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摘 要:以2009—2019年沪深非金融类A股上市公司为样本,基于行业专长审计师外部监督治理

功能与信息优化功能,从信息不对称及信息不确定性视角,考察了审计师行业专长对企业劳动投资效率的

影响效应及作用机理。研究发现,审计师行业专长能够有效提高企业劳动投资效率,并且这一效应在客户

较为重要时更显著;其作用机理在于审计师行业专长能够更好地发挥外部监督治理功能与信息优化功能,

降低公司内外部信息不对称以及管理者决策信息不确定性,进而提高劳动投资效率。进一步研究发现,审

计师行业专长提高劳动投资效率在内部控制质量较低以及产品市场竞争程度较高的情况下更显著。
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一、引 言

劳动是企业重要的生产投入要素,在以技术与服务为导向的现代经济体系中,劳动及其蕴含

的人力资本是支撑企业高质量发展的重要基石[1]。所谓劳动投资效率是指企业劳动投资数量与

生产经营所需最佳数量之间的匹配程度[2]。高效率劳动投资有助于企业降低劳动力成本,提高

创新质量[3],优化生产经营效率,进而提升股票收益水平[4],实现未来业绩增长与价值增值[5-6]。
从宏观上看,企业劳动投资也反映着社会整体就业形势。高效率劳动投资有助于促进社会实现

有效就业,维持社会稳定与健康发展。近年来,我国劳动力市场发生了一系列深刻变革。第七次

人口普查数据显示,与2010年相比,2020年我国60岁及以上人口增长了5.44%,15~59岁人口

下降了6.79%。“一增一降”表明我国人口老龄化趋势进一步加重,人口红利正在日渐消减。此

外,2008年正式生效的《中华人民共和国劳动合同法实施条例》也显著提高了企业劳动力成本,
弱化了我国劳动要素的成本比较优势。面对日益严峻的劳动力供给结构性短缺与成本上升,进
一步提高企业劳动投资效率、优化人力资源配置,对于缓解企业“用工难”“用工荒”“用工贵”等问

题以及促进政府“稳就业”“保就业”政策实施具有重要现实意义。

Jung等指出,公司内外部信息不对称引发的劳动融资约束与代理冲突会使企业劳动投资偏

离最优水平,造成劳动投资效率低下[5]。此外,由于劳动投资需求受企业、行业及宏观经济等多

重因素影响,与准确预测劳动力需求相关的信息不确定性也会导致管理者劳动投资过度或不

足[7]。因而,降低公司内外部信息不对称与管理者决策信息不确定性是提升企业劳动投资效率

的关键。外部审计师是资本市场重要的治理主体,行业专长是其专业胜任能力的主要表征。凭
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借常年在特定行业执业的经验积累与大量专业化投资,行业专长审计师能够更好地发挥外部监

督治理功能,有效降低公司内外部信息不对称,缓解融资约束及代理冲突[8]。随着研究的深入,
一部分学者逐渐认识到行业专长审计师还具备信息优化功能[9-11]。作为客户管理者重要的外部

信息来源,行业专长审计师能够为其提供更具价值相关性的增量决策信息,降低管理者决策信息

不确定性,增强决策有效性。可见,通过发挥外部监督治理功能与信息优化功能,行业专长审计

师能够有效降低公司内外部信息不对称以及管理者决策信息不确定性,从而对企业劳动投资效

率产生重要影响。然而,鲜有研究就此展开分析并给出相应经验证据。

二、文献综述

(一)审计师行业专长经济后果的相关研究

行业专长是审计师专业胜任能力的主要表征,早期研究主要集中在对行业专长审计师外部

监督治理功能的多维考察。普遍认为,常年经验积累以及大量专业化投资使得行业专长审计师

具备更强的专业胜任能力,在声誉激励与竞争需求引导下,能够提供更高质量外部监督治理服

务,有效降低信息不对称并缓解融资约束及代理冲突。已有研究发现,行业专长审计师能够更有

力地抑制客户应计及真实盈余管理行为[12]、增强会计稳健性[13]和会计信息可比性[14],促进客户

或有事项信息披露[15],进而提升财务报告质量,改善公司信息透明度。还有研究发现,行业专长

审计师能够有效降低公司权益融资成本[16],增加债务融资规模[17],抑制成本费用粘性[18],提升

现金持有价值[19]。近年来,相关研究得到进一步拓展,侧重考察行业专长审计师在特定领域专

业知识的溢出效应。Bae等指出,行业专长审计师在正式审计服务合同之外,通过非正式交流沟

通可以为管理者提供增量决策信息,降低管理者决策信息不确定性,发挥信息优化功能。基于

此,他们发现行业专长审计师提供的增量决策信息更具价值相关性,能够显著改善企业资本投资

效率[9]。赵艺和倪古强利用我国上市公司数据也从资本投资效率角度检验了行业专长审计师信

息优化功能,进一步印证了Bae等的观点[10]。李姝等还发现行业专长审计师能够优化管理者创

新决策信息环境,进而促进客户创新投资,提升客户创新效率[11]。
(二)企业劳动投资效率影响因素的相关研究

近年来,企业劳动要素配置效率问题受到越来越多关注。Jung等开创性地将会计信息质量

对资本投资效率的影响拓展到劳动投资,发现高质量财务报告能够降低信息不对称导致的市场

摩擦进而提升企业劳动投资效率[5]。此后,大量学者从会计信息质量以及公司内外部治理机制

等方面考察了企业劳动投资效率的影响因素。在会计信息质量方面,Ben-Nasr& Alshwer发

现,关于公司未来发展前景、产品需求等方面的特质信息融入股价有助于降低管理者与投资者之

间的信息不对称,从而引导管理者做出更高效的劳动投资决策[20]。Ha&Feng发现,会计稳健

性可以提供有关投资项目盈利能力的早期预警信号,抑制管理者非效率劳动投资[21]。Zhang等

发现,更可比性的会计信息能够有效改善外部监督与内部治理水平进而提升企业劳动投资效

率[22]。在公司内部治理机制方面,Khedmati等发现,与CEO存在密切关系会削弱独立董事的

监督效力,导致CEO做出更多机会主义劳动投资行为[23]。李小荣等发现,高质量内部控制能够

有效降低信息不对称并缓解代理冲突,进而提高企业劳动投资效率[24]。在公司外部治理机制方

面,褚剑和方军雄发现,引入卖空机制能够增加股价信息含量、改善公司内部信息环境,进而提升

企业劳动投资效率[25]。Ghaly等发现,具有长期投资视野的机构投资者能够有效缓解代理冲突,
降低非效率劳动投资[26]。Sualihu等发现,分析师盈余预测能够发挥信息中介与治理效应,提高

劳动投资效率[27]。
从上述文献中可以看出,一方面,现有研究更加侧重于考察审计师行业专长外部监督治理功

能的经济后果,而较少关注其信息优化功能的有效发挥。另一方面,已有文献主要基于信息不对

称及委托代理理论考察企业劳动投资效率的影响因素,而忽视了管理者在劳动投资决策过程中
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可能面临的信息不确定性问题的影响。此外,也鲜有研究涉及审计师行业专长对企业劳动投资

效率可能产生的影响,虽然有部分文献考察了审计师行业专长对企业资本投资与创新投资的影

响。但相较而言,劳动投资调整成本更低、可逆性更强,管理者在劳动投资决策中具备更大自由

裁量权,信息不对称及信息不确定性等信息问题对企业劳动投资的影响更为突出,已有关于资本

投资与创新投资的研究结论并不一定适用于劳动投资[5,26]。因此,本文基于行业专长审计师的

外部监督治理功能与信息优化功能,从信息不对称及信息不确定性视角探讨其对企业劳动投资

效率的影响效应及作用机理,以拓展该领域的研究。

三、理论分析与研究假说

(一)审计师行业专长与企业劳动投资效率

公司内外部信息不对称以及决策信息不确定性会引发管理者次优劳动投资行为,导致劳动

投资过度或不足,降低劳动投资效率。从信息不对称角度看,一方面,由于企业存在劳动融资需

求[28],事前信息不对称导致的逆向选择会使公司面临融资约束,劳动融资需求可能因此无法得

到有效满足,造成劳动投资不足;另一方面,事后信息不对称则会削弱外部利益相关者对管理者

自利行为的监督约束效力,引发管理者道德风险,激励其机会主义劳动投资行为,降低劳动投资

效率。从决策信息不确定性角度看,由于管理者需要经常结合企业、行业以及宏观经济等内外部

环境变化适时调整劳动投资规模,信息不确定性不仅会加大管理者获取决策所需外部信息的难

度与成本,还会使管理者对企业内外部环境的认知变得相对模糊[29],导致无法有效识别劳动投

资机会并准确预测劳动投资需求,削弱劳动投资决策有效性,降低劳动投资效率。因此,降低公

司内外部信息不对称与管理者决策信息不确定性是提高企业劳动投资效率的关键。行业专长审

计师作为公司重要的外部治理机制以及管理者获取决策信息的重要来源,凭借特定行业执业经

验积累与大量专业化投资,能够更好地发挥外部监督治理功能及信息优化功能,降低信息不对称

与信息不确定性,改善企业劳动投资效率。具体而言:
第一,行业专长审计师通过更好地发挥外部监督治理功能降低信息不对称导致的非效率劳

动投资。审计师行业专长形成于常年在特定行业领域执业的经验积累与大量专业化投资,有更

强的能力和动力发挥监督治理优势。就监督治理能力而言,常年经验积累使得行业专长审计师

拥有丰富的特定行业专有知识与专业技能,对客户及所在行业生产经营活动特点、业务交易规

则、行业竞争状况与发展趋势以及行业通用政策法规等有着更为深入地理解和把握,能够更为高

效地识别客户风险点并有针对性地制定和实施审计计划,从而降低财务报告重大错报风险[30]。
就监督治理动力而言,大量专业化投资使行业专长审计师会因审计失败而丧失更多客户准租金,
承担更为严重的声誉损失,从而激励其更好地行使外部监督治理职责。已有研究发现,行业专长

审计师能够显著提升财务报告可靠性[12]、稳健性[13]及可比性[14],促进公司披露更多或有事项等

特质信息[15],改善公司信息披露质量。信息披露质量的改善意味着公司内外部信息不对称程度

的降低,不仅有助于缓解逆向选择造成的劳动融资约束,使得公司能够提高外部融资规模有效应

对劳动投资不足;也有助于外部利益相关者加强对管理者机会主义劳动投资行为的监督与约束,
提高劳动投资效率。

第二,行业专长审计师通过更好地发挥信息优化功能降低信息不确定性导致的非效率劳动

投资。高效率劳动投资需要良好信息环境作为支撑。在信息不确定的情况下,较高的信息获取

成本与较低的信息质量会激励管理者进一步从多种渠道收集具有价值相关性的增量决策信息。
行业专长审计师可以为管理者获取决策所需外部信息的重要来源满足其劳动投资决策增量信息

需求[9-11]。从信息供给能力上看,行业专长审计师常年深耕于特定行业领域,拥有更多公开与非

公开的关于企业及所在行业发展前景、成长趋势等进行劳动投资决策所必需的高质量基础信息

与资深见解。从信息供给动力上看,审计服务具有商品属性,激烈的审计市场竞争会使行业专长
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审计师为了保留或发展客户,在不违背职业道德前提下,努力表现出自身专业知识与信息优势,
通过正式与非正式地交流沟通为客户劳动投资决策提供更具价值的增量信息[11]。增量决策信

息的有效供给有助于降低管理者信息收集与整合成本,强化对企业发展前景、行业成长趋势以及

宏观经济运行态势等内外部环境的认知,从而改善决策信息不确定性,使得管理者能够更为有效

地识别劳动投资机会、预测劳动投资需求,进而增强劳动投资决策有效性,提高劳动投资效率。
基于此,提出如下研究假说1:

假说1:审计师行业专长能够提高企业劳动投资效率。
(二)客户重要性、审计师行业专长与企业劳动投资效率

行业专长审计师出于维护自身品牌声誉与降低重要客户流失风险的动机,对于不同重要性

客户可能会提供差异化服务,从而对劳动投资效率产生异质性影响。一方面,客户越重要、规模

越大,行业专长审计师面临来自外部投资者及监管机构的压力越大。对于这些重要的大型客户

如若出现审计失败,会对自身品牌声誉造成更为严重的损害,并且相应的民事甚至刑事诉讼风险

也更高。因此,对于重要的大型客户,行业专长审计师会提供更高质量的审计服务,更好地发挥

外部监督治理功能,降低公司内外部信息不对称程度[31],提高劳动投资效率。另一方面,审计鉴

证及增值服务具有商品属性,我国审计市场属于买方市场,激烈的市场竞争会使得行业专长审计

师为了避免重要客户流失,努力表现出自身专业知识和信息优势,为客户劳动投资决策提供更具

价值相关性的增量信息[11],从而更好地发挥信息优化功能,降低管理者信息不确定性,提高劳动

投资效率。综上所述,客户越重要,越能激励行业专长审计师发挥外部监督治理功能与信息优化

功能,从而更好地降低公司内外部信息不对称与管理者决策信息不确定性,提高劳动投资效率。
基于此,提出如下研究假说2:

假说2:在重要性较高的客户中,审计师行业专长提高企业劳动投资效率的效应更显著。

四、研究设计

(一)样本选择与数据来源

为了避免2008年金融危机以及2020年新冠疫情冲击对企业劳动投资行为可能产生的影

响,本文以2009—2019年沪深非金融类A股上市公司为初选样本,并参照同类研究的样本筛选惯

例,剔除员工人数少于30人、ST及*ST等被特殊处理、数据异常(资产负债率≥1、营业收入≤0)
以及数据缺失的样本,最终得到17641个观测值。由于审计费用数据存在少量缺失,客户重要

性变量观测值为17292个。稳健性检验中使用的会计师事务所规模、注册会计师人数以中国注

册会计师协会公布的历年《会计师事务所综合评价百家排名信息》为标准,进一步分析中使用的

内部控制质量数据来自DIB内部控制与风险管理数据库,其余数据全部来自国泰安(CSMAR)
数据库。为了降低极端值对研究结果的影响,对连续变量在1%和99%分位数上进行了缩尾处

理。数据处理和分析使用Stata15.0完成。
(二)主要变量定义

1.劳动投资效率(LIE)
参考Jung等[5]、孔东民等[4]的研究,以员工人数变动百分比衡量企业劳动投资,对模型(1)

进行回归以估算企业最优劳动投资水平,取其残差的绝对值衡量企业劳动投资效率(LIE)。同

时,为了便于后文分析,还对小于零和大于零的残差分别取绝对值,各自界定为劳动投资不足

(UnderLI)与劳动过度投资(OverLI)。LIE、UnderLI、OverLI 的值越大,均表示企业实际劳动

投资水平与最优水平偏离越大,劳动投资效率越低。

Hireit=α0+α1Growthit+α2Growthit-1+α3ROAit+α4ΔROAit+α5ΔROAit-1

+α6Returnit+α7Sizeit-1+α8Quickit-1+α9ΔQuickit+α10ΔQuickit-1

+α11Levit-1+α12Lossbin1it-1+α13Lossbin2it-1+α14Lossbin3it-1
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+α15Lossbin4it-1+α16Lossbin5it-1+Year+Industry+εit (1)
其中,Hire为企业劳动投资,等于员工人数变动百分比;Growth 为营业收入增长率;ROA

为总资产净利率,ΔROA 为其变动额;Return 为年个股收益率;Size为年个股总市值取自然对

数;Quick为速动比率,ΔQuick为其变动额;Lev 为资产负债率;以0.005的间隔长度将ROA 处

于[-0.025,0]的取值平均划分为五个区间,若ROA 的取值属于[-0.005,0],则Lossbin1=1,否
则为0,若ROA 的取值属于[-0.010,-0.005],则Lossbin2=1,否则为0,依此类推;同时,还控

制了年度(Year)与行业(Industry)固定效应。

2.审计师行业专长(Spec)
参考刘文军等[32]的研究结论,使用对我国审计市场适用性更优的行业市场份额法来计算行

业专长,具体计算公式如模型(2)所示:

MSRik=∑
J

j=1
REVikj/∑

K

k=1
∑
J

j=1
REVijk (2)

MSR 是基于客户营业收入计算的审计师行业市场份额,该值越大,表示审计师行业专长水

平越高。同时,还设置审计师行业专长虚拟变量 MSR_D,参照蔡春和鲜文铎[30]的标准,当审计

师行业市场份额 MSR≥10%时,MSR_D=1,界定为行业专长审计师,否则 MSR_D=0,为非行

业专长审计师。

3.客户重要性(CI)
参考刘文军[31]的研究,使用对某一客户的审计收费占事务所全部客户审计收费的比重衡量

客户重要性。CI越大,表示该客户越重要。

4.控制变量

参考Jung等[5]、李小荣等[24]的研究,从公司层面选取一系列可能影响劳动投资效率的因

素,具体包括:市值账面比(MB)、公司规模(Size)、速动比率(Quick)、资产负债率(Lev)、现金流

量波动性(SdCFO)、营业收入波动性(SdSales)、固定资产比重(Tangible)、是否亏损(Loss)、机
构投资者持股比例(Insti)、劳动投资波动性(SdHire)、劳动密集度(Labor)、资本投资效率(Abs-
Inv)。同时,还控制年度(Year)、行业(Industry)固定效应。各变量具体定义见表1。

表1 变量定义表

变量名称 变量符号 变量计算方式

劳动投资效率 LIE 模型(1)的残差取绝对值

审计师行业专长
MSR 以客户营业收入为基础计算的行业市场份额

MSR_D 若 MSR≥10%,取值为1,否则取0
客户重要性 CI 某一客户审计收费占事务所全部客户审计收费比重

市值账面比 MB 年个股总市值/总资产

公司规模 Size 年个股总市值的自然对数

速动比率 Quick 速动资产/流动负债

资产负债率 Lev 负债总额/资产总额

现金流量波动性 SdCFO 近5年经营净现金流量的标准差(除以1010)
营业收入波动性 SdSales 近5年营业收入的标准差(除以1010)
固定资产比重 Tangible 固定资产净值/总资产

是否亏损 Loss 虚拟变量,亏损取1,否则取0
机构投资者持股比例 Insti 机构持股数/总股数

劳动投资波动性 SdHire 近5年员工人数变动百分比的标准差

劳动密集度 Labor 员工人数/总资产(乘以105)
资本投资效率 AbsInv 根据Richardson(2006)计算的资本投资效率

年度 Year 年度虚拟变量

行业 Industry 行业虚拟变量,其中制造业采用二级代码分类
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  (三)模型设定与说明

为了考察审计师行业专长对企业劳动投资效率的影响,建立如下多元回归模型(3):

LIEit=β0+β1Specit+δiControlsit+Year+Industry+μit (3)
其中,LIE 为被解释变量,表示企业劳动投资效率;Spec为解释变量,表示审计师行业专长,

包括 MSR 和MSR_D 两个指标。Controls为表1中各控制变量,Year和Industry 分别表示年

度、行业固定效应,μ为残差项。根据研究假说1,预期Spec的系数β1 显著为负。对于研究假说2,
按年度会计师事务所客户重要性中位数将样本划分为重要性较高和重要性较低两组分别进行回归。

(四)描述性统计与相关性分析

表2报告了各变量的描述性统计结果。LIE 的平均值为0.266,与孔东民等[4]的结果大体一

致,标准差为0.457,最小值为0.001,最大值为8.899,说明不同企业之间劳动投资效率差别较大。

OverLI和UnderLI占比分别为36%和64%,说明劳动投资不足情况更为普遍,两者平均值分别

为0.371与0.213,说明劳动过度投资情况可能更加严重。MSR 的平均值为0.059,说明会计师

事务所平均行业市场份额为5.9%,专业化程度相对较低。MSR_D 的平均值为0.203,说明样本

中行业专长审计师占比约为20.3%,与赵艺和倪古强[10]的结果基本相同。CI的平均值为0.018,
说明单个客户对会计师事务所收入的平均贡献程度仅为1.8%,从侧面印证了我国审计市场集中

度不高,竞争激烈的事实。
未列示的相关性检验表明,MSR 及 MSR _D 与LIE 的皮尔逊(Person)相关系数分别

为-0.022与-0.021,均在1%的水平上显著,表明不考虑其他因素影响时,审计师行业专长能够

提高企业劳动投资效率,初步验证了研究假说1。另外,各控制变量间的相关系数绝大多数小于

0.5,并且方差膨胀因子最大值仅为2.67,表明多重共线性问题不会对后续多元回归分析结果产

生严重影响。
表2 描述性统计表

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 1/4分位数 中位数 3/4分位数 最大值

LIE 17641 0.266 0.457 0.001 0.073 0.164 0.310 8.899
OverLI 6352 0.371 0.737 0.000 0.060 0.157 0.379 9.092
UnderLI 11289 0.213 0.192 0.000 0.080 0.166 0.288 2.176

MSR 17641 0.059 0.058 0.000 0.012 0.042 0.086 0.317
MSR_D 17641 0.203 0.403 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

CI 17292 0.018 0.033 0.000 0.003 0.007 0.020 1.000
MB 17641 2.062 1.423 0.800 1.214 1.607 2.354 14.840
Size 17641 15.742 0.943 13.715 15.065 15.627 16.305 18.931
Quick 17641 1.404 1.419 0.127 0.616 0.985 1.594 11.844
Lev 17641 0.476 0.202 0.062 0.322 0.481 0.631 0.926

SdCFO 17641 0.053 0.112 0.001 0.007 0.017 0.044 0.987
SdSales 17641 0.195 0.469 0.002 0.020 0.050 0.141 4.446
Tangible 17641 0.231 0.175 0.001 0.093 0.194 0.334 0.783

Loss 17641 0.116 0.321 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
Insti 17641 0.433 0.218 0.002 0.276 0.445 0.598 0.899

SdHire 17641 0.873 1.737 0.118 0.376 0.541 0.856 25.712
Labor 17641 0.070 0.063 0.002 0.027 0.053 0.092 0.458
AbsInv 17641 0.028 0.030 0.000 0.009 0.019 0.036 0.206

五、实证结果与分析

(一)基本回归分析

表3报告了审计师行业专长对企业劳动投资效率影响的回归结果。第(1)列中 MSR 的系
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数为-0.150,在5%的水平上显著;第(4)列中 MSR_D 的系数为-0.022,在1%的水平上显著,
表明无论是以连续变量还是以虚拟变量来衡量审计师行业专长,审计师行业专长均能有效提高

企业劳动投资效率,研究假说1得到支持。进一步分别以劳动过度投资(OverLI)与劳动投资不

足(UnderLI)作为被解释变量,再次考察审计师行业专长的影响。表3第(2)~(3)列的结果显

示,MSR 与OverLI及UnderLI的系数分别为-0.314、-0.077,均在5%的水平上显著;第(5)~
(6)列的结果显示,MSR_D 与OverLI的系数为-0.040,在5%的水平上显著,与UnderLI的系

数为-0.011,在1%的水平上显著,说明审计师行业专长也能够有效抑制劳动过度投资与劳动投

资不足,提高劳动投资效率,进一步支持了研究假说1。
控制变量方面,企业市值账面比(MB)越高、规模(Size)越大,劳动投资效率越低;固定资产

比重(Tangible)越高,劳动投资效率也越高;亏损(Loss)公司的劳动投资效率相对更低;劳动雇

佣波动性(SdHire)越强,资本投资效率(AbsInv)越低,这些与Jung等[5]的实证结果基本一致。
表3 基本回归分析

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

LIE OverLI UnderLI LIE OverLI UnderLI
MSR -0.150** -0.314** -0.077**

(-2.534) (-2.146) (-2.547)

MSR_D -0.022*** -0.040** -0.011***

(-2.800) (-2.021) (-2.601)

MB 0.010*** 0.015*** 0.005*** 0.010*** 0.015*** 0.005***

(3.689) (2.680) (3.054) (3.745) (2.742) (3.098)

Size 0.029*** 0.035*** 0.036*** 0.028*** 0.035*** 0.036***

(5.632) (2.709) (12.812) (5.583) (2.676) (12.769)

Quick -0.001 -0.004 -0.000 -0.001 -0.004 -0.000
(-0.234) (-0.789) (-0.190) (-0.246) (-0.806) (-0.195)

Lev 0.034 0.042 -0.025* 0.034 0.041 -0.026*

(1.414) (0.747) (-1.862) (1.399) (0.736) (-1.878)

SdCFO -0.152*** -0.188* -0.125*** -0.153*** -0.192* -0.126***

(-3.773) (-1.716) (-4.908) (-3.827) (-1.763) (-4.944)

SdSales 0.017 0.001 0.016*** 0.017 -0.000 0.016***

(1.617) (0.049) (2.686) (1.573) (-0.009) (2.662)

Tangible -0.118*** -0.173*** -0.059*** -0.118*** -0.174*** -0.059***

(-5.529) (-3.340) (-4.841) (-5.556) (-3.348) (-4.867)

Loss 0.039*** 0.040** 0.042*** 0.039*** 0.040** 0.042***

(4.441) (1.973) (7.256) (4.442) (1.989) (7.254)

Insti -0.070*** -0.066 -0.063*** -0.070*** -0.066 -0.064***

(-4.048) (-1.542) (-7.274) (-4.082) (-1.553) (-7.304)

SdHire 0.070*** 0.190*** 0.006*** 0.070*** 0.190*** 0.006***

(6.605) (8.237) (4.405) (6.611) (8.240) (4.433)

Labor -0.097 0.065 -0.347*** -0.100 0.060 -0.348***

(-1.363) (0.385) (-12.343) (-1.396) (0.354) (-12.381)

AbsInv 0.927*** 1.152*** 0.508*** 0.928*** 1.150*** 0.510***

(7.482) (4.200) (6.793) (7.498) (4.194) (6.816)

Constant -0.299*** -0.522*** -0.304*** -0.300*** -0.526*** -0.304***

(-3.887) (-2.622) (-6.755) (-3.898) (-2.640) (-6.756)

Year/Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 17641 6352 11289 17641 6352 11289

adj.R2 0.141 0.296 0.198 0.141 0.296 0.198

  注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著,括号内为t值(经robust调整),下表同
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  表4报告了按客户重要性中位数分组后审计师行业专长对劳动投资效率影响的回归结果。

在客户重要性程度较高的样本中,MSR、MSR_D 的系数分别在10%和5%的水平上显著为负,

而在客户重要性程度较低的样本中,MSR 及MSR_D 的系数虽然为负,但均未通过显著性检验,

说明审计师行业专长提高劳动投资效率在客户较为重要时更显著,验证了研究假说2。行业专

长审计师为了维护自身品牌声誉,降低重要客户流失风险,会对重要客户提供更高质量的外部监

督治理服务及更具价值相关性的增量决策信息,从而更好地降低公司内外部信息不对称与管理

者决策信息不确定性,提高劳动投资效率。
表4 客户重要性的影响

变量

(1) (2) (3) (4)
客户重要性程度较高 客户重要性程度较低

LIE LIE LIE LIE
MSR -0.176* -0.114

(-1.906) (-1.421)

MSR_D -0.028** -0.016
(-2.329) (-1.465)

Controls Yes Yes Yes Yes
Constant -0.206* -0.206* -0.197 -0.199

(-1.864) (-1.861) (-1.502) (-1.518)

Year/Industry Yes Yes Yes Yes
N 9678 9678 7614 7614

adj.R2 0.138 0.138 0.150 0.150

  (二)稳健性检验

1.内生性问题

第一,Heckman两阶段法。公司对行业专长审计师的选聘可能并非随机,研究结论可能受

到样本自选择问题的干扰,使用 Heckman两阶段法对此进行修正。参考陈小林等[33]的研究,第
一阶段在模型(3)控制变量的基础上额外选取会计师事务所规模(Big10)、注册会计师人数

(lnCPA)等变量进行Probit回归,未列示的结果显示Big10与lnCPA 的系数分别为0.512、

1.112,且均在1%的水平上显著,表明两者会显著提升审计师行业专长,然后将据此计算的逆米

尔斯比率(IMR)带入模型(3)进行第二阶段回归,表5第(1)~(2)列的结果显示,IMR 的系数均不

显著,表明样本不存在明显的自选择问题,MSR 及MSR_D 的系数则均显著为负,支持前文结论。

第二,倾向得分匹配法。以 MSR_D=1的样本为处理组,MSR_D=0的样本为对照组,用
模型(3)中所有控制变量作为协变量进行1:4匹配,以最小化均方误差[34]。平衡性检验发现,匹
配之后所有协变量的标准化偏差不仅大幅缩小,而且值也均小于10%,并且在处理组与对照组

之间不存在显著差异,说明匹配效果比较好。进一步使用匹配后的样本进行回归,表5第(3)~
(4)列的结果显示,MSR 及MSR_D 的系数也均显著为负,仍然支持前文结论。

第三,考虑审计师变更的影响。如果行业专长审计师真的能够提高企业劳动投资效率,那么

当公司选聘的审计师由非行业专长审计师变更为行业专长审计师之后,劳动投资效率应当有所

提升。为此,参考郭照蕊和黄俊[35]的做法,将研究对象聚焦于审计师发生变更的样本公司。首

先设定两个虚拟变量:①DLIE:当公司劳动投资效率较前一年有所提升时,DLIE=1,否则

DLIE=0;②DSpec:当公司选聘的审计师由不具有行业专长变更为具有行业专长时,DSpec=1,否
则DSpec=0。然后再进行Probit回归,表5第(5)列的结果显示,DSpec的系数在10%的水平

上显著为正,与预期一致,再次验证了研究假说1。
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表5 内生性问题

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

LIE LIE LIE LIE DLIE
MSR -0.172** -0.135**

(-2.430) (-2.105)

MSR_D -0.022*** -0.016*

(-2.606) (-1.926)

IMR -0.002 0.000
(-0.483) (0.038)

DSpec 0.174*

(1.756)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes
Constant -0.302*** -0.288*** -0.386*** -0.386*** 0.205

(-4.014) (-3.873) (-4.089) (-4.094) (0.245)

Year/Industry Yes Yes Yes Yes Yes
N 17633 17633 10196 10196 1701

adj.R2/PseudoR2 0.141 0.141 0.132 0.132 0.096

  2.其他稳健性检验

第一,变更审计师行业专长计量基础。以客户资产总额为基础,采用行业市场份额法重新计

算审计师行业专长,并分别设置连续变量 MSA 和虚拟变量MSA_D。使用 MSA 及 MSA_D 再

次进行回归,表6第(1)-(2)列的结果显示,MSA 及MSA_D 的系数均显著为负,支持研究假说1。

第二,进一步控制会计师事务所规模的影响。大规模事务所通常拥有较高行业市场份额,声
誉激励与竞争需求也可能促使其更好地发挥外部监督治理功能与信息优化功能,从而提升企业

劳动投资效率。为了剔除事务所规模的影响,在模型(3)中进一步加入事务所规模变量(Big10)再次

进行回归,表6第(3)-(4)列的结果显示,MSR 与MSR_D 的系数均显著为负,也支持前文结论。
表6 其他稳健性检验

变量
(1) (2) (3) (4)

LIE LIE LIE LIE
MSA -0.153***

(-2.838)

MSA_D -0.015*

(-1.959)

MSR -0.135*

(-1.958)

MSR_D -0.020**

(-2.328)

Big10 -0.003 -0.006
(-0.395) (-0.832)

Controls Yes Yes Yes Yes
Constant -0.299*** -0.297*** -0.300*** -0.302***

(-3.899) (-3.864) (-3.926) (-3.949)

Year/Industry Yes Yes Yes Yes
N 17641 17641 17641 17641

adj.R2 0.141 0.141 0.141 0.141

六、影响机制检验

前文实证结果表明审计师行业专长能够显著提高企业劳动投资效率。那么,其作用机理为

何呢? 根据理论分析,一方面,行业专长审计师能够更好地发挥外部监督治理功能,降低公司内
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外部信息不对称,进而缓解逆向选择导致的劳动融资约束以及代理冲突导致机会主义劳动投资

行为,提高劳动投资效率;另一方面,行业专长审计师也能够更好地发挥信息优化功能,缓解管理

者决策信息不确定性,使其能够做出更为高效合理的劳动投资决策,提高劳动投资效率。对此,
参考温忠麟和叶宝娟[36]的研究进行中介效应检验,在模型(3)的基础上,进一步构建模型(4)和(5),
从信息不对称与信息不确定性视角考察审计师行业专长提高企业劳动投资效率的影响机制。

Mediatorit=γ0+γ1Specit+γiControlsit+Year+Industry+πit (4)
LIEit=δ0+δ1Specit+δ2Mediatorit+δiControlsit+Year+Industry+τit (5)

其中,Mediator为中介变量,包括信息不对称(IA)与信息不确定性(IU)。对于信息不对

称,借鉴 Hutton等[37]的做法,使用公司最近3年基于修正琼斯模型计算的操控性应计利润绝对

值之和来衡量,该值越大,表示信息不对称程度越高。对于信息不确定性,刘婧等 [38]认为其会影

响企业投融资决策并最终导致企业经营业绩波动。参考Ghosh&Olsen[39]的研究,使用经行业

调整的公司近5年营业收入的变异系数来衡量,该值越大,表示信息不确定性程度越高。Con-
trols为与模型(3)一致的控制变量。

表7第(1)-(4)列报告了信息不对称中介效应的回归结果。第(1)列和第(3)列中 MSR、
MSR_D 的系数均在1%的水平上显著为负,说明审计师行业专长能够有效降低公司内外部信息

不对称。第(2)列和第(4)列中IA 的系数均在1%的水平上显著为正,并且 MSR、MSR_D 的系

数也均在5%的水平上显著为负,说明信息不对称显著降低了企业劳动投资效率,在控制信息不

对称的影响之后,审计师行业专长仍然能够显著提高企业劳动投资效率,验证了信息不对称的部

分中介效应。同时,Sobel检验Z 统计量值分别为-3.950与-4.080,均在1%的水平上显著,也
支持该结论。

表7第(5)-(8)列报告了信息不确定性中介效应的回归结果。第(5)列和第(7)列中 MSR、
MSR_D 的系数均在1%的水平上显著为负,说明审计师行业专长能够显著降低信息不确定性。
第(6)列和第(8)列中IU 的系数均在1%的水平上显著为正,并且 MSR、MSR_D 的系数也分别

在10%和5%的水平上显著为负,说明信息不确定性显著降低了企业劳动投资效率,在考虑信息

不确定性的影响之后,审计师行业专长仍然能够显著提高劳动投资效率,验证了信息不确定性的

部分中介效应。同时,Sobel检验Z 统计量值分别为-5.330与-4.308,均在1%的水平上显著,
也支持该结论。

表7 中介效应检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

IA LIE IA LIE IU LIE IU LIE
MSR -0.086*** -0.131** -0.767*** -0.100*

(-5.226) (-2.222) (-6.619) (-1.706)

MSR_D -0.009*** -0.020** -0.086*** -0.017**

(-3.868) (-2.563) (-5.125) (-2.123)

IA 0.222*** 0.222***

(6.799) (6.805)

IU 0.065*** 0.065***

(11.672) (11.674)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Constant 0.276*** -0.360*** 0.276*** -0.361*** -0.648*** -0.257*** -0.646*** -0.258***

(11.637) (-4.741) (11.658) (-4.755) (-4.001) (-3.369) (-3.978) (-3.382)

Year/Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 17641 17641 17641 17641 17641 17641 17641 17641

adj.R2 0.170 0.144 0.170 0.144 0.152 0.153 0.151 0.154

七、进一步分析

前文分析表明审计师行业专长通过降低公司内外部信息不对称与管理者决策信息不确定
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性,提高了企业劳动投资效率。那么,这种效应的发挥是否会受到公司内外部治理机制的影响

呢? 进一步从公司内部控制质量以及外部产品市场竞争两个方面进行具体分析。
(一)内部控制质量的影响

内部控制质量高低会显著影响公司内外部信息环境。内部控制的主要目标之一是合理保证

财务报告可靠性。高质量内部控制有助于公司及时发现并抑制管理者有意操纵与无意错报财务

报告的行为,进而提高财务报告质量,降低公司内外部信息不对称。与此同时,信息与沟通也是

内部控制的五要素之一,高质量内部控制有助于各类财务与非财务信息在公司内外部进行及时

有效的传递与沟通,使得管理者能够更加迅速地了解并及时捕获企业劳动投资机会,降低劳动投

资决策信息不确定性。因此,当内部控制质量较高时,公司信息不对称与信息不确定性较低,审
计师行业专长提升劳动投资效率的效应可能会有所减弱。另一种可能的情形是高质量内部控制

能够为行业专长审计师监督治理功能和信息优化功能的有效发挥提供良好支撑,有助于行业专

长审计师提高劳动投资效率。对此,使用迪博内部控制指数衡量企业内部控制质量,并按年度行

业中位数将样本公司划分为内部控制质量较高与内部控制质量较低两组分别进行回归。表8的

结果显示,在内部控制质量较高的情况下,MSR 和MSR_D 的系数虽然为负,但均不显著,而在

内部控制质量较低的情况下,MSR 和MSR_D 的系数则均在1%的水平上显著为负,说明审计

师行业专长提高劳动投资效率的效应在内部控制质量较低时表现得更为明显。
(二)产品市场竞争的影响

作为公司面临的主要外部生存环境,产品市场竞争程度也会对公司信息环境产生重要影响。
一般而言,产品市场竞争程度越高,公司面临的捕食风险也越高,更倾向于降低信息披露质量以

规避竞争对手的侵蚀,从而加剧公司内外部信息不对称[40];与此同时,激烈的产品市场竞争也会

使得管理者更难对公司与行业的未来发展前景、成长趋势以及市场需求等影响劳动投资需求的

基础信息进行准确预测,从而加剧劳动投资决策信息不确定性,加大管理者增量信息需求[9]。因

此,当产品市场竞争程度较高时,审计师行业专长通过降低信息不对称与信息不确定性进而提高

劳动投资效率的效应可能更加明显。另一方面,产品市场竞争作为一项重要的外部监督治理机

制,也能够有效提高公司信息披露质量[41],降低公司内外部信息不对称,缓解融资约束及代理冲

突,进而削弱审计师行业专长外部监督治理功能的效应。基于此,结合传统产业组织理论的研

究,使用赫芬达尔指数衡量产品市场竞争程度,并按年度中位数将样本公司划分为产品市场竞争

程度较高与产品市场竞争程度较低两组分别进行回归。表8的结果显示,在产品市场竞争程度

较高的情况下,MSR 和MSR_D 的系数均在1%的水平上显著为负,而在产品市场竞争程度较

低的情况下,MSR 和MSR_D 的系数虽然为负,但均不显著,说明审计师行业专长提高劳动投资

效率的效应在产品市场竞争程度较高时表现得更为明显。
表8 内部控制质量及产品市场竞争的影响

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
内部控制质量较高 内部控制质量较低 产品市场竞争程度较高 产品市场竞争程度较低

LIE LIE LIE LIE LIE LIE LIE LIE
MSR -0.073 -0.243*** -0.202*** -0.059

(-0.822) (-3.385) (-3.434) (-0.420)

MSR_D -0.015 -0.031*** -0.026*** -0.016
(-1.285) (-3.011) (-3.010) (-0.932)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Constant -0.195* -0.197* -0.434*** -0.432*** -0.389*** -0.385*** -0.201* -0.202*

(-1.816) (-1.836) (-3.727) (-3.703) (-3.531) (-3.498) (-1.777) (-1.781)

Year/Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 9047 9047 8588 8588 9171 9171 8470 8470

adj.R2 0.130 0.130 0.153 0.153 0.151 0.151 0.128 0.129
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八、结论与启示

以我国沪深A股上市公司为研究对象,探讨了审计师行业专长对企业劳动投资效率的影响

效应及作用机理。研究发现,审计师行业专长能够显著提高企业劳动投资效率,并且当客户较为

重要时更显著。中介效应检验表明,行业专长审计师通过更好地发挥外部监督治理功能与信息

优化功能,能够有效降低公司内外部信息不对称与管理者决策信息不确定性,进而提高企业劳动

投资效率。进一步研究发现,审计师行业专长提高劳动投资效率的效应在内部控制质量较低以

及产品市场竞争程度较高情况下更明显。
本文研究结论具有一定启示意义。首先,经济高质量发展对提升注册会计师行业服务能力

提出了新要求,本文从劳动投资效率的角度证实了会计师事务所积极培育行业专长具有知识溢

出效应,不仅能够更好地行使外部监督治理职能,而且还可以更好地发挥信息优化功能,这为会

计师事务所向做优做特、做专做精转型以及业务向做好传统审计鉴证服务与拓展增值服务并重

转型,进而实现内涵式发展提供了有效路径。其次,企业劳动投资行为中蕴藏着信息不对称与信

息不确定性等信息问题的影响,企业应进一步结合自身实际情况,加强公司内外部治理机制建

设,积极营造良好信息生态,降低信息问题对企业经营效率的负面影响。最后,就业是关系国计

民生的大事,是经济高质量发展的应有之义。微观企业劳动投资情况是反映宏观就业形势的“晴
雨表”,政府相关部门要积极督促企业完善各项治理机制,引导企业对劳动要素进行合理有效配

置。同时,还要结合客户重要性、内部控制质量以及产品市场竞争程度等情况,对会计师事务所

开展有针对性的监督指导,有效推动和支持会计师事务所提升审计鉴证与增值服务能力。
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AuditorIndustryExpertiseandEnterpriseLaborInvestmentEfficiency

YANGGang1,YUBiao1,2
(1.CollegeofEconomicsandManagement,SouthwestUniversity,Chongqing400715,China;

2.CollegeofEconomicsandManagement,GuizhouUniversityofEngineeringScience,Bijie551700,China)

Abstract:Takingthenon-financialA-sharelistedcompaniesinShanghaiandShenzhenfrom2009to2019assamples,
basedontheexternalsupervisionandgovernancefunctionandinformationoptimizationfunctionofindustryexpertise
auditors,thispaperinvestigatestheimpacteffectandmechanismofauditorindustryexpertiseonenterpriselaborin-
vestmentefficiencyfromtheperspectiveofinformationasymmetryandinformationuncertainty.Itisfoundthatauditor
industryexpertisecaneffectivelyimproveenterpriselaborinvestmentefficiency,andthiseffectismoresignificantwhen
clientsaremoreimportant;Themechanismisthatauditorindustryexpertisecangivebetterplaytothefunctionofex-
ternalsupervisionandgovernanceandinformationoptimization,reducetheinternalandexternalinformationasymmetry
ofthecompanyandtheuncertaintyofmanagersdecision-makinginformation,andthenimprovetheefficiencyoflabor
investment.Furtherresearchshowsthatauditorindustryexpertiseimproveslaborinvestmentefficiencymoresignifi-
cantlywhenthequalityofinternalcontrolislowandthedegreeofproductmarketcompetitionishigh.Theresearch
conclusioncannotonlydeepentheunderstandingofenterpriselaborinvestmentbehavior,butalsoexpandtherecogni-
tionoftheroleandfunctionofauditorindustryexpertise.
Keywords:auditorindustryexpertise;laborinvestmentefficiency;clientimportance;informationasymmetry;informa-
tionuncertainty
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