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2002年的安然事件导致全球“五大”会计师事务所之一
的安达信破产，该年度接连不断的美国公司丑闻让人们产生

如下疑问：如果以公司规模和存续时间反映公司治理状况，为

什么这些历史悠久的大公司会出现财务丑闻？是公司内部治

理没能发挥作用还是外部审计失职？2002年 7月，美国总统
布什签署了《萨班斯—奥克斯利法案》，指出一方面要加强公

司内部治理；另一方面要严格监管审计业务，不仅要求审计业

务与咨询业务分离，还提出了审计师轮换制度。采取这些措施

旨在降低公司管理层盈余操纵的可能性，减少所有者和管理

者之间的代理成本，增加公司价值。基于此，我们思考如下问

题：公司治理作为公司内部监督机制，与审计作为外部的事后

监督机制之间是否存在着某种联系？对于公司治理的资源投

入和外部审计资源的投入，公司是如何抉择的？审计质量的差

异是否会影响资源投入量和审计定价，这种影响的过程是怎

样的？

公司治理作为一种事前监督机制，目的是减少代理成本，

降低盈余操纵的可能性和程度，形成和保持管理层与股东利

益的一致性；而审计作为一种事后监督机制具有同样的功能。

从公司价值最大化的角度出发，我们试图将两种监督机制纳

入同一个分析框架，不仅研究公司在进行公司治理和聘请外

部审计之间如何选择资源的投入量，而且将审计质量纳入模

型，证明它如何影响公司价值和审计定价。这些分析是基于公

司和审计师就资源投入量选择的相互博弈展开的，博弈的结

果是公司选择最优的资源投入量、审计费用以及审计质量，

而审计师会提高审计质量和自己的声誉。模型建立和推导

的结果解决了上述相互联系的问题，这些问题的解决澄清了

外部审计作为公司治理的主体不仅出现在新兴市场（Fan等，
2005），而且出现在美国等国家的成熟市场（Frankel 等，
2002）。另外，我们改进了 Simunic（1980）关于审计定价的模
型，不仅从公司价值最大化的角度进行分析，而且在模型的推

导过程中考虑到了审计质量。

一、分析框架与文献回顾

对审计师和公司行为的分析必须从关注财务报告系统入

手。财务报告系统是对经营业务涉及的资料和事项进行加工、

整理并最终生成财务报告的过程，它包含输入、加工和输出三

个环节。对于输入环节，它取决于客观真实的资料和事项，虽

然也易被管理层操纵，但操纵的难度和成本都很大；而加工环

节是财务报告形成的重要环节，这一环节受到会计准则、会计

制度等相关法规的约束，但会计选择存在很大的自由性，为管

理层操纵盈余以实现自身利益最大化提供了可能。两权分离

所带来的委托代理问题，以及相伴的监督和激励机制则刺激

着管理层进行盈余操纵。公司治理的作用就是对管理层有违

股东利益最大化的行为进行监督和约束，以使财务报告更具

真实性、可靠性和时效性。公司内部治理仅能对公司管理层的

盈余操纵行为进行事前预防、事中监督，因此对事后的结果即

财务报告进行评价和监督是必要的。Watts 和 Zimmeman
（1983）的研究证实审计能够对两权分离产生的委托代理问题
形成监督，并能应对会计信息系统的不断复杂化。Imhoff
（2003）认为董事会、管理层、会计和审计准则制订者、审计师
能影响财务报告系统，只是他们的作用和侧重点不一样。

Simunic（1980）从财务报告系统的角度研究内部审计、外部审
计的投入资源决定和审计定价问题。以上研究仅触及到公司

治理结构中的很小一个方面即内部审计与外部审计的关系，

而且建立的模型也仅考虑了审计定价，并未关注审计的其他

方面，尤其是审计师声誉和审计质量并未反映在模型中。

如果说从财务报告系统的分析来看审计与公司治理机制

可能存在的相互作用是一个角度，那么从代理成本的解决这

一公司内部问题出发，也可以得到审计与公司治理的关系。

Jensen和Meckling（1976）认为，代理成本包括监督成本、保证
成本和剩余损失。代理成本与盈余操纵是否存在很强的相关

性，或者说二者在某种意义上是一致的，我们并不知道，因为

这是一个经验检验的问题。但我们知道，公司管理层进行盈余
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操纵增加了代理成本，而代理成本并不是完全因盈余操纵而

产生。许多研究者（Bedard 等，2004；Gul 等，1999；Fan 等，
2005）从减少代理成本的角度分析公司治理与审计的关系，虽
然他们选择了不同的指标，但都认为加强公司治理或改善其

结构会减少代理成本，这要么减少了管理层的盈余操纵行为，

要么影响了审计师对公司固有风险的判断，从而进一步建立

与审计各方面的联系，如审计收费、审计师选择、审计质量等。

很多学者找到了审计发挥公司治理作用的经验证据（Fan等，
2005；Frankel等，2002；Ashbaugh等，2003）。而另外一些学者
则发现公司治理状况影响了审计师对于公司固有风险的判

断，从而影响审计定价（Bedard等，2004；Larcker等，2004）。这
些研究提供了许多经验证据，加深了我们对公司治理与审计

之间关系的认识。但是对于公司和审计师如何在这些方面进

行决策，我们尚不能有一个清晰的了解。本文试图从公司价值

最大化、审计师利润最大化出发，研究公司在公司治理建设、

审计费用支付等方面的决策行为，研究审计师如何投入资源

用于开展单期审计业务和提高审计质量，这些参与者在审计

定价这一交汇点展开博弈，目的是减少代理成本和增加公

司价值。

二、相关假设

我们假设客户公司和审计师都是风险中性的，并追求每

期收益的最大化。客户公司除进行生产经营外，还要对投入资

源进行完善以及进行公司治理，对公司经营、内部控制进行事

前、事中监督，聘请审计师对公司经营结果进行鉴证，从而对

管理层的事后结果进行监督。客户公司的治理状况有助于提

高生产效率、降低代理成本，从而增加公司价值；同时，良好的

公司治理状况也向市场传递了一个好的信号，从而推动公司

价值的提高。审计师的聘请对客户公司而言会产生经营成本，

而审计收费对审计师来说是收益，双方都会在竞争的要素市

场购买资源来进行公司治理和提高审计质量。因此，我们令：

qc表示客户公司投入资源的数量，用于公司治理的开展和改

善；qa表示审计师投入资源的数量，用于当期审计过程和长

期的审计声誉的建立以及审计质量的提高；v 表示客户公司
投入资源的单位成本；c表示审计师投入资源的单位成本。

我们进一步假设 qc和 qa 不仅表示使用资源的投入，而

且表示这些资源投入所带来的唯一结果，即公司治理状况的

改善和审计质量的提高。它们可以提高公司价值，减少未来财

务报告失败所带来的损失，这些损失包括直接的经济损失和

机会成本等。我们以 表示公司价值（它本身就表示未来收益

的净现值），它是一个随机变量；以 代表审计失败所带来的

未来损失的净现值，其也为随机变量。公司价值 E（ ）与未来
损失 E（ ）都是客户公司和审计师的资源投入量的函数，分别
表示为：E（ ）=f（qc，qa）；E（ ）=g（qc，qa）。我们假设客户公司

和审计师都知道函数的形式，并都知道这些函数的一阶和二

阶导数关系，也就是说，客户公司和审计师之间不存在信息不

对称。一阶偏导和二阶偏导为：

跃0 约0 跃0

跃0 约0 跃0

随着资源投入量的增加，公司价值提高，但提高的速度是

递减的，以下我们称这些一阶偏导为边际价值贡献：

跃0 跃0 跃0

约0 跃0 跃0

这意味着随着资源投入量的增加，未来损失降低，而降低

的速度是递减的，以下我们称这些一阶偏导为边际损失。交叉

项的二阶函数大于 0意味着两种资源的投入量具有相互替代
作用，即给定 E（ ）和 E（ ），有：

约0 跃0

另外，如果审计失败或遭到投资者起诉，所产生的经济损

失一般由客户公司和审计师共同分担。我们以 表示由审计

师承担损失的比例，其也为随机变量。客户公司和审计师都知

道 E（ ），并且 和 相互独立。 满足以下条件：

0臆 臆1
令 p代表外部审计服务的价格，因此 pqa就代表客户公

司支付给审计师的审计费用。以 t表示审计师用于提高自己
的声誉和审计质量的资源投入成本，同时t也代表资源投入
的结果，即审计师声誉和审计质量。t不仅受当期进行审计活
动时投入资源量的影响，而且也受到多期资源投入量的影响，

它是审计师资源投入量的函数，即 t=t（qa），并满足以下条件：

跃0 跃0

这表明，随着资源投入量的增加，审计师的声誉和审计质

量得到了提高，并且随着资源投入量的持续增加，审计师的声

誉和审计质量以递增的速度提高。

另外，我们假设审计市场是完全竞争的，客户公司与审计

师不存在信息不对称的情况，即他们都互相了解对方的决策

过程、利润函数等。

我们还必须假设公司内部资源投入量的增加会提高公司

治理水平和改善公司治理结构，而审计质量的提高有助于公

司价值的提高。公司治理结构的完善，如董事会独立性的提

高、两权分离程度的降低等，都有助于减少代理成本，从而增

加公司价值。这一点是上面假设的资源投入量与公司价值［即

E（ ）和 qc］关系的理论和实证基础。另外，审计质量的高低影

响了公司盈余质量，从而向投资者传递了真实的信号，投资者

对由审计质量较高的审计师审计的公司做出正向反应，从而

推动股价上涨，也就是说，审计质量间接提高了公司价值。

Teoh和Wong（1993）研究了审计质量与盈余反应系数之间
的关系，从经验证据上支持了“审计质量的提高有助于提高公

司价值”的观点。

三、客户公司与审计师的完全信息静态博弈

1. 完全竞争市场中长期均衡下的静态博弈。由于客户公
司对公司治理的资源投入与审计师的资源投入存在相互替代
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影响，因此他们之间存在着资源投入量上的博弈。静态博弈表

现为某方知道对方决策过程的情况下，二者同时做出最优决

策。客户公司的收益最大化函数为：

Max仔c=E（ |qc，qa）-vqc-pqa-E（ |qc，qa）［1-E（ ）］
（1）

而审计师的收益最大化函数为：

Max仔a=pqa-cqa-E（ |qc，qa）E（ ）-t （2）
这里审计质量变量是审计师投入资源的结果，同时声誉

好、审计质量高的审计师又会给客户公司带来公司价值的提

升。因此，具有较好声誉的审计师要求的审计费用往往高于较

差声誉的审计师，如国际“四大”审计师的审计费用高于国内

审计师的审计费用（漆江娜等，2004；耿建新和房巧玲，2006）。
审计师的审计质量或声誉一方面反映在审计费用 pqa上，另

一方面反映在声誉成本 t上。审计师长期追求收益最大化。在
完全竞争市场上，厂商长期获得的利润为 0，这是厂商追求收
益最大化和充分竞争的结果。然而，完全竞争市场中厂商长期

利润为 0的前提是产品无差异。而审计师提供的服务具有差
异性，有违这一前提。但是，审计长期竞争的结果可以使审计

质量在长期内趋于一致，也就是说长期内审计服务的差异无

限趋于零。因此，对于审计师而言，在长期内最优化和完全竞

争可以产生这样的结果：

pqa-cqa-E（ |qc，qa）E（ ）-t=0
或者：

pqa=cqa+E（ |qc，qa）E（ ）+t （3）
将式（3）代入式（1），可以得到：
Max仔c=E（ |qc，qa）-vqc-pqa-E（ |qc，qa）-t （4）
由于假设客户公司与审计师之间不存在信息不对称，因

此客户公司知道审计师的决策函数，从而客户公司实际上

是对 qc和 qa进行最优化，由式（4）可得，其最优化的必要条
件是：

= -v- =0

或者： - =v （4-1）

= -c- - =0

或者： - - =c （4-2）

这些必要条件说明，在完全信息状况下和完全竞争的审

计市场中，公司治理的资源投入量和外部审计资源的投入量

达到某一点结束，在这一点上，资源投入所带来的边际价值

（边际收益-边际成本）正好等于资源的投入价格。从式（4-1）
和（4-2）中，我们可以分别解出 qc和 qa。由于完全竞争状况

下，审计师和客户公司都是价格的接受者，因此市场均衡价格

是给定的，从而可以决定审计费用 pqa。

2. 审计年度内的单期决策。现在的问题是，即使考虑声
誉或审计质量带来的审计费用增加，虽然在长期竞争中审计

师的最优化利润为 0，但是某一审计期的利润不一定为 0。虽

然式（4-1）、（4-2）给出了最基本的结果，但此时放宽假设关
注某一时期的情况即审计师在某一审计年度的问题。式（2）的
必要条件如下：

=p-c- E（ ）- =0

或者：

=c+ E（ ）+

这一结果说明，在审计的某一期，审计师会将价格定在与

资源投入的边际成本相等这一点上。很明显，这一审计价格包

含了审计师声誉和审计质量的影响。

现在将“p=c+ E（ ）-v- ”代入式（1），有：

Max仔c=E（ |qc，qa）-vqc-［c+ E（ ）+ ］qa-

E（ |qc，qa）［1-E（ ）］ （5）
最优化的必要条件是：

= -v-［ E（ ）］qa- ［1-E（）］

=0
简化得：

-v-姿qa- ［1-E（ ）］=0 （5-1）

其中：姿= E（ ）。根据式（5-1）可以明确地解出审

计师的最优投入资源量 ：

={ -v ［（1-E（ ）］}/姿
可见，审计师投入资源的数量是客户公司投入资源数量

和单价的函数。而且，给定客户公司投入资源的单位价值不

变，随着 qc的增加，边际价值贡献的减少和边际损失的增加

使 qa减少，相反的情况也成立。这意味着，当审计师发现客户

公司用于公司治理的投入不多、公司治理状况较差而存在较

高的公司治理风险时，审计师用于审计的资源投入就会相应

增大。这与 Bedard 和 Johnstone（2004）的实证研究结论一致。
进一步，对于审计费用 F，计算公式为：

F=p =［c+ E（ ）+ ］伊{ -v-

［（1-E（ ）］}/姿
这一结果说明审计费用不仅受审计师自身投入资源的影

响，还受客户公司投入资源数量和单价的影响。而且，随着 qc

的增加，审计师资源投入量 qa减少，审计价格 p降低，审计费
用 F相应减少，相反的情况也成立。这说明，随着公司治理状
况的改善，公司治理风险降低，审计师会要求更低的审计费

用。这也与 Bedard和 Johnstone（2004）的实证研究结论一致。
四、客户公司与审计师的完全信息动态博弈

动态博弈的过程可以具体描述为：第一阶段，客户公司预

先完全了解审计师在第二阶段可能采取的行动以及利润最大
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化函数，并且知道审计师也知道自己对他的情况有所了解；审

计师也完全了解客户公司的价值最大化函数，并且知道客户

公司知道自己对它的情况有所了解。我们采取动态博弈通常

的做法即倒推法来求解这一问题。

首先，求解审计师行动的最优化问题，式（2）的必要条件
为：

p-c- E（ ）=

设此情况下审计师的最优资源投入量为 ，则上式又可

以表示为：

=f（ ）=p-c- E（ ） （6）

由“ 跃0”知道 f（·）为单调增函数，其逆函数 f -1（·）

也为单调增函数。我们可从式（6）中解出 ：

=f-1［p-c- E（ ）］=g（z） （6-1）

其中：z=p-c- E（ ）。

从式（6-1）可以看出， 是 qc和 p的函数，即 g（z）为复
合函数，表现为： =g［z（qc，p）］。

将式（6-1）代入式（1），得：

=E（ |qc，qa）-vqc-pf -1［p-c- E（ ）］-

E（ |qc，qa）［1-E（ ）］ （7）
客户公司此时面临的问题就是对 p和 qc进行最优化，其

必要条件是：

=f-1［p-c- E（ ）］-p·g'（z）=0 （7-1）

= -v-p·g'（z）·［- E（ ）］-

［1-E（ ）］=0 （7-2）

从而可以得到：p鄢越 = （7-3）

将“p鄢越 ”代入式（7-2），得到：

-f-1（z）·［- E（ ）］-

［1-E（ ）］=v （7-4）

从式（7-3）可以看出，f-1（z）来源于式（6）中的“ =f（ ）”。

审计价格 p受审计质量 t 与审计资源投入量 qa之间的函数

关系形式的影响，说明审计师投入资源的效率和方式将会影

响审计价格。进一步，根据求得的审计价格和审计资源投入量

可求出最优的审计费用：

F鄢=p鄢 =

这说明审计费用也受到审计质量函数的影响，审计师以

怎样的效率和方式来投入资源从而提高审计质量不但会影响

审计价格而且会影响审计费用。而且，这种影响进一步反映在

式（7-4）中，随着审计质量的提高，给定投入资源的单价不
变，客户公司的边际成本增加，因此式（7-4）要求相应的边际
收益增加，从而使资源的投入量减少。这说明，客户公司通

过聘请较好声誉的审计师，可以减少用于公司治理的资源投

入量，但是需要负担更高的审计费用。这进一步说明，高质量

的外部审计是一种能够代替公司内部治理进行有效监督的治

理机制。这与 Fan等（2005）的经验检验结果一致。本文的结论
不仅适用于 Fan等（2005）所述的新兴市场，如东南亚与我国
市场，而且适用于成熟的资本市场，如美国市场等。美国等发

达国家资本市场中审计扮演的公司治理角色也被许多学者所

证实。

五、结论

所有权和经营权的分离不仅产生了代理问题，而且产生

了监督管理层行为的公司治理机制和审计。在公司内部，如果

将会计视为一个财务报告系统，管理层有可能在加工环节操

纵盈余，使财务报告结果不真实，影响所有者的投资决策，使

公司价值降低，使投资者遭受损失。公司治理和审计能够约

束和监督管理层的盈余操纵行为。通过降低代理成本，公司

治理与审计也产生了联系。这种相互作用的过程如何、公司与

审计师的资源投入行为如何，经验证据（Bedard等，2004；Gul
等，1999；Fan 等，2005；Frankel 等，2002；Ashbaugh 等，2003；
Larcker等，2004）并不能完全给出答案。

本文从公司价值最大化、审计师利润最大化的角度研究

了客户公司与审计师相互博弈的过程。在完全信息静态博弈

过程中，审计师会根据客户公司的治理状况来决定自身资源

的投入量和审计费用；而在完全信息动态博弈过程中，客户公

司会根据审计师审计质量的高低来决定自身资源投入量的大

小和审计费用。在动态博弈的子博弈完美纳什均衡中，客户公

司通过聘请审计质量较高的审计师，可以减少用于公司治理

的资源投入，但是需要负担更高的审计费用。这些结论意味

着，无论是在新兴市场（Fan等，2005），还是在发达资本市场
（Larcker和 Richardson，2004），审计都扮演着重要的公司治理
角色。

但本文中的模型尚未涉及以下问题：客户公司与审计师

之间信息不对称情况下双方博弈的状况；公司治理与审计师

更换之间的关系。这些问题需要进一步的研究。
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