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［摘　 要］证券分析师作为外部监督者作用于公司外部治理，从而对注册会计师的审计业务产生一定影响。基
于 ２０１０—２０１３ 年沪深两市 Ａ股上市公司数据，根据修正的 Ｓｉｍｕｎｉｃ模型实证分析证券分析师关注与审计费用的关
系，并根据产权性质将样本分为国有企业与非国有企业样本分别进行研究，结果表明：证券分析师关注与审计费用

之间存在显著的负相关关系；与非国有企业相比，国有企业的证券分析师关注与审计费用之间的负相关关系更

显著。
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一、引言

注册会计师作为独立的第三方对公司的财务信息、内部控制系统进行审计，审计结果通过审计报

告呈现出来，而审计过程中资源的分配最终影响着审计收费。近些年来我国审计市场发展迅速，但市

场的需求主要来自于政府推动下的强制性需求，而自发性需求的缺乏会导致会计事务所的竞争方式

偏重于价格竞争［１］，“低价揽客”现象比较普遍。２０１３ 年 ２ 月的《中国会计报》曝光某中字头国企年
审招标标准是“报价越低，得分越高”，参与竞标的事务所普遍把价格对折，甚至低到 ３０％。２０１３ 年 ４
月中注协约谈两家涉嫌低价竞标事务所，规范审计服务投标行为。审计费用由审计服务供需双方协

商制定，从所制定的审计费用中可以传达出公司预期收益质量、管理质量、代理成本、董事会质量及独

立性等信息，所以从整体上了解注册会计师审计费用的设定机制，即注册会计师怎样理解和评价被审

计单位的公司治理特征及效果，确定审计风险，从而设定审计费用是有一定意义的［２］。通过怎样的

途径合理降低审计资源的投入，保证审计质量，继而提高审计效果将是我们需要考虑的。

证券分析师作为信息中介，是信息的重要传播者，联系着投资者和上市公司，在资本市场中起到

重要作用。分析师利用其专业知识，通过研读公司的业绩报告、实地考察和调研等多种渠道搜集信

息，做出盈余预测和投资建议。同时，分析师对管理层做出的各种决策进行披露，提高公司的信息透

明度，减少信息不对称，并对管理层所做决策中存在的问题提出质疑，从而抑制管理层进行盈余管理

活动，起到外部监督作用［３ ４］。那么，证券分析师跟踪关注公司所带来的效应是否会影响注册会计师

判断审计风险，调整审计资源的投入与分配，最终影响审计费用的制定？本文拟基于 ２０１０—２０１３ 年
沪深两市 Ａ股上市公司数据，根据修正的 Ｓｉｍｕｎｉｃ 模型对证券分析师关注与审计费用的关系进行分
析研究，从而了解证券分析师与注册会计师在公司外部治理角色上的相互关系；同时，结合我国特殊
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的制度背景和经济环境，研究不同产权性质企业中证券分析师关注对审计费用影响的差异，为我国国

有企业在外部监督治理方面的建设提供参考。

二、文献回顾

从现有的证券分析师关注影响研究的文献中我们可以看出，证券分析师向广大投资者披露公司

信息对信息透明度与盈余管理有一定影响。Ｓｋｉｎｎｅｒ研究认为，如果一家公司上市后对之跟踪分析的
分析师人数增加，表明该公司的更多信息将被挖掘传播［５］。Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉ 等研究发现证券分析师通过对
市场参与者提供公共信息减少了信息不对称现象，这支持了跟踪关注的分析师数量是信息数量代理

变量的结论［６］，所以证券分析师在改善信息不对称和透明度方面的作用很大。而对于证券分析师在

盈余管理作用方面的研究，于忠泊等发现证券分析师关注能够显著抑制公司的盈余管理活动［７］。Ｙｕ
Ｆａｎｇ通过研究认为，公司管理层的盈余管理行为由于证券分析师关注而受到显著的抑制，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］。从国内外学者研究中我们可以明确，证券分析

师作为信息中介向资本市场传递着相关信息，在减少信息不对称、抑制管理层盈余管理方面有着显著

作用。

随着对证券分析师的信息传递与抑制盈余管理方面研究的深入，证券分析师在公司治理与外部

监督方面的效应也逐步受到关注，并拓展到证券分析师与注册会计师相互关系及影响的研究。对于

证券分析师在公司治理与外部监督方面作用的研究，Ｌａｎｇ发现证券分析师通过对上市公司财务信息
披露的关注和分析及时向证券市场传递相关信息，起到了对管理层的外部监督作用，所以证券分析师

也可以视为资本市场的监管者［９］。Ｄｏｕｋａｓ等认为证券分析师在降低上市公司委托代理问题上发挥
了积极作用［１０］。Ｄｙｃｋ等研究发现，与证监会和审计师相比，证券分析师揭发了大部分的丑闻，分析
师作为市场的监督者，监督上市公司的财务舞弊［３］。因此，证券分析师关注对上市公司管理层起到

了监督作用，发挥了公司治理效应并降低了公司代理成本。

对于证券分析师与注册会计师相互关系的研究，李晓玲等发现，证券分析师关注作为公司外部治

理的重要力量，在一定程度上与审计监督存在替代效应，所以，在公司外部监督上，证券分析师与审计

师存在相互联系［１１］。在关于证券分析师关注对注册会计师业务影响研究中，Ｇｏｔｔｉ 等研究发现管理
层持股、分析师关注分别与审计费用负相关，并认为管理层持股与分析师关注会为公司治理带来另一

种效益，即审计费用的降低［１２］。Ｆａｎｇ Ｊｕｎｘｉｏｎｇ研究认为，在中国这样的新兴市场，分析师关注会降低
审计风险，影响审计师资源投入，继而会减少审计费用，并且这种效果在规模小的公司和事务所中更

加明显［１３］。

综上所述，证券分析师作为信息传递者和公司的外部监督者，在减少信息不对称和抑制盈余管理

方面起着公司外部治理的作用。证券分析师与注册会计师存在相互关系，并对注册会计师业务产生

影响。本文在分析证券分析师关注所带来的公司治理和外部监督效应基础上，研究证券分析师关注

对沪深 Ａ股上市公司审计费用的影响，明确证券分析师与注册会计师在公司外部治理角色上的相互
关系并区分产权性质，研究证券分析师关注对审计费用的影响程度在不同产权性质的企业之间是否

存在差异。

三、理论分析与研究假设

（一）证券分析师关注与审计费用

资本市场是一个信息云集的市场，市场运作的过程其实就是对信息处理反应的过程。而在现实

中不存在完美的有效市场，信息不对称会导致逆向选择和道德风险。信息不对称是盈余管理存在的

必要条件，在信息不对称情况下，作为代理人的管理层，往往出于自身利益考虑或为了满足监管部门
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相关政策要求实施舞弊、粉饰报表，进行盈余管理［１４ １６］。与制度基础审计侧重于公司内部控制风险

不同，风险导向审计则侧重于公司的外部环境及公司治理层面，并认为注册会计师面临的审计风险很

大程度上来源于公司治理缺陷。我国的资本市场处于发展阶段，公司的内部治理存在着固有的缺陷，

公司内部治理的效率低下不仅有损于资本市场的信息传递效率，也同时影响信息透明度。在对审计

费用影响因素的研究中，信息透明度与盈余管理是影响审计费用的两个重要方面，信息透明度高的公

司，审计费用明显降低［１７］。对于盈余管理程度越高的公司，注册会计师面临的审计风险越大，为了将

风险控制在合理水平就必须增加审计程序，审计成本随即增加。而信号传递是解决信息不对称的途

径之一，信息披露能够提高公司信息透明度，信息透明度不仅可以透露公司治理信息，同时隐含企业

价值、代理成本及盈余管理等信息［１８］。信息不对称程度的降低可以使得管理层进行盈余管理的可能

性大大降低［１９］，从而影响注册会计师审计收费。

证券分析师通常具备丰富的会计和财务专业方面的知识，并且对所跟进和关注的行业发展和公

司现状有较为深刻的见解和判断。他们通过公共渠道和个人渠道收集信息，对公司的未来经营进行

预测，同时分析师对公司管理者所做出的决策和行为进行关注和披露，追踪分析公司的财务报表，并

直接做出反应，有利于提高投资者对公司的了解程度。分析师还经常有机会与公司管理层进行沟通，

从而易于对管理提出质疑并释放一些信息，出具相关报告给资本市场上的投资者。这些信息将有助

于公司监管，降低内外部信息不对称程度，减少信息风险。同时，虽然分析师无法直接参与并且影响

公司的经营活动，但基于其专业背景，在一定程度上比公司的外部董事更加独立并有效地监督公司的

管理层，所以可以有效地降低公司管理层的盈余管理和财务舞弊行为，降低被审计单位的经营风险，

从而降低注册会计师的审计风险。因此，注册会计师面临的风险越小，审计资源的投入越少，要求的

风险溢价越低，收取的审计费用越少。同时，审计资源投入的减少会降低发现和报告公司存在相关问

题的可能性，审计监督质量会有所下降，所以本文认为证券分析师与注册会计师存在一定的替代效

应。分析师的关注程度和能力差异会直接影响到对上市公司的外部监督的效果，所以针对分析师关

注，本文将从分析师的关注程度和能力两个方面来进行衡量。

分析师跟踪人数被认为是信息获得的主要代理变量，也被视为企业信息环境的指示器，代表着市

场对企业的关注程度。同一家公司可以被多个证券分析师跟踪关注，公司被越多分析师跟踪关注，则

被关注程度越大，被监督得越彻底，管理者编写财报的动机将受到分析师关注的影响，公司的盈余管

理问题将减少。因此，分析师的关注越多，公司内外部之间的信息不对称程度越小，管理层进行的盈

余管理越少，公司按照实际经营状况编制报表，披露的信息公允程度越高，财务报表存在重大错报的

可能性越低，公司的固有风险或控制风险越低。出于降低审计成本的考虑，注册会计师将减少审计资

源的投入，从而降低审计收费。因此，本文提出假设 １。
假设 １：分析师关注的程度与审计费用负相关。
分析师根据内外部信息进行盈余预测，预测结果的准确性蕴含着两方面含义：一是盈余预测结果

的准确性与其运用的信息及信息的质量有关，分析师盈余预测准确度越高，代表分析师进行预测所收

集到的信息中公共信息越多，所以公司与外界的信息不对称的程度越小；二是分析师在综合各方面信

息对公司进行了全面的了解和分析后，结合自身专业知识和经验对公司的盈余进行预测，得到盈余预

测的结果越准确，反映分析师能力越强。分析师可凭借其较高的专业能力对公司进行监督，增强公司

外部治理效应，减少盈余管理。Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ 以分析师预测偏差来衡量信息不对称程度，认为分析师预
测偏差与盈余管理程度正相关［１６］。所以，分析师盈余预测偏差越小，搜集信息和分析能力越强，披露

信息越充分，监督管理层的力度越大，公司与外界信息不对称程度越小，进行盈余管理的程度越低，从

而最终影响注册会计师的审计资源分配，影响审计收费。基于此，本文将分析师盈余预测偏差作为分

析师能力的替代变量，提出假设 ２。
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假设 ２：分析师盈余预测偏差与审计费用正相关。
（二）产权性质对证券分析师关注与审计费用的影响

不同产权性质的企业，证券分析师关注对审计费用的影响有所差异。对于最终控制人为政府的

国有企业，由于所有权主体缺位，政府作为国有产权“代理人”对管理层监督的弱化导致管理层内部

人控制和道德风险问题的出现。相对于非国有企业，国有企业的代理问题更严重。一方面，由于国有

企业拥有过于集中的股权，而产权不明晰和委托代理链条较长使得国有企业代理成本较高。政府或

地方国有资产管理机构作为国有产权“代理人”，在公司治理中利益主体性不强，对管理层监督缺失，

难以建立有效的机制对管理层进行控制，使得公司控制权转移到管理层手中，容易导致管理层滥用权

力和侵占中小股东利益，管理层有强烈动机进行盈余管理来掩盖其行为。另一方面，国有企业对于管

理层缺乏有效的激励机制，在企业收入下降或亏损时，管理层为维持其管理者地位、获得更多在职消

费，有强烈的进行盈余管理的动机。并且，管理层对财务信息的披露有较大的裁量权，使得其操纵财

务信息的披露存在可能，所以国有企业股东与管理层之间存在较为严重的代理问题［２０］。非国有企业

的股权集中度显著低于国有企业，其实际控制人个人利益与企业利益紧密相关，所以对管理层的监督

意愿强烈，对盈余质量的要求较高。同时，非国有企业处于较激烈竞争环境中，需要通过提供高质量

的会计信息来保持在市场中的竞争力，会更注重对管理层盈余管理行为的监督。因此，相对于非国有

企业，注册会计师在对国有企业进行审计时面临较高的审计风险，审计收费会较高。

在国有企业中，由于公司治理效率不高和内部人控制引发的代理问题会导致企业对审计等外部

监督产生需求，当企业治理机制无法有效解决存在的代理问题时，随着代理成本的增加，企业对外部

监督的需求更为强烈，使得企业寻求外部监督力量对管理层进行监管。此外，国有企业除了自身经营

目标外，还需要承担一定的社会责任和政策性负担，在资源上不能进行有效配置，更依赖于外部治理

环境的变化。李增福发现国有企业的真实盈余管理水平显著高于非国有企业，机构投资者作为一种

公司外部治理机制，对国有企业盈余管理水平有抑制作用［２１］。证券分析师作为公司外部治理监督力

量之一，在资本市场上发挥着监督作用，在一定程度上对国有企业的公司治理起到重要的监督作用。

综上，国有企业由于对管理层监督的缺失，可能存在严重盈余管理行为，并更依赖于外部监督力量，因

而证券分析师对国有企业的外部监督效果相对于非国有企业将更为明显，使得国有企业公司治理效

率提高，代理成本减少，盈余管理水平降低，所以来自于证券分析师的外部监督对于国有企业盈余管

理行为的影响要大于非国有企业，从而降低注册会计师面临的审计风险，影响审计资源的分配，降低

审计费用，与注册会计师的替代效应更为明显，基于此，我们提出假设 ３。
假设 ３：相对于非国有企业，分析师关注对最终控制人为政府的国有企业的审计费用影响更

显著。

四、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文以 ２０１０—２０１３ 年沪、深两市 Ａ股上市公司为研究对象，剔除金融保险业、ＳＴ、ＳＴ和相关数
据缺失的公司，另外，为了确保盈余预测的准确程度，剔除距离年报公布日一年以上的盈余预测数据

样本，最终得到 ３０７１ 个有效样本，其中国有上市公司 １６４８ 家，非国有上市公司 １４２３ 家。本文中的证
券分析师数据、公司数据均采集于国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库，子公司数目手工采集于各公司年报。为避
免极值的影响，本文采用 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理方法对连续变量进行 １％缩尾处理，数据通过 Ｅｘｃｅｌ 和 Ｓｔａ
ｔａ１３． ０ 进行处理。

（二）模型设计及变量定义

根据上文的理论分析及在 Ｓｉｍｕｎｉｃ模型的基础上，我们构建如下回归模型对研究假设进行检验。
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ＬｎＦｅｅ ＝ β０ ＋ β１ × Ｌｎ（１ ＋ Ａｎａｌｙｓｔ）＋ β２ × Ｆｅｒｒ ＋ β３ × ＬｎＳｉｚｅ ＋ β４ × Ｒｏａ ＋ β５ × Ｄａ ＋ β６ × Ｂｉｇ４ ＋
β７ × Ｒｅｃｉｎｙ ＋ β８ × Ｓｑｃｏｍ ＋ β９ × Ａｕｄｉｔ ＋ ε （１）

其中，β０ 为截距项，βｉ 代表各变量系数，ε为残差项。
被解释变量：本文的被解释变量为年度审计费用的自然对数（ＬｎＦｅｅ）。
解释变量：分析师关注程度（Ａｎａｌｙｓｔ），用跟踪公司的证券分析师数量表示，取值为Ｌｎ（１ ＋证券分

析师关注数量）；分析师预测偏差（Ｆｏｒｅｃａｓｔ Ｅｒｒｏｒ），等于实际每股收益与预测每股收益的差额除以实
际每股收益的绝对值，预测偏差越小，预测准确度越高。

控制变量：根据 Ｓｉｍｕｎｉｃ、伍丽娜等国内外学者有关审计费用影响因素的相关研究［２２ ２３］，本文将

选取 ７ 个控制变量来控制其他因素对审计费用的影响。公司规模（ＬｎＳｉｚｅ）用期末总资产的自然对数
度量，公司规模越大，审计业务越复杂；资产收益率（Ｒｏａ）用期末利润总额 ／ 资产总额表示，衡量公司
盈利能力；资产负债率（Ｄａ）用期末总负债 ／ 总资产表示，度量财务风险；事务所类型（Ｂｉｇ４）为虚拟
变量，为国际“四大”取值 １，否则取 ０；审计业务复杂程度（Ｒｅｃｉｎｖ），利用上市公司年末应收款项和存
货之和占资产总额的比率度量；组织结构复杂程度（Ｓｑｃｏｍ）用纳入合并报表范围内的子公司数目度
量；审计意见类型（Ａｕｄｉｔ）为虚拟变量，上一年末审计意见为非标准意见取 １，标准无保留意见取 ０。我
们预期上述控制变量都与审计费用正相关。

变量定义如表 １ 所示。
表 １　 变量定义

变量类型 变量名称 变量代码 定义

被解释变量 审计费用 ＬｎＦｅｅ 审计费用的自然对数

解释变量
分析师关注程度 Ｌｎ（１ ＋ Ａｎａｌｙｓｔ） Ｌｎ（１ ＋ 证券分析师跟踪数量）
分析师预测偏差 Ｆｅｒｒ 实际每股收益与预测每股收益之差除以实际每股收益的绝对值

控制变量

公司规模 ＬｎＳｉｚｅ 期末总资产的自然对数

资产收益率 Ｒｏａ 年度净利润 ／ 期末总资产
资产负债率 Ｄａ 期末负债总额 ／ 期末资产总额
事务所类型 Ｂｉｇ４ 若会计事务所为“四大”取值 １，否则取 ０

审计业务复杂程度 Ｒｅｃｉｎｖ 期末应收款项与存货之和与期末总资产的比例

组织结构复杂程度 Ｓｑｃｏｍ 上市公司纳入合并报表范围内的子公司个数

审计意见类型 Ａｕｄｉｔ 注册会计师出具的审计报告为非标准审计意见取 １，否则取 ０

五、实证结果和分析

（一）描述性统计

表 ２ 是样本观察值的变量描述性统计结果。从表 ２ 中我们可以看到，公司年报的审计费用的平
均值为 １１１． ４８ 万，最小值为 １０ 万，最大值为 ４０５０ 万，说明上市公司的审计费用较高，并且差异较大。
我们将样本按照产权性质区分后发现，国有企业的审计费用平均值为 １２８． ７２ 万，比非国有企业的审
计费用平均值 ９１． ５２ 万高出约 ４０． ６５％，说明国有企业相比于非国有企业更愿意选择质量较高的外
部审计。每家公司平均约有 ７ 名证券分析师跟踪关注，最多有 ２９ 名，最少为 １ 名，标准差为５． ６３，说
明各公司的分析师关注程度有较大差异。研究样本中近一半公司的跟踪分析师数量不多于 ５ 名，这
也与我国证券分析师行业的发展不成熟有关。分析师盈余预测偏差中位数为 ０． ３４，说明分析师能够
通过分析对公司进行较为准确的盈余预测，能力较强。

（二）相关性分析

表 ３ 为各变量间的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数表，从表中可以发现分析师预测偏差与审计费用正相关，即
预测偏差越小，准确度越高，审计费用越少，但并不显著。而分析师关注程度与审计费用显著正相关，
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赵保卿，陈润东：证券分析师关注、产权性质与审计费用

与预期不符，需要进行多元回归进一步验证。大多数自变量之间的相关系数小于 ０． ５。我们对模型
进行 ＶＩＦ检验，如表 ４ 显示，多重共线性的值都不超过 ２，说明变量之间不存在多重共线性问题。

表 ２　 样本的描述性统计

变量 观测数 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Ｆｅｅ ３０７１ １１１４８４９ １６９０９８９ ７０００００ １０００００ ４０５０００００
ＬｎＦｅｅ ３０７１ １３． ５９４２ ０． ６９５２ １３． ４５８８ １１． ５１２９ １７． ５１６８
Ａｎａｌｙｓｔ ３０７１ ６． ９１０５ ５． ６３４３ ５ １ ２９

Ｌｎ（１ ＋ Ａｎａｌｙｓｔ） ３０７１ １． ７９４６ ０． ７６１５ １． ７９１８ ０． ６９３１ ３． ０９１０
Ｆｅｒｒ ３０７１ ０． ８３１６ １． １７５２ ０． ３３７１ ０ ５． ４５６８
Ｓｉｚｅ ３０７１ １３２００００００００ ５１３００００００００ ４５９０００００００ ２２１００００００ １９２００００００００００
ＬｎＳｉｚｅ ３０７１ ２２． ３８１８ １． １８７１ ２２． ２４６４ １９． ２１２４ ２８． ２８２１
Ｒｏａ ３０７１ ０． ０４５５ ０． ０３４４ ０． ０４００ － ０． ０３９９ ０． ２３７１
Ｄａ ３０７１ ０． ５４１１ ０． １５４６ ０． ５３２６ ０． ２８２６ １． ５３２６
Ｂｉｇ４ ３０７１ ０． ０７５２ ０． ２６３８ ０ ０ １
Ｒｅｃｉｎｖ ３０７１ ０． ２９９１ ０． １９６０ ０． ２７６６ ０ ０． ９４４６
Ｓｑｃｏｍ ３０７１ １７． ４７２５ ２３． ７１０５ １１ ０ ４３６
Ａｕｄｉｔ ３０７１ ０． ０１２０ ０． １０９１ ０ ０ １

表 ３　 变量间相关系数表

变量 ＬｎＦｅｅ Ｌｎ（１ ＋ Ａｎａｌｙｓｔ） Ｆｅｒｒ ＬｎＳｉｚｅ Ｒｏａ Ｄａ Ｂｉｇ４ Ｒｅｃｉｎｖ Ｓｑｃｏｍ Ａｕｄｉｔ
Ｓｑｃｏｍ Ａｕｄｉｔ ＬｎＦｅｅ １． ００００

Ｌｎ（１ ＋ Ａｎａｌｙｓｔ） ０． １４２０ １． ００００
Ｆｅｒｒ ０． ０００１ － ０． １６１９ １． ００００
ＬｎＳｉｚｅ ０． ５３７６ ０． ３０７０ － ０． ０４１３ １． ００００
Ｒｏａ － ０． ０３６６ ０． ２８００ － ０． ４５７８ － ０． １０９５ １． ００００
Ｄａ ０． ２３３２ － ０． ０５６９ ０． ０８６８ ０． ４８２０ － ０． ３５４３ １． ００００
Ｂｉｇ４ ０． ３１９２ ０． １５０６ － ０． ０４７０ ０． ３２６５ ０． ０２４３ ０． ０４４７ １． ００００
Ｒｅｃｉｎｖ － ０． ０１７８ － ０． ０８３６ ０． ００３１ － ０． ０４１６ － ０． ０４９３ ０． ２２８２ － ０． ０６０７ １． ００００
Ｓｑｃｏｍ ０． ３９３６ ０． １５５９ － ０． ０７５９ ０． ４３５８ ０． ０２９０ ０． ２００６ ０． １３１１ ０． ０４８５ １． ００００
Ａｕｄｉｔ ０． ０２９３ － ０． ０４７５ ０． ０７９４ － ０． ０２８７ － ０． ０４５３ ０． ０１７３ － ０． ００８９ － ０． ０３２４ － ０． ０１１４ １． ００００

　 　 注：、、分别表示在 １０％，５％、１％水平显著。下同。
表 ４　 假设回归的 ＶＩＦ值

变量 ＶＩＦ １ ／ ＶＩＦ
Ｌｎ（１ ＋ Ａｎａｌｙｓｔ） １． ２７ ０． ７８７２

Ｆｅｒｒ １． ２９ ０． ７７６２
ＬｎＳｉｚｅ ２． ００ ０． ４９９５
Ｒｏａ １． ５５ ０． ６４６８
Ｄａ １． ６６ ０． ６０１０
Ｂｉｇ４ １． １４ ０． ８７５７
Ｒｅｃｉｎｖ １． １０ ０，９０８０
Ｓｑｃｏｍ １． ２５ ０． ７９８２
Ａｕｄｉｔ １． ０１ ０． ９８９７
Ｍｅａｎ ＶＩＦ １． ３６

（三）回归分析

表 ５ 为分析师关注与审计费用之间的多元回归分析结果。
第 １ 列为全样本的多元回归结果，可以看到 Ｌｎ（１ ＋ Ａｎａｌｙｓｔ）的系
数在 １％水平下显著为负，验证了假设 １，说明跟踪关注公司的分
析师越多则对公司关注的程度越高，审计费用越低。Ｆｅｒｒ的系数
在 １％水平下显著为正，验证了假设 ２，说明分析师盈余预测偏差
越低则预测准确度越高，审计费用越低。从上述两个假设被验证

可以得出，证券分析师关注度越高、盈余预测准确度越高，审计费

用越低，即证券分析师关注与审计费用显著负相关。控制变量的

回归结果表明，上市公司规模、事务所类型、组织结构复杂程度和

审计意见类型在 １％水平下显著为正，与以往研究结论相符［２４ ２５］：公司规模越大，需要进行审计的经

济业务越多，审计费用越高；公司被“四大”这样大规模、高品牌的事务所审计，追求高质量的审计服

务，支付审计费用越高；纳入合并报表范围内的子公司数目越多，业务越复杂，进行关联方交易和舞弊

的可能性越大，审计收费越高；注册会计师认为公司存在问题，面临较大审计风险，出具非标准审计无

保留意见需要收取较高审计费用作为补偿。资产收益率作为盈利指标，与审计费用并无显著的相关

关系；资产负债率与审计费用负相关但不显著，说明资产负债率并不能有效衡量财务风险，注册会计

师未增加风险溢价、提高审计费用；审计业务复杂程度与审计费用正相关但不显著，说明可能由于受
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到注册会计师任期较长或其他审计环境条件的影响，注册会计师未能对应收账款及存货进行详细

审计。

表 ５　 多元回归分析结果

变量
ＬｎＦＥＥ

全部样本 国有样本 非国有样本

Ｌｎ（１ ＋ Ａｎａｌｙｓｔ）－ ０． ０３９９


（－ ２． ６７）
－ ０． ０５８３
（－ ２． ５９）

－ ０． ０２３９
（－ １． ２０）

Ｆｅｒｒ ０． ０２６６
（２． ７１）

０． ０３１８
（２． ２３）

０． ０２１５
（１． ６３）

ＬｎＳｉｚｅ ０． ２４８７
（２０． ５９）

０． ２７１６
（１５． ８６）

０． ２１３１
（１１． ７９）

Ｒｏａ ０． ５９０４
（１． ６１）

０． ３１２８
（０． ５７）

０． ８９２７
（１． ８７）

Ｄａ － ０． ０７３１
（－ ０． ８６）

－ ０． ０８１７
（－ ０． ６６）

－ ０． ０４７６
（－ ０． ４１）

Ｂｉｇ４ ０． ４３１１
（１０． ５０）

０． ３７０５
（７． ００）

０． ５６５３
（８． ２６）

Ｒｅｃｉｎｖ ０． ００９７
（０． １８）

－ ０． ０２９７
（－ ０． ３７）

０． ０７８４
（１． ０８）

Ｓｑｃｏｍ ０． ００５９
（１２． ２６）

０． ００６７
（９． ９７）

０． ００４９
（７． １３）

Ａｕｄｉｔ ０． ２６２６
（２． ８１）

０． ３３０２
（２． １１）

０． ２２３７
（２． ０２）

Ｎ ３０７１ １６４８ １４２３
Ａｄｊ Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ３４７４ ０． ３５４８ ０． ３０２５
　 　 注：括号中的数字为 ｔ值。

为研究证券分析师关注对审计费用的影响会不会

因产权性质不同而有所差异，我们将全部样本分为国有

样本上市公司和非国有样本上市公司，表 ５ 中的第 ３ 列
和第 ４ 列为其回归结果。从中可以看出，国有样本的分
析师关注程度与审计费用在 １％水平负相关，预测偏差
与审计费用在 ５％水平正相关。而在非国有企业样本
中，分析师关注程度与审计费用负相关，预测偏差与审

计费用正相关，但都不显著，这验证了假设 ３。
（四）稳健性检验

为了保证研究结果的稳健性，本文做了稳健性检

验。首先，根据 Ｂｏｗｅｎ等的研究，分析师预测次数越多
则经验越多、能力越高［２６］，因此本文将 ２０１０—２０１３ 年
每年各分析师机构对上市公司预测次数之和 （Ｆｎｕｍ）
作为分析师能力的替代变量。其次，用 Ｌｎ（１ ＋ Ｓｑｃｏｍ）
度量组织结构复杂程度，净资产收益率 Ｒｏｅ代替资产收
益率 Ｒｏａ，重新进行多元回归分析。回归结果如表 ６ 所
示，在全部样本分析中，分析师关注程度与审计费用在

５％水平上负相关，证实了假设 １；分析师能力与审计费
用在 １％水平上负相关，说明分析师能力越高，审计费

表 ６　 多元回归分析结果（稳健性检验）

变量
ＬｎＦＥＥ

全部样本 国有样本 非国有样本

Ｌｎ（１ ＋ Ａｎａｌｙｓｔ）－ ０． ０３０７


（－ ２． ００）
－ ０． ０４５５
（－ １． ９８）

－ ０． ０１７４
（－ ０． ８５）

Ｆｎｕｍ － ０． ００１６
（－ ２． ９０）

－ ０． ００２１
（－ ２． ６２）

－ ０． ００１２
（－ １． ５８）

ＬｎＳｉｚｅ ０． ２４５６
（２０． ３２）

０． ２６８３
（１５． ６５）

０． ２０９６
（１１． ５８）

Ｒｏａ ０． １９７４
（０． ６０）

－ ０． １７７２
（－ ０． ３６）

０． ５８７６
（１． ３８）

Ｄａ － ０． ０６８４
（－ ０． ８１）

－ ０． ０７８０
（－ ０． ６３）

－ ０． ０４２６
（－ ０． ３７）

Ｂｉｇ４ ０． ４３７２
（１０． ６３）

０． ３７６５
（７． １０）

０． ５７２２
（８． ３７）

Ｒｅｃｉｎｖ ０． ００４６
（０． ０８）

－ ０． ０３６０
（－ ０． ４５）

０． ０７５９
（１． ０４）

Ｓｑｃｏｍ ０． ００５９
（１２． ２６）

０． ００６７
（９． ９７）

０． ００４９
（７． １６）

Ａｕｄｉｔ ０． ２８６９
（３． ０８）

０． ３５５３
（２． ２７）

０． ２４５９
（２． ２３）

Ｎ ３０７１ １６４８ １４２３
Ａｄｊ Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ３４７７ ０． ３５５６ ０． ３０２５
　 　 注：括号中的数字为 ｔ值。

用越低，证实了假设 ２；将样本分为国有样本和非国有
样本进行分析，结果显示国有样本中分析师关注程度与

分析师能力分别在 ５％与 １％水平上与审计费用负相
关，而非国有样本中分析师关注程度、分析师能力都与

审计费用负相关，但并不显著，同样证实了假设 ３。以
上结果均支持了本文的三个假设，表明本文的研究结论

是可靠、稳健的。

六、研究结论与启示

本文以 ２０１０—２０１３ 年沪、深两市 Ａ 股上市公司为
研究样本，根据修正的 Ｓｉｍｕｎｉｃ 模型实证检验了证券分
析师关注与审计收费的关系，研究发现：分析师关注程

度越高，分析师盈余预测准确度越高，注册会计师收取

的审计费用越少，即证券分析师关注与审计费用显著负

相关。这表明在公司外部治理方面，证券分析师在一定

程度上与注册会计师之间存在替代关系。我们将样本

分为国有和非国有企业样本后进行实证检验，结果显

示，相对于非国有企业，证券分析师关注对国有企业的

审计费用影响更显著，表明证券分析师在国有企业外部
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监督方面影响更为明显，对注册会计师的审计资源分配影响更大。

当前我国资本市场发展还并不成熟，信息透明度不高，证券分析师作为信息中介搜集整理信息进

行盈余预测，降低了信息不对称程度，对管理层的盈余管理行为起到了抑制作用，在公司的外部治理

中起到了外部监督作用。

根据以上结论，本文得出以下启示：首先，在行业方面，对于处于竞争日益激烈的审计市场中的会

计师事务所来说，注册会计师可以与证券分析师进行协同合作，利用分析师发布的信息判断审计风

险，合理分配审计资源，从而对上市公司进行高效、准确的审计，在保证审计质量的前提下降低审计资

源的投入，使得整体审计效果提高，合理配置社会资源；其次，在制度方面，我国资本市场在完善审计

监督制度的同时，应加强对证券分析师行业的支持，颁布相应的法律法规来规范证券分析师行业，使

证券分析师制度成为一种监督机制，充分发挥外部监督作用；最后，在国有企业监管方面，应加强证券

分析师对国有企业的监管作用，将证券分析师监督与审计监督和其他经济监督形式协同，形成监督与

控制的“合力”，最大限度地对国有企业运行与管控进行监督，保障国有资产保值增值。
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