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母子公司关联度与子公司审计师选择
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［摘　 要］基于委托代理理论和社会资本理论，研究母子公司关联度与子公司审计师选择之间的关系，以及股
权制衡的调节作用。研究发现：较为重要且与母公司关联度较高的子公司在选择审计师时，更倾向于选择本地事

务所，即审计师选择更具地域敏感性；当子公司具有较高水平的股权制衡度时，与母公司关联度较高的子公司倾向

于选择具有较高声誉的事务所，即更具声誉敏感性；子公司实质型股权制衡对于审计师选择声誉敏感性的调节效

应显著优于形式型股权制衡。
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Ｌａ Ｐ等、Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ等较早地关注了企业集团化的趋势，他们认为为了抵御市场风险和不确定性，
相当数量的上市公司倾向于建立隶属于企业集团的内部市场替代机制［１ ４］。母子公司作为企业集团

较为常见的组织形式之一，得到了越来越多学者的关注。但是，随着学者们对母子公司研究的深入，

他们发现，考虑到风险—收益的匹配性，子公司在获得母公司支持的同时［５ ７］，还需要接受来自于母公

司的控制［７ ８］，这就导致了子公司独立性的弱化。尤其是母子公司内地位相对重要的子公司，其受到

来自于母公司的控制强度可能较其他关联公司更强。如 Ｍｏｒｃｋ 指出日本财团通过重组金字塔结构的
方式将重要的子公司向金字塔顶端转移，以期通过直接控制的方式提升整体绩效［９］。

由于受到母公司的实际控制，子公司独立性的弱化使得其内部治理机制的治理效应受到约束。

董事会、经理层等内部治理机制的运作容易受到母公司意志的影响，而外部治理机制作为内部治理机

制的重要补充，在制衡与约束母公司尤其是实际控制人方面能够发挥重要作用。基于内部控制等相

关法规约束外部审计师，外部审计师较强的独立性已经成为来自于外部的、监督与制衡内部人的有效

治理机制［１０ １１］。具有较强独立性的外部审计师作为外部治理机制发挥作用，能够弱化母公司或者实

际控制人对子公司经营行为的干预，这就使得母公司或者实际控制人必须兼顾子公司尤其是中小股

东的利益，从而在一定程度上约束了其干预行为。基于控制权益，母公司或实际控制人就存在通过弱

化子公司外部审计师的制衡作用来强化自身控制的可能性，那么，母公司会不会干预子公司的审计师

选择？干预的强度是否与子公司的地位存在相关关系？另外，如果这种干预现象存在，是否存在一种

内部治理机制能够弱化这种干预行为？其中，作为子公司制衡母公司或者实际控制人的股权制衡机

制是否能够增强审计师选择的合理性？本文借助母子公司关联度这一替代指标考察子公司的地位是

否影响其审计师选择的自主性，期望通过对上述问题的研究，厘清母子公司关联度与子公司审计师选

择的关系以及股权制衡的调节效应，从而为后续研究提供经验证据。
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一、文献综述

作为重要的外部治理机制之一，外部审计师的积极作用已经得到了国内外学者的认可，其作用主

要体现为提高财务信息质量、向外部市场传递有关治理结构的积极信号等［１２ １３］。但是，如果高质量的

外部审计师仅仅是影响公司治理绩效的外生变量，那么所有上市公司都会倾向于选择高质量的外部

审计师，这样不仅可以提升公司治理绩效，而且能够向外部市场传递积极的信号，有助于实现市场

“溢价”。而这显然与上市公司外部审计师选择的差异化现状（即国际“四大”、国内“十大”以及其他

事务所都能够在激烈的竞争中寻找到生存空间）不相符。因此，审计师的选择内生于上市公司治理

实践，受到公司治理机制的显著影响。Ｌｉｎ 等研究指出，不同的公司治理水平显著影响着外部审计师
的选聘，原因就在于其内部治理机制的完备程度需要外部审计师的协同，进而实现治理效果［１４］。

基于审计师选择内生于公司治理机制的视角，国内外学者取得了丰富的研究成果。Ｆａｎ 等通过
研究东亚地区的上市公司，发现代理问题较为突出的上市公司倾向于雇用声誉水平较高的事务所，而

声誉水平较高的事务所出具非标准审计意见的可能性更大，即外部审计师能够较好的发挥治理效

应［１５］。Ｃｈｅｎ 等采用案例研究的方法研究了中国上市公司的审计师选择问题，结论显示，为了进行
“自利”的信息披露，样本公司在审计师选择过程中呈现由“四大”向本地事务所转移的趋势，其目的

是获取更加宽容的审计意见［１６］。张敏等研究指出，机构投资者持股比例越高，公司越可能聘请规模

较大的事务所进行审计，从而有助于审计质量的提升［１７］。更多的学者着眼于政治关联、市场环境的

视角进行了研究。他们的研究发现，政治关联较强、市场环境较差的上市公司倾向于选择规模较小、

声誉一般的事务所进行审计，而不是选择国际“四大”或者国内“十大”等声誉较好的事务所［１８ １９］。还

有学者注意到来自于实际控制人的控制与外部审计师选择的关系问题。王烨指出随着资本控制链的

延伸，子公司与母公司或者实际控制人之间的代理冲突趋于严重，为了降低控制性股东的资金侵占程

度，减缓公司的代理冲突，子公司倾向于聘请审计质量较高的“四大”进行审计［１０］。

综览现有文献，学者们不仅对审计师的治理效应进行了研究，还关注到了审计师选择的影响因素，

部分学者还将实际控制人的控制纳入分析框架，为本文研究提供了充分的文献支持。但是已有研究还

存在以下不足：第一，尽管有学者认识到了实际控制人可能对外部审计师选择施加影响，但是他们仅仅

通过两权分离度或者金字塔链条层级观察了子公司所在资本控制链位置的影响，而没有具体研究控制

强度的差异性及其作用机理，如在整个母子公司体系内，地位相对重要的子公司是不是受到了更强的来

自于母公司或者实际控制人的控制？这一思路能够完善金字塔结构的现有研究，即通过将子公司地位

纳入到资本链条分析中，使得资本链条分析更加合理，内容也更加丰富。第二，虽然有研究立足于政治

关联，关注到了事务所选择的“地缘偏好性”，但是现有研究忽视了母子公司治理行为间的互动过程，而

仅仅关注了治理特征与治理结果间的相关关系，没有探讨这一过程中关于治理行为的作用机理，即母公

司或者实际控制人控制以及母公司治理过程中存在的互动性而导致的审计师地域敏感性与声誉敏感性

的权衡问题。基于以上不足，本文将深入分析母子公司关联度与子公司审计师选择之间的关系，以及股

权制衡对于二者关系的调节效应，为审计师选择相关研究提供文献支持。

二、理论分析与研究假设

基于交易费用理论，学者们认为母子公司产生的动机在于以内部交易取代外部市场，降低外部交易

导致的福利损失，并期望可以最大化整体福利水平。但是，随着委托代理理论和不完全契约理论被引入

母子公司治理分析框架，母子公司治理相较于单体公司治理出现了基于法人层面的治理问题———源于

内部人控制的子公司治理风险，即存在子公司作为代理人的机会主义行为［２０ ２３］。为了避免子公司机会

主义行为导致的整体效率损失，母公司倾向于通过施加控制的方式约束子公司内部人行为，尤其是母子

公司内关联度较高的子公司，由于其业绩或者市场价值的波动对于母子公司整体影响较大，所以可能受
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到来自于母公司更直接的控制。Ｍｏｒｃｋ以日本财团的金字塔结构构成方式为研究对象，分析指出日本财
团借助直接控制的方式提升整体绩效，地位相对重要的子公司呈现向金字塔顶端转移的趋势［９］。

继 Ｌａ Ｐ等率先将外部治理机制引入公司治理研究框架后［１］，外部治理机制作为内部治理机制必

要的补充开始得到学者们的关注。在母子公司实践中，由于母公司的核心地位导致母子公司间权利

与义务的不对称，其内部治理机制作用的发挥空间较为有限，外部治理机制作为相对独立的力量，能

够较为充分的发挥监督与约束作用。其中，外部审计师作为上市公司外部治理机制，在母子公司框架

内对于有效约束与制衡母公司或者实际控制人发挥了重要的作用，且这一作用在《萨班斯 －奥克斯
利法案》以及中国相关内控法规颁布后得到了强化。如前所述，为了保证母子公司整体绩效水平，母

公司存在强化控制关联度较高子公司的动机，那么作为能够有效制衡母公司的外部治理机制，关联度

较高的子公司在选择外部审计师时可能受到来自于母公司更强的控制。

上市公司倾向于选择“本地小所”，而国有上市公司的这一倾向更加明显，即审计师选择存在显

著的“地缘偏好性”。我们借鉴权衡理论的主要观点进行研究后发现，子公司审计师选择也存在权变

问题，即仅仅关注“地缘偏好性”可能不利于获得合理的市场评价，因此，需要将会计师事务所的声誉

也纳入考虑范围进行综合权衡，也就是在审计师地域敏感性与声誉敏感性中进行权衡。本文基于母

子公司框架研究后发现，地位相对重要（关联度较高）的子公司在审计师选择方面的权衡可能会以母

公司意志为出发点，优先选择本地事务所而不是声誉较高的“国际四大”或者“国内十大”。因此，本

文提出假设 Ｈ１ａ和 Ｈ１ｂ。
Ｈ１ａ：与母公司关联度较高的子公司，倾向于选择本地事务所，即母子公司中处于相对重要地位的

子公司，其审计师选择更有可能受到来自于母公司的控制，从而呈现地域敏感性的特征；

Ｈ１ｂ：与母公司关联度较低的子公司，倾向于选择具有较高声誉的大所，如国际“四大”或者国内
“十大”，即母子公司中其他子公司的审计师选择决策受到来自于母公司的控制相对较弱，从而呈现

声誉敏感性的特征。

委托代理理论认为，有效的内部治理机制能够优化公司治理结构，提升公司绩效水平。然而，在母

子公司框架下，子公司内部治理机制往往体现了母公司的意志，缺乏独立性。子公司董事会、监事会以

及经理层容易受到母公司意志的影响，而股权制衡作为基于股权结构的内部治理机制，能够较好地保障

子公司独立性，尤其是子公司中小股东的利益。现有关于股权制衡治理效应的文献更多的集中于单体

公司治理研究，且较为一致的认为股权制衡是基于股权结构的治理机制，能够发挥积极的治理效应，尤

其是能够制衡与约束控股股东的行为，从而提升决策的科学性与有效性［１，２４ ２５］。基于以上分析，本文认

为，在母子公司治理实践中，股权制衡不仅能够发挥其保护子公司独立性的积极治理效应，而且可以提

升子公司决策水平，包括子公司审计师选择的合理性，即能够调节母子公司关联度与子公司审计师选择

的关系，使得子公司在选择审计师时更加注重外部审计师的声誉。因此，本文提出假设 Ｈ２。
Ｈ２：当子公司具有较高水平的股权制衡时，与母公司关联度较高的子公司倾向于选择具有较好

声誉的审计师事务所，即审计师选择更具有声誉敏感性。

第二类代理成本理论认为，股权制衡也可能难以取得预期的治理效应，即存在股东合谋而引起

“剥夺”行为的可能［２６ ２７］。所以，对于股权制衡治理效应的研究不能机械、教条地停留在股权结构上，

而应该将更多有价值的信息纳入到分析框架内。针对这一问题，国内学者高闯等、关鑫等较早地认识

到了单纯利用股权控制链分析股权结构的弊端，他们基于社会资本理论开创性地提出了终极股东社

会资本控制链问题，他们认为由于终极控股股东的隐蔽性，仅仅分析股权控制链是不够的，还需要将

与股权控制链相关的社会资本控制链纳入综合考虑的范围［２８ ２９］。也就是说，在母子公司框架下，子公

司的股权制衡可能受到其实际控制人社会资本的影响，即实际控制人可以通过社会资本控制链强化

其控制强度，形成股权制衡的表象，却无实际治理效果。基于以上分析，股权制衡需要将社会资本理

论以及社会资本控制链纳入考虑范围，并区分实质型股权制衡与形式型股权制衡，以增强研究的合理
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性与稳健性。因此，综合考虑第二类代理成本理论、社会资本理论以及社会资本控制链，本文提出假

设 Ｈ３。
Ｈ３：实质型股权制衡对于审计师选择声誉敏感性的调节效应显著优于形式型股权制衡。

三、研究设计

（一）变量定义

１． 被解释变量
本文实证分析的被解释变量为审计师选择（Ａｕｄｉ）。本文采用虚拟变量赋值法度量子公司审计

师选择变量。其中，审计师选择—地域（Ａｕｄ１），当子公司聘用的审计师事务所所在地与母公司所在
地一致时，取值为 １，反之为 ０；审计师选择—声誉（Ａｕｄ２），当子公司聘用的审计师事务所为国际“四
大”或者国内“十大”时，取值为 １，反之为 ０。
２． 解释变量
本文设置的解释变量为子公司关联度（Ｃｏｎ）。考虑到我国上市公司年报要求披露子公司归属于

母公司的权益以及净利润规模，本文采用子公司归属于母公司所有者的净利润比率（Ｃｏｎ１）与子公司
归属于母公司所有者的权益比率（Ｃｏｎ２）两个指标表示母子公司关联度。较之于以往研究，采用这种
方法进行度量具有以下优点：首先，由于中国资本市场尚不完善，大部分集团公司选择优质资产上市，

以满足苛刻的上市条件或者“保壳”需求，所以上市子公司对于母公司的业绩影响显著强于非上市子

公司；其次，子公司归属于母公司的权益规模较大或者利润贡献率较高，能够较为准确的揭示子公司

与母公司的关联度以及子公司的地位；最后，对于关联度较高的子公司，母公司也倾向于加大控制强

度，目的不仅在于规避资本控制链延伸而导致的机会主义效率损失问题，而且可以在资源配置过程中

给予必要的倾斜，反过来进一步强化子公司的地位。

３． 调节变量
本文设置的第一个调节变量是股权制衡度（Ｂａｌ），本文采用第二至第五大股东持股比例之和与

第一大股东持股比例的比值度量。若该值高于中位数，说明股权制衡度较高，则赋值为 ２；反之，赋值
为 １。

表 １　 变量汇总表

变量名称 变量符号 测度方法

被解释变量 审计师选择 Ａｕｄｉ 地域、声誉均采用虚拟变量赋值

解释变量 子公司关联度
Ｃｏｎ１ 子公司归属于母公司的净利润比率

Ｃｏｎ２ 子公司归属于母公司的权益比率

调节变量

股权制衡度 Ｂａｌ 第二至第五大股东持股比例之和

与第一大股东持股比例的比值

实质型股权制衡 Ｂａｌ － Ｅ 如前文所述

形式型股权制衡 Ｂａｌ － Ｉ 如前文所述

控制变量

两职合一性 Ｐｌｕ 董事长与总经理为同一人，则取 １
独立董事自主性 Ｉｎｄ 独立董事比例减去法规规定的 １ ／ ３
资本结构 Ｌｅｖ 资产负债率

公司规模 Ｓｉｚｅ 上市公司总资产对数

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 主营业务增长率

盈利能力 ＲＯＡ 总资产收益率

本文设置的第二个调节变量是股

权制衡类型（ＢａｌＴｙｐｅ）。基于社会资
本理论以及社会资本控制链的思想，

研究中将股权控制链背后的相关社会

资本控制链与股权控制链综合起来度

量股权制衡更加合理［３０］，所以本文将

股权制衡分为实质型股权制衡与形式

型股权制衡两类，以增强股权制衡治

理效应的合理性与稳健性。具体说

来，形式型股权制衡（Ｂａｌ － Ｅ）只需满
足以下任一条件：①前两大股东同为
国有背景或国有控股背景；②前两大
股东隶属于同一集团公司；③前两大
股东有一方为公司创始人，而另一方

为创始人创办的公司；④前两大股东为自然人，且两人为亲属关系。实质型股权制衡（Ｂａｌ － Ｉ）则不满
足以上任一条件。赋值方式为实质型股权制衡取值为 ２，而形式型股权制衡取值为 １。
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４． 控制变量
为了保证研究的稳健性，本文借鉴现有相关文献以及基于本研究的需求，选取董事长与总经理两

职合一性（Ｐｌｕ）、独立董事自主性（Ｉｎｄ）［３１］、资本结构（Ｌｅｖ）、公司规模（Ｓｉｚｅ）、成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、盈利
能力（ＲＯＡ）作为控制变量。

（二）模型设计

为了检验股权制衡的调节效应，本文构建模型（１）与模型（２）。模型（１）用于检验假设 Ｈ１ａ和
Ｈ１ｂ，即母子公司关联度与子公司审计师选择是否存在地域敏感性或者声誉敏感性；模型（２）则用于
检验假设 Ｈ２ 和假设 Ｈ３，本文通过加入子公司股权制衡度与母子公司关联度的交叉项，检验股权制衡
的调节效应以及不同类型股权制衡的调节效应是否存在区别。

Ａｕｄｉ ＝ α０ ＋ α１Ｃｏｎｉ ＋ α２Ｐｌｕ ＋ α３ Ｉｎｄ ＋ α４Ｌｅｖ ＋ α５Ｓｉｚｅ ＋ α６Ｇｒｏｗｔｈ ＋ α７ＲＯＡ ＋ ε （１）
Ａｕｄｉ ＝ α０ ＋ α１Ｃｏｎｉ ＋ α２ＣｏｎｉＢａｌ ＋ α３Ｐｕｌ ＋ α４ Ｉｎｄ ＋ α５Ｌｅｖ ＋ α６Ｓｉｚｅ ＋ α７Ｇｒｏｗｔｈ ＋ α８ＲＯＡ ＋ ε

（２）
（三）样本选择与数据处理

本文选取沪、深两个证券交易所 ２００９—２０１１ 年度 Ａ股上市公司作为研究样本，相关变量数据全
部取自国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库。另外，为了提高研究结果的稳健性，本文在进行数据分析之前，首先
对数据进行预处理，剔除相关数据，具体剔除标准如下：剔除同时在海外上市的上市公司（考虑到海

外上市公司对于审计师选择有较为具体、严格的要求）；剔除金融类公司；剔除 ２００９—２０１１ 年间被 ＳＴ
和 ＰＴ的公司；剔除极端值公司。按照以上标准，本文最终获取 １００１ 家上市公司数据作为研究样本。

四、实证研究及结果分析

表 ２　 主要变量描述性统计

Ｍｅａｎ Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｍｉｎ Ｍａｘ
Ａｕｄ１ ０． ２７８ ０． ２０１ ０． ０００ １． ０００
Ａｕｄ２ ０． ６１４ ０． ２３７ ０． ０００ １． ０００
Ｃｏｎ１ ０． ９２１ ０． ０７１ － １． ７６６ ３． ０００
Ｃｏｎ２ ０． ９２２ ０． ０１７ － ０． ３６２ ２． ５８５
ＢａｌＴｙｐｅ １． ５２８ ０． ２４９ １． ０００ ２． ０００
Ｉｎｄ ０． ０３３ ０． ００３ － ０． ２４３ ０． ３８１
Ｌｅｖ ０． ５４７ ０． ０７２ ０． ００２ ３． ４１９
ＲＯＡ ０． ０４２ ０． ０１５ － １． ４５１ ２． ８１１
Ｇｒｏｗｔｈ ０． １７７ ０． １６３ － １． ０００ ２． ９０５
Ｓｉｚｅ ２１． ８５９ １． ９９５ １６． ５２０ ３０． ３７０

　 　 （一）描述性统计
表 ２ 列示了主要变量的描述性统计结果。样本公司的审

计师选择地域变量与声誉变量均值分别为 ０． ２７８ 与 ０． ６１４，
且离散程度较小，表明目前上市公司在外部审计师选择权衡

问题上赋予了审计师事务所声誉较高的权重，但也确实存在

优先考虑审计师地域性的情况。母子公司关联度变量均值分

别为 ０． ９２１ 与 ０． ９２２，且较为集中，这显示了目前我国母子公
司关联度较高的现实情况，即母公司通常选择优质资产公开

上市，旨在获得资本市场的“壳资源”以及更加宽广的投融资

渠道。股权制衡度类型变量方面，其均值与方差分别为１． ５２８
与 ０． ２４９，说明上市公司的股权制衡更多的还是属于实质型
股权制衡，但是也存在着形式型股权制衡的影响，显示了对于股权制衡进行具体细分的必要性。独立

董事自主性变量的均值与方差分别为 ０． ０３３ 与 ０． ００３，从数据层面揭示了上市公司聘用独立董事内
在动机不足的现状，即独立董事聘用更多停留在“消极合规”的层面，而不是“积极守规”，这在一定程

度上限制了独立董事治理效应的发挥。其他控制变量方差较小，基本可以排除异常值的干扰。

（二）母子公司关联度与子公司审计师选择分析

考虑到子公司审计师选择采用虚拟变量赋值，本文采用 ＳＰＳＳ１７． ０ 对数据进行 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析。
具体结果如下页表 ３ 所示。

表 ３ 整理了母子公司关联度与子公司审计师选择的实证结果，结果显示母子公司关联度与审计
师选择在地域性上均呈现显著正相关关系，而在声誉上则呈现显著负相关关系，即与母公司关联度较

高、地位相对重要的子公司，其外部审计师选择更具地域敏感性的特征，而与母公司关联度较低的其
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表 ３　 母子公司关联度与子公司审计师选择分析结果

模型（１）
Ａｕｄ１ Ａｕｄ２ Ａｕｄ１ Ａｕｄ２

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １． ４７８
（８． ３９）

－ ０． ８７９
（－ ４． ６６）

１． ５８５
（７． ９９）

－ １． ０５２
（－ ４． ８８）

Ｃｏｎ１
０． ００５
（１． ９１）

－ ０． ００８
（－ １． ７４）

Ｃｏｎ２
０． ０６８
（２． ２３）

－ ０． １０５
（－ １． ７７）

Ｐｌｕ ０． ０２１
（１． １２）

－ ０． ００７
（－ ０． ３５）

０． ０２１
（１． １０）

－ ０． ００７
（－ ０． ３２）

Ｉｎｄ ０． ０７６
（０． ８５）

－ ０． １９６
（－ １． ８４）

０． ０７７
（０． ８６）

－ ０． １９５
（－ １． ８３）

Ｓｉｚｅ － ０． ０５６
（－ ７． ０７）

０． ０７１
（８． ２５）

－ ０． ０５８
（－ ７． ０９）

０． ０７４
（８． ３９）

Ｌｅｖ ０． ０２６
（１． ７８）

－ ０． ０６９
（－ １． ６９）

０． ０２６
（１． ７９）

－ ０． ０６７
（－ １． ６７）

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０１１
（－ ２． ２７）

０． ００７
（１． ９６）

－ ０． ０１０
（－ ２． ２２）

０． ００６
（１． ９７）

ＲＯＡ －０． ０３１
（－ ０． ６８）

０． ０４５
（０． ９４）

－ ０． ０３１
（－ ０． ６６）

０． ０３９
（０． ８４）

Ｗａｌｄ ５６． ３２ ７６． ６８ ５６． ３８ ７８． ０８

Ｒ２ ０． １４５ ０． １６０ ０． １４３ ０． １５８
　 　 注：表示显著性水平为 １％，表示显著性水平为
５％，表示显著性水平为 １０％，括号内数字为 Ｚ值，下同。

他子公司，则更具有声誉敏感性的特征，证实了假设

Ｈ１ａ和 Ｈ１ｂ。其他变量方面，独立董事自主性与审计师声
誉呈现显著负相关关系，说明样本公司独立董事的数量

并不能保证审计师选择的合理性，即公司应该重视独立

董事质量的要求而不是仅仅关注数量，这也为独立董事

“橡皮图章”的论断提供了来自中国上市公司的支持。

规模变量、成长性变量与审计师地域性选择显著负相

关，而与声誉显著正相关，这与现有研究结论基本一致。

（三）股权制衡的调节效应分析

本文借助模型（２）进行股权制衡调节效应分析，采
用 ＳＰＳＳ１７． ０ 对数据进行 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归分析。具体结果
如表 ４ 所示。

表 ４ 关于股权制衡调节效应的检验结果显示，母子
公司关联度、股权制衡交叉项与审计师声誉存在显著正

相关关系，且显著性水平均为 ５％，而与审计师地域不
存在相关关系，说明股权制衡对于母子公司关联度和审

计师选择存在调节效应，即在股权制衡的调节下，地位

相对重要的子公司对于审计师选择的声誉敏感性显著强于地域敏感性，证实了假设 Ｈ２。其他变量方
表 ４　 股权制衡调节作用分析结果

模型（２）
Ａｕｄ１ Ａｕｄ２ Ａｕｄ１ Ａｕｄ２

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １． ４７５
（８． ３８）

－ ０． ８７５
（－ ４． ６２）

１． ５８７
（８． ０１）

－ １． ０５４
（－ ４． ９０）

Ｃｏｎ１
－ ０． ０２１
（－ ０． ９５）

－ ０． ０２４
（－ １． ０４）

Ｃｏｎ２
－ ０． １０１
（－ １． ６４）

０． １４３
（１． ９７）

Ｃｏｎ１ × Ｂａｌ ０． ０１８
（１． ３６）

０． ０２２
（２． ２９）

Ｃｏｎ２ × Ｂａｌ ０． ０１８
（１． １７）

０． ０２１
（２． ３３）

Ｐｌｕ ０． ０２１
（１． １１）

－ ０． ００７
（－ ０． ３４）

０． ０２０
（１． ０８）

－ ０． ００６
（－ ０． ３０）

Ｉｎｄ ０． ０７８
（０． ８８）

－ ０． １９８
（－ １． ８７）

０． ０７９
（０． ８９）

－ ０． １９８
（－ １． ８７）

Ｓｉｚｅ － ０． ０５６
（－ ７． ０６）

０． ０７１
（８． ２２）

－ ０． ０５８
（－ ７． ０８）

０． ０７４
（８． ３５）

Ｌｅｖ ０． ０２５
（１． ７７）

－ ０． ０６９
（－ １． ６８）

０． ０２５
（１． ７８）

－ ０． ０６７
（－ １． ６４）

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０１０
（－ ２． ２３）

０． ００６
（１． ９７）

－ ０． ０１０
（－ ２． １８）

０． ００６
（１． ９６）

ＲＯＡ －０． ０３２
（－ ０． ６９）

０． ０４５
（０． ９６）

－ ０． ０３２
（－ ０． ６８）

０． ０４０
（０． ８７）

Ｗａｌｄ ５９． ５７ ８２． ４０ ５９． ２３ ８２． ８０

Ｒ２ ０． １５２ ０． １６３ ０． １５５ ０． １６１

面，检验结果与模型（１）基本一致，一定程度上证明了
结果的稳健性。

（四）股权制衡效应分类分析

为了进一步检验股权制衡效应的权变性影响，本文

将股权制衡细分为形式型股权制衡与实质型股权制衡，

并借助模型（２）进行相关调节作用分析。具体结果如
下页表 ５ 所示。

表 ５ 整理了两种类型股权制衡调节效应的比较结
果，结果显示股权制衡类型、母子公司关联度的交叉项

和审计师声誉存在显著正相关关系，且显著性水平均为

１０％，而和审计师地域不存在相关关系，说明实质型股
权制衡相较于形式型股权制衡更能够促进子公司选择

声誉较好的外部审计师，强化了审计师选择的声誉敏感

性，证实了假设 Ｈ３。

五、研究结论与政策建议

本文选取沪、深两市 ２００９—２０１１ 年度 １００１ 家 Ａ股
上市公司作为研究样本，研究了母子公司关联度与子公

司审计师选择的关系以及股权制衡的调节作用，希望验

证在母公司具有强化控制地位相对重要子公司的倾向下，是否存在母公司对于子公司的审计师选择

施加控制的现象，以及股权制衡尤其是实质型股权制衡是否能够监督和约束母公司的控制行为。主

要研究结论如下：（１）母子公司中与母公司关联度越高的子公司在选择审计师时，受到来自于母公司
的控制越强，则子公司对于审计师选择的地域敏感性显著强于声誉敏感性，从而倾向于选择本地事务
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表 ５　 股权制衡分类调节作用分析结果

模型（２）
Ａｕｄ１ Ａｕｄ２ Ａｕｄ１ Ａｕｄ２

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １． ４７８
（８． ３８）

－ ０． ８７９
（－ ４． ６５）

１． ５８３
（７． ９７）

－ １． ０４８
（－ ４． ８６）

Ｃｏｎ１
０． ０１４
（０． ８７）

－ ０． ０２２
（－ １． ３４）

Ｃｏｎ２
－ ０． ０５８
（－ １． ０２）

０． ０８４
（１． ７３）

Ｃｏｎ１ × Ｂａｌｔｙｐｅ － ０． ００６
（－ ０． ９６）

０． ００９
（１． ７１）

Ｃｏｎ２ × Ｂａｌｔｙｐｅ － ０． ００６
（－ ０． ８８）

０． ０１２
（１． ６９）

Ｐｌｕ ０． ０２１
（１． １３）

－ ０． ００８
（－ ０． ３６）

０． ０２１
（１． １１）

－ ０． ００７
（－ ０． ３４）

Ｉｎｄ ０． ０７４
（０． ８３）

－ ０． １９３
（－ １． ８２）

０． ０７５
（０． ８４）

－ ０． １９１
（－ １． ８０）

Ｓｉｚｅ － ０． ０５６
（－ ７． ０６）

０． ０７１
（８． ２３）

－ ０． ０５８
（－ ７． ０８）

０． ０７４
（８． ３６）

Ｌｅｖ ０． ０２６
（１． ７８）

－ ０． ０６９
（－ １． ６９）

０． ０２６
（１． ７８）

－ ０． ０６７
（－ １． ６３）

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０１１
（－ ２． ２４）

０． ００７
（１． ９５）

－ ０． ０１０
（－ ２． ２３）

０． ００６
（１． ９７）

ＲＯＡ －０． ０３２
（－ ０． ６９）

０． ０４５
（０． ９６）

－ ０． ０３１
（－ ０． ６７）

０． ０４０
（０． ８７）

Ｗａｌｄ ５７． ９１ ７９． ２６ ５７． ７１ ８１． ８３
Ｒ２ ０． １５０ ０． １６６ ０． １４８ ０． １５８

所；（２）当子公司股权制衡程度较高时，能够在一定
程度上监督和约束母公司的控制行为，与母公司关

联度较高的子公司对于审计师选择的声誉敏感性显

著强于地域敏感性，即倾向于选择具有较好声誉的

审计师事务所；（３）子公司实质型股权制衡对于审
计师选择合理性的调节效应显著优于形式型股权制

衡，即实质型股权制衡相较于形式型股权制衡更能

够促进子公司选择声誉较好的外部审计师，从而强

化了审计师选择的声誉敏感性。

针对以上研究结论，本文提出相应政策建议如

下：（１）相关部门通过简化外国投资者投资中国非
战略行业上市公司的审批程序，鼓励境外机构投资

者积极参与公司治理，优化机构投资者市场，使其能

够作为境内机构投资者必要的补充，进而优化上市

公司治理结构，从而实现实质型的股权结构，增强上

市公司的独立性；（２）相关部门应规范外部审计师
市场，建立严格监管体制下的审计师声誉激励长效

机制，对于存在舞弊行为的上市公司实行审计师连

带责任制度，并健全审计师市场的准入和退出机制，实现审计师市场的良性竞争和优胜劣汰。
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