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摘 要

近年来，由于我国资本市场的发展，一些企业通过上市的方法快速获取资金。

IPO 作为企业上市的主要途径之一，受到广泛追捧。但是很多企业因达不到 IPO

上市的严格审核要求而放弃。于是，这些企业转而将注意力放在了借壳上市中。

尽管借壳上市与 IPO 相比有着较多好处，但是近几年却出现好多起因财务舞弊导

致的借壳上市审计失败案件。出现这样的问题，不仅严重影响了参与借壳上市审

计的主体，还损害了资本市场内中小投资者的权益。因此，对于借壳上市双方、

会计师事务所和中小投资者来说，如何帮助审计人员识别并控制借壳上市企业审

计风险都是至关重要的。

本文在借鉴了国内外众多学者研究借壳上市审计风险的内容，运用案例分析

法、文献研究法和规范研究法，结合委托代理理论和信息不对称理论，依托于审

计风险模型，从财务报表层次重大错报风险、认定层次重大错报风险和检查风险

三个方面，对利安达会计师事务所审计九好集团借壳鞍重股份的案例中所存在的

审计风险进行剖析，发现该案例企业存在的审计风险因素包括可持续经营能力较

差，内部治理和组织结构异常，收入和银行存款认定异常等；同时，事务所未重

视监管机构提醒的异常情况，未关注质量控制问题以及未执行有效的审计程序等

也引发了审计风险。因此，在审计时，注册会计师应当关注借壳双方企业的外部

环境和内部实际情况，确保所获取的审计证据具备公允性和可靠性，对于重点指

标和与资金相关的审计证据实施足够充分的审计程序，同时注重事务所内部的质

量控制体系的建设与完善。希望可以协助注册会计师在借壳上市审计业务中，有

效识别与控制企业的审计风险。

关键词：审计风险 借壳上市 财务舞弊



兰州财经大学硕士学位论文 九好集团借壳上市审计风险的控制研究

Abstract
In recent years, due to the development of my country's capital

market, some companies have quickly obtained funds through listing. As

one of the main ways for companies to go public, IPO is widely sought

after. However, many companies gave up because they failed to meet the

strict review requirements for IPO listing. As a result, these companies

turned their attention to backdoor listings. Although backdoor listing has

many advantages compared to IPO, in recent years, there have been

frequent cases of audit failures caused by financial fraud in backdoor

listing companies. The occurrence of such a problem not only seriously

affects the main body participating in the backdoor listing audit, but also

damages the rights and interests of small and medium investors in the

capital market. Therefore, how to help auditors identify and control the

audit risks of backdoor listed companies is crucial for both parties,

accounting firms and small and medium investors.

On the basis of drawing on many scholars at home and abroad to

study the audit risk of backdoor listing, this paper uses case analysis

method, literature research method and normative research method,

combined with principal-agent theory and information asymmetry theory,

relying on audit risk model, from the financial statement level The risk of

material misstatement, the risk of material misstatement at the
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identification level, and the risk of inspection are analyzed, and the audit

risk exists in the case of Reanda Certified Public Accountants' audit of

JiuHao Group's backdoor AnZhong Co., Ltd., and it is found that the

company in this case has The audit risk factors include poor sustainable

operation ability, abnormal internal governance and organizational

structure, abnormal recognition of income and bank deposits, etc.; at the

same time, the firm did not pay attention to the abnormal situations

reminded by the regulatory authorities, did not pay attention to quality

control issues and did not implement effective measures. Audit

procedures, etc. also lead to audit risks. Therefore, when auditing, the

certified public accountant should pay attention to the external

environment and internal actual situation of the backdoor enterprises,

ensure that the audit evidence obtained is fair and reliable, and implement

sufficient and sufficient audit procedures for key indicators and audit

evidence related to funds. , and at the same time pay attention to the

construction and improvement of the internal quality control system of

the firm. It is hoped that the certified public accountants can effectively

identify and control the audit risks of enterprises in the backdoor listing

audit business.

Keywords：Audit risk; Backdoor listing; Financial fraud
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1 绪论

1.1 研究背景及意义

1.1.1 研究背景

从上海证券交易所设立至今，我国资本市场不断发展，中小企业对资金的需

求不断提高。为了适应社会发展的要求，中小企业也在挖掘获得融资的重要途径。

其中，上市融资因独特的优势而备受广大中小民营企业的关注。于是，不断有企

业选择上市。我国目前主要有两种进入资本市场的渠道，其中一个渠道是首次公

开募股（IPO），另一个渠道是借壳上市。因为 IPO 上市有着审核门槛高、等待

时间长以及对企业本身要求高等特点，一些中小企业达不到 IPO 上市的要求，以

至于无法顺利上市。而借壳上市与之相反，无论是所需等待的时间，还是审核手

续方面，都相较于 IPO 上市更为快捷方便，这也满足了部分企业的要求。例如：

顺丰为了减少时间成本、简化审核程序选择借壳上市；北京信威在多次申请 IPO

上市失败后，成功借壳上市等等。

目前在我国经济新常态的背景下，政府部门大力推动企业的并购重组活动并

积极鼓励中小企业借壳上市。例如，深圳市在 2018年出台的《关于进一步推动

我市中小企业改制上市和并购重组的若干措施》，建立高质量的上市后备资源队

伍，推行周到的协调服务措施，提供深入的上市企业后续服务，鼓励支持和引导

企业并购重组。借壳上市由于相关的政策支持和自身优势，得到了众多企业的追

捧。然而，资本市场上并没有源源不断的高质量的“壳”资源，一些企业选择通

过财务舞弊、内幕交易等违法手段来达到借壳上市的目的。例如，康华农业在借

壳步森股份的过程中虚增资产和收入；江苏保千里在借壳中达股份的过程中虚增

2.7亿估值等等，这些违法行为严重影响了我国资本市场的发展。证监会在 2016

年修订了《上市公司重大资产重组管理办法》，一些企业的困扰在一定程度上被

解决，比如传统上市方式时间长、门槛高、操作复杂等。但是企业所面临的审计

风险并未降低，反而在借壳上市中很可能面对因巨额利益等因素导致的持续经营

和财务舞弊等审计风险。
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与 IPO 上市相比较，借壳上市审核速度更快、手续更为简单、上市成功率更

高，从而被一些急切想要进入证券市场的中小企业所关注。但是近年来，借壳上

市企业异常违规行为频繁，并不断暴露出与财务和内部控制有关的问题，由此可

见，在借壳上市审计工作中，我国会计师事务所面临着严峻的考验。许多想要通

过借壳上市的企业由于急切的想要达成上市的目的，不惜采用非常规手段，增加

了注册会计师的重大错报风险。同时，不同的借壳企业又有着自身的特殊性，它

们具备着不同的行业性质、运用着不同的会计政策、实施着不同的内部控制，这

些都会导致各企业的内外部情况存在较大差异，当企业人员有心舞弊，则会大大

增加审计人员的检查风险。再加上会计师事务所和注册会计师本身的一些原因，

无法及时且有效的识别和控制借壳上市审计风险，最终导致企业借壳上市审计失

败。

基于此，本文研究了近年来极具代表性的借壳上市案例——九好集团借壳上

市，分析了借壳上市审计过程中存在的主要审计风险，并根据其形成的原因提出

相对应的控制措施，目的是为了减少审计人员不必要的工作失误，以提升整体审

计质量，减少各个层面的审计风险。

1.1.2 研究意义

许多企业为了获得上市资格而采取借壳上市的手段，但是企业面对的审计风

险仍然存在。借壳上市企业的审计风险会因为其特有的持续经营和财务舞弊等因

素的影响而大大增加。一些企业在通过借壳上市后，往往会产生企业价值急速下

降的情况，这严重损害了市场投资者的权益。因此，研究借壳上市审计风险及控

制措施是十分重要的。

1.理论意义

目前，学术界还缺乏对于借壳上市审计风险的系统性研究。大多数与借壳上

市相关的研究也侧重于借壳上市动因、成本和效益方面，而很少关注借壳上市本

身所引发的审计风险。本文从注册会计师的角度，对借壳企业的整体情况进行了

梳理，依据相关理论，借助审计风险模型剖析企业在借壳上市过程中潜在的各种

问题和审计风险，并深入探讨其影响因素，以达到进一步扩大借壳上市审计风险

的研究范围的目的，完善现有审计风险的理论体系。
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2.现实意义

近年来，许多中小企业成功借壳上市，但是注册会计师面临的借壳上市审计

风险并没有减少，有时可能会比其他业务的审计风险还要高。因此本文通过借壳

上市的典型案例，较为详细的剖析了借壳上市审计风险因素及其成因，并站在注

册会计师的角度提出了相应的控制措施。旨在降低特殊审计风险对于借壳上市审

计工作的影响，帮助注册会计师在承接借壳上市审计业务时，能够制定合理的审

计计划，当面对不同时期的审计风险时，能做到妥善识别、评估与控制。本文希

望能够为注册会计师在理论和实践中提供可行、全面、有效的风险控制措施；面

对有可能存在财务舞弊行为的借壳上市审计业务时，提醒审计人员时刻保持职业

怀疑，帮助其提升审计工作质量，减少非必要程序，控制借壳上市业务中的审计

风险，有效避免审计失败。

1.2 国内外研究现状

1.2.1 借壳上市的研究

借壳上市指的是，一家非上市企业为了募集上市企业的资产，采取股权或资

产置换、现金收购等方式进行并购重组，最终成功上市。对比借壳上市与 IPO

上市，Ritter 和 Welch（2002）通过分析认为，许多中小企业达不到 IPO 的标准，

即使拥有足够的资金，也不能成功通过 IPO 的渠道上市。而后将注意力转向借壳

上市，试图通过借壳的渠道来完成上市。彭晓洁（2011）认为借壳上市的所需成

本更少，审核标准更低，手续更为简便，一些中小企业往往用较短的时间就可以

完成上市。张璞（2015）发现有关政府部门也会颁布制度，鼓励当地中小企业借

壳上市，促进企业更好的发展。

1.借壳上市动因

国内外学者研究了资本市场上发生的借壳上市事件，认为借壳上市的审核门

槛更低、所需时间更少是中小企业选择借壳上市的主要理由。Arellano 和 Brusco

（2002）分析了美国的借壳上市案例，对比得知 IPO 上市的审核标准更高，并且

通过 IPO 渠道上市所花费的时间和精力远多于借壳上市的渠道。Sjostrom（2008）

结合数起借壳上市的案例进行分析，发现很多企业之所以选择借壳上市，是因为



兰州财经大学硕士学位论文 九好集团借壳上市审计风险的控制研究

4

能够从证券市场上获取大量融资，并且可以减少上市时间。

一部分学者仅从借壳企业的角度研究借壳上市动因，还有一部分学者从借壳

企业和被借壳企业两个方面，以及外部环境等角度研究影响企业借壳上市的原

因。刘好丹（2016）在分析借壳上市的动因中发现，中小企业通过借壳上市的渠

道是因为借壳上市不仅可以提高企业的声誉，而且过程更为简单、时间成本更低。

同时，被借壳企业可以通过借壳上市实现业务转型，甚至可以避免退市。从外部

环境来看，国家鼓励政策也能够推动借壳上市发展。马雷辉（2015）从市场环境

的角度分析，发现要推动企业借壳上市，就不能忽视市场竞争的激烈程度和经济

改革程度。吕维依等（2017）则认为，要研究借壳上市的动因，也可以从参与借

壳上市活动的主体方面进行，其中借壳企业往往因为同行压力而上市，被借壳企

业是为了提升自身的业绩。

2.借壳上市风险

在借壳上市风险方面，国内外学者大都认为应当重点关注财务方面的风险，

包括持续经营风险等。Adjei（2008）对比统计美国资本市场上，通过不同渠道

上市企业的持续经营能力状况，发现有 27%的 IPO 上市企业在上市三年内濒临退

市，而借壳上市企业的退市数量占比高达 42%。通过进一步分析得知，IPO 上市

企业在得到其他行业支持的基础上，能够存活更长的时间，而借壳上市企业不存

在类似行业的支持，所以导致借壳上市企业所遭受的持续经营风险较大。Kim

（2015）对比分析从 1997年至 2009年，在美国上市的借壳企业的财务数据与治

理结构，认为与企业财务状况相比，内部治理结构可以在很大程度上影响持续经

营风险。一些持续经营风险相对较小的借壳企业，往往其内部治理结构都不差。

Song（2014）认为借壳上市企业的信息不对称风险更高、盈利能力更低、财务杠

杆率更高的结论。付亮（2019）认为影响借壳上市企业的持续经营能力的主要风

险因素包括以下几点，分别是信息不对称风险、融资失败风险、审核不通过风险

以及重组失败风险等。喻奕（2014）在分析了借壳上市的特征后发现，借壳企业

中可能存在的风险主要包括整合风险、法律风险和财务风险。在供给小于需求的

时候，资本市场上的“壳”资源往往是稀缺的，为了达到上市的目的，企业在进

行借壳上市时，要支付的相关交易费用相对较高；同时，与借壳上市有关的法律

法规不够完善也会影响上市企业和投资者的权益。
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1.2.2 审计风险的研究

基于国外资本市场的大背景下，学者们较早的就开始研究审计风险，定义了

审计风险概念并不断修正，同时还提出了审计风险模型，以降低审计风险。

Fieldset（1989）、Brown 和 Solomom（1990）将控制风险界定为，由于会计师

事务所未能及时发现的企业中的内部控制缺陷，进而引发的风险。随后发生了安

然事件，国际会计师工会不断修订审计准则，他们认为注册会计师在进行审计工

作前首先要了解被审计单位及其环境，只有这样，才能为后面的审计程序保驾护

航。除此之外，他们还提出了有关于重大错报风险的新思路。

资本市场在不断发展的过程中，社会各界也逐渐开始重视审计的重要性。

Crawford 等（2010）运用风险管理方法进行研究，发现审计人员应当对风险评

级实施恰当的审计程序，并执行审计测试。Fenwick（2007）在分析了影响审计

风险的要素之后，认为审计风险会受到诸多方面的影响，比如关联方企业以及内

外部环境的影响。我国相对于其他国家，在研究审计风险方面时间较晚。然而我

国的研究成果十分丰富。张立民等（1993）通过研究认为，注册会计师在面对具

有明显社会导向性的审计工作中，应当重点关注审计环境方面，并且不断改进审

计的方法可以有效提高审计质量，尽可能的控制审计风险。阎金锷、刘力云（1998）

通过研究发现，审计风险指的是注册会计师在审计过程中可能面对的不良影响。

吴联生（1995）通过研究社会审计风险的责任关系，发现审计风险的多样性对审

计过程的影响也存在差别。胡春元（1997）为了解全面审计风险，研究了审计模

式的演进历史，然后将其概括为企业经营风险、以及因审计人员未发现错报的风

险等。另外，秦荣生（2005）认为，审计风险产生的主要原因之一也包括信息不

对称，注册会计师应当重视管理审计风险，努力克服企业信息不对称的局限性，

并合理使用审计风险模型。

国内外学者还通过审计技术与程序的角度来进行审计风险的分析。Wally 等

（2013）认为要想有效的降低审计风险，注册会计师就要对所获取的审计证据制

定可行的审计程序，并且将信息化审计技术科学运用到审计工作当中。俞俊利、

张轶浩（2015）通过研究推广风险导向审计的可行性，发现不符合成本效益原则、

缺乏后续教育、缺乏高质量的审计需求以及审计人员胜任能力不足都会影响风险

导向审计在中小会计师事务所的推广。汪毅（2016）认为，在审计工作的全过程
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中，注册会计师的职业判断能力也很重要。因此，为了提高注册会计师的专业素

质，加强专业培训必不可少。只有这样，才有可能抬高会计与审计行业的准入门

槛，保证注册会计师的审计质量。

1.2.3 借壳上市审计风险的研究

关于借壳上市企业审计风险的情况，国内外学者重点分析了中国企业在美国

证券市场借壳上市的情况。Zhu（2015）通过对多家借壳企业的研究，认为这些

企业在借壳时往往存在控制经营活动、隐瞒合伙人以及粉饰财务报告等行为，这

些违法行为将注册会计师审计借壳上市业务的难度大大提高，同时也增加了注册

会计师的审计风险。毕菲（2013）以绿诺国际借壳玉山公司为例，认为导致审计

风险增加的原因主要是审计人员存在合谋行为，并且审计人员没有时刻保持应有

的职业怀疑态度。汪月祥等（2016）以上市公司年报事务所变更报备信息为基础，

分析了多个借壳上市审计失败的案例，认为选择借壳上市的企业变更会计师事务

所较为频繁。基于上述情况，在针对类似借壳上市审计业务时，审计人员往往会

面对较高的借壳上市审计风险。

2016年 12月 23日，财政部发布了新审计准则中，对借壳上市企业的可持

续经营能力提出了更高的要求。企业在上市后，市场环境对其财务状况产生了较

高的影响，这可能会引发巨大的财务风险。因此，在借壳上市资产重组事项方面，

吕韦韦（2021）认为注册会计师在借壳审计前应充分了解借壳双方的环境，审计

时关注借壳方股权结构、内部控制等事项，加强对借壳方的持续经营能力审计和

业绩承诺审计。Mary（2011）和 Wiersema 等（2014）也持有相同的观点，他们

认为注册会计师在审计重大资产重组的情况之前，应当了解参与重组的企业双方

的内外部环境，判断可能出现什么类型的审计风险，以便于尽可能较早的查出借

壳企业中的风险，并对其进行控制，从而提高审计质量。

在识别审计风险方面，余玉苗（2004）认为会计师事务所应当注重提升审计

人员的专业水平，必要时应当听取专家的建议。张兰月（2021）在分析了顺丰借

壳上市的案例后，认为注册会计师应当注重对借壳上市双方的背景调查，还有企

业所处行业的背景调查；对借壳过程要进行实时监控，并与借壳双方企业的管理

者时常沟通，以减少信息不对称风险。在控制审计风险方面，刘瑜（2013）发现，
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注册会计师在审计借壳上市的业务中，应当重点审计容易发生舞弊的项目。在借

壳上市的过程方面，Capron 等（2007）认为审计人员应当谨慎的承接审计业务、

合理制定审计计划、控制检查风险以及实施审计程序。秦荣生（2005）认为当出

现信息不对称的情况时，审计资源也会匮乏，审计人员应严格执行审计程序，并

在审计的工作中保持职业怀疑。岳明伟（2021）从事务所执行审计业务的三阶段

进行分析，对风险评估的进行提出要求，认为在执行阶段应严格按照审计计划进

行审计证据的充分获取，同时不能减少复核工作，应反复确认审计过程中发现的

问题以及问题是否及时解决。

在借壳上市审计风险的影响因素方面，刘富国等（2009）研究了 1999年至

2004年中，我国通过 IPO 上市的 415家企业，认为企业的审计风险有可能会受

到盈余管理的影响。在资本市场高速发展的背景下，慈教进（2015）认为上市企

业的审计风险具有多变且复杂的特性，一方面是与审计大环境相关的法律法规无

法适应快速变化的社会与行业情况；另一方面是注册会计师目前现有的审计知识

也很难实时更新，从这两个角度来看，注册会计师的职业风险是在不断增加的。

万潇月（2013）分析了 IPO 上市企业的审计风险，认为这是一种特殊审计风险，

具体表现为虚假评估、内部控制失效以及盈利能力不足等。陈琦琦（2017）通过

研究借壳上市的审计风险，发现借壳企业的持续经营风险是应当重点关注的一个

内容，其中在借壳交易过程中的业绩承诺和借壳完成后的整合风险都会增加借壳

企业的持续经营压力。在此研究基础上，梅鹤（2018）增加了涉及多方利益关系

博弈的借壳交易内容，从而印证了信息不对称和复杂的借壳交易内容都会增加注

册会计师的审计风险。最后，在控制风险方面，丁红霞等（2012）认为会计师事

务所应当根据审计实务中的情况，取其精华，去其糟粕，科学控制审计风险。李

琳（2021）认为在进行借壳上市审计中，要强调审计程序的全面性与必要性以及

外部监管的完善性等。

1.2.4 文献述评

在梳理了国内外的文献资料后，我们可以看出，在审计风险的影响因素方面，

国内外学者的研究大都较为充实，并且都提出了合理的审计风险的控制措施。然

而，国内学者大都将重点放在了分析企业的 IPO 审计风险上，较少有人与借壳上
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市公司的特殊情况进行结合，同时也较少有学者注意到审计风险中有关业绩承诺

的问题。在借壳上市的具体审计业务研究中，较少有学者分析因无法如期实现业

绩承诺所导致的审计风险。国外学者大都认为借壳上市只是并购重组过程中的一

种特殊渠道，而将注意力集中于研究和讨论企业并购重组的绩效风险。

从总体上来看，在借壳上市和审计风险方面，国内外学者的研究都较为成熟。

但由于国内与借壳上市审计相关的典型案例较少，每个案例的具体情况又各不相

同，导致我国在研究借壳上市审计风险的内容上略有欠缺。随着资本市场的发展，

加之借壳上市的便利性，在我国申请借壳上市的企业越来越多，中小企业对于借

壳上市的审计需求也随之提升，而研究者们只能依靠于更多的案例进行具体分

析，总结普遍存在的问题。因此，本文借助国内近年来的借壳上市经典案例，对

其中涉及到的审计风险进行有针对性的分析，来帮助注册会计师今后在面对类似

业务能有效控制审计风险。

1.3 研究内容与研究方法

1.3.1 研究内容

作为一种特殊的融资渠道，借壳上市不失为改善企业业绩状况的重要手段。

在一般情况下，借壳企业为了达到顺利上市的目的，大多倾向于选择更高质量的

壳企业。本文将站在注册会计师的角度，根据借壳上市审计风险的理论研究和具

体案例分析，以九好集团借壳上市为例，研究该企业的借壳上市审计风险及控制

措施。本文将从以下六个部分进行阐述。

第一部分，绪论。概括当前资本市场中企业纷纷选择借壳上市的宏观背景及

现状，论述本文的研究背景和研究意义，然后通过分析国内外学者的相关研究引

出本文研究的主题及内容。

第二部分，概念界定与理论基础。在这一部分，主要介绍与借壳上市审计风

险有关的概念界定与理论基础。在本文中涉及到的概念包括借壳上市、借壳上市

审计、审计风险及业绩承诺。通过查阅资料，本文借助的与借壳上市审计风险相

关的理论包括委托代理理论和信息不对称理论。

第三部分，九好集团借壳上市的审计风险案例介绍。这一部分简要介绍案例
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主体，其中包括借壳方和卖壳方以及会计师事务所；然后进行案例回顾，阐述案

例中企业借壳上市的过程、手段以及最终的立案处罚结果。

第四部分，九好集团借壳上市的审计风险分析。借助审计风险模型，针对该

案例企业借壳上市审计过程中的风险进行研究。主要分析企业在借壳上市的整个

过程中可能会存在哪些审计风险，并对借壳上市审计风险进行具体的成因分析。

在这一部分的分析中都将进行具体问题分析，细化到每一个项目。

第五部分，借壳上市审计风险的控制措施。依据前文所述的借壳上市审计风

险上升到整个行业，然后依据审计风险模型分别提出相对应的审计风险控制措

施。

第六部分，结论与启示。这一部分将对全文进行总结，提出本文的研究不足，

同时对未来研究状况提出展望。
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以下是本文的研究框架图：
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1.3.2 研究方法

1.文献研究法

本文查阅了中国知网、百度文库以及万方数据库等平台的论文及期刊，进行

比较分析，了解国内外关于借壳上市审计风险的相关研究现状，以及与借壳上市

审计风险有关的委托代理理论、信息不对称理论，为案例分析和风险控制对策奠

定基础。

2.案例分析法

本文通过引入借壳上市审计失败的经典案例——九好集团借壳鞍重股份，依

据审计风险模型分析借壳上市的审计风险因素及产生动因，最后上升到整个行

业，提出相应的审计风险控制措施，降低审计风险。

3.规范研究法

本文通过分析借壳上市行业的现状，以及会计师事务所面临的借壳上市审计

风险因素，结合具体案例的情况，对如何控制借壳企业的审计风险进行了规范的

理论性研究。

1.4 论文的创新点

一些企业在 IPO 上市失败后，转而选择借壳上市，在这中间会产生一个间隔

期。证监会对间隔期的监管力度并不大。因而证券市场上又会掀起一股借壳上市

的热潮。当前国内外学者较少有人从事务所的角度研究借壳上市的审计风险。本

文研究视角创新，主要从注册会计师的视角出发，并结合借壳上市审计业务的特

殊性，借助审计风险模型的三大风险因素，从借壳上市的主体、会计师事务所以

及整体审计环境和行业大环境分析借壳上市的审计风险，并提出控制措施。
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2 概念界定与理论基础

2.1 概念界定

2.1.1 借壳上市

在中国证券监督管理委员会颁布的《上市公司重大资产重组管理办法》中，

对借壳上市的解释如下：被借壳企业控股权变动之时，借壳企业获取的资产额，

占股权变动前的资产总额比例大于 100%的重大资产重组。这里的控股权变动前

的资产总额指的是，前一会计年度内的企业合并财务报表中的期末资产。从本质

上来看，借壳上市仍旧属于重大资产重组。

通俗的来说，就是想要上市的企业（借壳企业）通过资产置换等手段，获取

了上市企业（被借壳企业）的实际控制权，以达到上市目的。上市企业有着诸多

优势，尤其是可以在资本市场上进行融资，来逐步发展企业。借壳上市是一种能

够充分利用资源的资产重组形式。一些上市企业往往存在经营不当的情况，并且

很难在资本市场中进行下一步融资。为了不浪费这个“壳资源”，另外一些不具

备上市资格的借壳企业就可以对其资产重组。

2.1.2 借壳上市审计

依据《上市公司重大资产重组管理办法》中的条款，借壳上市审计是指，企

业在申请借壳上市的过程中，应当聘请正规且专业的会计师事务所审计其三年及

一期（往前算三年和最近一个月）的财务经营状况，并按规定向报表使用者出具

审计报告。

在借壳上市审计业务中，审计人员通常需要审计以下信息。其中包括，借壳

企业的内部控制；借壳企业三年及一期的财务报告和非经常性损益明细表；借壳

企业价值评估结果以及借壳公司的一年及一期备考财务报告（法定财务报告编制

基础以外的编制基础编制的财务报表）。在审计过程中，审计人员应当重点核查

审计证据，时刻保持独立性和谨慎性。在审计完成后，审计人员应当分别出具内

部控制鉴证报告，审计报告及专项报告，并发表审计意见。
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2.1.3 审计风险

《国际会计准则》将审计风险界定为：针对存在重大错报风险的财务报告，

审计人员可能提供不恰当意见的风险。中国注册会计师协会将审计风险的概念界

定为：审计人员对财务报表存在重大错报的事实，出具不恰当审计报告的风险。

随着审计的发展，学者们逐渐研究出一个能够适用于绝大多数审计业务的审

计风险模型：审计风险=固有风险*控制风险*检查风险。在这个模型中，固有风

险表示，审计人员没能发现财务报表中存在的重大错报或漏报，从而可能发表不

恰当审计意见的风险；控制风险表示，企业内控未能防范某项发生重大错报认定

的风险；检查风险是指，审计人员未能发现某一认定可能存在错报的风险，该错

报单独或连同其他错报十分严重。

相较于传统审计风险模型，现代审计风险模型的形式更为清晰明了。IAASB

将其表示为：审计风险=重大错报风险*检查风险。这个模型中的重大错报风险主

要指的是，财务报告在执行审计程序前存在重大错报的可能性。而审计人员可以

从财务报表层次和认定层次的角度进一步分析重大错报风险。财务报表层次风险

与会计报表整体相关。认定层次风险指与某类交易、事项、期末账户余额或财务

报表披露相关的重大错报风险。

2.1.4 业绩承诺

基于本文案例，业绩承诺指的是在借壳上市的过程中，借壳企业在协议规定

的期限内对经营业绩的保证。一般情况下，借壳企业会与被借壳企业签订盈利预

测补偿协议。其协议中包括：盈利预测数、未实现预期业绩所补偿的金额、补偿

对象以及补偿方式。

从签订的业绩补偿合同可以得知，借壳企业通常对未来的企业发展十分自

信，能够向资本市场展示其优秀的经营能力。当借壳企业对被借壳企业作出业绩

承诺时，会对业绩补偿的内容达成一致。但也有可能出现不利情况，比如市场经

济萧条，或者借壳企业的经营压力过大等，都有可能造成借壳企业完不成协议中

既定的盈利。那么此时，借壳企业就需要根据协议上的要求，向被借壳企业支付

一定的补偿费用，以保证被借壳企业股东的基本利益。

https://baike.baidu.com/item/%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E6%B3%A8%E5%86%8C%E4%BC%9A%E8%AE%A1%E5%B8%88%E5%8D%8F%E4%BC%9A/6235155
https://baike.baidu.com/item/%E9%87%8D%E5%A4%A7%E9%94%99%E6%8A%A5%E9%A3%8E%E9%99%A9/4603324
https://baike.baidu.com/item/%E8%B4%A2%E5%8A%A1%E6%8A%A5%E8%A1%A8
https://baike.baidu.com/item/%E4%BC%9A%E8%AE%A1%E6%8A%A5%E8%A1%A8
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2.2 理论基础

在借壳上市审计中，很可能存在不平等的委托代理关系，以及信息不对称的

情况。当企业委托代理关系存在异常，或者审计主体之间信息不对称，就极有可

能增加注册会计师的审计风险。因此，本文运用委托代理理论以及信息不对称理

论，深入剖析案例企业存在的问题，旨在降低审计风险。

2.2.1 委托代理理论

有这样一种委托代理关系：一些委托人依据合约，委托另一些代理人提供服

务，并给予相应的决策权利。然后向提供服务的代理人支付一定报酬。将委托代

理关系运用到实践中的理论就是委托代理理论。

根据委托代理理论，委托者也是企业所有者、代理人也是会计师事务所，被

审计者也是企业经营者，这三者构成了委托关系。换句话说，就是一个会计师事

务所接受企业所有者的委托，对该企业的经营者进行审计的过程。在此期间，会

计师事务所与企业经营者之间彼此独立，并且这二者间不会发生经济利益纠纷，

事务所能够基本保持独立性，客观公正的评价被审单位的经营情况。

许多借壳企业由于规模相对较小，内部股权结构也十分简单，控股股东可以

是经营者，也可以是所有者。那么，就会存在委托人和被审计者为同一行为主体

的情况，平等的委托代理关系由此被破解。因而审计人员很可能无法保持独立性。

在进行审计工作时，当审计人员发现了企业内部存在财务舞弊的现象，就会衡量

利弊，生怕因揭露了财务舞弊问题而被更换，从而有可能失去一大笔完成审计业

务的收入。因此，注册会计师往往会在发现问题的时候选择睁一只眼闭一只眼，

更有甚者，还有可能会与委托人合谋进行财务舞弊。这种不平等的委托代理关系，

导致了借壳上市审计风险的增加。

2.2.2 信息不对称理论

信息不对称指的是，处于交易中的每个人所拥有的信息都是不一样的。一些

人拥有其他人所没有的信息，造成了彼此间的信息不对称，而他们之间的关系也

会由此变得不平等。拥有较多信息的人往往是具有优势的。

https://baike.baidu.com/item/%E5%A7%94%E6%89%98%E4%BB%A3%E7%90%86%E5%85%B3%E7%B3%BB
https://baike.baidu.com/item/%E4%BF%A1%E6%81%AF%E4%B8%8D%E5%AF%B9%E7%A7%B0
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以借壳上市审计业务为例。一方面，在审计过程中，会计师事务所与借壳企

业的信息不对称。为了从各方面了解借壳企业的内部情况，出具恰当的审计报告，

注册会计师应当仔细认真的核查所获取的各种审计证据。但是也存在注册会计师

根本无法全面掌握借壳企业内部资料的可能性。如果借壳企业有意隐瞒，注册会

计师就无法对其真实情况进行判断，从而得出不恰当的审计结论。在这种情况下，

注册会计师面对了一定程度上的审计风险。另一方面，在审计项目组内部，签字

注册会计师与审计人员的信息不对称。在完整的审计过程中，审计人员完成了很

大一部分的工作。签字注册会计师仅需汇总项目组成员提供的审计底稿，进而对

借壳企业的情况进行判断与分析，并根据事务所的质量控制体系和自身所拥有的

审计经验，发表审计意见，并出具审计报告。倘若审计项目组中存在个别人员与

借壳企业共同舞弊，隐瞒企业的实际情况，伪造审计证据，签字注册会计师将面

临非常大的审计风险。



兰州财经大学硕士学位论文 九好集团借壳上市审计风险的控制研究

16

3 九好集团借壳上市的审计风险案例介绍

2016年 5月，中国证券监督管理委员会对九好集团的财务舞弊情况进行立

案调查。与一般企业的经营模式不同，九好集团涉及众多复杂且种类繁多的业务，

而且没有真实的实物流，所以一些财务数据的真实情况难以被核实。因此，证监

会将九好集团借壳鞍重股份的案例列为近几年资本市场上极具代表性的财务舞

弊案，并通过这个案例提醒会计师事务所在面对此类借壳上市审计业务时应谨慎

对待。

3.1 九好集团借壳上市的案例主体

3.1.1 借壳方介绍——九好集团

在 2010年 3月 5日，九好集团正式成立。作为从事后勤服务的企业，九好

集团在行业内率先实现了“后勤+互联网”的改革，并将网络技术运用于企业平

台服务模式当中。金融、IT、餐饮、商务等行业均为九好集团的服务领域。九好

集团先后共进行了六次增资计划，以达到不断满足资金需求的目的。在这六次增

资的过程中，九好集团的注册资本增加到 7,943万元，其中郭丛军夫妇为该企业

的实际控制人，并持有 56.02%的股权。九好集团主营办公托管、贸易和配送等业

务，其业务核心为通过建立服务平台，向供应商收取一定服务费用。随着时代的

发展，九好集团先后建立了后勤无忧网和“后勤无忧”APP，之后更是提出了将

后勤与互联网相结合的业务模式，导致企业价值稳步提升，同时也增加了一部分

企业收入。

3.1.2 被借壳方介绍——鞍重股份

鞍山重型矿山机器股份有限公司（以下简称为鞍重股份）以 1.36亿元的注

册资本，于 1994年 10月成立。2012年，鞍重股份在深圳证券交易所挂牌上市。

鞍重股份主要对采矿等工业企业的振动筛设备进行研究、生产和销售，其研发的

产品包括多单元组合振动筛，以及用于煤炭行业的大型直线振动筛等。但是鞍重
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股份的经营状况并未因研发新产品而好转。甚至从 2012年上市以来，鞍重股份

的净利润逐年降低，并于 2015年首次出现负值的情况。

3.1.3 会计师事务所介绍——利安达会计师事务所

1993年，利安达会计师事务所在北京成立，并且很早就具备了从事审计证

券、期货等业务的资质。由于市场审计需求在逐渐增加，利安达会计师事务所也

在逐渐扩大规模，先后在我国三十多个地区和海外市场中建立了数家分所。自

2009年至 2015年期间，利安达会计师事务所存在七起审计失败的情况，包括四

起上市公司年报审计业务、一起 IPO 审计业务和两起重大资产重组审计业务。通

过表 3.1中的具体情况可以看出，利安达会计师事务所的审计质量值得怀疑。

表 3.1 利安达会计师事务所七起审计失败案的具体情况

审计业务
被审计单位

及审计时间
处罚时间 违规行为 处罚结果

上市公司年

报审计业务

北亚实业

（2002-2005）
2009 年 04 月 未严格执行审计程序等

没收业务收入 60 万

元，罚款 50 万元

华阳科技

（2008-2009）
2012 年 08 月

未执行分析程序、未执行

替代程序等

没收业务收入

70 万元

华锐风电（2012） 2015 年 11 月
识别、评估舞弊风险因素

存在缺陷等

没收业务收入 95 万

元，罚款 95 万元

赛迪传媒（2013） 2016 年 02 月 未勤勉尽责等
没收违法所得 35 万

元，罚款 35 万元

IPO 审计业务 天丰节能（2013） 2014 年 02 月
未制订审计计划；未执行

恰当的审计程序等

没收业务收入 60 万

元，罚款 120 万元

重大资产重

组审计业务

连城兰花（2014） 2016 年 08 月
风险评估程序未执行

到位等

没收业务收入 205 万

元，罚款 205 万元

九好集团（2015） 2017 年 09 月 未保持职业怀疑态度等
没收业务收入 150 万

元，罚款 750 万元

资料来源：中国证券监督管理委员会行政处罚决定

https://baike.baidu.com/item/%E5%88%A9%E5%AE%89%E8%BE%BE%E4%BC%9A%E8%AE%A1%E5%B8%88%E4%BA%8B%E5%8A%A1%E6%89%80%E6%9C%89%E9%99%90%E8%B4%A3%E4%BB%BB%E5%85%AC%E5%8F%B8/20001561
https://baike.baidu.com/item/%E5%88%A9%E5%AE%89%E8%BE%BE%E4%BC%9A%E8%AE%A1%E5%B8%88%E4%BA%8B%E5%8A%A1%E6%89%80%E6%9C%89%E9%99%90%E8%B4%A3%E4%BB%BB%E5%85%AC%E5%8F%B8/20001561
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3.2 九好集团借壳上市案例回顾

1.筹划借壳上市

在九好集团 2013年至 2015年的审计报告中发现，其三年归属于母公司的净

利润分别达到了 0.40亿、1.16亿和 1.93亿，每年的净利润增长率都超过了 70%。

而 2014年的净利润增长率高达 178%，这满足了企业上市所需的条件。但是，九

好集团为了尽快完成融资而选择借壳上市。

2.挑选壳公司

九好集团在第一次借壳星美联合失败后，仍旧坚持借壳上市。同年 5月，九

好集团选择鞍重股份作为第二次参与借壳上市的伙伴。在通过研究鞍重股份的基

本情况后，得知企业可能存在了经营方面的问题，甚至发现鞍重股份 2015年扣

除非经常性损益后的净亏损达到 124 万元，净资产收益率也从 2012 年的 9.97%

降至 2015年为 0.82%，鞍重股份由此萌生了“卖壳”的想法。基于这种背景下，

鞍重股份与九好集团进行了资产重组谈判，确立了借壳上市的事实。

3.进行资产重组

鞍重股份置换了九好集团股权中与除货币资金外的所有资产和负债等值的

部分，并通过增发股份的方式购买了九好集团的差额部分。双方将交易价格定为

37.1亿元，九好集团实际控制了鞍重股份。基于此，该交易构成了借壳上市。鞍

重股份在吸收了九好集团的优良资产后，2015年的净利润增加了 1.87亿元、增

长率高达 2,997.4%；基本每股收益增长幅度高达 1,180%。鞍重股份资产重组后的

利润表变化情况如下表 3.2所示：

表 3.2 鞍重股份资产重组后的利润表情况

2015 年度 交易完成前 交易完成后 增长额 增长幅度

营业收入（万元） 16,157.44 41,749.25 25,591.81 158.39%

归属母公司的净利润（万元） 622.88 19,293.11 18,670.23 2,997.40%

基本每股收益（元/股） 0.05 0.64 0.59 1,180.00%

扣除非经常性损益后基本每股收益 -0.01 0.62 0.63

资料来源：鞍重股份重大资产重组交易报告书
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4.证监会进行立案调查

九好集团的借壳上市在即将完成最后审核的时候，中国证券监督管理委员会

接到关于九好集团财务数据存在虚假情况的举报内容，并由此展开实地采访，寻

找相关证据，以及调查九好集团和鞍重股份重组方案。在被证监会立案调查后，

鞍重股份发布了临时停牌公告。之后，鞍重股份发布公告称，证监会对九好集团

的最大股东郭丛军发布了《调查通知书》，并准备进行立案调查。与此同时，鞍

重股份之前提交的重组交易申请的审查被证监会所中止。对于涉及鞍重股份重组

案的主体，证监会将进行全方位的调查和取证。

5.借壳上市失败并受到处罚

证监会通过调查发现，通过虚增收入和资产的手段伪造出 37.1亿元的优良

资产，最终导致九好集团借壳鞍重股份失败。九好集团和鞍重股份联手创造的这

场“忽悠式”重组，其社会影响非常恶劣，证监会对参与借壳上市行为的主体处

以顶格处罚。九好集团方面，对企业主体罚款 60万元，责任人郭丛军等每人处

以 30万元的罚款。鞍重股份方面，对企业主体罚款 60万元，相关责任人处罚金

额从 3万元到 30万元不等，共计 89万元。以上罚款总计 439万。利安达方面，

证监会做出的处罚包括没收营业收入 150 万元，罚款 750万元；相关责任人给予

警告并处以罚金 10万元。通过这次处罚，我们可以看出九好集团借壳鞍重股份

的交易双方责任人不仅没有履行好自己的职责与义务，甚至存在合谋的行为，这

在无形中增加了风险。刑事追责在 2019年到来。法院判决：郭丛军犯违规披露、

不披露重要信息罪，判处有期徒刑二年三个月，并处罚金 10万元。

九好集团通过隐瞒重大事项、虚增资产和收入的手段来进行财务造假。同时，

利安达审计九好集团借壳上市失败也不是低概率事件。政府监管随着时间推移只

会更为严格，而利安达会计师事务所并未总结之前失败的经验，注册会计师还是

出现了未勤勉尽责的情况。从具体审计程序的角度来看，注册会计师也没有吸取

教训，在审计工作中还是未能有效执行相关函证程序和替代程序。
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4 九好集团借壳上市的审计风险分析

九好集团借壳鞍重股份作为“忽悠式重组”的典型借壳上市案例，引发了资

本市场的广泛讨论，案例中存在的审计风险也值得探讨和研究。因此，下文从审

计风险模型角度，审视和剖析九好集团借壳上市审计业务中存在的风险及成因。

首先，针对财务报表层次重大错报风险，可能受到了企业内外部环境和持续经营

能力的影响；其次，无论是收入确认异常还是银行存款确认异常，都会影响认定

层次的重大错报风险；然后，会计师事务所存在的制度缺陷以及注册会计师未恪

尽职守也会影响检查风险。

4.1 财务报表层次重大错报风险

4.1.1 企业外部环境变动导致的审计风险

1.宏观经济环境变化引发的审计风险。我国的经济发展受到了经济结构转型

升级，以及全球经济不景气的严重影响。作为后勤服务平台，九好集团的发展均

受到了入住平台的客户需求量，或者供应商数量的限制，并进一步影响后勤托管

服务平台的发展状况。宏观经济环境的变化，大大降低了客户和供应商的需求，

限制了企业经济活动，给企业责任人在一定程度上提供了可乘之机，从而增加了

审计风险。

2.行业竞争环境复杂引发的审计风险。一些企业为了提高运营效率而依托于

后勤托管的力量，政府部门也因积极响应国家鼓励政策，而降低对后勤托管行业

的要求。当后勤托管行业的规模不断扩张时，越来越多的企业都想参与市场红利

的分配，包括各行各业的领先者也一样，行业竞争尤为激烈。如果借壳企业为了

提升市场竞争力，追上行业盈利的步伐，就有可能做出虚增业绩、粉饰财务报表

的行为，重大错报风险随之提升。九好集团就是如此。

通过分析得知，在行业竞争环境和宏观经济环境的双重影响下，九好集团伪

造了 2013年至 2015年财务报表中的部分数据，虚增收入和资产，增加了财务报

表层次重大错报风险。
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4.1.2 可持续经营能力较差导致的审计风险

借壳企业能否通过证监会审批，依赖于企业自身是否具备较为良好的可持续

经营能力，也是决定自己是否能顺利上市的法门之一。因此，一些借壳企业的主

要负责人会通过财务舞弊等手段将真实的经营情况所掩盖，以达到成功借壳上市

的目的。那么，注册会计师就要重点审查借壳企业的实际经营状况，判断其是否

具备可持续经营的能力。在分析了九好集团的经营状况后，发现九好集团并未具

备良好的可持续经营能力。具体表现为以下几方面的内容：

1.业绩承诺无法实现导致的审计风险。鞍重股份为了保护股东权益，与九好

集团签订了业绩补偿合同。九好集团对于未来三年内的盈利情况做出了具体承

诺。首先是在 2016 年，九好集团的净利润不少于 3 亿元；其次，在 2016 年至

2017年期间，九好集团累计实现的归属于母公司股东的净利润不少于 7.2亿元；

第三，在 2016年至 2018年期间，九好集团累计实现归属于母公司股东的净利润

不少于 13亿元。

图 4.1 九好集团 2013 年至 2015 年归属母公司净利润

资料来源：九好集团审计报告（2013年度至 2015年度）

从图 4.1中可以得知，在 2013年至 2015年期间，九好集团每年归属于母公

司的净利润增加额在七千万元左右，如果继续按照这样的增长速度，则大概率可
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以完成业绩补偿协议中的承诺。然而中联评估对九好集团出具的资产评估报告中

显示，九好集团在 2016 年到 2018 年预测的净利润分别为 28,573.76 万元、

39,783.56万元和 48,957.55万元。在总体考虑了企业所处行业的未来发展前景和

目前企业内部的经营状况后，九好集团承诺的净利润要比专业资产评估机构预测

的净利润还要高。通过进一步研究发现，九好集团伪造了财务数据，虚增了利润，

并且评估机构计算得出的利润增长率也是建立在虚假财务数据的基础上。我们因

此能够得出这样的结论：当九好集团净利润的增长率水平远大于实际增长率水平

时，才有可能完成业绩补偿协议书上的承诺。否则，九好集团将需要支付庞大的

业绩补偿费用。这在一定程度上增加了借壳企业持续经营能力的不确定性。除此

之外，在市场经济环境和行业监管政策的影响下，企业的实际运营情况可能也会

受到不同影响，进而与评估机构预测的情况存在差异。总而言之，如果借壳企业

在业绩承诺期间受到上述诸多因素的影响，将有可能无法实现业绩承诺。

2.资产整合与业务扩张引发的审计风险。首先，业务扩张速度过快。九好集

团于 2010年成立后，在全国范围内快速开设子公司。虽然在人才和资金方面，

九好集团一直保持高要求，但是截至 2014年已开设了多家子公司。通过查阅重

组公告，发现九好集团在其中五家子公司已经存在明显亏损的情况下，又陆续开

设了多家子公司。这无疑会大大影响九好集团的经营状况。同时也导致了业务的

快速扩张将不断冲击着九好集团的可持续经营能力。其次，资产整合风险较大。

九好集团属于服务行业，鞍重股份属于工业制造行业，二者在各个方面都存在着

差异，比如经营管理模式的不同，主营业务方向的不同以及在内部运营系统等方

面存在较大差异。由于各方面差异的存在，使得借壳双方在进行整合时所面对的

困难较大，也在一定程度上增加了整合失败的风险，影响了九好集团的持续经营

能力。

3.借壳方寻求高估值导致的审计风险。企业价值评估结果良好，可以帮助九

好集团在进行借壳上市后，从证券市场中获取巨大的资金。在中联评估针对九好

集团发布的资产评估报告中发现，2015年初，九好集团的全部股权估值为 16亿

元多。然而在 2015年 5月，九好集团将期望估值调增至接近 27亿元，此时九好

集团在业务转型上没有任何改变。2015年 9月，九好集团的估值达到了 37亿元，

中联评估也将估值调为 37亿元。九好集团具体估值情况见表 4.1。



兰州财经大学硕士学位论文 九好集团借壳上市审计风险的控制研究

23

表 4.1 九好集团估值情况表

单位：万元

项目
2015 年

7-12 月
2016 2017 2018 2019

2020 及

永续期

销售收入 22,798.92 62,555.37 82,877.48 101,077.62 119,734.31 119,734.31

销售成本 4,082.06 7,185.32 6,908.82 6,904.78 7,186.02 7,186.02

税金及附加 835.27 1,287.21 3,535.45 4,683.62 5,711.93 5,711.93

销售费用 723.12 2,987.31 3,933.71 4,897.17 5,931.61 5,931.62

管理费用 2,708.12 8,224.96 10,498.02 12,736.78 15,147.38 15,147.38

营业利润 14,447.37 42,872.62 58,003.51 71,857.24 85,761.34 85,761.34

减：所得税 3,611.08 10,716.91 14,502.12 17,965.58 21,441.08 21,441.08

净利润 10,835.28 32,154,71 43,504.37 53,894.67 64,321.25 64,321.25

加：折旧和摊销 201.28 106.10 160.30 140.03 140.03 140.03

减：资产更新 10,530.38 140.00 140.00 140.00 140.00 140.03

运营资本量 10.532.38 22,334.02 26,561.86 23,685,17 24,202.31 0.00

净现金流量 287.99 9,788.71 16,963.82 30,208.54 40,117.98 64,321.25

折现率 0.1351 0.1351 0.1351 0.1351 0.1351 0.1351

折现年数 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 5.50

折现系数 0.9387 0.8268 0.7286 0.6419 0.5655 0.4983

现金流折现现值 270.25 8,094.65 12,358.65 19,388.13 22,686.03 269,255.21

永续期现金流折现

现值之和
332,053.93

加：溢余性资产价值 49,391.18

减：付息负债 9,682.00

股东权益的公允市

场价值
371,763.11

资料来源：中联评估对九好集团出具的资产评估报告

但事实是，九好集团的价值评估结果十分不合理，其账面净资产仅为 6.77

亿元。通过查阅资料得知，九好集团是通过伪造虚假财务报表的方式来获得高估

值。而高估值会提高财务报表层次的重大错报风险。一方面，九好集团价值评估
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增值率过高会引发较大的审计风险。2015年底，九好集团的评估基准日净资产

价值为 37亿元，增值了 30亿元，评估增值率高达 449.56%。另一方面，在鞍重

股份披露的商业计划书中，我们会发现九好集团的评估结果近似于专业机构评估

的企业价值，这表明了其中很有可能存在人为操纵的迹象。在这种情况下，企业

价值评估结果的真实性与可靠性较低，会计师事务所面对的审计风险越来越高。

综合上述分析，发现九好集团存在因可持续经营能力较差导致的审计风险。

在此次借壳上市的审计工作中，注册会计师在获取了与九好集团借壳上市相关的

审计证据之后，没有进行过多的质疑和进一步考证，仅是初步审查了基础财务指

标。并且没有对企业的特殊情况提出合理怀疑，比如签订了可能无法完成的业绩

承诺协议，业务扩张状况存在异常以及资产评估价值过高等。以上涉及的因素都

有可能提高可持续经营能力较差导致的审计风险。因此，注册会计师应当时刻保

持职业怀疑的态度，重点关注九好集团为了营造良好的企业形象而采取财务舞弊

的手段。

4.1.3 企业内部环境存在缺陷导致的审计风险

首先，股权结构不合理可能增加企业舞弊概率。据了解，九好集团自成立以

来，一直由郭丛军担任该公司的实际控制人。当股权过度集中，企业舞弊概率也

会随着控股股东资源侵占效应的提升而不断增大。从九好集团并购重组交易前的

股权结构图中可以得知，郭丛军夫妇共持有 56.02%的股份，并拥有企业绝对的控

制权。作为九好集团的第一股东，即使企业通过多轮增资引发了股权变动，郭丛

军夫妇在股东大会上的统治地位仍无人撼动。换句话来说，郭丛军夫妇能够决定

九好集团的绝大部分事项。“一股独大”的局面，可能引发九好集团内部控制失

效，而具有企业控制权的股东则很有可能通过财务舞弊来达到自己的目的。

通过了解九好集团并购重组前的股权结构，可以发现除了郭丛军夫妇所拥有

的股权，其余股权都或多或少的分散在九好集团各个中小战略投资者当中。在企

业上市后，这些持有股份的战略投资者会依托于出售股权的方式获取巨额收益。

相较于一般上市企业，九好集团战略投资者占股东比例并不低，其目的性也相对

较强。也就是说，在九好集团中，借壳上市将成为大多数战略投资者获得高额收

益的关键途径之一。九好集团交易前的股权结构如图 4.2所示：
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郭丛军夫妇 56.02% 江阴安益 6.78%

华睿德银 2.36% 普思投资 1.63%

华睿海越 4.72%

科桥成长 9.60%科桥嘉永 10.54%

九好集团

图 4.2 九好集团交易前股权结构图

其次，组织结构设置不当可能使企业内部控制失效。通过了解九好集团的内

部环境，发现其组织结构在设置上存在问题。一方面，从董事会的成员设置中看，

九好集团缺少独立董事。众所周知，在约束企业管理层和股东行为方面，独立董

事的作用不容小觑。独立董事的存在，不仅可以维护中小股东的利益，更能把控

全局，保护企业的整体权益。研究发现，相较于组织结构设置得当的企业，缺乏

独立董事的企业更有可能存在财务报表层面重大错报风险。在查阅了九好集团公

司章程后发现，作为即将借壳上市的企业，九好集团并未设立独立董事，说明其

财务报表层次的重大错报风险更高。另一方面，从监事会成员的设置中看，九好

集团的监事会未按规定执行监督职能。规定表示，监事会成员应当依法对企业内

的职务行为进行监督，成员设置应当遵循职务不相容原则，企业高管不得在监事

会中担任职务。然而，在九好集团监事会的成员设置中发现，监事会主席潘煜萍

持有 3.15%的股份，为战略投资者股东；监事杜玲一直在集团财务部从事财务方

面的工作；监事刘树龙也曾任职于集团审计部，担任监察经理的职务。监事会成

员的设置存在问题，不仅会影响企业内部控制制度的有效发挥，还有可能影响企

业财务报告的完整性。综上，股权结构的不合理与组织结构的缺失，都将在一定

程度上影响财务报表层次的重大错报风险。九好集团的具体组织结构如图 4.3所

示：
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图 4.3 九好集团的组织结构

4.2 认定层次重大错报风险

九好集团建立服务托管平台，将提供服务作为盈利的主要渠道，也就是为客

户与供应商提供交易平台，并从中获取相应的收入。相较于传统制造业的业务模

式，“后勤+互联网”的业务模式更容易产生舞弊情况，引发认定层次的重大错

报风险，具体表现在收入和银行存款两个方面。

4.2.1 收入认定存在的审计风险

九好集团为了扩大企业业务规模，将互联网技术运用到后勤服务平台中，但

是，这种业务模式中容易出现与收入相关的问题。同时，注册会计师面对的收入

认定层次的审计风险也相较于传统行业更高。出现这种情况的原因主要包括以下

三个方面。

首先，审计人员在判断业务收入增速的合理性方面存在一定困难。九好集团
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是后勤托管行业中首创新型经营模式的企业，由于同类型企业的缺乏，导致在进

行横向对比时，与收入相关的数据严重不足，导致审计人员很难从企业类型方面

判断其收入增速是否合理。而从行业的角度分析，由于九好集团既与互联网行业

有关，又归属于后勤托管行业，我们可以将其放在电子商务行业和外包服务行业

中。如表 4.2所示，九好集团在 2015年的收入增长率达到了 28.02%，与电子商

务行业 29.62%的平均增长率相比，基本持平；但是外包服务行业的收入平均收入

增长率仅为 12.69%，远低于九好集团的营业收入增长率，这是值得引起审计人员

的怀疑，同时也增加了审计人员判断企业收入增速合理性的难度。

表 4.2 业务收入相关数据分析

资料来源：产业信息网（www.chyxx.com）整理

其次，未过多关注毛利率指标的异常。在对九好集团的收入水平进行分析后

发现，与同样处在供应链行业的企业相比，九好集团的毛利率等财务指标的数据

是不合理的，这可能会影响收入认定的审计风险。号百控股和厦门象屿作为行业

内的老牌企业，其收入数据具有一定参考性。在一般情况下，九好集团的相关指

标应与同行业企业处在同样的水平。2013年至 2015年期间，供应链行业毛利率

对比情况如图 4.4所示。通过对比得知，九好集团的毛利率水平是远大于其他两

个企业的。其中，在 2013年，九好集团的毛利率达到了 52.74％，2014年已经

突破 72.01％，并于 2015年提升至 77.85％，这在一定程度上超过了行业平均水

平。

项目 2013 年 2014 年 2015 年

营业收入（万元） 25,236.67 32,611.27 41,749.25

营业利润（万元） 5,683.86 15,035.39 25,632.21

净利润（万元） 3,987.35 11,554.04 19,292.11

营业收入增长 - 29.22% 28.02%

外包服务业行业均值 27.97% 21.27% 12.69%

电子商务业行业均值 15.97% 21.45% 29.62%
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图 4.4 2013-2015 年供应链行业毛利率对比分析图

然后，收入相关的审计证据真伪难辨。在利安达审计九好集团的情况中发现，

九好集团收入的主要来源是向供应商收取的业务服务费用。九好集团一般根据与

供应商签订的服务合同规定来分期确认收入。在签订合同时先收取一部分服务费

用，合同到期后，九好集团再依据合同要求和相关销货凭证，按照实际销售额来

确认收入。有的时候预先收取的服务费用可能大于实际销售费用，此时将根据合

同规定冲减收入。

由于九好集团在进行收入确认时，主要以客户与供应商签订的服务合同为

主，再加上后勤服务平台中记录客户和供应商交易等资料。这些资料都相对容易

获取。但是诸如供应商开具的发票、交易合同以及销货凭证等原始凭证的真实性

难以保证。当注册会计师难以辨别这些与收入相关的审计证据的真伪性时，可能

会增加认定层次的重大错报风险。同时，发现九好集团提供的交易合同存在造假

现象。一些合同的签订日期超过了供应商的托管时间范围，意味着这些合同很有

可能是与九好集团完全不存在关联的。因此这些合同内的收入不能被确认为有效

的营业收入。而利安达会计师事务所的注册会计师并未仔细核对上述合同内容。

根据进一步查阅资料得知，在重复审查获取的审计证据中，发现九好集团签

订的合同上的问题更大。首先，最主要的一个问题就是合同用章不规范。比如，

回函处的公章，与供应商提供的往来账项上的公章不同；客户与供应商的合同中，

客户公章上所显示的企业并非签订合同的企业；除了合同用章，还存在合同日期
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不一致以及供应商与客户主体颠倒的情况。第二，合同中所涵盖的交易情况存在

问题。在一些合同中，客户和供应商归属于同一集团，在这种情况下要想达成交

易，根本无需借助九好集团所搭建的托管服务平台，那么九好集团签订这种没有

意义的合同的目的不言而喻。第三，缺少与收入确认相关的重要文件。其中与供

应商相关的销售发票、发货单和收款凭证等重要文件都存在或多或少的缺失，而

九好集团大都根据供应商提供的单据来进行收入的确认。在缺少相关收入审计证

据的情况下，利安达会计师事务所的审计人员都未能执行有效的审计程序，对于

九好集团中存在的诸多问题视而不见。这无疑是增加了认定层次的重大错报风

险。“后勤+互联网”业务模式下，九好集团应当具有的审计证据关系如图 4.5

所示：

图 4.5 “后勤+互联网”业务模式下的审计证据

4.2.2 银行存款认定存在的审计风险

通过整理九好集团资产构成情况表得知，截至 2015年 6月末，九好集团的

资产总计为 7.14亿元。在资产构成中，其他流动资产高达 3亿元，占比 42.30％。

在查阅九好集团 2015年的半年度财务报告后，发现该流动资产均为银行存款，

但是一个正常经营的企业，其资产中含有如此多的定期存款是十分不合理的。具

体资产情况如表 4.3所示。

收入确认原始凭证：

1.采购合同

2.出库单

3.运单

4.发票

5.银行流水

供应商

九好集团

客户
签订采购合同

协助签订采购合同，

收取供应商服务费
收入确认的原始凭证：

1.分别与客户和供应商签订

的框架协议

2.供应商开出的服务费发票

3.服务费银行流水
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表 4.3 九好集团资产构成情况表

项目 金额（万元） 占比

货币资金 11,345.11 15.89%

应收账款 14,699.55 20.59%

预付账款 1,808.27 2.53%

其他应收款 6,452.11 9.04%

存货 0.57 0.00%

其他流动资产 30,000.00 42.30%

流动资产合计 64,305.61 90.09%

固定资产 3,756.23 5.26%

无形资产 13.51 0.02%

长期待摊费用 223.56 0.31%

递延所得税资产 3,082.45 4.32%

非流动资产合计 7,075.75 9.91%

资产总计 71,381.36 100.00%

资料来源：鞍重股份重大资产重组报告书

对鞍重股份重大资产重组报告书分析发现，九好集团用于日常经营活动的资

金需求是非常大的，这一方面影响了投资者支持企业经营的信心，另一方面被借

壳企业想要快速化解退市危机的想法得不到实现。这是除了其他流动资产占比异

常之外，九好集团存在认定层次审计风险的关键因素。在当时借壳上市的过程中，

九好集团想要将全国供应链网络系统搭建起来。只有从借壳上市的渠道中快速获

得大量融资，才能发展后勤托管服务，从而搭建起庞大的后勤托管供应链体系，

以及线上交易电商平台。所以九好集团需要通过借壳的渠道进行上市，也就是通

过资产并购重组的手段来达到上市的目的。

然而，大多企业在本身已经具备了一定实力之后再进行资产重组。所以九好

集团处在一个两难的环境当中，一方面需要大量资金来推动企业的进步；另一方

面又需要展示自己在进行资产重组时所拥有的强大的资金实力。这就为九好集团

的财务舞弊行为提供了动机。基于此，九好集团为了掩盖自身资金实力不足的现
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实情况，以及为了让被借壳方满意目前的经营状况，虚增了企业的银行存款。九

好集团日常经营及项目建设资金缺口情况如表 4.4所示。

表 4.4 九好集团日常经营及项目建设后期资金需求

项目 金额（万元）

用于日常经营

活动

短期借款 14,441.00

应付账款 270.75

预收账款 3,296.85

应付职工薪酬 628.34

应交税费 5,704.37

应付利息 22.78

其他应付账款 283.21

小计 24,647.30

募投项目后续

建设需投资额

后勤托管线上平台升级建设项目 69,702.01

后勤托管平台网络拓展项目 64,296.04

后勤托管服务培训及基地建设项目 59,390.01

小计 193,388.06

商业保理业务所需投入 30,000.00

日常经营及项目建设资金需求合计 248,035.36

通过查阅资料得知，注册会计师如果能够实施完整且有效的银行函证审计程

序，就能够判断出九好集团在资产中虚增了三亿银行存款，也能够判断出认定层

次重大错报风险。虽然注册会计师在本次审计过程中执行了函证程序，但在尚未

收到存款所在银行回函的时候，发表无保留意见的审计报告是不恰当的，也是不

符合规定的。
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4.3 检查风险

4.3.1 未重视监管机构提醒的异常情况导致的审计风险

在针对九好集团虚增的 3亿银行存款的事实上，注册会计师向兴业银行杭州

分行发出了询证函，想要通过函证程序对银行存款的真实性进行判断。可是在出

具审计报告之前，利安达会计师事务所均未收到银行回函。在等待银行回函的期

间，浙江省证券监督管理委员会提醒利安达，要关注与 3亿元定期存款有关的消

息。然而，注册会计师并未过多关注所收到的“善意的提醒”。在没有收到银行

回函的时候，注册会计师既没有继续向银行发起询证函，也没有采取相应的补充

措施，而是直接出具了带有未发现异常情况审计结论的审计报告。通过分析案例

发现，最终引发检查风险的原因就是利安达会计师事务所没有重视监管机构提醒

的异常情况，也就没有发现财务报表中的错报。

4.3.2 未关注质量控制问题导致的审计风险

通过调查发现，利安达的审计质量控制本身没有达到科学与严谨的要求。这

很可能会导致注册会计师在审计工作中出现较大纰漏。没有相应的规范制度来约

束审计工作中的行为的时候，也没有办法保证审计工作的严谨性和有效性。利安

达因未关注审计质量控制问题而导致的审计风险，主要表现在以下两方面。

一方面，缺少复查审计底稿的环节。由于注册会计师在审计环节中未执行完

整的复审程序，就导致此次审计工作的质量得不到确认和保证。在后期调查利安

达会计师事务所出具的审计底稿中，证监会也发现了许多问题。另一方面，缺少

九好集团的银行凭证原件，以及针对员工进行的调查访谈记录。利安达会计师事

务所开展审计工作所获取的审计证据，大都来源于九好集团提供的资料。但是注

册会计师也没有过多关注与财务数据相关的资料的缺失。这体现了利安达会计师

事务所的质量控制体系是存在较大问题的，同时也增加了检查风险。

通过分析利安达的内部质量控制体系，发现采用的是三级复核制度。主任会

计师把控审计工作中的整体程序，并负责重大审计调整事项，这是三级复核。在

二级复核中，部门经理主要进行二次审核，并且对重大审计事项进行调整。之后，
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项目经理主要负责第三次审核整体审计过程，也就是一级复核。理论上，利安达

会计师事务所的内部复核流程是较为严谨的。但在实际执行中，可以发现每一级

的审核及复核流程都受到了人为主观因素的影响，复核质量难以保证。并且在大

多时候，由于审计工作的繁杂性，注册会计师们很可能判断失误，甚至还有可能

在工作中带着敷衍了事的态度。这会降低内部复核的质量，增加检查风险。利安

达会计师事务所的内部具体复核流程如图 4.6所示。

图 4.6 利安达会计师事务所内部复核流程

在查询了立信会计师事务所的审计质量控制制度后，将利安达的内部复核流

程与立信进行了比较。对比后发现，立信的内部复核流程更加详尽有效。立信会

计师事务所的内部具体复核流程如图 4.7所示。

图 4.7 立信会计师事务所内部复核流程
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在立信会计师事务所的内部复核流程中，其采用的是四级复核制度。首先，

在四级复核中，主任会计师复核审计底稿。然后，签字注册会计师负责对审计底

稿二次复核，提出底稿中存在的问题，这是三级复核。在这一级复核程序中，针

对签字注册会计师提出的问题，审计人员要通过补充相关审计证据以解决问题。

立信在这一环节的控制还是较为严谨的，因为涉及到个人利益和风险承担的问

题，签字注册会计师一般会更加认真的参与复核审计底稿的工作。在三级复核完

成后，要进一步复核重大审计调整事项。这是通过具备经验的项目合伙人完成的。

通常情况下，审计人员得到复核意见既专业又客观，这是二级复核。最后进行一

级复核，高级合伙人主要把控所有审计流程，并且复核重大审计调整事项和底稿

中存在的风险。立信会计师事务所在通过四级复核后，其审计质量比利安达更高。

一方面，参与复核的注册会计师彼此之间能够保持独立；另一方面，也保证了复

核结果的专业性与可靠性，在一定程度上大大提高了审计质量，降低了注册会计

师的检查风险。

综上所述，利安达会计师事务所在审计质量控制方面存在较多问题，尤其是

在审计底稿的复核过程中缺少关键环节，审计工作中的相关制度规范也较为缺

乏，以至于无法保证审计质量。

4.3.3 未执行有效的审计程序导致的审计风险

在审计九好集团借壳业务的过程中，利安达执行的审计程序并不到位，并且

不注重细节方面的内容，各项工作的执行都或多或少的存在问题。在本案例中，

注册会计师没有合理设计审计程序，更谈不上有效执行，从而增加了检查风险。

具体问题表现在以下两个方面。

1.没有按照规定执行函证相关审计程序

（1）银行存款函证程序执行力不足。注册会计师由于未能认真执行银行存

款函证程序，因而没有及时发现九好集团虚增三亿银行存款的情况。针对银行存

款的审核，应当有一套系统的流程。首先要向存有该笔异常款项的银行发送问询

的函证，并等待银行回函；然后只有收到银行回函，才可以确认这笔存款。在九

好集团借壳鞍重股份的案例中，利安达对于银行存款的审查程序是存在问题的。

同时，他们也未关注浙江省证监会对该项目进行的提示，还出具了无保留意见的
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审计报告。并且在出具了审计报告一月之余，才收到了银行回函。利安达没有将

函证作为重要的审计程序，而审计程序的执行力不足，会造成检查风险增加的结

果。

调查发现，九好集团在进行了不断质押和贴现后虚增了三亿银行存款。九好

集团利用从 A企业处获取的资金，用于购买银行理财产品及定期存单；然后将这

些已购产品用于担保 A 企业，并且尽快贴现 A 企业的银行汇票；最后再通过 B

企业，将获得的贴现金支付给 A企业。而用于归还银行承兑汇票的资金从到期的

银行产品中获取。当然，九好集团这种操作手法不止运用了一次，都是为了保证

这三亿元银行定期存款的存在。当一轮循环操作完成之后，就很快进入到下一轮

循环操作。九好集团虚增的三亿银行存款也是通过购买两次定期存单实现的。

（2）未严格执行应收账款函证程序。针对九好集团借壳上市的案例，在填

制函证阶段，审计人员应当独立填制函证。九好集团总部的函证，是由审计人员

和企业内部的其他员工一起填制。在寄送函证阶段，利安达应当统一寄出所有函

证。九好集团总部的函证，利安达仅寄出了其中一部分，集团总部寄出了另外一

部分。在收回函证阶段，利安达会计师事务所应当直接收回所有函证。然而九好

集团总部的函证都是由集团总部集中收回，再转交到事务所中。总体来看，利安

达会计师事务所没有按照规定执行应收账款函证程序，增加了检查风险。

（3）没有足够重视与函证回函相关的问题。在函证回函的可靠性方面，审

计人员应当进行充分的关注和了解。在对九好集团的审计过程中，发现如下异常

情况。比如：九好集团私自填制了一部分函件的回函内容；同一函证在收发函件

中所预留的地址前后不符；同样的邮寄信息却在不同供应商的回函中出现；还有

实际发函供应商的公章，与供应商在函证回函上的公章不同等。注册会计师在面

对九好集团回函中的问题没有做到足够重视，以至于没能过早发现九好集团的财

务舞弊行为。

2.信息不对称问题严重影响了审计程序的执行

（1）现场走访与调查的工作量严重不足。在本案例中，利安达经常委托西

南证券等其他第三方企业进行现场走访。而其实际参与的现场走访工作仅占总工

作量的 16%。而且通过委托其他机构现场走访获取的资料的真实性难以取证。同

时还发现，在利安达所记录的访谈内容中，某一时间点上，居然有同一供应商人
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员在不同地点接受调查的情况。因为缺少现场走访与调查的程序，与之相应的审

计证据也比较少，信息准确度不足，参考性较低，导致利安达会计师事务所在执

行审计程序时出现了严重的信息不对称的问题，从而不能有效控制九好集团借壳

过程中的检查风险。

（2）九好集团收入业务资料缺失。通过分析发现，九好集团的收入业务存

在较大问题，尤其是难以保证收入的真实性。在进行审计事前准备工作中，利安

达会计师事务所没有全面和系统的了解九好集团的业务内容。在中期审计程序

中，利安达也没有对复杂的审计证据进行深入调查。利安达会计师事务所应当重

点审查九好集团的收入材料，其中包括购销合同、发货单、收据等其他收款凭证。

但九好集团提供的资料中，不仅缺失了购销合同，还提交了其他无关的合同文件

来迷惑注册会计师。除此以外，注册会计师也没有针对九好集团的收入认定设计

合理有效的审计程序。因此，在如此信息不对称的情况下，利安达会计师事务所

没有获取到足够的与收入业务相关审计证据，也没有要求九好集团补充这些缺失

的材料，仅对九好集团提供的虚假材料进行了审计，没有过多的怀疑这些资料的

真实性，并且在最后出具了无保留意见的审计报告。

3.未针对企业价值评估结果设计合适的分析程序

针对中联评估对九好集团出具的资产评估报告，审计人员没有设计合适的分

析程序。企业在进行借壳上市前，通常需要聘请第三方专业机构对本企业的价值

情况资产评估，以确定交易价格。合理设计分析程序可以帮助注册会计师识别企

业现有的检查风险。那么注册会计师就应当执行分析程序，评估企业价值的合理

性。从鞍重股份出具的重大资产重组报告书中得知，九好集团的评估价值为 37

亿元，增值率达到了 448.17%。而在此前，九好集团借壳星美联合时的企业评估

价值只有 16亿元，这两次价值评估所采用的方法都是收益法，并且在短短几个

月内，九好集团的总体经营情况大致相同。如果利安达会计师事务所执行了分析

程序，就能判断出九好集团的企业价值评估结果是有问题的，同时也可以发现九

好集团的舞弊行为，降低检查风险。

注册会计师在此次审计工作中没能有效执行审计程序。一方面缺少与函证相

关的审计程序，另一方面没有关注审计程序中的信息不对称现象。这些问题使得

九好集团的财务舞弊没有及时被发现，同时也增加了检查风险。
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5 借壳上市审计风险的控制措施

在第四部分的内容中，已分析了利安达审计九好集团借壳上市中存在的审计

风险。随着我国资本市场上越来越多的企业选择借壳上市，如何控制借壳上市的

审计风险应是我们现在需要重点关注的问题。本文结合上文分析的审计风险因

素，从审计风险模型的三大风险内容上提出针对性的控制措施，以帮助注册会计

师谨慎承接借壳上市审计业务，减少借壳上市审计风险对资本市场带来的消极影

响，保障企业顺利开展资产重组工作。

5.1 财务报表层次重大错报风险控制

5.1.1 关注借壳上市是否为实质性重组

在分析借壳上市企业财务报表层次的重大错报风险中，注册会计师不能忽视

的一个方面就是：借壳上市是否为实质性重组。注册会计师通过分析借壳上市的

实质性重组情况，可以解决大多数难以判断重组目的和重组动机的借壳上市问

题。在九好集团的案例中，注册会计师可以判断企业选择借壳上市的原因是为了

融资还是正常的企业发展需求。许多企业不顾中小投资者的权益而借壳上市，就

是想要从资本市场获得大量的资金。当借壳企业抱有重组目的不纯的想法，就有

可能做出危害企业发展和影响市场进步的行为。因此，注册会计师在进行具体的

借壳上市审计工作中，要将借壳企业的真实重组目的作为关注的重点，判断借壳

上市能否促进企业的实际经营发展。

在分析借壳企业的重组目的时，会计师事务所可以采取以下措施：第一，审

查借壳企业的持续经营能力评价报告。审计人员可以要求借壳企业的管理层对企

业的持续经营能力进行评价，并提供相应的评价报告。在这之后，会计师事务所

要针对管理层提供的评价报告进行审查。审查内容包括但不限于：管理层评价结

果的合理性以及针对企业内部问题所提出对策建议的可行性。第二，评价借壳企

业的现金流预测。评价内容主要包括：获取现金流数据渠道的可靠性、影响现金

流波动因素的全面性以及预测现金流结果的合理性等。第三，评价借壳企业的基

本状况。评价内容包括：财务报告中资产与负债的真实性等。除此之外，还要分
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析参与借壳上市的双方企业是否持有共同的未来发展目标和经营战略方向，重组

以后的企业员工能否得到合理安置等。通过采取上述措施，能有效识别企业的重

组目的是否为实质性重组，从而控制审计风险。

5.1.2 关注借壳方持续经营能力

审计人员应重点分析借壳企业的持续经营能力。因持续经营能力较差导致的

审计风险，是借壳上市审计风险中最特殊的。如果借壳企业的持续经营能力较强，

则出现舞弊的可能性较低。因此，审计人员在分析借壳企业的可持续经营能力中，

可以通过运用可持续经营假设获取恰当的审计证据，以帮助制定和实施后续审计

程序。在借壳上市审计过程中，注册会计师通常可以分析借壳企业的经营状况是

否能承受资本市场环境和宏观政策环境的冲击和影响；可以分析借壳企业的收入

和利润的来源，判断其是否具有持续性和稳定性等。针对因持续经营能力较差导

致的审计风险，注册会计师可以采取的风险控制措施可以从以下三个方面进行。

首先，关注借壳企业是否签订了业绩补偿合同，分析其无法实现业绩承诺的

可能性。许多企业在进行借壳上市交易时，都会签订业绩补偿合同，并且承诺如

果没有按期实现既定的利润，就要根据协议约定，给予被借壳企业相应的补偿。

由于协议规定的补偿金额通常较高，在未达到预期业绩时，借壳企业所支付的补

偿金额会在很大程度上影响财务报表中的数据，可能会增加借壳企业在持续经营

方面的压力。在实际工作中，通过查询与借壳上市交易相关的信息披露，注册会

计师可以从中找到业绩承诺的情况，然后分析如果借壳企业要执行业绩承诺，将

可能对自身经营状况产生什么样的影响。

其次，关注整合风险。资源整合失败可能会导致有些通过借壳成功上市的企

业在几年内濒临退市。这在一定程度上降低了持续经营能力，增加了财务报表层

次重大错报风险。所以，会计师事务所应当重点关注企业内存在的整合风险。一

方面，注册会计师可以判断企业的经济情况是否处于持续上升的阶段，以及是否

选择了匹配度更好的企业，一般在这个时期进行资源整合，可以有效控制整合风

险。同时，注册会计师还应当将借壳企业的内部管理情况、资本结构和组织文化，

作为分析企业资源整合情况的参考依据。另一方面，注册会计师要评估整合失败

的可能性。通过研究借壳双方的交易置换内容以及资源的匹配程度，注册会计师
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应分析借壳企业根据现有的优势资源，能否充分挖掘出被借壳企业中的潜在资

源，并据此判断借壳公司的持续经营能力。

然后，重视企业价值评估的合理性。企业需要在进行借壳上市前，评估自身

的价值情况。会计师事务所审查了企业价值评估的合理性，将有可能减少财务报

表层次的重大错报风险。大多数借壳企业在进行价值评估时所采用的方法都是收

益法。许多企业为了在大众面前呈现出良好的经营状况，不惜虚增收入和利润以

获得完美的企业价值评估结果。在得到企业评估价值增值率的数据后，审计人员

可以判断第三方资产评估机构的独立性，并将该企业的增值率与行业平均情况进

行横向对比，分析企业价值评估结果是否存在异常情况，以提出控制审计风险的

措施。综上，在进行审计工作中，会计师事务所应当对借壳企业的价值评估结果

进行严格审查。

针对于本文案例，注册会计师在审查九好集团的企业价值评估结果中，没有

注意到九好集团的经营状况存在异常。为了控制因持续经营能力较差导致的重大

错报风险，注册会计师可以采取以下措施。第一，分析借壳企业的资产结构。注

册会计师可以审查借壳企业的资产结构的合理性，以及财务报表中资金的真实性

等情况。第二，分析借壳企业的收入情况。注册会计师可以通过对比同行业中其

他企业的收入指标，审查借壳企业的收入的真实性与合理性。第三，分析借壳企

业的资产评估结果。注册会计师可以对比其他借壳企业的评估增值率，判断其是

否合理。具体对比情况如表 5.1所示。

表 5.1 企业价值评估对比分析表

并购交易 评估的企业价值 企业价值评估增值率 重组结果

九好集团借壳鞍重股份 37.10 亿元 448.17% 终止

海尔并购通用家电 55.8 亿美元 185.42% 成功

圆通借壳大杨创世 175.27 亿元 413.17% 成功

顺丰借壳鼎泰新材 448.00 亿元 227.12% 成功

万达院线并购万达影视 375.00 亿元 171.47% 成功

石油济柴购买中油资本 755.09 亿元 48.58% 成功

资料来源：各并购交易企业重大资产重组进展公告整理
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基于本文九好集团借壳上市案例，注册会计师在判断其持续经营能力时，第

一步就要确认九好集团的业绩承诺情况。九好集团确实签订了业绩补偿协议。但

是在实际盈利能力仅有 1.93亿元的情况下，九好集团承诺给鞍重股份多达 3亿

元的业绩补偿。即使没有虚增利润，九好集团也难以履行该业绩承诺。当注册会

计师察觉到企业无法实现预期利润，就应当在审计报告中完整披露该企业的实际

情况，并说明完成业绩补偿将对财务报表产生影响的程度。

5.1.3 内部环境存在缺陷导致的审计风险的防范

目前，在选择借壳上市的企业中，大都是规模较小的企业。由于缺乏系统的

内部控制制度，再加上管理人员缺少构建内控制度的意识，这些中小企业难免会

出现许多内部环境上的问题，对应增加了审计风险。在九好集团借壳上市的案例

中，明显存在“一股独大”的现象，可以推测九好集团的内部环境存在较大问题。

因此，注册会计师应注意审计企业的内部环境。

第一，评估借壳企业的内部风险水平。注册会计师可以结合定量与定性的方

法，将统计概率分析法与问卷调查、实地调查和专家咨询等方法相结合，对借壳

企业可能产生的审计风险进行识别与分析。

第二，了解借壳企业的内部治理结构。注册会计师可以通过了解借壳企业的

内部治理结构，分析其股权占比和组织结构是否合理，是否存在“一股独大”的

情形，是否设立了监督机构，组织体系中的各部分能否发挥效用，以及是否存在

管理层凌驾于内控之上的问题。

第三，了解借壳企业的内部控制制度建设情况。注册会计师可以运用检查和

询问等审计程序，关注借壳企业中易发生错报的内控制度。积极与借壳企业的工

作人员沟通交流，了解其单位职能和内部机构的设置情况。检查借壳企业是否建

立了预算管理与资产管理等内控制度等。

第四，了解借壳企业的内部控制制度执行情况。审计人员通过穿行测试，随

机选取业务样本，审查其是否按相关经济业务的规定有效执行且完整记录。实施

控制测试，检查报表数据的真实性，判断借壳企业的内部控制运行的有效性。在

详细了解借壳企业内部控制情况的基础上，注册会计师分析其可能存在的重大错

报风险，并通过制定有效的审计程序，控制审计风险。



兰州财经大学硕士学位论文 九好集团借壳上市审计风险的控制研究

41

5.2 认定层次重大错报风险控制

5.2.1 收入认定的审计风险控制

在收入认定的审计风险控制方面，注册会计师可以横向对比借壳企业收入水

平与同行业内其他企业的收入水平，如果差别较大，应当分析其收入水平的合理

性以及存在差别的影响因素。注册会计师还可以纵向对比借壳企业各月的收入水

平，分析其中的异常情况。具体来看，注册会计师需注意以下几方面。

首先，在对比收入指标方面。注册会计师通过对比不同时期的收入指标，判

断收入增长的水平，并分析收入的变化趋势。在这个分析中，还要注意上下浮动

超过 30%的指标，并了解影响收入指标浮动的要素。进而判断财务报告中收入数

据的可靠性与真实性。

其次，在对比经营指标方面。审计人员通过对比同行业中不同企业的经营水

平，了解借壳企业经营状况的改变情况。其中包括流动比率、总资产周转率、应

收账款周转率、以及资产负债率等指标。当数据结果存在较大差异的时候，审计

人员应当设计进一步审计程序，分析这个异常的指标对审计风险影响程度。如图

5.1所示，在 2015年，九好集团的净利率远高于外包服务行业和电子商务行业的

平均值，甚至比阿里巴巴集团的净利率还要高出不少。注册会计师有理由怀疑九

好集团的经营水平存在问题。

图 5.1 净利率行业对比图
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然后，在实施细节测试方面。注册会计师应当严格执行细节测试。还要关注

提前确认收入的时间节点，要重点分析时间范围内的最后几笔收入。严格执行细

节测试，能够帮助注册会计师及时发现审计过程中的问题，有效控制认定层次重

大错报风险。

最后，在函证程序方面。审计人员在面对任何业务时，都应严格执行函证程

序。在九好集团借壳上市的案例中，由于没能实施有效的函证程序，导致利安达

会计师事务所没有及时发现九好集团虚增收入的情况。那么，在实施函证程序时，

注册会计师应函证与金融机构有关的所有重要情况，包括应收帐款和银行存款

等。并且，应保证函证的质量。在这个过程中，注册会计师一方面要保证函证的

收寄过程都由事务所独立完成，防止借壳企业篡改回函内容；另一方面要严格控

制回函比例，必要时可进行面函。

5.2.2 银行存款认定的审计风险控制

在查阅了九好集团的财务报告后，能够看出应收帐款与货币资金在总资产中

的占比非常高。如图 5.2所示，在 2013年至 2015年期间，九好集团的银行存款

金额是在逐年增加的。

图 5.2 九好集团银行存款与其他应收款金额对比图
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在对九好集团的员工进行询问之后，得知银行存款逐年增加的原因为收回部

分其他应收款。但是正如图 5.2中所表现出来的情况，九好集团每年其他应收款

的增加额大大低于银行存款的增加额。审计人员有必要对银行存款实施进一步审

计程序。为了寻求高估值，一些借壳企业往往对银行存款进行伪造，以营造企业

资产状况良好的假象。因此，审计人员应结合行业特征，分析总资产中银行存款

的占比情况，以及银行存款与其他资产的关联性，并重点关注高额银行存款。具

体控制认定层次重大错报风险的措施如下。

注册会计师应实施细节测试。针对可能存在较高风险的银行存款，注册会计

师可以从银行中调取借壳企业的征信报告，并了解其银行账户情况；还可以向银

行进行函证程序，了解借壳企业的质押借款情况和存贷信息。另外，注册会计师

也认真检查银行活期账户的交易记录。在一般情况下，借壳企业没有办法伪造银

行内的数据，所以银行活期账户的交易记录具有较高的可靠性。而且在检查银行

活期账户的交易记录时，注册会计师也能判断出借壳企业是否通过资金外循环的

手段虚增银行存款。

在九好集团借壳上市的案例中，发现九好集团联合第三方企业财务造假。一

些企业的财务造假行为往往与第三方交易有关，并且该造假行为十分的隐蔽。基

于这一特点，注册会计师通常难以发现九好集团虚增收入的情况。因此，注册会

计师要审查第三方交易的实质性，比如严格审核银行账户资金往来明细以及与第

三方交易有关的出、入库单等原始凭证。

5.3 检查风险控制

5.3.1 高度重视监管机构提示

在本案例中，正是因为注册会计师没有过多关注浙江证监会提示异常情况的

信息，才导致没有及时发现财务舞弊的情况，增加了审计过程中的检查风险。因

此在今后的审计工作中，注册会计师应当将证监会提醒的异常信息作为审计要

点，在认真审查企业中的异常情况后，及时给予证监会详细的回复。除此之外，

注册会计师还须积极配合律师事务所和资产评估机构，在审计工作中听取多方意

见，完善审计程序，提高审计质量。
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5.3.2 完善事务所质量控制体系的建设

在控制借壳上市审计风险中，会计师事务所的质量控制体系也是不可忽视的

一部分。一套高水平的质量控制体系，一方面可以提高会计师事务所的名声，另

一方面还可以帮助注册会计师提高审计工作的效率。所以，会计师事务所务必建

立起系统的质量控制体系，以保证能够有效控制借壳上市审计中的检查风险。会

计师事务所可以从以下几方面建立质量控制体系。

首先，事务所必须形成完整的质量监督管理体系。在审计的全过程中都应当

见到质量控制的影子，并保证质量管理体系在审计的各个环节均能严格依规执

行。在业务承接阶段，注册会计师应全面知悉参与借壳交易主体的真正动机，借

壳企业的经营管理水平和内部组织架构，以及企业管理者的征信状况等重要信

息。注册会计师可以将所有风险要素量化为指标，初步评估借壳企业的总体风险

水平。在获得借壳企业的风险评估结果后，注册会计师通过对比承接类似业务的

标准，来确定是否承接该业务。如果风险评估结果超过既定标准，则注册会计师

有权选择拒绝承接该业务，避免增加审计风险。在整个审计工作中，事务所都要

重视注册会计师的工作状态，并要求注册会计师定期报告审计进展，以便于帮助

注册会计师及时改进审计工作中的出现的疏漏。会计师事务所在复审阶段中，应

当实施更严密质量复核程序，尤其是具有高风险特性的借壳上市审计业务。同时

还应选用专业的借壳上市审计人才完成质量复核。

其次，会计师事务所在建设质量控制体系时应注入更多的人力资源和资金资

源。比如，建立质量控制部门，返聘具备丰富审计经验的退休老员工。同时，还

可以将营业收入中抽取的部分资金，开立一个专用于建设和维护质量控制体系的

账户。对于注册会计师来说，事务所能否完善质量控制体系的建设非常重要。当

存在系统科学的审计质量控制体系时，注册会计师能够严格按照规定的要求开展

审计工作，所有的审计程序都是有法可依、有章可循的。从这一角度上来看，质

量控制体系不仅为会计师事务所提出了难题，还对注册会计师提出了更高的要

求。除此之外，会计师事务所可以采取审计质量问责制的方法，当注册会计师在

工作中没有按规定执行审计程序，则可以对违反规定的注册会计师进行相应处

罚，从而提高人员自律性和审计程序规范性，进一步提高事务所的审计质量，降

低检查风险。
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5.3.3 严格规范借壳上市审计程序

为有效控制注册会计师在审计工作中的检查风险，会计师事务所应严格规范

借壳上市审计程序。在此过程中，注册会计师还应设计有针对性的风险审计程序，

并有效控制函证程序，以控制审计过程中的检查风险。

首先，设计具体、合适的审计程序。不同企业的经营状况均存在差异。即使

是同一行业下的企业，也可能存在很大的差别。借壳上市审计业务具有一定的特

殊性。那么注册会计师在进行借壳上市的审计工作中，运用传统的审计程序很可

能无法解决业务中的一些问题，大大增加了检查风险。在本文的案例中，九好集

团的业务中含有互联网方面的业务，其收入来源于为客户和供应商提供服务托管

平台获取的服务费用。但是与收入相关的原始资料大都在供应商和客户的手中。

由于获取这些原始资料较为困难，审计人员也很难通过针对性不强的审计程序确

认九好集团的收入，也就无法控制相应的风险。

这对注册会计师的审计工作提出了新的要求。注册会计师应当根据借壳企业

自身的实际经营情况，设计适合该企业的审计程序，从新的角度分析审计风险，

而不能一味的限制在会计师事务所提供的审计底稿模板上。在案例中，注册会计

师可以针对九好集团的收入业务，实地走访客户与供应商，审查与收入相关的原

始凭证，判断各笔收入业务的真实性，则有可能查出九好集团财务舞弊的行为。

其次，有效控制函证程序。会计及事务所应当独立完成函证的所有程序。从

选择被征询单位，到填制函证阶段，再到寄送与收回函证的过程中，注册会计师

都应该独立进行，不能有借壳企业的参与。其中包括审核被询证单位的名称地址，

以及与借壳企业间的具体业务往来。寄送函证时，注册会计师应直接发出已盖好

公章的函证，并标注被征询单位要将回函内容寄送至事务所，保证借壳企业接触

不到该回函内容。对于银行回函，注册会计师要仔细校对回函内容是否与会计凭

证内容相匹配，还要核实未达账项的情况。除此之外，建议注册会计师优化函证

的确认流程，减少无关、重复的步骤，增加对账户发生额中易出现异常项目的函

证，提高函证确认率。

在实际案例中，借壳企业的财务舞弊过程通常较为隐蔽，而且与多家关联交

易方有关。因此，在函证过程中，注册会计师应严格认真执行审计程序，逐步核

实借壳企业的财务数据，确保审计证据的真实性。
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然后，熟练运用分析程序。在审计借壳上市企业的过程中，注册会计师往往

会收到超过三年以上的财报内容。在这些财务报告中，大量非财务信息在一定程

度上会增加审计人员的工作量，进而影响审计人员的判断。熟练使用分析程序，

可以帮助会计师事务所提高审计质量，加快审计进度。注册会计师可以对比结合

财务信息与非财务信息，判断借壳企业财务指标变动的合理性，分析其中存在的

问题。如果财务信息无法与非财务信息相匹配，注册会计师可以要求借壳企业进

行补充解释。当借壳企业对于异常情况的表述含糊其辞，则其可能存在财务舞弊

行为。此时，注册会计师为降低检查风险，应执行进一步审计程序。

最后，避免审计过程中出现的信息不对称问题。会计师事务所与借壳企业之

间存在信息不对称的问题。当借壳企业存在财务造假行为时，注册会计师应充分

调查参与借壳上市主体企业的管理层关系。通过这一步，也能为后续审查关联方

企业打下基础。除此之外，注册会计师还可以通过实地考察等方式，向借壳企业

内部员工了解情况，以获取更为真实准确的审计证据。在具体审计项目中，为了

减少信息不对称对审计风险的影响，不能频繁更换内部审计人员。因为这会增加

注册会计师的检查风险，减少材料交接的完整性和连贯性，进而降低审计质量。
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6 结论与启示

6.1 论文结论

近年来，随着中国证券市场不断发展，一些中小民营企业也期望获取更多的

发展机会。在具备国家政策的鼓励和众多优势的情况下，中小企业逐渐开始关注

借壳上市。因而，注册会计师们将会面对只多不少的借壳上市审计业务。基于上

述内容，本文研究了九好集团借壳鞍重股份的案例，依据信息不对称理论以及审

计风险模型分析借壳上市的审计风险，从而得出结论。

本文的研究结论如下：首先，由于借壳上市审计业务的复杂性，尤其是在持

续经营能力方面，审计人员将面对比其他审计业务更高的审计风险，比如企业所

签署的业绩承诺合同，如果要进行业绩补偿，那么企业的持续经营能力将有可能

大大降低。还比如，借壳企业是否存在高估值现象，都足以影响该企业的审计风

险。其次，审计风险主要影响因素包括企业外部环境变动，可持续经营能力较差，

企业内部治理结构变动，收入和银行存款认定，内部环境缺陷，未重视监管机构

提醒的异常情况，未关注质量控制问题以及未执行有效的审计程序等。这些不仅

是注册会计师在审计时应当考虑的内容，也是每一个企业自身需要注意的方面。

不能为了一己私利影响整个资本市场的发展。然后，注册会计师应当重点关注借

壳企业的重组目的，增加对借壳企业的价值评估程序，甄别借壳企业是否为实质

性重组。只看重眼前利益的企业是无法长远发展的。同时，在借壳上市审计业务

中，审计人员应高度重视监管机构的提示，适当调整审计程序来有效控制风险。

6.2 不足与展望

本文虽选取了领域内典型案例进行研究，但仍受限于单个借壳上市案例研究

的局限性，文章所得结论对注册会计师在今后审计类似业务的参考有限。因此，

在未来的研究中，本人会继续关注借壳上市审计风险以及行业内与之相关的案

例。如果有机会，将结合资本市场的新案例，从更广阔、更深入的视角研究借壳

上市审计风险及控制措施。
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