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摘要:以2014-2022年沪深A股非金融类上市公司为样本,
 

对行业专长审计师影响企业杠杆操纵行为进行了研

究.
 

结果表明:
 

行业专长审计师能够显著抑制企业杠杆操纵行为,
 

该结论在经过若干内生性处理及稳健性检验后仍

然成立;
 

中介效应检验发现,
 

行业专长审计师主要通过缓解融资约束来抑制企业杠杆操纵;
 

异质性分析发现,
 

当企

业内部控制不存在实质性缺陷以及机构投资者持股比例较高时,
 

行业专长审计师对企业杠杆操纵的抑制效应更为

凸显.
 

结论不仅从杠杆操纵视角丰富和拓展了审计师行业专长经济效应的相关研究,
 

也为抑制企业杠杆操纵、
 

防止

企业虚假降杠杆提供了有益的政策启示.
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Abstract:
 

Using
 

non-financial
 

listed
 

companies
 

on
 

the
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

A-shares
 

from
 

2014
 

to
 

2022
 

as
 

samples,
 

this
 

study
 

examines
 

the
 

impact
 

of
 

industry
 

expertise
 

auditors
 

on
 

corporate
 

leverage
 

manipula-
tion.

 

The
 

results
 

indicate
 

that
 

industry
 

expertise
 

auditors
 

can
 

significantly
 

suppress
 

corporate
 

leverage
 

ma-
nipulation.

 

This
 

conclusion
 

is
 

still
 

held
 

after
 

several
 

endogeneity
 

treatments
 

and
 

robustness
 

tests.
 

The
 

me-
diation

 

effect
 

test
 

found
 

that
 

industry
 

specialized
 

auditors
 

mainly
 

suppress
 

the
 

corporate
 

leverage
 

manipula-
tion

 

by
 

alleviating
 

financing
 

constraints.
 

Heterogeneity
 

analysis
 

found
 

that
 

when
 

there
 

were
 

no
 

substantial
 

deficiencies
 

in
 

internal
 

controls
 

and
 

institutional
 

investors
 

held
 

a
 

higher
 

proportion
 

of
 

shares,
 

the
 

inhibitory
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effect
 

of
 

industry
 

expertise
 

auditors
 

on
 

leverage
 

manipulation
 

was
 

more
 

prominent.
 

This
 

article
 

not
 

only
 

enriches
 

and
 

expands
 

the
 

relevant
 

research
 

on
 

the
 

economic
 

effects
 

of
 

auditor
 

industry
 

expertise
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

leverage
 

manipulation,
 

but
 

also
 

provides
 

useful
 

policy
 

insights
 

for
 

suppressing
 

corporate
 

le-
verage

 

manipulation
 

and
 

preventing
 

false
 

leverage
 

reduction.
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近年来,
 

企业高杠杆带来的破产清算风险以及资本市场动荡,
 

不仅严重损害了广大投资者的利益,
 

也

显著加剧了宏观系统性的金融风险,
 

受到社会各界的广泛关注.
 

2015年12月,
 

作为供给侧结构性改革的

重要任务之一,
 

“去杠杆”首次在中央经济工作会议上被提出.
 

对于高杠杆企业而言,
 

在短期内实现实质性

“去杠杆”并非易事,
 

因此,
 

可行性强且隐蔽性高的杠杆操纵成为企业从形式上“去杠杆”的不二选择.
 

根据

许晓芳等[1]的研究结果,
 

我国上市企业的杠杆操纵程度平均达到12.9%.
 

杠杆操纵会弱化企业资产负债表

的信息质量,
 

降低企业利益相关者的决策效率,
 

妨碍企业的高质量发展.
 

从宏观上看,
 

杠杆操纵积聚的隐

性债务也可能削弱了金融体系的流动性,
 

诱发系统性金融风险,
 

不利于经济的安全稳定运行[2].
 

因此,
 

探

讨如何有效治理企业杠杆操纵成为近年来理论界和实务界关注的热点话题,
 

具有重要的现实意义.
杠杆操纵本质上是企业管理者依托内部信息优势利用表外负债、

 

名股实债等手段掩盖企业杠杆率的机

会主义行为[1,3],
 

会显著降低企业资产负债表的信息质量,
 

其潜在诱发根源是企业在经营过程中所面临的

融资约束问题[1-2].
 

针对杠杆操纵的治理机制,
 

现有研究分别从党组织[4]、
 

非国有股东[5]、
 

机构投资者[3,6]、
 

资本市场开放[7]、
 

证券分析师[8]、
 

数字化转型[9]、
 

银行竞争[10]等方面进行了卓有成效的探索,
 

鲜有研究注

意到行业专长审计师对杠杆操纵可能产生的影响.
 

审计师是资本市场重要的治理主体,
 

是保护投资者利

益、
 

保障资本市场有序运行的重要制度安排,
 

其基本效能在于合理保证企业财务信息质量.
 

行业专长是审

计师专业胜任能力的主要体现,
 

已有研究表明,
 

行业专长审计师在抑制企业各类盈余管理以及其他违规行

为上起到了重要作用[11-12],
 

有助于降低企业融资成本[13-14].
 

理论上,
 

行业专长审计师不仅在发现并揭示企

业杠杆操纵行为上具备更强的动机和能力,
 

还能够通过降低信息不对称及代理冲突来减轻企业面临的融资

约束问题.
 

这可以从根源上削弱企业杠杆操纵动机,
 

抑制企业杠杆操纵行为.
 

基于此,
 

本文着重考察行业

专长审计师对企业杠杆操纵的影响效应及相应的作用机理.
本文的边际贡献主要体现在:

 

第一,
 

尽管现有文献考察了企业诸多内外部治理机制如何有效抑制杠

杆操纵行为,
 

但对于行业专长审计师的影响效应还缺乏相应探讨.
 

本文以此为研究切入点,
 

提供了有效

治理企业杠杆操纵的新路径.
 

第二,
 

已有研究不仅考察了行业专长审计师对企业投融资方面多种财务行

为的影响,
 

也基于盈余管理指标重点关注到其对利润表信息质量的影响,
 

但鲜有涉及对杠杆操纵这一企

业资产负债表信息质量指标的影响.
 

本文全面剖析了行业专长审计师对企业杠杆操纵产生的直接和间

接影响,
 

不仅从杠杆操纵视角提供了行业专长审计师经济效应的新证据,
 

也从融资约束视角打开了行业

专长审计师影响杠杆操纵的“黑箱”.
 

第三,
 

从实践上来看,
 

在大力推动审计行业服务向专业化和价值链

高端延伸的背景下,
 

研究结论不仅有助于监管部门、
 

行业协会以及会计师事务所深入理解和认识培育行

业专长审计师的重要性,
 

而且为推动审计行业向更加专业化和职业化的方向迈进提供了有力支撑,
 

进而

更好地赋能经济高质量发展.

1 理论分析与研究假说

1.1 审计师行业专长与企业杠杆操纵

企业杠杆率是基于资产负债表中的资产和负债两个核心要素计算得来,
 

而杠杆操纵则通过扭曲企业资

产或(和)负债达到显著弱化资产负债表信息质量的目的[15].
 

得益于在特定行业长期执业所积累的丰富经

验和专业化投资,
 

行业专长审计师具备更强的能力和动机去发现和揭示企业的杠杆操纵行为,
 

从而抑制企

551第6期        李聂秋爽,
 

等:
 

行业专长审计师对企业杠杆操纵的影响



业杠杆操纵.
从专业胜任能力来看,

 

企业杠杆操纵通常涉及表外负债、
 

名股实债以及盈余管理等多种方式,
 

这些

方式不仅专业性程度高,
 

而且隐蔽性强,
 

具有较高的识别难度[16].
 

行业专长审计师因常年在特定行业从

事审计业务及其他相关服务,
 

不仅熟知特定行业的经营模式、
 

业务特征以及行业会计惯例,
 

而且能够更

为合理地判断特定会计政策对行业企业的适用性[17],
 

使会计处理结果能够更为客观公允地反映企业的

财务状况与经营成果.
 

另外,
 

行业专长审计师熟练掌握了针对特定行业企业更为高效的审计技术和方

法,
 

能够根据风险评估结果设计和执行更为精准的控制测试与实质性程序,
 

从而更为充分适当地搜集审

计证据,
 

有效发现涉及杠杆操纵的不当会计处理方式.
 

从审计独立性来看,
 

审计师行业专长的形成依赖

于在某一特定行业围绕审计人员培训、
 

审计技术开发以及组织管控等方面进行持续且大量的专用性投

资.
 

如果提供低质量的审计服务被发现后将承担更高的丧失客户准租金的风险[18],
 

对自身多年积累的

声誉会造成毁灭性打击,
 

因此,
 

行业专长审计师在发现杠杆操纵后也能够更为有效地对其进行揭示或要

求管理者对不当行为予以调整.
 

综上所述,
 

行业专长审计师具备更为卓越的专业素养、
 

出色的胜任能力

以及高度的审计独立性,
 

支撑他们提供更优质的审计监督服务,
 

从而更有效地发现并揭示表外负债、
 

名

股实债以及盈余管理等不当行为,
 

抑制企业杠杆操纵.
 

基于此,
 

本文提出研究假说1:
 

行业专长审计师

能够有效抑制企业杠杆操纵.
1.2 融资约束的中介作用

现有文献表明,
 

企业可能为了完成政策任务、
 

迎合监管要求以及满足外部融资需求等而操纵杠杆[1],
 

但这些归根到底还是源于企业在经营过程中面临的融资约束问题[2].
 

在我国资本市场欠发达、
 

直接融资受

到一定限制的情况下,
 

以银行为主体的金融机构成为企业融得生产经营所需资金的主要渠道.
 

银行等金融

机构在贷出资金的过程中,
 

为了降低自身借贷风险,
 

会高度关注资产负债率等反映企业还本付息能力的财

务指标.
 

高杠杆企业为了满足银行借贷标准,
 

顺利获取信贷资金会铤而走险进行杠杆操纵.
 

从这一角度来

看,
 

缓解融资约束能够有效弱化杠杆操纵动机,
 

从根源上抑制企业杠杆操纵,
 

而行业专长审计师能够有效

改善企业信息透明度、
 

缓解代理冲突,
 

进而降低企业面临的外部融资障碍,
 

抑制企业杠杆操纵.
一方面,

 

企业内外部信息不对称是造成融资约束的根本症结所在.
 

信息不对称使得潜在债权人难以准

确评估借贷风险,
 

从而降低企业融资的可得性或者提升企业信贷融资成本,
 

加剧了企业的融资约束.
 

行业

专长审计师能够显著提升企业信息的透明度.
 

从财务信息角度来看,
 

已有研究发现,
 

凭借过硬的专业技能

以及较高的独立性,
 

行业专长审计师能够显著抑制企业应计及真实盈余管理[11],
 

增强盈余稳健性[19],
 

提升

会计信息的可比性[20].
 

从非财务信息角度来看,
 

行业专长审计师也能促进企业在附注中更多地披露未决诉

讼、
 

对外担保等或有事项信息[21].
 

信息透明度的提升可以让银行等潜在债权人精准深入地了解企业的真实

财务与运营情况,
 

科学评估借贷风险,
 

减少逆向选择风险,
 

确保其做出更为合理的债权投资决策,
 

从而缓

解企业融资约束,
 

有效抑制企业杠杆操纵行为.
 

另一方面,
 

债权人与企业之间的代理冲突也是诱发融资约

束的潜在原因之一[22].
 

当企业治理水平不高,
 

债权人预计自身在借贷后会面临较高的利益侵占风险时,
 

其

借贷意愿也会大打折扣,
 

相应的风险溢价也会提高,
 

从而加剧融资约束等问题.
 

审计是弱化代理冲突的重

要制度安排,
 

行业专长审计师所具有的独立性和专业性能够更好地降低企业内部人员的道德风险,
 

抑制其

损害债权人利益的资产替代行为,
 

从而弱化债务代理冲突,
 

缓解债务融资约束.
 

已有研究也支持了行业专

长审计师在延长债务融资期限[23]、
 

降低债务融资成本[13-14]等方面所发挥的积极作用.
 

债务融资约束的缓解

则能够从根源上抑制企业杠杆操纵.
 

基于此,
 

本文提出研究假说2:
 

行业专长审计师通过缓解融资约束从

而抑制企业杠杆操纵.

2 研究设计

2.1 样本选择与数据来源

选取2014-2022年沪深A股非金融类上市公司作为初始研究样本,
 

并借鉴许晓芳等[1]的做法,
 

剔除
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ST等非正常交易样本、
 

有息负债及利息支出等存在异常的样本、
 

相关变量数据缺失的样本,
 

最终得到

20
 

416个公司的年度观测值.
 

为了减轻异常值干扰,
 

对主要连续型变量在上下1%分位数上进行了缩尾处

理.
 

审计师行业专长数据来自中国研究数据服务平台,
 

其他财务数据与治理数据来自国泰安数据库.
2.2 主要变量定义

2.2.1 被解释变量

企业杠杆操纵(Levm):
 

参考许晓芳等[15]、
 

徐亚琴等[16]的做法,
 

使用了综合考虑表外负债、
 

名股实债

以及盈余管理等杠杆操纵方式的扩展XLT-LEVM法(间接法)对企业杠杆操纵程度进行测量,
 

具体计算方

法如模型(1):

Levmit=
Debtit+Debt_OBit+Debt_NSRDit

Assetit+Debt_OBit-DAit
-Levit (1)

式中:
 

表外负债(Debt_OB)和名股实债(Debt_NSRD)使用行业中位数法进行估算;
 

盈余管理(DA)基于修

正的Jones模型进行计算;
 

Debt,
 

Asset和Lev 分别表示企业账面负债总额、
 

资产总额以及资产负债率;
 

下

标i表示某公司,
 

t表示年份.

2.2.2 解释变量

审计师行业专长:
 

借鉴刘文军等[24]、
 

范经华等[11]的做法,
 

使用基于客户资产平方根的行业市场份额法

来计算,
 

具体计算方法如模型(2):

MSAik =∑
J

j=1
Assetikj/∑

I

i=1
∑
J

j=1
Assetijk (2)

式中:
 

MSA 为采用连续变量法衡量的审计师行业专长;
 

分子部分表示审计师i在行业k的所有客户资产平

方根之和,
 

分母部分表示行业k所有客户资产平方根之和;
 

J 为审计师i在行业k中的客户总数;
 

I为行业

k中审计师的总数.
此外,

 

本文还使用二分判断法衡量审计师行业专长(MSA_D),
 

参考蔡春等[25]的做法,
 

当MSA≥10%
时,

 

MSA_D=1,
 

视为行业专长审计师;
 

当MSA<10%时,
 

MSA_D=0,
 

视为非行业专长审计师.

2.2.3 控制变量

参考许晓芳等[1]、
 

李晓溪等[10]的研究,
 

本文还从公司财务及治理两个维度选取了以下控制变量:
 

企业

规模(Size,
 

总资产取自然对数),
 

资产负债率(Lev,
 

总负债/总资产),
 

盈利能力(ROA,
 

净利润/总资产),
 

成长性(MB,
 

市场价值/账面价值),
 

经营现金流量(CFO,
 

经营现金净流量/总资产),
 

固定资产占比

(PPE,
 

固定资产净额/总资产),
 

产权性质(SOE,
 

国企取1,
 

非国企取0),
 

股权集中度(Top1,
 

第1大股东

持股数量/总股数),
 

独立董事比例(Indep,
 

独立董事人数/董事会人数),
 

两职合一(Duality,
 

董事长和总

经理两职兼任取1,
 

否则取0).
 

此外,
 

还考虑了年度(Year)与行业(Industry)固定效应.

2.3 模型设定与说明

为了考察行业专长审计师如何影响企业杠杆操纵,
 

建立如下多元回归模型(3):

Levmit=α0+α1AISit+γiControlsit+Year+Industry+μit (3)

式中:
 

Levm 为被解释变量,
 

表示企业杠杆操纵程度;
 

AIS 为解释变量,
 

表示审计师行业专长,
 

包括连续变

量MSA 和二分变量MSA_D;
 

Controls为控制变量;
 

Year及Industry 分别为年度与行业固定效应;
 

μ 为

残差项.
 

为了降低异方差及时间序列相关问题的影响,
 

后续回归分析中均对标准误进行了公司层面的聚类

稳健调整.

3 实证结果与分析

3.1 描述性统计

表1是各变量的描述性统计分析结果.
 

Levm 的平均值为0.106,
 

中位数为0.066,
 

表明企业在一定程
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度上普遍存在杠杆操纵;
 

标准差为0.125,
 

最大值和最小值分别为0.598和-0.076,
 

表明杠杆操纵存在较

强的企业变异性,
 

这些与许晓芳等[1]的测算结果差别不大.
 

MSA 的平均值为0.063,
 

表明会计师事务所行

业平均市场份额仅占6.3%;
 

MSA_D 的平均值为0.071,
 

说明样本中行业专长审计师占比约为7.1%.
 

总

体来看,
 

我国审计市场的竞争比较激烈,
 

专业化程度还比较低,
 

有待进一步加强.
 

其余各变量的描述性统

计结果均具有一定的合理性.
表1 描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Levm 20
 

416 0.106 0.125 -0.076 0.066 0.598

MSA 20
 

416 0.063 0.057 0.000 0.053 0.601

MSA_D 20
 

416 0.071 0.052 0.000 0.062 0.413

Size 20
 

416 22.404 1.279 19.860 22.228 27.192

Lev 20
 

416 0.439 0.195 0.060 0.429 0.928

ROA 20
 

416 0.032 0.069 -0.468 0.034 0.300

MB 20
 

416 2.070 1.372 0.786 1.644 13.527

CFO 20
 

416 0.048 0.066 -0.177 0.047 0.277

PPE 20
 

416 0.210 0.158 0.002 0.178 0.754

SOE 20
 

416 0.345 0.476 0.000 0.000 1.000

Top1 20
 

416 0.353 0.148 0.060 0.335 0.792

Indep 20
 

416 0.377 0.053 0.300 0.364 0.600

Duality 20
 

416 0.286 0.452 0.000 0.000 1.000

3.2 基本回归分析

表2是行业专长审计师影响企业杠杆操纵的回归分析结果.
 

未纳入控制变量时,
 

列(1)和列(3)中

MSA 和MSA_D 的系数均在5%的水平上显著为负;
 

纳入控制变量后,
 

列(2)和列(4)中 MSA 和MSA_D
的系数均在1%的水平上显著为负,

 

说明行业专长审计师能够显著抑制企业杠杆操纵.
 

从经济意义上来看,
 

基于列(4)的回归系数可以发现,
 

相较于选择非行业专长审计师审计的公司,
 

选择行业专长审计师审计的

公司杠杆操纵程度平均低约8.49%(-0.009/0.106),
 

具有较为明显的经济意义.
 

总体来看,
 

研究结果有

效支持了研究假说1.
表2 基本回归分析

变量
(1) (2) (3) (4)

Levm Levm Levm Levm

MSA -0.060** -0.085***

(-1.961) (-2.819)

MSA_D -0.007** -0.009***

(-2.138) (-2.973)

Size -0.008*** -0.008***

(-4.569) (-4.689)

Lev 0.104*** 0.104***

(10.564) (10.589)

ROA 0.557*** 0.557***

(28.402) (28.404)
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 续表2

变量
(1) (2) (3) (4)

Levm Levm Levm Levm

MB -0.001 -0.001

(-0.930) (-0.951)

CFO -0.159*** -0.159***

(-7.907) (-7.919)

PPE 0.039*** 0.039***

(3.117) (3.089)

SOE -0.001 -0.001

(-0.137) (-0.144)

Top1 0.012 0.012

(1.095) (1.099)

Indep -0.008 -0.009

(-0.310) (-0.324)

Duality -0.013*** -0.013***

(-4.294) (-4.301)

_cons 0.131*** 0.246*** 0.129*** 0.247***

(6.809) (5.925) (6.743) (5.929)

Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

N 20
 

416 20
 

416 20
 

416 20
 

416

adj.
 

R2 0.012 0.082 0.012 0.082

  注:
 

**,
 

***分别表示在5%和1%水平上差异有统计学意义;
 

括号内为聚类稳健标准误对应的t值,
 

_cons为常数

项,
 

N 为样本总量(个),
 

adj.
 

R2 为拟合修正后的R2,
 

下同.

3.3 内生性处理

3.3.1 解释变量滞后1期处理

为了能够在一定程度上缓解行业专长审计师与企业杠杆操纵之间可能存在的反向因果问题,
 

对行业专长

审计师变量进行滞后1期处理后再次进行回归.
 

表3中列(1)和列(2)的结果显示,
 

L.MSA 与L.MSA_D 的系

数均在1%的水平上显著为负,
 

与基本回归分析中的结论一致.

3.3.2 倾向得分匹配法

企业之间的系统性差异可能会影响其对行业专长审计师的选聘,
 

进而影响行业专长审计师与企业杠

杆操纵之间的关系,
 

为此,
 

可用倾向得分匹配法来弱化解释变量自选择问题的影响.
 

具体而言,
 

以选择

行业专长审计师进行审计的公司(MSA_D=1)作为处理组,
 

其余没有选择行业专长审计师进行审计的

公司(MSA_D=0)作为对照组,
 

以模型(1)中的所有控制变量作为协变量进行1∶1最邻近无放回匹配.
 

结果显示,
 

进行匹配处理后,
 

各个协变量的标准化偏差均降低(下降幅度在70%以上),
 

并且差异在处理

组与对照组间不再显著,
 

这表明企业间可能存在的系统性偏差得到了有效消除,
 

匹配效果较为理想.
 

表

3列(3)和列(4)的结果显示,
 

MSA 与 MSA_D 的系数也均在1%的水平上显著为负,
 

与基本回归分析中

的结论一致.
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表3 解释变量滞后1期与倾向得分匹配法

变量
(1) (2) (3) (4)

Levm Levm Levm Levm
L.MSA -0.111***

(-3.431)

L.MSA_D -0.012***

(-3.632)

MSA -0.094***

(-4.055)

MSA_D -0.009***

(-3.828)

Controls Yes Yes Yes Yes

_cons 0.260*** 0.260*** 0.225*** 0.224***

(5.591) (5.598) (7.363) (7.341)

Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

N 15
 

060 15
 

060 9
 

514 9
 

514

adj.
 

R2 0.085 0.085 0.081 0.081

3.3.3 工具变量法

为了进一步弱化可能存在的遗漏变量以及反向因果引发的内生性问题对研究结论的影响,
 

可采用工具

变量法再次进行检验.
 

借鉴李姝等[26]、
 

王永妍等[18]的方法,
 

选取滞后1期的行业专长审计师变量

(L.MSA,
 

L.MSA_D)作为工具变量进行两阶段最小二乘法回归.
 

表4中列(1)和列(3)的第一阶段回归结

果显示,
 

工具变量L.MSA 与L.MSA_D 的系数均在1%的水平上显著为正,
 

说明不存在弱工具变量的问

题;
 

列(2)和列(4)的第二阶段回归结果显示,
 

MSA 与MSA_D 的系数均在1%的水平上显著为负,
 

与3.2
中结论一致.

表4 工具变量法

变量
(1) (2) (3) (4)

MSA Levm MSA_D Levm
L.MSA 0.855***

(172.709)

MSA -0.130***

(-3.437)

L.MSA_D 0.801***

(131.258)

MSA_D -0.015***

(-3.638)

Controls Yes Yes Yes Yes

_cons -0.001 0.260*** 0.020 0.261***

(-0.208) (5.598) (0.375) (5.617)

Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

N 15
 

060 15
 

060 15
 

060 15
 

060

adj.
 

R2 0.786 0.085 0.671 0.084
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3.4 稳健性检验

为确保研究结论的可靠性,
 

本文还进行了稳健性检验.
一是变更杠杆操纵测度方式.

 

参考许晓芳等[1]的研究,
 

使用基本的XLT-LEVM 法测度企业杠杆操纵

程度(Levm2),
 

计算方法如模型(4),
 

该方法仅考虑了表外负债与名股实债两种主要的杠杆操纵方式:

Levmit=
Debtit+Debt_OBit+Debt_NSRDit

Assetit+Debt_OBit
-Levit (4)

  二是变更审计师行业专长的测算基础.
 

将前述以客户资产平方根为基础测算的审计师行业专长变量,
 

变更为以向客户收取审计费用的平方根为基础进行测算,
 

并分别设置连续变量MSF 和二分变量MSF_D.
变更变量测度方法后的回归结果如表5.

 

结果表明,
 

审计师行业专长的各个代理变量均至少在5%的水

平上显著为负,
 

依然支持3.2的结论.
表5 稳健性检验

变量
(1) (2) (3) (4)

Levm2 Levm2 Levm Levm

MSA -0.083***

(-2.738)

MSA_D -0.009***

(-2.961)

MSF -0.063**

(-2.212)

MSF_D -0.008***

(-2.599)

Controls Yes Yes Yes Yes

_consV 0.273*** 0.273*** 0.250*** 0.248***

(6.528) (6.534) (5.989) (5.961)

Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

N 20
 

416 20
 

416 20
 

416 20
 

416

adj.
 

R2 0.054 0.054 0.082 0.082

4 中介效应检验及异质性分析

4.1 中介效应检验

实证结果为行业专长审计师抑制企业杠杆操纵提供了充分的经验证据,
 

在此进一步结合理论分析逻

辑,
 

借鉴中介效应的检验方法,
 

建立模型(5)和(6),
 

从缓解融资约束的角度来检验行业专长审计师抑制企

业杠杆操纵的作用机理(即研究假说2):

FCit=β0+β1AISit+γiControlsit+Year+Industry+μit (5)

Levmit=δ0+δ1AISit+δiFCit+γiControlsit+Year+Industry+μit (6)

  其中,
 

FC 为企业融资约束程度,
 

参考Kaplan等[22]的研究,
 

采用KZ 指数来测度企业融资约束程度,
 

KZ 指数取值越大,
 

企业融资约束程度越高,
 

其余各变量则与模型(3)中一致.
表6是缓解融资约束中介效应的回归分析结果.

 

列(1)中MSA 的系数在1%的水平上显著为负,
 

列(2)

中MSA_D 的系数在5%的水平上显著为负,
 

表明行业专长审计师能够有效缓解企业融资约束.
 

列(3)和列
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(4)中FC 的系数均在1%的水平上显著为正,
 

表明较强的融资约束会加剧企业杠杆操纵;
 

同时,
 

MSA 和

MSA_D 的系数仍然在1%的水平上显著为负,
 

表明在考虑融资约束的影响之后,
 

行业专长审计师仍然能

够显著抑制企业杠杆操纵,
 

验证了缓解融资约束的中介效应,
 

支持了研究假说2.
表6 中介效应检验

变量
(1) (2) (3) (4)

FC FC Levm Levm

MSA -0.765*** -0.079***

(-3.684) (-2.614)

MSA_D -0.058** -0.009***

(-2.573) (-2.878)

FC 0.005*** 0.005***

(4.154) (4.444)

Controls Yes Yes Yes Yes

_cons -0.409 -0.411 0.265*** 0.249***

(-1.439) (-1.448) (6.361) (5.974)

Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

N 20
 

416 20
 

416 20
 

416 20
 

416

adj.
 

R2 0.765 0.765 0.057 0.084

4.2 异质性分析

外部审计监督作为一种典型公司治理机制,
 

在提升企业信息透明度、
 

弱化代理冲突以及维护中小投资

者利益等方面发挥着重要作用.
 

行业专长审计师对企业杠杆操纵的抑制效应可能会受到其他内外部治理机

制的影响.
 

从现有研究来看,
 

两者之间既可能存在替代效应,
 

也可能存在协同效应,
 

为了对此进行检验,
 

本

文从企业内部控制质量与机构投资者持股两个方面展开分析.

4.2.1 内部控制质量的影响

内部控制质量会影响行业专长审计师与企业杠杆操纵之间的关系.
 

一方面,
 

高质量内部控制通过缓

解企业融资约束能够显著抑制企业杠杆操纵[27],
 

从而弱化行业专长审计师抑制企业杠杆操纵的边际效

用,
 

表现出替代效应;
 

另一方面,
 

高质量内部控制也可能助力行业专长审计师更好地发挥自身抑制杠杆

操纵的功能效用.
 

高质量内部控制可以合理保证行业专长审计师在实施审计计划的过程中高效获取充

分适当的审计证据,
 

提升审计效率和审计质量,
 

确保行业专长审计师能够更好地发现并揭示企业杠杆操

纵行为,
 

从而强化其杠杆操纵的抑制效应,
 

表现出协同效应.
 

为了对上述问题进行检验,
 

参考顾奋玲

等[28]的做法,
 

以内部控制是否存在重大缺陷或(和)重要缺陷等实质性缺陷作为企业内部控制质量的衡

量指标.
 

当企业内部控制自我评价报告中披露存在重大缺陷或(和)重要缺陷时,
 

企业内部控制质量较

低,
 

ICMW=1;
 

相反,
 

ICMW=0,
 

表明企业内部控制质量较高.
 

对两组样本进行回归的结果如表7,
 

列(1)

中MSA 的系数未通过显著性检验,
 

列(2)中 MSA 的系数在1%的水平上显著为负,
 

列(3)和列(4)中以

MSA_D 作为解释变量的回归结果同列(1)和列(2),
 

表明行业专长审计师对杠杆操纵的抑制效应在企业内

部控制质量较高的情况下更为凸显,
 

两者之间存在明显的协同效应.

4.2.2 机构投资者持股比例的影响

机构投资者持股也会影响行业专长审计师与企业杠杆操纵之间的关系.
 

一方面,
 

机构投资者持股通过

发挥注资效应和治理效应,
 

能够有效抑制企业杠杆操纵[3],
 

这会在一定程度上削弱行业专长审计师抑制杠
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杆操纵的边际效用,
 

从而表现出两者之间的替代效应;
 

另一方面,
 

机构投资者持股也可能会强化行业专长

审计师对企业杠杆操纵的抑制效应.
 

从审计需求角度来说,
 

机构投资者持股比例越高,
 

企业对高质量审计

服务的需求越大,
 

越可能聘请行业专长审计师进行审计[29-30].
 

从审计供给角度来说,
 

机构投资者参与公司

治理的动机和能力更强,
 

能够为行业专长审计师提供高质量的审计服务奠定更佳的公司治理基础,
 

从而助

力行业专长审计师更好地抑制企业杠杆操纵,
 

表现出协同效应.
 

为了对上述问题进行检验,
 

以机构投资者

持股比例的年度行业中位数为标准,
 

将样本企业划分为机构投资者持股比例较高(InsHold_D=1)和持股

比例较低(InsHold_D=0)两个组别进行回归.
 

表8的结果显示,
 

列(1)中 MSA 系数在5%的水平上显著

为负,
 

而列(2)中MSA 的系数未通过显著性检验,
 

列(3)和列(4)中以MSA_D 作为解释变量的回归结果同

列(1)和列(2),
 

表明行业专长审计师对杠杆操纵的抑制效应在机构投资者持股比例较高的情况下更为凸

显,
 

两者之间存在明显的协同效应.
表7 内部控制质量的影响

变量

(1) (2) (3) (4)

ICMW=1 ICMW=0 ICMW=1 ICMW=0
Levm Levm Levm Levm

MSA -0.067 -0.085***

(-0.563) (-2.779)

MSA_D -0.005 -0.009***

(-0.328) (-2.999)

Controls Yes Yes Yes Yes

_cons 0.479*** 0.243*** 0.477*** 0.244***

(3.397) (5.778) (3.365) (5.785)

Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

N 513 19
 

903 513 19
 

903

adj.
 

R2 0.176 0.083 0.176 0.083

表8 机构投资者持股比例的影响

变量

(1) (2) (3) (4)

InsHold_D=1 InsHold_D=0 InsHold_D=1 InsHold_D=0
Levm Levm Levm Levm

MSA -0.107** -0.044

(-2.553) (-1.131)

MSA_D -0.010** -0.007

(-2.427) (-1.596)

Controls Yes Yes Yes Yes

_cons 0.203*** 0.376*** 0.204*** 0.377***

(3.841) (5.871) (3.840) (5.884)

Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

N 10
 

161 10
 

244 10
 

161 10
 

244

adj.
 

R2 0.074 0.105 0.074 0.105
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5 结论与建议

在防范化解系统性金融风险、
 

促进经济高质量发展的背景下,
 

本文基于行业专长审计师视角探讨了企

业杠杆操纵行为的治理机制.
 

结果发现,
 

行业专长审计师能够通过缓解融资约束显著抑制企业杠杆操纵;
 

进一步考虑内部控制、
 

机构投资者等其他治理机制的协同效应后还发现,
 

当企业内部控制不存在实质性缺

陷以及机构投资者持股比例较高时,
 

行业专长审计师对杠杆操纵的抑制效应更为凸显.

基于上述研究结论,
 

本文提出如下对策建议:
 

第一,
 

行业专长审计师能够显著抑制企业杠杆操纵,
 

对于防范微观企业财务风险及宏观系统性金融风险具有重要作用,
 

因此,
 

会计师事务所要正确认识到培

育自身行业专长的重要意义,
 

加大行业专长的培育投资力度.
 

监管部门及行业协会也要进一步强化对会

计师事务所培养行业专长的政策、
 

人才及资金支持力度.
 

第二,
 

融资约束是诱发杠杆操纵的根本原因,
 

因此,
 

政府相关部门要进一步加快金融供给侧结构性改革进程,
 

完善多层次资本市场融资体系建设,
 

为

企业高效融资营造良好的外部环境与条件.
 

企业也要不断完善自身治理体系,
 

努力提升信息披露质量,
 

着力打破自身外部融资障碍.
 

第三,
 

考虑到在抑制企业杠杆操纵方面,
 

内部控制、
 

机构投资者与行业专

长审计师存在明显的协同效应,
 

因此,
 

企业要进一步强化内部控制建设,
 

不断提升内部控制质量;
 

同时,
 

监管部门要进一步推动机构投资者超常规发展,
 

鼓励其积极主动参与公司治理,
 

促进各类治理机制协同

效应的充分发挥.
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