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逆向混改与审计师选择
———来自 Ａ股市场的经验证据
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摘　要：逆向混改作为国家扩大国有资本投资渠道、打破民营企业发展瓶颈的重要举措，深刻影响着企
业审计师选择的微观行为。以沪深Ａ股非金融类上市公司２０１０—２０２０年的数据为样本，通过双重差分模型
实证检验逆向混改对审计师选择的影响。研究发现：是否发生逆向混改显著负向影响企业审计师选择的行

为；融资约束、人力资源、股权制衡、监督机制、内部控制质量在逆向混改与审计师选择之间存在部分中介效

应。本研究丰富了中国情景下审计师选择的影响因素，为进一步推进逆向混改提供经验证据。
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一、引言

改革开放４０多年来，民营企业已成为创业就业的主要领域、技术创新的重要主体、国家税收的重
要来源，在中国社会主义市场经济发展、政府职能转变、农村剩余劳动力转移、国际市场开拓等方面发

挥了重要作用［１］。然而，民营企业也面临着信贷歧视和融资约束［２］、区别对待、高行政壁垒［３］、有限资

源、低信息披露质量［４］等一系列局限性，股权性质单一是其局限性产生的重要原因之一，故深化股权

结构改革，为民营企业注入异质性股东显得尤为重要。国家先后出台了《中共中央关于全面深化改革

若干重大问题的决定》《国务院关于国有企业发展混合所有制经济的意见》《中共中央关于完善社会

主义市场经济体制若干问题的决定》等政策，鼓励国有资本与非公有资本、集体资本以及外资资本交

叉持股，其中民营企业引入国有资本（下文简称“逆向混改”）在中国资本市场发展进程中具有举足轻

重的地位。基于资源视角，国有资本的进入促使民营企业获取政策红利［５］、改善经营环境［６］、完善产

业链［７］、提高市场竞争地位；基于治理效应视角，国有资本出于推进宏观调控政策落实的目的，更倾向

于进行保值增值的投资［８］，更青睐治理机制严谨、会计信息披露完善的投资对象，因此，对逆向混改企

业的治理机制将提出更高的要求，也影响着其社会责任履行［９］、创新投入［１０］、信息披露等微观行为。

显然，企业审计师选择作为企业降低代理成本、区别企业素质、传递决策信息的重要微观行为之
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一［１１］，也会受到国有资本参股的影响。一方面，逆向混改企业可能通过选择高质量审计师的方式来

保证国有资本参股意愿的稳定性，以持续获取其带来的资源效应与治理效应。根据信号传递理论，民

营企业可能通过选择高质量审计师来表现出对自身治理水平和披露质量的自信，向国有资本传递优

质企业信号［１２］；根据审计保险理论，高质量审计师的保险效应也可能为降低国有资本的投资风险提

供保证，最终提高其参股意愿；根据委托代理理论，高质量审计师凭借自身专业胜任能力与独立性，能

够有效降低委托人的监督成本和代理人的保证成本，促进逆向混改企业完善治理机制，满足国有资本

的要求［１３］。另一方面，逆向混改带来的融资约束的缓解，监管的加强所产生的替代效应以及成本效

益考量，逆向混改企业也可能降低企业对高质量审计师的需求。那么，逆向混改究竟如何影响民营企

业审计师选择？影响机制是什么？本文尝试对此进行研究。本研究可能的贡献体现在：（１）已有研究
主要围绕国有企业混合所有制经济改革展开，对于更需遵循市场规则而非政治要求的民营企业逆向

混改则着墨较少，本文以民营企业为研究对象，将国有资本参股民营企业的逆向混改与审计师选择放

入一个框架进行研究，为国有资本进入民营企业的经济后果提供了补充证据；（２）通过探讨逆向混改
对审计师选择的影响，发现与已有研究国有企业不同的现象：逆向混改与高质量审计需求之间存在替

代效应，为审计师根据市场需求调整经营策略提供了经验支持，丰富了审计需求的理论文献；（３）通过
探讨资源效应和治理效应在逆向混改与审计师选择的中介效应，为中国深化逆向混改实现路径提供

了经验证据，也为中国国有资本参股民营企业的政策调整提供了参考依据。

后续部分的结构为：第二部分为理论分析与研究假设，第三部分为研究设计，第四部分为实证分

析，第五部分为稳健性检验，第六部分为进一步研究，最后是结论与启示。

二、理论分析与研究假设

（一）逆向混改的资源效应与治理效应

逆向混改带来的资源效应成为企业提高盈利水平、改善经营环境的重要前提。首先，国有资本从自

身与政府体制的关联关系出发，为逆向混改民营企业的融资、生产等方面提供了声誉担保［１４］，降低了金

融机构与逆向混改民营企业间信贷契约失效的可能性，逆向混改民营企业面临的融资约束将随之缓解，

融资效率循序增长，企业的经营效率也稳步提升。此外，国有资本的动态本身具有风向标作用［１５］，逆向

混改是证明企业具有潜在价值的重要标志［１６］，国有资本的投入使逆向混改企业可以吸引到更多其他投

资者关注，融资渠道得到拓展，融资约束降低。其次，国有资本占据产业链的中上游［１７］，逆向混改企业可

稳步延伸至产业链的中上游。逆向混改后民营资本与国有资本的双向融合程度提高［１８］，一定程度上能

够缓解当前经济形势下混改民营企业面临的供应链中断问题与价值链低端问题［１９］。产业链、供应链和

价值链的整合升级，促进逆向混改民营企业焕发新的活力，经营水平稳步提升。最后，基于共生理论，要

素流动效应是国有资本与民营资本共生发展的重要特征，除资本要素流动外，人才要素的流动现象也日

渐常态化［２０］。国有资本关联企业稳定的收入吸纳了大量高素质人才加入，且国有资本先进的经营理念、

严格的法制意识、高标准的考核要求使其通过委派高管等方式将相关人才输入到逆向混改民营企业中，

为其发展提供人才支持，提高经营水平，以保证宏观调控的实现。融资约束的缓解、产业链的完善以及人

才队伍的丰富能够改善逆向混改民营企业的经营环境，提高核心竞争力。

逆向混改带来的委托代理关系变化也可能导致有关企业产生治理效应。一方面，利益侵占假设

认为，大股东股权集中可能产生利益侵占的倾向，也有可能掏空公司价值进而损害中小股东的利

益［２１］。有效的股权制衡有助于减少大股东侵占的第二类代理成本，提高公司价值。异质性股东的持

股情况是影响股权制衡对企业治理水平作用高低的重要因素［２２］。股权间差距越小，股东之间投票权

差距越小［２３］，相互间的制衡力度越强。同时异质性股东因利益与立场的不同，相互勾结的概率更低。

国有资本有着调节市场供需、稳定市场价格，服从国家发展战略，完成国家赋予的特殊使命的职责，研

发投入、社会责任履行等影响企业长期发展与持续盈余的因素是其重点关注与考核的必然要求［２４］。

长期利益与短期利益的动态平衡特征决定了长远发展偶尔需要降低眼前收益，形如研发投入势必会
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增加短期支出，减少其他可用资金与投入，现实利润减少。民营资本因其资本的私有性，更多体现的

是资本的本质特征，最大盈利是其终极经营目标，其研发投入与社会责任履行等都是为其利润服务的

柔性需求而非刚性要求。民营资本的投机性与国有资本的历史使命差异导致逆向混改民营企业中国

有股东与民营股东之间目标与行为要求都会有所不同［２５］。随着逆向混改程度的深入，国有资本对民

营资本的制衡力度加大，其受到民营大股东的约束作用也随之减小，有更强的话语权去要求逆向混改

企业提高治理水平，以有效抑制大股东与管理层之间的财务舞弊与经营短视行为，使逆向混改企业建

立起长期视角下的逐利体系，为自身肩负的政治目标和经济使命实现奠定良好的环境基础。另一方

面，逆向混改企业不仅面临着国有资本的严格标准，还将受到更严格的法律要求、更多的政府职能部

门监管和更广泛的社会公众与媒体的监督，倒逼其降低代理成本、完善治理机制、满足广大利益相关

者的合法权益。首先，政府先后出台了《关于以管资本为主加快国有资产监管职能转变的实施意见》

《关于促进企业国有产权流转有关事项的通知》《国资委履行出资人职责的多元投资主体公司利润分

配管理暂行办法》等文件，对国有资本的布局、运作、转让等方面进行规范，构建了业务监督、综合监

督、责任追究三位一体的监督工作闭环，形成了出资人监督和纪检监察监督、巡视监督、审计监督以及

社会监督多维监督体系，逆向混改企业管理层尤其是国有资本委派的高管将面临更大的监管考核压

力。同时国有资本被注入社会主义性质下的“人民意志”，始终遵循以人民为中心的逻辑［２６］，故随着

逆向混改的推进，逆向混改民营企业对于人民群众民生保障、就业创业等方面的影响就越大［２７～２８］，逆

向混改民营企业社会公众关注程度也会随之提高，同时新闻媒介产生舆论监督效应的强度也与人民

群众的关注程度密切相关，因而混改程度较高的民营企业也会处于更为严格的舆论监管环境。

（二）逆向混改与审计师选择

为了保证企业的长远利益，将国有资本带来的融资福利［２９］、经营福利［３０］等始终保持在稳定水平，

逆向混改企业会主动满足国有资本的需求。国有资本的逐利本性和实现国家战略布局、结构调整以

及经济稳定等宏观政策［３１］的特殊属性，决定了其更低的投资容错率，企业内在价值的高低、未来发展

能否稳定等成为国有资本决策的重要考量因素［３２］。根据信号传递理论，高质量的审计师选择可以传

递企业价值与发展潜质优质信号［３３］，因此，通过选择高质量审计师的方式主动满足国有资本需求成

为逆向混改企业可以长期获取国有资本青睐的重要路径。根据审计保险理论，诉讼浪潮的兴起，增加

了审计师的法律风险［３４］，一旦企业发生经营失败，投资者可以起诉审计师的方式获取赔偿，将财务信

息风险全部或者部分转移给审计师［３５］，实现财务信息风险的降低或消除的基本前提之一是审计师具

有相应赔偿能力［３６］。高质量审计师往往具有规模较大和赔偿能力更强的特征［３７］，能在审计失败时，

对国有资本股东等利益相关者进行有效赔偿，最大程度降低突发情况下国有资本的经济损失，有力保

障国有资本实现宏观调控的目标。根据委托代理理论，逆向混改使国有资本与民营资本间的制衡力

度加大，其受到民营资本的约束作用也随之减小，有更强的话语权去要求逆向混改企业选择高质量的

审计师，以有效抑制大股东与管理层之间的经营短视行为，使逆向混改企业建立起长期视角下的逐利

体系，为自身肩负的政治目标和经济使命实现奠定良好的环境基础。此外，高质量的审计师拥有较高

的专业胜任能力，更能透彻了解审计客户面临的监管环境、法律风险等［３８］，不但可以迅速识别出逆向

混改企业面临的重大错报风险与法律风险，还能帮助其管理层更好达到国有资本及其他利益相关者

的高标准要求，从而实现降低混改民营企业保证成本与监管压力的目标。

基于上述分析，提出如下假设：

Ｈ１ａ：逆向混改与高质量审计师的选择显著正相关。
然而，逆向混改的资源效应与治理效应在一定程度上也可能降低企业选择高质量审计师的意愿。

首先，逆向混改能够缓解融资约束为自身扩大生产经营、加大研发投入奠定基础，且产业链、供应链和价

值链的转型升级以及人力资源的扩大也成为企业提高盈利能力的重要前提，最终使得逆向混改企业面临

财务困境的概率降低。再加上出于政治成本和声誉的考虑，逆向混改企业进行盈余管理的动机较弱［３９］，

选择高质量审计师传递优质企业信号的需求降低［４０］。其次，基于国有资本的长期利益视角，以及受到来
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自社会公众等多方利益相关者的监督，其侵占中小股东利益或与之合谋侵占企业利益的自利动机较弱，

且多位一体的监督效应也可能与审计监督的治理效应产生替代效果，利用高质量审计降低代理成本的必

要性降低。最后，由于高质量审计师一般收费较高［４１］，这对于参与逆向混改的国有资本与其他利益相关

者而言也意味着可得利润的减少，基于成本效益考量，具有受到较强监督治理效应的逆向混改企业选择

高质量审计师所发挥的价值在一定程度并不比其他审计师更高，因而作出该决策的意愿将会下降。

基于上述分析，提出如下假设：

Ｈ１ｂ：逆向混改与高质量审计师的选择显著负相关。

三、研究设计

（一）研究模型与实验设计

双重差分模型设计一方面有利于控制观测组与控制组特征差异对实证结果的影响，另一方面有

利于克服现有逆向混改研究中存在的内生性等问题。且ｔｗｏｗａｙｆｅｗｅｉｇｈｔｓ检验发现固定效应模型中有
３８６９个正权重，１００７个负权重，且系数估计在异质处理下并非接近于０，初步说明运用双向固定效应
模型的合理性。因而参考秦海林和段曙彩（２０２１）［４２］的做法，通过构建双重差分模型来识别逆向混改
政策实施前后企业对高质量审计师选择的变化情况。具体模型（１）为：

ＢＩＧ４ｉ，ｔ＝ａ０ ＋ａ１ＰＯＳＴｉ＋ａ２ＳＩＺＥｉ，ｔ＋ａ３ＡＧＥｉ，ｔ＋ａ４ＬＥＶｉ，ｔ＋ａ５ＲＯＡｉ，ｔ＋ａ６ＩＮＶｉ，ｔ＋ａ７ＲＥＣｉ，ｔ＋
ａ８ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ＋ａ９ＲＡＴＩＯｉ，ｔ＋ａ１０ＣＥＯｉ，ｔ＋ａ１１ＲＩＤｉ，ｔ＋ａ１２ＴＯＰ１ｉ，ｔ＋λｉ，ｔ＋γｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （１）
１．解释变量
关于逆向混改政策实施的时间虚拟变量ＰＯＳＴ，参考杨兴全等（２０２０）［４３］对“非逆向混改”的定义

方式，当企业在第ｔ年时前十大股东中包含国有股东，且在第ｔ－１年及之前企业的前十大股东内均不
包含国有股东，定义ＰＯＳＴ为１，否则为０。
２．被解释变量
被解释变量为企业对高质量审计师的选择（ＢＩＧ４）。通常而言，与“六大”“八大”和“十大”相

比①，“四大”作为高质量审计师的代表更稳定。因而参考Ｒａｍａｎ（２００４）［４４］的做法，将企业是否选择四
大会计师事务所进行外部审计作为衡量其是否选择高质量审计师的标准，当期对企业进行外部审计

的会计师事务所为“四大”时，ＢＩＧ４＝１，否则ＢＩＧ４＝０。
３．控制变量
借鉴王中超等（２０２０）［４５］的研究，从企业基本信息、财务特征以及治理特征三个角度控制了影响

企业选择高质量审计师的变量。具体控制变量如表１所示。

表１　控制变量名称和定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

企业基本信息
资产规模 ＳＩＺＥ 企业资产总额的自然对数

企业年龄 ＡＧＥ 企业成立时间加１的自然对数

企业财务

水平特征

资产负债率 ＬＥＶ 资产负债率＝负债规模／总资产

资产收益率 ＲＯＡ 资产收益率＝净利润／总资产

存货比例 ＩＮＶ 存货比例＝存货／总资产

应收账款比例 ＲＥＣ 应收账款比例＝应收账款／总资产

企业成长 ＧＲＯＷＴＨ 主营业务收入增长率

流动比率 ＲＡＴＩＯ 流动比率＝流动资产总额／流动负债总额
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表１（续）

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

企业治理特征

两职合一 ＣＥＯ 若企业ＣＥＯ兼任董事会主席，则ＣＥＯ＝１；否则，ＣＥＯ＝０

独立董事比例 ＲＩＤ 独立董事人数占委员会总人数的比例

股权集中度 ＴＯＰ１ 第一大股东所持股数占公司总股数的比例

（二）研究样本与数据来源

选取２０１０—２０２０年上市公司的有关数据作为研究样本。在此基础上对数据进行了如下的筛选
和清洗程序：（１）剔除ＳＴ或ＳＴ的企业。（２）剔除国有性质的企业。（３）剔除金融类企业。（４）剔除
关键数值缺失的企业。最终得到１１３８３个样本观测值。逆向混改相关数据来自作者手工整理，其余
数据均源于ＣＳＭＡＲ数据库，数据分析运用 Ｓｔａｔａ１７．０软件完成。为了降低异常值对最终回归结果的
影响程度，对所有连续变量进行上下１％的缩尾处理。

四、实证结果

（一）描述性统计分析

表２列示了企业是否选择高质量审计师（ＢＩＧ４）等变量的描述性统计分析结果。其中，全样本内
企业是否选择高质量审计师（ＢＩＧ４）均值为０．０２５，表明当前仅有２．５％的企业倾向于选择高质量审计
师；逆向混改政策发生虚拟变量（ＰＯＳＴ）均值为０．４２８，是否属于逆向混改企业范畴（ＴＲＥＡＴ）均值为
０６８４，中位数为１０００，表明逆向混改企业已占较大比重，具有举足轻重的作用；其他控制变量与已有
研究接近，数据可信。

表２　描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

ＢＩＧ４ １１３８３ ０．０２５ ０．１５９ ０．０００ ０．０００ １．０００

ＰＯＳＴ １１３８３ ０．４２８ ０．４９５ ０．０００ ０．０００ １．０００

ＴＲＥＡＴ １１３８３ ０．６８４ ０．４６５ １．０００ ０．０００ １．０００

ＳＩＺＥ １１３８３ ３．０８０ ０．０４６ ３．０７６ ２．９８９ ３．２２５

ＡＧＥ １１３８３ １６．０８ ５．５６５ １６．０００ ３．０００ ３２．０００

ＬＥＶ １１３８３ ０．３５０ ０．１８４ ０．３３２ ０．０４５ ０．８４７

ＲＯＡ １１３８３ ０．０５６ ０．０４０ ０．０４９ ０．０００ ０．２００

ＩＮＶ １１３８３ ０．１３８ ０．１１７ ０．１１１ ０．００１ ０．６９１

ＲＥＣ １１３８３ ０．１４１ ０．１０２ ０．１２３ ０．００１ ０．４７８

ＧＲＯＷＴＨ １１３８３ ０．３４７ ０．７８４ ０．１４７ －０．６４０ ５．９６１

ＲＡＴＩＯ １１３８３ ３．１９２ ３．２５５ ２．０７０ ０．４７７ ２０．６９０

ＣＥＯ １１３８３ ０．３８９ ０．４８８ ０．０００ ０．０００ １．０００

ＲＩＤ １１３８３ ３７．９００ ５．３０２ ３６．３６０ ３３．３３０ ５７．１４０

ＴＯＰ１ １１３８３ ３３．０３０ １３．８１０ ３１．１３０ ８．０３１ ７０．５３０

为了验证逆向混改度量的合理性，将前十大股东中是否包含国有股东（ＨＨ１０）的企业按年度进行
统计，将当年ＨＨ１０＝１的企业个数除以当年样本观测总数，以该值来考量逆向混改指标的变化趋势
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是否与客观情况相吻合。结果如图１所示，国家出台的《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的
决定》开启了民营企业参与混合所有制改革的进程［４６］，逆向混改企业比例有了大幅度的提升，两年后

趋于平稳。

进一步地，以政策发生时间虚拟变量（ＰＯＳＴ）为分组依据，判断逆向混改前后企业的基本特征、财
务特征及治理特征是否发生改变，以判断ＰＯＳＴ度量的合理性。如表３所示，逆向混改前后企业的审
计师的选择显现出不同的特征，初步表明了逆向混改能够对企业审计师的选择产生影响。同时企业

规模（ＳＩＺＥ）等个性特征、盈利能力指标（ＲＯＡ）等财务特征以及是否两职合一（ＣＥＯ）等治理特征在逆
向混改前后呈现显著差异，与理论分析结果相一致，说明本文构建的指标能够较好地反映出逆向混改

的影响。同时堆叠回归后进行组间差异联合检验结果也拒绝了协变量在逆向混改前后没有系统性差

异的原假设。

����
����

����
����

����

���� ����
���� ���� ���� ����

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����
*
E
	
#
�
�
�
�
F
�

�
�
�
�
�
�
U
�
�
U
�
U

��

图１　发生逆向混改企业的比例

表３　组间差异检验

变量
ＰＯＳＴ＝０ Ｐ０ＳＴ＝１ 组间差异

样本量 平均数 中位数 样本量 平均数 中位数 均值Ｔ检验 中位数Ｗｉｌｃｏｘｏｎ检验

ＢＩＧ４ ６５０７ ０．０２２ ０．０００ ４８７６ ０．０３１ ０．０００ －０．０１０ １０．４４３

ＳＩＺＥ ６５０７ ３．０６４ ３．０５９ ４８７６ ３．１００ ３．０９７ －０．０３６ １３０９．４０４

ＡＧＥ ６５０７ ２．６４６ ２．７０８ ４８７６ ２．７９１ ２．８３３ －０．１４５ １９０．４１０

ＬＥＶ ６５０７ ０．３３４ ０．３１２ ４８７６ ０．３７３ ０．３６２ －０．０３９ １０５．５５９

ＲＯＡ ６５０７ ０．０５７ ０．０５０ ４８７６ ０．０５６ ０．０４７ ０．００１ １６．０５９

ＩＮＶ ６５０７ ０．１３９ ０．１１３ ４８７６ ０．１３７ ０．１１０ ０．００１ ２．０４９

ＲＥＣ ６５０７ ０．１４４ ０．１２８ ４８７６ ０．１３７ ０．１１８ ０．００７ １４．２８９

ＧＲＯＷＴＨ ６５０７ ０．３６４ ０．１４６ ４８７６ ０．３２６ ０．１５０ ０．０３７ ０．３３２

ＲＡＴＩＯ ６５０７ ３．５８３ ２．２６５ ４８７６ ２．６７０ １．８６６ ０．９１３ １５０．４４９

ＣＥＯ ６５０７ ０．４１０ ０．０００ ４８７６ ０．３６１ ０．０００ ０．０５０ ２９．００３

ＲＩＤ ６５０７ ３７．９４０ ３６．３６０ ４８７６ ３７．８６０ ３６．３６０ ０．０８０ １．４０５

ＴＯＰ１ ６５０７ ３４．０１０ ３２．６２０ ４８７６ ３１．７３０ ２９．８５０ ２．２７９ ６０．１８３

　　注：ｐ＜０．０５， ｐ＜０．０１。

（二）相关性分析

表４报告的ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数和ｐｅａｒｓｏｎ相关系数分析结果显示，各控制变量之间不存在相关系
数过高的问题，说明变量间不存在多重共线性。
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表４　相关性分析

ＢＩＧ４ ＰＯＳＴ ＴＲＥＡＴ ＳＩＺＥ ＡＧＥ ＬＥＶ ＲＯＡ

ＢＩＧ４ １ ０．０３０ ０．０１８ ０．１６４ ０．０２６ ０．０９０ ０．０１６

ＰＯＳＴ ０．０３０ １ ０．５８８ ０．３９４ ０．１６８ ０．１１０ ０．０３２

ＴＲＥＡＴ ０．０１８ ０．５８８ １ ０．２４７ ０．０７２ ０．０３６ ０．０５０

ＳＩＺＥ ０．２０８ ０．３８１ ０．２４０ １ ０．２００ ０．５２０ ０．０９８

ＡＧＥ ０．０２６ ０．１６６ ０．０７４ ０．２０５ １ ０．１５８ ０．０７２

ＬＥＶ ０．０９３ ０．１０４ ０．０４０ ０．５５１ ０．１６７ １ ０．３６４

ＲＯＡ ０．０２１ ０．０１５ ０．０５９ ０．０７９ ０．０５１ ０．３５４ １

ＩＮＶ ０．００９ ０．００６ ０．０２４ ０．１８６ ０．０６９ ０．３７４ ０．１７７

ＲＥＣ ０．０６２ ０．０３６ ０．０７１ ０．１１８ ０．０５６ ０．１１２ ０．０７８

ＧＲＯＷＴＨ ０．０１０ ０．０２４ ０．００３ ０．０５４ ０．０２３ ０．１０８ ０．０５９

ＲＡＴＩＯ ０．０６０ ０．１３９ ０．００６ ０．３６２ ０．１５７ ０．６４８ ０．２０７

ＣＥＯ ０．０１９ ０．０５０ ０．０６１ ０．１３３ ０．０５５ ０．０９５ ０．０３２

ＲＩＤ ０．００４ ０．００７ ０．０２４ ０．０７０ ０．０１８ ０．０１８ ０．００２

ＴＯＰ１ ０．０５２ ０．０８２ ０．０２３ ０．００６ ０．０８３ ０．００４ ０．１１３

ＩＮＶ ＲＥＣ ＧＲＯＷＴＨ ＲＡＴＩＯ ＣＥＯ ＲＩＤ ＴＯＰ１

ＢＩＧ４ ０．００５ ０．０７２ ０．００２ ０．０８６ ０．０１９ ０．００８ ０．０４２

ＰＯＳＴ ０．０１６ ０．０３９ ０．００２ ０．１３７ ０．０５０ ０．０１２ ０．０８３

ＴＲＥＡＴ ０．００２ ０．０７４ ０．００１ ０．０４０ ０．０６１ ０．０２９ ０．０２０

ＳＩＺＥ ０．０９０ ０．１４１ ０．００６ ０．４７６ ０．１４３ ０．０７７ ０．０３０

ＡＧＥ ０．０２７ ０．０７１ ０．００７ ０．１４６ ０．０５５ ０．０１９ ０．０８１

ＬＥＶ ０．２９６ ０．０９１ ０．０５０ ０．８６８ ０．０９７ ０．０１１ ０．０１４

ＲＯＡ ０．１５７ ０．０４０ ０．０６０ ０．３５０ ０．０３５ ０．０１５ ０．１１３

ＩＮＶ １ ０．０１７ ０．０１５ ０．１６１ ０．０４３ ０．０３２ ０．０７７

ＲＥＣ ０．１２７ １ ０．１２１ ０．００２ ０．０４２ ０．０３０ ０．０９８

ＧＲＯＷＴＨ ０．１７８ ０．０４３ １ ０．００３ ０．００８ ０．０３８ ０．０６０

ＲＡＴＩＯ ０．１８８ ０．１２５ ０．０３０ １ ０．０９６ ０．０１７ ０．０４０

ＣＥＯ ０．０６１ ０．０２７ ０．００６ ０．０８２ １ ０．１１４ ０．０６８

ＲＩＤ ０．０１８ ０．０２７ ０．０４９ ０．００７ ０．１１９ １ ０．０２６

ＴＯＰ１ ０．０８７ ０．１０２ ０．０１７ ０．０３３ ０．０６３ ０．０２３ １

　　注：表格中上三角为ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数，下三角为ｐｅａｒｓｏｎ相关系数；Ｐ＜０１，Ｐ＜００５，Ｐ＜００１。

（三）回归结果分析

表５报告了模型（１）的回归结果。其中，（１）列显示，在控制了双向固定效应后，ＰＯＳＴ的系数在
１％的水平上显著为负，表明相对于非逆向混改的企业而言，逆向混改企业选择高质量审计师意愿较
弱，证明了Ｈ１ｂ。为了验证逆向混改政策的发生时段与相关时效性，以（１）列为基础，（２）～（４）列将
ＰＯＳＴ拆分成ＰＯＳＴ１，ＰＯＳＴ２和ＰＯＳＴ３，动态考察逆向混改对企业选择高质量审计师影响的效力发生
时点与延续性。表５的（２）～（４）列显示ＰＯＳＴｉ的系数均为负，进一步证明了Ｈ１ｂ，逆向混改降低了高
质量审计师需求，但是第１年并不显著，第２年与第３年逆向混改则与高质量审计师选择显著负相
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关，逆向混改效应有一定的滞后期。

表５　主回归分析

（１） （２） （３） （４）

ＢＩＧ４ ＢＩＧ４ ＢＩＧ４ ＢＩＧ４

ＰＯＳＴ
－０．０１７

（０．００３）

ＰＯＳＴ１
－０．００４

（０．００５）

ＰＯＳＴ２
－０．０１０

（０．００６）

ＰＯＳＴ３
－０．０１７

（０．００６）

ＳＩＺＥ
０．８０６ ０．７３０ ０．７３５ ０．７４１

（０．０４３） （０．０４０） （０．０４１） （０．０４１）

ＡＧＥ
０．００１ ０．００１ ０．０００ ０．０００

（０．００４） （０．００４） （０．００４） （０．００４）

ＬＥＶ
－０．０１５ －０．００７ －０．００８ －０．００９

（０．０１３） （０．０１３） （０．０１３） （０．０１３）

ＲＯＡ
０．０８２ ０．０８９ ０．０８９ ０．０８６

（０．０３９） （０．０３９） （０．０３９） （０．０３９）

ＩＮＶ
－０．０７５ －０．０７６ －０．０７６ －０．０７６

（０．０１６） （０．０１６） （０．０１６） （０．０１６）

ＲＥＣ
－０．０３８ －０．０３８ －０．０３８ －０．０３８

（０．０１６） （０．０１６） （０．０１６） （０．０１６）

ＧＲＯＷＴＨ
－０．００１ －０．００１ －０．０００ －０．０００

（０．００２） （０．００２） （０．００２） （０．００２）

ＲＡＴＩＯ
－０．００１ －０．００１ －０．０００ －０．０００

（０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．００１）

ＣＥＯ
－０．００１ －０．０００ －０．０００ －０．０００

（０．００３） （０．００３） （０．００３） （０．００３）

ＲＩＤ
０．００１ ０．００１ ０．０００ ０．０００

（０．００１） （０．００１） （０．０００） （０．０００）

ＴＯＰ１
０．００１ ０．００１ ０．００１ ０．００１

（０．００１） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

＿ｃｏｎｓ
－２．４３２ －２．２０４ －２．２１７ －２．２３８

（０．１３３） （０．１２５） （０．１２６） （０．１２６）

Ｎ １１３８３ １１３８３ １１３８３ １１３８３

ｒ２＿ａ ０．０６３ ０．０６１ ０．０６１ ０．０６１

双向固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

　　注：括号内数值为标准误，且ｐ＜０．１，ｐ＜０．０５，ｐ＜０．０１。
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五、稳健性检验

（一）平行趋势检验

使用双重差分法进行检验时，在不受政策冲击的情况下处理组与对照组必需具有相同的时间趋

势。因此，参考许和连和王海成（２０１８）［４７］的检验方式，建立模型（２）如下：
ＢＩＧ４ｉ，ｔ＝ａ０＋ａ１ＰＲＥ３＋ａ２ＰＲＥ２＋ａ３ＰＲＥ１＋ａ４ＣＵＲＲＥＮＴ＋ａ５ＰＯＳＴ１＋ａ６ＰＯＳＴ２＋ａ７ＰＯＳＴ３＋

ａ８ＳＩＺＥｉ，ｔ＋ａ９ＡＧＥｉ，ｔ＋ａ１０ＬＥＶｉ，ｔ＋ａ１１ＲＯＡｉ，ｔ＋ａ１２ＩＮＶｉ，ｔ＋ａ１３ＲＥＣｉ，ｔ＋ａ１４ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ＋ａ１５ＲＡＴＩＯｉ，ｔ＋
ａ１６ＣＥＯｉ，ｔ＋ａ１７ＲＩＤｉ，ｔ＋ａ１８ＴＯＰ１ｉ，ｔ＋λｉ，ｔ＋γｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （２）
其中，ＰＲＥ３，ＰＲＥ２和ＰＲＥ１分别表示政策发生前的三期，ＣＵＲＲＥＮＴ表示逆向混改政策发生当期，
ＰＯＳＴ１，ＰＯＳＴ２和ＰＯＳＴ３分别表示政策发生后的三期。

如图２所示，纵轴为高质量审计师选择（ＢＩＧ４）的估计值。ＰＲＥ３，ＰＲＥ２和ＰＲＥ１的系数均不显著，
这表明逆向混改政策实施前处理组与对照组的变化趋势无显著差异，因而平行趋势假设成立。

图２　平行趋势检验可视化

（二）控制组污染情况观测

为了判断基于双向固定效应的ＤＩＤ估计量是否稳健，运用培根分析法观测控制组污染情况。该
结果如图３所示，同组内的差异占比仅约为３．０７％，且加权系数估计值较小，表明控制组并未受到严
重污染。

图３　培根分解结果
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（三）安慰剂检验

为了避免不可观测值对研究结果造成的偏误，通过随机抽样的方式构造虚拟的处理组与对照组。

具体而言，在１１３８３个样本中随机抽取若干样本作为处理组，其余样本作为对照组，生成虚拟的政策
冲击时点变量（ＰＯＳＴ），利用模型（１）回归并记录估计系数，循环５００次。结果如图４所示，估计系数
分布在零附近，且服从正态分布，符合安慰剂检验的预期。

图４　安慰剂检验结果

（四）替换变量衡量方式

为增强实证结果的稳健性，对审计师选择的替代变量进行变换，参考况学文和陈俊（２０１１）［４８］的做
法，采用国内十大会计师事务所作为高质量审计师的替代变量。将该结论运用于模型（１），结论如表６
的（１）列所示，政策发生时点虚拟变量（ＰＯＳＴ）的系数在１％的水平上显著为负，进一步说明了结论的稳
健性。

此外，在本文先前的检验中，以企业前十大股东中是否有国有股东来定义其是否发生逆向混改，

并以此设置政策发生时点的虚拟变量。为了保证结论的稳健性，参考杨兴全和尹兴强（２０１８）［２９］的做
法，将“混改程度”作为逆向混改的替代变量。具体而言，以企业前十大股东中国有股东的持股比例

（ＳＴＡＴＥ）来衡量其混改程度。回归结果如表６的（２）列所示，逆向混改程度的系数在１％的水平上显
著为负，本研究的主假设结论保持稳健。

（五）变更样本观测期间

２０１３年十八届三中全会上明确指出将逆向混改这一方式作为发展混合所有制经济的有力手段。
因此，采用２０１３年后的样本对模型（１）进行回归分析，结果如表６的（３）列所示。ＰＯＳＴ的系数在１％
的水平上显著负相关，证明了结论的稳健性。

表６　稳健性检验结果

变量
（１） （２） （３）

ＢＩＧ１０ ＢＩＧ４ ＢＩＧ４

ＰＯＳＴ／ＳＴＡＴＥ
－０．０６１ －０．１３４ －０．０１７

（０．０１０） （０．０４２） （０．００３）

ＳＩＺＥ
０．７３０ ０．７５４ ０．７９５

（０．１３５） （０．０４１） （０．０４７）
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表６（续）

变量
（１） （２） （３）

ＢＩＧ１０ ＢＩＧ４ ＢＩＧ４

ＡＧＥ
－０．０５６ ０．０００ －０．００３

（０．０１３） （０．００４） （０．００５）

ＬＥＶ
０．０６１ －０．００９ －０．００２

（０．０４２） （０．０１３） （０．０１５）

ＲＯＡ
０．８２１ ０．０８９ ０．０８７

（０．１２５） （０．０３９） （０．０４３）

ＩＮＶ
－０．０２６ －０．０７７ －０．０７６

（０．０５１） （０．０１６） （０．０１８）

ＲＥＣ
－０．０３４ －０．０３８ －０．０４６

（０．０５１） （０．０１６） （０．０１７）

ＧＲＯＷＴＨ
０．００４ －０．００１ ０．０００

（０．００６） （０．００２） （０．００２）

ＲＡＴＩＯ
－０．００２ －０．００１ ０．０００

（０．００２） （０．００１） （０．００１）

ＣＥＯ
０．０３２ －０．０００ －０．００２

（０．００９） （０．００３） （０．００３）

ＲＩＤ
－０．００２ ０．０００ ０．０００

（０．００１） （０．０００） （０．０００）

ＴＯＰ１
０．０００ ０．００１ ０．００１

（０．０００） （０．０００） （０．０００）

＿ｃｏｎｓ
－１．９２３ －２．２７４ －２．３９７

（０．４１８） （０．１２７） （０．１４７）

Ｎ １１３８３ １１３８３ ９６４１

ｒ２＿ａ ０．０３６ ０．０６１ ０．０６４

双向固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

　　注：括号内数值为标准误，且ｐ＜０．０５，ｐ＜０．０１。

六、进一步研究

上述结果表明，逆向混改能够降低自身选择高质量审计师的意愿。根据理论分析可知，逆向混改

带来的资源效应与治理效应在其中起到“枢纽”作用。为了进一步验证该枢纽作用，参考钱雪松等

（２０１９）［４９］的做法，对于中介变量的定义如表７所示。基于此进行Ｂｏｏｔｓｒａｐ中介变量检验，抽取样本量
５０００，设置置信区间为９５％，取样方法为选择偏差校正的非参数百分位法。

中介效应的检验结果如表８所示。委派高管（ＡＰＰＯＩＮＴ）中介作用不明显，融资约束程度（ＳＡ）、
人力资源水平（ＣＲＥ）、内部控制质量（ＩＣＱ）、股权制衡程度（ＢＳ）、舆论关注度（ＣＯＮＴＥＮＴ）中介效应显
著。结果表明，逆向混改的资源效应与治理效应降低了逆向混改企业选择高质量审计师，但是委派高
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管的治理效应并不显著，可能的原因在于逆向混改企业前十大股东中国有资本的平均占比为２１１％，
尚无法满足异质性资本委派高管需持股比例大于３％的基本要求，国有资本直接参与混改民营企业较
少，民营企业的主体地位并没有因为国有资本的加入而削弱，而是得到了壮大。

表７　中介变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

融资约束 ＳＡ ＳＡ指数

人力资源 ＣＲＥ 企业研发人员的数量

内部控制质量 ＩＣＱ 迪博数据库的内部控制指数

股权制衡 ＢＳ 企业前十大股东中国有资本与非国有资本的比例

舆论关注 ＣＯＮＴＥＮＴ 该年度企业名称出现在新闻报道内容中的次数

委派高管 ＡＰＰＯＩＮＴ 国有资本向逆向混改企业委派高管则为１，否则为０

表８　中介效应检验

分类 变量 间接效应估计（Ｓｔｄ．） Ｐ
Ｎｏｒｍａｌ－ｂａｓｅｄ

［９５％ ｃｏｎｆ．ｉｎｔｅｒｖａｌ］

资源效应
ＳＡ ０．００１ ０．００２ －０．００２ －０．００１

ＣＲＥ ０．００１ ０．０００ －０．００３ －０．００１

治理效应

ＩＣＱ ０．０００ ０．０３５ －０．００１ －０．０００

ＢＳ ０．００１ ０．０４６ －０．００３ －０．０００

ＣＯＮＴＥＮＴ ０．００１ ０．０１９ －０．００２ －０．００４

ＡＰＰＯＩＮＴ ０．０００ ０．３７４ －０．０００ ０．００１

七、研究结论与启示

以中国混合所有制经济发展进程中民营企业改革为研究背景，以２０１０—２０２０年中国上市民营企
业为对象，实证检验了逆向混改与审计师选择的相关性。研究结果显示：民营企业的混改与高质量审

计师选择显著负相关。进一步发现：逆向混改通过降低融资约束、提高人力资源水平、提高内部控制

质量、加大股权制衡力度、完善监管机制等资源与治理效应，降低了自身对高质量审计师选择的意愿，

逆向混改与高质量审计需求存在替代效应。在通过平行趋势检验、安慰剂检验、更改变量衡量方式等

多种稳健性检验方式后，上述结论仍然成立。

基于本文结论，可以得到如下启示：第一，逆向混改与审计师的治理替代效应要求审计师应当充

分重视异质股东尤其是国有异质股东对审计需求的影响，积极应对审计市场变化，提高审计师效能与

市场的匹配度。第二，介于逆向混改民营企业吸引国有资本比例不高，高管治理效应不显著的现状，

民营企业要抓住国家逆向混改契机，在壮大民营企业主体地位的同时，加大股权稀释力度，积极吸引

国有资本加入，拓展融资渠道和融资规模，实现国有资本与民营资本共生发展，为中国经济高质量发

展作出应有贡献。第三，作为逆向混改参与主体另一方的国有资本而言，择优而投是其基本动机，但

是影响逆向混改效果的不只是国有资本一方的良好意愿，还需要资本市场其他参与者有效配合，才能

让资本市场健康持续发展，因此，政府除了要保持对国有资本的监管和约束，也要适当保持民营企业
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的经营优势与活力，使市场成为资源有效配置的基础，让独立审计成为资本市场有效的“经济警察”，

从而实现经济结构继续优化、经济平稳发展的目标。当然，本文还存在一定的局限性：第一，在研究对

象的选择方面，由于大量非上市公司的存在，仅以上市公司为观测样本，研究结论的普适性有待进一

步证实。第二，在衡量民营企业混合所有制改革情况的指标选择层面，由于目前有关研究对此没有统

一结论，导致对该指标的量化标准可能有所争议。
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