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　 　 摘　 要: 银行贷款是非金融类企业外部融资的主要渠道ꎮ 采用我国上市公司数据ꎬ 考

察不同情境下银行贷款担保决策中的审计功能及约束条件ꎮ 研究表明: 首先ꎬ 作为审计结

果输出的审计报告意见越差ꎬ 银行要求企业贷款担保比例越高ꎬ 即审计功能有效ꎻ 其次ꎬ
纳入产权性质ꎬ 国企的政府隐性担保对审计功能具有高度替代效应ꎬ 表现为银行贷款担保

决策中 “产权歧视” 严重削弱了审计功能ꎻ 然而ꎬ 高水平的市场化发展只能部分缓解但

无法消除这一替代效应ꎮ 进一步研究表明ꎬ 银行对审计师异质性特征具有 “选择” 敏感

性ꎬ 能够甄别不同事务所规模与任期、 不同审计师个人任期情境下的审计报告增量信息并

调整授信决策ꎬ 但对审计师个人专长、 职务角色等特征不敏感ꎮ 本文基于审计视角拓展了

银行贷款决策研究ꎬ 为审计服务促进金融资源配置提供了经验证据与政策参考ꎮ
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一、 引　 言

我国资本市场发展至今ꎬ 银行贷款一直是非金融类企业外部融资的最主要渠道[１]ꎬ 银行信贷

资金对企业发展乃至经济增长具有至关重要的作用ꎮ 然而ꎬ 由于银企之间存在信息不对称ꎬ 银行通

常设置诸多信贷约束条件以控制企业信贷风险并保障资本金安全ꎬ 于是担保作为重要的债务契约要

素成为最常见的银行信贷条款之一[２]ꎮ 已有研究表明ꎬ 企业的信用评级、 产权性质及外部监督机

制等因素共同影响着银行贷款担保策略[３]ꎻ 而且ꎬ 因政府干预行为的存在ꎬ 银行对贷款企业存在

“产权歧视” 现象[４]ꎮ 那么ꎬ 外部审计作为企业治理机制的重要一环ꎬ 能否在银行信贷决策程序中

发挥市场中介功能? 以及ꎬ 审计功能与国企的政府隐性担保功能之间究竟是互补效应还是替代效

应? 政府干预与市场调节如何制衡? 目前研究付之阙如ꎮ
鉴于此ꎬ 本文基于审计鉴证及保险功能视角ꎬ 系统考察外部审计功能在银行贷款担保决策中的

作用效率及约束条件ꎮ 本文贡献主要有三: 其一ꎬ 基于信号传递理论及保险假说理论ꎬ 在银行贷款

担保的视角丰富了独立审计在银行信贷决策中的功能及作用机制研究ꎻ 其二ꎬ 不同于已有关于国企

贷款额度或利率优待问题的研究[５]ꎬ 本文拓展检验了国企的政府担保功能对审计功能的替代效应

及其市场调节机制ꎻ 其三ꎬ 基于审计信息获取的视角ꎬ 首次同时在会计师事务所及审计师个体两个

层面检验了银行对审计师特征的敏感性差异ꎬ 发现这种 “选择” 敏感性主要取决于银行获取审计

师特征信息的难易程度ꎮ 总之ꎬ 本文通过考察银行信贷决策与企业审计状况之间的敏感关系ꎬ 既拓
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展了银企关系及行为结果的文献研究ꎬ 也为审计服务如何促进金融资源优化配置提供了决策参考ꎮ

二、 文献回顾

结合本文研究主题ꎬ 为了逻辑明晰性ꎬ 本文主要从两方面进行文献梳理: (１)银行贷款担保的

影响因素ꎮ 其一ꎬ 企业财务状况及治理结构ꎮ 诸多研究表明ꎬ 企业规模及资产负债水平[６]、 经营

风险[７]、 盈利能力及利息保障倍数[８]等反映企业财务状况的核心指标会影响企业取得贷款的成本

及担保比例ꎮ 此外ꎬ 蒋琰和陆正飞(２００９)等研究认为良好的企业治理结构能够降低担保贷款成

本[９]ꎮ 其二ꎬ 企业产权性质ꎮ 刘运国等(２０１０)研究发现ꎬ 政府为国有企业提供的隐性担保ꎬ 使银

行在贷款担保决策方面给予国企 “优待” [１０]ꎮ 而且ꎬ 王艳艳等(２０１４)研究亦表明ꎬ 相比非国有企

业ꎬ 国有企业通常被认为违约风险和破产风险较低ꎬ 银行要求的抵押资产相对更少[４]ꎮ 其三ꎬ 货

币政策ꎮ 近年来ꎬ 公司财务领域越发重视宏观经济因素ꎬ 特别是货币政策对企业贷款融资行为的影

响研究ꎮ 比如ꎬ 陆正飞等(２００９)发现在银根紧缩期间ꎬ 非国有企业的外部融资极易受到限制ꎬ 担

保融资成本较高[１１]ꎬ Ｄｅｌｌ􀆳 Ａｒｉｃｃｉａ 等(２０１７)研究亦为此提供了相应的经验证据[１２]ꎮ (２)外部审计如

何影响企业担保贷款ꎮ 众所周知ꎬ 高质量审计能够增强审计意见的风险揭示功能ꎬ 而审计意见在债

务契约中具有信息价值[１３]ꎮ 已有研究表明ꎬ 企业获得标准无保留的审计意见ꎬ 有利于企业获得银

行短期贷款和长期贷款以及降低担保费用比例[１４][１５]ꎮ 进一步地ꎬ 周楷唐等(２０１６)研究表明持续经

营审计意见具有额外信息价值ꎬ 会影响企业的银行贷款担保费用比例及成本[１６]ꎮ

三、 理论分析与研究假设

(一)审计功能与银行贷款担保决策

研究表明ꎬ 经过审计鉴证的企业财务信息是影响银行授信决策的关键因素ꎮ 首先ꎬ 假定暂不考

虑其他外部因素ꎬ 根据信号传递理论及审计保险假说ꎬ 初步构建外部审计发挥鉴证与保险功能的作

用路径(图 １)ꎻ 然后ꎬ 分别纳入企业产权性质、 政府干预及市场化发展等因素予以拓展分析ꎮ

图 １　 审计功能作用路径

根据图 １ 所示ꎬ 首先假定暂不考虑其他外部因素ꎬ 在银行贷款担保决策程序中ꎬ 外部审计师出

具的审计报告理论上具有重要的信号价值ꎬ 其发挥审计鉴证与保险功能的作用路径可以大致分为三

个步骤ꎮ 第一步ꎬ 一方面ꎬ 就审计鉴证功能而言ꎬ 在企业的银行贷款融资程序中ꎬ 企业需向银行提

供必要的财务信息ꎬ 以资银行评估企业偿债能力及违约风险等ꎻ 在这一环节中ꎬ 审计师可以通过发

表不同审计报告的方式ꎬ 向银行传递决策价值信号ꎬ 增强银行对贷款企业财务信息质量的甄别能

力ꎮ 另一方面ꎬ 就审计保险功能而言ꎬ 审计是财务报告风险的一种转移机制[１７]ꎮ 审计的风险转移

功能是将财务信息错报责任部分地转移给审计师ꎬ 由审计师承担财务报告的担保责任ꎮ 此时ꎬ 审计

报告实质上也就成为财务报表附带的 “保单” [１８]ꎬ 这种风险转移机制促使审计师保持职业独立性与
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审慎性ꎬ 避免因审计失败而遭致诉讼损失ꎮ 第二步ꎬ 银行在接收审计报告信息之后ꎬ 可以依据不同

审计意见传递的审计信号ꎬ 有效甄别贷款企业的财务状况及未来履约能力ꎬ 评估授信风险ꎮ 第三

步ꎬ 银行在企业风险评估的基础上进行贷款担保决策ꎮ 众所周知ꎬ 担保是银行应对贷款企业信用风

险、 逆向选择及道德风险的重要手段[５][１９]ꎮ 那么ꎬ 相对于标准审计意见而言ꎬ 当审计师为贷款企

业出具非标意见时ꎬ 银行会提高企业的风险评估水平ꎬ 提高贷款担保比例ꎮ 由此提出假设 １:
Ｈ１: 限定其他条件ꎬ 企业被出具的审计报告意见类型越差ꎬ 银行贷款担保比例越高ꎬ 即我国

新兴资本市场的审计功能有效ꎮ
(二)企业产权性质与审计功能

根据产权性质相关理论ꎬ 在图 １ 所示审计功能作用路径的基础上纳入企业产权性质因素展开探

析ꎮ 第一ꎬ 隐性担保的角度ꎮ 政府与国企之间的天然关联导致政府对国企存在 “父爱主义” 偏

好[２０]ꎬ 这提供了一种隐性担保ꎬ 使得银行在评估企业贷款未来履约能力时经常存在 “产权歧视”
现象ꎬ 因为国企产权性质向银行传递了重要的政府隐性担保信号ꎬ 从而形成一种刚性兑付预期ꎮ 换

言之ꎬ 与审计功能相比ꎬ 政府对国企的隐性担保是更可靠的 “保证”ꎬ 这在很大程度上降低了银行

对审计报告信号及其他信号的敏感性ꎬ 表现为弱化审计报告信号价值效应ꎮ 第二ꎬ 政府干预的角

度ꎮ 相比非国有企业ꎬ 当国企出现资金周转困难甚至陷入财务危机时ꎬ 政府 “支持之手” 通过资

源配置的方式为国企提供必要的资金支持ꎬ 这一政府干预行为降低了国企贷款违约风险ꎬ 提高了银

行资金安全性ꎮ 因此ꎬ 政府干预导致银行对国企与民企在风险预期及授信决策的 “差别对待”ꎬ 这

种 “产权歧视” 会弱化审计报告信号价值及保险功能ꎮ 由此提出假设 ２:
Ｈ２: 限定其他条件ꎬ 相比非国企ꎬ 国企凭借产权优势获得政府支持及隐性担保功能对审计功

能存在替代效应ꎬ 体现为银行贷款担保决策中 “产权歧视” 弱化了审计功能ꎮ
(三)市场化发展水平对企业产权性质与审计功能之关系的调节作用

我国地域辽阔ꎬ 企业分布广泛ꎬ 不同地区的经济社会法制发展水平不尽相同ꎮ 因此ꎬ 纳入企业

归属地市场发展因素ꎬ 探讨市场化发展水平对产权性质与审计功能之间的关系是否具有调节作用ꎮ
已有研究表明ꎬ 地区金融市场发展有助于培育公开透明的金融市场环境ꎬ 促进声誉机制的发挥ꎬ 抑

制政府干预行为[５]ꎮ 依此推之ꎬ 当企业归属地的市场化发展水平较低时ꎬ 政府的行政干预及隐性

担保效应通常较强ꎬ 致使银行更多地依据企业产权信号进行授信决策ꎬ 产权歧视对审计功能的弱化

效应更加明显ꎮ 相反ꎬ 当企业归属地的市场化发展水平较高时ꎬ 有助于划清政府与市场的边界ꎬ 市

场调节机制在资源配置方面更多地发挥基础性作用ꎬ 政府就越难以实施信贷干预行为ꎬ 缓解政府干

预在市场机制调节信贷资源配置过程中产生的扭曲效应ꎬ 降低产权歧视对审计信号功能的弱化效

应ꎮ 换言之ꎬ 市场化发展对产权性质与审计功能之间关系理论上具有调节作用ꎮ 由此提出假设 ３:
Ｈ３: 限定其他条件ꎬ 企业归属地区的市场化发展水平具有调节作用ꎬ 能够调节银行贷款担保

决策中 “产权歧视” 对审计功能的弱化效应ꎮ

四、 研究设计

(一)研究样本

鉴于我国会计师事务所特殊普通合伙制改革事件的影响ꎬ 本文选取 ２０１０ ~ ２０１３ 年我国沪深 Ａ
股非金融类上市公司作为主测试样本ꎬ 公司财务数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ 然后ꎬ 借鉴沈红波等

(２０１１) [５]及陈燕等(２０１２) [２１]的研究经验ꎬ 进行样本筛选: 剔除上市不满两年等原因导致没有上市

之后的滞后一期审计报告的公司ꎬ 剔除资产负债率大于 １ 的公司ꎬ 剔除 ＳＴ 类及经营亏损的公司ꎬ
剔除银行贷款或担保贷款信息缺失的公司ꎬ 最终样本观测值 ５５４４ 个ꎮ 此外ꎬ 对模型中存在极端值

􀅰４７􀅰

　 财经论丛　 ２０１９ 年第 ３ 期



的连续变量进行首尾 １％的缩尾处理ꎮ
(二)研究模型与变量定义

１􀆰 为了检验假设 Ｈ１ 至 Ｈ３ꎬ 借鉴沈红波等(２０１１) [５]、 周楷唐等(２０１６) [１６] 的研究经验构建模

型如下:

Ｓｅｃｕｒｅ ＝ α０ ＋ α１ＭＡＯ ＋ ∑ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ∑ ｉｎｄ ＋ ε (１)

Ｓｅｃｕｒｅ ＝ α０ ＋ α１ＭＡＯ ＋ α２ＳＯＥ ＋ α３ＭＡＯ∗ＳＯＥ ＋ ∑ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ∑ ｉｎｄ ＋ ε (２)

Ｓｅｃｕｒｅ ＝ α０ ＋ α１ＭＡＯ ＋ α２ＳＯＥ ＋ α３Ｍａｒｋｅｔ ＋ α４ＭＡＯ∗ＳＯＥ ＋ α５ＭＡＯ∗Ｍａｒｋｅｔ

＋ α６ＳＯＥ∗Ｍａｒｋｅｔ ＋ α７ＭＡＯ∗ＳＯＥ∗Ｍａｒｋｅｔ ＋ ∑ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ∑ ｉｎｄ ＋ ε (３)

在模型(１) 中ꎬ被解释变量为银行贷款担保比例 Ｓｅｃｕｒｅꎬ采用全部银行借款中的担保借款比例

Ｓｅｃｕｒｅ＿ ａｌｌ 和短期借款中的担保借款比例 Ｓｅｃｕｒｅ＿ ｓｈｏｒｔ 衡量ꎻＭＡＯ 表示滞后一期的年度审计报告意

见类型ꎬ非标准审计意见取 １ꎬ否则取 ０ꎻｃｏｎｔｒｏｌｓ 表示控制变量组合ꎬ涵盖公司与审计师层面的因素ꎬ
包括公司规模 ｓｉｚｅꎬ财务杠杆 ｌｅｖꎬ每股经营活动现金净流量 ＣＦꎬ总资产收益率 ＲＯＡꎬ经营微利 ＳＰ(若
ＲＯＡ介于０ － １％ 之间取１ꎬ否则取０)ꎬ总资产增长率Ｇｒｏｗꎬ总资产周转率 ＴＡＴꎬ营运资金周转率ＷＣＴꎬ
第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ꎬ管理费用率ＭＦꎬ事务所规模 Ｂｉｇ(国际四大及国内十大所取 １ꎬ否则取 ０)ꎬ
此外控制了年度与行业固定效应ꎮ在模型(２) 中ꎬＳＯＥ 表示企业产权性质ꎬ国有企业取 １ꎬ否则取 ０ꎬ交
乘项ＭＡＯ∗ＳＯＥ反映产权性质对审计功能的影响ꎮ在模型(３) 中ꎬＭａｒｋｅｔ表示企业归属地区的市场化

发展水平ꎬ根据王小鲁等(２０１７) [２２] 各地区市场化进程总指数的７５％ 分位数为界点ꎬ发展水平高的地

区 Ｍａｒｋｅｔ 取 １ꎬ否则取 ０ꎻ交乘项 ＭＡＯ∗ＳＯＥ∗Ｍａｒｋｅｔ 反映市场化发展水平的调节作用ꎮ

五、实证分析

(一) 描述统计分析

表 １ 的描述性统计结果表明ꎬＳｅｃｕｒｅ＿ ａｌｌ、Ｓｅｃｕｒｅ＿ ｓｈｏｒｔ 均值约为 ７１􀆰 ２％和 ６９􀆰 ５％ ꎬ 表明我国新

兴资本市场中银行要求企业贷款的担保比例较高ꎻ 存在担保型银行贷款的上市公司获得非标审计意

见的概率约为 １􀆰 ８％ ꎬ 低于上市公司获得非标审计意见的平均水平ꎬ 说明存在担保型银行贷款的公

司更需要获得审计师 “认可”ꎬ 这间接表明审计报告在银行贷款担保决策中具有信号价值与风险揭

示功能ꎮ 此外ꎬ 样本公司规模、 财务状况及股权结构等变量的数据分布较为合理ꎮ

表 １　 描述性统计

ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５ ｍｉｎ ｍａｘ
Ｓｅｃｕｒｅ＿ ａｌｌ ５５４４ ０􀆰 ７１２ ０􀆰 ３２１ ０􀆰 ４５５ ０􀆰 ８４７ １ ０􀆰 ０１７ １
Ｓｅｃｕｒｅ＿ ｓｈｏｒｔ ４９００ ０􀆰 ６９５ ０􀆰 ３４３ ０􀆰 ３９７ ０􀆰 ８５３ １ ０􀆰 ０１２ １

ＭＡＯ ５５４４ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 １３４ ０ ０ ０ ０ １
ＳＯＥ ５５４４ ０􀆰 ４８４ ０􀆰 ５００ ０ ０ １ ０ １
Ｍａｒｋｅｔ ５５４４ ０􀆰 ５６９ ０􀆰 ４９５ ０ １ １ ０ １
Ｓｉｚｅ ５５４４ ２２􀆰 １４７ １􀆰 ２５６ ２１􀆰 ２４２ ２１􀆰 ９４１ ２２􀆰 ８６０ １９􀆰 ８９７ ２６􀆰 ０４８
Ｌｅｖ ５５４４ １􀆰 ６７８ １􀆰 ５３５ １􀆰 ０３６ １􀆰 １８０ １􀆰 ５９９ ０􀆰 ５６６ １１􀆰 ３６８
ＣＦ ５５４４ ０􀆰 ３１８ ０􀆰 ８７２ － ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ２６０ ０􀆰 ６７３ － ２􀆰 ６５５ ３􀆰 ４００
ＲＯＡ ５５４４ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ００４ ０􀆰 １７４
ＳＰ ５５４４ ０􀆰 ５１４ ０􀆰 ５００ ０ １ １ ０ １
Ｇｒｏｗ ５５４４ ０􀆰 １７０ ０􀆰 ２０６ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 １２６ ０􀆰 ２４６ － ０􀆰 １８９ １􀆰 ０６１
ＴＡＴ ５５４４ ０􀆰 ６８４ ０􀆰 ４７０ ０􀆰 ３６５ ０􀆰 ５７８ ０􀆰 ８６１ ０􀆰 ０７７ ２􀆰 ６４８
ＷＣＴ ５５４４ １􀆰 ８８５ ２１􀆰 ２２４ ０􀆰 ２４２ １􀆰 ６１３ ４􀆰 ４９３ － １１５􀆰 ５６３ １０７􀆰 ９３４
Ｔｏｐ１ ５５４４ ３６􀆰 ５８６ １５􀆰 ６８３ ２３􀆰 ９８５ ３４􀆰 ９３５ ４７􀆰 ６５０ ８􀆰 ８１０ ７７􀆰 ２３０
ＭＦ ５５４４ ０􀆰 ０８１ ０􀆰 ０５９ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０６８ ０􀆰 １０２ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ３５６
Ｂｉｇ ５５４４ ０􀆰 ６４８ ０􀆰 ４７８ ０ １ １ ０ １
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(二)单变量分析

表 ２ 列示了主要变量之间的相关系数ꎮ 在全样本中ꎬ ＭＡＯ 与 Ｓｅｃｕｒｅ＿ ａｌｌ、 Ｓｅｃｕｒｅ＿ ｓｈｏｒｔ 的相关

系数均显著为正ꎬ 初步表明企业获得的审计意见类型越差ꎬ 银行贷款担保比例越高ꎬ 审计功能有

效ꎮ 进一步区分企业产权性质发现ꎬ 在非国企样本中ꎬ ＭＡＯ 与 Ｓｅｃｕｒｅ＿ ａｌｌ、 Ｓｅｃｕｒｅ＿ ｓｈｏｒｔ 的相关系

数更大ꎬ 显著性水平更高ꎬ 这说明企业产权性质会影响审计功能ꎮ 表 ３ 显示ꎬ 在全样本中ꎬ 相比标

准审计意见ꎬ 企业被出具非标审计意见时ꎬ 银行要求的贷款担保比例都显著更高ꎮ 进一步区分企业

产权性质ꎬ 在非国企样本中ꎬ 企业被出具非标审计意见与标准审计意见的银行贷款担保比例差异更

大ꎬ 显著性水平也更高ꎬ 这初步表明银行贷款担保决策对非国企的审计报告信号更加敏感ꎬ 对拥有

政府支持与隐性担保的国企的审计报告信号的敏感度相对较低ꎬ “产权歧视” 影响了审计功能的发

挥效率ꎮ 此外ꎬ 本文也检验了 ＭＡＯ 与 ＳＯＥ 的相关系数是 － ０􀆰 ００１ꎬ 说明企业产权性质不会直接影

响审计报告意见类型ꎮ

表 ２　 相关性检验

Ｐｅａｒｓｏｎ 系数 全样本 国企 非国企

ＭＡＯ ＭＡＯ ＭＡＯ
Ｓｐｅａｒｍａｎ 系数 全样本 国企 非国企

ＭＡＯ ＭＡＯ ＭＡＯ
Ｓｅｃｕｒｅ＿ ａｌｌ ０􀆰 ０５４∗∗∗ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０７９∗∗∗ Ｓｅｃｕｒｅ＿ ａｌｌ ０􀆰 ０５８∗∗∗ ０􀆰 ０３５∗ ０􀆰 ０８５∗∗∗

Ｓｅｃｕｒｅ＿ ｓｈｏｒｔ ０􀆰 ０６０∗∗∗ ０􀆰 ０４２∗∗ ０􀆰 ０８６∗∗∗ Ｓｅｃｕｒｅ＿ ｓｈｏｒｔ ０􀆰 ０６１∗∗∗ ０􀆰 ０４１∗∗ ０􀆰 ０８７∗∗∗

表 ３　 单变量均值检验

Ｔ￣ｔｅｓｔ
全样本

ＭＡＯ ＝ １ ＭＡＯ ＝ ０ Ｄｉｆｆ
国企

ＭＡＯ ＝ １ ＭＡＯ ＝ ０ Ｄｉｆｆ
非国企

ＭＡＯ ＝ １ ＭＡＯ ＝ ０ Ｄｉｆｆ

Ｓｅｃｕｒｅ＿ ａｌｌ ０􀆰 ８３８ ０􀆰 ７０９ ０􀆰 １２９∗∗∗

(４􀆰 ０４)
０􀆰 ７１０ ０􀆰 ６２３ ０􀆰 ０８７∗

(１􀆰 ８３)
０􀆰 ９５７ ０􀆰 ７９０ ０􀆰 １６７∗∗∗

(４􀆰 ２２)

Ｓｅｃｕｒｅ＿ ｓｈｏｒｔ ０􀆰 ８４２ ０􀆰 ６９２ ０􀆰 １５０∗∗∗

(４􀆰 ２１)
０􀆰 ７０３ ０􀆰 ５９５ ０􀆰 １０８∗∗

(１􀆰 ９９)
０􀆰 ９６６ ０􀆰 ７７６ ０􀆰 １９０∗∗∗

(４􀆰 ４２)

(三)多元回归分析

首先ꎬ 表 ４ 第 ２、 ３ 列结果显示: 无论全部银行贷款担保比例 Ｓｅｃｕｒｅ＿ ａｌｌ 还是短期银行贷款担

保比例 Ｓｅｃｕｒｅ＿ ｓｈｏｒｔꎬ 审计报告意见类型 ＭＡＯ 的回归系数均在 １％的水平显著为正ꎬ 支持假设 Ｈ１ꎮ
企业产权性质的系数显著为负ꎬ 说明国企的银行贷款担保比例较低ꎻ 企业规模越大意味着贷款履约

能力更强ꎬ 银行贷款担保比例越低ꎻ 但企业财务杠杆越高ꎬ 银行贷款担保比例越高ꎻ 企业资产周转

效率高、 管理费用率低都意味着企业经营管理状况良好ꎬ 银行贷款担保比例越低ꎮ
其次ꎬ 表 ４ 第 ４ 至 ９ 列结果显示: 在区分企业产权性质之后ꎬ 无论全部银行贷款担保比例 Ｓｅ￣

ｃｕｒｅ＿ ａｌｌ 还是短期银行贷款担保比例 Ｓｅｃｕｒｅ＿ ｓｈｏｒｔꎬ 仅在非国企组 ＭＡＯ 的系数均在 １％的水平显著

为正ꎬ 但在国企组 ＭＡＯ 的系数不显著ꎻ 而且ꎬ 交乘项 ＭＡＯ∗ＳＯＥ 系数至少在 １０％ 的水平显著为

负ꎻ 这综合表明ꎬ 审计报告发挥鉴证与保险功能的作用效率受到企业产权性质的制约ꎬ 银行贷款决

策中的 “产权歧视” 显著弱化了审计功能ꎬ 支持假设 Ｈ２ꎮ
第三ꎬ 考虑企业归属地的市场化发展因素ꎬ 表 ５ 的结果显示: 仅在市场化水平低的地区ꎬ 交乘

项 ＭＡＯ∗ＳＯＥ 的系数显著为负ꎬ 但在市场化水平高的地区不显著ꎻ 而且交乘项 ＭＡＯ∗ＳＯＥ∗Ｍａｒｋｅｔ
的系数均为正但不显著ꎻ 这表明市场化发展有助于缓解银行 “产权歧视” 对审计功能的削弱效应ꎬ
但效果不明显ꎮ
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表 ４　 审计功能、 产权性质与银行贷款担保的多元回归分析

变量

Ｓｅｃｕｒｅ＿ ａｌｌ Ｓｅｃｕｒｅ＿ ｓｈｏｒｔ

模型(１)

Ｓｅｃｕｒｅ＿ ａｌｌ
模型(１) 模型(２)

国企 非国企 全样本

Ｓｅｃｕｒｅ＿ ｓｈｏｒｔ
模型(１) 模型(２)

国企 非国企 全样本

ＭＡＯ
０􀆰 ０７２∗∗∗ ０􀆰 ０８０∗∗∗ ０􀆰 ００９ ０􀆰 １２３∗∗∗ ０􀆰 １２１∗∗∗ ０􀆰 ００５ ０􀆰 １３５∗∗∗ ０􀆰 １３２∗∗∗

(２􀆰 ９０) (２􀆰 ８０) (０􀆰 ２９) (４􀆰 ３４) (３􀆰 ４９) (０􀆰 １４) (４􀆰 ３４) (３􀆰 ０５)

ＳＯＥ
－ ０􀆰 １１０∗∗∗ － ０􀆰 １００∗∗∗ － ０􀆰 １０８∗∗∗ － ０􀆰 ０９８∗∗∗

( － ８􀆰 ８２) ( － ５􀆰 ８４) ( － ８􀆰 ５７) ( － ５􀆰 ７３)

ＭＡＯ∗ＳＯＥ
－ ０􀆰 １０２∗∗ － ０􀆰 １０９∗

( － ２􀆰 ０３) ( － １􀆰 ８１)

Ｓｉｚｅ
－ ０􀆰 ０７５∗∗∗ － ０􀆰 ０９９∗∗∗ － ０􀆰 ０８２∗∗∗ － ０􀆰 ０５７∗∗∗ － ０􀆰 ０７５∗∗∗ － ０􀆰 １１０∗∗∗ － ０􀆰 ０７２∗∗∗ － ０􀆰 ０９９∗∗∗

( － １１􀆰 ５８) ( － １２􀆰 ８５) ( － １１􀆰 ００) ( － ７􀆰 ０４) ( － １１􀆰 ７６) ( － １４􀆰 ７４) ( － ７􀆰 ２６) ( － １３􀆰 ０９)

Ｌｅｖ
０􀆰 ０１１∗∗∗ ０􀆰 ０１０∗∗∗ ０􀆰 ０１０∗∗∗ ０􀆰 ０１６∗∗∗ ０􀆰 ０１１∗∗∗ ０􀆰 ００８∗∗ ０􀆰 ０１５∗∗∗ ０􀆰 ０１０∗∗∗

(４􀆰 ８２) (３􀆰 ５６) (３􀆰 ２０) (４􀆰 ８０) (４􀆰 ９０) (１􀆰 ９６) (３􀆰 ４９) (３􀆰 ６１)

ＣＦ
０􀆰 ００５ － ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ００５ － ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００２ － ０􀆰 ００１
(０􀆰 ５３) ( － ０􀆰 １０) (０􀆰 ２４) (０􀆰 ８３) (０􀆰 ５５) ( － ０􀆰 ３１) (０􀆰 ２１) ( － ０􀆰 ０９)

ＲＯＡ
－ ０􀆰 ３１７ － ０􀆰 ３９８ － ０􀆰 ２３０ － ０􀆰 ４５８∗∗ － ０􀆰 ３１９ － ０􀆰 ３９９ － ０􀆰 ４３０ － ０􀆰 ３９６

( － １􀆰 ６０) ( － １􀆰 ５３) ( － ０􀆰 ８１) ( － １􀆰 ９６) ( － １􀆰 ６１) ( － １􀆰 ３３) ( － １􀆰 ４４) ( － １􀆰 ５３)

ＳＰ
０􀆰 ０１９ － ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０３４∗ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０１８ － ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ００９ － ０􀆰 ０００１
(１􀆰 ３６) ( － ０􀆰 ００) (１􀆰 ９４) (０􀆰 ３３) (１􀆰 ３４) ( － ０􀆰 ７６) (０􀆰 ８５) ( － ０􀆰 ０１)

Ｇｒｏｗ
－ ０􀆰 ０１７ － ０􀆰 ０２６ － ０􀆰 ０５４ － ０􀆰 ００９ － ０􀆰 ０１６ － ０􀆰 １０９∗ ０􀆰 ０１３ － ０􀆰 ０２５

( － ０􀆰 ６１) ( － ０􀆰 ７１) ( － １􀆰 １５) ( － ０􀆰 ３２) ( － ０􀆰 ５７) ( － １􀆰 ７０) (０􀆰 ４３) ( － ０􀆰 ６９)

ＴＡＴ
－ ０􀆰 ０５０∗∗∗ － ０􀆰 ０３４∗∗ － ０􀆰 ０５５∗∗ － ０􀆰 ０２５ － ０􀆰 ０５０∗∗∗ － ０􀆰 ０３１ － ０􀆰 ０１２ － ０􀆰 ０３４∗∗

( － ３􀆰 ３５) ( － ２􀆰 ２４) ( － ２􀆰 ４５) ( － １􀆰 ２２) ( － ３􀆰 ３３) ( － １􀆰 ３３) ( － ０􀆰 ６３) ( － ２􀆰 ２３)

ＷＣＴ
－ ０􀆰 ０００１ － ０􀆰 ０００３ ０􀆰 ０００１ － ０􀆰 ０００∗∗ － ０􀆰 ０００１ － ０􀆰 ０００ － ０􀆰 ００１∗∗∗ － ０􀆰 ０００３∗

( － ０􀆰 ６１) ( － １􀆰 ６４) (０􀆰 ３６) ( － ２􀆰 １４) ( － ０􀆰 ６５) ( － ０􀆰 ３２) ( － ２􀆰 ７６) ( － １􀆰 ６８)

Ｔｏｐ１
－ ０􀆰 ０００４ － ０􀆰 ０００３ － ０􀆰 ００１∗∗ ０􀆰 ００１∗∗ － ０􀆰 ０００４ － ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ － ０􀆰 ０００３
( － １􀆰 ３０) ( － ０􀆰 ７１) ( － ２􀆰 ５２) (２􀆰 ０２) ( － １􀆰 ２７) ( － １􀆰 ４９) (１􀆰 ２０) ( － ０􀆰 ６７)

ＭＦ
－ ０􀆰 ２８２∗∗ － ０􀆰 ２９５∗ － ０􀆰 １８５ － ０􀆰 ２４４ － ０􀆰 ２８６∗∗ － ０􀆰 ２６６ － ０􀆰 １３９ － ０􀆰 ３０１∗

( － ２􀆰 ２２) ( － １􀆰 ８５) ( － ０􀆰 ９９) ( － １􀆰 ３５) ( － ２􀆰 ２８) ( － １􀆰 ５４) ( － ０􀆰 ６７) ( － １􀆰 ９０)

Ｂｉｇ
－ ０􀆰 ００７ － ０􀆰 ０２３∗∗ － ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ００７ － ０􀆰 ００７ － ０􀆰 ０４８∗∗ － ０􀆰 ００１ － ０􀆰 ０２３∗∗

( － ０􀆰 ５１) ( － ２􀆰 ２９) ( － ０􀆰 ７９) (０􀆰 ４９) ( － ０􀆰 ５２) ( － ２􀆰 ４５) ( － ０􀆰 ０６) ( － ２􀆰 ２９)
ｙｅａｒ、 ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｒ２(Ｆ)
０􀆰 １９６

(４８􀆰 ０６)
０􀆰 ２３１

(５４􀆰 １１)
０􀆰 ２０６

(４４􀆰 ９２)
０􀆰 ０９８

(１３􀆰 ９４)
０􀆰 １９６

(４９􀆰 １７)
０􀆰 ２７３

(４７􀆰 ９３)
０􀆰 ０９８

(１３􀆰 ２０)
０􀆰 ２３１

(５４􀆰 ５９)
Ｎ ５５４４ ４９００ ２６８４ ２８６０ ５５４４ ２２７２ ２６２８ ４９００

　 　 注: 括号内为 ｔ 值ꎬ ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％ 、 ５％和 １０％的水平上显著ꎮ

表 ５　 市场化发展水平、 产权性质与审计功能

变量

Ｓｅｃｕｒｅ＿ ａｌｌ
模型(２)

市场化水平高 市场化水平低

模型(３)
全样本

Ｓｅｃｕｒｅ＿ ｓｈｏｒｔ
模型(２)

市场化水平高 市场化水平低

模型(３)
全样本

ＭＡＯ
０􀆰 １０６∗∗∗ ０􀆰 １３７∗∗∗ ０􀆰 １３６∗∗∗ ０􀆰 １２０∗∗∗ ０􀆰 １４５∗∗∗ ０􀆰 １４５∗∗∗

(２􀆰 ９２) (３􀆰 １２) (３􀆰 ３４) (２􀆰 ７６) (２􀆰 ８７) (３􀆰 １３)

ＳＯＥ
－ ０􀆰 １０３∗∗∗ － ０􀆰 ０９８∗∗∗ － ０􀆰 １０６∗∗∗ － ０􀆰 ０８９∗∗∗ － ０􀆰 ０９４∗∗∗ － ０􀆰 １０１∗∗∗

( － ４􀆰 ９５) ( － ５􀆰 ２１) ( － ５􀆰 ９８) ( － ３􀆰 ４４) ( － ４􀆰 ９２) ( － ５􀆰 ５１)

Ｍａｒｋｅｔ
０􀆰 ００４ － ０􀆰 ００１
(０􀆰 ２１) ( － ０􀆰 ０３)

ＭＡＯ∗ＳＯＥ
－ ０􀆰 ０５２ － ０􀆰 １５０∗∗∗ － ０􀆰 １４６∗∗∗ － ０􀆰 ０６３ － ０􀆰 １５７∗∗∗ － ０􀆰 １４９∗∗∗

( － ０􀆰 ４９) ( － ５􀆰 ０３) ( － ４􀆰 ３６) ( － ０􀆰 ５６) ( － ３􀆰 ３４) ( － ３􀆰 ２１)

ＭＡＯ∗Ｍａｒｋｅｔ
－ ０􀆰 ０３４ － ０􀆰 ０３５

( － ０􀆰 ９８) ( － １􀆰 ０７)
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续表　

变量

Ｓｅｃｕｒｅ＿ ａｌｌ
模型(２)

市场化水平高 市场化水平低

模型(３)
全样本

Ｓｅｃｕｒｅ＿ ｓｈｏｒｔ
模型(２)

市场化水平高 市场化水平低

模型(３)
全样本

ＳＯＥ∗Ｍａｒｋｅｔ
－ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００６

( － ０􀆰 １１) (０􀆰 ２３)

ＭＡＯ∗ＳＯＥ∗Ｍａｒｋｅｔ
０􀆰 １０６ ０􀆰 １０２
(１􀆰 ０３) (１􀆰 ００)

Ｓｉｚｅ
－ ０􀆰 ０７７∗∗∗ － ０􀆰 ０７２∗∗∗ － ０􀆰 ０７５∗∗∗ － ０􀆰 １０３∗∗∗ － ０􀆰 ０９４∗∗∗ － ０􀆰 ０９９∗∗∗

( － ９􀆰 １１) ( － ８􀆰 ９１) ( － １１􀆰 ２４) ( － １２􀆰 １３) ( － ９􀆰 ５２) ( － １２􀆰 ６４)

Ｌｅｖ
０􀆰 ０１３∗∗∗ ０􀆰 ０１１∗∗∗ ０􀆰 ０１１∗∗∗ ０􀆰 ０１１∗∗ ０􀆰 ０１１∗∗∗ ０􀆰 ０１１∗∗∗

(３􀆰 ７６) (３􀆰 ６０) (５􀆰 ０３) (２􀆰 ３２) (３􀆰 ４７) (３􀆰 ８３)

ＣＦ
０􀆰 ００２ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ００３ － ０􀆰 ００８ － ０􀆰 ００１
(０􀆰 １４) (０􀆰 ８１) (０􀆰 ５４) (０􀆰 ２４) ( － １􀆰 ０２) ( － ０􀆰 ０８)

ＲＯＡ
－ ０􀆰 １３６ － ０􀆰 ４８５∗∗ － ０􀆰 ３１９ － ０􀆰 ３２５ － ０􀆰 ４６１∗ － ０􀆰 ４００

( － ０􀆰 ５１) ( － ２􀆰 ０１) ( － １􀆰 ５８) ( － ０􀆰 ９２) ( － １􀆰 ７１) ( － １􀆰 ５２)

ＳＰ
０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ００６ － ０􀆰 ００４ － ０􀆰 ０００
(１􀆰 １７) (１􀆰 ３９) (１􀆰 ３７) (０􀆰 ４３) ( － ０􀆰 ３０) ( － ０􀆰 ００)

Ｇｒｏｗ
－ ０􀆰 ０２７ － ０􀆰 ０１０ － ０􀆰 ０１６ － ０􀆰 ０１７ － ０􀆰 ０３８ － ０􀆰 ０２４

( － １􀆰 ０４) ( － ０􀆰 ２４) ( － ０􀆰 ５５) ( － ０􀆰 ３９) ( － １􀆰 １０) ( － ０􀆰 ６６)

ＴＡＴ
－ ０􀆰 ０４６∗∗ － ０􀆰 ０５９∗∗ － ０􀆰 ０５０∗∗∗ － ０􀆰 ０２８ － ０􀆰 ０４２∗ － ０􀆰 ０３４∗∗

( － ２􀆰 ０５) ( － ２􀆰 ４１) ( － ３􀆰 ３０) ( － １􀆰 １７) ( － １􀆰 ９５) ( － ２􀆰 ２２)

ＷＣＴ
－ ０􀆰 ０００２ ０􀆰 ０００ － ０􀆰 ０００１ － ０􀆰 ００１∗∗ － ０􀆰 ０００１ － ０􀆰 ０００∗

( － ０􀆰 ９１) (０􀆰 １４) ( － ０􀆰 ６２) ( － ２􀆰 ３０) ( － ０􀆰 ４２) ( － １􀆰 ６７)

Ｔｏｐ１
－ ０􀆰 ０００ － ０􀆰 ００１∗∗ － ０􀆰 ０００４ ０􀆰 ０００ － ０􀆰 ００１∗ － ０􀆰 ０００３

( － ０􀆰 ０８) ( － ２􀆰 １３) ( － １􀆰 ２５) (０􀆰 ０７) ( － １􀆰 ７５) ( － ０􀆰 ６８)

ＭＦ
－ ０􀆰 ２７７ － ０􀆰 ３６２∗∗ － ０􀆰 ２８７∗∗ － ０􀆰 ３２９ － ０􀆰 ２９５∗ － ０􀆰 ３０３∗

( － １􀆰 ４３) ( － ２􀆰 ０２) ( － ２􀆰 ２４) ( － １􀆰 ３９) ( － １􀆰 ８５) ( － １􀆰 ９０)

Ｂｉｇ
－ ０􀆰 ００４ － ０􀆰 ０１６ － ０􀆰 ００７ － ０􀆰 ０２０ － ０􀆰 ０２８ － ０􀆰 ０２３∗∗

( － ０􀆰 ２０) ( － ０􀆰 ８９) ( － ０􀆰 ５４) ( － １􀆰 １９) ( － １􀆰 ５９) ( － ２􀆰 ２５)
ｙｅａｒ、 ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２(Ｆ) ０􀆰 １９３(２６􀆰 ０５) ０􀆰 ２２１(２９􀆰 ５５) ０􀆰 １９６(４４􀆰 ５９) ０􀆰 ２３１(３１􀆰 ６６) ０􀆰 ２５６(２９􀆰 ９７) ０􀆰 ２３２(４９􀆰 ５２)

Ｎ ３１５５ ２３８９ ５５４４ ２７９８ ２１０２ ４９００

　 　 注: 括号内为 ｔ 值ꎬ ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％ 、 ５％和 １０％的水平上显著ꎮ

六、 拓展分析

(一)银行贷款担保决策是否对会计师事务所层面特征敏感?
理论上讲ꎬ 不同审计师出具的同类型审计报告在法律角度并无差异ꎮ 但事实上ꎬ 不同审计师出

具的审计报告承载的信息含量不尽相同ꎮ 那么ꎬ 银行贷款决策对审计师的异质性是否敏感? 因此ꎬ
本文分别从会计师事务所及签字审计师两个层次ꎬ 检验银行贷款担保决策对审计师异质性信息的敏

感性ꎮ 限于篇幅ꎬ 拓展分析部分仅列示了全部银行贷款担保比例的相关结果ꎬ 因为审计功能仅在非

国企样本显著有效ꎬ 所以只列示了非国企样本的实证结果ꎮ
１􀆰 银行贷款担保决策对事务所规模特征的敏感性ꎮ 表 ６ 第 ２ 列结果显示: 交乘项 ＭＡＯ∗Ｂｉｇ 的

系数显著为正ꎬ 这表明银行在授信决策中能够识别事务所的规模特征ꎬ 对高声誉 “大所” 提供的

审计报告信息反应更加敏感ꎬ 若企业被 “大所” 出具非标审计意见ꎬ 银行会调高企业的贷款担保

比例ꎬ 这与现实情况吻合ꎮ
２􀆰 银行贷款担保决策对事务所任期的敏感性ꎮ 本文将事务所任期记为 Ｆｉｒｍｔｅｎｕꎬ 若任期超过五

􀅰８７􀅰
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年界定为长任期ꎬ Ｌｏｎｇｔｅｎｕ 取 １ꎬ 否则取 ０ꎮ 表 ６ 第 ４、 ５ 列结果显示: 交乘项 ＭＡＯ∗Ｌｏｎｇｔｅｎｕ、
ＭＡＯ∗Ｆｉｒｍｔｅｎｕ 的系数显著为负ꎬ 这表明在银行贷款决策时ꎬ 银行将企业与事务所的长任期合作解

读为审计独立性 “干扰”ꎬ 对其出具的审计报告信号价值的敏感性下降ꎮ
(二)银行贷款担保决策是否对审计师个体层面特征敏感?
１􀆰 银行贷款担保决策对签字审计师个人任期特征的敏感性ꎮ 本文将签字审计师任期记为 Ａｕｄｉ￣

ｔｏｒｔｅｎｕꎬ 若任期超过五年界定为长任期ꎬ ＬｏｎｇｔｅｎｕＡ 取 １ꎬ 否则取 ０ꎮ 表 ６ 第 ７、 ８ 结果显示: 交乘项

ＭＡＯ∗ＬｏｎｇｔｅｎｕＡ 的系数显著为负ꎬ 交乘项 ＭＡＯ∗Ａｕｄｉｔｏｒｔｅｎｕ 的系数为负且接近 １０％ 的显著水平ꎬ
这表明银行在信贷决策中能够识别签字审计师任期效应ꎬ 考虑长任期审计对独立性的潜在损害ꎬ 这

与事务所任期效应同理ꎮ
２􀆰 银行贷款担保决策对签字审计师个人行业专家、 角色及年龄等特征的敏感性ꎮ 本文借鉴薛

爽等(２０１２) [２４]经验ꎬ 将签字审计师 “在某行业累计审计的公司资产合计” 进行排序ꎬ 排名在前

２０％的视为审计行业专家ꎬ Ｅｘｐｅｒｔ 取 １ꎬ 否则取 ０ꎮ 表 ６ 第 １０ 列结果显示: 交乘项 ＭＡＯ∗Ｅｘｐｅｒｔ 的
系数为正但不显著ꎬ 这表明尽管审计行业专家作为高质量审计的代表ꎬ 但这一信号未能被银行有效

识别并资以授信决策ꎬ 其原因可能是审计师是否专家这一信息的难以获取性ꎬ 抑或银行获取这一信

息的性价比相对较低ꎮ 此外ꎬ 本文检验了银行信贷决策对审计师职务角色、 性别及年龄等特征的敏

感性ꎬ 限于篇幅未予列示的结果显示ꎬ 银行贷款决策对此类 “不易获取” 或信息 “性价比” 较低

的审计师个人特征信息均不敏感ꎮ

表 ６　 银行贷款担保决策对审计师特征的敏感性

事务所规模 事务所任期 签字审计师任期 审计师专家

ＭＡＯ ０􀆰 ０７２∗∗∗

(４􀆰 ４７)
ＭＡＯ ０􀆰 １５２∗∗∗

(７􀆰 ０９)
０􀆰 １４５∗∗∗

(５􀆰 ５２)
ＭＡＯ ０􀆰 １６０∗∗∗

(８􀆰 ９８)
０􀆰 １４６∗∗∗

(８􀆰 １５)
ＭＡＯ ０􀆰 １１９∗∗∗

(４􀆰 ０２)

Ｂｉｇ
０􀆰 ００４
(０􀆰 ３１)

Ｆｉｒｍｔｅｎｕ ０􀆰 ００２∗

(１􀆰 ６９)
Ａｕｄｉｔｏｒｔｅｎｕ ０􀆰 ００８∗∗∗

(３􀆰 ６５)
Ｅｘｐｅｒｔ

－ ０􀆰 ００３
( － ０􀆰 １４)

ＭＡＯ∗Ｂｉｇ ０􀆰 ０８７∗∗∗

(４􀆰 ５２)
Ｌｏｎｇｔｅｎｕ ０􀆰 ０２５∗∗

(２􀆰 １６)
ＬｏｎｇｔｅｎｕＡ ０􀆰 ０２９∗∗

(２􀆰 ４６)
ＭＡＯ∗Ｅｘｐｅｒｔ

０􀆰 ０２４
(１􀆰 ０１)

ＭＡＯ∗
Ｆｉｒｍｔｅｎｕ

－ ０􀆰 ００５∗

( － １􀆰 ７１)
ＭＡＯ∗

Ａｕｄｉｔｏｒｔｅｎｕ
－ ０􀆰 ０１１

( － １􀆰 ４７)

ＭＡＯ∗
Ｌｏｎｇｔｅｎｕ

－ ０􀆰 ０４７∗∗

( － ２􀆰 ０４)
ＭＡＯ∗

ＬｏｎｇｔｅｎｕＡ
－ ０􀆰 ０８１∗∗

( － ２􀆰 ００)

　 　 注: 括号内为 ｔ 值ꎬ ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％ 、 ５％和 １０％的水平上显著ꎮ

(三)银行贷款担保决策是否对不同类型的非标审计意见信号敏感?
本文借鉴周楷唐等(２０１６) [１６]方法ꎬ 将非标审计意见进一步划分为持续经营审计意见(ＧＣ)和非

持续经营审计意见(ＮＧＣ)进行检验ꎬ 银行贷款担保决策对不同类型的非标审计意见承载的信号差

异的敏感性不足ꎬ 高水平市场化发展亦未有效缓解政府干预行为的负面效应(限于篇幅ꎬ未列示实

证结果)ꎮ

七、 稳健性测试

(一)考虑政策性贷款因素的影响

我国银行信贷资金的市场配置受国家宏观政策的调控ꎬ 如政策性贷款更容易向大型企业 “倾
斜”ꎬ 抑或在贷款契约中给予它们 “优待”ꎮ 本文借鉴高雷等(２０１０) [２３] 经验ꎬ 剔除年度规模前 ５％
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的大型企业观测值予以检验ꎮ 为节约篇幅ꎬ 表 ７ 第 ２ 至 ４ 列结果仅列示了全部银行贷款担保比例的

检验结果: 第一ꎬ 审计报告意见类型 ＭＡＯ 的系数显著为正ꎬ 审计功能有效ꎻ 第二ꎬ 区分产权性质

之后ꎬ 交乘项 ＭＡＯ∗ＳＯＥ 的系数显著为负ꎬ 国企凭借产权优势获得政府担保功能替代并弱化了审

计功能ꎻ 第三ꎬ 交乘项 ＭＡＯ∗ＳＯＥ∗Ｍａｒｋｅｔ 的系数为正但不显著ꎬ 高水平市场化发展只能部分地

缓解政府干预行为的负面效应ꎮ
(二)Ｔｏｂｉｔ 模型检验

考虑到企业的银行贷款担保比例的测度变量取值介于 ０ ~ １ 之间ꎬ 并不完全满足 ＯＬＳ 要求因变

量为连续变量的条件ꎬ 本文采用 Ｔｏｂｉｔ 模型予以替代检验ꎮ 表 ７ 第 ６ 至 ８ 列的结果显示ꎬ 研究结论

与前文一致ꎮ

表 ７　 考虑政策性贷款因素与 Ｔｏｂｉｔ 模型检验

变量
考虑政策性贷款因素

模型１ 模型２ 模型３
变量

Ｔｏｂｉｔ 模型检验

模型１ 模型２ 模型３

ＭＡＯ ０􀆰 ０７１∗∗∗

(２􀆰 ８３)
０􀆰 １２１∗∗∗

(３􀆰 ４４)
０􀆰 １３７∗∗∗

(３􀆰 ４１)
ＭＡＯ ０􀆰 １１７∗∗∗

(２􀆰 ６９)
０􀆰 ２９１∗∗∗

(４􀆰 ２０)
０􀆰 ２３７∗∗∗

(２􀆰 ７９)

ＳＯＥ － ０􀆰 １１０∗∗∗

( － ９􀆰 ０８)
－ ０􀆰 １０７∗∗∗

( － ８􀆰 ８４)
－ ０􀆰 １０３∗∗∗

( － ５􀆰 ６７)
ＳＯＥ － ０􀆰 １６５∗∗∗

( － １３􀆰 ２７)
－ ０􀆰 １６０∗∗∗

( － １２􀆰 ７４)
－ ０􀆰 １５８∗∗∗

( － ８􀆰 ６４)

Ｍａｒｋｅｔ
０􀆰 ００６
(０􀆰 ３６)

Ｍａｒｋｅｔ
－ ０􀆰 ０１８

( － １􀆰 ０１)

ＭＡＯ∗ＳＯＥ －０􀆰 １０４∗∗

( － ２􀆰 ０８)
－ ０􀆰 １５１∗∗∗

( － ４􀆰 ６１)
ＭＡＯ∗ＳＯＥ －０􀆰 ３０３∗∗∗

( － ３􀆰 ３７)
－ ０􀆰 ２７５∗∗

( － ２􀆰 ４５)

ＭＡＯ∗Ｍａｒｋｅｔ
－ ０􀆰 ０３６

( － １􀆰 １４)
ＭＡＯ∗Ｍａｒｋｅｔ

０􀆰 １５９
(１􀆰 ０７)

ＳＯＥ∗Ｍａｒｋｅｔ
－ ０􀆰 ００８

( － ０􀆰 ２７)
ＳＯＥ∗Ｍａｒｋｅｔ

０􀆰 ０１９
(０􀆰 ８１)

ＭＡＯ∗ＳＯＥ∗
Ｍａｒｋｅｔ

０􀆰 １１２
(１􀆰 ０１)

ＭＡＯ∗ＳＯＥ∗
Ｍａｒｋｅｔ

０􀆰 ０６８
(０􀆰 ３６)

Ｒ２(Ｆ 值)
０􀆰 １６２

(３４􀆰 ７３)
０􀆰 １６２

(３６􀆰 ００)
０􀆰 １６３

(３２􀆰 ７０) Ｒ２(ｃｈｉ２)
０􀆰 １７７

(１３２４􀆰 ４７)
０􀆰 １７８

(１３３６􀆰 １５)
０􀆰 １９１

(１４３３􀆰 ２２)
Ｎ ５２６７ ５２６７ ５２６７ Ｎ ５５４４ ５５４４ ５５４４

　 　 注: 括号内为 ｔ 值ꎬ ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％ 、 ５％和 １０％的水平上显著ꎮ

(三)进一步考虑内生性问题

为进一步缓解内生性问题的潜在影响ꎬ 本文进行如下三种测试: 其一ꎬ 倾向得分匹配法ꎬ 在控

制模型(１)所有控制变量的基础上进行最近邻匹配并进行检验ꎮ 其二ꎬ 控制公司的个体固定效应ꎮ
其三ꎬ 构建工具变量进行两阶段回归ꎬ 本文构建两个工具变量: 审计行业专家 ＩＶ１ 和本地事务所

ＩＶ２ꎬ ＩＶ１ 和 ＩＶ２ 均会影响审计意见类型ꎬ 但不会直接影响银行贷款担保比例ꎬ 符合相关性与外生性

的要求ꎮ 其中ꎬ 审计专家 ＩＶ１ 的界定标准与前文一致ꎻ 本地事务所 ＩＶ２ 的界定标准: 若签字审计师

隶属的事务所分所的注册省份与公司注册省份一致ꎬ 则视为本地事务所且 ＩＶ２ 取 １ꎬ 否则取 ０ꎮ 经

过上述一系列测试之后ꎬ 结论与前文一致ꎮ
(四)其他的稳健性检验

为增强研究结论的可靠性ꎬ 本文还进行了其他稳健测试ꎮ 比如ꎬ 考虑到我国会计师事务所特殊

普通合伙转制导致非标审计意见概率下降的可能影响ꎬ 本文进一步将研究窗口期拓宽至事务所转制

后两个年度ꎬ 即 ２０１５ 年度ꎻ 其次ꎬ 为了样本筛选的稳健性ꎬ 本文将贷款担保比例为零的公司也纳

入研究样本ꎻ 再者ꎬ 控制会计师事务所固定效应ꎮ 经过上述测试之后ꎬ 结论与前文一致ꎮ
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八、 研究结论与启示

本文立足审计鉴证及保险功能视角ꎬ 基于信号传递理论及保险假说理论ꎬ 融合审计师特征、 企

业产权性质及地区金融市场环境等因素ꎬ 综合考察审计功能在银行贷款担保决策中的作用效率及约

束条件ꎮ 研究表明: 首先ꎬ 在我国新兴资本市场中ꎬ 作为审计工作结果最终输出的审计报告意见类

型越差ꎬ 银行要求企业的贷款担保比例越高ꎬ 即银行贷款决策中的审计报告中介功能是整体有效

的ꎮ 其次ꎬ 纳入企业产权性质ꎬ 国企凭借产权性质优势获得政府隐性担保及政府 “支持之手” 作

为强有力的行政担保功能高度替代了审计的鉴证与保险功能ꎬ 表现为银行对企业产权性质完全敏

感ꎬ 这一 “产权歧视” 严重削弱了审计功能ꎻ 企业归属地区的高水平市场化发展也只能部分缓解

却无法消除这一负面效应ꎮ 进一步地ꎬ 在会计师事务所主体及审计师个体两个层面检验了银行贷款

决策对审计信号差异的敏感性ꎬ 发现银行在授信决策时能够甄别会计师事务所的规模特征、 任期及

其承载的审计声誉与质量信号ꎬ 也能够甄别签字审计师的个人任期特征及其承载的审计独立性信

号ꎻ 但银行贷款决策对审计师个人角色、 行业专家、 性别及年龄等特征皆不敏感ꎬ 这种选择敏感性

取决于银行获取特征信息的难度或决策有用性ꎮ 总之ꎬ 本文通过考察银行信贷决策与企业审计状况

之间的敏感关系ꎬ 既拓展了银企关系及行为结果的文献研究ꎬ 也为审计中介服务如何促进金融市场

发展提供了理论参考与经验证据ꎮ
本文研究的政策启示意义主要有: 其一ꎬ 银行作为金融市场的主体ꎬ 在授信决策时应当充分挖

掘并有效利用审计等中介组织提供的鉴证信息ꎬ 提高自身的信息甄别能力ꎬ 降低授信风险ꎻ 同时ꎬ
在政府干预存在的情况下ꎬ 银行应提高授信决策的自主性ꎬ 降低信贷资源错配概率ꎬ 尽可能减少对

非国有企业在信贷契约条款中的 “歧视” 行为ꎬ 灵活地支持非公有制经济发展ꎻ 其二ꎬ 银监会等

作为国家金融监管主体ꎬ 应当切实有效地 “简政放权”ꎬ 增强政府有限干预下的金融市场自主调节

功能ꎬ 构建更加公开公平的金融市场环境ꎬ 充分激活资本市场活力ꎬ 引导银行优化信贷资金配置ꎬ
拉动国民经济持续增长ꎮ
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[１４] 朱凯ꎬ 陈信元 􀆰 金融发展、 审计意见与上市公司融资约束 [Ｊ]􀆰 金融研究ꎬ ２００９ꎬ (７): ６６ － ８０􀆰
[１５] Ｆｉｒｔｈꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｍｏꎬ Ｐ􀆰 Ｌ􀆰 Ｌ􀆰 ꎬ Ｗｏｎｇꎬ Ｒ􀆰 Ｎ􀆰 Ｋ􀆰 􀆰 Ａｕｄｉｔｏｒｓ􀆳 Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｆｏｒｍꎬ ＬｅｇａｌＬｉａｂｉｌｉｔｙꎬ ａｎｄ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ [Ｊ]􀆰 Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２００２ꎬ ２９ꎬ (１): ５７ － ９３􀆰
[１６] 周楷唐ꎬ 麻志明ꎬ 吴联生 􀆰 持续经营审计意见是否具有额外价值? ———来自债务融资的证据 [ Ｊ]􀆰 会计研究ꎬ ２０１６ꎬ (８):

８１ － ８８ꎬ ９７􀆰
[１７] Ｄｙｅꎬ Ｒ􀆰 Ａ􀆰 􀆰 Ａｕｄｉｔｉｎｇ Ｓｔａｎｄａｒｄｓꎬ Ｌｅｇａｌ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙꎬ ａｎｄ Ａｕｄｉｔｏｒ Ｗｅａｌｔｈ [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙꎬ １９９３ꎬ １０ꎬ (５): ８８７ －９１４􀆰
[１８] Ｒｏｎｅｎꎬ Ｊ􀆰 ＰｏｌｉｃｙＲｅｆｏｒｍｓ ｉｎ ｔｈｅ Ａｆｔｅｒｍａｔｈ ｏｆ ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＳｃａｎｄａｌｓ [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｐｏｌｉｃｙꎬ ２００２ꎬ ２１(４ －５): ２８１ －２８６􀆰
[１９] Ｂｌａｚｙꎬ Ｒ􀆰 ꎬ Ｗｅｉｌｌꎬ Ｌ􀆰 􀆰 Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ ｉｎ Ｆｒｅｎｃｈ Ｂａｎｋ Ｌｏａｎｓ [Ｊ]􀆰 Ｒｅｖｕｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｅ Ｐｏｌｉｔｉｑｕｅꎬ ２００５ꎬ (４): ５０１ － ５２２􀆰
[２０] 黎凯ꎬ 叶建芳 􀆰 财政分权下政府干预对债务融资的影响———基于转轨经济制度背景的实证分析 [Ｊ]􀆰 管理世界ꎬ ２００７ꎬ (８):

２３ － ３４􀆰
[２１] 陈燕ꎬ 廖冠民ꎬ 吴育新 􀆰 关联交易、 会计信息有用性与债务契约: 基于贷款担保的实证分析 [ Ｊ]􀆰 经济科学ꎬ ２０１２ꎬ (６):

９１ － １０２􀆰
[２２] 王小鲁ꎬ 樊纲ꎬ 于静文 􀆰 中国分省份市场化指数报告(２０１６) [Ｍ]􀆰 北京: 社会科学文献出版社ꎬ ２０１７􀆰 ３２ － ４２.
[２３] 高雷ꎬ 戴勇ꎬ 张杰 􀆰 审计实务影响银行贷款政策吗? ———基于上市公司面板数据的经验研究 [ Ｊ]􀆰 金融研究ꎬ ２０１０ꎬ (５):

１９１ － ２０６􀆰
[２４] 薛爽ꎬ 叶飞腾ꎬ 付迟 􀆰 行业专长、 审计任期和审计质量———基于签字会计师水平的分析 [ Ｊ]􀆰 中国会计与财务研究ꎬ ２０１２ꎬ

(３): １０９ － １５９􀆰

Ａｕｄｉｔ Ｆｕｎｃｔｉｏｎꎬ Ｐｒｏｐｅｒｔｙ Ｒｉｇｈｔ Ｄｉｓｃｒｉｍｉｎａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｂａｎｋ Ｌｏａｎ Ｇｕａｒａｎｔｅｅ

ＹＡＮ Ｈｕａｎｍｉｎꎬ ＷＡＮＧ Ｈａｏｙｕ
(Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｎａｎｃｈａｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｎａｎｃｈａｎｇ ３３００３１ꎬ Ｃｈｉｎａ)
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