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①相比民营企业而言，国有企业往往为政府承担更多的政策性负担，相应地，政府会对国有企业给予直接或间接的回报，譬如政府

可能通过干预审计师出具的不利审计意见来为其排忧解难，由此导致审计师外部监督动机与效果的弱化，进而造成审计监督质量的

下降。因此，本文选择民营上市公司作为研究对象，以减轻政府干预对审计监督质量的影响。

审计理论研究

证券分析师关注与审计监督：替代抑或互补效应
———基于中国民营上市公司的经验证据
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［摘　 要］作为公司外部治理的重要力量之一，证券分析师会对审计监督产生一定的影响。以 ２００１—２０１０ 年

沪深两市 Ａ股民营上市公司为研究样本，分别采用审计意见和会计盈余稳健性作为衡量审计监督质量的替代指

标，实证考察证券分析师关注与审计监督之间的关系。研究发现，证券分析师关注与民营上市公司的审计监督质

量负相关，表明证券分析师关注与外部审计监督之间存在替代效应。
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一、引言

证券分析师作为投资者与上市公司之间的信息纽带，已经成为资本市场中不可或缺的参与主体，

重要性日益凸显。对证券分析师行为及其经济后果的研究受到了理论界的广泛关注。现有研究结论

表明，证券分析师能够降低两权分离所带来的代理成本和融资成本，提高市场流动性，减少经理层的

价值破坏并购行为和过度薪酬激励行为，约束信用评级机构，提高资本市场的效率，并进一步促进企

业价值的提升［１ ６］。不少学者发现，证券分析师可以运用其专业优势发现公司披露信息中存在的重大

问题，对管理层的盈余管理行为起到抑制作用［７ ８］。审计是公司外部治理机制的重要组成部分，是资

本市场信息透明度的重要监督机制［９］，专业审计活动能够提高公司信息的质量，增加信息的价值，有

效降低公司的代理成本。那么，证券分析师关注和外部审计监督之间有何关系，是彼此替代，还是相

互补充？厘清这一问题有助于将两者进行有机结合，对完善我国资本市场的外部监督机制有重要

意义。

本文以 ２００１—２０１０ 年沪、深两市 Ａ股民营上市公司①为研究样本，以审计意见和会计盈余稳健性作

为审计监督质量的度量指标，实证考察证券分析师关注对民营上市公司审计监督质量的影响。本文可

能的贡献在于：（１）以往的文献大多集中在关注证券分析师行为对会计信息质量保障和公司治理效应的
影响等方面，鲜有文献基于审计监督视角对证券分析师行为的经济后果展开研究，本文的研究有助于加

深对证券分析师外部监督作用的理解；（２）针对证券分析师关注与审计监督的相互关系进行检验，丰富
研究不同公司治理机制之间相互影响的文献，为该领域的研究提供增量的经验证据。
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二、文献回顾与理论假设

（一）文献回顾

在证券市场中扮演信息中介角色的证券分析师，通过解读和挖掘公司的财务信息，向投资者提供

公司财务分析报告，发布股票推荐评级和相关盈余预测，有效改善市场的信息环境。Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋ
ｌｉｎｇ早在 １９７６ 年就指出，证券分析师的活动可以有效减轻投资者与公司之间的信息不对称问题，降
低两权分离导致的代理成本［１］。近年来，随着对证券分析师行为经济后果研究的逐渐深入，证券分

析师在缓解信息不对称、发挥公司治理效应方面的作用受到了国内外学者的广泛关注。Ｈｏｎｇ 等证实
证券分析师关注越多的公司，其股票信息含量越大、收益率越高［１０］。持续的证券分析师关注能够促

使公司进行充分的信息披露，增加公司股价的信息含量，提高公司信息的透明度［１１］。Ｌａｎｇ 等发现在
投资者保护较弱的新兴市场国家中，尤其是对于面临严重治理问题的公司而言，证券分析师关注越多

的公司其价值越高［１２］。Ｃｈａｎｇ等基于公司决策的视角展开研究，发现证券分析师关注在一定程度上
影响公司管理层的决策行为，促使其做出最佳的投资和财务决策，从而起到潜在的公司治理作用［１３］。

Ｄｙｃｋ等采用调查问卷的方法，发现证券分析师通过信息搜寻和甄别分析活动，评价公司在资本市场
中的生存能力和投资空间，在揭示公司财务舞弊问题上发挥着重要作用［７］。Ｙｕ运用资本市场数据进
行实证研究，结果表明证券分析师关注对公司管理层的盈余管理行为起到了显著的抑制作用，为证券

分析师的公司治理效应提供了较为直接的经验证据［８］。

国内学者基于我国的制度背景和资本市场特征对证券分析师行为的经济后果进行了考察，同样证

实了我国证券分析师在降低信息不对称、改善公司治理方面的重要作用。朱红军等发现，我国证券市场

上，证券分析师关注能够提高股票价格的信息含量，从而提高资本市场的运行效率［５］。张纯和吕伟证实

更多的证券分析师的关注显著改善了公司的外部信息环境，降低了公司的信息不对称程度［３］。徐欣和

唐清泉研究发现证券分析师对公司的 Ｒ＆Ｄ（研究与开发）活动具有相当的分析甄别能力，通过跟踪关注
公司的 Ｒ＆Ｄ活动能够为投资者提供深层次的信息，有利于资本市场对公司 Ｒ＆Ｄ活动价值的认同［１４］。

潘越等研究证明证券分析师对公司股票的关注可以有效降低信息不透明对个股暴跌风险的影响，并认

为证券分析师作为一种法律外的替代机制会显著削弱信息不对称带来的负面影响［１５］。周泽将和杜兴

强实证研究了公司新闻发言人的设立对证券分析师关注及信息透明度的影响后，指出证券分析师是新

闻发言人影响信息透明度的重要传导机制，证券分析师关注能显著提高公司的信息透明度［１６］。于忠泊

等和李晓玲等均研究发现，证券分析师关注能够显著抑制公司的盈余管理活动，有利于提高公司披露信

息的质量［１７ １８］。相比投行分析师而言，独立分析师抑制盈余管理的作用更为明显［１９］。

不同的公司治理机制之间并非独立运作，而是作为一个有机整体对公司价值、信息披露和经营决

策等各方面产生联合效应，一种特定机制的作用水平会受到发挥相同作用的其他机制的影响，两者间

存在着相互替代或相互补充的关系。Ｒｅｄｉｋｅｒ和 Ｓｅｔｈ考察了董事会监督与其他公司治理机制之间的
关系，发现外部董事监督与大股东监督、内部董事监督以及高管持股激励之间存在很强的替代效应，

他们认为不同公司治理机制之间存在此消彼长的关系，并据此提出替代效应假说［２０］。李维安和张耀

伟、徐二明和张晗研究董事会监督机制及其与公司绩效之间关系后，均发现不同治理机制的组合会对

公司产生不同的绩效影响，同时在一定程度上存在治理机制之间的相互替代效应［２１ ２２］。肖作平和廖

理、洪正和周轶海分别基于债务监督和内部监督的视角检验了公司内部治理机制与外部监督机制的

关系，发现两者间存在显著的替代效应［２３ ２４］。Ｋｎｙａｚｅｖａ在研究证券分析师关注对公司绩效和经营决
策影响的基础上，考察了证券分析师关注对公司内部治理机制的作用，结果表明证券分析师关注对公

司内部治理机制有着显著的替代作用［２５］。以上实证结果均验证了 Ｒｅｄｉｋｅｒ 与 Ｓｅｔｈ 关于不同公司治
理机制之间存在替代效应的观点。然而，证实公司治理机制之间存在互相促进、互相补充关系的经验
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证据也屡见不鲜。邵少敏等研究表明高管股权激励对独立董事的比例具有显著的正向作用［２６］。周

建等发现大股东股权竞争与高管股权激励、董事会构成与监事会行为之间存在互补效应［２７］。对于审

计监督而言，王震和彭敬芳、孙娜和张耀中研究发现，公司治理不健全是导致公司被出具非标准审计

意见的一个重要原因，公司内部治理结构的完善有助于审计监督质量的提高［２８ ２９］。作为公司外部治

理机制之一的机构投资者能够减缓应计异象，并改善审计治理环境，进而提升公司治理水平［３０］。发

挥公司治理效应的媒体监督通过影响审计师的审计意见决策也能起到良好的审计治理作用［３１］。Ｂｅ
ｈｎ等以证券分析师为视角进行研究，发现证券分析师对公司业绩更为准确的预测能在一定程度上提
高前五大会计师事务所的审计监督质量［３２］。

综上，证券分析师关注在抑制管理层机会主义行为、提高公司信息透明度等方面发挥着外部公司

治理的功效，不同的公司治理机制之间存在着相互替代或者互补的关系。目前，研究证券分析师与其

他公司治理机制尤其是外部审计监督之间互动关系的文献并不多见且结论不一致，而来自中国的经

验证据显得更为匮乏。本文拟运用中国民营上市公司的数据来考察证券分析师关注与审计监督之间

的关系，以丰富该领域的研究。

（二）理论假设

我国正处于转型经济时期，法律制度相对不太完善，非正式制度能够在一定程度上缓解正式制度

的缺陷，促进市场健康有序的发展。作为资本市场重要组成部分的证券分析师在降低信息不对称、改

善公司治理方面发挥着重要作用，证券分析师的关注行为具有一定的信号传递功能和质量担保功能，

能向信息使用者传递公司治理效果良好的信号，对公司披露信息的质量起到一定程度的担保作用，而

审计监督外部公司治理功能的发挥是以审计师对审计风险控制为前提的，审计师在评估审计风险时，

可能会认为受到证券分析师关注多的公司，披露的信息更加真实透明，财务报表存在重大错报的风险

水平较低，出于降低审计成本的考虑，会相应减少审计资源投入，从而降低了发现并报告问题的可能

性，导致审计监督质量有所下降。因此，我们有理由推断证券分析师关注与审计监督之间存在一定的

替代效应。

审计报告是审计监督工作的最终产物，是审计意见的载体。充分、适当的审计证据，是审计师将

审计风险降至可接受水平并得出合理结论以形成审计意见的基础，是连接审计目标与审计报告的重

要纽带。证券分析师对公司信息进行透彻解读和深度挖掘，并借助媒体等渠道广泛传播其加工提炼

的重要信息，可以为审计师提供多角度、更全面的相关信息，有利于审计师搜集充分、适当的审计证

据，及时发现公司所披露信息中存在的问题，进而提高审计监督质量。同时，证券分析师对公司管理

层财务决策行为的评价，以及对公司可能存在财务舞弊行为的揭示，都向审计师传递出重大错报风险

较高的信号，引起投资者和监管部门的关注，给审计师带来更大的外部压力，审计师出于自身声誉和

规避风险的考虑，会加大审计监督力度，更可能出具较为谨慎与严厉的审计意见。综上，我们可以推

测证券分析师关注有助于提高公司外部审计监督质量。基于上述分析，本文提出如下假设。

Ｈ１：限定其他条件，证券分析师关注与审计监督质量负相关。
Ｈ２：限定其他条件，证券分析师关注与审计监督质量正相关。

三、研究设计与样本选择

（一）模型设计和变量度量

１． 审计意见模型
ＤｅＡｎｇｅｌｏ提出审计质量是审计师发现并报告财务报告错弊的联合概率［３３］。为了降低审计失败所导

致的诉讼风险，出于控制审计风险的考虑，外部审计师会提供高质量的审计服务，发挥其外部治理功能，并

可能通过出具更为谨慎与严厉的审计意见对企业管理层的舞弊行为给予信号惩罚。因此，通常而言，审计
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意见尤其是非标准审计意见往往是审计监督质量的一种体现［３４］。本文参考相关研究选取审计意见作为审

计监督质量的替代变量［３５］，并借鉴Ｗａｎｇ等的方法，构建审计意见模型（１）来检验所提出的研究假设［３６］。

ＯＰＩＮＩＯＮ ＝ α０ ＋ α１ＡＮＡＬＹＳＴ ＋ α２ＢＩＧ１０ ＋ α３ＳＩＺＥ ＋ α４ＬＥＶ ＋ α５ＲＯＡ ＋ α６ＧＲＯＷＴＨ ＋ α７ＬＯＳＳ ＋
α８ＣＡ ／ ＣＬ ＋ α９ＡＲ ／ ＴＡ ＋ α１０ ＩＮＶ ／ ＴＡ ＋ α１１ＭＫＴ ＋ βＹＥＡＲ ＋ λＩＮＤＵＳ ＋ ε （１）

模型（１）中，本文采用审计意见类型 ＯＰＩＮＩＯＮ来度量审计监督质量，审计意见越“糟糕”，审计监
督质量越高；反之则审计监督质量越低。ＡＮＡＬＹＳＴ表示证券分析师关注，本文采用两种方式度量证券
分析师关注 ＡＮＡＬＹＳＴ：第一，分析师关注虚拟变量 ＡＦＤＵＭ，公司受证券分析师关注，则赋值为 １，否则
为 ０。第二，证券分析师关注度 ＡＦＮＵＭ，取值为 Ｌｎ（１ ＋ 证券分析师关注数量）。若 ＡＮＡＬＹＳＴ项系数 α１
显著为负，则说明证券分析师关注与审计监督之间呈替代效应，即替代效应假说（假设１）得到经验证
据的支持。若ＡＮＡＬＹＳＴ项系数α１显著为正，则表明证券分析师关注与审计监督之间呈互补关系，假设
２ 得到经验证据的支持。此外，本文还进一步控制了以下变量：公司特征变量（ＳＩＺＥ、ＬＥＶ、ＲＯＡ、
ＧＲＯＷＴＨ、ＬＯＳＳ、ＣＡ ／ ＣＬ、ＡＲ ／ ＴＡ、ＩＮＶ ／ ＴＡ）、审计师类型 ＢＩＧ１０、所在地区的市场化进程 ＭＫＴ、年份变
量 ＹＥＡＲ和行业变量 ＩＮＤＵＳ。
２． 会计盈余稳健性模型
本文从会计盈余稳健性的角度来检验证券分析师关注对审计监督质量的影响，借鉴 Ｋｒｉｓｈ

ｎａｎ［３７］、刘峰和周福源［３８］的方法，在模型中加入分析师关注变量，构建模型（２）。
Ｘｉｔ ／ Ｐｉｔ－１ ＝ α０ ＋ α１Ｒｉｔ ＋ α２ＤＲｉｔ ＋ α３ＡＮＡＬＹＳＴｉｔ ＋ α４Ｒｉｔ × ＡＮＡＬＹＳＴｉｔ ＋ α５ＤＲｉｔ × ＡＮＡＬＹＳＴｉｔ ＋ α６Ｒｉｔ

× ＤＲｉｔ ＋ α７Ｒｉｔ × ＤＲｉｔ × ＡＮＡＬＹＳＴｉｔ ＋ εｉｔ （２）
其中，Ｘｉｔ是 ｔ年 ｉ企业的每股净利润；Ｐｉｔ－１是 ｔ年期初 ｉ企业的股票价格，即每年四月份的股票收盘

价［３８］；Ｒｉｔ 是年度股票回报率，Ｒｉｔ ＝ （Ｐｉｔ － Ｐｉｔ－１）／ Ｐｉｔ－１；ＤＲｉｔ 为虚拟变量，当 Ｒｉｔ ＜ ０时，ＤＲｉｔ ＝ １，反之，
ＤＲｉｔ ＝ ０。模型（２）中 Ｒｉｔ × ＤＲｉｔ 的系数应当显著为正，表明会计盈余对“坏消息”的反应大于对“好消
息”的反应，即体现出会计稳健性；Ｒｉｔ × ＤＲｉｔ × ＡＮＡＬＹＳＴｉｔ 的系数若显著小于 ０，表明从会计盈余稳健
性的角度来说证券分析师所关注公司的审计监督质量更低；反之，从稳健性方面说明审计监督质量更

高。模型（１）和（２）中所涉及的变量具体定义如下表 １ 所示。
表 １　 变量定义

变量名称 变量代码 定义

审计监督质量

ＯＰＩＮＩＯＮ１ 审计意见为标准审计意见时赋值为 ０，否则赋值为 １

ＯＰＩＮＩＯＮ２
当审计意见为标准审计意见时赋值为 ０；当审计意见为无保留审计意见加说明段时
赋值为 １；当审计意见为保留意见时赋值为 ２；当审计意见为无法表示意见或拒绝
表示意见时赋值为 ３；当审计意见为否定意见时赋值为 ４

分析师关注
ＡＦＤＵＭ 公司受证券分析师关注，赋值为 １，否则为 ０
ＡＦＮＵＭ Ｌｎ（１ ＋证券分析师关注数量）

审计师类型 ＢＩＧ１０ 若会计事务所为“十大”，赋值为 １，否则为 ０
公司规模 ＳＩＺＥ 期末总资产的自然对数

财务杠杆 ＬＥＶ 期末总负债 ／期末总资产
盈利能力 ＲＯＡ 年度净利润 ／期末总资产
成长性 ＧＲＯＷＴＨ 总资产增长率 ＝（期末总资产 －期初总资产）／期初总资产
公司亏损 ＬＯＳＳ 若公司当年亏损，赋值 １，否则为 ０
流动比率 ＣＡ ／ ＣＬ 年末流动资产 ／年末流动负债

应收账款占比 ＡＲ ／ ＴＡ 年末应收账款 ／年末总资产
存货占比 ＩＮＶ ／ ＴＡ 年末存货 ／年末总资产
市场化进程 ＭＫＴ 公司所处地区的市场化指数

每股净利润 Ｘ 净利润 ／总股数
股票价格 Ｐ 期末股票收盘价，本文中为下一年四月份的股票收盘价

股票回报率 Ｒ 年度股票回报率 ＝（期末股票价格 －期初股票价格）／期初股票价格
年份 ＹＥＡＲ 涉及 １０ 个研究年度，设置 ９ 个虚拟变量
行业 ＩＮＤＵＳ 若公司的证监会行业代码为 Ｂ、Ｃ４、Ｃ６、Ｄ、Ｆ、Ｇ时赋值为 １，否则为 ０［３９］
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　 　 （二）样本选择与数据来源
本文选取 ２００１—２０１０ 年沪、深两市 Ａ股民营上市公司为初始样本，并按照如下步骤对样本观测

值进行剔除：（１）由于会计准则的差异，剔除金融、保险行业上市公司观测值；（２）因经营和监管环境
的不同，剔除交叉上市公司观测值；（３）遵循研究惯例，剔除 ＳＴ、ＳＴ 和退市的样本观测值；（４）剔除
重要数据缺失的上市公司观测值。最终得到审计意见模型的样本观测值 ２９５８ 个，会计盈余稳健性模
型最终样本观测值为 ２４７１ 个。为了消除极端异常值的影响，本文对连续变量进行了 １％和 ９９％分位
Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ缩尾处理。本文的证券分析师数据来自 ＣＳＭＡＲ数据库，财务数据来自 ＲＥＳＳＥＴ 数据库，审
计师、审计意见类型以及公司治理数据均来自 ＣＣＥＲ和色诺芬联合开发的中国经济金融数据库，市场
化数据来自樊纲、王小鲁和朱恒鹏提供的各地区市场化指数［４０］。

四、描述性统计、单变量检验与相关性分析

（一）描述性统计结果与单变量检验

表 ２ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ是模型（１）中主要回归变量的描述性统计结果。由表 ２ 可知，约有 ４． ５％的民营
上市公司被出具了非标准审计意见（ＯＰＩＮＩＯＮ１），审计意见类型（ＯＰＩＮＩＯＮ２）的最大值为 ３，这表明样
本中公司被审计师出具的最“糟糕”审计意见为无法表示意见或拒绝表示意见；约有 ２８． ７７％的民营
上市公司受到过证券分析师的关注，证券分析师关注的最高频数为 ２７（ｅ３． ３３２２ － １）人；研究样本中，
约有 １８． ９％的公司是由“十大”会计师事务所审计的；民营上市公司规模之间差异较小（ＳＩＺＥ均值为

表 ２　 描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 ２５％分位 中位数 ７５％分位 最大值

Ｐａｎｅｌ Ａ
ＯＰＩＮＩＯＮ１ ２９５８ ０． ０４５０ ０． ２０７３ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ １． ００００
ＯＰＩＮＩＯＮ２ ２９５８ ０． ０７５１ ０． ３７６６ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ３． ００００
ＡＦＤＵＭ ２９５８ ０． ２８７７ ０． ４５２８ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ １． ００００ １． ００００
ＡＦＮＵＭ ２９５８ ０． ２９８４ ０． ５２７２ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ６９３１ ３． ３３２２
ＢＩＧ１０ ２９５８ ０． １８９０ ０． ３９１６ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ １． ００００
ＳＩＺＥ ２９５８ ２１． ０９６８ ０． ９１３７ １８． ４９３９ ２０． ４５３０ ２０． ９９５０ ２１． ６５９３ ２４． ３０７１
ＬＥＶ ２９５８ ０． ４７１４ ０． ２１０５ ０． ０２６２ ０． ３２８８ ０． ４７８３ ０． ６０９２ ２． ７１９９
ＲＯＡ ２９５８ ０． ０４０９ ０． ０９２７ － １． ４９４２ ０． ０１４８ ０． ０４３５ ０． ０７７０ ０． ２８５６

ＧＲＯＷＴＨ ２９５８ ０． ２５１４ ０． ４４９９ － ０． ４７７９ ０． ０１４９ ０． １３７０ ０． ３２５６ ３． ４３３５
ＬＯＳＳ ２９５８ ０． １０２４ ０． ３０３３ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ １． ００００
ＣＡ ／ ＣＬ ２９５８ ２． ０４００ ２． ２５７６ ０． １３３９ １． ０３３９ １． ４１７６ ２． １３２２ ４６． ２９９５
ＡＲ ／ ＴＡ ２９５８ ０． １２２４ ０． １０１８ ０． ００００ ０． ０４５６ ０． １０１０ ０． １７３９ ０． ６８８１
ＩＮＶ ／ ＴＡ ２９５８ ０． １８３０ ０． １５８７ ０． ００００ ０． ０７８８ ０． １３９８ ０． ２３１４ ０． ８１２６
ＭＫＴ ２９５８ ８． ６３２１ ２． ２３９０ ０． ３３００ ７． ０４００ ８． ８１００ １０． ５５００ １１． ７１００

Ｐａｎｅｌ Ｂ
Ｘ ／ Ｐ ２４７１ ０． ００２９ ０． ０４２３ － １． ２０６８ ０． ００１３ ０． ００４４ ０． ００９２ ０． ０７６２
Ｒ ２４７１ ０． １５３７ ０． ８４３２ － ０． ８２２８ － ０． ３１５３ － ０． １１７１ ０． ３１０１ ８． ２３６３
ＤＲ ２４７１ ０． ５８８４ ０． ４９２２ ０． ００００ ０． ００００ １． ００００ １． ００００ １． ００００

表 ３　 审计意见模型中主要变量 Ｔ ／ Ｚ的检验结果

变量

ＡＦＤＵＭ ＝１
（Ｎ ＝８５１）

ＡＦＤＵＭ ＝０
（Ｎ ＝２１０７）

均值 中位数 均值 中位数
ｔ值 Ｚ值

ＯＰＩＮＩＯＮ１ ０． ００５９ ０． ００００ ０． ０６０８ ０． ００００ － ６． ５６４９ －２． ３３９７
ＯＰＩＮＩＯＮ２ ０． ００８２ ０． ００００ ０． １０２０ ０． ００００ － ６． １７１９ －２． ３４２６
ＢＩＧ１０ ０． ２４６８ ０． ００００ ０． １６５６ ０． ００００ ５． １２３１ ３． ４５９１

　 　 注：，，分别代表在 １０％，５％和 １％水平上显著（双尾），下同。

２１． ０９６８，标准差为 ０． ９１３７），负债率平均约为
４７％，约 １０％ 的公司处于亏损状态，有超过
７５％的公司处于成长状态，公司流动比率、应
收账款和存货占比均值分别为 ２． ０４００、０．
１２２４ 和 ０． １８３０，总体营运状况良好。Ｐａｎｅｌ Ｂ
是模型（２）中主要变量的描述性结果，其中年
度股票回报率平均为 １５． ３７％，５８． ８４％的公司年度股票回报率为负数，说明有超过半数的公司股票
发生亏损。

表 ３ 列示了按照 ＡＦＤＵＭ分组的审计意见模型中主要变量 Ｔ ／ Ｚ 的检验结果。由表 ３ 可知，证券
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分析师关注的民营上市公司被出具的审计意见更为“清洁”，即审计监督质量较低，这与假设 １ 一致；
此外，这些公司更倾向于聘请“十大”会计师事务所进行审计。

（二）主要变量的相关性分析

表 ４　 主要变量的相关性分析

分类 主要变量

Ｐａｎｅｌ Ａ
变量 ＯＰＩＮＩＯＮ１ ＯＰＩＮＩＯＮ２ ＡＦＤＵＭ ＡＦＮＵＭ ＢＩＧ１０

ＯＰＩＮＩＯＮ１ １ ０． ９９９７ － ０． １１９９ － ０． １２０４ － ０． ０５８９

ＯＰＩＮＩＯＮ２ ０． ９１８７ １ － ０． １２００ － ０． １２０５ － ０． ０５９０

ＡＦＤＵＭ －０． １１９９ － ０． １１２８ １ ０． ９８４０ ０． ０９３８

ＡＦＮＵＭ －０． １１２１ － ０． １０４６ ０． ８９０６ １ ０． ０９４１

ＢＩＧ１０ － ０． ０５８９ － ０． ０５４９ ０． ０９３８ ０． ０８４８ １

Ｐａｎｅｌ Ｂ
变量 Ｘ ／ Ｐ Ｒ ＤＲ ＡＦＤＵＭ ＡＦＮＵＭ
Ｘ ／ Ｐ １ ０． ０２０９ － ０． ０３８５ ０． ２４４８ ０． ２４５４

Ｒ ０． ０４８７ １ － ０． ８５２４ ０． １１５６ ０． １１４７
ＤＲ －０． ０５２８ － ０． ６３９６ １ － ０． １４６１ － ０． １４８８

ＡＦＤＵＭ ０． ０６８０ ０． ０８２３ － ０． １４６１ １ ０． ９８７８

ＡＦＮＵＭ ０． ０６４４ ０． ０６８０ － ０． １４４５ ０． ８８９４ １
　 　 注：Ｐａｎｅｌ Ａ、Ｐａｎｅｌ Ｂ各自对角线上半部分为 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数，下半部分为
Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数。

表 ４ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 列示了审计意
见模型中主要变量间的相关系数。

其中，Ｐｅａｒｓｏｎ 和 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系
数均显示审计意见 ＯＰＩＮＩＯＮ１、
ＯＰＩＮＩＯＮ２ 与分析师是否关注
ＡＦＤＵＭ、分析师关注度 ＡＦＮＵＭ 均
在 １％ 水平上显著负相关，初步支
持了研究假设 １；审计师类型 ＢＩＧ１０
与分析师关注变量均在 １％ 水平上
显著正相关，与表 ３ 中的 Ｔ ／ Ｚ 检验
结果一致。表 ４的 Ｐａｎｅｌ Ｂ报告了会
计盈余稳健性模型中主要变量间的

相 关 系 数， 其 中 Ｐｅａｒｓｏｎ 和
Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数均显示会计盈
余 Ｘ ／ Ｐ、股票回报率 Ｒ与分析师关注变量均在 １％ 水平上显著正相关，而虚拟变量 ＤＲ与分析师关注
变量均在 １％ 水平上显著为负，表明证券分析师更倾向于关注会计盈余和股票回报率较高的公司。

五、实证研究结果与分析

（一）证券分析师关注与审计监督质量———基于审计意见的检验

下页表 ５ 列示了证券分析师关注与审计监督质量的多元回归结果，其中第（１）、（２）列报告了用
ＯＰＩＮＩＯＮ１ 衡量审计监督质量时的 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归结果，第（３）、（４）列报告了用细分的审计意见类型
ＯＰＩＮＩＯＮ２ 衡量审计监督质量的 Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归结果，回归结果均在 １％ 水平上显著为负，支持
了假设 １，表明被证券分析师关注越多的公司，审计师越是显著地倾向于出具较“轻微”的审计意见，
即证券分析师关注显著降低了公司的审计监督质量。此外，在控制变量方面，ＯＰＩＮＩＯＮ１、ＯＰＩＮＩＯＮ２
与 ＬＥＶ均在 １０％ 水平上显著正相关，说明公司负债率越高，财务风险越大，越可能被出具非标准审计
意见。ＯＰＩＮＩＯＮ１与 ＲＯＡ在５％ 水平上显著负相关，ＯＰＩＮＩＯＮ２与 ＲＯＡ在１％ 水平上显著负相关，说明
公司经营业绩越好，越可能被出具标准无保留的审计意见。ＯＰＩＮＩＯＮ１、ＯＰＩＮＩＯＮ２与 ＬＯＳＳ在１％ 水平
上显著正相关，说明亏损的民营上市公司往往意味着较大的审计风险，越可能被出具非标准的审计意

见。ＯＰＩＮＩＯＮ１、ＯＰＩＮＩＯＮ２ 与 ＭＫＴ在 ５％ 水平上显著正相关，说明公司所处地区的市场化程度越高，
被出具非标准审计意见的概率越大。

（二）证券分析师关注与审计监督质量———基于会计盈余稳健性的检验

下页表 ６ 报告了从会计盈余稳健性角度对证券分析师关注与审计监督质量关系的检验。结果显
示，采用分析师关注虚拟变量 ＡＦＤＵＭ和分析师关注度 ＡＦＮＵＭ时，交乘项 Ｒ × ＤＲ在 １％ 水平上显著
为正，体现了会计稳健性。而交乘项 Ｒ × ＤＲ × ＡＦＤＵＭ和 Ｒ × ＤＲ × ＡＦＮＵＭ系数均在 １％ 水平上显著
为负，表明证券分析师关注的民营上市公司所报告的盈余稳健性程度较低，即证券分析师关注的公司

的审计监督质量更低，支持了研究假设 １。
（三）内生性分析与稳健性测试

由于证券分析师关注与审计监督质量之间可能存在内生性问题，即证券分析师可能更倾向于关

·５２·
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注审计监督质量较低的上市公司，故本文借鉴 Ｙｕ的研究［８］，采用剔除影响分析师关注度的因素①（公

表 ５　 证券分析师关注与审计监督

质量的多元回归结果———基于审计意见的检验

变量
ＯＰＩＮＩＯＮ１ ＯＰＩＮＩＯＮ２

（１） （２） （３） （４）

ＡＦＤＵＭ － １． ３１５１
（－ ２． ６０８２）

－ １． ４８５４
（－ ２． ７８０９）

ＡＦＮＵＭ － １． ７０７３
（－ ２． ９９７６）

－ １． ９０９０
（－ ３． ０１５１）

ＢＩＧ１０ － ０． １６７６
（－ ０． ４４９１）

－ ０． １６２１
（－ ０． ４３３８）

－ ０． ０９５２
（－ ０． ２４１５）

－ ０． ０８８７
（－ ０． ２２４７）

ＳＩＺＥ ０． ０１９２
（０． １１８７）

０． ０２７４
（０． １６８７）

－ ０． ００２４
（－ ０． ０１５５）

０． ００３２
（０． ０２０１）

ＬＥＶ １． ３９９４
（１． ７２９９）

１． ３９９９
（１． ７３３４）

１． ３４２８
（１． ７８３４）

１． ３５７４
（１． ８０７６）

ＲＯＡ － ５． １３２３
（－ ２． ２８６１）

－ ５． ０６６２
（－ ２． ２６２２）

－ ４． ０３５８
（－ ２． ６４０２）

－ ３． ９８１９
（－ ２． ６０９２）

ＧＲＯＷＴＨ － ０． ２５７１
（－ ０． ４９１１）

－ ０． ２４７１
（－ ０． ４７６４）

－ ０． ２１９３
（－ ０． ４０７５）

－ ０． ２１０９
（－ ０． ３９５９）

ＬＯＳＳ ２． １１２２
（５． ８６９６）

２． １１４２
（５． ８９４７）

２． ２５９５
（７． ２６４５）

２． ２６００
（７． ２９１１）

ＣＡ ／ ＣＬ － ０． ００３５
（－ ０． ０３１７）

－ ０． ００２５
（－ ０． ０２３１）

－ ０． ０１８７
（－ ０． １４５８）

－ ０． ０１６７
（－ ０． １３１８）

ＡＲ ／ ＴＡ ０． ７６３８
（０． ７６９８）

０． ７８８７
（０． ７９６１）

１． ５６０１
（１． ６３４７）

１． ５６８８
（１． ６４８３）

ＩＮＶ ／ ＴＡ － ３． ０５１０
（－ ２． ５９７８）

－ ３． ０５２０
（－ ２． ６０６４）

－ ３． ０４０９
（－ ２． ３９７５）

－ ３． ０４９０
（－ ２． ４０９３）

ＭＫＴ ０． １４４０
（２． １９３６）

０． １４３９
（２． １９５１）

０． １３４７
（２． ０４６１）

０． １３４６
（２． ０４５９）

Ｃ － ５． ８６６０
（－ １． ６８８９）

－ ６． ０１４９
（－ １． ７２１３）

ＩＮＤＵＳ ／ ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓ． ２９５８ ２９５８ ２９５８ ２９５８
ＭｃＦａｄｄｅｎ（Ｐｓｅｕｄｏ）Ｒ２ ０． ３９６９ ０． ３９９０ ０． ３４８３ ０． ３５０１

ＬＲ值 ４３０． ６０５３ ４３２． ９６９８ ４６９． ９９０７ ４７２． ３１８６
Ｐ值 ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００

　 　 注：括号内的 Ｚ值均经过 Ｈｕｂｅｒ ／ Ｗｈｉｔｅ调整。

司规模 ＳＩＺＥ、上一期盈利能力 ＬＲＯＡ、
公司成长性 ＧＲＯＷＴＨ、外部融资活动
ＥＦＡ、经营波动性 ＣＦＶ、股权集中度
ＦＩＲＳＴ、独立董事比例 ＩＮＤＲ、董事会规
模 ＢＯＡＲＤ、年份 ＹＥＡＲ和行业 ＩＮＤＵＳ）
后的分析师剩余关注度 ＲＥＳ 来考察证
券分析师关注对审计监督质量的影响。

结果显示 ＲＥＳ 系数在 １０％ 水平上显
著，假设 １ 得到了经验证据的支持。同
时，为了使本文的研究结论更加稳健，

本文还进行了以下稳健性测试：

ＣＳＭＡＲ数据库中关于 ２００１ 年和 ２００２
年的分析师关注数据较少，删除 ２００１
年和 ２００２ 年的样本观测值，将样本区
间缩短至 ２００３—２０１０ 年，重复回归分
析，结论依然保持不变；采用证券分析

师关注数量来度量 ＡＮＡＬＹＳＴ进行回归
分析，研究结论保持不变；用国际四大

会计师事务所 ＢＩＧ４ 来度量审计师类
型，用净资产收益率 ＲＯＥ 来代替资产
收益率 ＲＯＡ，重复表 ５ 的回归，结论保
持不变；构建操纵性应计利润模型对研

究假设进行检验，回归结果显示，证券

分析师关注与否 ＡＦＤＵＭ 的系数在
１０％ 水平上显著为正，证券分析师关注度 ＡＦＮＵＭ的系数在 ５％ 水平上显著为正，结果均支持了研究
假设 １。上述结果表明，本文的研究结论是

表 ６　 证券分析师关注与审计监督质量的

多元回归结果———基于会计盈余稳健性的检验

变量
ＡＮＡＬＹＳＴ ＝ ＡＦＤＵＭ ＡＮＡＬＹＳＴ ＝ ＡＦＮＵＭ
系数 Ｔ值 系数 Ｔ值

Ｃ ０． ００５４ ５． ５２９３ ０． ００５５ ６． ０４３２
Ｒ ０． ０００５ １． ０８６５ ０． ０００５ １． ０８３０
ＤＲ ０． ００８４ １． ８８４６ ０． ００７７ １． ８１９９

ＡＮＡＬＹＳＴ ０． ００２６ １． ９６４８ ０． ００２０ ２． ６４６７
Ｒ × ＡＮＡＬＹＳＴ － ０． ０００２ － ０． ２６６６ ０． ００００ ０． ０３０３
ＤＲ × ＡＮＡＬＹＳＴ － ０． ０１０３ － １． ９７８９ － ０． ００７１ － １． ７９７５
Ｒ × ＤＲ ０． ０４９３ ２． ８４９９ ０． ０４６２ ２． ８２８４

Ｒ × ＤＲ × ＡＮＡＬＹＳＴ － ０． ０５９１ － ３． ０７５４ － ０． ０４４１ － ２． ９６７８
ＩＮＤＵＳ ／ ＹＥＡＲ 控制 控制

Ｏｂｓ． ２４７１ ２４７１
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０２９９ ０． ０２８２
Ｆ值（Ｐ值） ５． ４８０２（０． ００００） ５． ２１１９（０． ００００）

　 　 注：Ｔ值均经过 ＮｅｗｅｙＷｅｓｔ调整。

可靠、稳健的。

六、研究结论、启示与展望

本文以 ２００１—２０１０ 年沪、深两市 Ａ 股民
营上市公司为研究样本，分别采用审计意见和

会计盈余稳健性作为审计监督质量的度量指

标，实证分析了证券分析师关注对审计监督质

量的影响。研究发现，证券分析师关注与民营

上市公司的审计监督质量负相关。证券分析

师关注作为公司外部治理的重要力量，在一定

·６２·

①其中，外部融资活动 ＥＦＡ等于融资活动产生的现金净流量 ／ 期末总资产，经营波动性 ＣＦＶ等于样本期间现金净流量的标准差 ／
期初总资产，股权集中度 ＦＩＲＳＴ由第一大股东持股比例表示，独立董事比例 ＩＮＤＲ 等于独立董事人数 ／ 董事会人数，董事会规模
ＢＯＡＲＤ为董事会人数的自然对数，其他的变量定义见表 １。
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程度上与审计监督之间存在替代效应。因此，本文建议，我国的资本市场应在加强审计监管、完善审

计制度的同时，充分发挥证券分析师在资本市场上的外部监督作用，引导证券分析师行业规范发展，

使证券分析师制度成为一种有效的补充监督机制，有效发挥外部监督作用，以促进我国资本市场规

范、有效、健康的发展。

本文仅选择民营上市公司作为研究对象，相关研究结果在国有企业中是否适用，有待进一步考

察。此外，还可针对以下问题展开后续研究：证券分析师关注除了对审计监督质量产生显著影响外，

对审计溢价、审计师选择以及审计任期等影响如何？声誉回报机制是有效监督证券分析师行为的市

场约束机制，职业声誉高的证券分析师的关注行为对审计监督质量的影响是否更强？证券分析师独

立性会影响自身的利益关系，从而使得其治理效应存在异质性，那么具有不同独立性的证券分析师其

关注行为对审计监督质量的影响有何差异？上述问题将是本人未来进一步研究的方向。
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