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实体企业金融化与审计定价：投入补偿还是风险补偿
惠丽丽1，谢获宝2，胡华夏1

（1.武汉理工大学 管理学院，湖北 武汉 430070；2.武汉大学 经济与管理学院 湖北 武汉 430071）
［摘要］结合我国实体企业“产融结合”和“脱实向虚”共存的现状，验证实体企业金融化对审计定价的影响及其内部作用机

制。研究结果发现：实体企业金融化导致审计定价提升。其作用机制主要体现在，金融资产配置使得审计工作的复杂程度增加，

行业内特定知识和审计经验的积累促使行业专长较强的注册会计师更加倾向于借助提高审计定价来获取投入补偿。同时，在一

般状态下，金融资产配置形成的风险机制对审计定价缺乏调整能力。具体表现为，当被审计客户重要性程度较低时，注册会计师

倾向于通过提升审计定价实现风险补偿；伴随被审计客户重要性程度增加，审计定价中的风险补偿部分逐渐消失。研究结果表

明，金融资产收益较强的波动性和较差的持续性特征导致企业整体业绩波动形成的风险并未在审计定价中完全体现，审计师对不

同重要性程度的客户投资金融资产形成的风险存在认知差异。
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一、引言

审计代理假说和审计保险假说构成指导审计工作的两个基本学说，前者认为审计具有通过验证契约条款

所使用的数据是否符合公认会计准则、确保会计信息的可信度，降低企业管理层与外部利益相关者之间代理成

本的功能；后者认为审计具有风险转移的功能，即被审计客户支付的审计费用被视为保险合同中的保费，并在执

行审计契约时将其承担的一部分风险转移给审计师，一旦审计失败，投资者有权向审计师索赔其依据报表信息

做决策所遭受的损失［1］。基于企业内部日益复杂的组织结构、交易事项和外部多变的经济环境，注册会计师发

现更多的审计失败源于上市公司经营的复杂性所导致的重大错报风险，其审计技术和方法也经历了从传统账表

导向审计、系统导向审计到风险导向审计的转变［2-3］。在此背景下，公允价值审计因其估计主观性和不确定性引

起广大学者的广泛关注，源于相关审计的工作复杂程度以及资产、负债项目估计依赖于模型、假设与参数形成主

观性和不确定性，公允价值审计被注册会计师要求支付更高的审计费用［4-6］。尤其是对于第三类公允价值分层

计量的资产和负债来说，管理层的估值偏见及盈余管理动机更加容易增加审计风险［7］，而注册会计师只能利用

更加复杂的工作流程和额外的工作量来控制风险，进而导致审计费用增加［8］。上述文献大多从新会计准则实施

后果的视角展开，以金融业公司为研究样本，研究公允价值分层对审计定价的影响，但是并未找到合适的场景将

企业外部环境、经营风险与公允价值计量的独特性相结合，深入验证以风险为导向审计理论在我国的应用。

现阶段，我国实体企业“产融结合”和“脱实向虚”共存的现状，不仅为研究实体企业金融资产投资的经济后

果提供了现实场景，也为研究在以风险为导向的审计模式下，伴随外部环境不断变化，企业投资金融资产形成公

允价值计量属性的复杂性、金融资产收益波动性增加企业整体经营风险，进而影响审计定价的重要过程提供了

独特的场景。原因在于，金融资产配置是非金融实体企业基于对外部环境的评估、战略的考量之后所实施的资

产配置决策，然而公允价值计量是针对企业资产负债表左右两边采用公允价值计量的部分项目，更多体现金融

类企业在执行会计准则时采用的计量属性和计量技术问题。考虑到我国实体企业不断增加金融资产投资并形

成金融化的趋势，研究实体企业金融化影响审计定价的结果及过程，有助于将企业外部环境、经营风险与公允价

值计量的独特性相结合，更好地验证风险导向审计理论在新兴经济国家的发展。
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基于上述理论基础和现实背景，本文分析实体企业金融化影响审计定价的路径并进行实证检验。本文可

能的贡献在于：第一，本文以我国实体企业“产融结合”和“脱实向虚”共存的现状为独特背景，从审计定价视角研

究实体企业金融化在微观层面的经济后果。现有文献主要研究了实体企业金融化的动机以及在技术创新、投资

和经营活动方面的影响［9-14］，但是还未从审计视角揭示实体企业金融化增加审计业务的复杂度和整体业绩变化

的不确定性，最终给注册会计师的工作带来更大挑战的重要后果及其过程。本文为揭示实体企业金融化在审计

方面形成的经济后果提供理论依据和经验证据。第二，本文以风险导向审计理论为基础，结合企业外部环境、经

营风险与公允价值计量的独特性，验证实体企业金融化对审计定价的影响。区别于以往研究公允价值分层与审

计定价关系的研究［15］，本文研究实体企业资源配置在审计定价方面形成的经济后果，并从补偿机制和风险机制

两个方面验证审计定价提升的机制路径，并在此基础上揭示审计师对不同重要性程度的客户投资金融资产形成

的风险存在认知差异。本文为尝试识别审计定价中的投入补偿和风险补偿提供思路，为帮助在风险导向审计模

式下，注册会计师应该重视实体企业金融化形成审计风险提供启示。

二、理论分析与研究假设

20世纪 90年代以来，审计技术和方法经历了从传统账表导向审计、系统导向审计向风险导向审计的转变。

转变的根本在于基于企业内部日益复杂的组织结构、交易事项和外部多变的经济环境，注册会计师发现更多的

审计失败源于上市公司经营的复杂性所导致的重大错报风险［16］。从审计目标看，传统审计方法注重对上市公

司账户余额和交易层次风险的评估，强调内部控制中的查错防弊及会计报表的公允性［17］，由于忽略了企业的战

略经营目标、行业竞争状况以及所处的经济环境都将对会计报表信息产生重大影响，会计准则要求的判断和估

计难度日益增大，传统审计方法难以整体、有效、公允地反映企业实际的财务状况和经营成果。相比之下，风险

导向审计强调对企业经营风险的关注和评估，要求注册会计师注重分析上市公司的经营业务、盈利质量及未来

持续经营能力所形成的风险。因此，现代风险导向审计在满足传统合法合规要求的基础上，更加重视对企业经

营风险的关注和评估，能够有效提高财务报告的审计质量，保护投资者的利益。在此基础上，相比传统审计方

法，现代风险导向审计往往需要注册会计师在掌握企业常规业务交易相关的风险信息之外，还要获取更多的审

计证据［18］。因此，现代风险导向审计促使注册会计师关注企业的经营策略，在审计时将花费更多精力、投入更

多人力和物力、收集更多审计证据，提高了注册会计师的努力程度［16］，增加更多审计投入，对审计定价形成影

响。基于上述审计理论与文献基础，本文建立非金融类上市公司金融资产配置与审计定价之间的关系。

1. 从审计投入视角分析。现代风险导向审计模式改变以往以认定账户层面各个风险环节为基础的传统简

化主义审计工作流程，要求注册会计师把错报风险与经营风险联系起来，系统、整体、综合地提出审计意见。因

此，就审计工作流程来说，无论金融资产的公允价值计量依托于活跃市场还是非活跃市场，现代风险审计模式下

的公允价值审计都需要注册会计师投入更多，并对审计定价产生影响。第一，公允价值计量审计需要注册会计

师在风险评估和控制测试环节获取被审计单位在经营状况、诚信程度方面以及与外部环境、金融市场相关的信

息，提升了审计难度，并导致注册会计师搜集审计证据的时间和精力增加［19］，审计投入的增加促使审计费用提

升；第二，在实质性测试环节，注册会计师需要向被审计单位的有关人员及外聘专家询问执行公允价值分层计量

的相关准则依据和理由等问题，并对管理层使用的重大假设、估值模型和基础数据进行测试，此过程使得审计工

作流程更加复杂并产生额外的沟通成本，导致审计费用增加。进一步，在公允价值审计复核工作流程中，归属于

第二、三层级的公允价值计量往往建立在假定和预期交易的基础上，加大了管理层使用会计政策时的选择权和

自由裁量权［7］，导致注册会计师增加在复核工作中的投入。我国上市公司以公允价值计量的资产和负债项目多

数被划分为第二层级和第三层级，为了保持公允价值计量目标，即获取计量日有序交易中市场参与者出售某项

资产所能收到的或转移负债所愿意支付的价格，管理层在估值过程中往往运用大量数据模型和主观性职业判

断，这导致注册会计师在复核工作中将付出更多审计投入。尤其是对于第三类公允价值分层计量的资产和负债

来说，管理层的估值偏见及盈余管理动机更容易增加审计风险［7］，而注册会计师只能利用更加复杂的工作流程

和额外的工作量来控制风险，进而导致审计费用增加［8］。
2. 从风险视角分析。现代风险导向审计模式更加注重被审计单位的经营风险，而金融资产收益波动性强、

持续性差等特征加剧企业整体业绩变化的不确定性。上市公司的业绩波动程度是面临外部环境变化时经营业
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绩和盈利能力的变化，是企业经营风险的综合体现。在现代风险导向审计模式下，注册会计师通常提高对业绩

波动大的客户的审计收费，为向客户提供的保险功能收取价值补偿［20］；或者调整审计资源配置，向高风险客户

投入数量和质量更高的审计工时［3，21］，并最终导致审计收费提高［22-23］。基于此，在我国非金融类上市公司不断增

加金融资产配置形成金融化趋势的情形下，相比经营资产投资，金融资产收益波动性强、持续性差等特征导致企

业整体业绩的变化程度加剧，进而促使注册会计师提升审计定价。第一，金融资产和经营资产投资形式和持有

动机不同。经营资产的投资形式是在拥有主导或影响地位的情形下，通过实施控制和影响力，积极改善被投资

企业的经营能力、科学有效运用资产获得预期收益。而金融资产的投资不需要拥有控制权和重大影响力，通过

持股权益在二级市场价格的变化过程中被动获得买卖差价和权益收益；相比之下，金融资产投资具有投入成本

少、投资门槛低、依靠投机套利获取收益的机会多等特点，但是其流动性特征导致企业对金融资产的持有期限较

短，交易较为频繁，因此金融资产收益的稳定性和持续性较差。伴随金融资产投资比例增加，金融资产收益较强

的波动性引起整体业绩的波动性增强，企业的经营风险增大，促使审计师提高审计定价。第二，金融资产和经营

资产的投资周期、风险来源不同。经营资产投资期间较长，需要投资方具有控制权和重大影响力，其承担的风险

来源于被投资企业经营和财务决策风险的传导。金融资产投资是在非主导情形下，通过股权定价、股票二级市

场和房地产市场价格变化获取收益，以被动形式承担持有权益带来的风险。相比之下，金融资产投资受到资本

市场行情的影响较大，收益的波动较大，使得企业整体的风险水平增加，促使审计师提高审计定价。同时对于第

二类和第三类公允价值分层计量的资产来说，获取计量日有序交易中出售某项资产所能收到的或转移负债所愿

意支付的价格的难度较大，为了避免整体业绩波动，管理层利用估值偏见进行盈余管理的动机也会增加，促使审

计风险加大，迫使注册会计师提高审计定价。

综合上述分析，在现代风险审计模式下，金融资产投资增加公允价值审计工作流程的复杂度和注册会计师

工作投入，导致会计师事务所倾向于借助提高审计定价来获取投入补偿；同时在现代风险审计模式下，金融资产

收益较强的波动性和较差的持续性特征会增加企业整体业绩变化的不确定性，导致会计师事务所通过提高审计

定价来获取风险补偿。因此本文提出假设H。
H：实体企业金融化程度越高，审计定价越高。

三、研究设计

（一）模型设定与变量定义

1. 模型设定

为了验证本文假设，本文构建如下多元回归模型：

Afeei, t = β0 + β1 × Fini, t + βi ×∑Convariablei, t + εi, t （1）
2. 变量定义

（1）实体企业金融化。本文从金融资产投入（Fin-in）和金融资产收益（Fin-out）两个角度度量实体企业金

融化。首先，从金融资产投入角度，本文以张成思和张步昙、彭俞超等的研究为基础［12，24］，将实体企业金融资产

界定为交易性金融资产、衍生金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资、长期股权投资和委托贷款与理财

产品。需要说明的是，考虑到长期股权投资中还包含拥有重大影响和控制能力的经营性投资，因此本文按照投

资实质对其进行分拆后予以重分类处理。准则规定在 2014年之后，长期股权投资包含持股比例低于 20%不具

备重大影响和控制能力的投资部分需划入可供出售金融资产，因此，本文手工搜集样本区间 2010—2013年上市

公司年报中长期股权投资中持股比例低于 20%不具备重大影响和控制能力的投资部分，将其金额加入同年可

供出售金融资产金额，不再单列长期股权投资。同时，委托贷款与理财产品数据分散披露于资产负债表“其他流

动资产”项目、“长期应收款”项目、“其他非流动资产”项目或“一年内到期的其他非流动资产”项目的财务报表附

注中，本文通过手工搜集得出。具体计算公式为：

实体企业金融化投资程度（Fin-in）=（交易性金融资产+衍生金融资产+可供出售金融资产+持有至到期投

资+委托贷款与理财产品）/期末总资产 （a）
其次，从金融资产收益角度，本文以张成思和张步昙的研究为基础［12］，用投资收益与公允价值变动损益之

和，扣除对联营和合营企业的投资收益之后的金额与营业利润之比来替代实体企业金融化。具体计算公式为：
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实体企业金融化投资程度（Fin-out）=（投

资收益+公允价值变动损益+净汇兑收益-对
联营和合营企业的投资收益）/营业利润 （b）

（2）审计费用（Afee）。本文用上市公司当

年审计收费取对数来度量审计费用。

（3）控制变量（Convariable）：本文在模型

中设定会计师事务所层面、地区层面和企业层

面的控制变量。具体变量的计算过程如表 1
所示。

（二）样本选择

本文选取 2010—2016年A股制造业上市

公司的财务数据作为研究样本，并按照如下

标准剔除：（1）剔除 ST、PT的样本；（2）剔除交

叉持股样本；（3）剔除更改行业的样本；（4）剔

除缺失重要财务数据的样本；（5）剔除营业利

润为负值的样本，最后得到样本 5916个。上

市公司财务数据均来自国泰安上市公司数据

库，委托贷款和理财产品数据、子公司数量数

据根据巨潮资讯网的上市公司年报附注手工

获得。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 2提供了变量的描述性统计特征。主

要变量审计费用（Afee）的均值是 13.562，中位

数是 13.458；金融资产投入占比（Fin-in）均值

是 0.064，中位数是 0.022，基本符合正态分布，

考虑到样本期间和度量方式的差异，与现有文献中的相关数据基

本一致［11-12］，同时金融资产收益占比（Fin-out）均值是 0.201，中位

数是 0.005，标准差是 0.703，表明样本中金融资产收益率的波动非

常大。同时，研究样本中行业按照Wind行业分类标准，模型中主

要变量之间的相关系数分析结果显示（相关表格留存备索），模型

中主要变量之间不存在多重共线性问题，并且金融资产投入占比

（Fin-in）和金融资产收益占比（Fin-out）与审计费用（Afee）呈显著

正相关关系，为本文进一步实证检验两者之间的关系奠定了基础。

表2的数据已经处理1%以下和99%以上的异常值。

（二）实体企业金融化影响审计定价的检验

本文假设验证实体企业金融化对审计定价的影响。表 3中金

融资产投入（Fin-in）和金融资产收益（Fin-out）的回归系数分别为

0.002（t=3.28）和 0.024（t=3.83），在 1%的水平上显著为正值，表明

实体企业金融化促使审计定价提升，本文假设成立。同时，模型中

的控制变量回归系数方向基本符合现有文献。

（三）实体企业金融化影响审计定价的内生性检验

本文在模型中控制企业层面和事务所层面可能影响审计定价

表1 变量说明表

变量类别

因变量

自变量

事务所层面控制

变量

企业层面

控制变量

地区层面

变量符

号
Afee
Fin-in
Fin-out
Type
Big 4

Not Prior

MI

Tenure

Ism

Debt
Roa

Inv-Rec
Current
Growth

Income

Roc

Num-
Sub
Size
Age

Soe

AGDP

变量名称

审计费用
金融资产投资比例
金融资产收益比例

审计意见类型
四大会计师事务所
是否更换会计师事

务所

客户重要性

注册会计师任期

注册会计师行业专长

资产负债率
总资产收益率
业务复杂度
流动比率
成长性

营业利润

经营活动净现金流量

占营业收入比例

子公司数量

规模
年龄

企业产权性质

地区国内生产总值

变量说明

当年审计收费取对数
用公式（a）计算
用公式（b）计算
标准无保留意见取1，否则取0
属于四大取1，否则取0
本年度会计师事务所发生更换取

1，否则取0
上市公司审计收费占会计师事务

所当年所有审计收费比例
注册会计师任期年限取对数
用市场份额法计算，具体见公

式（c）
负债总额/资产总额
净利润/平均资产总额
应收账款与存货总和占资产比例
流动资产与流动负债的比值
营业收入的增长率
营业收入－营业成本－营业税金

及附加－销售费用－管理费用－

财务费用－资产减值损失+公允价

值变动收益（－公允价值变动损

失）+投资收益（－投资损失）+资产

处置收益（-资产处置损失）+其他

收益，再取对数
经营活动净现金流量与营业收入

的比值

上市公司子公司数量取对数

总资产的对数
企业上市年限取对数
上市公司产权性质属于国有企业

取1，否则取0
上市公司所在地区国内生产总值

取对数

表2 主要变量描述性统计

变量
Afee
Fin-in
Fin-out
Type
Big 4

Not Prior
Area Gdp
Debt
Roa

Inv-Rec
Current
Growth
Income
Roc

Num-Sub
Size
Age
MI

Atenure
Ism
Soe

N
5916
5916
5916
5916
5916
5916
5916
5916
5916
5916
5916
5916
5916
5916
5916
5916
5916
5916
5916
5916
5916

均值
13.562
0.064
0.201
0.983
0.038
0.197
4.642
0.418
0.051
0.268
2.824
0.537
18.644
0.076
2.030
21.939
1.954
0.030
1.138
0.100
0.500

标准差
0.633
0.100
0.703
0.127
0.193
0.398
0.012
0.211
0.040
0.175
3.162
1.660
1.527
0.289
0.961
1.202
0.905
0.055
0.789
0.067
0.536

中位数
13.458
0.022
0.005
1
0
0

4.643
0.408
0.042
0.246
1.748
0.147
18.641
0.077
2.079
21.814
2.197
0.012
1.098
0.086
0

最小值
12.429
0

-2.769
0
0
0

4.609
0.044
-0.199
0.001
0.177
-0.815
11.195
-1.716
0

19.070
0

0.001
0

0.046
0

最大值
15.671
0.511
5.077
1
1
1

4.670
1.008
0.204
0.770
18.074
12.910
22.278
1.162
4.110
25.254
3.135
0.387
2.708
0.555
3
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的因素，但是由于计量模型具有局限

性，有关上市公司经营和投资行为的文

化、习惯等因素无法确切计量，可能会

影响金融资产投资与审计定价之间的

因果关系。为了缓解模型中可能存在

的遗漏变量问题，本文引入工具变量进

行补充检验。具体地，本文用每个年度

货币供应量作为工具变量，使用工具变

量法进行检验。选择货币供应量作为

工具变量的原因在于，从理论上，货币

供应量影响实体企业金融资产投资决

策，货币供给量越大，实体企业进行金

融资产投资的能力越强，但是不会直接

导致实体企业的审计收费增加。表 4
中第2列、第3列、第6列、第7列是工具

变量法的检验结果。第 2列第一阶段

IV的回归系数为 0.002（t=2.61），在 1%
水平上显著为正值，表明工具变量与内

生变量存在显著正相关关系。第 3列
第二阶段金融资产投入投资比例（Fin-in）的回归系数为 7.703（t=2.38），在 5%水平上显著为正值，表明伴随金融

表3 实体企业金融化与审计定价

Fin-in

Fin-out

Type

Big 4

Not Prior

AGDP

Debt

Roa

Inv-Rec

Current

Growth

Income

Roc

Num-Sub

Size

Age

MI

Atenure

Ism

Soe

_cons

年份

行业

N

r2

模型（1）
0.002***
-

-0.194***
0.554***
-0.037*
0.026***
-0.040
0.071***
-0.062*
-0.010***
-0.003
0.001
-0.074***
0.131***
0.322***
0.051***
0.091***
0.022**
0.027**
-0.001
6.163***

控制

控制

5916
0.641

（3.28）
-

（-4.62）
（17.14）
（-1.93）
（3.90）
（-1.43）
（2.85）
（-1.82）
（-4.97）
（-0.90）
（1.51）
（-3.02）
（10.75）
（51.47）
（6.42）
（8.64）
（2.28）
（2.26）
（-0.07）
（39.57）

-
0.024***
-0.180***
0.566***
-0.048***
0.035***
0.020
0.077**
-0.070**
-0.007***
-0.003
0.001***
-0.054**
0.126***
0.313***
0.032***
0.090***
0.013*
0.028***
-0.013
6.077***

5916
0.637

-
（3.83）
（-5.22）
（18.42）
（-3.04）
（5.81）
（0.86）
（2.45）
（-2.26）
（-4.26）
（-1.12）
（2.60）
（-2.54）
（12.25）
（56.14）
（4.75）
（9.48）
（1.68）
（2.76）
（-1.30）
（47.43）

注 ：t statistics in parentheses *p<0.1，**p<
0.05，***p<0.01。

表4 实体企业金融化与审计定价

Fin-in

Fin-out

Type

Big 4

Not Prior

AGDP

Debt

Roa

Inv-Rec

Current

Growth

Income

Roc

Num-Sub

Size

Age

MI

Atenure

Ism

Soe

IV

_cons

年份
行业
N

Wald F
stat

Pseudo R2
F值

两阶段回归

-
-
-
-

-0.012
（-0.78）
-0.009

（-0.99）
0.0004
（0.08）
0.011***
（4.62）
-0.119***

（-7.77）
-0.003

（-0.93）
-

0.140***
（-
12.64）
0.0006
（0.54）
0.001

（1.62）
-0.0001
（-0.65）

-
0.033***
（-2.94）
0.004**
（2.50）
0.004*

（1.68）
0.035***
（11.47）
-0.029

（-0.71）
0.004

（1.31）
-0.001

（-0.46）
-0.005

（-1.59）
0.002***
（2.62）
-0.207***

（-3.42）
控制
控制

5916
-
-
6.84

7.703**
（2.38）
-
-

-0.028
（-0.21）
0.637***
（6.82）
-0.039
（-0.76）
-0.057
（-1.33）
0.825*

（1.91）
0.086***
（2.61）
0.950**

（2.06）
-0.014
（-1.55）
-

0.020**
（-2.00）
0.000**
（2.21）
0.189

（1.31）
0.093***
（4.28）
0.246***
（9.13）
-0.232*
（-1.89）
1.188***
（2.87）
-0.011
（-0.37）
0.029

（0.92）
0.085**
（2.27）
-
-

7.870***
（11.54）

5916
6.879
-
-

分位数

回归
0.171**
（2.26）
-
-

-0.109*
（-1.88）
0.594***
（14.58）
-0.029

（-1.05）
0.028***
（2.81）
-0.021

（-0.49）
0.052

（1.51）
-0.119**

（-2.37）
-0.006*

（-1.75）
0.000

（0.06）
0.000

（0.50）
-0.095***
（-2.72）
0.128***
（14.24）
0.272***
（29.71）
0.054***
（4.50）
（-0.49）
0.068***
0.014

（1.04）
0.044**
（2.50）
0.050***
（3.21）
-
-

6.968***
（31.82）

5916
-

0.4024
-

替换

自变量
0.003**
（2.12）
-
-

-0.182***
（-4.58）
0.577***
（17.01）
-0.025

（-1.30）
0.027***
（3.93）
0.015

（0.39）
0.056**
（2.06）
-0.055

（-1.39）
-0.008***
（-3.92）
-0.005

（-1.40）
0.000***
（3.06）
-0.077***
（-3.05）
0.127***
（10.36）
0.322***
（49.69）
0.050***
（6.08）
0.340***
（3.34）
0.032***
（3.35）
0.006

（0.45）
0.001

（0.05）
-
-

6.281***
（37.03）

5916
-
-

0.645

两阶段回归

-
-
-
-

-2.224
（-1.04）
2.404

（0.98）
0.380

（1.08）
-0.483*

（-1.66）
0.208

（0.50）
-0.247

（-0.49）
-

2.209***
（-2.76）
0.0186
（0.72）
-0.022

（-0.77）
-0.0001
（-1.14）

-
1.841***
（-3.16）
-0.105

（-0.39）
0.169

（0.55）
0.237**
（2.12）
0.124

（0.75）
0.201

（1.05）
0.067

（0.85）
-0.615

（-1.28）
0.090*

（1.77）
1.028

（0.11）

5916
-
-
3.12

-
-

0.150*
（1.76）
0.113

（0.31）
0.309

（1.25）
-

0.155***
（-3.98）
0.113**
（1.96）
-0.031

（-0.38）
0.122

（1.26）
0.235**

（2.20）
-0.011**
（-2.40）
-0.004

（-0.65）
0.000***
（2.68）
0.214**
（2.00）
0.145***
（4.00）
0.286***
（7.50）
0.001

（0.02）
0.068**
（2.45）
-0.034

（-1.51）
0.023

（1.23）
0.064

（1.03）
-
-

5.706***
（4.03）

5916
9.150
-
-

分位数

回归
-
-

0.020**
（2.32）
-0.061

（-1.29）
0.722***
（20.61）
-0.031

（-1.40）
0.027***
（3.23）
0.035*

（1.72）
0.045

（1.35）
-0.192***

（-4.24）
-0.006**
（-1.98）
0.001

（0.33）
0.000***
（2.98）
-0.064**
（-2.21）
0.136***
（17.28）
0.257***
（32.99）
0.017*

（1.74）
0.056***
（4.29）
0.013

（1.27）
0.017

（1.09）
0.025*

（1.90）
-
-

7.108***
（36.14）

5916
-

0.4074
-

替换

自变量
-
-

0.010***
（3.90）
-0.204***
（-6.06）
0.618***
（21.43）
-0.041***
（-2.68）
0.034***
（5.77）
0.001

（0.04）
0.060**
（2.00）
-0.055*

（-1.66）
-0.008***
（-4.50）
-0.004

（-1.44）
0.000***
（4.60）
-0.055***
（-2.71）
0.116***
（11.25）
0.325***
（57.82）
0.036***
（5.30）
0.245***
（3.89）
0.019**
（2.54）
0.006

（0.54）
-0.015

（-1.53）
-
-

6.083***
（44.56）

5916
-
-

0.666
注：t statistics in parentheses *p< 0.1，**p< 0.05，***p< 0.01。
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资产投资比例增加，审计定价显著提升。检验结果与前文假设一致。同时，Cragg-Donald Wald F值为 6.879，LM
统计量为 8.865，Sargan统计量为 0，表明工具变量通过不可识别检验、弱工具识别检验和过度识别检验。同时，

第 6列第一阶段 IV的回归系数为 0.090（t=1.77），在 10%水平上显著为正值，表明工具变量与内生变量存在显著

正相关关系。第7列第二阶段金融资产投入投资比例（Fin-out）的回归系数为0.150（t=1.76），在10%水平上显著

为正值，表明伴随金融资产收益比例增加，审计定价显著提升。检验结果与前文假设一致。同时，Cragg-Don⁃
ald Wald F值为 9.15，LM统计量为 3.128，Sargan统计量为 0，表明工具变量通过不可识别检验、弱工具识别检验

和过度识别检验。

（四）实体企业金融化影响审计定价的稳健性检验

为了增加本文实证结果的可靠性，本文用以 50%为分类标准进行分位数回归和剔除行业均值之后的金融

资产投入和金融资产收益替代实体企业金融化水平进行稳健性检验。首先，分位数回归避免了普通最小二乘法

回归中可能出现的均值偏差问题。检验结果如表4所示。表4的第4列和第8列分别列示了分位数回归的检验结

果。可以看到，第4列实体企业金融化变量（Fin-in）的系数为0.171（t=2.26），在5%水平正向显著，表明实体企业金

融化促使审计定价提高，检验结果与前文一致，支持本文假设。同时，表4的第8列实体企业金融化变量（Fin-out）
的系数为0.020（t=2.32），在5%水平上正向显著，表明实体企业金融化促使审计定价提高，检验结果与前文一致，支

持本文假设。其次，为了缓解行业特征对企业金融资产投资的影响，本文用剔除行业均值之后的金融资产投入

和金融资产收益替代实体企业金融化水平，检验过度金融化对审计定价的影响。检验结果如表 4所示。表 4的
第 5列和第 9列列式了检验结果。可以看到，实体企业金融化变量（Fin-in）的系数为 0.003（t=2.12），在 5%水平

正向显著，表明实体企业金融化促使审计定价提高，检验结果与前文一致。同时，表 4的第 9列实体企业金融化

变量（Fin-out）的系数为 0.010（t=3.90），在 1%水平正向显著，表明实体企业金融化促使审计定价提高，与前文假

设一致，支持本文假设。

（五）实体企业金融化影响审计定价的机制检验

在前文中，本文基于理论推理分别从投入机制和风险机制分析实体企业金融化促使审计定价提升的过程，

并通过实证检验发现实体企业金融化与审计定价之间的正相关关系。然而，在现实中，实体企业金融化影响审

计定价的机制是否与理论分析一致需要进一步检验，因此，本文在机制检验部分，分别从投入和风险视角检验实

体企业金融化促进审计师提升审计定价的效果。

1.投入机制。审计师在审计过程中需要对相关行业、管制及其他外部因素取得充分了解，以增强其职业判

断能力。具有行业专长的注册会计师往往掌握更多的行业特有知识、专业技能和审计经验，从而能够有效识别

行业特有问题，提供差异化审计服务以满足客户公司特定需求［25］。注册会计师往往通过行业专长将其服务产

品区别于其他事务所，以获得差异化的收费补偿。一方面，客户公司出于提高会计信息质量等动机，会聘请具有

行业专长的注册会计师所为其提供审计服务，并且愿意为其支付较高的审计收费［26］。另一方面，拥有特定行业

知识和审计经验的注册会计师具有更强的审计鉴证能力和差异化服务能力，因而行业专长较强的注册会计师也

更加倾向于在执行审计契约时，借助提高审计定价来获取投入补偿［27］。因此在实体企业金融化趋势下，伴随审

计工作的复杂程度增加，审计难度加大，行业专长越强的注册会计师更加倾向于通过提高审计定价来获取投入

补偿。基于此，本文以注册会计师行业专长的 10%为划分标准对样本进行分样本检验，并且推断，会计师事务

所在本行业的专长越强，越倾向于在实体企业金融化的情形下，通过提升审计定价来获取投入补偿。本文借鉴

Zeff和Fossum提出的行业市场份额法［28］，事务所的行业专长的计算过程如公式（c）：

IMSi =∑
j = 1

J

REVikt/∑
i = 1

I ∑
j = 1

J

REVik （c）
其中：IMS代表会计师事务所行业专长；分子为ｉ会计师事务所向行业ｋ的客户收取的审计费用（REV），分

母为ｋ行业的全部客户的审计费用，分母 j为制造业企业二级行业。

2.风险机制。在实体企业金融化的趋势下，金融资产收益成为企业利润的重要组成部分，金融资产收益较

强的波动性和较差的持续性特征会增加企业整体业绩变化的不确定性，导致审计师提高审计定价，即金融资产

收益的波动性构成金融风险，同时加剧企业经营风险，这些风险因素会促使审计师提高审计定价。因此，本文用

金融资产收益率的波动替代实体企业金融风险进行分样本检验，并且推断，上市公司金融资产收益波动越大，更

容易引起企业整体业绩发生波动，增加企业的经营风险，进而导致审计定价提高。本文参考前人研究［12，24］，用金
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融资产与经营资产形成的相对风险来度量金融化带来的风险，具体用连续三年金融资产收益的波动除以连续三

年经营资产收益波动进行计算，计算过程如公式（d）：

Risk =
var ( r f

t )

var ( r k
t )

（d）
其中，var ( r f

t )代表连续三年金融资产收益率的波动，var ( r k
t )代表连续三年经营资产收益率的波动。

两种机制的检验结果如表 5所示。表 5的第 2列和第 3列列式了投入补偿机制的检验，可以看到，按照行业

专长的 10%分组回归后，在审计专长强的分样本中，实体企业金融化变量的系数为 0.003（t=5.32），在 1%水平正

向显著；在行业专长弱的分样本中，实体企业金融化变量的系数为-0.030（t=-1.39），未达到显著水平。检验表

明，注册会计师的行业专长越强，实体企业金融化导致审计定价提升的效应越显著，符合本文预期。表 5的第 4
列和第 5列列式了风险补偿机制的检验，可以看到，按照金融化带来风险的中位数分组回归后，在风险大的分样
表5 实体企业金融化影响审计定价的机制检验

Fin

Type

Big 4

Not Pri⁃
or

AGDP

Debt

Roa

Inv-Rec

Current

Growth

Income

Roc

Num-

Sub

Size

Age

IM

Atenure

Soe

_cons

N
r2

投入机制
行业专长强
0.003***
（5.32）
-0.176***
（-3.03）
0.543***
（14.02）
-0.045*

（-1.78）
0.037***
（4.38）
-0.039

（-1.18）
0.122***
（5.66）
-0.091**
（-2.14）
-0.016***
（-5.77）
-0.005

（-1.09）
0.000

（1.48）
-0.106***
（-3.43）
0.124***
（7.68）
0.324***
（41.37）
0.031***
（3.02）
0.105***
（7.74）
0.027**
（2.16）
-0.012

（-0.83）
6.037***
（32.55）
591
0.655

行业专长弱
-0.030

（-1.39）
-0.230***
（-3.85）
0.585***
（10.07）
-0.041

（-1.41）
0.000

（0.01）
-0.027

（-0.43）
0.035***
（3.75）
-0.031

（-0.52）
-0.003

（-1.22）
-0.001

（-0.15）
0.000

（0.15）
-0.024

（-0.58）
0.139***
（7.58）
0.319***
（29.49）
0.092***
（7.20）
0.060***
（3.62）
-0.002

（-0.11）
0.016

（0.85）
6.417***
（25.23）
5325
0.622

风险机制
风险强
0.033

（0.38）
-

0.118**
（-1.98）
0.561***
（11.53）
-

0.072***
（-2.61）
0.023**
（2.36）
-0.033
（-0.87）
0.078***
（2.72）
-0.113**
（-2.24）
-0.006
（-1.59）
-0.004
（-0.81）
0.000*

（1.90）
0.123***
（14.10）
0.046***
（3.79）
0.285***
（29.74）
0.046***
（3.79）
0.098***
（6.32）
-0.012
（-0.90）
0.015

（0.91）
6.821***
（29.50）
2603
0.670

风险弱
-0.042
（-0.41）
-

0.170***
（-2.61）
0.544***
（7.54）
0.030

（0.78）
0.044***
（3.41）
-0.027
（-0.35）
0.042***
（4.18）
-0.083
（-1.14）
-0.008*
（-1.91）
-0.001
（-0.21）
0.000

（1.05）
0.132***
（11.34）
0.042**
（2.13）
0.268***
（19.98）
0.042**
（2.13）
0.086***
（3.88）
0.062***
（3.07）
0.031

（1.25）
6.973***
（23.21）
3313
0.649

注 ：t statistics in parentheses *p<0.1，**p<
0.05，***p < 0.01。

表6 风险机制的进一步检验

Fin

Type

Big 4

Not Prior

AGDP

Debt

Roa

Inv-Rec

Current

Growth

Income

Roc

Num-Sub

Size

Age

Atenure

Ism

Soe

_cons

年份
行业
N
r2

客户重要性<25%
风险大
0.246*

（1.72）
-0.023

（-0.33）
-0.260**
（-2.16）
-0.039

（-0.93）
0.028*

（1.71）
-0.043

（-0.50）
0.186

（0.51）
-0.058

（-0.71）
-0.010**
（-2.08）
0.003

（0.51）
-0.000*

（-1.70）
0.010

（0.17）
0.110***
（7.92）
0.174***
（7.76）
0.017

（0.92）
0.062***
（2.98）
0.020

（0.81）
0.004

（0.16）
8.979***
（17.52）

控制
控制

592
0.426

风险小
-0.314**
（-2.33）
0.025

（0.30）
0.001

（0.01）
0.107**
（2.09）
0.091***
（5.00）
-0.021

（-0.20）
0.031**
（2.57）
-0.153*

（-1.74）
-0.001

（-0.10）
0.019**
（2.03）
0.000

（1.47）
-0.172***
（-2.88）
0.142***
（8.86）
0.145***
（8.58）
0.065**
（2.55）
0.107***
（3.65）
-0.001

（-0.03）
-0.034

（-0.86）
8.849***
（22.13）

439
0.415

25%=<客户重要性<50%
风险大
0.140

（1.28）
-0.056

（-0.88）
-0.184**
（-2.26）
-0.008

（-0.24）
0.025**
（2.01）
-0.074

（-1.05）
0.097***
（9.29）
-0.087

（-1.35）
-0.007

（-1.62）
-0.004

（-0.75）
-0.000

（-0.06）
0.000

（0.01）
0.130***
（11.36）
0.235***
（16.33）
0.049***
（3.20）
0.061***
（3.37）
0.040*

（1.93）
0.018

（0.94）
7.740***
（23.06）

1099
0.533

风险小
-0.110

（-0.93）
-0.078

（-1.01）
0.053

（0.44）
0.090**
（1.97）
0.061***
（3.77）
0.047

（0.52）
0.045***
（4.00）
-0.162*

（-1.96）
0.001

（0.27）
0.010

（1.12）
0.000

（0.66）
-0.174***
（-2.91）
0.162***
（11.40）
0.230***
（15.51）
0.045**
（2.10）
0.111***
（4.47）
0.029

（1.03）
-0.008

（-0.23）
7.393***
（21.08）

689
0.539

50%=<客户重要性<75%
风险大
0.026

（0.30）
-0.075

（-1.13）
0.256***
（4.14）
-0.058*

（-1.89）
0.033***
（3.14）
-0.057

（-1.11）
0.088***
（4.46）
-0.117**
（-2.05）
-0.006

（-1.56）
0.001

（0.20）
0.000

（0.83）
-0.048

（-1.25）
0.124***
（12.67）
0.270***
（23.73）
0.052***
（3.87）
0.006

（0.36）
0.030

（1.62）
0.036**
（2.16）
7.009***
（26.40）

1593
0.592

风险小
-0.052

（-0.51）
-0.143*

（-1.94）
0.346***
（4.36）
0.040

（0.93）
0.062***
（4.60）
-0.006

（-0.08）
0.048***
（4.91）
-0.122

（-1.59）
-0.004

（-0.86）
0.004

（0.59）
0.000

（0.59）
-0.163***
（-3.21）
0.141***
（11.41）
0.271***
（19.12）
0.040**
（1.98）
0.071***
（3.16）
0.049*

（1.93）
0.005

（0.18）
6.660***
（21.24）

906
0.598

客户重要性>=75%
风险大
-0.099

（-0.53）
-0.142

（-1.16）
0.745***
（12.74）
-0.090

（-1.49）
-0.002

（-0.10）
-0.092

（-0.64）
-1.515***
（-2.80）
-0.150

（-1.34）
-0.009

（-0.75）
-0.018**
（-2.08）
0.000

（0.92）
-0.135*

（-1.90）
0.101***
（5.36）
0.329***
（14.59）
0.074**
（2.47）
-0.066**
（-2.53）
-0.022

（-0.54）
0.118***
（3.21）
6.424***
（11.13）

441
0.771

157
0.764

风险小
0.115

（0.41）
-0.329*

（-1.97）
0.770***
（6.23）
0.012

（0.11）
-0.053

（-1.19）
-0.408

（-1.39）
-1.294

（-1.48）
0.262

（1.23）
-0.051**
（-2.14）
-0.002

（-0.14）
0.000

（0.69）
0.083

（0.54）
0.075**
（2.32）
0.301***
（6.35）
0.103*

（1.81）
0.037

（0.71）
-0.141*

（-1.83）
0.047

（0.58）
7.669***
（7.56）

注：t statistics in parentheses ***p< 0.1，***p< 0.05，***p< 0.01。
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本中，实体企业金融化变量的系数为 0.033（t=0.38），未达到显著水平；在风险小的分样本中，实体企业金融化变

量的系数为0.042（t=0.41），未达到显著水平。检验表明，尽管实体企业金融化促使审计定价提升，但是实体企业

金融化形成的审计风险并未在审计定价中得到体现。

（六）进一步分析

进一步，从审计师独立性视角分析，审计定价使得审计师与被审计单位之间存在利益关系，审计定价的提

高除了要考虑被审客户的审计业务复杂度和风险等因素之外，还需要结合被审计客户的议价能力。因此，本文

按照客户的重要性程度进行分组，进一步检验风险补偿机制，具体本文按照被审计客户的重要性程度将样本分

为 4个子样本分别进行检验。检验结果如表 6所示，当被审计客户的重要程度低于 25%时，在金融收益波动较

大的分样本中，实体企业金融化变量的系数为 0.246（t=1.72），在 10%水平正向显著；在金融收益波动较小的分

样本中，实体企业金融化变量的系数为-0.314（t=-2.33），在 5%水平负向显著。当被审计客户的重要程度高于

25%并低于50%时，在金融收益波动较大的分样本中，实体企业金融化变量的系数为0.140（t=1.28），未达到显著

水平；在金融收益波动较小的分样本中，实体企业金融化变量的系数为-0.110（t=-0.93），未达到显著水平。当被

审计客户的重要性程度高于 50%并低于 75%时，在金融收益波动较大的分样本中，实体企业金融化变量的系数

为 0.026（t=0.03），未达到显著水平；在金融收益波动较小的分样本中，实体企业金融化变量的系数为-0.052（t=-
0.51），未达到显著水平。当被审计客户的重要程度高于 75%时，在金融收益波动较大的分样本中，实体企业金

融化变量的系数为-0.099（t=-0.53），未达到显著水平；在金融收益波动较小的分样本中，实体企业金融化变量的

系数为0.115（t=0.41），未达到显著水平。综合上述检验结果，当被审计客户的重要性程度较低时，审计师倾向于

通过提升审计定价增加风险补偿，伴随被审计客户重要性程度增加，审计定价中的风险补偿部分逐渐消失。

五、研究结论

本文结合我国实体企业“产融结合”和“脱实向虚”共存的现状，验证实体企业金融化对审计定价的影响及其

内部作用机制。研究结果发现：实体企业金融化导致审计定价提升。其作用机制主要体现在，金融资产配置使

得审计工作的复杂程度增加，行业内特定知识和审计经验的积累促使行业专长较强的会计师事务所更加倾向于

借助提高审计定价来获取投入补偿。同时在一般状态下，金融资产配置形成的风险机制对审计定价缺乏调整能

力，具体表现为，当被审计客户重要性程度较低时，审计师倾向于通过提升审计定价实现风险补偿；伴随被审计

客户重要性程度增加，审计定价中的风险补偿部分逐渐消失。本文研究结果表明，实体企业金融化导致审计师

提高审计定价，但是主要表现为一种投入补偿，金融资产收益较强的波动性和较差的持续性特征导致企业整体

业绩变化的不确定性形成的风险，并未在审计定价中完全体现，审计师对不同重要性程度的客户投资金融资产

形成的风险存在认知差异。
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Financialization of Non-financial Enterprises and Audit Pricing：：Input
Compensation or Risk Compensation
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Abstract：：According to the audit insurance hypothesis，audit fee is the important economic relation between accounting firms

and public companies. This paper examines the relationship between financialization of non-financial enterprises and audit

pricing. The results show that financialization leads to an increase in audit pricing. The mechanism that drives the result is as

follows：with the increasing financialization of non - financial enterprises，audit work becomes more complex，as a result，

industry specialist auditors will charge higher audit fees to cover the audit costs they spend without asking for the risk

compensation. But when client bargaining power is low，the auditors tend to charge risk compensation，which vanishes as the

client bargaining power grows. The results indicate that financialization leads to an increase in audit pricing，and audit fees

mainly represent audit input compensation rather than risk compensation.

Key Words：：financialization of non-financial enterprises；audit pricing；input compensation；risk compensation；audit risk；audit

opinion；audit quality
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