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［摘　 要］我国上市公司的审计师选择行为是否具有信号传递作用？这对推动我国审计师行业发展和扩大独

立审计的市场需求基础十分重要。通过 ２００１ 年至 ２００６ 年的面板数据分析发现，我国上市公司选择大规模审计

师，能向市场传递利好信号，加快公司资本结构优化调整速度。国有上市公司和民营上市公司的审计师选择具有

不同的边际效应，为促进资本结构优化调整，民营上市公司对国内“十大”审计师的需求更显著。
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一、引言

资本结构的优化是关系到上市公司发展和资本

市场运行的关键问题，也是公司治理和财务理论研

究的焦点。尽管资本结构理论流派众多，但近期的

动态权衡理论逐渐得到较一致的认可，即从长期来

看，上市公司资本结构表现为向目标值趋近，以配合

公司价值最大化目标［１］。著名财务学家 Ｍｙｅｒｓ指出，
交易成本会阻碍公司资本结构向目标值优化调整的

过程［２］。信息不对称是产生交易成本的重要原因之

一，选择代表高质量审计的大规模审计师能否通过

信号传递功能降低信息不对称程度，进而促进上市

公司的资本结构优化，这为检验我国资本市场中审

计的功能和审计信号理论提供了新的视角。

具体来说，作为融资主体的上市公司和外部投资

者之间存在大量信息不对称，由此引发的“柠檬问题”

将最终导致市场平均融资交易成本很高，公司资本结

构难以优化。信息不对称的市场产生对信号机制的

迫切需求。根据审计信号理论，审计师选择是一种信

号机制。投资者会根据审计师选择行为筛选优质公

司，为其提供较低成本的资金、便利的融资渠道和更

多可供选择的融资方式，促进公司资本结构优化。但

审计师选择的信号机制效果，依赖于审计市场和资本

市场的成熟度。那么，在我国转型经济体中，审计师

选择是否具有上述信号传递作用？这不仅关系到审

计信号理论在我国的检验问题，也可以为了解我国审

计师行业发展的市场需求基础提供参考。

现有关于审计师选择的信号传递研究主要集中

在 ＩＰＯ 市场或信贷市场中，观察审计师选择对股权
或债务各自的融资成本影响。而从资本结构调整的

角度考察，可以观察审计师选择对融资成本、融资便

利度和融资渠道等因素的综合影响，这丰富和扩展

了审计师选择的信号传递研究。本文结合审计信号

理论和资本结构动态权衡理论，探讨聘用代表高质
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量审计的大规模审计师，能否向外界传递有效信号，

进而促进资本结构的优化调整。并且，基于我国国

有公司和民营公司融资待遇差异较大的背景，本文

具体比较了这两类上市公司选择不同规模审计师的

边际效应。

二、文献回顾和理论分析

２０ 世纪 ８０ 年代以来，国外文献大量研究了审计
师规模与审计质量的关系。ＤｅＡｎｇｅｌｏ 首先从理论上
分析论证了审计师规模与审计质量的关系，提出大

规模审计师如果因质量问题丧失声誉，将损失更多

的获取未来准租金的机会。因此，审计师规模可以

作为审计质量的替代评价标准［３］。Ｄｙｅ 认为审计师
规模越大或越富有，投资者越有可能获得投资损失

的赔偿，“深口袋”效应迫使大事务所致力于提高审

计质量［４］。随后，大量的实证研究从不同角度得出

规模较大的审计师平均审计质量更高的结论。虽然

仍有少量研究有不同结论，认为大规模审计师的审

计质量不一定高，但在西方市场中，越来越多的证据

表明，投资者更认可大规模审计师提供的审计质量。

市场认为大规模审计师通过执行高质量审计，不仅

能降低控制性股东的资金侵占程度，减缓公司代理

冲突，而且能促使公司提供真实、合法、完整的财务

信息，提高市场交易理性和资源配置效率［５ ６］。

Ｓｈｏｃｋｌｅｙ 和 Ｈｏｌｔ 的研究发现，银行和券商以及其他
投资者都更希望公司由大规模审计师审计［７ ８］。

当审计师规模和审计质量关联到一起，上市公

司对审计师的选择就成为一种信号。Ｔｉｔｍａｎ 和
Ｔｒｕｅｍａｎ对审计师选择行为的信号成本进行了论述，
指出审计师选择是难以模仿的，尽管低质量的公司

也希望聘用大规模审计师来传递公司大有前途的信

号，但这种虚假信号发生的可能性很小，因为大规模

审计师为了保护声誉会拒绝提供此类服务［９］。Ｄａｔａｒ
提出外部投资者会对审计师选择分配一个正的概

率，认为审计师选择在一定程度上揭示了企业的私

有信息［１０］。因此，公司可以通过审计师的选择解决

逆向选择问题。审计师选择的信号传递功能在股市

和债务市场中都有所体现，Ｂａｌｖｅｒｓ 等、Ｂｅａｔｔｙ 和
Ｓｉｍｕｎｉｃ 等的研究发现，投资者愿意为那些财务报表
由著名审计师审计的公司支付股票溢价［１１ １３］；Ｔｅｏｈ
和 Ｗｏｎｇ 从市场盈余反应系数角度研究后发现市场
更认可大规模审计师审计的财务报告［１４］；Ｐｉｔｔｍａｎ 和
Ｆｏｒｔｉｎ 发现聘用大规模审计师能降低公司的债务融
资利率［１５］；Ｂｌａｃｋｗｅｌｌ等发现公司在债务市场上能通

过选择大规模审计师传递有效信号，从而更容易获

得贷款和取得较低的贷款利率［１６］。

我国学者对审计质量与审计师规模的关系进行

了大量研究，但至今尚未得到一致的结论。从市场

反应看，投资者更认可大规模审计师及其审计质量，

如王咏梅和王鹏对年报发布前后三天的盈余反应系

数进行研究后，认为我国股票市场中的投资者更认

同国际“四大”的审计质量［１７］。审计师选择的信号

传递影响，不仅仅表现在年报公布前后的短期股价

波动上，更表现在中长期公司融资过程的交易成本

上。融资市场是信息不对称和逆向选择问题表现较

为突出的领域，这正是信号理论的用武之地。审计

师选择若能发挥信号传递功能，将改变上市公司融

资过程中的交易成本，其综合影响可以从资本结构

的变化上进行观察。

Ｍｙｅｒｓ早在解释“资本结构之谜”时就指出，融
资交易成本的存在导致实际资本结构不是理论上的

理想目标值，以此为基础的资本结构动态权衡研究，

形成了目前相关研究的主流［２］。Ｆｉｓｃｈｅｒ、Ｈｅｉｎｋｅｌ 和
Ｚｅｃｈｎｅｒ 进一步指出，资本结构的目标值基本能平衡
各种融资方式给公司带来的收益和成本。但是由于

融资过程中交易成本的存在，公司实际资本结构会

表现为一个围绕目标值的波动区间。当实际资本结

构偏离这一区间的上下限时，公司将逐渐使其恢复

到目标区间，这就是资本结构调整的（Ｓ，ｓ）模式［１８］。

Ｌｅａｒｙ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ、Ｓｔｒｅｂｕｌａｅｖ、Ｌｅｍｍｏｎ 等的研究也指
出，若融资交易成本较高，上市公司偏离目标资本结

构的程度较大，时间较长［１，１９ ２０］。上市公司向目标值

优化和调整资本结构的速度，受融资交易成本的影

响，Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ、Ｈｕａｎｇ 和 Ｒｉｔｔｅｒ、Ｆｌａｎｎｅｒｙ 和 Ｒａｎ
ｇａｎ 等人分别得出资本结构调整速度从 １０％到 ３０％
不等的结论［２１ ２３］。Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ 指出，现实中信息
不对称导致的交易成本过高、融资方式受限和融资

成本信息敏感度差异大，会迫使上市公司减缓资本

结构调整的步伐和速度［２１］。我国学者也得出我国上

市公司存在较明显的资本结构向目标值回归调整的

现象，但尚未对资本结构调整速度的影响因素做进

一步研究［２４ ２６］。

本文研究聘用代表高质量审计的大规模审计

师，能否被我国投资者确认为是一种有利信号，进

而降低公司融资交易成本，促进资本结构的优化调

整，以此尝试进一步扩展我国资本结构动态权衡理

论研究，同时检验我国资本市场中的审计信号传递

功能。
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三、研究假设和研究设计

（一）研究假设

综上所述，我们基于资本结构动态权衡理论和

审计信号理论，主要针对资本结构调整速度提出以

下两个假设：

假设 １：选择大规模审计师的上市公司，其资本
结构向目标值调整的速度加快。

在融资市场中，为避免一些与逆向选择相关的

问题，具有信息优势的公司会积极主动寻求“信号”，

将信息可信地传递给处于信息劣势的外部投资者。

根据审计信号理论，审计师选择可以成为一种有效

的信号。这是因为大规模审计师更有可能提供高质

量审计，并且选择大规模审计师的行为是难以模仿

的，所以选择大规模审计师向外部市场投资者传递

了公司利好信号。市场投资者接收到审计师选择的

信号后，识别出优质的上市公司，为其提供较低的融

资交易成本 ［２７］。根据资本结构动态权衡理论，这有

助于公司的资本结构加快向目标值靠近的速度。相

反，那些没有选择大规模审计师的上市公司，即使通

过权衡成本收益得出资本结构目标值，但由于难以

取得投资者的信任和认可，现实中就更可能遇到融

资成本高和融资方式受限制等问题。这会导致公司

实际资本结构难以接近目标值，表现为资本结构向

目标值调整的速度较慢。

假设 ２：相对于国有上市公司，民营上市公司选择
大规模审计师对资本结构调整速度的影响更为显著。

在我国，由于融资体制和制度等原因，国有上市

公司较易获得便利的融资渠道和较低的融资成本，而

长期以来，民营公司融资困难是非常突出和难以解决

的问题。不仅在间接融资市场中，银行在贷款发放要

求、贷款审批程序和效率、不良贷款处理、信贷人员责

任承担等方面对民营公司的要求极为苛刻，远远超过

国有上市公司，而且在证券市场上，民营公司的直接

融资渠道也远远窄于国有上市公司。民营公司融资

困难的主要原因之一就是公司和投资者之间的信息

不对称。由于信息不对称问题对民营上市公司融资

的制约程度远大于国有上市公司，故审计师选择通过

信号传递机制解决信息不对称问题，对民营上市公司

的边际影响更为显著。民营上市公司在选择大规模

审计师后，资本结构调整速度更快。

（二）研究设计

首先，对资本结构的衡量，在现有资本结构研究

中主要有账面价值和市场价值两种度量方法。Ｆｒａｎｋ
和 Ｇｏｙａｌ通过实证分析认为两种度量的结果是基本
一致的［２８］。但在我国，两种度量方法之间是否存在

差异，尚未有确切结论，故本文仍采用两种度量方

法。借鉴 Ｆｌａｎｎｅｒｙ 和 Ｒａｎｇａｎ 的度量方法［２３］，以 Ｌ１
表示账面价值的资本结构，Ｌ２ 表示市场价值的资本
结构，则有：

Ｌ１ ＝账面债务价值 ／账面资产价值
Ｌ２ ＝债务价值 ／（债务价值 ＋股权市价）
其次，对于调整速度，本文采用资本结构局部调

整模型（Ｐａｒｔｉａｌ Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ Ｍｏｄｅｌ）。在资本结构动态
权衡理论框架下，调整过程中的交易成本不等于零，

公司的资本结构不是立即回归到最优水平，而是局

部渐进地缩小实际资本结构和最优资本结构之间的

差距，用模型可表示为：

Ｌｉ，ｔ ＋ １ － Ｌｉ，ｔ ＝ λ（Ｌ

ｉ，ｔ － Ｌｉ，ｔ）＋ δ ｉ，ｔ ＋ １ （１）

模型（１）中，λ 是资本结构的调整速度，Ｌｉ，ｔ是公

司的目标资本结构。Ｌｉ，ｔ是公司一系列经营特征变量
Ｘｉ，ｔ的线性回归，如模型（２）所示：

Ｌｉ，ｔ ＝ βＸｉ，ｔ （２）
综合模型（１）和（２），我们得到模型（３）：
Ｌｉ，ｔ ＋ １ ＝（λβ）Ｘｉ，ｔ ＋（１ － λ）Ｌｉ，ｔ ＋ δ ｉ，ｔ ＋ １ （３）
在模型（３）中，β 是系数矩阵，Ｘｉ，ｔ代表公司经营

特征的变量矩阵。根据现有资本结构理论的研究成

果综述，Ｘｉ，ｔ具体包括：（１）公司规模，用公司资产总
额的自然对数来度量。大规模公司在发行债券或者

同贷款者谈判中占据主动地位，公司债务融资的成

本相对较低。（２）有形资产，用固定资产与总资产
的比率进行度量。如果公司的有形资产较多，这些

资产可以用作抵押，减少债务代理成本和债权人的

风险。（３）非债务税盾，用折旧和总资产的比率来
度量。非债务税盾越高，债务融资减少税务的优势

就越低。（４）净资产收益率，取当年利润和净资产
的比率。公司盈利能力越强，从外部融资的需求概

率就越小。（５）息税前盈余，取税前利润和财务费
用中利息费用的总和。公司息税前盈余业绩好的时

候，公司会倾向于内部融资。（６）托宾 Ｑ 值，取公司
市场价值和重置价值之比。这是公司未来成长性的

指标，一般认为，财务杠杆同公司的未来增长前景之

间可能存在负相关关系。（７）主营业务增长率，取
当年主营业务收入和去年主营业务收入的增长变化

率。主营业务增长越快，负债越高，但也可能因营业

利润增长快而导致公司外部融资需求降低，负债反

而下降。（８）税收，用有效税率表示。国外文献大
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都认为当公司面临高税收时，会倾向债务融资以避

税。但我国学者认为我国上市公司的债务避税效果

并不是很显著，当非债务税盾起到主要作用的时候，

债务比率甚至可能和税收负相关［２９］。（９）行业平均
负债率，取公司所在行业里全部样本公司资产负债

率的平均值。因为资本结构带来的成本收益具有行

业特点，故公司在做融资决策时，会考虑所处行业的

平均水平［３０ ３１］。

四、样本数据和实证检验

本文所有数据来自 ＣＣＥＲ 数据库，考虑到我国
新会计准则于 ２００７ 年实施，而会计准则影响报表数
据进而影响资本结构的计算，故我们选取 ２００１ 年至
２００６ 年财务数据完整的深市 Ａ 股上市公司，剔除了
金融行业样本以及净资产为负的上市公司，并且对

资本结构变量两端 １％的极值进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理，

最后得到 ２８９ 家上市公司 ２００１ 年至 ２００６ 年的面板
数据。对样本公司选择的审计师规模类型，依据中

国注册会计师协会的排名分为国际“四大”、国内

“十大”和其他三种类型。选择不同规模审计师的上

市公司资本结构描述性统计见表 １。

表 １　 选择不同规模审计师的上市公司资本结构描述性统计

资本结构

审 计 师
最小值 最大值 平均值 标准差

Ｌ１ 国际“四大” ０． ８２７ ０． ０４７ ０． ４５７ ０． １６４
国内“十大” ０． ９６２ ０． ０９３ ０． ５２４ ０． １６１
其他 ０． ９９２ ０． ０４３ ０． ５０７ ０． １６８

Ｌ２ 国际“四大” ０． ９０５ ０． ０５６ ０． ４８８ ０． １８９
国内“十大” ０． ９５１ ０． ０６８ ０． ５６３ ０． １９２
其他 ０． ９３２ ０． ０１６ ０． ５２６ ０． １９８

表 ２　 选择不同规模审计师的上市公司资本结构调整速度：面板数据估算结果

审计师类型

解释变量

Ｌ１ Ｌ２

国际“四大” 国内“十大” 其他 国际“四大” 国内“十大” 其他

调整速度 λ ０． ３３８１ ０． ２８０６ ０． ２７３１ ０． ３６７８ ０． ２５２６ ０． ２１５８

资本结构一阶滞后算子（１ － λ） ０． ６６１９

（０． ０００）
０． ７１９４

（０． ０００）
０． ７２６９

（０． ０００）
０． ６３２２

（０． ０００）
０． ７４７４

（０． ０００）
０． ７８４２

（０． ０００）

总资产
０． ０５５２

（０． ０４）
０． １１２２

（０． ００）
０． ０７４８

（０． ０００）
０． ００５１
（０． ８５８）

０． ０５２１

（０． ０１０）
０． ７６６

（０． ０００）

有形资产
０． ０３７３
（０． ４８０）

０． ０５４５
（０． １７６）

０． ０２５０
（０． １２２）

０． ０７８６
（０． １０８）

０． ０４８２
（０． １６４）

０． ０２１７
（０． ２４３）

折旧
－ ０． ２７９０

（０． ００２）
－ ０． ２２８４

（０． ０００）
－ ０． ０８４３

（０． ０００）
－ ０． ３７４９

（０． ０００）
－ ０． １９１６

（０． ００１）
－ ０． ０９３５

（０． ００１）

净资产收益率
－ ０． ３０７３

（０． ０００）
－ ０． ０２２８

（０． ０６４）
－ ０． ０１５２

（０． ０００）
－ ０． ３３４３

（０． ０００）
－ ０． ０１７５
（０． １４６０）

－ ０． ００９９

（０． ０４１）

息税前收益
－ ０． ０１０１
（０． ９００）

－ ０． ０２５８
（０． ６８７）

１． ２１ｅ － ０６

（０． ０００）
－ ０． ０８３２
（０． ３６３）

－ ０． １１２３
（０． １２６）

０． ００００２
（０． ６４７）

托宾 Ｑ －０． ０１３５
（０． ６８９）

０． ０６７６

（０． ０１０）
０． ０１２１
（０． １０９）

－ ０． ２４８５

（０． ０００）
－ ０． １４０６

（０． ０００）
－ ０． １３０２

（０． ００）

主营业务增长率
０． ０３７７
（０． ３５１）

－ ０． １２８９

（０． ０００）
－ ０． １２８６
（０． ９７０）

０． １２２７

（０． ００７）
－ ０． ０３００
（０． ３０３）

－ ０． ０６２２

（０． ０００）

税收
－ １． ９２９６

（０． ０１３）
－ １． ７０１８

（０． ０２２）
－ １． ６８９４

（０． ０００）
－ ２． ３０６９

（０． ００６）
－ １． ４５３６

（０． ０３５）
－ ２． ４９２９

（０． ０００）

行业平均资本结构
０． １７３０
（０． ３２２）

０． ０９５５
（０． ５８８）

０． １５９９

（０． ０００）
０． ４９９８

（０． ０２７）
０． ２１９０
（０． ３２６）

０． ３０２６

（０． ０００）
年度哑变量 省略 省略 省略 省略 省略 省略

Ａｒｅｌｌａｎｏ － ＢｏｎｄＡＲ（１）检验 ０． ０１０ ０． ００３ ０． ００１ ０． ０１１ ０． ００４ ０． ００６
Ａｒｅｌｌａｎｏ － ＢｏｎｄＡＲ（２）检验 ０． １１６ ０． ４０２ ０． ５２２ ０． １３６ ０． ４５１ ０． ５３９

Ｓａｒｇａｎ 检验 ０． １０２ ０． ２２５ ０． １８１ ０． １９１ ０． ２７７ ０． ２２０

　 　 注：调整速度 λ直接根据估计结果中资本结构一阶滞后算子（１ － λ）计算得出；表示在 １０％的置信度上显著，表示在
５％的置信度上显著，表示在 １％的置信度上显著，小括号中的数值为 ｐ 值；Ａｒｅｌｌａｎｏ － ＢｏｎｄＡＲ（１）检验、Ａｒｅｌｌａｎｏ － ＢｏｎｄＡＲ

（２）检验和 Ｓａｒｇａｎ 检验报告的是 Ｐ值。
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　 　 对上述差异进行单因素方差分析，Ｌ１ 的 Ｐ 值为
０． ００８１，Ｌ２ 的 Ｐ 值为 ０． ００５８，显示选择不同规模审计
师的上市公司，资本结构调整区间的均值不相等。这

说明选择不同规模审计师对上市公司资本结构调整

区间是有影响的，进而有可能对资本结构调整速度产

生影响。下面我们采用 Ｓｔａｔａ１０． ０ 对局部调整模型即
本文的模型（３）进行具体估计，以此得出调整速度 λ；
计量上采用了动态面板数据法。由于模型（３）解释变
量中有因变量的滞后项，这有可能导致解释变量与随

机扰动项相关，且模型具有横截面相依性，故应用标

准的随机效应或固定效应模型进行估计，必将产生参

数估计的非一致性。Ａｒｅｌｌａｎｏ 和 Ｂｏｎｄ，Ａｒｅｌｌａｎｏ 和
Ｂｏｖｅｒ，Ｂｌｕｎｄｅｌｌ和 Ｂｏｎｄ 等针对这种情况提出了广义
矩方法（Ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ Ｍｅｔｈｏｄ ｏｆ Ｍｏｍｅｎｔｓ，ＧＭＭ）［３２］。本
文根据系统广义矩估计法对资本结构的局部调整模

型进行估计。我们重点关注的是选择不同规模审计

师的上市公司调整速度 λ 之间的差异，采用的是分组
统计，这种方法在 Ｌｅａｒｙ和 Ｒｏｂｅｒｔｓ 的研究中有类似运
用［１］，具体统计结果见表 ２。

由表 ２ 可知，资本结构局部调整模型适用于我
国上市公司，调整速度的估计值都相当显著（Ｐ ＝
０． ００００）。选择不同规模审计师的三组公司，调整速
度存在明显差异，选择国际“四大”审计师的上市公

司，资本结构调整速度加快。对 Ｌ１ 而言，随着审计
师规模的下降，调整速度从 ３３． ８１％下降到２７． ３１％；
对 Ｌ２ 而言，调整速度从 ３６． ７８％下降到 ２１． ５８％。本
文假设 １ 得到验证。

再次，我们进一步分析国有和民营上市公司在

选择不同规模审计师后，资本结构调整速度的差异。

先详细报告 Ｌ１ 的结果（见表 ３）。由于选择国际“四
大”审计师的民营公司数据量不够估算要求，故我们

在国际“四大”部分只报告了国有上市公司的数据。

由表 ３ 可知，选择国内“十大”审计师的民营公
司，资本结构调整速度为 ４４． ４％，显著快于选择非
“十大”审计师的民营公司 １９． ８％的速度，差距达到
２４． ６％。故民营公司选择国内“十大”审计师具有显
著的边际效应。国有上市公司选择国内审计师时，

调整速度的差异不大，而选择国际“四大”审计师显

著加快其资本结构调整速度，达到 ３１． ５％。但总体
而言，选择国际“四大”审计师的边际效应不到

１０％，远低于民营公司选择大规模审计师的边际效
应。而且对国有上市公司而言，从国内非“十大”换

到国内“十大”的效应是降低的，审计师规模只有足

够大才能带来融资的正效应，否则会被视为利用审

计师选择释放虚假信号，当然这需要后续具体研究

来加以验证。Ｌ２ 的估算结果正如 Ｆｒａｎｋ 和 Ｇｏｙａｌ 所

言，非常类似于 Ｌ１ 的估算结果
［２８］。鉴于篇幅原因，

我们不再对 Ｌ２ 单独列表，只给出 Ｌ２ 的调整速度 λ 的
最终估算数据：选择国际“四大”、国内“十大”和其

他审计师的国有上市公司，其资本结构 Ｌ２ 调整速度
分别为３６． ４％、２６． ３％和 ２８． ６％；选择国内“十大”
和其他审计师的民营上市公司，其资本结构 Ｌ２ 调整
速度分别为 ３４％和 １８． ４％。民营上市公司选择大
规模审计师对资本结构优化调整速度的边际效应大

于国有上市公司，这基本证明了假设 ２。

五、基本结论

本文结合审计信号理论和资本结构调整理论，对

我国上市公司的审计师选择是否具有信号传递效果

进行了研究。研究结果显示，选择不同规模审计师的

上市公司，其资本结构调整速度存在差异。首先，从

整体上看，选择大规模审计师的上市公司向外部投资

者传递了利好信号，降低了公司融资交易成本，公司

资本结构波动的平均区间变小，向目标值调整的速度

较快。这说明我国审计师选择的市场信号传递效果

是存在的。其次，从国有上市公司数据看，若国有上

市公司选择国内审计师，选择“十大”和非“十大”时资

本结构调整速度的差异较小；而当选择国际“四大”审

计师时，能较显著地加快国有上市公司资本结构调整

速度。这可能是因为我国债务融资市场中国有银行

占主体，同时股票融资市场中行政管理程度较高。而

国有上市公司融资时具有国家的隐性担保，这种融资

主体和投资主体同属于国有产权的背景，导致信息不

对称的影响相对较小。故国有上市公司选择的审计

师需要释放足够强大的信号，才会对公司的融资及其

资本结构调整产生显著影响。再次，从民营上市公司

的数据看，目前我国民营上市公司选择国际“四大”审

计师的上市公司不多。当民营上市公司选择国内审

计师时，选择国内“十大”能有效帮助公司降低融资交

易成本，加快资本结构调整速度。这说明相对于国有

上市公司，民营上市公司融资时信息不对称引发的逆

向选择问题较大，故审计师选择的信号更敏感，国内

“十大”已经能够释放足够的利好信号。从这一点来

看，我国国内审计师做大做强的市场需求基础更可能

来自民营公司。

本文的贡献在于从资本结构优化调整的角度，

综合考察了审计师选择对融资过程中交易成本的影

响，丰富了我国有关审计师选择信号传递机制的理

·７３·



解。本文也存在一些局限性，由于篇幅和资料有限，

对国有上市公司选择国内“十大”审计师带来的负面

效应未能展开，这将是我们后续研究的重要内容。

表 ３　 选择不同规模审计师的国有和民营上市公司资本结构 Ｌ１ 调整速度：面板数据估算结果

审计师类型

解释变量

国有上市公司 民营上市公司

国际“四大” 国内“十大” 其他 国内“十大” 其他

调整速度 λ ０． ３１５ ０． ２２３ ０． ２７８ ０． ４４４ ０． １９８

资本结构一阶滞后算子

（１ － λ）
０． ６８５

（０． ０００）
０． ７７７

（０． ０００）
０． ７２２

（０． ０００）
０． ５５６

（０． ０００）
０． ８０２

（０． ０００）

总资产
０． ０５３８
（０． １０３）

０． ０９５

（０． ０００）
０． ０８０

（０． ０００）
０． ０９８
（０． １１６）

０． ０６４

（０． ０００）

有形资产
０． ２４１
（０． ７００）

０． ０８５

（０． ０２０）
０． ０２７
（０． １４１）

－ ０． ０１６
（０． ８８０）

０． ０２９
（０． ４４２）

折旧
－ ０． ２２７

（０． ０２７）
－ ０． １９０

（０． ００１）
－ ０． １０２

（０． ０００）
－ ０． ２８１
（０． ２４４）

０． ０３７２
（０． ６２３）

净资产收益率
－ ０． ３１４

（０． ００１）
－ ０． ０１４
（０． ７６６）

－ ０． ０１６

（０． ０１０）
０． ０００３
（０． ９８８）

－ ０． ０１８

（０． ００７）

息税前收益
－ ０． ０６１
（０． ５０９）

－ ０． ０４２
（０． ５５９）

－ ３． ７２ｅ － ０８
（０． ９９９）

－ ０． ４３７

（０． ０７２）
－ ０． ０５９
（０． ３３６）

托宾 Ｑ －０． ０２７
（０． ４８０）

０． ０６３３

（０． ０１８）
０． ００９９
（０． ２８０）

０． １５２
（０． １１６）

０． ０１７５
（０． ２４３）

主营业务增长率
０． ０５３３
（０． ２３９）

－ ０． ０８３

（０． ０１０）
－ ０． １４０

（０． ０００）
－ ０． ２７４

（０． ０００）
－ ０． １２２

（０． ０００）

税收
－ １． ９９４

（０． ０１８）
－ １． ４３０

（０． ０３９）
－ １． ３５１

（０． ０００）
－ ０． ７３２
（０． ８０７）

－ ２． ５７０

（０． ００１）

行业平均资本结构
０． １５８
（０． ４２５）

０． ０９７４
（０． ５７５）

０． １２０

（０． ０１８）
０． １５９
（０． ７９３）

０． ２８９

（０． ００２）

年度哑变量 省略 省略 省略 省略 省略

Ａｒｅｌｌａｎｏ － ＢｏｎｄＡＲ（１）检验 ０． ０１７ ０． ００８ ０． ００１ ０． ００９ ０． ０１１
Ａｒｅｌｌａｎｏ － ＢｏｎｄＡＲ（２）检验 ０． １３２ ０． ３３０ ０． ３１１ ０． ３８９ ０． ４２９

Ｓａｒｇａｎ 检验 ０． １８９ ０． ２２５ ０． １５１ ０． ２６０ ０． ２０９

　 　 注：同表 ２。
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