行业协会担任会长或理事、具有政治关系和没有重大诉讼或违规处罚的拟 IPO

公司往往更容易通过发行审核，但盈利能力和成长性等财务指标对是否过会没有显著影响。文章关注到

发审委的改革和其审核行为的特点，但是却没有分析发审委员与拟上市公司之间的关系这一因素对于过

会率的影响。

王兵和辛清泉(2009)选取 2005-2008年 6月的民营公司 IPO数据，研究了在发审委中担任专职委员的

事务所，对于其所审计的民营 IPO公司是否收取了更高的审计费用并占有更大的 IPO市场份额的问题，文

章发现了事务所的发审委关系与审计收费和市场份额之间显著的正向关系。一方面，文章所用的时间区

间较短且局限于民营公司，不利于观测发审委关系的长期效应；另一方面，他们没有回答拟 IPO公司为什

么会选择发审委关联的会计师事务所来进行 IPO审计业务，即没有提供与发审委关联的会计师事务所建

立关系可以提高过会概率的实证证据。

2.审计师选择与审计收费

关于中国市场中审计师选择问题的研究主要包括，夏立军(2006)发现了政府干预对于审计师选择的重

要影响，体现在大部分公司倾向于选择审计质量更低的本地小所，这种倾向性在政府控股特别是地方政府

控股的公司中表现更为明显；杜兴强等(2011)使用关键高管的政治联系数据，研究发现具有政治联系的国

有上市公司倾向于选择本地小所，且得到非标审计意见的概率更低。

IPO是企业的一个特殊过程，IPO审计师的选择也会有特定的影响因素。朱红军等(2004)使用2001年

和2002年 IPO公司的样本进行研究，用是否进入 IPO专项复合名单或补充审计名单、是否曾接受证监会处

罚来衡量事务所的管制便利，用事务所所在地 IPO公司数相对当地具有证券、期货资格的会计师事务所数

的多少来衡量地缘关系，结果发现公司在 IPO审计师选择上具有选择管制便利、事务所规模和地缘关系的



需求，但是对于高质量的审计缺乏需求。

现有的文献认为审计定价的影响因素主要有客户规模、业务复杂程度、审计风险以及事务所自身特征

等。Simunic(1980)在其研究审计行业竞争性的文章中，确立了审计收费决定因素模型。实证结果显示，资

产规模、业务复杂程度(财务报告中包含的子公司数目)和审计风险(应收账款、存货占资产的比例)等对审计

收费有显著影响。而“八大”会计师事务所的审计收费与其他事务所没有显著差别。但是事务所的品牌和

规模在国外文献中仍被大量证明是显著提高审计质量的(Teoh和Wong，1993；DeAngelo，1981；Beatty，1989

等)，因而应包括在审计收费的模型中。

对于中国市场审计收费的研究，也有众多学者提供了相关证据。伍利娜(2003)使用了2000年和2001

年中国上市公司首次披露的年度审计费用进行研究，发现公司规模和事务所规模都显著增加了审计费用，

而审计意见类型和业务复杂程度与审计收费没有明显关系。漆江娜等(2004)研究了国际四大在中国市场

的审计收费问题，研究结果表明在控制公司规模、所处地区、审计风险和业务复杂程度等条件之后，四大组

的审计收费显著高于非四大组，说明事务所规模是影响中国审计收费的因素。孙娜等(2009)研究首次公开

发行公司的审计费用问题，结果显示公司规模和事务所品牌在 IPO审计中同样显著提高了审计费用，此

外，IPO期间出现重大的资产处置事项会平均增加审计费用。

3.股票上市后的股价表现

新股折价现象(IPO Underpricing)一直是学术界广泛研究的一个问题，即证券在发行时的定价偏低导

致其上市后获得高于市场水平的超额回报。而折价发行存在在各个国家 IPO市场中，之前的学者研究也

提出了各种假说试图解释这一现象。Rock(1986)以赢家诅咒解释为什么公司会制定相对低的发行价。

Rock认为市场上有一部分投资者的信息是优于其他投资者的，当股票的定价比预期的价格高时他们选择

不购买股票，拥有较少信息的投资者则会购买“昂贵的”新股并承受损失；当股票定价低于预期价格时，信

息优势的投资者才会购买。所以为了促使股票的顺利发行，公司倾向于折价发行新股以吸引投资者。

Carter和Manaster(1990)的实证研究提出券商声誉假说，即高信誉的投资银行由于自身的信誉保证，不需要

通过折价来进行销售。因此信誉良好的投资银行承销的股票折价率更低。Baron(1982)的研究指出信息不

对称是造成新股折价的原因，由于发行人、承销商和投资者对于发行公司管理层的经营管理水平、筹资项

目前景、一级市场对新股的需求等信息的掌握程度均不相同，公司倾向选择折价来促进投资者认购新股。

此外，流动性假说认为股票的流动性越强股价越高，上市之后的超额回报越高。

本文的市场反应模型考察上市后60天内股价的累计超额回报，将主要参照以上各种假说设置控制变

量，以检验会计师关系对超额回报的净影响。

(三)理论分析与研究假设

鉴于 IPO能够为企业发展和募集资金带来巨大的利益、发行审核对企业 IPO之路的重要性，发审委员

身份成为一项特殊的“资源”。一方面，通过聘请有高级经理或合伙人担任发审委员的会计师事务所提供

IPO审计服务，拟上市公司寻求与发审委员建立关系以获得额外的审核信息和上市辅导，来提高通过发审

会议的概率。虽然随着发审委制度的改革，股票发行审核的过程已大大公开、公正和透明化，但是目前还

存在着很多关于发行审核的私有信息是社会公众无从得知的。其中包括发行申请被否决的原因、参会委

员投票情况等。因此，作为发审委员会的委员将具有明显的信息优势，他们了解通过审核的关键问题、参

会委员的偏好以及相应的政策导向等等。有合伙人在发审委中担任委员的事务所可被视为具有发审委关

联，他们可以获取这些信息并为拟上市公司提供更有效的服务，帮助公司更好的决策是否要申请 IPO，或者

做好针对发审委要求的准备，从而提高过会的概率。

另一方面，发审委关联同样能够为会计师事务所带来相当的利益。在当前的证监会发审委制度之下，

掌握着发行审核权力的发审委员需要承担的风险和责任是相对很小的。我们知道，通过 IPO审核是关系
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到企业能否成功上市最重要的一个关卡，发审委员的审核标准、对公司资质指标的权衡甚至是偏好对拟

IPO公司都影响巨大。与权力相对应的应该是严格的约束和职责，虽然发审委规定了一系列对发审委员的

监督措施，包括考核评价、会前承诺、问责制度、谈话提醒等等，但是在众多的出现问题的拟 IPO公司的事

件当中我们并没有看到对于发审委员的指责和处罚。同样地，对于会计师事务所的违规行为无论是监管

机构还是资本市场都缺乏惩罚力度，对于事务所未能揭露公司财务造假的失职行为，证监会一般只是给以

行政处罚，事务所只需支付小额的罚款即可，而投资者发起集体诉讼的风险更是趋近于零。另外，每年一

届的发审委员轮换制度也增加了发审委员以及与发审委关联的会计师事务所短期行为的可能性。虽然在

任职发审委员期间，事务所合伙人或高级经理被要求与原属单位脱离关系(形式上的独立)，但在一年的任

职期满之后他们大多会选择回到原有的事务所继续从事审计工作。所以，相比严格履行发审委员职责、客

观评价拟上市公司资质并不可避免地阻碍某些未达标准的公司通过审核，专职委员更有可能会选择有利

于会计师事务所的行为——即与拟 IPO公司配合帮助其顺利过会以换取审计业务和相应的超额审计收

费。

中国审计业务市场是一个高度竞争的市场，审计师的独立性在竞争压力下将备受挑战(朱红军等，

2004；王兵等，2009；杜兴强等，2011)。IPO审计更是其中尤为突出的一项业务，IPO审计给事务所带来巨大

的经济利益，在2006-2010年5年的样本区间内 IPO平均审计费用高达322万元，其中最高的中国建筑股份

公司总共向其审计师德勤华永会计师事务所支付了1.7亿的审计费用。而且通过 IPO审计还有利于事务

所取得上市公司后续的年报审计业务(initial engagement)，能够合理预期为事务所带来未来经济利益。事

务所之间激烈的市场竞争使得 IPO审计成为一个买方市场，因而，审计业务的需求方——拟上市公司，有

怎样的需求将直接影响审计师的选择和相应的审计收费。夏立军(2006)，朱红军等(2004)，王兵等(2009)等

人的研究均发现了政府管制对于中国审计市场的审计需求的重要性，即公司倾向于选择管制便利的事务

所来对公司进行审计。那么，在 IPO时点上最主要的政府管制就是来自于证监会发审委的发行审核，公司

有动机选择能够提供发审便利的会计师事务所并为此支付溢价。在我国对证券发行实行核准制的背景之

下，发行审核委员会依法对拟上市公司的申请进行审查，并有权决定是否同意发行人发行证券。而会计师

发审委员在发审委中所占的20%-36%(创业板中达到40%)的比例显示了他们对于拟 IPO公司能否通过发

行审核的重大作用。尽管会计师在担任发审委员期间被要求与原事务所脱离，但是我们可以合理预期的

是，他们原来所在的事务所拥有比其他竞争者更多的发审会议的信息，可以为拟上市公司提供更具有针对

性的辅导和建议，从而帮助提高其通过审核的概率，因此发审委员关联的事务所有动机也有渠道为拟上市

公司提供管制便利。

但是，以上拟 IPO公司与发审委关联的会计师事务所之间的“交易”行为，虽然在形式上符合证监会的

相关规定，但实质上却违背了发审委员与拟上市公司应该相互独立的要求。这不仅损害了对那些没有发

审委关系的拟 IPO公司的公平性，还增加了发审会议通过一些未达到上市标准的拟 IPO公司的概率。发行

审核作为企业上市的第一道门槛的作用大大降低，投资者面临的将会是经过操纵的虚假财务信息和不良

资质的上市公司，进而投资者的利益也受到损害。而会计师在审计上市前财务报告的过程中，不但没有督

促公司提供真实公允的财务信息以消除企业与投资者之间的信息不对称情况，反而帮助差公司粉饰业绩

通过发行审核，加大了投资者识别好公司的难度和成本甚至会误导投资者进行错误的决策。未达上市要

求的公司可能存在各方面的潜在问题，包括盈利能力的不足、公司治理混乱甚至是公司持续经营存在问题

等，这些公司虽然凭借发审委关系得以通过审核上市，但在上市后往往发生财务变脸并引发上市前问题的

爆发，而这将给投资者带来损失。因此，资本市场对于这类公司将作出消极反应，由发审委关联的会计师

事务所提供 IPO审计的公司相对其他公司的上市后股票收益率将会显著更低。

综合以上分析，在发审委引入专业的中介机构代表担任委员后，会计师掌握了部分的决定拟 IPO公司
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能否通过发行审核的权力，同时作为发审委员将拥有更全面的关于审核的信息、证监会的政策指向、其他

委员的决策标准和偏好等信息。这些都表明发审委关联的会计师事务所有能力提高拟 IPO公司的过会概

率。由此，本文提出第一个过会率假设：

假设1：限定其他条件，拟 IPO公司的过会概率与会计师关系正相关。

由于审计市场的竞争性，被审计公司对审计收费拥有更强的议价权，而审计收费体现出公司对于审计

服务的需求。若发审委关联可以让事务所为客户提供额外的、应对审核的辅导和建议，并有助于提高公司

的过会概率，那么相较于其他 IPO公司，聘请发审委联系事务所的公司为寻租将支付更高的审计费用。而

事务所也可以视为提供了其他竞争者不具备的“异质”服务，从而获得溢价。由此，本文提出第二个审计收

费假设：

假设2：限定其他条件，会计师事务所的审计收费与发审委关联正相关。

在我国证券发行实行核准制的情况下，发行上市过程中存在着政府管制的因素——发行审核。拟上

市公司为了顺利上市募集资金，将从各方面寻求管制便利，而在发行审核委员会中承担重要作用的会计师

成为寻租对象。意图发行上市的公司会倾向于选择有高级经理或合伙人在发审委中担任委员的事务所进

行审计，以获得有助于提高过会概率的非公开信息。由此，本文提出如下审计市场份额假设：

假设3：限定其他条件，会计师事务所的审计市场份额与发审委关联正相关。

拟 IPO公司和发审委关联的会计师事务所之间的“串通”行为，直接影响到其他没有发审委关系的拟

IPO公司的利益。会计师不但没有履行消除信息不对称的职责，反而使发审委的审核职能也一定程度的失

效。而具有发审委关系的 IPO公司上市之前借助关系得以隐藏的问题在上市之后将会暴露，导致投资者

蒙受损失。因此资本市场把发审委关系视为不良的信号，将作出消极反应。本文据此提出如下市场反应

的假设：

假设4：限定其他条件，IPO公司上市后的累计超额回报(CAR)与会计师关系负相关。

三、模型、变量与数据来源

(一)模型和变量

本文选取2006-2010年间向证监会提出上市申请的拟上市公司作为样本，对过会率假设和审计市场份

额假设进行研究；并进一步选择其中成功上市的公司为样本，对审计费用假设和市场反应假设进行研究。

两个样本存在差异的主要原因是，只有实际发行上市的公司才披露发行费用(包括审计费用)和可以搜集到

上市后的股价表现。而不同于以往的对 IPO的研究，本文将提出申请但未通过发审会议的公司也包括在

审计市场份额的样本中。这是为了在考虑发审委关系会提高拟上市公司的过会率的情况下(假设1提供的

证据)，避免市场份额研究的样本自选择问题。具体而言，由于发审委关系伴随更高的过会率，即具有发审

委联系的事务所审计的公司更有可能出现在实际 IPO公司样本中，从而拥有更高的市场份额。另一方面，

拟上市公司样本更贴近实践中审计师选择的情况。公司在计划上市、参加审核会议之前就已选择审计师

来对财务报告进行审计，因此未过会公司的选择也构成了市场份额的重要部分。为了与事务所的会计师

实际担任发审委委员的时间对应，本文以公司发行审核的日期来作为选择标准。

此外，本文主要以发审委的会计师关系作为研究对象来分析围绕着发审委员展开的拟 IPO公司寻租、

事务所的市场竞争和分割行为以及资本市场的反应。正如前文的描述，改革后的发审委员会由25人构成，

证监会以外的人员要占20人，包括审计师、律师、券商、基金公司和政府部门等其他人员。拟上市公司也可

以向其他类型委员进行寻租，但是本文选择了会计师关系的原因主要有：第一，会计师委员是非证监会人

员中占有比例最大的，超过律师、基金公司和政府部门等其他类型的代表。第二，虽然其他类型的发审委
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关系不属于我们研究的主要问题，在检验会计师关系与过会率和上市后的累计超额回报的相关关系时，我

们同时控制了律师关系以考查会计师关系的净影响作用。因为会计师、律师和政府部门的相关人员是构

成发审委的主体部分①，但其中来自政府部门的发审委员是不能直接与上市公司产生关联的，而它们之间

隐藏的关系尽管不可避免但是难以从公开资料中进行收集和度量，因此在相应的模型中未加以控制。最

后，通过研究企业在 IPO过程中的发审委会计师关系这一特殊角度，本文可为会计师的审计独立性和我国

审计市场的研究增加额外的实证证据和补充文献的空白。

为了检验假设1，本文构建了如下模型(1)：

APPROVE=α0+α1*ACC_CON+α2*LAW_CON+α3*REPT+α4*ACC_BIG10+α5*LAW_BIG5+α6*PC_CON

+α7*INST+α8*AVG_ROE+α9*AVG_GROWTH+α10*SIZE+α11*LEV+α12*MSE+α13*STATE

+α14*FIRST+α15*BIG2_5+α16*DUAL+α17*INDR+α18*MANSH+κ*IND+δ*YEAR+ε (1)

模型 (1)中，被解释变量 APPROVE 是拟 IPO 公司是否通过发行审核的虚拟变量，主要解释变量

ACC_CON衡量拟 IPO公司是否具有会计师关系。此外模型还控制了律师关系、券商声誉、会计师事务所

和律师事务所的规模、政治联系、所在地区的制度环境、上市前的业绩表现、公司层面的其他变量等等(具体

变量解释见表1)。如果会计师关系的估计系数α1 显著为正，则假设1得到支持。

为了检验假设2，本文构建了如下模型(2)：

ABLNFEE=β0+β1*ACC_CON+β2*FIRST+β3*DUAL+β4*SIZE+β5*LEV+β6*AR_TA+β7*INV_TA

+β8*AVG_ROE+β9*CURRTO+β10*SUBFIRM+β11*ACC_BIG10+β12*STATE

+β13*INST+Γ*year+ω*IND+η (2)

模型(2)中，被解释变量ABLNFEE是经过行业中位数调整的超额审计费用，主要解释变量ACC_CON

衡量公司是否具有会计师关系。借鉴之前的文献，模型还控制了被审计公司的公司治理变量、规模、财务

风险、审计业务复杂性和会计师事务所规模等变量(Simunic，1980；伍利娜，2003；漆江娜等，2004；孙娜等，

2009等)。如果会计师关联的估计系数β1显著为正，则假设2得到支持。

为了检验假设3，本文构建了如下模型(3)：

MKTSH=γ0+γ1ACC_CON+γ2NUMCPA+γ3ACC_SUBFIRM+γ4ACC_ABILITY+γ5ACC_REGION

+γ6ACC_BIG10+ζYEAR+μ (3)

模型(3)中，MKTSH是被解释变量，衡量会计师事务所的市场份额，ACC_CON是会计师事务所是否为

发审委关联事务所的虚拟变量。此外模型还控制了事务所规模、专业能力、地区等变量(具体变量解释见表

1)。如果会计师关联的估计系数γ1 显著为正，则假设3得到经验证据的支持。

为了检验假设4，本文构建了如下模型(4)：

CAR=θ0+θ1*ACC_CON+θ2*LAW_CON+θ3*EXISTAGE+θ4*LNP/E+θ5*LNRATE+θ6*SIZE+θ7*LEV

+θ8*AVG_ROE+θ9*TURNOVER+θ10*INDREG+ι*YEAR+ λ (4)

模型(4)中，CAR为公司上市后的累计超额回报，主要解释变量ACC_CON衡量公司是否具有会计师关

系。其他控制变量包括公司上市前已成立年限、发行日市盈率、发行中签率、发行日换手率、公司层面的变

量和所处行业是否为管制行业等。如果会计师关系的估计系数θ1显著为负，则假设4得到经验证据的支

持。

①2006年会计师、律师和政府部门相关人员占发审委人数的68%，07-10年上升为84%。创业板中相应的比例为77.14%。
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表1 变量定义

变量

APPROVE

ABLNFEE

MKTSH_AUDIT

CAR&N

ACC_CON

LAW_CON

REPT

ACC_BIG10

LAW_BIG5

PC_CON

INST

AVG_ROE

AVG_GROWTH

SIZE

LEV

MSE

STATE

FIRST

DUAL

MANSH

变量定义

通过 IPO审核与否的虚拟变量。若拟 IPO公司顺利通过证监会发行审核委员会的

审核，则APPROVE＝1，否则为0。

经过行业中位数调整的超额 IPO审计收费。

会计师事务所审计的拟 IPO公司数占当年拟 IPO公司总数的比例。

上市后n天的累计超额回报，=∑个股日收益率-市场日收益率。

发审委会计师联系的虚拟变量。若 IPO公司由现任发审委委员原所在的会计师事

务所提供审计服务，则ACC_CON＝1，否则为0。

发审委律师联系的虚拟变量。若 IPO公司由现任发审委委员原所在的律师事务所

提供法律顾问服务，则LAW_CON＝1，否则为0。

券商声誉变量，根据中国证券业协会每年公布的证券公司承销业务金额排名，排

名在前十的取值为1，否则为0。

十大会计师事务所。根据中注协对会计师事务所的排名，排名前十的为1，否则为

0。

五大律师事务所。根据亚洲法律事务杂志的中国律所排名，在前5的赋值为1，否

则为0。

公司的高管中(除独立董事外)有曾经担任政府官员或代表委员的，赋值为1，否则

为0。

樊刚(2009)的市场化进程指数。

上市前公司各期的净资产收益率的平均数。

上市前公司各期的平均销售增长率。

IPO企业总资产的自然对数。

资产负债率，＝负债/总资产。

大股东资金占用的替代变量，用(其他应收款－其他应付款)/总资产。

若上市公司的最终控制人为各级政府或国有企业，则赋值为1，否则为0。

第一大股东持股比例。

董事长、总经理是否合二为一的虚拟变量。

管理层持股比例。

模型

(1)

(2)

(3)

(4)

(1)-(4)

(1) (4)

(1)

(1) (2)

(3)

(1)

(1)

(1) (2)

(1) (2)

(4)

(1)

(1) (2)

(4)

(1) (2)

(4)

(1)

(1) (2)

(1) (2)

(1) (2)

(1)
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INDR

AR_TA

INV_TA

CURRTO

SUBFIRM

ACC_SUBFIRM

NUMCPA

ACC_ABILITY

ACC_REGION

EXISTAGE

LNP/E

LNRATE

TURNOVER

INDREG

IND

YEAR

独立董事的比例。

IPO企业上市前应收账款占总资产比例的平均数。

IPO企业上市前存货占总资产比例的平均数。

IPO企业上市前的流动比率，=流动资产/流动负债。

公司拥有的、纳入合并范围的子公司数目的平方根。

会计师事务所的分所数目的平方根。

会计师事务所拥有的CPA资格的人数的平方根。

上一年度审计的过会 IPO公司占上年过会 IPO公司总数的比例。

事务所注册地的拟 IPO公司数除以当地具有证券期货资格的事务所数目。

公司在上市前已成立年份加1取自然对数。

发行首日市盈率的自然对数。

发行中签率的自然对数。

发行首日的换手率。

管制行业的虚拟变量，如果企业处于管制行业则赋值 1，否则为 0(夏立军和陈信

元，2007)。

行业虚拟变量。

年度虚拟变量。

(1)

(2)

(2)

(2)

(2)

(3)

(3)

(3)

(3)

(4)

(4)

(4)

(4)

(4)

(1) (2)

(1)-(4)

(二)样本选择和数据来源

本文的初始样本为2006-2010年之间申请上市的948个公司，如前所述由于假设2和假设4的研究对象

是其中成功上市的公司，导致各个模型的样本选择存在差异。具体情况如下：

(1)过会率模型的剔除原则如下：剔除金融保险类的公司(16个)、二次上会的公司(70个)①、相关信息或

财务资料缺失的观测值(11个)，最终得到851个观测值。

(2)审计收费模型：剔除未通过发审会议的观测值(159个)、过会后实际未上市的公司观测值(14个)、以

①同一公司若第一次 IPO申请未通过，二次上会时除了极少数事后被发现存在财务舞弊的公司外(如苏州恒久、胜景山河、立

立电子等)，过会率几乎是100％。由于本文因变量是虚拟变量，所以二次过会几乎100％的过会率会给本文的研究带来系统

性的偏差。

续表1
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换股等特殊方式上市的公司(3个)、金融保险类的公司(16个)和数据缺失的公司(31个)后，得到725个观测

值。

(3)审计市场份额模型：剔除金融保险类公司(16个)和数据缺失的公司(11个)后，剩余921家拟上市公

司，由225家会计师事务所进行审计。

(4)市场反应模型：为了检验上市后60天内公司股票的回报率，本文剔除了上市后股价数据缺失的公

司，得到的样本为683个观测。

本文的数据来源如下：会计师关系的变量系本文作者根据证监会每一届的发审委员名单和拟上市公

司的审计师逐一对应赋值得到。拟上市公司发行审核的通过情况和财务数据来自万得数据库，其中未过

会公司的公司治理、制度环境等变量和纳入合并的子公司数目由作者从招股说明书的申报稿中手工收集

得到。关于事务所的变量主要从中注协网站、证监会网站和中国会计年鉴中收集。公司上市后的股价以

及发行首日市盈率、中签率和换手率数据来自CSMAR数据库。此外，为了避免极值的影响，本文对所有连

续变量均按照1%与99%分位进行了Winsorize缩尾处理。

四、实证研究结果及分析

(一)会计师关系是否提高了拟 IPO公司的过会概率？

1.描述性统计

表2报告了过会率模型各相关变量的描述统计结果，其中：(1)在模型1的样本中拟 IPO公司通过发行

审核的平均概率为0.8202；(2)有22.56%的拟 IPO公司具有会计师关系，而16.69%具有律师关系，表明的确

存在一定比例的拟 IPO公司与发审委员建立了“交易”关系，且选择会计师关系的比例更高；(3)在对中介机

构的声誉和规模的选择方面，37.84%的拟 IPO公司选择承销业务排名前十的券商，34.43%的公司由前十大

会计师事务所进行审计，25.15%的公司由前五大律师事务所担任法律顾问；(4)样本中有62.87%的公司具

有政治联系，反应了在拟 IPO公司中政治联系的普遍性；(5)拟 IPO公司在上市前的平均净资产收益率为

0.2786，平均的销售收入增长率为0.3694，反应这些公司在“报告的”财务业绩上表现良好；(6)其他应收款净

值平均仅占总资产的1.82%，拟 IPO公司符合证监会对大股东资金占用的禁止要求；(7)拟 IPO公司的平均

资产总额在5.23亿(e20.0756)元，资产负债率的均值为0.4893，国有企业的比例为18.92%。其他关于公司的制

度环境和公司治理变量的描述统计详见表2，本文不再赘述。

2.相关性分析

过会率模型的各个变量之间的Pearson相关系数列示如表3。过会率(APPROVE)与拟上市公司的会计

师关系(ACC_CON)在10%的水平上显著正相关，系数为0.0624。初步地证明了具有发审委会计师关系的

拟 IPO公司通过发审会议的概率更高。此外，APPROVE与律师关系(LAW_CON)、券商声誉(REPT)、公司

所在地的制度环境(INST)、公司规模(SIZE)、第一大股东持股比例(FIRST)、独立董事比例(INDR)和管理层

持股比例(MANSH)显著正相关，与第2-5大股东持股比例(BIG2_5)显著负相关。控制变量之间的相关系数

都较小(除了公司规模和资产负债率之外，其他变量之间相关系数均小于0.5)，没有存在明显的多重共线性

的迹象。
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表2 描述性统计(模型1，N=851)

变量

APPROVE

ACC_CON

LAW_CON

REPT

ACC_BIG10

LAW_BIG5

PC_CON

INST

AVG_ROE

AVG_GROWTH

SIZE

LEV

MSE

STATE

FIRST

BIG2_5

INDR

DUAL

MANSH

均值

0.8202

0.2256

0.1669

0.3784

0.3443

0.2515

0.6287

9.5568

0.2786

0.3694

20.0756

0.4893

0.0182

0.1892

0.5177

0.3530

0.3647

0.3102

0.3353

标准差

0.3842

0.4182

0.3731

0.4853

0.4754

0.4341

0.4834

1.7812

0.1127

0.3572

1.1993

0.1612

0.0233

0.3919

0.1956

0.1544

0.0486

0.4629

0.3347

最小值

0

0

0

0

0

0

0

4.2500

0.0548

-0.1743

18.0348

0.0758

0.0001

0

0.1172

0.0143

0.3000

0

0

25%分位

1

0

0

0

0

0

0

8.1000

0.2015

0.1701

19.3134

0.3808

0.0051

0

0.3631

0.2400

0.3333

0

0.0000

中位数

1

0

0

0

0

0

1

9.7600

0.2613

0.2854

19.8199

0.4869

0.0112

0

0.5100

0.3524

0.3333

0

0.2183

75%分位

1

0

0

1

1

1

1

11.0400

0.3343

0.4683

20.4996

0.6064

0.0213

0

0.6600

0.4661

0.4000

1

0.6406

最大值

1

1

1

1

1

1

1

11.7100

0.9104

3.8096

25.8190

0.9313

0.2216

1

0.9857

0.6975

0.5714

1

1
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表4 过会率与会计师关系模型回归

变量

ACC_CON

LAW_CON

REPT

ACC_BIG10

LAW_BIG5

PC_CON

INST

AVG_ROE

AVG_GROWTH

SIZE

LEV

MSE

STATE

FIRST

BIG2_5

DUAL

INDR

MANSH

截距

行业

年度

观测值

McF_R2

预测符号

+

+

+

+

+

？

+

+

+

+

-

-

+

+

-

-

+

+

?

系数

0.4534*

0.5175*

0.2430

-0.1616

0.1967

-0.3135

0.0961

-0.0535

0.3422

0.4165***

-0.8761

-3.6673

0.3709

0.1241

-1.3851*

-0.4598**

5.0724**

1.5679***

-0.0201

控制

控制

851

10.04%

Wald卡方值

3.11

2.94

1.32

0.56

0.66

2.22

2.68

0.01

1.27

7.80

1.15

0.76

1.47

0.03

2.76

4.57

4.16

18.76

0.01

注：***、**、*分别代表1％、5％、10％的显著性(双尾)；所有系数的标准误均经过了Huber-White调整。
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3.多元回归结果分析

表4报告了过会率模型的Logistic回归结果。表4的结果揭示，会计师关系(ACC_CON)系数为0.4534，

在10%水平上显著。假设1得到了经验证据的支持，表明在限定其他条件下，具有会计师关系的拟 IPO公

司更有可能通过发审会议得以上市。根据Wooldridge(2009)的概率转换方法，ACC_CON对APPROVE的

边际影响为0.0596，说明通过建立会计师关系拟 IPO公司的过会概率平均提过了5.96%。会计师关系在模

型1中的系数具有统计和经济意义上的显著性。

值得说明的是，律师关系、公司规模、独董比例和管理层持股的系数均显著为正。表明聘请发审委关

联的律师事务所担任法律顾问、资产规模大、公司治理良好的公司通过发行审核会议的概率更高。而第

2-5大股东持股比例和董事长、总经理两职合一虚拟变量的系数显著为负，降低了公司的过会概率。

(二)发审委关联的会计师事务所是否有更高的审计收费和市场份额？

本部分检验发审委关联对会计师事务所的审计收费和市场份额的影响。通过OLS回归分析，考察发

审委关联的事务所是否获得超过行业中位数的 IPO审计收费并占有更多的 IPO审计市场份额。

1.描述性统计

表5列示了审计收费模型和审计市场份额模型的各变量的描述性统计结果。Panel A显示，经中位数

调整的超额审计费用(ABLNFEE)均值为0.03，样本中有23.31%的 IPO公司选择了具有发审委关联的事务

所作为审计师。国有企业占样本的 19.45%，由十大所审计的公司占 34.9%。上市前平均应收账款、存货

占资产的比例、净资产收益率和流动比率分别为 0.1960、0.1848、0.2690和 1.7518，表明过会上市的公司一

般处于较好的财务状况中。此外，模型2的样本中公司的规模、资产负债率、公司治理和公司所在地制度环

境等其他变量的描述统计情况详见表5。值得指出的是，如前所述各模型的样本选择存在差异，导致变量

在各个样本中的描述性统计指标出现不同。

Panel B的结果显示，各会计师事务所的平均市场份额(MKTSH)为2.22%，且最大值为11.28%，表明

我国 IPO审计市场的确存在集中度低的情况。发审委关联(ACC_CON)的均值为0.3956，说明在样本区间

内进行 IPO审计的 225家次事务所中有 89家次在发审委中担任委员。会计师事务所的规模存在较大差

异，CPA人数最多的有1311人，最少为47人；分所数最大值是28，最小值为0。某一地区的拟上市公司数除

以当地的具有证券、期货资格的事务所数的比例(ACC_REGION)衡量了地区的 IPO审计市场的竞争激烈

程度，其均值反应拟 IPO公司与会计师事务所的比例是3.56比1。国内十大会计师事务所在样本中比例大

约为20%。

2.相关性分析

模型 2和模型 3的各个变量的Pearson相关系数列示如表 6。ABLNFEE与ACC_CON的相关系数为

0.0598，在 10%的水平上显著，初步支持了假设 2，即发审委关联的会计师事务所收取更高的 IPO审计收

费。此外，超额审计收费和第一大股东持股比例(FIRST)、国有股权虚拟变量(STATE)、公司规模(SIZE)、资

产负债率(LEV)、纳入合并范围的子公司数目的平方根(SUBFIRM)、事务所是否为国内十大(ACC_BIG10)

以及所在地制度环境(INST)显著正相关，与董事长和总经理两职合一的虚拟变量(DUAL)显著负相关。

Panel A还显示，各控制变量之间的相关系数较小，都小于0.5，并且在多元回归中各系数的方差膨胀因子

VIF均小于5，说明变量间没有明显的共线性问题。
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表5 描述性统计
PanelA: 审计收费的描述性统计(模型2，N=725)

变量

ABLNFEE

ACC_CON

FIRST

DUAL

SIZE

LEV

AR_TA

INV_TA

AVG_ROE

CURRTO

SUBFIRM

ACC_BIG10

STATE

INST

均值

0.0321

0.2331

0.5254

0.2897

20.1582

0.4909

0.1960

0.1848

0.2690

1.7518

1.9675

0.3490

0.1945

9.5290

标准差

0.6493

0.4231

0.1962

0.4539

1.1670

0.1569

0.1186

0.1123

0.1026

1.2256

1.4615

0.4770

0.3961

1.7813

最小值

-2.0642

0

0.1202

0

18.2627

0.1281

0.0008

0.0001

0.0547

0.1793

0.0000

0

0

4.2500

25%分位

-0.3156

0

0.3680

0

19.4225

0.3779

0.1071

0.1040

0.1990

1.1097

1.0000

0

0

7.7300

中位数

0.0000

0

0.5123

0

19.9331

0.4909

0.1837

0.1790

0.2579

1.4604

1.7321

0

0

9.7600

75%分位

0.3498

0

0.6657

1

20.5753

0.6042

0.2754

0.2463

0.3202

2.0259

2.4495

1

0

11.0400

最大值

4.3402

1

1.0000

1

26.0422

0.9772

0.5723

0.6918

0.8983

11.6991

10.9545

1

1

11.7100

Panel B: 审计市场份额的描述性统计(模型3，N=225)

变量

MKTSH_AUDIT

ACC_CON

NUMCPA

ACC_SUBFIRM

ACC_ABILITY

ACC_REGION

ACC_BIG10

均值

2.2222

0.3956

15.9987

2.1377

1.5648

3.5599

0.2044

标准差

2.1029

0.4901

6.4356

1.0666

2.2955

2.9482

0.4042

最小值

0.2506

0

6.8557

0.0000

0.0000

0.2500

0

25%分位

0.8772

0

10.7703

1.4142

0.0000

1.7778

0

中位数

1.4286

0

14.1774

2.0000

0.6536

2.1429

0

75%分位

2.8571

1

19.6469

2.8284

1.8519

4.8750

0

最大值

11.2782

1

36.2077

5.2915

11.5942

18.0000

1
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审计市场份额模型，MKTSH与ACC_CON在 1%水平上显著，系数为 0.2083，初步表明发审委关联的

事务所享有更高的拟 IPO 市场份额。此外，MKTSH 和事务所的注册会计师人数(NUMCPA)、分所数

(ACC_SUBFIRM)、上年 IPO市场份额(ACC_ABILITY)、地区因素(ACC_REGION)和是否为国内十大事务

所(ACC_BIG10)等变量，均存在显著正相关。其他控制变量之间虽然存在一定的相关性，但是相关系数均

相对较小，说明控制变量间没有严重的共线性问题。

表7 发审委关联与超额审计收费的回归

变量

ACC_CON

FIRST

DUAL

SIZE

LEV

AR_TA

INV_TA

AVG_ROE

CURRTO

SUBFIRM

ACC_BIG10

STATE

INST

截距

行业

年度

观测值

Adj_R2

预测符号

+

+

-

+

+

+

+

-

-

+

+

+

+

？

系数

0.0716*

0.1011

-0.0900**

0.2608****

-0.1147

-0.1428

-0.0961

-0.1178

0.0191

0.0959***

0.1166***

-0.0780

0.0192*

-5.3775****

控制

控制

725

0.3811

t值

1.66

0.97

-2.28

5.30

-0.52

-0.79

-0.51

-0.57

0.93

3.75

2.69

-1.15

1.77

-5.86

注：***、**、*分别代表1％、5％、10％的显著性(双尾)；所有系数的标准误均经过了White(1980)调整。
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(1)发审委关联与超额审计收费

表 7列示的审计收费模型的回归结果显示，ACC_CON的系数为 0.0716，在 10%水平上显著。表明发

审委关联的会计师事务所平均比其他事务所多收取了超过行业中位数水平的费用，假设2得到了实证检验

的支持。更具体地，发审委的会计师联系的存在，使得相应会计师事务所的审计收费超过行业中位数大约

7.16%。

其他控制变量方面，公司规模(SIZE)、纳入合并范围的子公司数的平方根(SUBFIRM)、前十大会计师

事务所的虚拟变量(ACC_BIG10)和公司所在地制度环境(INST)均显著为正，反映了审计业务的复杂程度和

审计师的声誉等因素都会增加审计收费。而董事长和总经理两职合一的虚拟变量(DUAL)系数为负显

著。

(2)发审委关联与审计市场份额

表8列示的审计市场份额模型的回归结果显示，ACC_CON的系数为0.4934，在10%水平上显著。假设

3得到了经验证据的支持，即发审委关联平均使会计师事务所的拟 IPO公司审计市场份额提高了大约0.5

个百分点。其他控制变量中，用上一年 IPO 市场份额来衡量的专业能力(ACC_ABILITY)和地缘因素

(ACC_REGION)都显著为正，表明事务所的专业能力和所处地区的 IPO审计竞争程度对于市场份额的作

用。

表8 审计市场份额与发审委关联的回归

变量

ACC_CON

NUMCPA

ACC_SUBFIRM

ACC_ABILITY

ACC_REGION

ACC_BIG10

截距

年度

观测值

Adj_R2

预测符号

+

+

+

+

+

+

？

系数

0.4934*

0.0288

0.1414

0.4107***

0.1931***

0.2787

-1.3001**

控制

225

0.3662

t值

1.94

0.76

0.91

5.93

2.69

0.57

-2.51

注：***、**、*分别代表1％、5％、10％的显著性(双尾)；所有系数的标准误均经过了White(1980)调整。
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(三)会计师关系是否显著地与市场反应负相关？

1.描述性统计

表9报告了市场反应模型的各变量的描述统计结果，(1)公司在上市首日、上市后5天、20天、40天和60

天内的累计超额回报均值分别为0.7128、0.6812、0.6423、0.6115和0.5658，反映了一般新股较好的超额收益

率，但这一数值随着时间呈递减的趋势。(2)有23.57%的公司具有会计师关系，而18.16%的公司具有律师

关系。(3)样本中的上市公司在上市前的存续年限平均为 5.39年(e1.8553-1=5.39)，处于被管制行业的公司为

36.6%。(4)发行首日公司的平均市盈率为68.19(e4.2223)、中签率为0.44(e-0.8253)、换手率为0.7169，反映了我国资

本市场上的新股热现象。此外，公司规模、资产负债率和上市前的平均净资产收益率等变量的情况详见表

9。

表9 描述性统计(模型4，N=683)

变量

CAR1

CAR5

CAR20

CAR40

CAR60

ACC_CON

LAW_CON

EXISTAGE

LNP/E

LNRATE

SIZE

LEV

AVG_ROE

TURNOVER

INDREG

均值

0.7128

0.6812

0.6423

0.6115

0.5658

0.2357

0.1816

1.8553

4.2223

-0.8253

20.1020

0.4897

0.2810

0.7169

0.3660

标准差

0.8712

0.8568

0.8397

0.8349

0.8279

0.4248

0.3858

0.6331

0.4411

1.1252

1.2035

0.1580

0.1137

0.1596

0.4821

最小值

-0.3189

-0.3733

-0.4261

-0.5478

-0.6278

0

0

0.0000

2.2460

-4.3473

18.2627

0.1178

0.0548

0.1800

0

25%分位

0.1518

0.1313

0.1036

0.0702

0.0351

0

0

1.3863

3.9338

-1.3684

19.3578

0.3775

0.2050

0.6600

0

中位数

0.4204

0.4017

0.3808

0.3570

0.3247

0

0

1.9459

4.1995

-0.6399

19.8492

0.4899

0.2653

0.7500

0

75%分位

0.9038

0.8849

0.8597

0.8829

0.8153

0

0

2.3979

4.5260

-0.1120

20.4689

0.6026

0.3345

0.8300

1

最大值

5.2584

5.0682

4.8244

4.6591

4.5864

1

1

3.1355

5.3823

1.9691

27.4266

0.9772

0.9104

0.9300

1

2.相关性分析

市场反应模型的各变量的Pearson相关系数列示见表 10。其中ACC_CON与CAR1、CAR5、CAR20、

CAR40和CAR60均在5%的水平上负显著，这些结果初步支持了假设4，即上市后的累计超额回报与会计

师关系负相关。
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在其他控制变量方面，证券发行首日的市盈率(LNP/E)、资产负债率(LEV)和换手率(TURNOVER)与上

市后的累计超额回报显著正相关。而公司上市前的已存续年限(EXISTAGE)、发行时的中签率(LNRATE)

和上市前的平均净资产收益率(AVG_ROE)均与上市后股价表现呈显著的负相关关系。公司规模(SIZE)与

CAR1、CAR5和CAR20显著负相关，但与CAR40和CAR60没有显著相关关系。此外，各个控制变量之间

的相关系数相对较小，说明不存在严重的多重共线性问题。

3.多元回归结果分析

表11列示了市场反应模型的多元回归结果，从第(1)-(5)列会计师关系ACC_CON的系数均在5%的水

平上显著为负，假设 4得到了经验证据的支持。应该注意到，ACC_CON的系数从第(1)-(5)列逐渐递减、

从-0.0912一直递减到-0.1041，说明市场随着学习、深化了对发审委联系的 IPO公司的认识，体现为上市后

的累计超额回报与会计师关系的负相关程度不断增加(尽管显著性变化不大)。此外值得注意的是，随着时

间窗口的拉长会计师关系的作用逐渐增大，表明资本市场对于有会计师关系的上市公司的判断是稳定的、

非短期的。

表11 上市后累计超额回报与会计师关系的回归

变量

ACC_CON

LAW_CON

EXISTAGE

LNP/E

LNRATE

SIZE

LEV

AVG_ROE

TURNOVER

INDREG

截距

YEAR

观测值

adj_R2

预测

符号

-

-

-

+

-

-

+

+

+

+

?

⑴

CAR1

系数(t值)

-0.0912**

(-2.06)
-0.0507

(-1.12)

-0.0285

(-0.88)
0.7442***

(10.14)

-0.1781***

(-5.48)

0.0297

(1.22)

0.2020

(1.36)
0.0442

(0.25)
0.5868***

(5.07)
0.0434

(1.16)

-3.8726***

(-5.83)

控制

683

0.6682

⑵

CAR5

系数(t值)

-0.0979**

(-2.22)
-0.0527

(-1.19)

-0.0338

(-1.06)
0.7360***

(10.18)

-0.1666***

(-5.28)

0.0323

(1.36)

0.1560

(1.09)
0.0288

(0.16)
0.5703***

(4.94)
0.0459

(1.23)

-3.8703***

(-5.94)

控制

683

0.6689

⑶

CAR20

系数(t值)

-0.0919**

(-2.13)
-0.0506

(-1.17)

-0.0385

(-1.23)
0.7242***

(10.01)

-0.1563***

(-4.90)

0.0273

(1.14)

0.1895

(1.34)
-0.0062

(-0.04)
0.5589***

(4.91)
0.0444

(1.20)

-3.7297***

(-5.67)

控制

683

0.6611

⑷

CAR40

系数(t值)

-0.0971**

(-2.23)
-0.0495

(-1.08)

-0.0247

(-0.77)
0.6813***

(9.28)

-0.1593***

(-4.80)

0.0294

(1.19)

0.1986

(1.36)
0.0144

(0.08)
0.5624***

(4.98)
0.0539

(1.45)

-3.6548***

(-5.36)

控制

683

0.6514

⑸

CAR60

系数(t值)

-0.1041**

(-2.37)
-0.0485

(-1.04)

-0.0328

(-0.99)
0.6668***

(9.31)

-0.1511***

(-4.47)

0.0212

(0.85)

0.2261

(1.55)
-0.0124

(-0.07)
0.5523***

(4.87)
0.0456

(1.21)

-3.4464***

(-5.08)

控制

683

0.6340

注：***、**、*分别代表1％、5％、10％的显著性(双尾)；所有系数的标准误均经过了White(1980)调整。
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控制变量方面，发行首日市盈率(LNP/E)和换手率(TURNOVER)的系数均显著为正，这两个变量分别

衡量了股价中的“泡沫”程度和二级市场的投资热度，表明新股的投机性增加了上市一定时期内股票的累

计超额回报。而中签率(LNRATE)的系数显著为负，表明一级市场的投资需求越大则公司的投机可能性越

大，导致上市后的累计超额回报较高。

(四)敏感性测试

本文对主体部分的实证研究进行了以下的敏感性测试，检验结果如下：

1.仅具有会计师关系的样本检验。本文在原有样本的基础上进一步筛选了仅具有会计师关系一种发

审委联系、不具有律师关系的公司，以检验“单纯”的会计师关系对于过会率、审计收费和上市后累计超额

回报的影响。研究结果发现结果与正文保持一致，区别仅在显著性方面有所差异。

2.审计收费模型的进一步检验。本文以经行业均值调整的超额审计收费和审计费用的自然对数来替

代ABLNFEE，重新进行模型 2的检验，结果与原文结果一致。均值调整的超额审计收费与会计师关系

(ACC_CON)回归的系数为 0.0699，在 10.60%的水平上边际显著；审计费用的自然对数与会计师关系在

10%水平上显著正相关(系数=0.0722，p值=0.096)。假设2得到进一步的经验证据的支持。

3.市场份额模型的敏感性测试。本文进一步将发审委关联的定义扩展为“有高级经理或合伙人担任当

期或者以前年度发审委员的会计师事务所”，我们考察了曾经担任发审委员对于会计师事务所后续年度的

IPO审计市场份额的影响。结果显示，EXAUDIT与审计市场份额在5%水平上显著正相关(系数=0.5979，p

值=0.044)，表明发审委关联对于后续年度的市场份额仍然具有积极效应，对于事务所具有长期利益。

五、结论与进一步研究

本文考察会计师事务所在发审委制度改革中获得了部分的发行审核权力而滋生的“恶之花”。即研究

了围绕着发审委员身份这一特殊“资源”，拟上市公司的寻租行为、会计师事务所的市场竞争和分割以及资

本市场的惩戒行为。采用2006-2010年的 IPO公司数据，本文实证检验了会计师关系是否提高了拟 IPO公

司的过会率、是否增加了发审委关联的事务所的 IPO审计收费和市场份额、是否与公司股票的累计超额回

报负相关三个问题。结果显示，(1)证监会发审委会计师关系显著提高了拟 IPO公司的过会概率；(2)发审委

的会计师关系显著增加了关联事务所的审计收费以及在 IPO审计市场的份额；(3)公司 IPO后的累计超额

回报与发审委中的会计师关系显著负相关。实证研究的结果表明，发审委关联的会计师事务所和拟 IPO

公司之间的“交易”行为妨害了发行审核职能，威胁到审计师的独立性并会受到资本市场的惩罚。在以前

文献的基础上，本文从发审委关系的角度研究我国 IPO市场中资金的需求方(拟上市公司)、中介机构和供

给方(投资者)的行为，为探讨 IPO中存在的各种业绩下滑、财务变脸等问题提供解释。此外，本研究为政治

干预在我国审计市场中具有影响的结论增加了增量的证据，有助于我们更全面的理解我国 IPO审计市场

的结构以及造成这种现况的潜在原因。会计师委员关联的事务所与拟 IPO公司之间的“合作”行为也为发

审委的进一步改革提供了经验证据：一方面发审委需要增加审核信息的披露，减少发审委员掌握的私有信

息以限制其额外指导拟上市公司的能力；另一方面需要加强对发审委员权力的约束，增加发行审核出现问

题时对相关委员的问责和处罚。

限于样本区间和数据等因素，本文还存在很多不足，需要进行进一步的改进和研究。既然发审委联系

可以给会计师事务所带来更高的市场份额和审计收费，那么作为供给方的事务所需要什么资质特征才能

获得发审委员资格？发审委中的其他种类代表同样掌握着部分的发行审核权力，他们与会计师委员之间

的相互关系属于协同还是牵制？这些问题都还需要未来更进一步的研究和解答。
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Abstract:Abstract: This paper focuses on rent-seeking behavior, market segmentation and discipline phenomena during the IPO process

of Chinese listed firms, and examines the power’s‘Les Fleurs Du Mal’that resulted from the unconstrained, asymmetric pow-

er relative to the responsibilities. Using the manually collected data of IPO companies on Chinese capital market between the

year 2006 to 2010, this study finds out: (1) the accountant connections which refer to China Securities Regulatory Commission’

s Issuance Examination Committee (IEC) significantly increase the probability of firms’passing IPO application; (2) accoun-

tant connections of IEC significantly increase the related accounting firms’audit fees and shares of the IPO auditing market;

and (3) the companies’cumulative abnormal returns after IPO significantly and negatively correlate to the accountant connec-

tions of IEC. The above findings jointly support the following logic and conclusions: the related accounting firms possess the

‘voting rights’and power that is important to the IPO process by serving as the IEC members, then some companies that plan-

ning to go public hire the related accounting firms for efficient rent seeking from the IEC members, and leads to significantly

higher probability of passing the IPO application. Simultaneously, the related accounting firms obtain abnormal audit fee and

larger shares of the IPO auditing market. However, Chinese capital market will severely punish these companies after their IP-

Os. The findings urge the reform of Chinese issuance system.

Key Words:Key Words: Issuance Examination Committee; Accountant Connection; Rent-Seeking; Probability of Approving; Audit Fee; Au-

dit Market Share; Cumulative Abnormal Return
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