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［摘　 要］采用 １９９６ 年—２００７ 年在沪深两地上市的 １７８ 个民营化企业为样本，研究分析民营化对上市公司绩

效和会计师事务所选择的影响后，发现民营化带来企业业绩的提高。企业最终控制人的特征影响民营化效应：当

收购者具有专业背景时，民营化带来业绩的提高；而收购者具有政府背景或为本公司管理层时，民营化前后企业业

绩没有显著差异。当收购者具有专业背景或管理层收购时，民营化上市公司更可能新聘请高质量的会计师事务

所；而收购者是有政府背景的个人时，民营化不会带来会计师事务所的更换。聘请新的高质量会计师事务所，民营

化之后上市公司业绩显著提高。
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一、引言

我国转型经济的一个重要特征是国有企业所有

制实现形式趋向多元化，国有企业行为市场化。转型

经济背景下不可避免地会涉及一个比较敏感的问题，

即所谓民营化问题。在中央“抓大放小”、“有进有

退”、“从整体上搞活国有经济”的战略思想指导下，国

有经济布局结构调整的步伐明显加快。国有经济比

重趋于下降，国有企业数量明显下降，国有经济分布

范围适度收缩，国有资本逐步向关系国家安全和国民

经济命脉的重要行业和关键领域集中［１］。国有经济

的战略性调整必然涉及大量的资产出售和处置。民

间资本必然会在这一轮调整中扮演重要角色，参与产

权的交易和流转，实现国有企业产权的流动和重组。

在“国退民进”中，国有经济退出一部分行业部门和产

业领域，让位给民间资本和民营企业家进入和经营。

民营企业的最终控制人为个人或私有企业（包

括外资）。根据最终控制人的定义，国有企业民营化

是指国家股或国有法人股转让给民营企业或个人，

使国家不再持有或少量持有目标公司的股份或者是

股东之间通过转让股份而使国家失去控股地位。上

市公司民营化的过程通常是由个人或民营企业，通

过协议转让、拍卖、承担债务和企业改组等产权交易

获得上市公司或其母公司的控制权，从而直接或间

接成为上市公司的最终控制人。

尽管国内外研究人员针对民营化能否改善企业

的经营效率这一问题进行了大量的实证研究，但当

前绝大多数研究还仅仅停留在民营化对公司业绩的

影响上［２ ３］。Ｊｏｈｎｓｏｎ 和 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 指出公司治理的改

善直接影响民营化后企业效率的提高［４］。本文侧重

于会计师事务所这一公司外部治理机制，通过研究

民营化前后会计师事务所的选择，了解公司治理的
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变化和企业效率提高的源泉。

本文采用 １９９６ 年—２００７ 年在沪深两地上市的
民营化企业为样本，比较民营化对上市公司绩效和

会计师事务所变更的影响，并根据企业所有权受让

方的不同，进一步分析与比较管理层收购（ＭＢＯ）、具
有专业背景收购者（包括外资）以及有政府背景的收

购者是否存在差异。

文章的贡献主要体现在以下两个方面：（１）本文
研究民营化对会计师事务所变更的影响。作为公司

治理重要的外部机制，会计师事务所的选择对企业绩

效存在重要的影响。（２）民营化可分为外部人收购和
管理层收购两种形式，而这两种模式是有差别的。企

业内部人拥有信息优势，而且不同类型的收购者也会

影响民营化的过程及其经济后果。我们根据收购主

体特征的不同，研究管理层收购（ＭＢＯ）、具有专业背
景收购者（包括外资）以及有政府背景的收购者对企

业业绩与公司治理是否存在不同的影响。

二、文献综述

西方学者对企业的民营化做了大量的实证研

究，这些研究主要围绕一个中心展开，即民营化能否

改善企业的经营效率。他们的研究发现，在发达国

家，民营化带来效率的提升，对股东具有短期和长期

的财富效应。ＤＳｏｕｚａ 等以 １９６１ 年—１９９９ 年 １２９ 家
来自世界经合组织（ＯＥＣＤ）２３ 个发达国家中的民营
化企业为研究对象，发现民营化之后企业盈利能力、

经营效率、投资效率等有显著提高［５］。但在以东欧

和前苏联等各转型经济国家和发展中国家的民营化

为对象的研究中，学者们并没有得到一致的结论，即

并非所有的民营化都伴随着企业效率的提高。Ｂｏｕ
ｂａｋｒｉ和 Ｃｏｓｓｅｔ 检验了 １９８０ 年—１９９２ 年 ７９ 家来自
发展中国家的民营化公司，研究发现，发展中国家民

营化带来的企业效率提高不明显［６］。ＤＳｏｕｚａ 和
Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ 对 ８５ 家发达国家和发展中国家的民营化
企业进行了比较，发现仅在发达国家民营化后企业

业绩提高显著［３］。而发展中国家法制不健全以及投

资者保护程度较弱，外在的制度环境不能对民营化

过程进行有效的约束以及限制在控制权转移过程中

内部人及相关利益集团的“自利”行为。

针对中国的实践，国内的学者对民营化问题也

进行了研究，但直到今天，学术界对这一问题的认识

和结论仍然不一致。一种观点认为，民营化带来上

市公司业绩的提高。徐莉萍、陈工孟和辛宇发现国

有控制权转让给民营企业的上市公司会表现出盈利

能力和经营绩效的提高，而国有控制权部分转让，国

家股仍占有控股地位的上市公司业绩没有显著改

善［７］。Ｓｕ 等的研究发现，在国有企业改制中非国有
股份的增长对企业盈利能力、销售能力和生产效率

的改善有正效应［８］。另一类研究则得到完全相反的

结论。戴璐发现大股东控制权超过现金流要求权导

致的潜在代理冲突并没有随着民营化而得到缓解，

甚至在部分民营化公司中更为严重［９］。朱红军等以

国光瓷业民营化为例，研究发现国光瓷业的业绩并没

有在“国退民进”之后表现出极大改善，相反，其业绩

急剧恶化［１０］。Ｊｏｈｎｓｏｎ 等提出“掏空”的概念，指出由
于控制权与现金所有权的分离，控股股东利用“掏空”

行为将被控股公司的资产转移到自己旗下并据为己

有［１１］。这种大股东“掏空”上市公司的行为在制度环

境薄弱的国家更加明显。刘峰等对三利化工“掏空”

通化金马案例进行研究后，发现在弱法律环境下上市

公司控制权转移会伴随着新控股股东对上市公司的

“掏空”行为［１２］。这种大股东“掏空”上市公司的动机

和行为往往使民营化不能取得实际的效果。

上述文献存在的一个共同问题是：它们都是把

所有民营化上市公司作为一个整体与国有上市公司

进行绩效对比或者比较上市公司民营化前后的业绩

变化。而这些研究忽略了收购者之间的差异性。

Ｂｒｏｗｎ等以四个东欧国家为研究对象，发现当国有企
业的收购者为外资时，企业效率的增加明显高于企

业收购者为国内投资者的情况［１３］。我国资本市场实

践表明，民营化之后企业的最终控股股东存在差异。

国有上市公司的收购者可以来自企业内部，如管理

层收购（ＭＢＯ）或企业外部。来自企业外部的收购者
往往具有不同的个人背景：有些具有外资背景；有些

是其他民营公司的创办者，具有丰富的管理经验和

专业知识；有些则具有一定的政府背景。研究不同

背景特征的收购者对企业民营化的影响，可以帮助

我们更好地了解企业民营化过程，为政策执行者提

供理论与数据的支持。

三、理论分析与研究假设

（一）民营化对公司业绩的影响分析

Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ 等和 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 指出，民营化通过产权
的形式提供一种激励，将企业控制人（所有者）与企

业的利益相一致，激励其为提高企业的盈利能力、经

营效率和资源配置的效率做出努力［２，１４］。而在国有

控股情况下，国家各级政府机构代表人民管理国有

资产，通常由具体的政府官员来行使国有企业的所
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有权，存在“所有者缺位”，即这些政府官员拥有高度

集中的控制权，却不能分享剩余索取权。因此他们

极有可能在牺牲国有企业的所有者———全体人民利

益的同时，利用控制权谋取个人的私利。另外，政府

除了企业利润最大化之外还有许多其他目标，并希

望通过企业解决如社会稳定、充分就业、地区经济实

力、财政收入、收入再分配等问题。因此，国有企业

承担了包括就业、社会稳定在内的大量社会福利责

任，这使得国有企业背负起巨大的政策性负担，从而

使企业偏离“股东财富最大化”的目标。由此，我们

提出本文的第一个假设：

假设 １ａ：民营化效应显著为正。
在包括中国在内的转型经济国家民营化过程

中，由于交易规则不完善，对产权改革缺乏社会监督

与制约，存在交易双方相互串通损害国家利益，将公

共选择过程变为不平等的市场交易过程的现象。失

去制度约束的民营化过程使得国有资产加速流失，

致使一些官员和个人借改革之机损公肥私、非法侵

吞国有资产。在获得上市公司控制权之后，由于资

本市场制度对中小投资者的利益保护欠缺，法制建

设尚不健全，所有者通过对企业的控制权，利用“掏

空”方式转移企业资产和利润，实现个人私利的最大

化而不是企业价值最大化。

另一方面，我国政府对于企业的干预非常广泛。

政府不仅严格管制着企业资本市场融资行为，比如

证券的发行和增发等，而且控股了绝大部分商业银

行，因此，政府实质上控制了企业的绝大部分资金来

源。在资源配置过程中，国有公司往往获得更多优

惠，在关系型竞争中占据绝对优势，凭借行政力量获

得产品市场中的垄断地位和金融市场上的便利融

资，而民营公司却不得不耗费大量资源寻租，处于竞

争劣势，民营化效应也就无法体现出来。根据以上

分析，本文提出与假设 １ａ 相对立的假设：
假设 １ｂ：民营化效应显著为负。
如前文所述，国有上市公司的收购者可以来自

企业内部，如管理层收购（ＭＢＯ）或企业外部。不同
背景的收购者对企业民营化的影响存在一定的差

异。在管理层收购后，管理层成为本公司的控股股

东，所有者与经营者的利益不再存在矛盾，而是合二

为一，管理层的个人利益与企业的整体利益一致，经

营者必然充分发挥自己的才能为企业创造更大的价

值，避免了短期行为的发生，经营者自身的所有者身

份对自己形成了最好的长期激励。

当收购者来自企业外部时，他们的个人背景不

仅影响民营化的过程，而且将影响民营化后企业的

经营效率。有政府背景的个人利用其政治资源优

势，影响政府在企业民营化过程中的决策，获取上市

公司的控制权。尽管他们可以帮助企业在开发权、

土地审批、税收优惠等方面获得地方政府的支持，但

其往往缺乏企业经营过程中所必需的管理经验和知

识。而当企业的收购者为民营企业家或实力雄厚的

外资企业时，他们可以利用在实践中积累的丰富的

管理经验，引入先进的管理理念与方法，促使公司业

绩得到大幅改善。

根据以上分析，我们提出第二个假设：

假设 ２：民营化后企业最终控制人的类型（管理
层收购、有政府背景的收购者、有专业背景的收购

者）影响民营化的效果（公司业绩）。

（二）民营化效应与会计师事务所选择

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ认为理论上国有企业的业绩比私营企业
差的原因是国有企业的股东缺乏动力和能力去监督

管理层的行为［１４］。由于国有公司预算软约束、所有

者缺位、政府干预，国有公司往往比民营公司面临更

多的治理问题。胡一帆等采用调查数据来检验公司

治理与民营化效应，发现民营公司的治理优于国有

公司［１５］。在中国，民营上市公司的治理结构更佳，而

且其对绩效的边际作用也大于国有企业，公司治理

差异是产生民营化效应差异的重要原因。我们认为

民营化之后上市公司将会选择相对较好的公司治理

手段与方法。本文将关注公司外部治理机制———会

计师事务所的选择。

Ｆａｎ 和 Ｗｏｎｇ 指出，在东亚 ９ 个新兴市场中，由
于股权结构较为集中，恶意收购等机制难以发挥作

用，因此独立的外部审计成为重要的公司治理机制。

他们发现，当存在较严重的代理问题并需要对外融

资时，公司更可能聘请四大会计师事务所［１６］。

Ｗａｎｇ、Ｗｏｎｇ 和 Ｘｉａ 从控制权结构、市场环境的角度
研究了中国会计师事务所的选择问题。他们发现国

有企业为了降低“合谋”的成本，往往选择本地规模

较小的会计师事务所。而民营公司则倾向于选择能

提供高质量审计服务的、非当地的、规模较大的会计

师事务所［１７］。温国山围绕事务所规模、审计质量与

市场反应之间的关系进行研究后，发现中国证券审

计市场存在着一批大规模的事务所，并且它们的审

计质量的确较高［１８］。

有政府背景的个人获得上市公司控制权之后，往

往延续以“关系”为主导的企业经营理念，利用其与政

府官员千丝万缕的关系，帮助企业获得地方政府的支
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持。为防止“寻租”行为的泄露，民营化后这些企业仍

将偏好独立性低的会计师事务所。而对于公司管理

层和有专业背景的收购者而言，完成民营化后，个人

或私有企业成为上市公司的最终控制者，股东的利益

趋向于公司价值最大化，因此有动机聘请高质量会计

师事务所以降低代理问题，进而增加企业价值。

基于以上分析，我们提出假设 ３：
假设 ３：民营化后，尤其当企业最终控制人是管

理层和有专业背景的收购者时，上市公司更有可能

聘请高质量的会计师事务所，即非当地的、规模较大

的会计师事务所。

四、研究设计

（一）研究样本与数据来源

本文以 １９９６ 年—２００７ 年沪深交易所发生的
１７８ 个民营化 Ａ 股上市公司为研究样本。民营化的
界定为公司最终控制人由国家变为个人或私营企

业。由于非流通股的存在，以上交易多采用协议转

让、拍卖、承担债务和企业改组等产权交易方式。对

产权交易和最终控制人类型（背景信息）的搜集和整

理，我们采用手工方式，全面查阅万德数据库提供的

上市公司定期报告和相关公告。股票价格、财务、行

业、公司注册地以及注册会计师数据来源于深圳国

泰安信息技术有限公司 ＣＳＭＡＲ 数据库。

（二）检验模型

１． 民营化绩效分析模型
为了分析民营化前后上市公司业绩的变化，我

们采用模型（１）研究民营化前 ２ 年至民营化后 ２ 年
历时 ５ 年（ｔ － ２，ｔ ＋ ２）公司经营绩效的变化：

ＲＯＡ ｉｔ，ｏｒ Ｑ ｉｔ ＝ ｆ（Ｐｏｓｔ ｉｔ，控制变量 ｉｔ，年度哑变

量 ｉｔ，行业哑变量 ｉｔ，ε ｉｔ） （１）
其中，因变量分别为总资产收益率（ＲＯＡ）和公

司价值（Ｑ）。根据最终控制人的类型，样本进一步
划分为管理层收购公司、有政府背景的收购者和有

专业背景的收购者。表 １ 给出了模型中变量的定
义，具体如下：

表 １　 变量说明

指标缩写 指标定义和计算方法

民营化 ＰＲＩＶ 民营化企业。哑变量：１ 公司的控股股东从国有变为个人或私有企业；０ 其他
ＭＢＯ 管理层收购。哑变量：１ 公司的控股股东从国有变为管理层；０ 其他
ＰＯＬ 有政府背景的收购者。哑变量：１ 公司的控股股东从国有变为有政府背景的个人；０ 其他
ＰＲＯＦ 有专业背景的收购者。哑变量：１ 公司的控股股东从国有变为民营企业家或外资等；０ 其他
ＰＯＳＴ 民营化之后。哑变量：１ 民营化之后的年度（ｔ０，ｔ ＋ １，ｔ ＋ ２）；０ 民营化之前的年度（ｔ － １，ｔ － ２）

财务指标 ＲＯＡ 经营利润 ／总资产
ＡＳＳＥ 公司总资产的自然对数值

ＬＥＶ （短期借款 ＋长期借款 ＋债券）／总资产

Ｑ （股权价值 ＋ 负债账面价值）／总资产，其中股权价值为流通股本 ×股价 ＋ 非流通股本 ×每股净
资产

ＰＰＥ 固定资产 ／总资产
ＳＴＲＥ 年股票收益率

ＭＥＡＳＳ 民营化前后两年公司总资产自然对数的平均值 （ｔ － ２，ｔ ＋ ２）
ＳＤＡＳＳ 民营化前后两年公司总资产自然对数的标准差 （ｔ － ２，ｔ ＋ ２）
ＳＤＲＯＡ 民营化前后两年公司总资产收益率的标准差 （ｔ － ２，ｔ ＋ ２）

会计师事务所 ＣＨＡＮ 会计师事务所变动。哑变量：１ 在民营化前后两年内会计师事务所变动（ｔ － ２，ｔ ＋ ２）；０ 其他

ＢＥＴＴ
选择质量较好的会计师事务所。哑变量：１ 在民营化前后两年企业的会计师事务所从非十大变为
十大或从本地变为外地（ｔ － ２，ｔ ＋ ２）；０ 其他

　 　 ２． 会计师事务所选择的模型
借鉴Ｗａｎｇ等和 Ｍｅｎｏ 等的研究方法，本文采用如

下的 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ多元回归模型，并使用最大似然法［１７ １９］：

Ｐｒｏｂ（ＣＨＡＮ，ｏｒ ＢＥＴＴ）ｉｔ ＝ ｆ（β０ ＋ β１ＰＲＩＶ ｉｔ ＋

∑β 控制变量 ｉｔ ＋ ε ｉｔ） （２）

Ｐｒｏｂ（ＣＨＡＮ，ｏｒ ＢＥＴＴ）ｉｔ ＝ ｆ（β０ ＋ β１ＭＢＯ ｉｔ ＋

β２ＰＯＬ ｉｔ ＋ β３ＰＲＯＦ ｉｔ ＋∑β 控制变量 ｉｔ ＋ ε ｉｔ） （３）

根据行业、经营业绩（ＲＯＡ），公司规模（ＡＳＳＥ），
我们按一一配对的方式，确定每家民营化公司的配

对样本，比较民营化公司与配对样本之间会计师事

务所的选择是否存在差异，从而发现民营化对会计

师事务所选择的影响。

·４５·



五、实证结果

（一）民营化绩效分析

表 ２ 给出了民营化样本分布的情况。根据收购
者类型的不同，民营化上市公司可以进一步划分为

管理层收购公司（４４ 家）、被有政府背景的个人收购
的上市公司（２６ 家）和被有专业背景的收购者控制
的上市公司（１０８ 家）。

表 ２　 样本的所有权类型分布

数量 百分比

民营化上市公司 １７８ １００％
　 其中：被管理层收购的上市公司 ４４ ２５％

被有政府背景的个人收购的上市公司 ２６ １５％
被有专业背景的收购者收购的上市

公司
１０８ ６０％

　 　 为避免极值的影响，本文对财务变量在上下 １％
的水平上进行了缩尾（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）。

表 ３　 民营化对公司业绩的影响分析（ｔ －２，ｔ ＋２）

ＰＲＩＶ ＭＢＯ ＰＯＬ ＰＲＯＦ

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６） 模型（７） 模型（８）

因变量 ＲＯＡ Ｑ ＲＯＡ Ｑ ＲＯＡ Ｑ ＲＯＡ Ｑ

ＰＯＳＴ ０． ０２１ ０． ０８９ － ０． ００１ ０． ０７５ ０． ０６２ － ０． ０８９ ０． ０１９ ０． １１７

（０． ００１） （０． ０１９） （０． ９３２） （０． １９４） （０． ０１１） （０． ２５８） （０． ０１３） （０． ０３１）

ＡＳＳＥ ０． ０３９ － ０． ４１５ ０． ０１９ － ０． ２６１ ０． ００７ － ０． ４０８ ０． ０３８ － ０． ４４９

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０７５） （０． ０００） （０． ７５９） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）

ＬＥＶ － ０． ２０９ ０． ３２１ － ０． １８７ － ０． １３０ － ０． ０３９ － ０． ５４６ － ０． ２４９ ０． ３３４

（０． ０００） （０． ０３９） （０． ０００） （０． ４５１） （０． ６１６） （０． ０４２） （０． ０００） （０． １２６）

ＰＰＥ － ０． ０３６ － ０． ０５１ ０． ０４２ － ０． １１１ － ０． ００２ － ０． ０９１ － ０． ０４８ － ０． ０４４

（０． １０６） （０． ６４８） （０． ３１３） （０． ６２２） （０． ９７１） （０． ６７９） （０． ０７４） （０． ７８１）

ＣＯＮ －０． ６７２ ９． １４９ － ０． ４０５ ６． ４８２ － ０． １７３ １０． ７６８ － ０． ８１５ １１． ０３２

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０６８） （０． ０００） （０． ７０９） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）
年度哑变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业哑变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观察数 ８９０ ８９０ ２２０ ２２０ １３０ １３０ ５４０ ５４０
Ｒ － ｓｑｕａｒｅｄ ０． ２９４ ０． ５２０ ０． ３２８ ０． ６５８ ０． ３２０ ０． ６９７ ０． ３６６ ０． ５３９

　 　 注：括号中是 Ｐ值，ｐ ＜ ０． ０１，ｐ ＜ ０． ０５，ｐ ＜ ０． １

　 　 表 ３ 报告了民营化前后企业业绩的变化。从模
型（１）和（２）可以发现，民营化之后（ＰＯＳＴ）的系数
显著为正，这说明民营化的确带来企业绩效的提高。

在对民营化公司进一步划分后，在模型（７）和（８）
中，我们发现只有收购者具有专业背景时（ＰＲＯＦ），
民营化才能带来业绩的提高；而管理层收购和有政

府背景的收购者，民营化效应不显著。

综上所述，我们发现实证结果支持了研究假设

１ａ 和假设 ２：民营公司的绩效高于国有公司，民营化
效应显著为正；民营化后企业最终控制人的类型影

响民营化的效应；仅当收购者具有专业背景时，民营

化带来业绩的提高。

（二）会计师事务所选择

表 ４ 比较了民营企业与配对样本会计师事务所
变更的描述性统计。民营化企业（６１ ／ １３０）在民营化
前后两年内（ｔ － ２，ｔ ＋ ２）发生会计事务所变动的比例

远远高于配对样本（３４ ／ １３０）。
表 ４　 会计师事务所变动的描述性统计

公司年度分布

民营化样本 配对样本

年份 ＣＨＡＮ ＝０ ＣＨＡＮ ＝１ 总计 ＣＨＡＮ ＝０ ＣＨＡＮ ＝１ 总计

民营化前两年

（ｔ － ２）
１０８ ２２ １３０ １３０ ０ １３０

民营化前一年

（ｔ － １）
１１３ １７ １３０ １１７ １３ １３０

民营化年度

（ｔ０）
１１５ １５ １３０ １１６ １４ １３０

民营化后一年

（ｔ ＋ １）
１１７ １３ １３０ １２３ ７ １３０

民营化后两年

（ｔ ＋ ２）
１１０ ２０ １３０ １１９ １１ １３０

总计 ５６３ ８７ ６５０ ６０５ ４５ ６５０
公司分布

６９ ６１ １３０ ９６ ３４ １３０

·５５·



　 　 表 ５ 给出了会计师事务所选择模型的回归结果：
首先，民营化后上市公司更可能更换原来的会计师事

务所，新聘请的会计师事务所往往质量更高；其次，只

有收购者具有专业背景（ＰＲＯＦ）或管理层收购时，民
营化后，上市公司才更可能聘请高质量的会计师事务

所，即非当地的、规模较大的会计师事务所；最后，当

收购者是有政府背景的个人时（ＰＯＬ），民营化不会带
来会计师事务所的更换。

表 ５　 民营化对会计师事务所选择的影响分析（ｔ －２，ｔ２）

因变量 ＣＨＡＮ ＢＥＴＴ

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

ＰＲＩＶ ０． ８５６ ０． ７２５

（０． ００２） （０． ０６３）
ＭＢＯ １． ２４２ １． ４３６

（０． ００４） （０． ００５）
ＰＯＬ ０． ７７２

（０． １１２）
ＰＲＯＦ ０． ７０７ ０． ７０２

（０． ０２７） （０． １０７）
ＳＤＡＳＳ － ０． ２７６ － ０． ３３７ － ０． ９４０ － １． ２５１

（０． ７３０） （０． ６７７） （０． ４１０） （０． ２９８）
ＭＥＡＳＳ － ０． ０２５ － ０． ０７１ ０． １４１ ０． ０１６

（０． ８９１） （０． ７１１） （０． ５６５） （０． ９５１）
ＳＤＲＯＡ １． ４０９ １． ４５６ ２． ５８７ ２． ６２２

（０． ２４８） （０． ２３４） （０． ０４６） （０． ０５２）
ＣＯＮ －０． ４９０ ０． ４８４ － ５． ０５７ － ２． ３５８

（０． ９００） （０． ９０５） （０． ３２８） （０． ６６８）
观察数 ２６０ ２６０ ２６０ ２３８
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０４２ ０． ０４６ ０． ０４３ ０． ０６７

　 　 注：由于有政府背景的收购者购买的公司全部选择当地
非十大会计师事务所，程序自动将这些样本删除

为进一步了解会计师事务所变更是否直接影响

民营化效益的提高，我们将民营化企业划分为聘请

了新的高质量会计师事务所的公司和其他两类，分

别研究民营化与公司业绩的关系。表 ６ 报告了分类
研究的结果，研究结果显示：如果上市公司在控制权

转移的过程中聘请了高质量的会计师事务所，民营

化之后企业业绩显著提高。

六、结论

本文采用 １９９６ 年—２００７ 年在沪深两地的 １７８

家民营化企业为样本，比较民营化对上市公司绩效

和会计师事务所选择的影响。我们的研究发现，民

营化带来企业绩效的提高。但是企业最终控制人的

类型影响民营化效应：仅当收购者具有专业背景时，

　 　 　 　表 ６　 会计师事务所变更对公司业绩的影响分析（ｔ －２，ｔ ＋２）

（１） （２）

ＢＥＴＴ ＝ １ ＢＥＴＴ ＝ ０

模型（１） 模型（２）

Ｑ

ＰＯＳＴ ０． １８４ ０． ０４６８
（０． ０７２） （０． ２６５）

ＡＳＳＥ － ０． ２４９ － ０． ３３８

（０． ０００） （０． ０００）
ＬＥＶ ０． ００１ ０． １８５

（０． ９９９） （０． ３３３）
ＰＰＥ ０． １８９ ０． １２８

（０． ４４５） （０． ３１２）
ＣＯＮ ６． １５７ ７． ６７８

（０． ０００） （０． ０００）
年度哑变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业哑变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观察数 １２５ ５２５
Ｒ － ｓｑｕａｒｅｄ ０． ６４０ ０． ５４６

　 　 注：括号中是 Ｐ值，ｐ ＜０． ０１，ｐ ＜０． ０５，ｐ ＜０． １

民营化带来业绩的提高；而收购者具有政府背

景或为企业管理层时，民营化前后企业业绩没有显

著差异。比较民营化前后会计师事务所的变更，我

们发现，民营化后上市公司更可能更换原来的会计

师事务所，新聘请的会计师事务所往往质量更高；但

是，只有收购者具有专业背景或管理层收购时，上市

公司才将聘请高质量的会计师事务所；而当收购者

是有政府背景的个人时，民营化不会带来会计师事

务所的更换。聘请新的高质量会计师事务所，民营

化之后上市公司业绩显著提高。

我国的经济体制改革是在市场化和民营化的双

轮驱动下展开的，市场化改革进展顺利，而民营化改

革却在争议不断中走走停停。是什么阻碍着国有企

业的民营化改制，又是什么因素影响民营化的效果？

本文通过研究在相对不完善的法律和制度下中国民

营化过程，分析不同类型企业受让方对民营化效应

的影响，对我国民营化以及民营化过程中会计师事

务所的选择提供重要的实证证据。这不仅可以帮助

学术界更好地了解我国的民营化，而且对于相关政

策的制定者与执行者，乃至国有经济改革都有着现

实借鉴作用。
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