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［摘要］以２００４—２０１６年我国Ａ股上市公司的并购事件为样本，研究并购双方共享审计师对并购绩效的影
响，并考察了信息不对称程度对两者之间关系的调节作用。结果表明并购双方共享审计师能显著提高并购方及目
标方的并购绩效；对于信息不对称程度更大的跨行业、跨地域并购事件，共享审计对并购绩效的正向影响更为显
著。进一步检验发现共享审计可以显著降低并购双方之间的信息不对称程度，进而导致较低的并购溢价。

［关键词］共享审计；信息媒介；信息不对称；并购绩效；审计意见；审计费用
［中图分类号］Ｆ２３９． ４３ ［文献标志码］Ａ ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１８）０３ ００２９ １１

一、引言
并购是企业资源配置的重要手段和快速成长的重要途径。近三年，我国并购市场屡创新高，交易

数量和交易规模双双突破历史纪录，２０１６年中国并购市场累计完成并购案例４０１０起，涉及交易金额
１６９６８． ４２亿元，平均并购金额４． ２３亿元。然而在并购市场如此火热的背后，并购交易却不一定能带
来积极的经济后果［１ ２］，这很有可能与并购双方之间的信息不对称有关［３ ４］。信息的获取对于企业的
并购交易起到至关重要的作用，信息不仅可以影响并购公司对潜在目标公司的搜索识别以及价值评
估，同时也关乎企业并购后的整合成败。基于此，增加并购双方之间的信息传递被视为提升并购绩效
的重要机制［５］。根据我国《公司法》规定，公司的财务会计报告应依法经会计师事务所审计。由于会
计师事务所向一系列上市公司提供审计服务，若并购公司与目标公司由同一家事务所审计，即共享审
计①，那么此会计师事务所即有可能成为共享信息的平台以及传递信息的通道，可以缓解并购方与目
标方之间的信息不对称，进而影响并购绩效。鉴于此，本文试图回答并购双方之间共享审计是否有助
于提高并购绩效？本文基于我国沪深两市Ａ股上市公司２００４—２０１６年并购双方均为上市公司的
４７７个并购事件，系统考察了共享审计对并购绩效的影响。

与已有相关研究相比，本文可能的创新体现在：第一，从共享审计这一新视角，探讨了其在并购交
易中降低信息不对称、提高并购绩效方面的作用，并考虑共享审计关系发挥作用受信息不对称程度的
影响，从而为并购绩效影响因素的研究提供了新的解释和经验证据，可能有利于补充国内文献关于探
究共享审计师在兼并收购中发挥积极作用的研究空缺；第二，已有关于并购绩效的研究主要关注并购
能否带来积极的市场反应，且大多只关注并购公司，本文从企业的兼并收购能否带来并购经营绩效提
升这一角度进行探讨，不但关注共享审计对并购公司绩效的影响，同时也探讨了其对目标公司的影
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响，使论证更为系统和完整；第三，丰富了社会网络理论领域的文献，基于社会网络关系视角研究公司
财务行为是新兴领域，现有文献主要关注高管及股东联结形成的社会网络，却忽视了有“上市公司监
察员”之称的会计师事务所形成的社会网络通道，本文从共享审计出发，探讨了其在企业并购行为过
程中发挥的信息获取及信息传递作用。

二、文献回顾
并购是企业战略推进和重塑边界的重要工具，现有关于并购绩效影响因素的研究已从企业特征、

并购交易特征及管理者特征等维度推进到社会网络关系维度［６ ８］。社会网络有助于企业间的信息共
享及传递，不仅能够帮助企业搜寻到合适的并购标的，也能够降低并购风险。Ｃａｉ和Ｓｅｖｉｌｉｒ研究发
现，董事联结能够显著影响并购绩效，并购双方拥有共同董事的一阶联结关系有助于降低并购溢价，
并购双方董事均在第三方任职的二阶联结关系有助于提高并购绩效［３］。陈仕华等发现并购双方存在
董事联结关系的并购事件，虽短期绩效无显著增长，但长期绩效会相对较好［９］。而与上述结论相反，
Ｃｈｉｋｈ等的研究表明ＣＥＯ或董事的社会网络关系越强，并购绩效越差［１０］。田高良和韩洁等发现，并
购双方的连锁董事关系会降低并购公司、标的公司以及并购后整体的并购绩效［１１］。Ｉｓｈｉｉ等认为并购
双方之间的社会联结关系提高了并购的可能性，但并未带来企业价值的提升［４］。

上述文献主要从董事形成的社会网络角度探究其对并购行为的影响。实际上，除了董事联结形
成的社会网络外，由共享会计师事务所形成的社会网络也会影响企业的经济行为和后果。杨清香等
研究发现，与主要客户共享审计师能够显著降低公司财务重述的可能性，提高审计质量［１２］。曾姝和
李青原认为，与税收激进企业拥有共同审计师的客户同样会表现出税收激进行为［１３］。Ｃａｉ等发现并
购方与目标方共享审计师使并购交易产生了积极的市场反应［１４］。Ｄｈａｌｉｗａｌ和Ｌａｍｏｒｅａｕｘ进一步扩展
了研究，发现并购双方共享审计师提高了并购发生的可能性，且共享审计关系更有利于并购方，使得
并购方出价更少，议价能力更强［１５］。Ｃｈｉｒｃｏｐ等以跨国并购为样本，证实并购双方共享审计师可以降
低不确定性，提高并购效率，而且并购溢价也较低［１６］。

纵观近年来的文献，可以发现：（１）学者们已经从社会网络关系的视角对并购行为做出了一定解
释，但主要集中在连锁董事关系，对于共享审计关系的研究才刚刚起步，且主要针对发达国家市场，针
对我国市场的研究非常少；（２）现有文献仅考察了并购双方共享审计对并购方市场绩效的影响，但对
于共享审计关系是否可以提高并购方以及目标方的并购经营绩效，究竟是否可以使并购真正创造价
值，国内外文献几乎没有探讨过。因此，本文试图从共享审计出发，探讨并购双方通过共享审计师所
带来的信息优势及成本优势对于并购双方短期及长期并购绩效的积极影响，并进一步考虑了信息不
对称程度差异带来的影响，为共享审计与并购绩效的关系研究提供一定的补充。

三、理论分析与研究假说
社会关系网络理论认为，任何组织或个人都处在一个错综复杂、交叉重叠的社会关系网络之中，

某一个体的行为并非仅取决于个体本身，同时也会受到社会网络关系中所接触的其他个体的影响，从
而改变其自身偏好和决策［１７］。中国作为一个典型的“关系型社会”，企业嵌入在特定的社会关系中，
社会关系构成了企业之间利益连接的纽带。资本市场中交错复杂的社会关系网络是信息聚集和扩散
的渠道，能够促进成员之间的信息交流。根据相关法律规定，上市公司的财务报表需依法经会计师事
务所审计。会计师事务所作为企业最重要的中介服务机构之一，在其对企业进行审计、执行审计程序
的过程中，积累了关于企业的大量信息，由其搭建起的社会网络通道可以作为非正式的信息传递渠
道。已有文献表明，当交易双方的审计师为同一审计师时，审计师存在信息中介作用［１４ １５］。那么，当
会计师事务所同时审计并购公司与目标公司时，这种关联会促使并购双方向事务所打探信息，使其成
为非正式的信息传递通道，缓解并购双方之间的信息不对称，使并购交易更加合理高效的执行并促进
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并购双方绩效的提升。具体而言，本文主要从以下三个方面阐述并购双方共享审计关系与并购绩效
之间的内在作用机理。

第一，兼并收购是公司最重要的决策之一，涉及一个完整而动态的过程，从识别目标公司、尽职调
查到最终的价值评估和交易谈判，往往需要耗费大量的人力及财力。在并购过程中，主并公司在搜索
标的公司时所耗费的成本大小以及获取信息的多少直接关系到并购绩效的高低，因此以尽可能低的
成本获取尽可能多的信息尤为重要［１８］。并购公司出于对时间和成本的考虑，往往倾向于利用社会关
系网络获取相关信息，当并购双方存在共享审计关系时，共享审计师可以在并购方与目标方之间传递
真实有效的信息，有助于双方更深入地了解彼此，从而节约并购方的高额信息搜索成本和目标方的选
择成本。在选定目标公司后，通过共同审计师作为“媒人”，可以增进并购双方之间的信任程度，减轻
信息被恶意隐瞒和扭曲的程度，双方也无需再为挖掘并购中的正确信息支付过多的费用，可以节省聘
请高水平中介机构的咨询成本，同时也可以减少由于双方对交易价格看法不一致所引起的谈判分歧，
进而降低双方的谈判成本［１９］。共享审计关系的存在一方面有助于并购方及时获取信息，进而筛选出
合适的并购标的；另一方面也有助于目标方选择能为自身带来更大发展空间的并购公司，降低收购或
被收购时发生的交易成本，从而使双方的并购绩效得以提升。

第二，在信息不对称的市场环境中，由于信息披露意愿的有限性以及信息披露的成本，目标公司
通常会将信息加工后再予以披露，掩饰或隐匿某些“坏消息”，从而获得高于自身实际价值的支付［２０］。
因此，若并购方在不了解目标方真实情况时就贸然收购，极易造成双方的价值损失。根据《审计准
则》规定，审计人员应当了解被审计单位及其环境，包括但不限于所有权和治理结构、正在实施及计
划实施的投资计划（包括对特殊目的实体的投资）、经营及日常业务范围、行业现状、财务管理体系
及业务管理流程等。由此可见，在审计过程中，审计师不仅需要掌握公司的产品市场前景及市场
供求状况等外在信息，同时也需要对公司的财务状况、经营管理、资源渠道及核心技术等内在信息
有所了解［２１］。加之在获取审计证据过程中，审计师通常需要直接与公司的管理层沟通，便于了解
管理层有关并购的真实想法，获悉公司价值方面的可靠信息。因此，并购双方共享审计可以使并
购方获得其他渠道难以获取的“隐性”信息，更准确地估计目标方的价值，避免过度支付风险，同时
也可以使目标方掌握并购方更多的私有信息，做出是否接受要约的准确判断，进而有利于并购后
双方绩效的提高。

第三，并购的价值创造大部分产生于并购后的整合，很多实践表明，并购失败主要源于整合成
本太高［５］。在并购成功后，双方可能面临战略业务转型、组织文化冲突、信息系统难以融合等一系
列问题。此时，若并购方与目标方共享审计，双方可以将共同的审计师作为信息以及资源的共享
渠道。进一步地，由于共同的审计师对双方的公司架构以及信息系统等都比较了解，可以帮助并
购双方完成交易后的会计信息系统及内部控制系统等的融合，减少并购方与目标方之间的系统性
差异；同时也可以帮助双方有效地整合资源、市场和技术等，降低整合难度，充分发挥并购带来的
协同效应［１４］。

综上所述，共享审计作为并购方与目标方之间传递信息的重要通道，可以降低目标公司选择、价
值评估和并购整合三个方面的风险和不确定性，提高并购效率，降低并购失败的风险。并购方与目标
方共享审计的最大优势在于促成并购双方的信息共享，降低并购过程中的信息不对称，使并购方和目
标方更好的匹配和整合，进而提升双方的并购绩效。据此，本文提出如下假说１。

假说１：在其他条件不变的情况下，并购双方共享审计可以提高并购公司以及目标公司的并购
绩效。

根据前文的分析，由于共享审计起到的媒介作用能够降低并购双方信息不对称，减轻并购后的整
合难度，推进发挥协同效应，进而提高并购绩效。根据上述影响机制，在并购双方信息不对称程度越
严重的情况下，共享审计对并购绩效的正面效应理应越明显。鉴于此，本文从行业属性和地域属性两
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个维度考量并购双方的信息不对称程度，探讨共享审计对并购绩效的影响机制。
企业的资源禀赋不仅取决于自身经营能力，同时还受到行业特征的影响。在相同行业中，企业面

临的市场环境、技术资源、人力资本具有同质性，这种同质性使同业企业处于同一社会网络，这意味着
企业间沟通更顺畅，信息不对称程度更低，更可能提升整合效应［２２］。Ｃｈａｔｔｅｒｊｅｅ等发现行业属性对并
购绩效具有显著影响，相关行业的并购绩效显著优于非相关行业［２３］。李善民等发现非相关行业并购
使得企业股东财富平均减少７％ ［７］。同行业企业之间的竞争合作关系加快了信息的流转和传递，上
下游企业和竞争企业在交易过程中可以为同行业企业带来信息资源，同时行业协会等公共服务平台
也能为同业企业提供技术信息、渠道信息和其他相关信息。这意味着，当并购双方处于相关行业时，
基于相关行业中生产要素的流动，企业之间的信息传递更便捷，并购公司更可能获得关于目标公司的
异质信息，可以深入了解目标公司的真实经营状况以及拥有的资源禀赋，进而做出双方是否匹配的正
确判断。相反，如若并购公司与目标公司处于非相关行业，并购公司缺乏目标公司所在行业的相关知
识，很难准确判断目标公司拥有的资源价值，极有可能导致其无法准确预估并购目标的真实价值，增
大逆向选择风险。因而，相对于相关行业并购，在非相关行业并购中，由于行业距离造成的信息不对
称会进一步加剧，而此时若并购方和目标方共享审计，共同的审计师作为“桥梁”可以连接起不同行
业之间的信息通道，从而便于信息传递，降低信息不对称。因此，行业的相关性关乎共享审计在并购
过程中发挥作用的强弱，当并购双方属于非相关行业时，共享审计更能发挥作用。由此，本文提出如
下假说２。

假说２：与相关行业并购相比，在非相关行业并购中，共享审计对并购公司及目标公司并购绩效
的正向影响均更强。

并购过程中，并购公司需要了解目标公司的相关信息，包括行业地位、掌握的核心资源与核心技
术，这些信息可以帮助并购公司识别出合适的并购目标以及准确评估目标公司价值。并购过程中获
取的信息主要分为公开信息和私有信息，并购公司可以通过年度财务报告等正式渠道获取目标公司
的公开信息，也可以通过私人关系等非正式渠道获取目标公司的私有信息，通常非正式渠道获取的私
有信息价值更高、更加可靠。当地理距离接近时，企业之间有更多的信息流动，相互之间更加熟悉，沟
通成本更低，更容易从非正式渠道获取信息。但当并购公司和目标公司处于非同一地域时，由于我国
各省份地区制度环境存在较大差距，且地方保护主义盛行，地区之间信息流通较差，并购公司很难掌
握目标公司所在地的政治经济潜规则，也难以获得目标公司经营现状及未来前景的准确信息。地理
距离加剧了双方之间的信息不对称程度，使得交易成本增加，并购公司在并购地的信息劣势很可能导
致其选择低质量的目标公司，逆向选择的风险升高［２４］。当地理距离增加时，若并购双方共享审计，会
计师事务所在并购地的软信息优势能够帮助主并方甄别并购目标的质量高低，从而有效地提高并购
成功的概率［２５］。会计师事务所作为中介人，可以利用其社会关系网络把并购双方融入一个“圈子”，
并将它自己作为传递信息的媒介，使双方共享信息，降低信息不对称，弥补由于地理距离增加所带来
的交易成本的上升，进而提高并购绩效。因此，当并购双方处于非同一地域时，共享审计的信息传递
优势更为明显，据此，本文提出如下假说３。

假说３：与同一地域并购相比，在非同一地域并购中，共享审计对并购公司及目标公司并购绩效
的正向影响均更强。

四、研究设计
（一）样本选取和数据来源
本文选取２００４—２０１６年Ａ股上市公司的并购事件为研究样本，对样本按照如下标准筛选：

（１）剔除按照《上市公司行业分类指引》分类为金融业的并购方企业；（２）剔除失败的并购事件；
（３）剔除并购双方中至少一方不是上市公司的并购交易事件；（４）对于同一公司在同一年份完成的多
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起并购，仅保留第一起并购；（５）剔除数据缺失的上市公司。最终得到４７７个并购事件，其中，共享审
计并购事件９６个。本文的数据处理、回归过程使用ＳＰＳＳ １９及ＳＴＡＴＡ １３软件，并对连续变量进行了
上下１％的缩尾处理。本文使用的共享审计、并购绩效以及其他变量的数据均来自ＣＳＭＡＲ数据库，
并通过手工整理、计算获得。

（二）并购绩效的衡量
本文借鉴前人研究［７，９，２６］，使用财务指标法衡量并购绩效。由于本文试图探讨的是共享审计作

为信息媒介在并购过程中发挥的中介效应，进而使并购过程中的信息不对称程度降低，提高并购
方和目标方的并购绩效，因此更看重并购主体的经营绩效，故采用财务指标法衡量。为了更全面
地反映并购绩效，本文从偿债能力、盈利能力、经营能力、发展能力和现金流量能力五个方面选取
指标。

本文利用ＳＰＳＳ１９软件进行主成分分析，对并购双方的财务指标变量进行ＫＭＯ和巴特利特球形
检验，结果显示，ＫＭＯ均值最小的为０． ７０５，巴特利特球形检验对应的相伴概率也均小于０． ０５，表明
适合做因子分析。

本文对选取的财务指标按照并购前一年、并购当年和并购后一年分别进行主成分分析，选取特征
值大于１的因子，最终得到五个主成分因子，分别用Ｆ１、Ｆ２、Ｆ３、Ｆ４、Ｆ５来表示，其累计方差贡献率均
超过７５％，说明上述五个主成分因子反映了原指标的大部分信息。然后，根据每个因子的得分系数矩
阵计算出主成分因子在各样本上的得分，并根据每个因子的方差贡献率所占比值计算权重，将得分与
权重两者相乘得出综合得分函数，由此得出并购公司并购前后的综合得分函数为：

ＡＭＰ－１ ＝ ０． ３５２９Ｆ１ ＋ ０． ２３６７Ｆ２ ＋ ０． １７９６Ｆ３ ＋ ０． １２０８Ｆ４ ＋ ０． １１００Ｆ５
ＡＭＰ０ ＝ ０． ３４８７Ｆ１ ＋ ０． ２１５２Ｆ２ ＋ ０． １７６２Ｆ３ ＋ ０． １３７８Ｆ４ ＋ ０． １２１９Ｆ５
ＡＭＰ＋１ ＝ ０． ３８８３Ｆ１ ＋ ０． ２１４０Ｆ２ ＋ ０． １４２６Ｆ３ ＋ ０． １３６９Ｆ４ ＋ ０． １１８２Ｆ５
目标公司并购前后的综合得分函数为：
ＴＭＰ－１ ＝ ０． ４２０１Ｆ１ ＋ ０． １９７９Ｆ２ ＋ ０． １６３１Ｆ３ ＋ ０． １１２３Ｆ４ ＋ ０． １０６６Ｆ５
ＴＭＰ０ ＝ ０． ４３２０Ｆ１ ＋ ０． １７３３Ｆ２ ＋ ０． １５５１Ｆ３ ＋ ０． １４２８Ｆ４ ＋ ０． １２４１Ｆ５
ＴＭＰ＋１ ＝ ０． ４２８１Ｆ１ ＋ ０． １９８０Ｆ２ ＋ ０． １５２２Ｆ３ ＋ ０． １２８１Ｆ４ ＋ ０． ０９４１Ｆ５
（三）模型设定
本文采用如下回归模型检验研究假说，公式（１）的被解释变量为并购绩效，分别使用ΔＡＭＰ（－１，０）、

ΔＡＭＰ（－１，１）衡量并购公司的短期及长期并购绩效，ΔＴＭＰ（－１，０）、ΔＴＭＰ（－１，１）衡量目标公司的短期及长期
并购绩效。ＳＨＡＵ为主要解释变量———共享审计，测量并购方与目标方并购当年及前一年是否由同一
家会计师事务所执行年度财务报告审计，是则取值为１，否则取值为０。

ΔＭｅｒｇｅｒ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ＝ β０ ＋ β１ＳＨＡＵ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３Ｔｏｐ１ ＋ β４ＢＭ ＋ β５ＤＳ ＋ β６Ｍｅｔｈｏｄ ＋ β７Ｓｔａｔｅ ＋

β８Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ ε （１）
以往研究表明，并购方规模、股权集中度、账面市值比、并购交易规模、支付方式、所有权性质、

关联交易等都会影响并购绩效［９ １２］。借鉴上述文献，本文在回归分析中对上述影响因素进行了控
制。同时，为了减缓内生性问题，本文在回归分析中对于并购方和目标方随时间变化的公司特征
变量均取滞后一期值。本文对应并购公司及目标公司并购绩效的检验，控制变量分别选用并购公
司和目标公司的数据。本文实证检验涉及的主要变量定义参见表１。

五、实证结果与分析
（一）描述性统计和相关性分析
表２给出主要变量的描述性统计结果，从表２中看出，并购双方共享审计的样本占样本总量的２０ １％，
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　 　 表１　 变量定义及说明
变量类型 变量名称 变量说明

被解释变量

ΔＡＭＰ（－ １，０）
并购公司并购首次公告日前一年与当年综
合得分的差值

ΔＡＭＰ（－ １，１）
并购公司并购首次公告日前后一年综合得
分的差值

ΔＴＭＰ（－ １，０）
目标公司并购首次公告日前一年与当年综
合得分的差值

ΔＴＭＰ（－ １，１）
目标公司并购首次公告日前后一年综合得
分的差值

解释变量 ＳＨＡＵ 并购双方是否为同一会计师事务所审计，
是为１，否为０

控制变量

Ｓｉｚｅ 并购方总资产的自然对数值
Ｔｏｐ１ 并购方第一大股东持股比例
ＢＭ 并购方总资产／总市值
ＤＳ 并购交易金额／并购方总资产
Ｍｅｔｈｏｄ 并购交易是否采用现金支付，是为１，否为０
Ｓｔａｔｅ 公司是否为国有控股，是为１，否为０

Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ 并购交易是否为关联交易，是为１，否为０
Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 年度控制变量／行业控制变量

这说明并购双方共享审计的现象较为普
遍。并购方短期并购绩效（ΔＡＭＰ（－１，０））和
长期并购绩效（ΔＡＭＰ（－１，１））的均值分别
为－ ０ １２和－ ０ １２４，标准差分别为０ ４６３
和０ ５５，说明并购公司的并购绩效普遍
较差，且差异较大。目标方短期并购绩
效（ΔＴＭＰ（－１，０））和长期并购绩效
（ΔＴＭＰ（－１，１））的均值分别为０ ０５３和
０ ００７，标准差分别为０ ５０６和０ ５８２。
上述结果意味着平均而言，并购交易并
没有给并购公司带来正的财富效应，但
对目标公司而言，并购的财富效应为
正，这与田高良以及Ｉｓｈｉｉ的研究结论
相符［１１，４］。

本文通过计算模型（１）主要变量之
间的相关系数发现，在未控制其他变量
的影响下，共享审计（ＳＨＡＵ）与并购方
短期并购绩效（ΔＡＭＰ（－１，０））和长期并购绩效（ΔＡＭＰ（－１，１））的相关度均在１％的水平上显著为正，共享
审计（ＳＨＡＵ）与目标方短期并购绩效（ΔＴＭＰ（－１，０））和长期并购绩效（ΔＴＭＰ（－１，１））的相关度分别在
５％及１％水平上显著为正。这说明不考虑其他因素影响时，并购双方共享审计可以提高并购公司及
目标公司的并购绩效，假说１初步得到印证。其他控制变量之间相关性较小，相关系数最大值为
０ ４６５，说明模型设定不存在严重的多重共线性问题。

表２　 主要变量描述性统计
变量 样本 均值 标准差 最小值 最大值 ２５％ ５０％ ７５％

ΔＡＭＰ（－ １，０） ４７７ － ０． １２０ ０． ４６３ － ２． ０７０ １． ５４２ － ０． ２８８ － ０． ０６３ ０． ０９３

ΔＡＭＰ（－ １，１） ４７７ － ０． １２４ ０． ５５０ － ２． １７３ １． ５２２ － ０． ３３４ － ０． ０６６ ０． １４８

ΔＴＭＰ（－ １，０） ４７７ ０． ０５３ ０． ５０６ － １． １６９ １． ９９３ － ０． １９１ － ０． ０２８ ０． １８９

ΔＴＭＰ（－ １，１） ４７７ ０． ００７ ０． ５８２ － １． ４８６ １． ７９８ － ０． ２７６ － ０． ０５１ ０． １６４

ＳＨＡＵ ４７７ ０． ２０１ ０． ４０１ ０． ０００ １． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

ＤＳ ４７７ ０． ０９５ ０． ３２９ ０． ０００ ２． ３６９ ０． ００２ ０． ０１３ ０． ０５１

Ｍｅｔｈｏｄ ４７７ ０． ８６８ ０． ３３９ ０． ０００ １． ０００ １． ０００ １． ０００ １． ０００

Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ４７７ ０． ３５２ ０． ４７８ ０． ０００ １． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

并购公司特征
Ｓｉｚｅ ４７７ ９． ８３８ ０． ７０９ ８． ７５３ １２． １６０ ９． ３６１ ９． ６８０ １０． ２１１

Ｔｏｐ１ ４７７ ０． ３５５ ０． １５９ ０． ０８４ ０． ７５８ ０． ２１６ ０． ３２８ ０． ４７５

ＢＭ ４７７ １． １３３ ０． ９９３ ０． １１４ ５． ３３１ ０． ４６１ ０． ８３４ １． ４０８

Ｓｔａｔｅ ４７７ ０． ５１４ ０． ５００ ０． ０００ １． ０００ ０． ０００ １． ０００ １． ０００

目标公司特征
Ｓｉｚｅ ４７７ ９． ７５６ ０． ７９８ ８． ３３３ １３． ０６１ ９． ２５１ ９． ６０８ １０． ０６４

Ｔｏｐ１ ４７７ ０． ３３５ ０． １４７ ０． ０７１ ０． ７４３ ０． ２２７ ０． ３１５ ０． ４２６

ＢＭ ４７７ １． ５４５ ２． ３６６ ０． １２１ １６． ６３１ ０． ４５８ ０． ９０２ １． ７１７

Ｓｔａｔｅ ４７７ ０． ２０９ ０． ４０７ ０． ０００ １． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
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　 　 另外，本文进一步根据并购双方是否共享审计来对样本进行划分，从按照共享审计进行分组的均
值差异检验中可以看出，无论是并购公司还是目标公司，存在共享审计关系的并购事件和不存在共享
审计关系的并购事件相比而言，前者的并购绩效均显著更高，前者和后者短期并购绩效的均值差异分
别为０． １５１和０． １１４，分别在１％和５％水平上显著；长期并购绩效的均值差异分别为０． ２１９和０． １９５，
均在１％水平上显著。

（二）共享审计对并购绩效的影响
表３　 共享审计与并购绩效的回归结果

并购公司 目标公司
ΔＡＭＰ（－ １，０） ΔＡＭＰ（－ １，１） ΔＴＭＰ（－ １，０） ΔＴＭＰ（－ １，１）

ＳＨＡＵ ０． １３５ ０． １５６ ０． １３９ ０． １９４

（２． ４９） （２． ７２） （２． １４） （３． １６）
Ｓｉｚｅ ０． １２５ ０． １６７ － ０． １６２ － ０． １５９

（３． １１） （４． ３７） （－ ３． ４９） （－ ３． ３７）
Ｔｏｐ１ － ０． １００ － ０． ０５３２ ０． ２３８ ０． ３８１

（－ ０． ７０） （－ ０． ３３） （１． ３１） （２． ２７）
ＢＭ ０． ０２７６ ０． ０２２９ ０． ００６９５ ０． ０３１９

（１． ０６） （１． ７６） （０． ４６） （１． ０４）
ＤＳ ０． １２１ ０． ３３５ － ０． ７０６ － ０． ３１７

（１． ７６） （１． ０８） （－ １． ９７） （－ ３． ９６）
Ｍｅｔｈｏｄ ０． ００４２７ ０． １９２ ０． ２５２ ０． ０３４０

（０． ０６） （２． ６７） （３． ２８） （０． ４２）
Ｓｔａｔｅ ０． ０８０８ ０． １３７ ０． ０９１３ ０． １０６

（１． ７５） （２． ５２） （１． ４２） （１． ９６）
Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ０． ００２３９ ０． ０５８９ ０． ０３９５ ０． ０１８５

（０． ８９） （１． ２８） （０． ７３） （０． ３６）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ １． ２５８ １． ５０３ １． ２７７ １． ４３９

（３． ４５） （３． ９７） （２． ９２） （３． ３７）
ＩＮＳ ／ ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制
Ｎ ４７７ ４７７ ４７７ ４７７

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ０８８ ０． ０９２ ０． ０８７ ０． ０９０
　 　 注：、、分别表示在１％、５％和１０％水平上显著，括号内为ｔ
值，下同。

假说１的检验结果如表３所示。表３第１
列和第２列显示，并购双方共享审计对并购
公司短期并购绩效（ΔＡＭＰ（－１，０））的回归系
数为０． １３５，且在５％水平上显著，对长期并
购绩效（ΔＡＭＰ（－１，１））的回归系数为０． １５６，
且在１％水平上显著。表３第３列和第４列显
示，共享审计对目标公司短期并购绩效
（ΔＴＭＰ（－１，０））的回归系数为０． １３９，在５％
水平上显著，对长期并购绩效（ΔＴＭＰ（－１，１））
的回归系数为０． １９４，在１％水平上显著。这
表明并购双方共享审计致使事务所成为信
息传递中介，进而打破并购双方之间的信息
壁垒，提高了并购方和目标方的并购绩效。
且从表３可以看出，对于并购双方，共享审
计对长期并购绩效的提升作用要显著高于
短期，这表明共享审计发挥的信息通道作用
可以促进并购双方持续的良好发展。由此，
假说１得到验证。

（三）共享审计与并购绩效的子样本
检验

通过上述检验可以看出并购双方共享
审计可以显著提高并购方和目标方的并购
绩效，本文从并购事件的行业属性和地域属
性两个维度，检验在不同信息不对称程度下共享审计对并购方及目标方并购绩效的影响。因此，本文
按照目标公司是否与并购公司行业相关以及注册地是否在同一省份进行分组，检验结果分别列示在
表４及表５。

从表４的检验结果可以看出，对于非相关行业并购，共享审计能够显著提高并购双方的短期
及长期并购绩效，共享审计的回归系数至少在５％的水平上显著。但对于相关行业并购，共享审计
虽也能提高并购绩效，但对双方短期并购绩效的回归系数并不显著，对双方长期绩效的回归系数
仅在１０％水平上显著。这说明并购双方信息不对称程度越大，越有利于共享审计发挥对并购绩效
的正向作用。

表５列示了按照地域差异分组后，共享审计对并购绩效的回归结果。从表５可以看出，对于并购
标的与并购公司处于不同省份的并购事件，共享审计对并购双方短期及长期并购绩效的正向影响均
更为明显，共享审计的回归系数至少在５％水平上显著。然而对于并购双方处于同一省份的并购事
件，共享审计的回归系数均不显著。由此说明相比于相关行业并购及同一地域并购，共享审计在非相
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关行业并购及非同一地域并购模式下，对并购绩效的提升作用更明显，这在很大程度上是由于在非相
关行业并购和非同一地域并购这种信息不对称程度较高的情况下，共享审计发挥的信息传递作用更
明显，从而能够显著提高并购绩效。由此，假说２及假说３得到验证。

表４　 共享审计与并购绩效子样本检验：行业属性

变量
相关并购 非相关并购

ΔＡＭＰ（－ １，０） ΔＡＭＰ（－ １，１） ΔＴＭＰ（－ １，０） ΔＴＭＰ（－ １，１） ΔＡＭＰ（－ １，０） ΔＡＭＰ（－ １，１） ΔＴＭＰ（－ １，０） ΔＴＭＰ（－ １，１）

ＳＨＡＵ ０． １６０ ０． １６４ ０． １０４ ０． １６９ ０． ２５２ ０． ２１６ ０． ２４５ ０． ２５３

（１． ３８） （１． ８３） （１． ４０） （１． ８１） （２． ４９） （２． ２１） （２． ７９） （２． ８７）
Ｓｉｚｅ ０． １５７ ０． ０９２３ － ０． ０６１９ － ０． １６２ ０． ２４８ ０． ２２５ － ０． ２７０ － ０． １１３

（３． １１） （１． ２０） （－ １． ０２） （－ ２． ７８） （３． ８０） （３． ３４） （－ ４． ８３） （－ １． ５２）
Ｔｏｐ１ － ０． ６５９ － ０． １６８ ０． ４４４ ０． ２９５ － ０． ０３７８ － ０． ７１２ ０． ２９７ ０． １２６

（－ ０． ７０） （－ ０． ７２） （－ ２． ０１） （１． １７） （－ ０． １９） （－ ２． ７６） （１． ２２） （０． ４７）
ＢＭ ０． ０５４０ ０． ００３２１ － ０． ００５６３ ０． ０２６０ － ０． ０１６６ － ０． ０４５９ ０． ０４３３ － ０． １１４

（１． ０６） （０． ０８） （－ ０． １９） （１． ４９） （－ ０． ４１） （－ １． ０４） （２． ５９） （－ ３． ２１）
ＤＳ ０． １８６ ０． ３２４ － ０． ８２８ ０． ４６２ ０． １３３ ０． ３７８ ０． ０２１３ － ２． ３３２

（１． ７６） （２． ５７） （－ １． ８８） （０． ９３） （１． ３６） （３． １４） （０． ０４） （－ ４． ４６）
Ｍｅｔｈｏｄ ０． ４２９ ０． １１５ ０． ２３８ ０． ２６３ － ０． ０８５１ ０． １１５ ０． １５８ ０． ２４８

（０． ０６） （０． ０１） （２． ３２） （２． ６７） （－ ０． ７９） （０． ９７） （１． ６１） （１． ９８）
Ｓｔａｔｅ － ０． １５４ － ０． ００１４ ０． １３４ ０． ０２２４ ０． ２８９ ０． １７６ ０． １３９ ０． ２２０

（１． ７５） （－ ０． ０６） （１． ７７） （０． ２５） （２． ５７） （１． ４８） （１． ６２） （２． ３９）
Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ０． ０６９７ ０． １０３ ０． ０８１３ ０． １１５ ０． ０５２０ － ０． ０７７９ ０． ０１２６ － ０． ０１６５

（０． ８９） （１． ２８） （１． ２６） （１． ４５） （０． ８４） （－ ０． ９２） （０． １７） （－ ０． ２１）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ １． ６５７ １． ４５８ １． ３５７ １． ３４７ ２． ６８５ ２． ０３６ ２． ４８７ １． ５６３

（３． ０５） （３． １５） （２． ９７） （２． ４５） （４． ３７） （３． ４６） （４． ６７） （３． ７７）
ＩＮＳ ／ ＹＥＡＲ √ √ √ √ √ √ √ √

Ｎ ２３４ ２３４ ２３４ ２３４ ２４３ ２４３ ２４３ ２４３

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ０６５８ ０． ０７４ ０． ０８７ ０． １２３ ０． １２１ ０． １０４ ０． １７９ ０． １７１

表５　 共享审计与并购绩效子样本检验：地域属性

变量
同一地域并购 非同一地域并购

ΔＡＭＰ（－ １，０） ΔＡＭＰ（－ １，１） ΔＴＭＰ（－ １，０） ΔＴＭＰ（－ １，１） ΔＡＭＰ（－ １，０） ΔＡＭＰ（－ １，１） ΔＴＭＰ（－ １，０） ΔＴＭＰ（－ １，１）

ＳＨＡＵ ０． １３５ ０． １１８ ０． １０３ ０． １６１ ０． ２７７ ０． １５２ ０． ２４２ ０． ２６５

（１． ６１） （１． １０） （１． ２０） （１． ６０） （２． ５９） （２． １９） （２． ８０） （２． ８６）
Ｎ ３０６ ３０６ ３０６ ３０６ １７１ １７１ １７１ １７１

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ０９１ ０． ０７１ ０． １０７ ０． １７９ ０． ２３２ ０． １８２ ０． １１７ ０． ０９２

（四）进一步分析
１． 共享审计对并购溢价的影响
本文上述假说的推导路径是并购双方共享审计可以降低并购双方的信息不对称程度，从而提高

并购绩效。若并购方与目标方之间的信息不对称程度较低，则并购方为标的物支付的价格应与标的物
内在价值相差无几，也就是说，并购价格与内在价值的差额即并购溢价能在一定程度上反映并购双方
的信息不对称程度。鉴于此，本文检验了共享审计对并购溢价的影响。Ｐｒｅｍｉｕｍ表示并购溢价，计算方
法为（并购价格－目标公司净资产）／目标公司净资产。我们以并购溢价作为被解释变量，共享审计作
为解释变量进行回归，结果参见表６。从表６第１列可以看出ＳＨＡＵ的系数显著为负，说明并购双方共
享审计显著降低了并购方与目标方之间的信息不对称，上述假说再一次得到验证。
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２． 会计师事务所声誉的影响
虽然审计准则规定审计师需对客户涉密信息保密，但为了维持与客户的良好关系，审计师仍然有

泄露信息的动机［２７］。对于已经形成良好声誉的会计师事务所，他们通常会自觉遵守职业道德的相关
规定，放弃不合规行为带来的短期利益。鉴于此，本文验证了当共享审计师为国际“四大”时，共享审
计对并购绩效的影响。ＳＨＡＵ＿ＢＩＧ测量并购双方是否存在由国际“四大”形成的共享审计关系，是为
１，否为０。从表６第２列看出，虽然ＳＨＡＵ＿ＢＩＧ的系数为正，但并不显著，即当共享审计关系由国际“四
大”搭建时，“四大”具有更强的声誉保护动机，可以抑制相关信息在并购双方之间的传递，无法充当
信息媒介的角色，进而难以显著提升并购绩效。

表６　 进一步分析及稳健性检验的回归结果
变量 Ｐｒｅｍｉｕｍ ΔＡＭＰ（－ １，１） ΔＡＭＰ（－ １，１） ＡＣＡＲ（－ １，１） ΔＡＭＰ（－ １，１） ΔＡＭＰ（－ １，１）

ＳＨＡＵ － ０． ０１６８ ０． ２２５ ０． １１６ ０． ３１３ ０． ２２６

（－ ２． ０２） （３． １９） （２． ７５） （３． ０４） （２． ３１）
Ｄｉｖｅｒｓｅ ０． ０６４７

（０． ９６）
ＳＨＡＵ × Ｄｉｖｅｒｓｅ ０． ２５８

（２． １４）
Ｏｆｆｓｉｔｅ ０． ０９７５

（１． ６４）
ＳＨＡＵ × Ｏｆｆｓｉｔｅ ０． ２８３

（２． ３２）
ＳＨＡＵ＿ＢＩＧ ０． ０８１

（０． ７３）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｎ ４７７ ４７７ ４７７ ４７７ ４７７ ４７７

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． １７６ ０． ０６８ ０． ２３９ ０． １５７ ０． ２８１ ０． ２４４

六、稳健性检验
为了检验本文实证结果的稳健性，本文进一步从如下方面进行检验。
１． 为了解决共享审计并购事件和非共享审计并购事件之间存在的系统性差别，本文采用倾向得分

配对法（ＰＳＭ）来缓解这一问题。本文运用初始混合样本，以是否发生共享审计的０ １哑变量作为因变
量，选择审计师行业市场份额（Ｓｐｅｃ）、审计费用（Ｆｅｅ）、公司规模（ＭＫＴ）、盈利水平（ＲＯＡ）、企业性质
（ＳＯＥ）作为计算倾向得分的特征变量，构建模型（２），计算ＰＳ值。然后按照同行业、同年度、ＰＳ值最接近
的标准，为每一共享审计公司进行１ ∶ １配对，最后对匹配后的１９２个样本重新进行回归，分别以并购方和
目标方的并购绩效为被解释变量，以共享审计为解释变量，本文的回归结果不变。回归结果列示在表６，
由于篇幅所限，仅列示并购方长期并购绩效的回归结果。表６第３列显示，共享审计对并购公司长期并购
绩效的回归系数为０． ２２５，在１％水平上显著正相关。

Ｌｏｇｉｔ（ＳＨＡＵ）＝ α０ ＋ α１Ｓｐｅｃ ＋ α２Ｆｅｅ ＋ α３ＭＫＴ ＋ α４ＲＯＡ ＋ α５ＳＯＥ ＋ ε （２）
２． 替换并购绩效的衡量方式。为了避免单一指标的测量偏误，本文采用累积超额收益率（ＣＡＲ）

衡量并购绩效，累积超额收益率根据市场模型法计算。模型估计期选择并购首次公告日前１５０个交易
日至前３０个交易日，事件期选择［－ １，１］，进而计算出并购公司以及目标公司的累积异常收益率
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（ＣＡＲ）。替换上述变量后，本文对模型重新回归，结论一致，回归结果如表６第４列所示，共享审计的
回归系数在１％水平上与并购方的并购绩效显著正相关。
３． 为了排除遗漏变量以及公司特质性的影响，本文对共享审计与并购绩效之间关系进行检验时

进一步控制了公司固定效应，回归结果与现有的检验结果一致。
４． 为了进一步测试假说２及假说３实证结果的稳定性，本文在分别在模型（１）中加入ＳＨＡＵ ×

Ｄｉｖｅｒｓｅ、ＳＨＡＵ × Ｏｆｆｓｉｔｅ交互项进行回归。并购交易为非相关行业并购，Ｄｉｖｅｒｓｅ取１，否则取０；并购交易
为非同一地域并购，Ｏｆｆｓｉｔｅ取１，否则取０。结果显示，ＳＨＡＵ × Ｄｉｖｅｒｓｅ系数为０． ２５８，ＳＨＡＵ × Ｏｆｆｓｉｔｅ系数
为０． ２８３，均在５％水平上显著。
５． 随机删除１０％样本，对剩余样本再次进行回归检验，回归结果依然稳健，本文研究结论保持一致。

七、研究结论与启示
本文从共享审计的视角探索并购绩效问题，检验了并购双方之间存在的共享审计关系对并购绩

效的影响。本文发现，相比于不存在共享审计关系的并购事件，存在共享审计关系的并购事件，无论
是并购公司还是目标公司，并购绩效均显著较好。进一步地，与相关行业并购、同一地域并购事件相
比，在非相关行业并购、非同一地域并购事件中，并购方与目标方之间的信息不对称程度更强，共享审
计更能够发挥信息媒介的作用，对并购绩效的正面影响更强。本文的研究结果意味着，并购双方之间
通过共享审计建立的社会网络，可以带来信息优势，缓解信息不对称，从而提高并购绩效。

本文的研究具有如下实践启示：第一，公司在并购交易过程中，要重视和挖掘会计师事务所发挥
的积极作用，充分利用事务所的社会关系网络搜寻并了解并购标的，降低并购交易的不确定性；第二，
会计师事务所也需不断提升自身咨询服务的执业能力，并有效构建关系网络，努力扮演好其在并购交
易中的智囊团角色，同时加强审计人员的职业道德培训，预防合谋行为的发生。

本文的不足及进一步研究方向：第一，共享审计作为社会关系网络的一种形式，本文仅探讨了是
否存在共享审计关系对并购绩效的影响，未来的研究可以采用事务所的网络位置及结构洞位置进一
步研究事务所联结对企业并购行为的影响；第二，事务所联结关系能够影响企业并购的全过程，本文
仅研究了其对并购绩效的影响，进一步的研究可以关注共享审计关系对目标公司选择、并购风险及并
购战略的影响机制；第三，鉴于《中国注册会计师执业准则》禁止审计人员未经客户同意向第三方披
露其所获知的涉密信息，虽然本文在样本选择时剔除了并购失败的样本，可以认为无论是并购方还是
目标方，均有意愿促成并购交易的成功，也就是说，在双方有意愿促成交易的情况下，共同的审计师在
双方的允许下是可以传递信息的。但尽管如此，依然可能有利益冲突的存在，未来的研究可以进一步
关注当面临并购双方存在利益冲突时，共享的审计师会如何选择，是否会更倾向于并购方以及是否会
损害目标公司利益。
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