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［摘　 要］通过实证检验事务所多维特征视角下的并购绩效反应，结果发现：选聘匹配的事务所能够起到过滤
并购风险以提升并购绩效的战略效能。在选聘标准方面，无论是本地并购还是异地并购，区位优势明显的本地事

务所绩效提升效果更加显著；关联事务所尤其是目标企业关联事务所依靠信息距离、关系资源等优势改进服务效

率；但事务所声誉并非绝对有效的选聘标准，企业更需关注其质控表现。
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一、引言

微观并购作为企业资源整合及战略推进的重要工具，其运作的专业化和高风险需要会计师事务所

等中介机构的决策参与，以弥补其结构性缺陷。为此，学界开始关注中介机构在公司并购中的作用机理

及实际效能［１ ６］，但已有的多数文献均侧重于投资银行角色功能与创新机制的分析，而忽视了会计师事

务所的中介职能，现有的少数研究也仅是对事务所功能定位的简单定性分析［７ ８］，未能深入探究其现实

效果及不同属性特征所诱发的业绩差异性。众所周知，混业经营背景下会计师事务所在公司并购中能

够提供从交易目标搜索、财税尽职调查、估值与交易结构设计到并购后整合的全流程咨询服务，特别是

随着我国市场化改革进程的不断深入，政府主导“拉郎配”的并购模式逐渐被市场主导型所取代，无论是

基于专业素养还是基于制度约束，会计师事务所都能够而且应该在并购交易中发挥重要职能。

为此，作者首先基于中国上市公司并购重组数据库，从整体上描述公司并购中会计师事务所的聘

用分布并发现：曾经选聘过事务所的公司在后续并购中基本上依然会聘用；此外，选聘事务所的并购

比例呈现出逐年升高趋势，如 ２００７ 年仅有 ４． １０％的并购聘请事务所，该比例在 ２０１３ 年上升至 ８．
４０％，２０１４ 年前 ８ 个月又进一步升至 １５． ６７％。由此可知，会计师事务所在并购中的参与感及影响力
逐渐增强，并已被市场与企业所接受，否则上述聘任惯性和比例递升趋势不可能持续存在。因此，如

何从绩效反应视角明确公司并购选聘事务所的技术标准，就成为亟须解决的重要命题。特别是近年

来，实务界关于并购失败根源的追讨开始扩散至以会计师事务所为代表的中介机构身上，使得业界不

得不反思事务所在公司并购中风险防控能力及其选聘原则。

基于此，本文选择公司并购中会计师事务所的匹配性选聘作为研究对象，基于地域特征、关系特

征及声誉特征等，实证检验事务所属性与并购绩效间的内在逻辑关联，以明确事务所提升并购绩效的

必要条件，结果发现：选聘匹配的会计师事务所能够起到控制并购风险以提升并购绩效的战略效能。
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在选聘标准方面，无论是本地并购还是异地并购，区位优势明显的本地事务所绩效提升效果更加显

著；关联事务所尤其是目标企业关联事务所依靠信息距离、关系资源等优势来提升中介服务质量；事

务所声誉并非“绝对”的选聘标准，企业更需关注其执业经验、内控水平等质控表现。本文贡献在于：

一方面基于公司并购这一特定情境，具体论证事务所属性特征与其中介效果间的关联性，能够从微观

层面验证金融中介功能观中的风险过滤与治理职能，丰富并拓展中介机构职能理论，同时鉴于现有关

于事务所的文献主要集中于独立审计领域，故本成果能够进一步丰富会计师事务所的混业经营理论；

另一方面本文基于地域特征、关系特征和声誉特征等构建与企业并购需求相匹配的事务所选聘标准，

能够为公司并购合理选聘事务所、有效利用其咨询服务提供可靠证据，进而有助于提升公司并购的现

实效果并发挥其在产业整合中的资源整合功能。

二、理论分析与研究假设

会计师事务所选择已成为并购审慎决策的重要内容。学者多基于事务所规模，从政府干预、代理

成本、产权性质等视角分析其选择行为及经济后果［９ １１］。但由于不同事务所具有差异化的专属竞争

优势，故规模、排名等外在声誉因素可能并非企业选聘的绝对标准，更为重要的是要确保所选聘事务

所专业能力与并购需求的高匹配度①。因此，以匹配为原则去构建公司并购中会计师事务所的选聘

标准，就需要明确其属性特征与并购绩效间的内在关联性。但我们却发现多数学者均是基于研究需

要去设定或选择相应的特征维度，而未对其给予完整的界定和描述［１２］。因此，本文鉴于企业与事务

所间的合作性态，针对性地选择地域特征、关系特征及声誉特征进行具体解析。

（一）会计师事务所地域特征：本地事务所与异地事务所的比较与选择

在我国，产生于政府挂靠体制下的会计师事务所地域特征明显，本地事务所具有知识、距离、信息搜

集以及成本控制等先天优势［１３ １４］。但即使在这种先天不利的环境中仍有事务所能够凭借其差异化经营

特色、高质量服务水平、具有竞争力的价格标准或出色的公关能力等在异地市场赢得竞争优势［１２］。

具体到并购市场，鉴于本地并购与异地并购的现实存在，需要分别探究事务所差异化的地域关联及

经济后果。一般而言，在本地并购中，由于本地事务所的先天优势，使得无论是从经济效益角度还是从

地方政治角度考虑，选聘本地事务所都成为一种客观必然，这也从 ２００７—２０１４ 年交易数据中得到验证：
７９． ５３％的本地并购选聘了本地所。但在跨区域并购中，本文发现主并企业选聘事务所并未呈现出明显
的一致性偏好，５７． ３３％选择目标企业本地所，２９． ２１％选择主并企业本地所，其余 １３． ４６％选择了第三方
异地所。进一步探究异地并购中主并企业更倾向于目标企业所在地事务所的内在原因发现：并购尤其

是国企并购往往会显著影响当地的投资、税收、就业、ＧＤＰ等关键政绩考核指标，因此地方政府有足够动
机来干预交易结构与进展，故基于干预成本及难易程度，目标企业所在地政府会更倾向于本地事务所，

这也体现出本地事务所在承揽外来业务时所享受的地方保护［１５］，因此也就会自然地促使异地并购更多

地选聘目标企业本地所。在此背景下，一方面选聘目标企业本地所能够适度缩短空间距离，有利于进行

尽职调查和并购审计，从而降低信息不对称程度以提升并购绩效；另一方面，目标企业本地所能够较准

确地权衡并购双方与当地政府间的博弈关系以防范因税收、环保、土地等地方政策所带来的管制风险，

进而有助于控制并购中的政策不确定性。由此，本文提出假设 １。
假设 １：其他条件不变时，本地并购中选聘本地事务所的绩效提升效果更加显著，异地并购中选

聘目标企业所在地事务所的效果更好。

（二）会计师事务所关系特征：关联事务所与非关联事务所的比较与选择

关系营销理论指出，建立和发展良好的利益相关者关系是企业营销的核心。因此，自事务所脱离政府
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①正如财政部出台的《关于引导企业科学规范选择会计师事务所的指导意见（２０１１）》所指出的：企业应当选择与自身规模、行业
地位和社会影响相适应的事务所提供相关服务。



体制并开始市场化运营以来，积极构建和培育多类型的组织间关系、摒除关系脆弱性、提升在关系格局中的

话语权进而获取可持续的关系资源就成为其保持竞争优势的关键，如稳定关系的存在能够保证事务所在竞

标新增业务时享有一定的信息优势和情感认可，２００７—２０１４年交易数据也显示７４． ５１％的公司并购均选聘
关联事务所。因为相较于非关联事务所，关联事务所在沟通效率、内部信息占有等方面享有先天优势，能够

有效缓解信息沟通不畅、并购整合不力等难题，进而提升服务质量。其优势主要体现在以下三个方面：第

一，基于事务所任期角度的分析发现，关联事务所往往任期较长，学习曲线关系下事务所任期的延长和业务

类型的增多能够提高对特定客户的认知程度，有利于提升服务质量；第二，基于专业化程度的分析发现，关

联事务所针对特定客户的专业化程度更高，可以积累更多的行业知识和技能，更深入地了解客户的生产经

营特点和内部控制系统等有效信息，进而有助于发挥其中介效能［１６ １７］；第三，从组织心理的角度分析发现，

基于既有关联所产生的认同心理效应能够显著影响企业对特定事件的态度和行为，进而能够促使企业人性

地选聘关联事务所并展开高质量的合作，尤其是在我国“人情社会”的文化背景下，这种影响更加明显。

进一步分析发现，由并购双方所带来的“关系双边性”必然会成为选聘事务所的重要考量。具体

而言，主并企业关联事务所往往会因为与主并公司间长期的业务往来所建立的信任感、责任感以及后

续业务合作的需要而尽可能地提升服务效率，进而有利于并购绩效提升，但其劣势在于对目标企业的

认知程度不高，难以进行有效的并购风险过滤。因此，主并公司可能会倾向于选聘更具信息优势的目

标企业关联事务所，但该类型事务所客观上存在与目标企业合谋的动机，尤其是当其面临巨大的利益

承诺时，目标企业关联事务所可能会沦为隐藏决策有用信息甚至是财务造假的帮凶，从而损害并购绩

效。需要指出的是，随着我国市场环境与法律制度的不断成熟，虽然在买方市场下事务所在与客户的

关系博弈中依然处于相对弱势地位，但其职业操守及质量控制却在不断提升，对寻租等机会主义行为

的规避意愿及能力也在不断增强，这就自然压缩了事务所徇私舞弊甚至是合谋的空间。由此可知，虽

然目标企业关联事务所可能会产生种种弊端，但只要主并企业保证有效的激励额度以及适度的监管

压力，能够在理性上破除其合谋动机，进而充分利用其明显的信息优势。由此，本文提出假设 ２。
假设 ２：其他条件不变时，与非关联事务所相比，关联事务所对并购绩效的提升效果更好。其中，

目标企业关联事务所在解决信息不对称等方面更具优势，也更有利于提升并购绩效。

（三）会计师事务所声誉特征：高声誉事务所与低声誉事务所的比较与选择

从本质上看，事务所执业质量才是企业选聘的核心标准，但外部企业很难掌握足够的有效信息以

对其进行准确评估，因而只能借助某些外部指标，此时“声誉”就成为一种可行选择。因为声誉作为

当事人为获取长远利益而自觉遵守合约的承诺，能够促使声誉主体提供的产品或服务质量符合或高

于使用者预期，同时还能约束机会主义行为以降低风险。在事务所选聘方面，声誉作为一种信号显示

机制，能够起到降低信息不对称程度的功能［１８］，如诸多文献均发现，声誉机制能够驱动事务所提高其

审计质量［１９ ２０］。同样，在并购咨询市场中，声誉特征是企业选聘事务所的重要标准。

深入剖析后发现，首先，虽然理论上高声誉事务所的执业质量能够得到一定程度的保证，但与审

计服务公共品性质不同的是，并购咨询服务具有较强的针对性，其产品标准、服务流程以及事务所内

在动机并不为外界所能直接观察，更缺少科学统一的评价体系，这就为事务所可能的不尽责行为甚至

是机会主义行为提供空间；其次，企业在与高声誉事务所谈判时往往处于相对弱势地位，对高声誉事

务所的执业行为也难以保持足够的监管话语权，或者会对高声誉事务所的执业行为及相关结论持有

盲目信任的态度而忽视自身的专业判断，进而可能导致并购决策质量的下降；最后选聘高声誉事务所

的费用较高，会间接增加企业财务负担。与此相对应的是，低声誉事务所虽然可能在执业能力与业务

经验方面存在不足，但在市场竞争日趋激烈、声誉投资备受重视的环境下，其具备天生的强化其声誉

质量以期突破高声誉事务所信誉壁垒的动机。特别是近年来，在并购市场的不断推动以及事务所的

持续投入下，低声誉事务所凭借其务实的职业能力和工作责任心，不断提升并购咨询质量，使其逐渐
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成为并购市场的可靠选择。另外，声誉的脆弱性也促使低声誉事务所在运营过程中必须保持足够稳

健，以预防声誉丧失风险。由此可知，高声誉可能并非是企业选聘的绝对条件，究其原因在于声誉内

涵的广延性，无论是二分法还是三分法的研究范式均是以“绝对或相对规模以及排名”作为界定事务

所声誉高低的主要标准，这就无形中人为简化了企业选聘的行为标准，往往被“四大”等外在因素左

右，而忽视空间区域、业务熟悉度、文化距离等匹配条件。由此，本文提出假设 ３。
假设 ３：其他条件不变时，事务所声誉与并购绩效并不一定呈现出显著的正相关关系。

三、样本选择与研究设计

（一）样本选择与数据来源

鉴于《上市公司收购管理办法》等制度规定对公司并购选聘事务所的推动效应以及新会计准则对所

需财务数据的内在影响，本文选择我国 Ａ股市场 ２００７—２０１２年上市公司并购作为样本，在剔除金融类、
交易数据以及事务所相关信息无法获取或异常的样本以及在事件期内被 ＳＴ或 ＳＴ的公司之后，最终
得到 ２１４５７个有效观测样本，其中 １１７７个符合实证要求的已聘任事务所的并购样本，并从 ２０２８０ 个未聘
任样本中根据交易时间、交易规模、行业分布、产权属性等维度选取特征相仿的配对样本 １２５７ 个。并购
交易与风险测评数据来自国泰安数据库、巨潮咨询网以及公司年报等；会计师事务所特征数据主要是作

者根据中国注册会计师协会、会计师事务所等官方网站以及公开披露信息手工整理。样本分布见表 １。
（二）研究变量设计

第一，对于并购绩效（ＭＡＰ）的衡量，学界主要采用事件研究法和会计指标法。但鉴于事务所在并购中
的作用区间往往开始于目标企业搜寻、终止于并购后整合机制的梳理与搭建，因此基于短期时间窗口的事

件研究法可能会因为信息披露不充分、市场对事务所职能定位不清等原因而无法准确呈现其职能效果，故

本文选择会计指标法描述并购绩效。同时考虑到我国资本市场上“报表性重组”现象较为普遍，企业并购中

的盈余管理多针对近期报表的改善［２１］，因此，若以并购宣告期或名义完成期为起点计量并购绩效，难以摆

脱盈余管理的自然干扰，故本文选用“净资产收益率”在并购前后一年的变动值作为ＭＡＰ的度量指标。
表 １　 实证样本分布情况

未聘

请配

对样

本

已聘请事务所样本（１１７７）
地域特征 关系特征 声誉特征

本地并购

（７８６）
异地并购

（３９１）
关联来源

（８７７）
关联类型

（８７７）
非关联

事务所
四大标准 市场标准 综合标准

本

地

所

异

地

所

本

地

所

异

地

所

目标

企业

关联

主并

企业

关联

双方

同时

关联

鉴证

关联

咨询

关联

高

声

誉

低

声

誉

高

声

誉

低

声

誉

高

声

誉

低

声

誉

１２５７ ４４１ ３４５ ２１０ １８１ ３９１ １６３ ３２３ ８５３ ２４
３００

２９ １１４８ ３６３ ８１４ ３５２ ８２５

第二，为从整体上验证事务所能否有效过滤并购风险以提升并购绩效，本文将“是否选聘事务所

（Ｅｎｇａｇｉｎｇ）”设为虚拟变量来进行全样本检验。同时为检验其中介性质的风险过滤效果，选择“并购
时间跨度”、“并购相对规模”以及“是否跨区域 ／ 跨行业”等二级指标并将其标准化后的汇总分值作
为并购风险（Ｒｉｓｋ）的度量结果。

第三，设置特征变量。（１）针对地域特征（Ｌｏｃａｌ）：首先在全样本中设置虚拟变量，当事务所属于主并
或目标企业本地所时取值为 １，否则取值为 ０；然后在本地并购和异地并购的分样本检验中，同样设计虚
拟变量，本地并购若聘用本地事务所 Ｌｏｃａｌ取值为 １，否则为 ０；在异地并购中，若聘用目标企业本地事务
所时为 １，其余为 ０。在具体界定上，参照曹强等人的做法［１２］，将与企业位于同一行政区域（省或直辖市）
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或在当地设有分所的事务所确定为本地所，其余均为异地所。（２）针对关系特征（Ｒｅｌａｔｉｏｎａｌ）：首先基于
全样本将其设为虚拟变量，关联事务所取值为１，否则为０。然后基于关联样本继续进行细节检验，一方面
设置虚拟变量 ＳｏｕｒｃｅＲ来描述关联渠道的不同，若为目标企业关联则取值为 １，若为主并企业关联则取
值为０，另一方面继续引入“关联强度（ＩｎｔｅｎｓｉｔｙＲ）”和“关联类型（ＴｙｐｅＲ）”，其中，关联强度是影响企业
与事务所关系稳健性的重要因素，关联强度越高，信息掌握的越充分，越有助于提升绩效反应，将其设为

虚拟变量，当事务所与并购双方均关联时取值为 １，只与其中一方关联时为 ０；关联类型包括鉴证关联和
咨询关联，其中鉴证关联的客户认知水平较高，绩效提升效果也就较显著，同样将其设置为虚拟变量，鉴

证关联取值为１，咨询关联时为０。（３）针对声誉特征（Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ）：国内外研究一般以事务所规模及排名
为基础，采用两分法或三分法衡量。其中，两分法是将四大作为高声誉事务所［１９，２２］，三分法认为国际大所

具有高声誉，国内其他所具有低声誉或无声誉，国内大所的声誉则介乎两者之间［２３］；当然也有学者通过

构建指标体系来衡量事务所声誉［２４］。基于此，为防止因声誉界定不清而影响实证结果，本文选择以下三

种标准界定虚拟性质的声誉变量，首先以“四大”来衡量高声誉事务所，其次采用事务所审计上市公司

的收入排名指标，前十位事务所为高声誉事务所，最后以中注协基于《会计师事务所综合评价方法（试

行）》所发布的公开排名作为另一种分类方法，其中前十位为高声誉事务所。

第四，为控制权变因素的介入性影响，设置以下控制变量。（１）其他中介机构的聘任数量
（Ｏｔｈｅｒｓ）：资产评估机构、财务顾问以及律师事务所的聘请同样会以特定渠道和方式作用于公司并
购，为避免交叉影响，将其他中介机构的聘任数量设为控制变量；（２）事务所组织结
构［２５］（Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ）：合伙制或特殊普通合伙制的事务所，其内部治理水平及职业素养较之有限责任
制事务所往往更高，从而有利于提升其中介效能，当事务所为合伙制时取值为 １，否则为 ０；（３）并购
经验（Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ）：并购经验是影响并购绩效的重要因素，本文选择并购次数进行衡量；（４）是否为关
联并购（Ｒｅｌａｔｅｄ）：关联并购取值为１，否则为０；（５）治理水平（Ｇｏｖ）：采用独立董事占比来描述公司治
理机制对并购绩效的影响；（６）资本结构（Ｃａｐｉｔａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ）：自由现金流理论强调资本结构对企业投
融资决策的影响，采用资产负债率进行计量；（７）公司规模（Ｓｉｚｅ）：采用样本公司的总资产自然对数
表示；（８）并购规模（Ｓｃａｌｅ）：采用买方支付价值的自然对数进行衡量；（９）产权属性（Ｓｔａｔｅ）：国有控
股取值为 １，其余取值为 ０。为消除年度和行业间差异的影响，本文在模型中加入年度和行业变量。

（三）实证模型构建

本文采用多元回归模型具体探讨会计师事务所参与公司并购的绩效反应及其选聘标准。针对上

述假设分别设计实证模型如下。

整体模型：ＭＡＰ ＝ α０ ＋ αｉ（Ｅｎｇａｇｉｎｇ，Ｒｉｓｋ，Ｅｎｇａｇｉｎｇ × Ｒｉｓｋ）＋∑βｉＣｏｎｔｒｏｌｉ ＋ ε （１）

特征模型：ＭＡＰ ＝ α０ ＋ αｉ（Ｌｏｃａｌ，Ｒｅｌａｔｉｏｎａｌ，Ｒｅｑｕｔａｔｉｏｎ）＋∑βｉＣｏｎｔｒｏｌｉ ＋ ε （２）

四、实证结果与分析

（一）描述性结果分析

根据表 ２的描述性统计结果可知：从整体上看，未选聘样本组的绩效均值为 － ０． ０２９，显著低于选
聘组 － ０． ００７ 的均值表现，由此简单比较可知聘请事务所能够提升并购绩效。Ｅｎｇａｇｉｎｇ 的均值仅为
０． ０５５，表明目前我国公司并购中事务所的聘任比例仍较低，未充分利用事务所的中介职能，这一点从
Ｏｔｈｅｒｓ均值仅为２． １０８亦可得到验证。在特征变量方面，地域关联和业务关联是企业选聘的重要考量，
其中 ７４． ９０％ 的公司并购选择地理位置更接近的本地所，且无论是本地并购还是异地并购，超过 ５０％
的企业更倾向于选择目标企业本地事务所；７４． ６０％ 的公司选择关联事务所，其中企业更愿意选聘目
标企业关联事务所（ＳｏｕｒｃｅＲ均值为 ０． ８０６），且关联类型以鉴证关联为主（ＴｙｐｅＲ均值高达 ０． ９７３）；
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表 ２　 描述性统计结果

变量 Ｎ 最小值 最大值 均值 中位数 标准差

ＭＡＰ 聘任样本组 １１７７ － ６． ０６３ １１． ４１３ － ０． ００７ － ０． ００７ ０． ６８５
配对样本组 １２５７ － ６． ７９２ １５． ９６３ － ０． ０２９ － ０． ０３７ ０． ９９５

Ｅｎｇａｇｉｎｇ ２１４５７ ０ １ ０． ０５５ ０ ７． ６６９
Ｒｉｓｋ １１７７ ０． ０２７ ３． ７９６ ２． １５７ ２． １６９ ０． ７７２

Ｌｏｃａｌ
Ｌｏｃａｌ １１７７ ０ １ ０． ７４９ １ ０． ４３４
Ｌｏｃａｌ － １ ７８６ ０ １ ０． ５６１ １ ０． ４９７
Ｌｏｃａｌ － ２ ３９１ ０ １ ０． ５３７ １ ０． ４９９

Ｒｅｌａｔｉｏｎａｌ

Ｒｅｌａｔｉｏｎａｌ １１７７ ０ １ ０． ７４６ １ ０． ４３７
Ｓｏｕｒｃｅ － Ｒ ８７７ ０ １ ０． ８０６ １ ０． ３９６
Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ － Ｒ ８７７ ０ １ ０． ３８０ ０ ０． ４８６
Ｔｙｐｅ － Ｒ ８７７ ０ １ ０． ９７３ １ ０． １６３

Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ
Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ － １ １１７７ ０ １ ０． ０２５ ０ ０． １５５
Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ － ２ １１７７ ０ １ ０． ３１５ ０ ０． ４６５
Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ － ３ １１７７ ０ １ ０． ３０４ ０ ０． ４６０

Ｏｔｈｅｒｓ １１７７ １ ４ ２． １０８ ２ ０． ９６７
Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ １１７７ ０ １ ０． １４４ ０ ０． ３５１
Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ １１７７ ０ ４１ ２． ７９４ １ ４． ２２７
Ｒｅｌａｔｅｄ １１７７ ０ １ ０． ４１７ ０ ０． ４９３
Ｇｏｖ １１７７ ０． １８２ ０． ６６７ ０． ３７７ ０． ３３３ ０． ０５５
Ｃａｐｉｔａｌ １１７７ ０． ０１２ １． ９４０ ０． ５８５ ０． ５３６ ０． ７７４
Ｓｉｚｅ １１７７ １３． ７６３ ２７． ４８８ ２１． ７２１ ２１． ９７５ １． ３２８
Ｓｃａｌｅ １１７７ ０ ２３． ０６６ ７． ６１６ ７． ７７０ ５． ５６０
Ｓｔａｔｅ １１７７ ０ １ ０． ５３２ １ ０． ４９９

另外在声誉特征方面，公司并购

并未明显青睐高声誉事务所，且

９７． ５０％ 的企业选择国内事务
所进行并购咨询，这表明企业并

购咨询更倾向于选聘更具信息

与政策优势、沟通协调能力更强

的国内所。

（二）回归检验与结果分析

１． 事务所选聘、并购风险
与并购绩效

根据表 ３ 实证结果发现，
Ｅｎｇａｇｉｎｇ与 Ｒｉｓｋ在 １％ 水平上
显著负相关、与 ＭＡＰ 显著正相
关，由此表明会计师事务所能够

有效降低并购风险并提升并购

绩效；进一步检验后发现Ｒｉｓｋ与
ＭＡＰ在５％ 水平上显著负相关，
即其确实属于并购绩效的损害变量，与此同时还发现 Ｅｎｇａｇｉｎｇ × Ｒｉｓｋ与ＭＡＰ在 ５％ 水平上显著正相

表 ３　 事务所聘任、并购风险与并购绩效的回归结果

变量 Ｒｉｓｋ ＭＡＰ

Ｅｎｇａｇｉｎｇ － ０． １０３
（－ ３． ３５７）

０． ７９３
（３． ７１１）

０． ３５７
（４． ６３３）

Ｒｉｓｋ － ０． １６２
（－ ２． ２０５）

－ ０． １０７
（－ ２． １５７）

Ｅｎｇａｇｉｎｇ × Ｒｉｓｋ ０． １１３
（２． ３０７）

Ｏｔｈｅｒｓ － ０． ５５２
（－ ３． ９１７）

０． １３３
（２． ０５７）

０． １０６
（２． ２７１）

０． ０９２
（２． １６４）

Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ０． １０７
（２． ３１７）

０． １１９
（０． ９１７）

０． ０９９
（１． １１６）

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ０． ２０３
（１． ３２９）

０． １３６
（１． ３１０）

０． ２１０
（１． ３９６）

０． １３３
（１． １８２）

Ｒｅｌａｔｅｄ － ０． ０７９
（－ ２． １２１）

０． ０４６
（２． ０９９）

０． ０６２
（２． １０２）

０． ０５１
（２． ０７３）

Ｇｏｖ ０． ０２６
（０． ７５２）

０． ０８１
（０． ７１４）

０． ０５７
（０． ７６１）

０． ０４３
（０． ７９９）

Ｃａｐｉｔａｌ ０． ０１７
（１． １９５）

－ ０． ０７１
（－ １． ２４３）

－ ０． ０９５
（－ １． ３７１）

－ ０． ０５１
（－ １． ２１７）

Ｓｉｚｅ ０． ０１１
（１． ５０６）

－ ０． ０７２
（－ １． ７５９）

－ ０． ０９１
（－ １． ８２１）

－ ０． ０５２
（－ １． ７７７）

Ｓｃａｌｅ ０． ０６２
（２． ３７１）

Ｓｔａｔｅ ０． ０２２
（１． ４２７）

－ ０． ０９１
（－ １． ５１１）

－ ０． ０６７
（－ １． ５３２）

－ ０． ０６２
（－ １． ５１０）

常数项
０． １１６
（０． ３０２）

０． ２１５
（０． ４７１）

０． １３９
（０． ３２０）

０． １７６
（０． ２９１）

行业 ／年份 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２４３４ ２４３４ ２４３４ ２４３４
Ａｄ － Ｒ２ ０． １６７ ０． １７９ ０． １５７ ０． １４２
Ｆ值 １０． ３８２ １１． ４１２ １０． ３３６ １０． ３０２
Ｓｉｇ． ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

　 　 注：、、分别表示在 ０． ０１、０． ０５ 以及 ０． １０ 水平上
显著；下同。

关，这说明随着事务所在公司并购中的适度参

与，能够针对性地解决决策体系中的结构性缺

陷，间接提升企业并购能力，进而有效抑制并购

风险对并购绩效的消极作用，由此即可证明会计

师事务所在公司并购中确能通过过滤并购风险

而提升并购绩效。此外，控制变量 Ｏｔｈｅｒｓ 的回归
结果同样验证了中介机构职能观以及公司并购

选聘中介机构的必要性。

２． 事务所特征与并购绩效 ——— 基于地域
特征、关系特征与声誉特征的检验

回归结果如表 ４。首先在地域特征方面，基于
全样本检验结果发现，选聘并购方本地事务所的

绩效反应要优于第三方属地事务所（１０％ 水平上
显著正相关，系数为０． ０３６），由此验证了区位优势
在事务所承揽业务方面的积极效应。进一步分样

本检验后发现，无论本地并购还是异地并购，

Ｌｏｃａｌ均在１％ 水平上与ＭＡＰ显著正相关，即本地
事务所能够显著提升本地并购绩效水平，而在异

地并购中目标企业本地所的绩效提升效果同样显

著，由此验证假设１，同时也证明空间距离较近、信
息不对称程度较低、政府关系更密切的本地所是

并购选聘的优先选择。其次在关系特征方面，全样

本实证结果表明，事务所关联属性确能有效提升
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并购绩效（１％ 水平上显著正相关，系数为 ０． １１０）。继续聚焦关联属性后发现，与主并企业关联相比，目
标企业关联所能够凭借其明显的信息优势而更显著地提升并购绩效（ＳｏｕｒｃｅＲ与ＭＡＰ显著正相关，系数
为 ０． ０１８）；与此同时，通过 ＩｎｔｅｎｓｉｔｙＲ和 ＴｙｐｅＲ的回归结果还发现，关联强度越高、关联关系越密切，其
绩效反应越好，由此也证明关联事务所之所以能够提升并购绩效并受到公司并购的青睐，原因在于其任

期较长所带来的学习曲线效应、关联关系所带来的较高的专业化程度以及组织情感的客观存在。最后在

声誉特征方面，二分法下的 Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ均未通过显著性检验，假设３成立，即声誉特征并非并购选聘的绝
对有效标准，究其原因可能在于声誉评价机制的简单化。此外还需强调的是，Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ 在“四大”标准
体系下回归结果虽不显著但其系数为负，这可能意味着“四大”等高声誉特征并非是并购绩效提升的绝

对保证。进一步追溯声誉的创建和维护可以发现，以职业素养和责任保障为代表的事务所质量控制体系

在其中起到非常重要的保障功能：有效的质量控制机制既是生成与维护事务所声誉的重要基础，同时也

是保证事务所遵守职业道德、提升执业质量的关键保证，由此可知企业选聘事务所不仅要关注外部的声

誉反应，更要重点考虑其质量控制水平。

表 ４　 事务所特征与并购绩效的回归结果

变量

地域特征 关系特征 声誉特征

全样本
本地并购

样本

异地并购

样本
全样本

关联样本

目标关联

与主并

关联对比

一方关联

与两方关

联对比

鉴证关联

与咨询关

联对比

四大

标准

市场

标准

综合

标准

Ｌｏｃａｌ ０． ０３６
（１． ７９２）

０． ０５１
（７． ３９７）

０． ０５０
（６． ９６６）

Ｒｅｌａｔｉｏｎａｌ ０． １１０
（５． ３５１）

ＳｏｕｒｃｅＲ ０． ０１８
（７． ７８６）

ＩｎｔｅｎｓｉｔｙＲ ０． ０４１
（２． １１６）

ＴｙｐｅＲ ０． ０２５
（４． ７４６）

Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ － ０． ０１１
（－ ０． ３７８）

０． ０２３
（０． ７５７）

０． ０１７
（０． ５３６）

Ｏｔｈｅｒｓ ０． ０３４
（１． ７７５）

０． ０２７
（２． ３９８）

０． ０１８
（６． １４５）

０． ０３０
（１． ９９７）

０． ０２１
（２． ３５０）

０． ０２６
（１． ７１２）

０． ０２４
（２． １６６）

０． ０３１
（３． ５７０）

０． ０２８
（２． ０１９）

０． ０３２
（２． ０３１）

Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ０． ０１０
（１． ３４９）

０． ０２４
（１． ２５３）

０． １２９
（３． ４７７）

０． ０１２
（１． ７９７）

０． ０３１
（２． １９５）

０． ０３４
（２． ２７７）

０． ０３１
（２． １９１）

０． ０１２
（１． ３９４）

０． ００７
（１． ２３３）

０． ０１６
（１． ５２１）

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ － ０． ０１０
（－ １． ３３２）

－ ０． ０１３
（－ １． ３５１）

０． ００８
（１． ７４９）

－ ０． ０１０
（１． ３２３）

－ ０． ０２１
（－ １． ５９７）

－ ０． ０２２
（－ １． ３２３）

－ ０． ０２０
（－ １． ５８３）

－ ０． ００９
（－ １． ３１９）

－ ０． ００７
（－ １． ２２５）

－ ０． ０１１
（－ １． ３５６）

Ｒｅｌａｔｅｄ ０． ０１８
（２． １５９）

０． ０２３
（２． ００７）

－ ０． ０７８
（－ ２． ４４３）

０． ０１６
（１． ８２２）

０． ０６５
（１． ７４５）

０． ０３２
（１． ６９０）

０． ０６１
（３． ７０６）

０． ０１６
（２． ２３８）

０． ０１７
（１． ７４９）

０． ０１６
（１． ７２５）

Ｇｏｖ ０． ００８
（０． ９８１）

０． ００３
（０． ９９６）

０． ０１３
（０． ９５７）

０． ００９
（０． ９８８）

０． ００２
（０． ９５１）

０． ００１
（０． ９３１）

０． ００３
（０． ９７７）

０． ００８
（０． ８７５）

０． ００８
（０． ９７７）

０． ００８
（０． ９７５）

Ｃａｐｉｔａｌ － ０． ００８
（－ １． ２５８）

－ ０． ０２５
（－ １． ６６８）

－ ０． ０１０
（－ １． １７５）

－ ０． ００７
（－ １． ２３１）

－ ０． ０１６
（－ １． ４４３）

－ ０． ０１３
（－ １． ３７９）

－ ０． ０１５
（－ １． ４２３）

－ ０． ００７
（－ １． ２４０）

－ ０． ００８
（－ １． ２５８）

－ ０． ０１９
（－ １． ２４７）

Ｓｉｚｅ － ０． ０２７
（－ ０． ８３１）

－ ０． ０４６
（－ １． ７０８）

－ ０． ０３５
（－ ０． ５８５）

－ ０． ０２４
（－ １． ７５６）

－ ０． ０３５
（－ １． ８４８）

－ ０． ０３８
（－ １． ７３１）

－ ０． ０３４
（－ １． ７７５）

－ ０． ０２３
（－ ２． ０９１）

－ ０． ０２６
（－ ２． １８１）

－ ０． ０２３
（－ ２． ２２４）

Ｓｃａｌｅ ０． ０４９
（２． ２５３）

０． ０１９
（０． ５１７）

０． １１８
（４． ２７２）

０． ０５０
（１． ６６６）

０． ０１３
（１． ７６３）

０． ０１１
（１． ７０７）

０． ０１０
（１． ７８４）

０． ０５０
（１． ６６０）

０． ０５０
（１． ６７０）

０． ０５７
（１． ６６１）

Ｓｔａｔｅ － ０． ００８
（－ １． ２７２）

０． ００６
（１． １６８）

０． ０１０
（１． １７９）

－ ０． ００５
（－ １． １７２）

－ ０． ０１９
（－ １． ５２２）

－ ０． ０１５
（－ １． ４１５）

－ ０． ０１８
（－ １． ４８５）

－ ０． ００６
（－ １． ２０６）

－ ０． ００６
（－ １． １９１）

－ ０． ０１７
（－ １． ２０９）

常数项
０． ０６８
（０． ７７７）

０． ３６８
（０． ８６１）

０． １１９
（０． ７２０）

０． ０７３
（０． ７９０）

０． ３１６
（０． ７８９）

０． ３２２
（０． ８０７）

０． １８５
（０． ７３３）

０． ０６８
（０． ７７４）

０． ０９９
（０． ７５８）

０． ０８１
（０． ７１１）

行业 ／年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １１７７ ７８６ ３９１ １１７７ ８７７ ８７７ ８７７ １１７７ １１７７ １１７７
Ａｄ － Ｒ２ ０． ０７１ ０． ０７５ ０． １７７ ０． ０５４ ０． ０７７ ０． ０８３ ０． ０８１ ０． ０６６ ０． ０７０ ０． ０６５
Ｆ值 １１． ７１９ １２． ７５７ １１． ４４２ １１． ５８８ １２． ７２４ １２． ７７０ １１． ７５３ １１． ５９０ １１． ６３３ １０． ６０５
Ｓｉｇ． ０． ００７ ０． ００２ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ００６ ０． ００６ ０． ００３ ０． ００６ ０． ００１
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（三）稳健性检验

第一，首先选择 ΔＲＯＡ对并购绩效进行重新计量，实证检验后发现研究结论未变（在 ５％ 水平上
通过显著性检验，系数为 １． ０３３），再次证明事务所参与有助于提升绩效反应。另外根据前述分析可
知，事务所参与程度越高，越有利于提升并购绩效，故本部分理应继续检验事务所参与程度的现实效

果，但囿于该指标在公开信息中难以获取，故本文选择“中介咨询费用”作为替代变量。一般而言，中

介咨询费用与事务所参与程度及工作量显著正相关，进而可推知：中介咨询费用越高，越有助于提升

并购绩效。但由于目前我国尚未对该费用的公开披露进行强制性规定，作者仅是通过媒体等公开资料

以及对部分上市公司直接访谈等方式获得 １２７ 家样本数据，实证后发现：两者显著正相关（相关性水
平为 １％，系数为 １． ７１１），由此即可进一步证明事务所在公司并购中的业绩提升功能，同时也能破除
“聘请中介机构会因支付额外成本而成为并购的财务累赘”这一观点。第二，进一步补充检验异地并

购中“事务所与主并公司间地域关系”对并购绩效的影响。将其设为虚拟变量，事务所属于主并企业

本地所时取值为 １，否则取值为 ０；实证结果发现，两者并未呈现出显著的相关性（ｐ 值为 ０． ３７７，系数
为 ０． ２１９）。结合前述结论可知：虽然较近的地域关系是公司并购选聘事务所的重要标准，但企业更应
该倾向于选聘距并购目标更近的目标企业本地事务所，由此才能充分发挥其中介职能。第三，虽然前

述实证检验已得到“关联事务所在并购中的有效性”以及“不同关联来源、关联强度及关联类型的差

异性影响”等有关结论，但为进一步论证其内在影响机理，本部分选择“关联时间”进行稳健性检验，

具体选用“关联事务所任期（Ｔｉｍｅ）”进行分析。一般认为，关联时间跨度越长，事务所认知程度越高，
越有助于中介效能的发挥。结果发现：Ｔｉｍｅ与ＭＡＰ在５％ 水平上显著正相关，系数为１． ５７６，再次验证
事务所关联属性在提升并购绩效方面的正向功能。

五、研究结论与启示

在我国，中介机构在公司并购中的治理效应尚未被充分重视和挖掘，究其原因，可能在于未能理

清中介机构改善并购决策的现实机理，更重要的可能是未能明确中介机构选聘的技术标准。基于此，

本文聚焦于公司并购中会计师事务所的匹配性选聘，实证检验事务所属性特征与并购绩效的内在相

关性。研究发现：从整体上看，会计师事务所能够有效过滤并购风险以提升并购绩效。在选聘标准方

面，首先，无论是本地并购还是异地并购，区位优势相对明显的本地事务所的绩效提升效果更加显著；

其次，关联事务所更能够有效改善并购绩效，尤其是目标企业关联事务所往往能够依靠关系资源、情

感认同等优势而提升中介服务质量；最后，事务所声誉与并购绩效并未呈现出显著的正相关性，即高

声誉事务所并非是并购选聘的绝对有效标准，企业更应该关注事务所的执业经验、内控水平等质控表

现。另外，一方面本文所构建的选聘标准仅是基于事务所特征视角，尚未覆盖制度环境因素和企业禀

赋特征；另一方面本文仅是基于事务所风险过滤的角度选择代表性指标对并购风险进行测评，尚未在

基于事务所特征的基础上探寻与之相匹配的风险类型，因而暂未对事务所特征所能起到的差异化风

险过滤效果进行针对性检验，这也是后续研究的重点。

此外，虽然某些并购中会计师事务所的低效或无效，使实务界产生“公司并购要减少对会计师事务

所的过度依赖”的论断，但本文结论却指出：事务所属性特征与并购行为的匹配性才是其绩效提升的前

提保障。因此，事务所选聘要重点关注公司并购需求以及事务所多维特征，同时也要在外包模式中提高

企业参与度，通过适当的契约安排来保证事务所恪守职业道德与执业准则。当然，事务所也应不断提升

其执业能力以满足并购多样化、高标准的服务需求，使业界充分了解并信任其在并购中的智库与参谋功

能；且在提供并购咨询时，建立完善的防火墙体系，以预防其职业道德和执业效果受到损害。
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