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“逆向混改”影响审计师风险感知吗

———基于异常审计费用视角的经验证据

陈正威

(华东师范大学 经济与管理学部,上海２０００６２)

摘要:“逆向混改”是促进民营企业健康发展的重要举措,其带来的资源效应与治理效应会影响审计师风险

感知.本文以２０１３—２０２０年 A股民营上市公司为样本,基于异常审计费用视角,从股权结构和高层治理两个维

度实证检验了“逆向混改”对审计师风险感知的影响.结果显示:“逆向混改”程度越深,审计师感知的风险越小,

异常审计费用越低;企业经营风险和代理成本降低在其中发挥了中介作用;异常审计费用的降低主要体现在负

向异常审计费用的增加上;小规模会计师事务所对“逆向混改”带来的风险变化更敏感.以上结果表明,“逆向混

改”有助于降低民营企业财务信息风险,促使议价能力弱的审计师进一步减少了本就偏低的审计费用.本研究

基于审计师风险感知视角探讨了“逆向混改”的经济后果,为促进国有资本和非国有资本协同发展,进而实现“国

民共进”提供了经验证据.
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一、引言

改革开放４０余年来,我国民营企业发展势如破竹.据«中国统计年鉴２０２２»数据显示,截至２０２１
年,我国私营企业法人单位数已超过２６２８万,在我国税收收入、GDP增长、技术创新、劳动就业和市

场主体数量等方面做出了卓越贡献,已经成为驱动我国经济高质量发展不可或缺的力量.然而,在我

国经济由高速增长转向高质量发展阶段,民营企业面临信誉等级低、信息披露质量低、融资约束高以

及地方产权保护不充分等困境[１][２].对此,国务院曾印发«国务院关于国有企业发展混合所有制经济

的意见»,中共中央办公厅曾印发«关于加强新时代民营经济统战工作的意见»等文件,“鼓励国有企业

通过投资入股、联合投资、并购重组等多种方式,与非国有企业进行股权融合、战略合作、资源整合,发
展混合所有制经济”“鼓励民营企业参与混合所有制改革”.其中,鼓励民营企业参与混合所有制改革

作为促进民营企业健康发展的重要政策措施之一,引入异质股东相应资源及其自身特有的管理理

念[３],成为民营企业改善资源禀赋和提高治理效率的重要战略举措.国有股东参股给民营企业带

来的资源和治理效应势必影响企业财务报表舞弊的概率,以及高管的机会主义行为,进而影响审
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计师对企业财务信息风险的感知.因此,基于外部审计视角,“逆向混改”会对民营企业财务信息

风险产生何种影响? 同时审计师的风险应对策略是否会有相应的调整? 这是本文要探讨的主要

问题.
在审计信息理论中,审计被视为向市场传递企业信息和信号的重要手段,审计师对其客户负有降

低或转嫁财务信息风险的义务,并通过收取相应的审计费用来补偿审计过程中的成本投入和风险溢

价.审计费用作为资本市场中有效的信号传递,能够向外界显示企业的风险状况[４].审计师实际收

取的审计费用又分为预期正常审计费用和异常审计费用两个部分.其中,预期正常审计费用反映审

计师在审计过程中所产生的必要成本及潜在的诉讼风险[５],而异常审计费用则描述了审计师异常高

的审计努力,或是对(未观察到的)客户风险特征的定价[６],能够更好地反映审计师对企业财务信息风

险的感知情况.那么,“逆向混改”带来的资源效应和治理效应是否会影响审计师对民营企业的财务

信息风险感知,进而表现为异常审计费用的改变呢? 厘清这个问题,对探讨国有企业和民营企业通过

混合所有制改革能否实现“国进民进”有着重要的现实意义.鉴于此,随着“国企改革三年行动”进入

收官之年,混合所有制改革也进入深化阶段,基于异常审计费用视角探讨“逆向混改”的经济后果,将
有助于进一步稳妥推进并深化混合所有制改革,为促进国民经济高质量发展提供重要经验证据.

相较于已有研究,本文可能的贡献有:第一,已有研究对审计师风险感知的探讨多集中于审计意

见、审计费用和审计师变更等方面,而本文创新性地从异常审计费用视角验证了“逆向混改”对民营企

业财务信息具有改善效用,审计师感知到企业风险降低后收取了异常低的审计费用.因此,本文研究

有助于提高审计师对混合所有制民营企业审计风险的敏感性,也能够帮助理解审计师风险应对策略

的含义,丰富了审计师风险感知相关文献.第二,现有文献对“逆向混改”效应的分析多基于政治关联

视角,理论视角较为单一.本文则基于资源基础理论,从资源要素视角探讨了“逆向混改”的资源效

应,以及由此决定的公司治理结构所形成的治理效应.因此,本文研究补充了现有文献对“逆向混改”
资源效应的理论研究,并将其与治理效应纳入到同一理论基础分析框架中,即构建了股东资源效应与

监督治理效应的内在逻辑关系,丰富了“逆向混改”相关文献.第三,本文研究对我国坚持两个“毫不

动摇”,促进资本市场高质量发展具有一定的启示意义.文章从第三方审计视角检验了“逆向混改”的
资源效应和治理效应,体现了国有经济对民营经济的鼓励、支持和引导作用.审计师感知风险减少则

表明,“逆向混改”有助于促进民营企业高质量发展.

二、文献综述

(一)“逆向混改”效应研究

纵观“逆向混改”经济后果的相关研究,可以发现学者们主要围绕资源效应和治理效应两方面展

开并逐渐深入[７][８].
资源效应方面的研究主要从“政治关联”视角出发,认为民营企业引入国有股权能够与政府或具

有政府背景的法人单位形成政治关联,企业凭借该政治关系网络可以获取更多社会资源和便利[１][２].
例如,民营企业可以在获取各种政策优惠、政府补贴和提高银行贷款成功率等方面获得优势[９][１０],增
加融资便利性.此外,民营企业建立政治关联还具有信息效应,降低了资金供求双方之间的信息不对

称[２].同时,引入国有股权还能够向外界传递企业质量和政府支持的积极信号[１],具有国资隐性的声

誉担保[８].基于国有股东参股背书的资源效应,国资参股还有助于民营企业突破行业发展壁垒[２],提
升风险承担能力,从而提高企业的创新投入[１１].但也有学者研究发现,国资参股民营企业并不能持

续发挥资源效应,长此以往反而会加剧民营企业投资不足[７].
治理效应方面,学者们对国有股东是否有效监督治理了民营企业,同样存在结论不一的情况.一

方认为,国有股东参股民营企业能够形成有效的多元股权制衡结构[９],进而降低民营企业的代理成

本,抑制民营企业金融化[１０]、信息披露违规和经营违规行为[８].同时,从高层治理角度展开的研究也

发现,国有股东通过委派高管同样能够发挥治理效应[８].另一方则认为,国有股东参股民营企业只表
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现出资源效应,治理效应并不明显[１２][１３].有学者则认为,国有股东参股能否发挥治理效应可能与其

参股比例密切相关.例如,李明敏等发现当参股比例大于监督成本效果阈值时,国有股东参股才能发

挥治理效应,抑制民营企业过度投资[１４].但刘惠好等的研究发现,当国有股东参股比例超过某个阈

值时,其治理效应反而会下降,进而加剧投资不足[７].
(二)审计师风险感知研究

学者们对审计师在审计过程中的风险感知和风险应对进行了较为丰富的研究.
审计师风险感知方面.从审计客体角度来看,审计师感知风险的大小与被审计单位的经营风险

和公司治理特征密切相关[１５].例如,企业应计或真实盈余管理程度过高[１６]、内部控制风险水平

高[１７]、经济政策不确定性高[１８]以及高管变更[１９]等因素会加大企业经营风险、降低信息质量,进而导

致审计师对该类企业风险的敏感度较高.从审计主体角度来看,会计师事务所规模、组织形式、审计

师专业化程度和任期等都是审计师风险感知的影响因素.例如,特殊普通合伙制的会计师事务所对

企业盈余管理行为风险感知更敏感[１６];相比非“四大”会计师事务所,“四大”会计师事务所已在市场

上建立了良好的声誉机制,因而对风险的敏感度更高,在审计过程中也更能谨慎识别风险[２０];在较长

的审计任期内,审计师因积累了客户的专门知识,其专业胜任能力会随之提高,对客户特定风险的感

知也将更充分[２１].
审计师风险应对方面.通常认为,审计师感知到风险增加之后会有以下几种反应:增加审计投

入、提高审计质量、提高审计费用、出具非标审计意见以及辞职[１６].从审计费用角度来看,依据审计

风险模型和Simunic经典审计定价模型,在既定的审计风险水平下,审计师感知的企业重大错报风险

决定了审计师在审计过程中的人力、物力和时间等审计投入,以及因潜在未被察觉的重大错报风险所

产生的风险溢价[２２].然而,学者们对于审计师更可能采取哪种风险应对策略尚未形成共识.有研究

发现,审计师意识到公司层面的业务风险差异,会通过增加工时而不是提高时薪来获得补偿,即更可

能会选择通过投入更多审计成本的方式收取更高的审计费用[２３].还有学者认为,面临被审计单位的

高经营风险,审计师会通过风险溢价方式向客户收取更高审计费用作为补偿[１５].但随着研究的深

入,学者们发现审计费用因审计市场集中度的不断加强而呈现粘性特征[２４],进而无法直接反映审计

师实际感知的风险,但异常审计费用则能代表审计师真实的收费决策意愿.例如,企业过高的并购商

誉会增加信息风险和投资者决策失败风险,审计师会因此收取较高的异常审计费用进行风险

补偿[２５].
(三)文献述评

通过梳理可知,现有文献围绕“逆向混改”效应和审计师风险感知两个主题的研究已较为丰富.
然而,鲜有文献直接考察“逆向混改”与审计师风险感知之间的关系.此外,在“逆向混改”资源效应方

面,相关探讨虽已较为丰富,但分析视角大多集中在政治关联方面,忽视了国有企业改革背景下国资

本身早已具有的资源、规模、技术、人才、渠道和品牌等优势对民营企业资源禀赋的影响.在“逆向混

改”治理效应方面,由于研究方法和数据的差异,学者们对国资参股民营企业是否能够发挥治理效应

尚未得出统一结论,相关经验证据也不充分.在审计师风险感知方面,学者们通常使用审计费用或审

计意见类型进行衡量,而忽视了审计费用的价格粘性特征和非标审计意见罕见性的潜在影响.
本文认为,“逆向混改”的资源效应和治理效应深刻影响了审计客体的行为特征,改变了其原有的

风险状况,审计师风险感知势必会受到影响,因而从审计师风险感知角度能够直接考察“逆向混改”的
效应.另外,有关“逆向混改”对审计师风险感知的影响研究中尚未发现来自异常审计费用视角的经

验证据.异常审计费用作为企业风险程度的一种外在体现,通过考察异常审计费用的变化从而检验

“逆向混改”对审计师风险感知的影响效应具有一定的研究价值.

三、理论分析与研究假设

不同的企业资本组织形式有着不同的资源禀赋和治理结构[２６].引入国有股东的股权多元化过
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程不仅会给民营企业带来国有股东的相应资源,还有助于将其特有的管理理念与监督带到民营企业

管理之中[３],降低民营企业经营风险和缓解代理问题,对民营企业重大错报风险产生重要影响,从而

影响审计师的风险感知和异常审计费用.
(一)基于股东资源视角的分析

在资源基础理论框架下,“逆向混改”引入的国有股东的特殊性和异质性资源是民营企业区别于

其他企业,构成其竞争优势,进而降低其自身经营风险的主要条件.具体来说,股东资源既包括财务

资源,也包括人才和技术资源以及社会资源等非财务资源[２７].民营企业多面临资金短缺、人才引进

困难且处于产业链下游的发展困境[２８],致使企业的财务资源要素、技术资源要素和社会资源要素匮

乏.而在供给侧结构性改革不断深化的背景下,国资委不断推进国有企业通过强强联合、专业化重

组、上下游整合等方式进行联合重组,国有企业资本实力不断壮大、人才队伍素质不断提高、产业结构

不断优化.因此,基于资源要素理论,国有股东参股民营企业的“逆向混改”将有助于民营企业获得生

产经营过程中所需的优质资源要素,进而增强企业资源禀赋,提高企业在经营过程中的风险防御能

力,降低企业经营风险.因此审计师感知到的风险也会随之降低,异常审计费用进而减少.
首先,在财务资源要素方面,国有股东参股不但使民营企业获取了国有股东的优质资产,还能向

外界传递民营企业具有相当经济实力以及较好发展潜力的信号[１],从而有助于民营企业更好地开展

融资活动,降低财务风险和经营风险.基于信号传递理论,国有股东参股民营企业的经济行为在很大

程度上代表了国家政策导向,因而能够发挥“风向标”作用,易于民营企业获取政府补助、政策优惠等

资源倾斜,以及提高银行贷款成功概率和贷款规模[９][１０],降低了民营企业陷入财务危机的可能性.
其次,在人才和技术资源要素方面,“逆向混改”有助于促进国有企业和民营企业间的人才流动,丰富

民营企业人力资源要素,并在一定程度上增强民营企业在技术上的人力资源优势.例如,国有股东单

位在关键技术上的突破可对民营企业产生大量的技术外溢,促进相关民营企业的技术提升[２９],为民

营企业提升市场竞争力提供内生动力.同时,在国有股东参股行为传递的优质信号影响下,民营企业

“美誉度”的增加使其能够吸引更多其他投资者和高素质人才加入,满足其研发创新等高资源投入活

动对资源的需求[１１].最后,在社会资源要素方面,“逆向混改”通过股权融合使国有股东成为民营企

业重要的契约型利益相关者,构成民营企业关键的社会资源要素之一.出于自身利益的诉求,国有股

东会提供有利于民营企业发展的众多社会资源.例如,基于共生关系,国有股东的加入有助于打通民

营企业产业链的上下端[１０],稳定民营企业供应链,增加与国有企业间的协同能力和共享效应,稳定民

营企业的经营与盈利.同时,国有股东的加入也有助于民营企业在市场竞争中以低运营成本进入管

制行业,从而获取先动优势[２],拓展经营范围,实现产业链多元化,增强企业市场竞争力[１０],分散经营

风险.此外,国有股东的加入还有助于民营企业吸引具有政府背景的优质大客户[３０],丰富民营企业

的优质社会资源要素.在购买原材料或者商品时,民营企业也更容易获得较低的价格、更长的收款期

等优惠,这为民营企业带来了更稳定的财务政策.
因此,从股东资源视角分析来看,“逆向混改”为民营企业带来了更多的财务资源要素、人才和技

术资源要素以及社会资源要素,有助于民营企业降低财务风险,提高企业市场竞争力和盈利能力,进
而降低民营企业的经营风险.据此,审计师感知到的风险也会相应降低,最终降低了异常审计费用.

(二)基于监督治理视角的分析

依据资源依赖理论,企业是股东资源共同创造经济收益的组织形式,股东所投入资源推动了企业

股权结构的形成,奠定了公司治理结构的基础,故股东资源之间的相互依赖性决定了公司治理结

构[３１].因此,伴随着自身持股比例的增加,国有股东与民营企业的相互依赖性也随之增强,其势必会

加强对被投资民营企业的监督治理,进而促进民营企业形成制衡的股权结构,缓解民营企业双重代理

问题,优化民营企业的监督治理环境.民营企业的监督治理环境越好,财务的重大错报风险越低,审
计师感知的审计风险和审计失败的风险越小,从而产生的异常审计费用就越少.

首先,“逆向混改”引入国有股权形成制衡的股权结构能够有效制约民营企业控股股东或大股东,
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缓解民营企业第二类代理问题.民营企业的现代企业制度不够完善,加上对财务管理的轻视和家族

式领导下对会计信息粉饰、操纵的便利性,企业会计信息质量普遍较差[３２],增加了股东与企业间的信

息不对称,导致国有股东可能面临严重的第二类委托代理问题.随着国有股比例增加,国有股东基于

国有资本的保值增值压力势必会相应加强对民营企业的监督治理,特别是«国务院国资委以管资本为

主推进职能转变方案»实施以来,国有股东有足够动机参与所投企业的经营管理活动,对控股股东进

行有效制衡以减少其掏空行为[９],进而降低民营企业的代理成本.同时,为实现国有资本的保值增

值,国有股东也会通过股权制衡抑制民营企业过度投资等激进行为[９],降低可能存在的控股股东的自

利行为对国有资本的侵害,进而缓解企业代理问题.此外,受股权性质的影响,国有股东对企业违规

经营敏感度较高,会抑制企业财务舞弊等违规行为的发生,进而有助于规范民营企业信息披露行

为[８],抑制民营企业控股股东的机会主义行为.且就国有股东本身而言,国有企业的固有属性可以对

民营企业控股股东形成一种威慑效应和制衡作用[３２],进而有助于缓解民营企业第二类代理问题,遏
制民营企业控股股东失徳、违法经营的行为动机,规范公司运营,改善公司治理水平.

其次,“逆向混改”引入国有股权对民营企业高管同样能够形成监督治理效应,进而缓解民营企业

第一类代理问题.一方面,国有股东能够通过行使投票权和话语权改善民营企业高层治理环境,从而

对民营企业高管加强监督,有效抑制民营企业的第一类代理问题.例如,委派高管是中小股东与第一

大股东进行谈判,提升自身话语权,参与公司治理的有效途径[３３].随着自身持股比例的增加,国有股

东往往也会采取委派代表自身利益的高管作为全职监管人员规范管理层行为的方式来“疏通”与管理

层之间的信息渠道.且国有股东持股比例越高,其委派高管的概率和规模也越大,治理效应也越

强[３４],进而有效弥补了民营企业家族式领导下监督机制的缺失[３２],完善了公司治理结构,提高了公

司治理效率.另一方面,由于国有产权具有公有制的特殊属性,国有股东参股民营企业后,随着审计

全覆盖的实施,民营企业国有资产会面临国家审计机构的经济监督[３５].例如,随着国资参股民营企

业程度的加深,民营企业与国有股东单位的项目合作得到加强,民营企业的经济业务也会逐渐广泛涉

及国有资产,进而接受国家审计延伸调查的可能性增加.此时,进行“逆向混改”的民营企业受到国家

审计监督的压力逐渐增大,高管基于会计手段实施机会主义行为的难度增加,有损国有资本增值的自

利行为将得到有效遏制.此外,依据社会比较理论,民营企业国有股比例越高使得国有资本参股的信

号效应越来越强,民营企业引入国有资本的政治成本增加,进而会引致更多社会媒体和分析师的关

注,企业财务报告将被广泛阅读和使用.随着利益相关者的增多以及外部监督环境的加强,高管基于

会计手段实施机会主义行为的成本和风险增加,第一类代理问题得到有效缓解.
因此,从监督治理视角分析来看,随着“逆向混改”引入更多国有股权,民营企业股权结构趋于制

衡,国有股东参与治理动机加强,民营企业的外部监督环境得到强化,进而降低了公司代理成本.据

此,审计师感知的风险会相应降低,收取的异常审计费用也随之减少.
基于以上分析,本文提出研究假设:

H:“逆向混改”程度越深,审计师感知的风险越小,即“逆向混改”能够降低异常审计费用.

四、研究设计

(一)研究样本与数据来源

２０１３年党的十八届三中全会明确指出,“要积极发展混合所有制经济,强调国有资本、集体资本、
非公有资本等交叉持股、相互融合的混合所有制经济”.因此,本文选择２０１３—２０２０年沪深两市 A
股上市民营企业为研究样本.在此基础上,对研究样本进行以下处理:(１)剔除金融行业上市公司的

观测值;(２)剔除ST或∗ST股;(３)剔除存在数据缺失的观测值.本文研究数据来自 CSMAR数据

库,其中国有股东委派高管数据是基于 CSMAR数据库数据,并结合上市公司年报通过手工查询高

管在职情况和兼任股东单位信息进行校对和补充整理得到.为消除极端值影响,本文对所有连续变

量进行１％和９９％分位数的缩尾处理.最终整理得到９５２０个公司 年度观测值.本文的数据处理分
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析与回归检验在Stata１６．０统计软件中完成.
(二)主要变量定义

１．审计师风险感知(Ablnfee).本文主要以异常审计费用作为审计师风险感知的替代变量.审

计师感知到风险后,虽然大多会采取增加审计收费、出具非标审计意见和主动辞职的做法,但审计师

出具非标审计意见或主动辞职在我国都是比较少见的,很难准确反映审计师风险感知的真实情况.
同时,相比存在价格粘性的实际审计费用,采用异常审计费用可能更好地反映审计师真实的收费决策

意愿.基于此,本文采用异常审计费用来衡量审计师感知到的风险.
本文构建审计定价模型(１)用以估计异常审计费用.其中,异常审计费用为模型(１)的残差项.

Lnfeeit＋１＝α０＋α１Sizeit＋α２Invit＋α３Recit＋α４Roait＋α５Catait＋α６Incit＋α７Lossit＋
α８Cashit＋α９Opinit＋α１０Top１it＋α１１Big４it＋Indi＋Yeart＋eit (１)

模型(１)中下标i和t分别表示公司和年度.模型(１)对影响审计费用(Lnfee)的主要因素进行了

控制,具体包括:公司规模(Size)、存货比例(Inv)、应收账款比例(Rec)、盈利能力(Roa)、流动资产比

率(Cata)、净利润(Inc)、是否亏损(Loss)、经营活动产生的现金流净额(Cash)、审计意见类型(Opin)、
股权集中度(Top１)、审计规模(Big４).鉴于审计师往往会依据前期对企业的了解制定审计费用,为
了控制潜在的内生性,模型(１)中的Lnfee采用企业t＋１期审计费用的自然对数进行测度.此外,模
型(１)中还加入了行业(Ind)和年份(Year)固定效应.

２．“逆向混改”程度(MRD).本文从股权结构和高层治理两个维度对“逆向混改”程度进行衡

量.在股权结构维度,本文选取前十大股东中国有股东持股比例之和(MRD_soe)衡量;在高层治

理维度,本文采用国有股东委派董监高比例(MRD_ate)衡量,该数据由手工整理所得.具体做法

是:结合上市公司年报和CSMAR数据库数据“十大股东文件”,以及“董监高个人特征文件”进行

对照搜集整理,通过翻阅公司年度报告中“董事、监事和高级管理人员和员工情况”,辨别当年在职

高管任职的股东单位产权性质是国有还是非国有.如果股东单位是国有,则本文认为此高管是由

国有股东委派的.
(三)模型构建

本文建立多元线性回归模型(２)来检验“逆向混改”对审计师风险感知的影响.

Ablnfeeit＝β０＋β１MRDit＋βn∑Controlsit＋Indi＋Yeart＋eit (２)
模型(２)中,Controls为控制变量.参考现有相关文献,本文控制了公司规模(Size)、业务复杂程

度(Seg)、成长性(Growth)、资产负债率(Lev)、盈利能力(Roa)、流动资产比率(Cata)、是否亏损

(Loss)、股权集中度(Top１)、独董比例(Bs)、事务所更换(Change)、审计意见(Opin)和会计信息质量

(DA)等;Year为年份固定效应;Ind为行业固定效应,其中制造业“C”字头代码取２位,其他行业取１
位,并以此进行行业分类.各变量的具体定义如表１所示.

五、实证结果与分析

(一)描述性统计

由表２的描述性统计可知,审计师风险感知(Ablnfee),即异常审计费用的均值为 ０．００２,最小值

为 ０．８５４,最大值为０．９８０,标准差为０．３６４,表明我国审计市场上审计费用普遍偏低,且存在较大差

异.股权结构维度,前十大股东中国有股东持股比例之和(MRD_soe)的均值为０．０２１,表明国有股东

持股比例相对于非国有控股股东仍存在较大差距,“逆向混改”还有较大的推进空间;高层治理维度,
国有股东委派董监高比例(MRD_ate)的均值仅为０．００６,且中位数为０,表明我国国有股东参股民营

企业时,委派高管的情况还较少,这与国有股权比例较低的情况密切相关.其他数据与目前已有研究

的实证结果较为相近.
此外,相关性分析结果显示,本文主要变量间相关系数绝对值均较小(小于０．８),表明模型构建合

理.运行 OLS回归,各模型的方差膨胀因子(VIF)均远低于１０的警戒标准,表明变量间不存在严重
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　表１ 变量定义

变量名称 符号 定义

被解释变量 审计师风险感知 Ablnfee 异常审计费用,即模型(１)的回归残差

解释变量 “逆向混改”程度

MRD_soe 前十大股东中国有股东持股比例之和

MRD_ate
前十大股东中国有股东委派董监高人数与董事会、监事会和管理层人数总和
的比例

控制变量

公司规模 Size 公司年末总资产的自然对数

业务复杂程度 Seg (应收账款＋存货)/总资产

成长性 Growth (本年主营业务收入 本年年初主营业务收入)/本年年初主营业务收入

资产负债率 Lev 负债总额/资产总额

盈利能力 Roa
净利润/平均资产总额,平均资产总额＝(资产合计期末余额＋资产合计期初
余额)/２

流动资产比率 Cata 流动资产合计/资产总计

是否亏损 Loss 公司当年未亏损取值１,否则为０
股权集中度 Top１ 公司第一大股东年末的持股比例

独董比例 Bs 独立董事人数/年末在任董事人数

事务所更换 Change 公司本年度事务所发生变更取值１,否则为０
审计意见类型 Opin 标准无保留审计意见取值为１,否则为０
会计信息质量 DA 修正Jones模型计算可操纵性应计项的绝对值

经营风险 ZScore
采用CSMAR数据库中计算的 AltmanZ值(ZScore)衡量,该指数越小经营
风险越高

代理成本 Agency 企业各类关联方交易金额/总资产,该指标越大代理成本越高

年份 Year 年份虚拟变量

行业 Ind 行业虚拟变量

　表２ 主要变量描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ablnfee ９５２０ ０．００２ ０．０１８ ０．３６４ ０．８５４ ０．９８０
MRD_soe ９５２０ ０．０２１ ０．０００ ０．０４２ ０．０００ ０．２４４
MRD_ate ９５２０ ０．００６ ０．０００ ０．０２８ ０．０００ ０．３８９
Size ９５２０ ２１．９２４ ２１．７９８ １．０５２ ２０．０３３ ２５．２４８
Seg ９５２０ ０．２８４ ０．２６６ ０．１４９ ０．０１９ ０．７１２
Growth ９５２０ ０．３５３ ０．１５０ ０．７７４ ０．６０３ ５．１４８
Lev ９５２０ ０．３７７ ０．３６５ ０．１８６ ０．０５４ ０．８３８
Roa ９５２０ ０．０５０ ０．０４７ ０．０６１ ０．２２１ ０．２２６
Cata ９５２０ ０．５８８ ０．５９３ ０．１７３ ０．１７４ ０．９４４
Loss ９５２０ ０．９２６ １．０００ ０．２６２ ０．０００ １．０００
Top１ ９５２０ ０．３２３ ０．３０３ ０．１３８ ０．０８１ ０．７０４
Bs ９５２０ ０．３７８ ０．３６４ ０．０５２ ０．３３３ ０．５７１
Change ９５２０ ０．０８５ ０．０００ ０．２７９ ０．０００ １．０００
Opin ９５２０ ０．９７８ １．０００ ０．１４８ ０．０００ １．０００
DA ９５２０ ０．０６９ ０．０４７ ０．０７４ ０．００１ ０．４４１

多重共线性问题.由于篇幅所限,相关性分析的结果留存待索.
(二)基准回归分析

表３报告了“逆向混改”程度与异常审计费用的回归结果.结果显示,在股权结构维度,前十大股

东中国有股东持股比例之和(MRD_soe)的回归系数为 ０．２９６,在１％水平上显著为负;在高层治理维

度,国有股东委派董监高比例(MRD_ate)的回归系数为 ０．４６７,在１％水平上显著为负.该结果表

明,国有股东增加持股比例和参与高层治理均有助于改善民营企业财务信息质量,审计师能够感知到

“逆向混改”在股权结构和高层治理双维度对民营企业风险的抑制,进而降低了异常审计费用.因此,
在混合所有制改革实践中,民营企业若能获取国有股东支持,并积极吸收国有资本和吸纳国有企业的

治理经验,是有助于弥补自身发展缺陷的.同时,基于异常审计费用的“风险补偿观”,若审计师收取
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低于预期的审计费用,则表明审计师所感知的被审计单位审计风险较低,预计的审计资源投入和风险

溢价会较低,从而验证了本文对“逆向混改”与审计师风险感知关系的理论分析,即随着“逆向混改”程
度的加深,国有股东参股的资源效应和监督治理动机加强,改善了民营企业的资源禀赋和监督治理环

境,从而降低了审计师感知到的风险,进而降低了异常审计费用,本文研究假设成立.
　表３　“逆向混改”对审计师风险感知的影响

变量
Ablnfee

(１) (２)

MRD_soe ０．２９６∗∗∗

(３．１２１)

MRD_ate ０．４６７∗∗∗

(３．４４４)

Controls Yes Yes
Year/Ind Yes Yes
N ９５２０ ９５２０
Adj．R２ ０．００３ ０．００４

　　注:括号中报告的是t值;∗、∗∗和∗∗∗分别表

示在１０％、５％和１％的水平上显著;标准误经过怀特

异方差调整;限于篇幅,仅报告关键解释变量估计结

果,其他变量的估计结果留存备索.下表同.

(三)稳健性检验

为保证上文结论的可靠性,本文进行了以下稳健性

检验:

１．PSM 倾向得分匹配法.为进一步缓解可能存在的

内生性问题,保证结论的可靠性,本文采用PSM 倾向得分

匹配法对结论进行稳健性检验.本文根据民营企业前十大

股东中是否含有国有股东构建虚拟变量 MRD_soe２,以此

作为分组变量.当前十大股东中含有国有股东时,MRD_

soe２取值为１,否则为０.匹配样本的平行条件假设检验

结果显示,各匹配变量的标准化偏差均远小于１０％,表明

匹配满足了平衡性假设;平均处理效应结果显示,估计系数

符号和显著性水平都没有发生根本性改变,与上文回归结

果一致,进一步验证了上文结论的可靠性.PSM 样本的回

归结果如表４列(１)和列(２)所示,本文结论依然成立.由于篇幅所限,平行条件假设检验结果和平均

处理效应结果留存待索.

２．更换解释变量衡量方式 .本文在股权结构和高层治理维度对“逆向混改”程度的替代变量衡

量方式进行更换.在股权结构维度,本文构建新变量“前十大股东中国有股占比(MRD_soe１)”,以及

虚拟变量“前十大股东中是否含有国有股东 (MRD_soe２)”,若前十大股东中有国有股东,则

MRD_soe２取值为１,否则为０;在高层治理维度,本文新构建变量“前十大股东中国有股东委派董监

高人数(MRD_ate１)”和虚拟变量“国有股东是否委派董监高(MRD_ate２)”,若存在国有股东委派董

监高情况,则 MRD_ate２取值为１,否则为０.由表４列(３)至列(６)结果可知,使用更换后的变量重新

回归的结果仍支持本文结论.
　表４ 稳健性检验Ⅰ

变量

Ablnfee

PSM 样本回归

(１) (２)

更换变量衡量方式

(３) (４) (５) (６)

剔除交叉上市公司

(７) (８)

MRD_soe ０．２９０∗∗∗

(３．０４９)
０．３８６∗∗∗

(－４．０２３)

MRD_ate ０．４６２∗∗∗

(３．４１０)
０．６０５∗∗∗

(－４．４９４)

MRD_soe１ ０．１８５∗∗∗

(－３．４１７)

MRD_soe２ ０．０３０∗∗∗

(－３．７６２)

MRD_ate１ ０．０２６∗∗∗

(－３．２４２)

MRD_ate２ ０．０５３∗∗∗

(－３．３２６)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ９２５９ ９２５９ ９５２０ ９５２０ ９５２０ ９５２０ ９３６３ ９３６３
Adj．R２ ０．００３ ０．００３ ０．００４ ０．００４ ０．００３ ０．００３ ０．００４ ０．００４
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　　３．剔除交叉上市公司.交叉上市公司面临的监管环境更为严格,这可能对上文检验带来噪音

影响.对此,本文在稳健性检验中剔除了 A＋B股和 A＋H 股公司,保留仅在 A 股上市的公司.
重复上文实证检验过程,结果如表４列(７)和列(８)所示,在剔除交叉上市公司后,本文结论不受

影响.

４．Heckman两阶段模型检验.考虑到可能存在的样本选择偏误问题,本文采用 Heckman两

阶段法再次进行检验.Heckman第一阶段的 Probit回归模型中,设置被解释变量为虚拟变量

MRD_soe２(前十大股东中是否含有国有股东)和 MRD_ate２(前十大股东中国有股东是否委派董监

高).同时,借鉴于瑶和祁怀锦(２０２２)的做法[８],鉴于地区内非国有经济发展比重可能影响国有股东

是否参股民营企业,但它对审计师风险感知较难产生直接影响,故本文在第一阶段模型中加入了各省

市场化指数中的“非国有经济发展”指数(Market_non)作为工具变量,其余控制变量不变,然后通过

第一阶段的回归结果计算出逆米尔斯比率(IMR),并代入第二阶段模型进行拟合.第二阶段的回归

结果如表５列(１)和列(２)所示,结果与基准回归结论保持一致.

５．滞后一期处理.考虑到可能存在因果互换的问题,即国有股东参股决策受到企业风险的影响,
本文将解释变量和控制变量均滞后一期考察“逆向混改”与审计师风险感知的关系.回归结果如表５
列(３)和列(４)所示,结果与基准回归结论保持一致.
　表５ 稳健性检验Ⅱ

变量

Ablnfee

Heckman两阶段模型第二阶段

(１) (２)

滞后一期处理

(３) (４)

MRD_soe ０．２６１∗∗∗

(２．７４０)
０．２１６∗

(１．９５７)

MRD_ate ０．４０２∗∗∗

(２．９５７)
０．３４２∗∗

(２．１７０)

IMR ０．５１１∗∗∗

(７．７１１)
０．２５８∗∗∗

(７．２１５)

Controls Yes Yes Yes Yes

Year/Ind Yes Yes Yes Yes

N ９５１７ ９５０８ ７１１０ ７１１０

Adj．R２ ０．０１０ ０．０１０ ０．００３ ０．００３

(四)影响机制检验

根据上文所述,“逆向混改”既可能通过“发挥资源效应—降低企业经营风险—减少审计师感知的

风险”路径降低异常审计费用,又可能通过“发挥治理效应—降低企业代理成本—减少审计师感知的

风险”路径降低异常审计费用.为深入探讨“逆向混改”如何影响审计师的风险感知,检验经营风险和

代理成本两个作用机制,本文参考江艇(２０２２)的研究,构建模型(３)研究“逆向混改”对企业经营风险

和代理成本的影响,即考察回归系数γ１的显著性.借鉴已有研究,本文采用 Altman提出的Z指数

(ZScore)作为企业经营风险的代理变量,该指数越小经营风险越高.同时借鉴侯青川等(２０１７)的做

法,采用关联交易占比(Agency,企业各类关联方交易金额/总资产)衡量代理成本,该指标越大,控股

股东的掏空行为越严重,代理成本越高.其他主要变量的界定与上文一致,此处不再赘述.

ZScoreit(Agencyit)＝γ０＋γ１MRDit＋γn∑Controlsit＋∑Ind＋∑Year＋eit (３)
表６报告了机制检验的实证结果.结果显示,“逆向混改”能够显著降低企业经营风险和代理成

本,而企业经营风险和代理成本的下降会减少审计师感知的风险,从而降低异常审计费用.上述结果

说明,企业经营风险和代理成本在“逆向混改”与异常审计收费的关系中发挥中介作用,与本文预期

一致.
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　表６ 影响机制检验

变量
ZScore

(１) (２)

Agency

(３) (４)

MRD_soe ７．４９４∗∗∗

(５．９５６)
０．２７１∗∗∗

(２．８６０)

MRD_ate ７．８５５∗∗∗

(４．４２８)
０．３６８∗∗∗

(２．５９７)

Controls Yes Yes Yes Yes
Year/Ind Yes Yes Yes Yes
N ９５２０ ９５２０ ９５２０ ９５２０
Adj．R２ ０．４４５ ０．４４３ ０．１８１ ０．１８１

六、进一步分析

(一)“逆向混改”对不同方向异常审计费用的影响

异常审计费用分正向异常审计费用和负向异常审计费用.当异常审计费用为正时,表明审计师

实际收取的审计费用高于预期的正常审计费用;相反,若异常审计费用为负时,则表明实际审计收费

低于预期的正常审计费用.上文理论推导和实证检验均证实了“逆向混改”程度与异常审计费用显著

负相关,那么异常审计费用的减少具体是由正向异常审计费用减少还是负向异常审计费用增加所造

成的呢? 由于我国审计市场竞争日益增强,审计师对客户的经济依赖程度较高,议价能力普遍较弱.
正如上文描述性统计结果所示,样本企业审计费用总体偏低(异常审计费用均值为负).审计师由于

议价能力弱,因企业重大错报风险高而收取额外审计费用的概率较低,即正向异常审计费用中包含的

成本性异常收费相对较少.同时,异常审计费用为负往往预示着审计师议价能力更弱,因而该类企业

对“逆向混改”效应更敏感.此外,现有研究也表明,“逆向混改”与高质量审计需求存在替代效应,会
显著负向影响企业审计师选择行为[３６].而低质量审计师的议价能力普遍较弱,对低风险客户进一步

调低审计费用的动机更强,故“逆向混改”对负向异常审计费用的影响会更明显.因此,本文预期“逆
向混改”程度对审计师风险感知的影响主要体现在负向异常审计费用的增加上.

基于此,本文将样本分为正向异常审计费用(Ablnfee_１)和负向异常审计费用(Ablnfee_０,取绝

对值)两个子样本分别进行回归.检验结果如表７列(１)至列(４)所示,“逆向混改”在股权结构和高层

治理两个维度上均与负向异常审计费用在５％的水平上正相关,而与正向异常审计费用的回归系数

不显著.从回归样本的分布来看,异常审计费用为负的企业居多,表明审计师更多会收取偏低的审计

费用,议价能力较弱.本文认为,企业正向异常审计费用未明显降低的主要原因可能是该类企业的审

计师议价能力较强.譬如,正向异常审计费用往往是由议价能力较高的高质量审计师所收取,该类审

计师的风险感知较为谨慎,相对于成本性异常收费,正向异常审计费用中的品牌溢价或风险保价相对

较高,且一般不会变动,因而导致“逆向混改”的资源效应和治理效应未能显著抑制正向异常审计费

用.因此,该结果验证了本文的预期,即当审计师感知到“逆向混改”降低了企业重大错报风险后,相
比于正向异常审计费用降低,负向异常审计费用的增加更明显.

(二)会计师事务所规模的异质性分析

考虑到不同规模会计师事务所的风险应对策略可能存在差异性,本文进一步基于会计师事务所

规模对本文假设进行异质性分析,探讨对不同规模的会计师事务所而言,“逆向混改”对审计师风险感

知的影响是否存在差异性.由上文分析可知,“逆向混改”对异常审计费用的影响主要体现在负向异

常审计费用的增加上,即当审计师感知到民营企业财务信息风险降低时,审计费用调降的空间较高.
依据审计保险假说和“深口袋”理论,大所为保证自身声誉和避免潜在审计失败导致的高额民事诉讼

赔偿风险,往往会提供较高质量的审计服务,具有较高的风险控制能力,并维持较高的审计定价.因

此,与小所相比,大所不会随意或轻易减少审计程序和缩小审计范围,对“逆向混改”下的民营企业风
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险感知更谨慎,从而异常审计费用受影响较小.相反,小所在感知到民营企业风险降低的情况下,更
可能会抓住加大审计费用可调降空间的机会,通过减少审计投入、采取低价竞争的方式在我国激烈的

审计市场中获取被审计单位的青睐.故本文预期,“逆向混改”对审计师风险感知的影响在小所中更

为明显.
基于此,本文以企业当年聘请的会计师事务所是否为当年国内“八大”将样本分为“大所”审计样

本和“小所”审计样本,继而对本文假设进行分样本实证检验.检验结果如表７列(５)至列(８)所示,在
小所审计样本中,“逆向混改”程度的系数均在１％的水平上与异常审计费用呈现显著负相关关系;而
在大所审计样本中,“逆向混改”与审计师风险感知的关系则并不显著.该结果表明,相比于大规模会

计师事务所,小规模会计师事务所对“逆向混改”带来的风险变化更敏感,更倾向于选择调低审计费用

的策略,进而致使异常审计费用降低.同时,鉴于大所的议价能力往往强于小所,因而该结果也表明,
审计师的议价能力可能是影响“逆向混改”与异常审计费用关系的因素之一,这为解释上文正向异常

审计费用未显著降低提供了补充证据.
　表７ 进一步分析

变量

Ablnfee_１

(１) (２)

正向异常审计费用

Ablnfee_０

(３) (４)

负向异常审计费用

Ablnfee

(５) (６) (７) (８)

大所审计样本 小所审计样本

MRD_soe ０．０８７
(０．９０６)

０．１３３∗∗

(２．０００)
０．０３２

(０．２３３)
０．５６６∗∗∗

(４．５２６)

MRD_ate ０．００３
(０．０１９)

０．１９２∗∗

(２．１７１)
０．０８９

(０．４２６)
０．７８３∗∗∗

(４．６６６)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ４５６３ ４５６３ ４９５７ ４９５７ ４７４３ ４７４３ ４７７７ ４７７７
Adj．R２ ０．０３０ ０．０２９ ０．０４０ ０．０４０ ０．０１２ ０．０１２ ０．０１０ ０．０１０

七、研究结论与建议

本文基于审计师风险感知视角,从股权结构和高层治理两个维度对“逆向混改”的经济后果进行

了探讨,并基于２０１３—２０２０年 A股非金融类民营上市公司样本进行了实证检验.研究发现:“逆向

混改”程度越高,企业的经营风险和代理成本越低,审计师感知到的企业风险越小,异常审计费用随之

减少.进一步研究发现,“逆向混改”对审计师风险感知的影响主要体现为审计师进一步降低了本就

偏低的审计费用,而原本高于预期的审计费用却并未被抑制,即负向异常审计费用增加更明显.同

时,与大规模会计师事务所相比,小规模会计师事务所对“逆向混改”更敏感,风险感知变化更明显.
以上研究结果表明,国有股东参股民营企业有助于降低民营企业的财务信息风险,其中降低企业经营

风险和代理成本是该作用产生的主要途径.审计师由于议价能力较弱,在感知到民营企业风险降低

后会进一步减少本就偏低的审计费用,故相比于大规模会计师事务所,小规模会计师事务所的审计师

更可能会抓住调降审计费用的机会,进行可能的低价揽客行为.
基于以上研究结论,本文提出如下几点建议:第一,目前我国“逆向混改”尚有推进空间,国有股东

应当继续加大对民营企业的参股比例,丰富民营企业的财务资源要素、人才和技术资源以及社会资源

等非财务资源要素.同时,国有股东还应依托股权积极委派高管,在股权结构与高层治理双维度降低

民营企业风险,提高国有资本增值率,实现国有资本和非国有资本的协同发展.民营企业也要抓住国

有资本改革的历史机遇,重视并充分发挥国有股东资源形成的竞争优势,以及国有股东对企业治理水

平等长效机制的优化效用.第二,在审计引入国有股权的民营企业时,审计师不但要关注国有股东参

股带来的资源效应,还要将由国有股东资源决定的特殊治理结构纳入风险评估范围.尤其是小规模

会计师事务所更要重视对民营企业财务信息风险变化的感知,并进行充分有效的评估和应对,配置适
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当的审计资源,保证审计质量和审计意见的合理性,并制定合理的审计费用策略.第三,过高的负向

异常审计费用表明审计资源投入的异常减少,即便这是企业风险降低的一种信号,但也可能表明会计

师事务所存在低价揽客的动机,而这并不利于审计师对审计质量的把控,尤其是在我国审计市场竞争

愈加激烈的情况下.因此,监管机构要对审计市场中的恶意低价竞争行为进行严格监督,加强对高负

向异常审计费用事务所的审计质量检查和未尽职尽责执业的惩罚力度,尤其是小规模会计师事务所.
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Doesthe＂ReverseMixedReform＂AffectAuditors＇RiskPerception:
EmpiricalEvidenceBasedonthePerspectiveofAbnormalAuditFees

CHENZhengwei
(FacultyofEconomicsandManagement,EastChinaNormalUniversity,Shanghai２０００６２,China)

Abstract:＂ReverseMixedReform＂isanimportantmeasuretopromotethehealthydevelopmentof
privateenterprises,andtheresourceandgovernanceeffectsitbringswillaffectauditors＇riskperＧ
ception．TakingAＧshareprivatelistedenterprisesfrom２０１３to２０２０asasample,thispaperempiriＧ
callyteststheimpactofthe＂ReverseMixedReform＂ofprivateenterprisesonauditors＇riskpercepＧ
tionfromthetwodimensionsofownershipstructureandhighＧlevelgovernancebasedontheperＧ
spectiveofabnormalauditfees．Theresultsshowthatthedeeperthe＂ReverseMixedReform＂of
privateenterprises,thelessrisksperceivedbyauditors,andthesignificantreductionofabnormal
auditfees,andthereductionofbusinessrisksandagencycostsplaysa mediatingroleinthis
process．Furtherresearchfoundthatandthedecreaseofabnormalauditfeesismainlyreflectedin
theincreaseofnegativeabnormalauditfees,andsmallaccountingfirmsaremoresensitivetothe
riskchangesbroughtbythe＂ReverseMixedReform＂ofprivateenterprises．Theaboveresultsshow
that＂ReverseMixedReform＂helpstoreducethefinancialinformationrisksofprivateenterprises,
causingauditorswithweakbargainingpowertofurtherreducetheirinitiallowauditfees．Basedon
theperspectiveofauditorriskperception,thisstudydiscussestheeconomicconsequencesof＂ReＧ
verse Mixed Reform＂, which provides empirical evidence for promoting the coordinated
developmentofstateＧownedcapitalandnonＧstateＧownedcapital,andthenrealizing＂nationalproＧ
gress＂．
Keywords:PrivateEnterprises;StateＧOwnedShareholders;ReverseMixedReform;Auditor＇sRisk
Perception;AbnormalAuditFees
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