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对外担保会影响审计费用与审计意见吗？
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［摘　 要］以 ２００７—２０１３ 年间沪深 Ａ股上市公司为样本，考察公司对外担保的情况，并分析了上市公司当年对
外担保对其审计费用和审计意见的影响。结果表明：存在对外担保的公司会被收取更高的审计费用，且对外担保

的规模越大，审计费用也越高；存在高风险担保的上市公司被出具非标准审计意见的概率相对较高。进一步研究

发现，当上市公司为国有时，其对外担保事项影响审计费用的程度较之非国有企业更大；东部沿海地区上市公司相

对于其他地区上市公司，其对外担保事项对审计费用的影响更大。
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一、引言

担保在我国有悠久的历史，早在两千多年前的《秦简·金布律》中就有规定：“百姓假公器及有责

（债）未偿，其足以收责之，而弗收责，其人死亡……令其官啬夫及吏主者代赏（偿）之。”从中我们不难

发现，自诞生之初，“担保”就与“风险”两字密切相关。在现代经济社会，上市公司进行一定程度内的

对外担保是正常的商业行为。担保作为融资行为的一部分，在一定程度上有利于经济社会的正常运

行。但是，对外担保就难以避免的承担了风险，研究发现，上市公司进行对外担保，获得的直接收益微

乎其微，承担的风险却很大，对外担保对上市公司不具有价值增加性，而会减损企业价值［１］，也确有不

少上市公司因为大量进行对外担保而深陷财务泥潭，影响资本市场的稳定［２］。对关联方的对外担保

也很有可能成为大股东掏空上市公司的重要手段，并借此侵害中小股东的利益［３］。我国自 ２００６ 年以
来确立了以风险导向为基础的审计模式，要求审计师综合分析评价影响被审计单位经济活动的各种

因素。那么我国审计师在对上市公司进行审计时，有没有考虑对外担保的种种风险？这种风险又会

如何影响审计费用乃至审计意见呢？

本文以 ２００７—２０１３ 年间沪深 Ａ 股上市公司为样本，考察了上市公司对外担保情况、对外担保对
审计费用和审计意见的影响以及影响机制，并分析了对外担保影响下审计费用和审计意见之间的联

系。相对于以前研究，本文从整体而非孤立的角度研究对外担保对审计费用和审计意见的影响，并进

一步从产权性质和地域差异的角度深化了本文研究。

二、文献回顾

（一）审计费用的影响因素研究

国外学者对审计费用的实证研究始于 ２０ 世纪 ７０ 年代末，彼时美国证券交易委员会开始要求披
露外部审计费用，对审计费用构成以及审计费用影响因素的研究开始受到越来越多学者的关注。
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１９８０ 年，Ｓｉｍｕｎｉｃ首先运用多元回归模型对美国上市公司审计费用进行了研究，并发现上市公司资产
规模、子公司个数、行业类型、亏损情况、审计意见类型等都会影响审计费用，而会计师事务所特征对

审计费用的影响不明显［４］。之后，不同国家和地区的研究人员结合其所在国家的特点，加入了很多

新的变量来探究审计费用的影响因素。２００１ 年后，我国上市公司开始在年度报告中披露审计费用，
国内学者借鉴国外研究成果，对审计费用的影响因素开展了一系列研究。２００２ 年，王振林首先采用
实证方法，系统地研究了我国上市公司的审计收费问题，发现客户规模、子公司数量、主营业务利润比

重、事务所规模等变量显著影响审计费用［５］。

正如国外研究的发展历程一样，在经历了对影响审计费用一般因素的研究后，学者们开始探寻风

险、公司治理、盈余管理、审计师变更等某一类因素对审计费用的深入影响［６］。刘明辉和胡波研究表

明，独立董事比例、高管持股比例等公司治理因素会对审计费用产生显著影响［７］。韩洪灵和陈汉文

研究了审计师变更对审计费用的影响，发现事务所由小所变为大所时初始审计费用会发生溢价现

象［８］。伍利娜研究了上市公司盈余管理行为对审计费用的影响，发现当公司处于微利区间时，审计

费用更低［９］。张奇峰等对审计费用的国内外研究情况进行了统计，发现国内外学者研究审计费用时

选取的影响因素大致可以分为客户规模、业务复杂程度、固有风险、盈利能力、财务风险、审计意见、盈

余管理迹象、审计师特征、客户其他特征这几个大类，并指出，由于样本选择差异以及研究变量和研究

视角的不同，我国对于审计费用影响因素的研究存在不同的结论［１０］。

近年来，随着上市公司信息披露的规范与完整，国内学者对审计费用的研究拥有了更好的条件，

研究也更加广泛和深入。施丹等考察了审计师性别组成对审计质量和审计费用的影响［１１］。高雷等

通过对金融类企业和非金融类企业审计费用的对比研究，发现两类企业审计费用的影响因素有所差

异［１２］。王立彦等从经济学的角度探究了审计费用的“粘性”问题［１３］。牟韶红等研究了内部控制和高

管权利对审计费用的影响［１４］。

（二）审计意见类型的影响因素研究

审计意见类型的影响因素主要来自审计师和被审计对象两个方面。审计师方面，Ｄｅ Ａｎｇｅｌｏ 研究
发现，出于对自身声誉的考虑，大型事务所对审计意见的出具更加谨慎，从而更容易出具非标准审计

意见［１５］。Ｄｙｅ也发现大型事务所的审计质量往往更高［１６］。被审对象方面的因素则主要来自其各项

特征，Ｂａｏ、Ｃｈｅｎ 对审计意见的实证研究表明，资产负债率、盈利状况、总资产收益率等因素对审计意
见类型具有显著影响［１７］。Ｌｅｎｎｏｘ也发现经营业绩较好的公司比较容易获得标准审计意见［１８］。蔡春

等发现公司规模、资产负债率、资产周转率等因素对审计意见类型存在影响［１９］。和研究审计费用影

响因素类似，随着研究的不断深入，学者们开始越来越多地关注某些特殊因素对审计意见类型的影

响，如盈余管理、公司治理以及一些相关风险因素等。

对外担保对审计结果的影响主要在于其明显的风险性，因而以前学者们有关风险因素影响审计

意见的研究是本文的重要参考。Ｌｅｎｎｏｘ 研究发现，公司的风险评估较高时，审计师在出具审计意见
时会显得更加谨慎，出具非标准审计意见的可能性更大［１８］。冯延超、梁莱歆研究了上市公司法律风

险和审计费用以及审计意见类型的关系，结果表明上市公司的法律风险不仅会显著增加其审计费用，

也会导致其收到非标准审计意见的概率增加［２０］。张俊瑞等关于未决诉讼和审计费用以及审计意见

的研究发现，存在未决诉讼的公司更有可能被出具非标准审计意见，上市公司未决诉讼涉及的金额越

大，其被出具非标准审计意见的概率也越大，且当公司为被告方时这种现象更加明显［２１］。李留闯、李

彬的研究表明，上市公司所进行的真实盈余管理程度越大，其被出具非标准审计意见的概率也越

大［２２］。可以看出，学者们对于风险因素如何影响审计意见类型的结论是基本一致的，即某一因素带

来的额外风险会使得审计师出具非标准审计意见的可能性变大。
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三、理论分析与假设

（一）对外担保与审计费用

现有的对审计费用的研究表明，影响审计费用的因素主要分为客户特征、审计师特征和契约特征

三类。对外担保对审计费用的影响无疑属于客户特征因素，更进一步地，应该属于客户风险因素。对

外担保对审计费用的影响可从两方面来分析，一方面上市公司存在对外担保时，需要审计师对此进行

检查，评估其风险，因此可能导致增加审计程序；此外，对外担保的风险使得被审计单位的不确定性提

高，其重大错报风险提高，为了维持总体的审计风险不变，不得不通过增加审计程序，扩大实质性测试

的范围，投入更多经验丰富的审计师等方式来降低自身的检查风险，这就增加了事务所的审计成本，

事务所会向被审计企业收取更高的审计费用来补偿这种成本的增加。另一方面，从审计价值的角度

看，审计的价值是由信息价值和责任因素价值（保险价值）两部分组成的［１６］。针对对外担保的审计

程序增加了审计的信息价值，同时随着对外担保而来的企业未来经营的不确定性也增加了公司的经

营风险，进而导致审计师或事务所审计失败的可能性提高，将来被信息使用者追偿的可能性也会提

高，因此事务所也有必要向被审计单位收取更高的审计费用来作为这一部分风险的溢价。对外担保

对审计费用的影响可以总结如图 １。

图 １　 对外担保对审计费用的影响示意图

对外担保的风险主要体现在一旦被担保公司

无法偿还债务，提供担保的企业就将承担其之前

的担保责任，承担相应的债务。因此，担保的风险

也会随着担保金额的增加而增加，审计师收取的

风险溢价也会增加。据此，提出本文假设 Ｈ１
和 Ｈ２。

Ｈ１：相对于不存在对外担保的上市公司，存在
对外担保的上市公司会被收取更高的审计费用；

Ｈ２：审计费用会随着担保规模的增加而增加。
（二）对外担保与审计意见

提供对外担保会导致上市公司承担更多的风险，但是从中获得的直接回报却往往微乎其微。从

这一方面来讲，对外担保对上市公司的影响是负面的。同时，担保作为融资行为的一部分，在一定程

度上有利于经济社会的正常运行，上市公司提供对外担保也是非常普遍的现象。从委托代理理论的

角度出发，外部独立审计受托对被审计单位进行审计时，需要全面地考察公司状况，对其经营中的不

确定性信息要有足够的关注。对企业经营风险的关注也是当前风险导向审计的核心要求。那么上市

公司的对外担保事项会不会影响审计师的审计意见呢？从我们统计的数据来看，２００７ 年至 ２０１３ 年
间，存在对外担保的上市公司占到一半以上，而年审中被出具非标准审计意见的上市公司则只占总数

约 ２％，显然，有大量上市公司都进行了对外担保，但不是每一个都因此收到了非标准审计意见。从
审计师的角度来看，尽管对外担保会导致审计对象的风险增加，但并不是所有增加的风险都会体现到

审计意见中，当前经济环境下被审计对象存在对外担保的现象比较普遍，审计师很可能会根据担保具

体情况的不同而采取不同的措施。对于被审计对象正常的、合乎规定的担保行为所带来的风险，审计

师可能通过降低检查风险并收取风险溢价的方式来应对，最终将正常担保导致的风险增加体现在审

计费用而非审计意见中。张俊瑞、刘彬对审计师出具持续经营审计意见的情况进行了考察，发现注册

会计师并不会因为仅仅存在对外担保就对被审计单位出具持续经营不确定性审计意见［２１］。对于对

外担保如何影响年度审计的审计意见，我们不妨设置如下假设 Ｈ３，但并不预期 Ｇｕａ对 Ｏｐｉｎｉｏｎ的回归
系数能够通过检验。
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Ｈ３：存在对外担保会影响企业收到非标准审计意见的概率。
当上市公司对担保行为没有合理控制的时候，对外担保的风险就会加大。以前对国内上市公司

对外担保情况的研究表明，国内上市公司对外担保的情况不容乐观，提供对外担保的上市公司数量

多、担保金额大、风险高，许多公司存在恶意担保行为；此外，上市公司对外担保存在连续性，担保市场

存在严重的逆向选择问题［２３］。为了规范上市公司担保行为，证监会先后出台了《关于上市公司为他

人提供担保有关问题的通知》（证监公司字［２０００］６１ 号）、《关于规范上市公司与关联方资金往来及
上市公司对外担保若干问题的通知》（证监发［２００３］５６ 号）、《关于规范上市公司对外担保行为的通
知》（证监发［２００５］１２０ 号）等文件。其中，６１ 号文件、５６ 号文件都包含对上市公司对外担保的禁止
性条款，１２０ 号文件虽然废除了之前的禁止性条款，但是改进了上市公司担保的内部决策程序，并强
化了上市公司的信息披露责任，１２０ 号文件要求必须经股东大会审批的对外担保包括但不限于下列
情形：（１）上市公司及其控股子公司的对外担保总额，超过最近一期经审计净资产 ５０％以后提供的任
何担保；（２）为资产负债率超过 ７０％的担保对象提供的担保；（３）单笔担保额超过最近一期经审计净
资产 １０％的担保；（４）对股东、实际控制人及其关联方提供的担保。

从证监会的规定来看，担保的高风险主要体现在两个方面：一是担保规模相对过大，这意味着企

业或有负债规模过大，会使企业的正常经营出现较大的不确定性，当对外担保总额超过净资产的

５０％时，可以认为上市公司对外担保的风险已经进入较高水平；二是担保对象异常，由于资产负债率
过高的企业出现经营问题的可能性较大，对这一类公司提供担保，自身担当的风险也就较大，对股东、

实际控制人及其关联方提供的担保，也很有可能成为大股东掏空上市公司的重要手段，为这一类企业

提供担保越多，上市公司被“掏空”的可能性就越大，研究发现，较之其他类型的关联担保，上市公司

向控股股东提供关联担保对企业价值的损害程度更大［２４］。上述一系列担保的风险要显著高于正常

担保，审计师可能已经无法将其风险通过增加审计费用进行完全“消化”，或者说即使对上市公司收

取风险溢价，也难以补偿高风险担保带来的重大不确定性。因此，在上市公司出现高风险对外担保

时，审计师可能会通过出具非标准审计意见来减轻自身将来可能承担的法律责任风险与被信息使用

者追偿的风险。综上，提出本文假设 Ｈ４。

图 ２　 对外担保对审计费用及审计意见的影响示意图

Ｈ４：存在高风险担保的企业被出
具非标准审计意见的概率更高。

综合对外担保对审计费用和审

计意见的影响机制如图 ２ 所示，当审
计师发现上市公司存在对外担保时，

审计师会增加审计程序来检查这些

业务，通过降低检查风险的方式来保

证审计风险维持在一个较低水平，同

时会收取风险溢价，这些都直接或者

间接导致了审计费用的增加。当审

计师进一步发现担保具有高风险性质时，由于这些担保带来的风险超过了审计师能够通过审计费用

来消化的“阀值”，审计师有可能会将这一部分风险体现在审计意见中，以此来规避未来可能承担的

法律责任风险等。

四、研究设计

（一）样本选择

为了验证本文所提出的假设，我们选取了 ２００７—２０１３ 年间沪深 Ａ股非金融类上市公司为样本，
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在剔除了部分审计数据缺失的上市公司后，总共获得 １１７７２ 个样本。进一步剔除 ＳＴ 企业后，获得
１０９２８ 个样本，并作为本文的基础数据。本文公司特征和审计数据来自色诺芬数据库，担保相关数据
来自锐思数据库，主要使用的统计和计量分析软件为 ＥＸＣＥＬ２０１０ 和 ＳＴＡＴＡ１２． １。

（二）变量定义

１． 被解释变量
（１）审计收费
审计收费为审计上市公司当年度“审计费用总额”的自然对数（Ｌｎｆｅｅ）。
（２）审计意见
审计意见为哑变量，当审计意见为非标准无保留意见时取值为 １，否则为 ０。
２． 解释变量
本文设置的解释变量主要有对外担保（Ｇｕａ）、担保规模（ＴｏｔａｌＧｕａＲａｔｉｏ）、高风险担保

（ＲｉｓｋＧｕａ）。其中对外担保是衡量上市公司是否存在对外担保的哑变量，存在对外担保时取值为 １；担
保规模是衡量上市公司担保总规模的变量，取值为当年年报中披露的担保总额占净资产的比例；高风

险担保是衡量企业是否存在高风险担保的哑变量，这里高风险担保是指：（１）对外担保总额超过最近
一期经审计净资产 ５０％ 以后提供的任何担保；（２）为资产负债率超过 ７０％ 的担保对象提供的担保；
（３）为股东、实际控制人及其关联方提供的担保。存在以上三种担保中任意一种，即认为企业存在高
风险担保。

３． 控制变量
为了准确研究对外担保对审计费用和审计意见的影响，我们以 Ｓｉｍｕｎｉｃ 模型为基础，借鉴了前人

的研究［１６，２５］，并结合本文问题设置了一系列控制变量来控制其他因素对审计费用和审计意见的影

响，具体有：公司规模、事务所规模、上期审计意见、是否亏损、资产负债率、资产报酬比、存货比重、应

收账款比重等。实证分析可能涉及的变量说明见表 １。
表 １　 变量定义表

变量性质 变量符号 变量名称 变量解释

被解释变量
Ｌｎｆｅｅ 审计费用 当期审计费用的自然对数

Ｏｐｉｎｉｏｎ 审计意见 当期审计意见不是标准无保留意见时取值为 １，否则为 ０

解释变量

Ｇｕａ 对外担保 存在对外担保则取值为 １，否则为 ０
ＲｉｓｋＧｕａ 高风险担保 存在高风险担保则取值为 １，否则为 ０

ＴｏｔａｌＧｕａＲａｔｉｏ 担保规模 担保总额 ／ 当期净资产

控制变量

ＬｎＡｓｓｅｔ 公司规模 当期期末总资产的自然对数

ＢＩＧ４ 事务所规模 当期会计师事务所为国际四大则取值为 １，否则为 ０
ＬａｓｔＯｐｉｎｉｏｎ 上期审计意见 上期审计意见不是标准无保留意见则取值为 １，否则为 ０
Ｌｏｓｔ 是否亏损 当期发生亏损则取值为 １，否则为 ０
Ｌｅｖ 资产负债率 期末负债总额 ／ 期末资产总额
ＲＯＡ 资产报酬比 本期净利润 ／ 期末资产总额
ＩＮＶｒａｔｉｏ 存货比重 期末存货 ／ 期末资产总额
ＡＲｒａｔｉｏ 应收账款比重 期末应收账款 ／ 期末资产总额
ＳＯＥ 产权性质 企业产权性质为国有则取值为 １，否则为 ０
ＥＡＳＴ 公司区域 上市公司注册地在东部沿海地区时取值为 １，否则为 ０
Ｙｅａｒ 年度变量 当样本属于某一年度时取值为 １，否则为 ０
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业变量 当样本属于某一行业时取值为 １，否则为 ０

（三）研究模型

为研究上市公司对外担保以及担保规模对审计费用的影响，本文分别使用模型（１）和模型（２）来
验证假设 Ｈ１ 和 Ｈ２，并预期模型（１）中变量 Ｇｕａ和模型（２）中变量 ＴｏｔａｌＧｕａＲａｔｉｏ的回归系数均为正，
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李嘉明，杨　 帆：对外担保会影响审计费用与审计意见吗？

模型（１）和模型（２）分别如下所示：
Ｌｎｆｅｅ ＝ β０ ＋ β１Ｇｕａ ＋ β２ＬｎＡｓｓｅｔ ＋ β３ＢＩＧ４ ＋ β４Ｏｐｉｎｉｏｎ ＋ β５ＬａｓｔＯＰＩＮＩＯＮ ＋ β６Ｌｅｖ ＋ β７Ｌｏｓｔ ＋

β８ＲＯＡ ＋ β９ ＩＮＶｒａｔｉｏ ＋ β１０ＡＲｒａｔｉｏ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （１）

Ｌｎｆｅｅ ＝ β０ ＋ β１ＴｏｔａｌＧｕａＲａｔｉｏ ＋ β２ＬｎＡｓｓｅｔ ＋ β３ＢＩＧ４ ＋ β４Ｏｐｉｎｉｏｎ ＋ β５ＬａｓｔＯＰＩＮＩＯＮ ＋ β６Ｌｅｖ ＋

β７Ｌｏｓｔ ＋ β８ＲＯＡ ＋ β９ ＩＮＶｒａｔｉｏ ＋ β１０ＡＲｒａｔｉｏ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （２）

其中，Ｇｕａ和 ＴｏｔａｌＧｕａＲａｔｉｏ 分别是表示对外担保和担保规模的变量。控制变量的设置方面参考
了前人的研究［６，１６，２５］，ＬｎＡｓｓｅｔ和 Ｂｉｇｅ４分别反映了公司规模和事务所规模，而 Ｌｅｖ、Ｌｏｓｔ、ＲＯＡ反映了公
司的经营状况，Ｌｅｖ、ＬａｓｔＯｐｉｎｉｏｎ、ＡＲｒａｔｉｏ、ＩＮＶｒａｔｉｏ 体现了公司的相关风险，ＩＮＶｒａｔｉｏ 也在一定程度上
体现了审计的复杂程度，Ｏｐｉｎｉｏｎ的加入则是因为考虑到非标准审计意见的背后可能意味着审计师进
行了额外的审计程序或公司可能进行了审计购买行为［２６］。

对于上市公司的正常担保行为是否会影响审计意见，我们持怀疑态度，并设立模型（３）来验证假
设 Ｈ３，但并不预期主要变量 Ｇｕａ的系数能够通过检验。模型（３）如下所示：

Ｏｐｉｎｉｏｎ ＝ β０ ＋ β１Ｇｕａ ＋ β２ＬｎＡｓｓｅｔ ＋ β３ＢＩＧ４ ＋ β６Ｌｅｖ ＋ β７Ｌｏｓｔ ＋ β８ＲＯＡ ＋ β９ＩＮＶｒａｔｉｏ ＋ β１０ＡＲｒａｔｉｏ ＋

∑Ｙｅａｒ ＋ ε （３）

存在高风险担保事项很可能对审计意见产生影响，因此本文建立模型（４）来验证假设 Ｈ４，预期
变量 ＲｉｓｋＧｕａ的回归系数为正，模型（４）如下所示：

Ｏｐｉｎｉｏｎ ＝ β０ ＋ β１ＲｉｓｋＧｕａ ＋ β２ＬｎＡｓｓｅｔ ＋ β３ＢＩＧ４ ＋ β６Ｌｅｖ ＋ β７Ｌｏｓｔ ＋ β８ＲＯＡ ＋ β９ ＩＮＶｒａｔｉｏ ＋

β１０ＡＲｒａｔｉｏ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ ε （４）

五、实证结果与分析

（一）描述性统计分析

表 ２　 变量描述性统计

变量符号 均值 标准差 最大值 最小值 样本量

ＬｎＦｅｅ １３． ３８４１ ０． ７２３５６１ ２４． ２７８６１ ９． ２１０３４ １０９２８
Ｏｐｉｎｉｏｎ ０． ０１９８５７ ０． １３９５１６ １ ０ １０９２８
Ｇｕａ ０． ５３８５２５ ０． ４９８５３６ １ ０ １０９２８
ＲｉｓｋＧｕａ ０． ２３３８９５ ０． ４２３３２５ １ ０ １０９２８

ＴｏｔａｌＧｕａＲａｔｉｏ ０． ３０１５８９ ３． ０２９７３３ ２０７． １０８２ － ８． ９７２１ ５８８５
ＬｎＡｓｓｅｔ ２１． ８４５３８ １． ２５０７０７ ２８． ４０５２１ １５． ５７７２６ １０９２８
ＢＩＧ４ ０． ０６０９４４ ０． ２３９２３９ １ ０ １０９２８

ＬａｓｔＯｐｉｎｉｏｎ ０． ０１５０９９ ０． １２１９５２ １ ０ １０９２８
Ｌｅｖ ０． ４６０１４９ ０． ２１０４２８ １． ５６７２３６ ０． ００７０８ １０９２８
Ｌｏｓｔ ０． ０８６２０１ ０． ２８０６７３ １ ０ １０９２８
ＲＯＡ ０． ０４００６４ ０． ０７２１１５ ２． ５２８５７５ － ２． ７４６２７ １０９２８
ＳＯＥ ０． ５２１９６ ０． ４９９５４ １ ０ １０９２８
ＩＮＶｒａｔｉｏ ０． １７４６０１ ０． １６０５３９ ０． ９４２６４７ ０ １０９２８
ＡＲｒａｔｉｏ ０． ０９５７６１ ０． ０９４４６９ ０． ９７４７８１ ０ １０９２８
ＥＡＳＴ ０． ６２１８９ ０． ４８４９３８ １ ０ １０９２８

样本数据的描述性统计结果如表 ２
所示，可以看出 Ｇｕａ的样本均值为０． ５３８，
即样本中有对外担保的上市公司比例约

为 ５３． ８％，这说明上市公司进行对外担
保的情况非常普遍。ＲｉｓｋＧｕａ 的样本均值
为 ０． ２３４，说明在样本范围内有 ２３． ４％ 的
上市公司存在高风险担保。此外，在 ５８８５
个存在对外担保的样本中，担保总额占净

资产比例的均值为 ３０． ２％，标准差为
３． ０３，最大值达到了 ２０７． １，这说明上市
公司对外担保规模的差异较大，但总体规

模较高，且有少数公司对外担保规模严重

超标。总的来说，上市公司对外担保行为

较为普遍，且对外担保的规模较大，这给

企业正常运行带来了较大的风险，值得监管部门和投资者注意。

为了初步分析各类上市公司的对外担保情况，我们对样本进行了分组并观察不同组之间主要解

释变量的均值是否存在显著差异。审计意见反映了注册会计师对上市公司运营状况的认可程度，按

审计意见进行分组能够初步观察到审计意见不同的两组样本是否存在相关担保事项的显著差异。同
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时，上市公司股票被标注 ＳＴ、ＳＴ等标志时，说明其相对普通上市公司存在较大的风险，值得投资者
注意，按是否 ＳＴ进行分组，能够观察到风险不同的两组样本之间是否存在担保事项的显著差异。我
们按照这两个标准进行了分组处理，并均以相应变量取值为 ０ 的组作为基准组，取值为 １ 的组作为实
验组，比较不同分组下实验组和对照组主要解释变量的均值差异（在按照 ＳＴ 进行分类时，我们使用
的是未剔除 ＳＴ企业的样本，其余分类使用的是剔除 ＳＴ企业后的样本）。结果如表 ３ 所示。

表 ３　 变量分组均值差异 ｔ检验

变量符号
按审计意见分组 按是否 ＳＴ分组

Ｏｐｉｎｉｏｎ ＝ ０Ｏｐｉｎｉｏｎ ＝ １ ｔ值 ＳＴ ＝ ０ ＳＴ ＝ １ ｔ值
Ｇｕａ ０． ５３７ ０． ５９９ － １． ８０７５ ０． ５３９ ０． ４７５ ３． ５５９４

ＲｉｓｋＧｕａ ０． ２３２ ０． ３３６ － ３． ６０５１ ０． ２３４ ０． ３０７ － ４． ７９３２

ＴｏｔａｌＧｕａＲａｔｉｏ ０． １５０ ０． ７６３ － ２． ２７７８ ０． １６２ ２． ５３４ － ７． ５４５４

　 　 注；、、分别表示双尾检验在 ０． １％、１％、５％水平上显著，下同。

按审计意见是否为非标

准无保留意见进行分组时，发

现被出具非标准审计意见的

上市公司的对外担保均值比

基准组稍高，但是差别并不非

常显著。考虑到一定程度内

的对外担保是上市公司的正常行为，出现这种结果我们并不意外。同时，高风险担保的均值出现了显

著差异（事实上对其进行单尾检验的结果表明基准组的高风险担保均值要显著低于实验组），这说明

在实验组中高风险担保的出现频率要比基准组高，这符合我们的预期。

在按照是否 ＳＴ企业进行分组时，我们发现 ＳＴ类公司的对外担保均值要显著低于正常公司。这
可能是因为部分 ＳＴ公司无力对外担保，或者银行认为这类公司对外担保的效力不如正常经营的公
司，因而在一定程度上抑制了 ＳＴ公司的对外担保行为。同时，ＳＴ公司组中高风险担保均值要显著高
于正常公司组。

（二）相关性分析

表 ４　 解释变量与被解释变量相关系数表

Ｇｕａ ＲｉｓｋＧｕａ ＴｏｔａｌＧｕａＲａｔｉｏ

ＬｎＦｅｅ
０． １９２８ ０． ２１２１ ０． ０３３７

（０． ００００） （０． ００００） （０． ０００４）

Ｏｐｉｎｉｏｎ
０． ０１７３ ０． ０３４５ ０． ０３８４

（０． ０７０７） （０． ０００３） （０． ０００１）
　 　 注：括号内为 Ｐ值。

我们对本文的解释变量和被解释变量进行了相关性分

析，如表 ４ 所示，对外担保、高风险担保和担保规模与审计费
用的关系显著为正，风险担保和担保规模与审计意见的关系

也显著为正，对外担保与审计意见的相关系数为正但不太显

著。相关分析的结果与我们的预期相符，初步验证了本文的

假设。

此外，我们还分模型进行了多重共线性检验，结果表明各模型的主要变量 ＶＩＦ 值均在 ２ 以下，因
此不存在严重的多重共线性问题。

（三）回归分析

本文对被解释变量审计费用（ＬｎＦｅｅ）的模型使用 ＯＬＳ 法进行回归，对被解释变量为审计意见
（Ｏｐｉｎｉｏｎ）的模型使用 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归，结果如表 ５所示。其中模型（２）的回归我们只选取了存在对外担
保的样本，这是为了更准确地探究在存在对外担保的情况下，其规模大小会对审计费用造成什么

影响。

模型（１）中回归结果表明Ｇｕａ的系数在０． １％ 的水平上显著为正，这说明在控制其他条件的情况
下，对外担保的存在会使上市公司被收取更高的审计费用，假设 Ｈ１ 得到验证。模型（２）的回归结果
中，担保规模 ＴｏｔａｌＧｕａＲａｔｉｏ的系数在 ０． １％ 的水平上显著为正，这说明在存在对外担保的情况下，担
保规模越大，审计费用越高，假设Ｈ２得到验证。结合模型（１）和模型（２）的回归结果不难看出，当企业
存在对外担保这一风险因素的时候，审计师收取的审计费用会有所增加，且其增加幅度也与对外担保

带来的风险大小息息相关。

模型（３）的回归结果表明对外担保 Ｇｕａ的系数为正但不显著，其对应的 Ｐ值仅为 ５４％，假设 Ｈ３
没有通过验证，这一结果也在理论分析的预期之中。对模型（４）的回归结果中，高风险担保ＲｉｓｋＧｕａ的
系数显著为正，其 Ｚ统计量对应的 Ｐ值为 １． １％，这说明存在高风险担保的上市公司被审计师出具非
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标准审计意见的概率更高，假设 Ｈ４ 得到验证。结合模型（３）和模型（４）的结果我们发现，现有数据的
回归结果并不能证明对外担保会对审计意见产生影响；然而一旦将担保的范围缩小至高风险担保，担

保对审计意见的影响系数就在较高的显著性水平上得以通过。

表 ５　 回归结果表

模型
（１） （２） （３） （４）

ＬｎＦｅｅ ＬｎＦｅｅ Ｏｐｉｎｉｏｎ Ｏｐｉｎｉｏｎ

系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｚ值 系数 ｚ值
Ｇｕａ ０． ０７５８ ８． ２３ ０． ０９８１ ０． ６１

ＴｏｔａｌＧｕａＲａｔｉｏ ０． ０１３５ ７． １０
ＲｉｓｋＧｕａ ０． ４３７ ２． ５４
ＬｎＡｓｓｅｔ ０． ３７２ ８１． ８３ ０． ３９７ ６４． １５ － ０． ６２４ － ８． １０ － ０． ６５２ － ８． ４２
ＢＩＧ４ ０． ８９７ ４６． ２４ ０． ９３７ ３８． １１ １． ０１６ ３． ０１ １． ０１０ ２． ９８
Ｏｐｉｎｉｏｎ ０． １１６ ３． ３７ ０． ０７９４ １． ７７
ＬａｓｔＯｐｉｎｉｏｎ ０． １２７ ３． ２７ ０． ０４２８ ０． ８１
Ｌｅｖ － ０． ２１１ － ７． ４８ － ０． ２７８ － ６． ８０ ３． ２４７ ８． １３ ３． ０６１ ７． ６０
Ｌｏｓｔ ０． ０７６９ ４． ３４ ０． ０８４５ ３． ６０ ０． ８２６ ３． ８４ ０． ８２１ ３． ８１
ＲＯＡ － ０． １０２ － １． ４２ － ０． ２５４ － ２． ３９ － ６． ３２９ － ６． １４ － ６． ３６８ － ６． １７
ＩＮＶｒａｔｉｏ ０． ０３６３ １． ０９ ０． ０２４４ ０． ５６ － ２． １６９ － ３． ７９ － ２． ２３５ － ３． ８９
ＡＲｒａｔｉｏ ０． ２５３ ５． １ ０． ３９４ ５． ７４ － ０． ４９５ － ０． ６５ － ０． ４６５ － ０． ６０
＿ｃｏｎｓ ４． ９７５ ５０． ４ ４． ５０８ ３３． ３７ ６． ０１５ ３． ６４ ６． ６３２ ３． ９７

ＡｄｊＲ２ 或 Ｐｓｅｕｄｏ － Ｒ２ ０． ６３３３ ０． ６６１１ ０． ２１９５ ０． ２２２３
Ｐｒｏｂ ＞ Ｆ或 Ｐｒｏｂ ＞ ｃｈｉ２ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００
是否控制年度 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
是否控制行业 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ

Ｎ １０９２８ ５８８５ １０９２８ １０９２８

（四）稳健性分析

为了确保研究结果的稳健性，本文进行了如下稳健性检验：（１）对各个模型进行了分年度的回
归，除部分年度系数显著性有所降低以外，结果基本稳健。（２）采用“担保总额 ／期末总资产”替代“担
保总额 ／期末净资产”，结果依然不变。（３）将样本限制为制造业上市公司进行回归，除了模型（４）中
高风险担保的系数显著性略有降低以外，其他结论不变。

（五）进一步分析

１． 产权性质与担保风险
自证监会颁布 １２０ 号文件以来，不再对上市公司对外担保设置禁止性规定，这并不意味着证监会

不再关注上市公司的对外担保行为，而是将对担保风险的控制交给了上市公司内部控制体系。在这

种情况下，企业的内部控制体系和公司治理结构完善不完善，有效不有效，无疑会影响企业对于其担

保风险的控制。而在我国，国有企业的治理机制与民营企业存在较大差别，具体而言：（１）国有上市
公司股权相对集中，这种“一股独大”的现象容易导致大股东操纵董事会，使得风险较大的担保也有

可能顺理成章的在董事会通过。（２）内部人控制严重，国有企业中董事会、股东会、监事会的组成一
般是由国资委等机构直接授权企业经营者作为国有股股东的代表，从而存在董事会与经理层相互兼

任等现象。这导致董事会、经理层和监事会之间难以形成有效的约束机制。（３）国有企业的对外担
保行为可能受到诸如行政干预等非市场因素的影响，这可能导致国有企业只能被动的承担风险［２７］。

相对于非国有企业，国有企业中大股东对公司的“掏空”程度更高［２８］。因此，国有企业中普遍存在制

度性弊病，很可能导致其对外担保的风险相对较高，如果说对外担保的存在导致了审计师收取更高的

审计费用来作为成本补偿和风险溢价的话，那么相对于民营企业，国有企业中对外担保事项可能会导
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致更多的审计费用。据此，提出本文假设 Ｈ５。
Ｈ５：相对于民营企业，国有企业中对外担保事项会导致更多的审计费用。
２． 区域差异与担保风险
从公司个体层面来讲，担保风险的扩大主要是由于内部监督控制体系的失效，而从整个市场层面

来讲，当上市公司之间或者上市公司与非上市公司之间出现了因为连环担保或互相担保而形成的担

保链时，公司对外担保所承担的担保风险也会扩大。担保链中企业的风险不仅与被担保企业相关，还

与链中其他企业相关，担保链中一家企业陷入财务危机，可能会导致为其担保的企业财务状况受到影

响，从而对链中企业造成一连串的反应。同时，银行对陷入财务危机的企业采取的加紧收贷措施可能

会导致其他银行获得担保链稳健型缺失的信息并采取相应措施，这更会加剧担保链中危机的扩散。

一般而言，与上市公司交流较为密切、关系较为紧密的企业多数为地理距离较近的企业，较近的

距离和较为深入的了解使得与这些企业进行交易的成本较低，处于同一行政区域内的公司之间也较

容易形成关系网。而在经济较发达的地区，各类企业数量更多，企业之间交流也更频繁，这可能会导

致担保链现象比经济欠发达地区更严重。事实也反映了这一点，在担保链这一问题上，最受关注的往

往是浙江、福建、上海等经济较为发达的区域。在我国经济区域中，东部沿海地区经济较为发达，企业

之间担保链的问题也较为严重，这一地区的上市公司中，对外担保事项可能会导致更多的审计费用增

加。据此，提出本文假设 Ｈ６：
Ｈ６：相对于其他地区的上市公司，东部沿海地区上市公司的对外担保事项会导致更多的审计费

用增加。

为研究产权性质和区域的不同对于担保事项对审计收费影响的调节作用，我们在模型（１）的基
础上分别加入了代表产权性质和区域的变量（ＳＯＥ 和 ＥＡＳＴ），并构造他们与对外担保（Ｇｕａ）的交乘
项，得到模型（５）和模型（６）来验证假设 Ｈ５ 和 Ｈ６，如下所示：

Ｌｎｆｅｅ ＝ β０ ＋ β１Ｇｕａ ＋ β２ＳＯＥ ＋ β３ＳＯＥｘＧｕａ ＋ β４ＬｎＡｓｓｅｔ ＋ β５ＢＩＧ４ ＋ β６Ｏｐｉｎｉｏｎ ＋ β７ＬａｓｔＯｐｉｎｉｏｎ ＋

β８Ｌｅｖ ＋ β９Ｌｏｓｔ ＋ β１０ＲＯＡ ＋ β１１ ＩＮＶｒａｔｉｏ ＋ β１２ＡＲｒａｔｉｏ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （５）

Ｌｎｆｅｅ ＝ β０ ＋ β１Ｇｕａ ＋ β２ＥＡＳＴ ＋ β３ＥＡＳＴｘＧｕａ ＋ β４ＬｎＡｓｓｅｔ ＋ β５ＢＩＧ４ ＋ β６Ｏｐｉｎｉｏｎ ＋ β７ＬａｓｔＯｐｉｎｉｏｎ ＋

β８Ｌｅｖ ＋ β９Ｌｏｓｔ ＋ β１０ＲＯＡ ＋ β１１ＩＮＶｒａｔｉｏ ＋ β１２ＡＲｒａｔｉｏ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （６）
表 ６　 进一步分析的变量分组均值差异 ｔ检验

变量符号
按是否国有进行分组 按是否东部沿海企业分组

ＳＯＥ ＝ ０ ＳＯＥ ＝ １ ｔ值 ＥＡＳＴ ＝ ０ ＥＡＳＴ ＝ １ ｔ值

Ｇｕａ ０． ５０３ ０． ５７１ － ７． ０９３８ ０． ５２９ ０． ５４４ － １． ５１１１

ＲｉｓｋＧｕａ ０． １８４ ０． ２８０ － １１． ８７６４ ０． ２３８ ０． ２３１ ０． ８１７７

ＴｏｔａｌＧｕａＲａｔｉｏ ０． １７１ ０． １５４ ０． ７７４４ ０． １７０ ０． １５８ － ０． ４３７１

和前文类似，我们将样本

按照是否为国有企业和是否

属于东部沿海地区上市公司

这两个标准进行了分组分析，

以便观察国有与非国有上市

公司之间以及东部和非东部

上市公司之间担保事项是否

存在显著差异。结果见表 ６。
在按照产权性质是否属于国有进行分组时，我们发现国有企业中对外担保和高风险担保的均值

都显著高于非国有企业，担保规模的均值则没有显著差异。

在按照是否属于东部沿海企业进行分组时，对外担保、高风险担保以及担保规模的均值都没有出

现显著差异。在之前的分析中我们判断经济发达的东部沿海地区担保风险可能更高的原因是这些地

区较为严重的担保链问题，但这一问题无法从单个企业的担保情况来反应，因此出现这种结果也在意

料之中。
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表 ７　 进一步分析的回归结果

模型
（５） （６）
ＬｎＦｅｅ ＬｎＦｅｅ

系数 ｔ值 系数 ｔ值
Ｇｕａ ０． ０２７０ ２． ０９ ０． ０３９０ ２． ８１
ＳＯＥ － ０． １５２ － １１． ３６

ＳＯＥｘＧｕａ ０． ０７７２ ４． ５６
ＥＡＳＴ ０． １２９ １０． ０４

ＥＡＳＴｘＧｕａ ０． ０４６２ ２． ６９
ＬｎＡｓｓｅｔ ０． ３８５ ８３． ０１ ０． ３６８ ８１． ８０
ＢＩＧ４ ０． ８９６ ４６． ４７ ０． ８７１ ４５． ３２
Ｏｐｉｎｉｏｎ ０． １０６ ３． １０ ０． １１３ ３． ３３
ＬａｓｔＯｐｉｎｉｏｎ ０． １２７ ３． ３０ ０． １２７ ３． ３３
Ｌｅｖ － ０． １５８ － ５． ５９ － ０． １３６ － ４． ８１
Ｌｏｓｔ ０． ０８０５ ４． ５８ ０． ０７４０ ４． ２４
ＲＯＡ － ０． １３２ － １． ８４ － ０． １１２ － １． ５７
ＩＮＶｒａｔｉｏ ０． ０１５８ ０． ４８ － ０． ０１４０ － ０． ４２
ＡＲｒａｔｉｏ ０． ２０５ ４． １５ ０． １４９ ３． ０２
＿ｃｏｎｓ ４． ７７２ ４７． ９１ ４． ９７１ ５０． ９４

ＡｄｊＲ － ｓｑｕａｒｅ ０． ６３８３ ０． ６４３２
Ｐｒｏｂ ＞ Ｆ ０． ００００ ０． ００００

是否控制年度 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
是否控制行业 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １０９２８ １０９２８

　 　 本文对模型（５）、模型（６）采用 ＯＬＳ法回归，
其结果如表 ７ 所示。在模型（５）中，交乘项
ＳＯＥ × Ｇｕａ的系数为正且在 ０． １％水平上显著。
这说明相对于非国有上市公司，国有上市公司中

对外担保事项会导致更多的审计费用增加，假设

Ｈ５ 得到验证。模型（６）中交乘项 ＥＡＳＴ × Ｇｕａ 的
系数在 １％水平上显著为正，这说明相对于其他
地区的上市公司，东部沿海地区上市公司的对外

担保事项会导致更多的审计费用增加，假设 Ｈ６
得到验证。

六、结论与启示

本文以我国 ２００７—２０１３ 年沪深 Ａ股上市公
司为样本，实证分析了上市公司对外担保情况对

审计费用和审计意见的影响。结果发现：存在对

外担保的公司会被收取更高的审计费用，且对外

担保的规模越大，审计费用也越高；存在高风险

担保的上市公司被出具非标准审计意见的概率

相对较高；国有上市公司对外担保事项影响审计

费用的程度较非国有企业更大；相对于其他地区

上市公司，东部沿海地区上市公司对外担保事项对审计费用的影响更大。这一结果说明注册会计师

对上市公司对外担保的风险投入了相应的关注，并且将部分较高的担保风险体现在了审计意见中。

本文结论为上市公司经营和国有资产管理带来一定的有益启示。上市公司管理层应该加大对担

保事项的关注度，严格控制可能随着对外担保而来的不必要风险，董事会与股东大会应严格按照证监

会要求发挥其职能，在对外担保的审批上应该更加谨慎。国有企业对于对外担保的风险控制相对非

国有企业较差，国有企业管理层应强化对担保风险的认识，改善国有企业的治理结构，加强其内部控

制与信息透明度，并加强国资委对国有企业的监管。政府以及银行等部门应该对担保链问题投入足

够的关注，一方面加强对企业间担保链现象的遏制，另一方面应该积极采取拓宽企业融资渠道的措施

以解决企业融资困难。
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