
２０２２年第５期
双月刊

总第２５４期

中 南 财 经 政 法 大 学 学 报

JOURNALOFZHONGNANUNIVERSITYOFECONOMICSANDLAW

No．５,２０２２
Bimonthly

SerialNo．２５４

上市公司并购商誉与异常审计收费

———基于年报问询函中介作用的分析

王文姣１　傅　超２,３

(１．四川农业大学 管理学院,四川 成都６１１１３０;２．四川大学 博士后科研流动站,四川 成都６１００６５;

３．杭州电子科技大学 会计学院,浙江 杭州３１００１８)

摘要:本文以２０１４—２０２０年我国 A股上市公司为研究对象,从风险溢价补偿的视角考察上市公司并购商誉

对异常审计收费的影响及作用机制.研究发现,公司并购商誉与异常审计收费显著正相关.基于非处罚性监管

视角,本文发现上述关系的作用机制为:商誉有关的年报问询函在公司商誉资产正向影响异常审计收费的关系

中发挥中介作用.上述结论在替换变量指标、考虑自选择偏差以及使用工具变量法克服内生性问题后依然稳

健.本文进一步研究表明,在异常审计收费较高时,商誉资产越多的上市公司被出具非标准审计意见的概率越

低,但上述效应在商誉相关年报问询函的影响下有所减弱,这在一定程度上印证了问询函监管的有效性.本文

不仅丰富了公司并购商誉影响审计收费的研究,还从问询函监管视角深化了对两者之间作用机制的理解与认

识,发现了问询函监管能进一步增强社会审计监督有效性的证据,为资本市场的会计风险监管提供了新的角度

和依据.
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一、引言

自２０１４年起,我国上市公司的商誉资产呈现明显的增长趋势.据CSMAR统计数据显示,２０１４
年末我国A股上市公司资产负债表列示的并购商誉资产为０．３３１万亿元,而截至２０２０年末该资产已

达到１．１９９万亿元,增幅高达２６２．２４％.商誉的账面价值是基于交易对价和被购买方可辨认净资产

的公允价值而确认的,但由于并购信息缺乏充分披露,商誉确认过程充满了主观性和随意性[１],并购
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方更容易高估确认巨额商誉资产[２][３],从而形成并购商誉泡沫,使商誉成为并购风险的“蓄水池”.面

对商誉资产会计信息的严重“水分”,作为承担财务报表重大错报连带责任的“担保人”,审计师扮演着

十分关键的角色.近年来,关于公司并购商誉资产[４][５]、超额商誉[６]、并购商誉减值[７][８]与审计收费

之间的关系受到学者的广泛关注,他们发现两者之间存在正向关系的一致结论,并主要从审计投入成

本的视角加以验证.但审计费用作为审计师提供审计服务的报酬和承担潜在风险的补偿[９],其对审

计质量的影响,众多学者持有不同的观点[１０][１１],尤其是异常审计收费往往被视作审计师收取高额风

险溢价,与客户公司达成合谋的表征[１２].因此,基于风险溢价补偿的视角,公司并购商誉对异常审计

收费会产生怎样的影响? 这是本文首先要明晰的问题.
此外,并购商誉减值不充分仍然是资本市场普遍存在的现象[２][１３],究其原因:一是并购交易活动

的复杂性与信息不透明导致商誉资产后续计量往往缺乏充分的依据和明确的标准[２];二是因商誉资

产操纵导致审计失败时,会计师事务所面临的民事赔偿风险很低,监管处罚代价较小,导致审计师对

商誉资产风险关注不足.面对审计监督可能缺位的现象,证券交易所引入一种创新监管模式———问

询函.上海证券交易所(以下简称“上交所”)和深圳证券交易所(以下简称“深交所”)一旦对上市公司

年报信息披露过程中的敏感风险事件存疑,则会要求上市公司及时回函以对关键信息进行解释说明

或者补充披露,同时还可能要求年报审计师核查相关事项并发表专项意见.年报问询函的风险预警

作用,往往被审计师视作审计风险信号,这无疑增强了审计师的风险感知,从而影响审计师行

为[１４][１５].那么,并购商誉是否会使公司更容易收到证券交易所的年报问询函,进而影响异常审计收

费? 目前研究尚未有结论.鉴于上述分析,本文以２０１４－２０２０年 A股上市公司为研究样本,从风险

溢价补偿的视角考察公司并购商誉与异常审计收费的关系,并分析商誉相关年报问询函监管在两者

关系中的中介作用.回答上述一系列问题不仅有助于进一步理解并购商誉与审计收费的关系,还从

非处罚性监管视角拓展了两者之间作用机制的研究,为深化认识问询函监管与审计监督之间的关系

提供了新视角,对有效应对并购商誉风险具有一定的参考价值.
相较于已有研究,本文的边际贡献在于:第一,为重新认识公司并购商誉与审计收费之间关系提

供新视角.已有研究多从审计投入成本的角度解读并验证并购商誉与审计收费之间的关系,而本文

着重从风险溢价补偿的角度,认为并购商誉对异常审计收费的正向影响可能蕴藏着审计意见购买动

机,并进一步从审计意见的角度给予了验证,这对深入理解审计服务供求双方之间的定价提供了新的

启示;第二,拓展了并购商誉影响审计收费的作用机制研究.现有文献从公司内部风险以及审计师的

角度验证并购商誉与审计收费之间的作用机制,本文则基于非处罚性监管视角,从年报问询函入手探

讨了公司并购商誉影响异常审计费用的作用机制,在拓展了问询函监管领域研究视野的同时,丰富与

深化了对并购商誉与审计收费之间关系的认知与理解;第三,有助于重新审视问询函监管与审计监督

之间的关系.本文基于非处罚性监管视角,分析了商誉相关年报问询函监管对公司并购商誉与审计

师行为之间关系的影响,在监管机构积极营造和加强有效的问询函监管环境下,为资本市场的会计风

险监控提供了新的角度和依据.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

商誉泡沫已然成为影响资本市场健康运行的“地雷”,面对确认巨额商誉资产以及商誉减值不充

分的情况,众多学者就其中存在的审计风险展开了研究.郑春美和李晓(２０１８)指出,审计师面对公司

并购商誉可能带来的审计风险,会以更加谨慎的职业态度开展审计工作,导致审计收费增加[４];蒋尧

明和杨李娟(２０２０)进一步验证上述关系的作用机制在于并购商誉增加了公司信息不对称程度和代理

成本,进而提高了审计收费[５].赵彦锋(２０２１)基于超额商誉的视角认为超额商誉通过增加经营风险

和审计投入,导致审计收费增加[６].叶建芳等(２０１６)则从商誉减值测试估计的角度,验证了商誉减值

测试的不可核实性是并购商誉增加审计工作量及审计风险,并使审计费用提高的重要原因[７].朱杰
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(２０２１)基于并购商誉减值的视角,从审计投入、审计收费以及审计意见方面验证了审计师对并购商誉

风险谨慎的态度[８].
上述文献验证了公司并购商誉对审计收费的正向影响,并主要从审计投入成本的视角验证两者

之间的作用机制,鲜有文献从非处罚性监管的角度探讨公司并购商誉影响异常审计收费的作用机制.
作为审计师提供审计服务的报酬和承担潜在风险的补偿,审计收费对审计质量的影响,众多学者持有

不同的观点[１０][１１],其中异常审计收费往往被视作审计师对承担潜在风险而索取的溢价补偿[１２].申

慧慧等(２０１７)指出,异常审计收费意味着审计师与客户公司存在合谋的可能[１２],是客户公司对审计

师因合谋行为而承担额外风险的补偿.李明辉和沈真真(２０１６)研究发现,过高的异常审计收费会降

低审计质量,而过低的异常审计收费与审计质量之间不存在显著的关系[１６].
同时,近年来证监会、上交所以及深交所对上市公司信息披露的监管不断趋严,监管方式也从证

监会的行政处罚性监管(事后监管)向证券交易所的非行政处罚性监管(事前监管)过渡[１７].监管问

询作为一种非行政处罚性监管机制,会对上市公司信息披露的疑点进行问询,并要求上市公司进行解

释、更正或者补充关键信息.其中交易所发布年报问询函不仅会对上市公司信息披露发挥直接的监

督作用,同时也会向为上市公司提供审计服务的会计师事务所施加监管压力.陈硕等(２０１８)研究表

明,年报问询函的风险预警作用会提升客户潜在审计风险,从而导致审计师收取更高的审计费用[１８],
李胜楠等(２０２２)也得到了一致的结论[１９].米莉等(２０１９)进一步发现当客户公司收到与会计信息相

关的问询函时,审计收费增加更为显著[２０].因此,立足于非行政处罚性监管视角,本文基于年报问询

函探讨公司并购商誉影响异常审计收费的作用机制,在丰富并购商誉与审计收费相关研究的基础上,
为进一步深化理解问询函监管与审计监督的关系提供新思路.

(二)并购商誉与异常审计收费

本文认为公司并购商誉资产会提高异常审计收费,其原因在于:
第一,并购商誉资产在初始确认及后续计量的过程中可能存在严重的“水分”.一方面,初始确认

时商誉资产容易被高估.公司并购商誉的确认是主并方对不确定未来的预期,但因并购交易结构的

复杂性和风险性,在实践中通常缺乏对并购信息的充分披露,商誉确认过程存在主观性和随意性[１].
由于巨额的商誉能够迅速扩大企业的资产规模,向市场传递正面的信号,进而帮助公司获得融资便

利、股价上升等正面效应[３],因此上市公司往往存在高估商誉资产的动机.另一方面,后续计量中商

誉资产减值往往不充分.商誉资产是否真实可靠地反映了其资产价值取决于对公允价值的确认,如
果活跃交易的市场价格不存在,则公允价值无法得到证实[２１].而现实中商誉的后续计量缺乏充分的依

据和明确的标准[２],商誉减值测试估计往往具有不可核实性[７],随之产生的商誉减值不充分、不及时等

问题也无法得到有效解决[２２].因此,商誉资产在确认计量的过程中很可能会累积形成商誉泡沫.
第二,并购商誉资产会增加审计师面临的潜在风险.一方面,并购商誉具有高复杂性、不确定性、

高风险性的信息特质,这会降低公司盈余信息质量[８],增加公司经营风险[６],导致公司信息披露违规

动机增强的同时还容易误导投资者决策[８][２３],这无疑加剧了审计师面临的潜在风险,审计人员必须

索取额外的审计费用以获取承担潜在风险的补偿.另一方面,透明度较低的商誉资产容易成为管理

层操纵的工具[２４][２５],审计师因激烈的行业竞争和巨大的生存压力很可能会迎合客户公司的审计需

求[１２],导致管理层更倾向于选择支付额外审计费用这种风险较低的方式实施审计意见购买.基于以

上分析,本文提出假设 H１:

H１:公司并购商誉资产会提高异常审计收费.
(三)并购商誉、年报问询函监管与异常审计收费

另外,本文认为年报问询函监管在公司并购商誉影响异常审计收费的关系中发挥中介作用.具

体而言:
第一,并购商誉会增加公司收到商誉相关年报问询函的可能性.近年来证监会、上交所以及深交

所对上市公司信息披露的监管不断趋严,监管方式也从证监会的行政处罚性监管(事后监管)向证券
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交易所的非行政处罚性监管(事前监管)过渡[１７].以上交所和深交所为发函主体,监管问询作为一种

非行政处罚性监管机制,会针对上市公司信息披露的疑点进行问询,并要求上市公司进行解释、更正

或者补充关键信息.随着资本市场商誉资产“泡沫化”风险的不断积累以及资本市场“严监管时代”的
到来,沪深交易所高度关注公司商誉资产问题,近年来涉及并购商誉的年报问询函也不断增多,２０２０
年其数量已占据当年总体年报问询函的４７．７７２％.公司商誉资产规模越大,越容易引起监管部门对

商誉资产风险的关注,收到商誉相关年报问询函的概率越大.
第二,面对商誉相关年报问询函所带来的监管压力,审计师会索取额外的异常审计费用作为风险

溢价补偿.问询函监管不仅仅体现在直接对上市公司等会计主体进行监管,还可以对会计师事务所

的审计监督发挥监管作用,部分问询函还会要求年报审计师核查相关事项并发表专项意见.因此,作
为一项非行政处罚性监管,交易所发布问询函不仅会对上市公司信息披露发挥直接的监督作用,同时

也会向为上市公司提供审计服务的会计师事务所施加监管压力.审计师将交易所商誉相关年报问询

函监管所传递出的信息视为一种风险预警信号,这在一定程度上导致审计师对商誉资产相关审计风

险的评估更为谨慎,审计失败后的声誉损失也将加大,审计师有理由收取更高的异常审计费用作为潜

在风险的溢价补偿[１８][１９].基于以上分析,本文提出假设 H２:

H２:商誉相关年报问询函在公司并购商誉影响异常审计收费的关系中发挥中介作用.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

考虑到年报问询函、年报审核问询函(以下统称“年报问询函”)会直接影响年度财务报告审计师

行为,并且深交所和上交所自２０１５年起正式公开披露上市公司上一年度年报的问询函信息,因此本

文选取２０１４—２０２０年沪深 A股上市公司为研究对象.由于本研究被解释变量异常审计收费需要进

行提前一期处理,故其数据选取期间为２０１５—２０２０年,其余变量数据选取期间为２０１４—２０１９年.本

研究剔除以下样本:(１)金融行业公司样本;(２)被ST和PT公司样本;(３)数据缺失的公司样本;(４)
当年发生会计师事务所变更的公司样本.本文对所有连续变量进行了１％和９９％分位上的缩尾处

理,避免了极端值的影响.经过上述处理,本文最终样本包含１４１５５个公司—年度观测值.本文上市

公司财务数据和审计数据来自国泰安数据库(CSMAR)和万得数据库(Wind),证券交易所问询函数

据来自中国研究数据服务平台(CNRDS).
(二)模型设定与变量定义

参考蔡春等(２０１５)以及高瑜彬和毛聚(２０２０)的研究[２６][２７],本文构建如下回归模型(１):

AbFeei,t＋１＝α０＋α１DumGWi,t(LnGWi,t)＋∑αjControli,t＋∑Ind＋∑Year＋εi,t (１)
式(１)中,i和t分别表示公司和年份.被解释变量 AbFeei,t＋１为异常审计收费,参照高瑜彬和毛

聚(２０２０)的研究[２７],本文以单位资产审计费用变化率指标衡量异常审计收费.并且为避免回归分析

中逆向因果关系所造成的内生性问题,以及审计实务中多数上市公司当年的审计费用通常在上一年

度年报审计后就已确定,故本文模型(１)中被解释变量采用t＋１年的异常审计收费.解释变量企业

并购商誉指标参考叶建芳等(２０１６)的研究[７],分别以公司第t年末是否拥有商誉资产(DumGWi,t)以
及商誉资产加１的自然对数(LnGWi,t)度量.Controli,t表示控制变量,ei,t为模型残差项.本文主要

关注的系数是a１,预期a１显著大于０,表示公司并购商誉显著提高了异常审计收费水平.
控制变量Controli,t为其他可能影响异常审计收费的因素,包括:(１)企业规模(Size),使用公司总

资产的自然对数表示;(２)总资产报酬率(ROA),使用净利润除以总资产平均余额表示;(３)资产负债

率(Lev),等于负债总额除以资产总额;(４)公司成长性(Growth),使用本年营业收入与上一年营业收

入之差除以上一年营业收入表示;(５)应收账款比率(AR),等于应收账款除以资产总额;(６)存货比率

(Inv),等于存货除以资产总额;(７)市账比(MB),等于总市值除以净资产;(８)产权性质(SOE),如果

上市公司是国有企业,则取值为１,否则为０;(９)董事会会议(Bdmeet),使用董事会会议次数的自然
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对数表示;(１０)股权集中度(Shrcrl),使用前十大股东持股比例的平方和表示;(１１)公司上市年龄

(Listage),等于公司上市年限的自然对数;(１２)是否为国内十大会计师事务所(以下简称国内“十
大”)(Big１０),如果会计师事务所为国内“十大”取值为１,否则为０;(１３)是否为外资会计师事务所

(Foreign),若为外资会计师事务所取值为１,否则为０;(１４)审计意见(Optype),若公司当年被出具非

标准审计意见取值为１,否则为０;(１５)审计投入(LnDelay),等于公司财务报表日与审计报告发布日

之间间隔天数的自然对数.
为了验证假设 H２,本文参考江艇(２０２２)一文的建议[２８],构建模型(２)研究解释变量企业商誉资

产DumGW 和LnGW 对中介变量商誉相关年报问询函(GW_Inquire)的影响,即考察回归系数b１的

显著性.

GW_Inquirei,t＝β０＋β１DumGWi,t(LnGWi,t)＋∑βjControli,t＋∑Ind＋∑Year＋μi,t (２)
式(２)中,GW_Inquirei,t为中介变量,即商誉相关年报问询函指标,表示上市公司第t年年报是否

收到与商誉相关的问询函,若收到此类问询函则赋值为１,否则为０.其他主要变量的界定与上文一

致,在此不再赘述.

四、实证分析

(一)描述性统计

表１报告了本文主要变量的描述性统计结果.异常审计收费(AbFee)最大值为０．９９５,最小值为

０．５９６,标准差为０．２４１,说明我国 A 股上市公司异常审计收费存在一定的差别.公司商誉变量

DumGW 和LnGW 的最大值分别为１．０００和２１．７７０,最小值均为０,均值分别为０．５６８和１０．２３３,标
准差分别为０．４９５和９．１２９,说明我国A股上市公司并购商誉资产存在明显的差异.与商誉相关的年

报问询函(GW_Inquire)的均值为０．０３３,表明约３．３％的上市公司商誉资产曾被证券交易所问询.控

制变量方面,聘请国内“十大”(Big１０)的均值为０．６００,表明６０．０％的上市公司选择聘请国内“十大”.
审计意见(Optype)的均值为０．０３３,表明被出具非标准审计意见的上市公司比例仅为３．３％.审计投

入(LnDelay)的最大值为４．７８７,最小值为３．５２６,均值为４．５８１,标准差为０．２１３.其他各控制变量结

果与已有文献相似,且均在合理范围内,在此不再赘述.整体而言,本文主要变量均表现出了明显的

波动性,为回归结果的有效性奠定基础.
　表１ 主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 ２５％分位 ５０％分位 ７５％分位 最大值

AbFee １４１５５ ０．０１６ ０．２４１ ０．５９６ ０．１３６ ０．０４１ ０．０６５ ０．９９５
DumGW １４１５５ ０．５６８ ０．４９５ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００ １．０００
LnGW １４１５５ １０．２３３ ９．１２９ ０．０００ ０．０００ １４．９７４ １８．８０１ ２１．７７０
GW_Inquire １４１５５ ０．０３３ ０．１７８ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
Size １４１５５ ２２．２５２ １．２５７ １９．７６６ ２１．３５７ ２２．０９９ ２２．９６８ ２５．８９０
ROA １４１５５ ０．０３９ ０．０６２ ０．２２２ ０．０１４ ０．０３７ ０．０６９ ０．２１４
Lev １４１５５ ０．４２４ ０．２０３ ０．０５６ ０．２６１ ０．４１３ ０．５７２ ０．８９５
Growth １４１５５ ０．１７１ ０．４１０ ０．５６０ ０．０２０ ０．１０３ ０．２６３ ２．６０７
AR １４１５５ ０．１２４ ０．１０５ ０．０００ ０．０３８ ０．１０３ ０．１８３ ０．４６１
Inv １４１５５ ０．１４２ ０．１３４ ０．０００ ０．０５８ ０．１０９ ０．１７７ ０．７２５
MB １４１５５ ２．６１１ １．８５９ ０．８６８ １．３８０ ２．００５ ３．１４８ １０．５７９
SOE １４１５５ ０．３２１ ０．４６７ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００
Bdmeet １４１５５ ２．３３８ ０．３５０ １．６０９ ２．０７９ ２．３０３ ２．５６５ ３．２１９
Shrcrl １４１５５ ０．１６２ ０．１１２ ０．０１６ ０．０７７ ０．１３５ ０．２１８ ０．５６２
Listage １４１５５ ２．１７８ ０．７９８ ０．０００ １．６０９ ２．１９７ ２．８９０ ３．２５８
Big１０ １４１５５ ０．６００ ０．４９０ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００ １．０００
Foreign １４１５５ ０．０２１ ０．１４５ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
Optype １４１５５ ０．０３３ ０．１７９ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
LnDelay １４１５５ ４．５８１ ０．２１３ ３．５２６ ４．４６６ ４．６６３ ４．７４５ ４．７８７
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　　不仅如此,本文还逐年对年报问询函中涉及商誉问询的占比进行了整理,结果如表２所示.本文

发现２０１５—２０１９年涉及商誉问询的占比从最初的８．７７２％逐年上升到５２．２０３％,２０２０年该比例虽略

有回调,但也达到４７．７７２％.由此可见,近年来监管部门对企业商誉资产确认和计量问题的关注在不

断增加,对商誉资产的监管日益趋严.
　表２ 年报问询函信息的描述性统计

问询函披露年度
年报(审核)问询函

函件数量总计(件) 问询内容涉及商誉的函件数量(件) 占比(％)

２０１５ １１４ １０ ８．７７２
２０１６ ２６６ ３０ １１．２７８
２０１７ ２１８ ４３ １９．７２５
２０１８ ３１８ １２６ ３９．６２２
２０１９ ４５４ ２３７ ５２．２０３
２０２０ ５６１ ２６８ ４７．７７２
合计 １９３１ ７１４ ３６．９７６

(二)回归结果分析

表３第(１)~(４)列报告了本文假设 H１的回归结果.第(１)(２)列是仅控制了行业和年度固定效

应的回归结果,结果显示公司并购商誉 DumGW 和 LnGW 的回归系数分别为０．０２５和０．００２,均在

１％统计水平上显著.第(３)(４)列为进一步加入相应控制变量的回归结果,结果显示公司并购商誉

DumGW 和LnGW 的回归系数分别为０．０２１和０．００１,依然均在１％统计水平上显著.上述结果表

明,相较于没有商誉资产的公司,审计师对有商誉资产的公司会收取更高的异常审计费用;同时,公司

商誉资产规模越高,审计师收取的异常审计费用越高.从经济意义上看,公司并购商誉 DumGW 和

LnGW 每增加１单位标准差,会使得异常审计收费的平均提高幅度相当于样本标准差的４．３１３％
(０．０２１×０．４９５/０．２４１)和３．７８８％(０．００１×９．１２９/０．２４１),支持了本文的研究假设 H１.
　表３ 公司并购商誉、年报问询函监管与异常审计收费

变量
(１)

AbFee
(２)

AbFee
(３)

AbFee
(４)

AbFee
(５)

GW_Inquire
(６)

GW_Inquire

DumGW ０．０２５∗∗∗

(５．９１７)
０．０２１∗∗∗

(５．１０６)
２．３３４∗∗∗

(１１．３９９)

LnGW ０．００２∗∗∗

(７．３８５)
０．００１∗∗∗

(６．５１０)
０．１５１∗∗∗

(１１．２１３)

常数项 ０．００５
(０．２８８)

０．００６
(０．３４３)

０．２２４∗∗∗

(３．０８４)
０．１８８∗∗

(２．５６７)
７．９１４∗∗∗

(２．８４６)
４．１７９

(１．４９１)

控制变量 No No Yes Yes Yes Yes
行业/年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本量 １４１５５ １４１５５ １４１５５ １４１５５ １４１０６ １４１０６
Adj．R２/PseudoR２ ０．０１４ ０．０１６ ０．０９８ ０．０９９ ０．３７０ ０．３８５

　　注:括号内为t值或z值;标准误经公司层面聚类调整(cluster);∗、∗∗与∗∗∗分别表示在１０％、５％与１％的水平上显著.下

表同.

表３第(５)(６)列报告了本文假设 H２的回归结果,结果显示,公司并购商誉 DumGW 和 LnGW
的回归系数均在１％统计水平上显著为正,即商誉资产会提高企业收到商誉相关年报问询函的概率,
而商誉相关年报问询函会提高审计师面临的潜在风险,从而导致审计师收取更高的审计费用.上述

结果说明,商誉相关年报问询函在公司并购商誉资产与异常审计收费的关系中发挥中介作用,验证了

本文的研究假设 H２.
以上回归结果表明,公司并购商誉资产使审计师面临更高的潜在风险,审计师通过收取额外的审

计费用作为风险溢价补偿.同时,从年报问询函监管视角探讨并购商誉与异常审计收费之间的作用

机制发现,公司并购商誉会引起证券交易所对商誉资产的关注并发函询问,即并购商誉使得公司收到
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商誉相关年报问询函的概率提高,这将增加审计师面临的监管压力,从而对并购商誉潜在风险感知更

为敏感,进而提高异常审计收费.
(三)内生性分析与稳健性检验

为了保证上述结论的可靠稳健,本文从以下几方面进行检验:

１．内生性问题.由于可能存在不可观测因素影响并购商誉与异常审计收费,因此本文的研究结

论可能受到遗漏变量等内生性问题的干扰.本文参考周泽将等(２０１９)的研究[２９],使用工具变量法

(IV),以同年同行业所有其他公司的商誉均值作为工具变量(IV_LnGW)再次进行回归,回归结果如

表４所示.在第一阶段,将企业商誉(LnGW)对工具变量(IV_LnGW)以及控制变量进行回归,估计

出预测值(LnGW_hat).在第二阶段,分别将异常审计收费(AbFee)和商誉相关年报问询函(GW_

Inquire)对预测值(LnGW_hat)以及控制变量进行回归.表４第(１)列为第一阶段回归结果,结果显

示企业商誉工具变量(IV_LnGW)与企业商誉(LnGW)的回归系数为０．９１６,且在１％统计水平上显

著,与本文预期相符.工具变量检验结果显示,KleibergenＧPaapLM 值在１％水平上显著,表明估计

结果不存在识别不足问题;KleibergenＧPaap WaldF 值远高于 １０％ 水平的 StockＧYogo临界值

１６．３８０,通过了弱工具变量检验.以上结果表明企业商誉工具变量(IV_LnGW)是有效的.第(２)列
为第二阶段回归结果,结果表明企业商誉(LnGW_hat)的回归系数在１％统计水平上显著为正,这说

明本文假设 H１的结论在进一步控制内生性问题后依然成立.同样地,表４第(３)(４)列结果表明,假
设 H２的结论在克服了内生性问题后依然稳健.
　表４ 内生性分析:工具变量法(IV)

变量

第一阶段

(１)

LnGW

第二阶段

(２)

AbFee

第一阶段

(３)

LnGW

第二阶段

(４)

GW_Inquire

IV_LnGW ０．９１６∗∗∗

(２９５．５６２)
０．９１６∗∗∗

(５３１．７８０)

LnGW_hat ０．００１∗∗∗

(５．２１９)
０．０６１∗∗∗

(１１．０７６)

常数项 １２．０４３∗∗∗

(１２．９８７)
０．２０７∗∗∗

(２．８３４)
１２．０１２∗∗∗

(２２．６２７)
１．４６０

(１．３１５)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
行业/年度 Yes Yes Yes Yes
样本量 １４１５５ １４１５５ １４１０６ １４１０６
Adj．R２/Chi２ ０．９６３ ０．０９９ ０．９６３ ９１４．８７７
KleibergenＧPaapLM 值 ２０１６．７８５∗∗∗

KleibergenＧPaapWaldF值 ８７３５６．８４８
AR值 １２２．５００∗∗∗

Wald值 １２２．６７５∗∗∗

２．自选择偏差问题.上文结论可能还受到会计师事务所选聘决策的干扰,即拥有商誉资产以及

商誉资产较多的公司会主动选择以高额异常审计收费作为审计风险溢价补偿的会计师事务所.为了

排除这一干扰,本研究采用倾向得分匹配法(PSM)进行配对处理,根据上市公司是否拥有商誉资产

构建实验组(有商誉资产)和控制组(无商誉资产),选择企业规模(Size)、总资产报酬率(ROA)、资产

负债率(Lev)、公司成长性(Growth)、产权性质(SOE)、公司上市年龄(Listage)、两职兼任(Dual)、第
一大股东持股比例(FirstShare)、董事会规模(BoardSize)以及独立董事比例(Indpend)作为协变量,
在卡尺e＝０．０１范围内使用１∶１无放回最近邻匹配方法得到处理组和控制组的匹配样本,并对上文

研究假设进行重新估计,回归结果如表５所示.第(１)(２)列结果表明,企业商誉 DumGW 和 LnGW
的回归系数分别为０．０２２和０．００１,且均在１％统计水平上显著,假设 H１结论稳健.第(３)(４)列结果

表明,企业商誉DumGW 和LnGW 的回归系数均在１％统计水平上显著为正,假设 H２结论稳健.
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　表５ 稳健性检验I:自选择偏差问题

变量
(１)

AbFee
(２)

AbFee
(３)

GW_Inquire
(４)

GW_Inquire

DumGW ０．０２２∗∗∗

(４．６６１)
２．２３８∗∗∗

(１０．０９９)

LnGW ０．００１∗∗∗

(５．６０４)
０．１３９∗∗∗

(９．９２２)

常数项 ０．３１９∗∗∗

(３．６２９)
０．３００∗∗∗

(３．４０３)
６．８７５∗∗

(２．０１３)
３．３６０

(０．９９７)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
行业/年度 Yes Yes Yes Yes
样本量 ９３９６ ９３９６ ９３６５ ９３６５
Adj．R２/PseudoR２ ０．０９７ ０．０９８ ０．３６０ ０．３７４

３．替换解释变量.参考蒋尧明和杨李娟(２０２０)、李丹蒙等(２０１８)的研究[５][３０],本文以经过资产标

准化后的商誉规模(GW_Asset)以及当年新增商誉资产除以年末总资产账面价值(GWadd)替换上文解

释变量DumGW 和LnGW 进行检验,回归结果如表６所示.第(１)(２)列回归结果表明,企业商誉 GW_

Asset和GWadd的回归系数均在１％统计水平上显著为正,假设 H１结论不变.第(３)(４)列结果表明,
企业商誉GW_Asset和GWadd的回归系数均在１％统计水平上显著为正,本文假设 H２结论稳健.
　表６ 稳健性检验II:替换解释变量

变量
(１)

AbFee
(２)

AbFee
(３)

GW_Inquire
(４)

GW_Inquire

GW_Asset ０．３７５∗∗∗

(１１．１７９)
６．７１６∗∗∗

(１１．１８４)

GWadd ０．４３２∗∗∗

(６．１３０)
４．１２２∗∗∗

(３．５１３)

常数项 ０．２００∗∗∗

(２．７６７)
０．２７７∗∗∗

(３．８４１)
９．６８６∗∗∗

(３．５８３)
１２．５０５∗∗∗

(４．５７９)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
行业/年度 Yes Yes Yes Yes
样本量 １４１５５ １４１５５ １４１０６ １４１０６
Adj．R２/PseudoR２ ０．１０８ ０．１０１ ０．３５８ ０．３２５

４．替换被解释变量与中介变量.参考袁东任和汪炜(２０１５)的研究[３１],本文采用回归残差法构建

异常审计收费指标(AbFee_residual),以回归残差值作为审计收费的异常值;同时,以公司当年收到

商誉相关年报询问函次数加１后的自然对数(GW_Inquire_N)替代商誉相关年报问询函哑变量(GW_

Inquire)再次进行检验,回归结果如表７所示.第(１)(２)列结果验证了本文假设 H１,第(３)(４)列结

果表明本文假设 H２结论稳健.
　表７ 稳健性检验III:替代被解释变量与中介变量指标

变量
(１)

AbFee_residual
(２)

AbFee_residual
(３)

GW_Inquire_N
(４)

GW_Inquire_N

DumGW ０．０３３∗∗∗

(７．１４０)
１．２７９∗∗∗

(７．９５５)

LnGW ０．００２∗∗∗

(８．７２６)
０．０８３∗∗∗

(８．７７５)

常数项 ０．０５６
(０．７００)

０．１０６
(１．３０８)

３．８３８∗∗∗

(２．６３０)
１．９０２

(１．３０８)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
行业/年度 Yes Yes Yes Yes
样本量 １１０９８ １１０９８ １１０９８ １１０９８
Adj．R２/PseudoR２ ０．０２５ ０．０２８ ０．３１８ ０．３３３
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五、进一步分析

由上文理论分析可知,并购商誉具有高复杂性、不确定性、高风险性的信息特质,这使得审计师面

临着较高的审计风险,审计人员往往通过收取更高的异常审计费用以补偿所承担的潜在风险.考虑

到我国审计市场属于买方市场,会计师事务所面临激烈的市场竞争,会计师事务所的谈判地位以及议

价能力相对较弱[１２].同时,我国以往的外部监管对会计师事务所和注册会计师的商誉资产审计失败

的关注不足,处罚代价较小,所以会计师事务所往往更愿意收取高额审计费用以补偿风险,审计师为此

甚至可能发表具有倾向性的审计意见[３２],与客户公司达成合谋[１２].因此本文进一步从审计意见的视

角,基于异常审计收费分组探讨公司并购商誉对审计师行为的影响差异.本文构建如下模型(３):

Optypei,t＝γ０＋γ１DumGWi,t(LnGWi,t)＋∑γjControli,t＋∑Ind＋∑Year＋υi,t (３)
式(３)中,Optypei,t表示审计意见,当期被出具非标准审计意见时取值为１,否则为０.Controli,t

表示控制变量,具体包括企业规模(Size)、总资产报酬率(ROA)、资产负债率(Lev)、公司成长性

(Growth)、应收账款比率(AR)、存货比率(Inv)、市账比 (MB)、产权性质 (SOE)、董事会会议

(Bdmeet)、股权集中度(Shrcrl)、公司上市年龄(Listage)、是否为国内“十大”(Big１０)、是否为外资会

计师事务所(Foreign)以及审计投入(LnDelay)等.变量的界定与上文一致,在此不再赘述.异常审

计收费分组以同年同行业公司异常审计费用的中位数为判断标准,当公司异常审计费用高于同年同

行业公司异常审计费用的中位数时为高异常审计收费组,反之为低异常审计收费组,实证结果如表８
所示.
　表８ 公司并购商誉、异常审计收费与审计意见

变量
(１)

Optype
高异常审计收费

(２)
Optype

低异常审计收费

(３)
Optype

高异常审计收费

(４)
Optype

低异常审计收费

DumGW ０．６６９∗∗∗

(４．２１３)
０．０７５
(０．３１５)

LnGW ０．０３９∗∗∗

(４．３７２)
０．００４
(０．３２５)

常数项 ２４．９００∗∗∗

(５．９５７)
１５．９８６∗∗∗

(２．６１７)
２５．４５１∗∗∗

(６．０６４)
１５．９１７∗∗∗

(２．６０２)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
行业/年度 Yes Yes Yes Yes
样本量 ８３５５ ８１４２ ８３５５ ８１４２

PseudoR２ ０．３２１ ０．２２６ ０．３２２ ０．２２６

表８第(１)(３)列结果显示,在高异常审计收费组中,企业商誉资产 DumGW 和LnGW 的回归系

数分别为 ０．６６９和 ０．０３９,且均在１％统计水平上显著;第(２)(４)列回归结果表明,在低异常审计收

费组中,企业商誉资产DumGW 和LnGW 的回归系数均为正,但都不显著,即相较于异常审计收费

较低的会计师事务所,异常审计收费较高的会计师事务所对拥有商誉以及商誉资产越多的公司出具

非标准审计意见的概率越低.以上回归结果表明,拥有并购商誉以及商誉资产较多的公司更愿意支

付高额异常审计费用以实施审计意见购买,从而规避高质量审计监督;会计师事务所则收取高额异常

审计费用以补偿因发表具有倾向性的审计意见而可能承担的潜在风险.
此外,已有研究表明年报问询函监管对审计师与公司管理层的合谋意愿具有明显的抑制作

用[３３][３４],因此,本文基于异常审计收费较高的研究样本,从年报问询函监管视角出发,构建模型(４)和
模型(５)研究商誉相关年报问询函监管对并购商誉加剧公司实施审计意见购买的影响.

GW_Inquirei,t＝Ø０＋Ø１DumGWi,t(LnGWi,t)＋∑ØjControli,t＋∑Ind＋∑Year＋ζi,t (４)

Optypei,t＝φ０＋φ１DumGWi,t(LnGWi,t)＋φ２GW_Inquirei,t＋
∑φjControli,t＋∑Ind＋∑Year＋ωi,t (５)
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模型(４)和(５)中的变量与上文一致,实证结果如表９所示.第(１)(２)列回归结果显示,企业商誉

资产DumGW 和LnGW 的回归系数均在１％统计水平上显著为正,即在异常审计收费较高的研究样

本中,公司商誉资产与收到商誉相关年报问询函的概率正相关.第(３)(４)列结果表明,在异常审计收

费较高的研究样本中,企业商誉资产 DumGW 和 LnGW 的回归系数均在１％统计水平上显著为负,
商誉相关年报问询函(GW_Inquire)的回归系数均在１％统计水平上显著为正,表明商誉相关年报问

询函(GW_Inquire)对公司商誉资产与审计师出具非标准审计意见的概率之间的负向关系存在一定

的遮掩效应,即拥有并购商誉以及商誉资产较多的公司所聘用的审计师出具标准审计意见的概率在

商誉相关年报问询函监管的影响下有所降低,换言之,商誉相关年报问询函监管对并购商誉加剧公司

实施审计意见购买具有抑制作用.实证结果表明,拥有并购商誉以及商誉资产较多的企业考虑到商

誉相关年报问询函所带来的监管压力,会削弱其实施审计意见购买的动机,同时商誉相关年报问询函

对会计师事务所审计的监督提升了审计师风险感知水平和声誉损失成本,从而降低其发表具有倾向

性审计意见的可能.上述结果在一定程度上验证了商誉相关年报问询函监管的有效性.
　表９ 公司并购商誉、年报问询函监管与审计意见

变量
(１)

GW_Inquire
高异常审计收费

(２)
GW_Inquire

高异常审计收费

(３)
Optype

高异常审计收费

(４)
Optype

高异常审计收费

DumGW ２．０５６∗∗∗

(９．５３８)
０．９５０∗∗∗

(５．１４２)

LnGW ０．１３０∗∗∗

(９．６９１)
０．０５６∗∗∗

(５．４２４)

GW_Inquire
０．９５１∗∗∗

(３．８８７)
１．００６∗∗∗

(４．０９６)

常数项 １３．５９８∗∗∗

(４．０８６)
１０．２０１∗∗∗

(３．０５９)
２０．６６０∗∗∗

(５．９１８)
２１．４５９∗∗∗

(５．２５５)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
行业/年度 Yes Yes Yes Yes
样本量 ６８３４ ６８３４ ６８３４ ６８３４
Adj．R２/PseudoR２ ０．３９７ ０．４０８ ０．３４２ ０．３４３

六、结论与启示

本文立足于风险溢价补偿的视角,考察了公司并购商誉对异常审计收费的影响及其作用机制,研
究发现:第一,并购商誉高复杂性、不确定性、高风险性的信息特质,使会计师事务所面临的审计风险

较大,会计师事务所会收取较高的审计费用作为风险补偿,因此公司并购商誉资产会提高异常审计收

费;第二,进一步剖析企业并购商誉影响异常审计收费的作用机制发现,公司并购商誉资产会提高公

司收到商誉相关年报问询函的概率,从而导致审计师面临较高的潜在风险,因此审计师会收取较高的

风险溢价补偿费用;第三,高异常审计费用还可能意味着公司对审计师因发表具有倾向性审计意见而

承担额外潜在风险的补偿,这反映了上市公司可能存在通过支付高额审计费用实施审计意见购买以

规避高质量审计监督的动机,而商誉相关年报问询函监管则会降低双方合谋的可能,在一定程度上验

证了年报问询函监管的有效性.
本文研究结论具有较强的现实启示:第一,我国监管部门在优化注册会计师执业环境和能力,引

导形成以质量为导向的会计师事务所选聘机制时,不仅要重视注册会计师行业因恶性低价竞争导致

审计费用偏低的现象,也要关注过高的异常审计收费情况,这可能使审计师丧失独立性,发表具有倾

向性的审计意见从而损害审计质量.第二,会计师事务所及其注册会计师因审计失败的处罚多停留

在罚款以及警告阶段,行政处罚决定书中涉及商誉审计违法事实的案例少之又少,上市公司并购商誉

频频“爆雷”的背后可能是会计师事务所对财务报表重大错报的“纵容”.因此,增加会计师事务所及
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注册会计师的违规成本,是抑制客户公司和审计师合谋的有效措施.第三,作为行政部门会计监管的

重要手段,年报问询函是对社会审计监督的有益补充,公司和会计师事务所可能面临的监管问询无疑

会提升审计师的风险感知,这将使审计师更加慎重地权衡审计风险溢价补偿收益和审计失败处罚成

本之间的关系,让审计师真正成为维护资本市场健康发展的“护航人”.
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M&AGoodwillofListedCompaniesandAbnormalAuditFees:AnalysisBasedon
AnnualReportCommentLetters＇IntermediaryRole

WANG Wenjiao１　FUChao２,３
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SichuanUniversity,Chengdu６１００６５,China;３．SchoolofAccounting,HangzhouDianziUniversity,Hangzhou３１００１８,China)

Abstract:TakingChina＇sAＧsharelistedcompaniesfrom２０１４to２０２０asresearchsamples,thispaper
investigatestheinfluenceofM&Agoodwilloflistedcompaniesonabnormalauditfeesandits
mechanismfromtheperspectiveofriskpremiumcompensation．TheresultshowsthatthereisasigＧ
nificantpositivecorrelationbetween M&Agoodwillandabnormalauditfees．BasedonthenonＧ
punitivesupervisionperspective,thispaperfindsthatthemechanismoftheaboverelationshipis
thatthegoodwillＧrelatedannualreportcommentlettersplayanintermediaryroleinthepositiveimＧ
pactofthegoodwillassetsonabnormalauditfees．TheaboveconclusionsremainrobustafterreplaＧ
cingvariableindicators,consideringselfＧselectionbias,andsolvingendogenousproblemswithinＧ
strumentalvariablemethod．Afurtherstudyofthispaperalsofindsthatlistedcompanieswith
higherM&Agoodwillarelesslikelytobeissuedmodifiedauditopinionswhenabnormalauditfees
arehigher．However,thistendency wouldbecurtailedbytheinfluenceofthegoodwillＧrelated
annualreportcommentletters,demonstratingtheeffectivenessofcommentlettersupervisionto
someextent．ThispaperenrichestheliteratureontheinfluenceofcorporateM&Agoodwillonaudit
feesanddeepenstheunderstandingandrecognitionofthemechanismbetweenthemfromtheperＧ
spectiveofcommentlettersupervision．Italsofindsevidencethatcommentlettersupervisioncan
furtherenhancetheeffectivenessofsocialauditsupervision,whichprovidesanewinsightandbasis
foraccountingriskmonitoringincapitalmarket．
Keywords:M&AGoodwill;AbnormalAuditFees;AnnualReportCommentLetters;AuditOpinion
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