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一、研究背景

随着社会经济的发展和企业规模的不断扩大，当现有股

东投入的资金不能满足企业的需求时，企业就会转而向潜在

的外部投资者提供信息以筹集资金。由于外部投资者与企业

内部人（内部经理人员或控股股东）之间存在信息不对称，内

部人通常会利用其自身的信息优势来侵占外部人的利益，以

实现其自身效用的最大化。作为理性的外部投资者，当他们意

识到内部人可能利用信息不对称来掠夺其应得的回报时，就

会采用提高投资回报率或降低购买股票价格的方式来维护自

身利益。为了避免投资者“用脚投票”的情况发生，内部人会采

取“充分的信息披露”等措施来减少信息不对称。作为委托代

理契约与投资者决策的基础，会计信息成为信息披露的重要

组成部分。

为了消除外部投资者对内部人操纵会计信息的担心，内

部人就聘用独立的审计师对其自身行为进行监督并出具鉴证

报告。审计师对会计信息的真实性和公允性所发布的审计意

见就成为外部投资者减少信息不对称和提高决策正确性的重

要参考。由此可见，充分发挥审计师的监督作用可以降低代理

成本，并为投资者提供保护。

由于组织结构、管理理念、资金投向及人员构成等因素的

不同，各会计师事务所提供的审计服务质量也存在差异。审计

服务质量高的会计师事务所可以更好地发挥其保护投资者的

作用。Carpenter和Strawser（1971）及Bedignfield和Loeb（1974）

在研究了存在审计师变更行为的企业所填写的调查问卷后发

现，发行新股是企业变更审计师的主要原因之一。面对企业对

高质量审计服务日益增长的需求，能够提供高质量审计服务

的会计师事务所就会进行选择。信息不对称现象严重的企业

会让审计师面临较高的审计失败风险，审计师陷入诉讼并支

付赔偿的可能性增大，由此可能使审计师的声誉受损，从而影

响其未来的竞争优势。

因此，理性的高素质审计师将会采取行动以控制审计风

险。他们通常会采取以下两种途径来控制审计风险：淤为弥补

增加的审计成本与潜在诉讼成本，审计师将提高对高风险企

业的审计收费。鉴于理性的企业一般会向收费较低的审计师

购买审计服务，当高质量审计服务的收费太高时，企业就会减

少对高质量审计服务的需求。Clarkson和Simunic（1994）的研

究表明，高风险企业在诉讼风险较高的环境下通常对高质量

审计服务的需求较小。Shu（2000）运用美国公司的相关数据研

究了审计师自动辞聘与诉讼风险之间的关系后发现，当诉讼

风险增大时，企业对低质量审计服务的需求增大。于从审计师

的角度出发，如果提高的审计收费不足以弥补增加的审计成

本，高素质的审计师为了降低其潜在的诉讼风险最终会放弃

高风险企业（Simunic和Stein，1996）。企业与审计师双方博弈

的结果便是高信息质量的企业选择高素质的审计师，低信息

质量的企业选择低素质的审计师。因此，在市场上，企业可以

通过其聘用审计师的素质高低来向投资者传递其“信息质量

高低”的信号。投资者可通过这一信号识别出信息风险的大

小。Titman和Truman（1986）的实证研究表明，IPO公司的“审

计师聘用”发挥了信号传递功能。Wong和Fan（2006）、Choi和

Wong（2002）的研究数据也证实在转型经济环境下，“审计师

聘用”具有信号传递功能。

目前，国内关于审计师聘用的研究方兴未艾，但大部分文

献都从实证检验的角度对该问题进行了探讨。因此，本文通过

两阶段博弈模型的构造与分析，拟为“审计师聘用”信号与投

资者保护之间的关系提供理论证据。

二、研究设计及模型分析

Newman、Patterson和Smith（2005）在Shleifer和Wolfenzon

（2002）模型的基础上建立了一个关于审计师和企业内部人的

博弈模型，采用模型推导的方式对“审计师聘用”信号与投资

者保护之间的关系进行了论证。他们的研究结果表明，在法律

处罚机制下，通过审计可以约束企业内部人的侵占行为，从而

实现对投资者的保护。他们的模型假定审计师独立性相同，只

要其发现存在内部人侵占公司资源的情况就会进行披露，并

未考虑审计师与内部人合谋的情况。

王艳艳、于李胜（2006）在此基础上，考虑了内部人对审计

师的要挟、审计师的独立性及审计师与企业合谋的可能性，并

“审计师聘用”信号传递与投资者保护的实现
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【摘要】企业聘用审计师的主要目的在于监督内部人的机会主义行为以及降低代理成本。本文在已有模型的基础上，

通过构造一个两阶段博弈模型，为“审计师聘用”信号与投资者保护之间的关系提供理论证据。本文的模型推导结果显示：

若企业聘用高素质的审计师，则投资者所要求的超额投资回报将降低。
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引入法律对内部人及审计师的惩罚机制，研究了独立审计与

法律惩戒机制在实现投资者保护方面的关系。他们的研究结

果表明：“法律对投资者的保护是第一位的；独立审计对投资

者的保护是第二位的，当法制基础较薄弱时，其可以充当法律

的替代机制为投资者提供保护。”王艳艳、于李胜（2006）所构

建的模型已比较完善，但仍存在改进的空间。首先，如前所述，

相关实证研究已证明“审计师聘用”具有信号传递功能。其次，

在审计合谋被发现后，投资者将会通过提高投资回报率的方

式对内部人进行惩罚。上述模型未考虑这些因素的影响。因

此，本文引入“审计师聘用”的信号传递功能与投资者对企业

的惩罚函数，建立一个两阶段博弈模型，分析“审计师聘用”信

号与投资者保护之间的关系。

根据前述分析，本文的研究思路如下：假定市场上存在素

质不同的审计师。若企业选择了低素质的审计师，投资者预期

企业存在较大的信息风险，将要求增加超额投资回报，从而导

致内部人来自于企业内部的收益降低。侵占型企业的内部人

选择审计师后，存在与审计师合谋的情况，如果合谋被发现，

除了法律对审计师和内部人进行惩罚外，投资者也会要求企

业提供超额的投资回报。

本文新增两个变量：一是企业选择高素质审计师的概率，

假设为D；二是投资者对企业的惩罚———要求提高的投资回

报率，假设为r。其余假设变量与王艳艳、于李胜（2006）的设定

相同，即：企业真实的现金流为仔，内部人留存的所有权比率

为姿。非侵占型企业比率为1-兹，侵占型企业比率为兹，内部人

侵占资产比率为啄。审计费用为F，审计质量为x，审计成本为

C（x）=1/2kx2。企业对审计师的要挟因子为m，双方合谋的概

率为q，假定q（x）=e-x。合谋被发现的概率为p，法律对内部人

的惩罚因子为b，对审计师的惩罚因子为a。

1. 假定企业选择的审计师同质，区分合谋与不合谋的情

况进行分析。

（1）不同类型企业内部人的收益函数。

其中：啄仔表示内部人侵占预期收益；姿（1-啄）仔表示侵占

后内部人留存收益；pb啄仔表示侵占被发现后内部人所受到的

法律惩罚；pr（1-姿）（1-啄）仔表示合谋被发现后投资者通过提

高投资回报率的方式对内部人的惩罚；姿仔表示内部人不侵占

资源时所获得的收益；b啄仔表示侵占被审计师发现后内部人

受到的法律惩罚；m姿啄仔表示因审计师不与内部人合谋，内部

人要挟审计师所获得的收益。

因此，两类企业的预期收益函数为：

侵占型企业：B（bad）越q［啄仔+姿（1-啄）仔-pb啄仔-p（1-姿）

（1-啄）r仔］+（1-q）（姿仔-b啄仔+m姿啄仔）

非侵占型企业：B（good）越姿仔

（2）审计师审计两类不同企业的预期收益函数。

其中：F表示审计师的收费；C（x）表示审计师的成本函

数；pa啄仔表示合谋被发现后审计师所受到的法律惩罚；m姿啄仔

表示因审计师不与内部人合谋，内部人要挟审计师所获得的

收益。

因此，审计师的预期收益为：

侵占型企业：A（bad）=q［F-C（x）-pa啄仔］+（1-q）［F-C

（x）-m姿啄仔］

非侵占型企业：A（good）=F-C（x）

2. 假定企业选择的审计师不同质，由此向投资者传递了

不同的信号。

不同类型企业内部人的收益函数为：

其中：r（1-姿）（1-啄）仔表示企业选择低素质审计师后，投

资者认为内部人存在机会主义行为而要求增加的超额投资

回报。

由此可得：

（1）内部人的预期收益函数。EU1越兹{DB（bad）+（1原D）［B

（bad）原r（1-姿）（1-啄）仔］}+（1-兹）{DB（good）+（1-D）［B

（good）-r（1-姿）（1-啄）仔］}越兹［B（bad）原r（1-姿）（1-啄）（1-D）

仔］+（1-兹）{DB（good）+（1原D）［B（good）原r（1-姿）（1-啄）仔］}

（2）审计师的预期收益函数。EUA越兹A（bad）+（1-兹）

A（good）=兹{q［F-C（x）-pa啄仔］+（1-q）［F-C（x）-m姿啄仔］}+

（1-兹）［F-C（x）］

（3）均衡策略。采用均衡策略时，内部人会选择侵占比例啄

来最大化其预期收益，审计师选择审计质量x来最大化其预期

收益。

淤对内部人的预期收益函数求解一阶最优条件：

鄣EU1/鄣啄=兹［鄣B（bad）/鄣啄］+（1-D）（1-姿）r仔

可得：x鄢越ln［（1+pr）（1-姿）+（1-p）b-m姿］/［b-m姿-（1-

D）r（1-姿）］

于对审计师的预期收益函数求解一阶最优条件：

C（x）=1/2kx2，q=e-x

鄣EUA/鄣x=-e-x（m姿啄仔-pa啄仔+兹kx）-（1-兹q）kx

可得：

啄鄢越［（1-兹q）kx鄢e-x+兹kx］/（pa仔-m姿仔）

啄为内部人的侵占比率，是企业信息风险的主要来源之

一。由以上结果可知，审计师的决策受到企业信息风险的影

响，同时，内部人选择的侵占比率也受到审计师素质的影响。

（4）对投资者要求的投资回报率的影响。

侵占型渊兹冤

非侵占型渊1-兹冤

高素质审计师（D）

B（bab）

B（good）

低素质审计师（1-D）

B（bab）-r（1-姿）（1-啄）仔

B（good）-r（1-姿）（1-啄）仔

表3

侵占型（兹）

非侵占型（1-兹）

合谋（q）

啄仔+姿（1-啄）仔-pb啄仔-pr（1-姿）（1-啄）仔

姿仔

不合谋（1-q）

姿仔-b啄仔+m姿啄仔

姿仔

表1

侵占型渊兹冤

非侵占型渊1-兹冤

合谋（q）

F-C（x）-pa啄仔

F-C（x）

不合谋（1-q）

F-C（x）-m姿啄仔

F-C（x）

表2

下旬窑87窑阴



阴财会月刊·全国优秀经济期刊

鄣x鄢/鄣r={p（1-姿）-（1-D）（1-姿）［（1+pr）（1-姿）+（1-p）

b-m姿］/［b-m姿-（1-D）（1-姿）r］}/［（1+pr）（1-姿）+（1-p）b-

m姿］<0

在现实中，发现审计合谋的概率为后验概率，P<D且P<

1-D。鄣x/鄣r<0，说明聘任的审计师素质与投资者要求增加的

超额投资回报呈负相关关系，即企业聘请高素质的审计师，投

资者要求的超额投资回报将降低。

三、结论

本文通过建立一个关于审计师和内部人的两阶段博弈模

型，分析了审计师聘用的信号传递功能以及信号传递功能的

实现效果。模型结果显示：企业聘请高素质的审计师，投资者

要求的超额投资回报将降低。这表明审计师聘用通过发挥其

信号传递功能，能够为投资者提供保护，最终效果体现为降低

投资者的预期回报。

【注】本文受自然科学基金项目野投资者利益保护的评

价理论与方法冶渊编号院70632002冤的资助遥

主要参考文献

1援 D Paul Newman袁 Evelyn R Patterson袁 J Reed Smith.

The role of auditing in investor protection. The Accounting

Review袁2005曰1

2援王艳艳袁于李胜.法律环境尧审计独立性与投资者保护.

财贸经济袁2006曰5

3援薛祖云袁陈靖袁陈汉文.审计需求院传统解释与保险假说.

审计研究袁2004曰5

4援王艳艳.审计在投资者保护中的作用.财会月刊渊会计冤袁

2005曰7

5援张维迎.博弈论与信息经济学.上海院上海人民出版社袁

2004

6援威廉窑R.斯科特著.财务会计理论.北京院机械工业出版

社袁2006

2008年美国舞弊审核师协会（ACFE）、美国注册会计师协

会（AICPA）以及内部审计师协会（IIA）联合发布了《舞弊风险

管理实务指南》。该指南的发布引起了社会各界对于舞弊风险

的深层关注。本文拟对该指南进行解读，以期为实务操作者提

供参考。

一、《舞弊风险管理实务指南》的基本内容

《舞弊风险管理实务指南》发布的目的在于强化舞弊风险

管理体系的有效性，使舞弊难以藏匿于控制系统。该指南为舞

弊风险管理提供了一个有力工具，使公司能够重新审视其舞

弊风险治理情况，评估并控制舞弊风险。舞弊风险管理的基本

内容包括：

1援 舞弊风险治理。在过去的十年中，各组织及相关职业

团体逐渐意识到有效的公司治理在预防和发现组织舞弊方面

可以发挥重要的作用。有效的治理程序是舞弊风险管理的根

基，缺乏有效的治理程序将严重制约舞弊风险管理体系作用

的发挥。所有舞弊风险治理参与方（包括董事会、审计委员会、

管理层、员工和内部审计人员等）在舞弊风险管理体系中都具

有不可替代的作用。

虽然许多组织都存在一定形式的舞弊风险管理书面政策

和程序，但少有组织能形成对这些活动和文件的系统概括。

《舞弊风险管理实务指南》提出，每个组织必须考虑其自身的

规模和复杂程度，以确定最适宜的正式成文规范，舞弊风险管

理方案一般应包括下列要素：淤职责和义务；于授权；盂舞弊

风险管理意识；榆证实程序；虞冲突披露；愚舞弊风险评估；

舆报告程序和举报者保护；余调查程序；俞纠错行动；逾质量

保证；輥輯訛持续监控。

2援 舞弊风险评估。舞弊风险评估是对组织存在的弱点、

面临的威胁以及由两者综合作用而带来的舞弊风险可能性的

评价，它是构成舞弊风险管理体系的一项重要内容。为有效地

保护企业及其利益相关者免受舞弊侵害，每个组织都应该熟

悉会产生直接或间接危害的舞弊风险及具体舞弊风险类型。

根据组织的规模、复杂程度、所属行业和组织目标量身订制的

舞弊风险评估系统应该定期进行舞弊风险评估，并根据评估

结果进行及时调整。舞弊风险评估可以与组织整体风险评估

王健姝

渊厦门大学管理学院 厦门 361005冤

美国《舞弊风险管理实务指南》解读及启示

【摘要】 2008年，美国注册舞弊审核师协会（ACFE）、美国注册会计师协会（AICPA）以及内部审计师协会（IIA）联合发

布了以减少舞弊为目标的《舞弊风险管理实务指南》。本文在对该指南的内容和原则进行简要介绍的基础上，分析了该指南

的特征，并提出了对我国舞弊风险管理的几点启示。
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