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摘要：以中国证券市场2007-2010年非金融类上市公司为样本，选取多个指标构造财务报告风险指数，实证检验公司股权特征、财务报告风险与审计收费的关系。实证结果表明：公司财务报告风险与审计收费正相关；国有控股股东能降低审计收费水平，并降低审计师对财务报告风险定价的敏感性，说明审计师对其财务报告风险更加轻视或容忍并可能损害审计质量；相对控股股东虽可降低审计收费水平，但未降低财务报告风险与审计收费之间关系的敏感性。
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Corporate shareholding features, financial reporting risk and audit fee
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Abstract: Based on a sample of non-financial listed companies from 2007 to 2010 in China security markets, this research calculates a comprehensive financial reporting risk index via a principal component analysis process based on nine indicators relating much to the financial reporting risks of China listed companies. With the index calculated, we directly test the relationship between financial reporting risk and audit fees. More importantly, we go further to test the effects of controlling state shareholders and relative controlling shareholders on the levels of audit fees and on the sensitivity between financial reporting risks and audit fees. Empirical results show that: (1) even in China as a special emerging economy, financial reporting risks of the client firms can significantly increase audit fees; (2) the existence of controlling state shareholders significantly can reduce both the levels of audit fees and the pricing sensitivity to financial reporting risks, which indicate less prudence or more negligence and probably lower audit quality; (3) and the existence of relative controlling shareholders significantly reduces the levels of audit fees, however, without reducing the sensitivity between client firm financial reporting risks and audit fees.
Key words:  financial reporting risk; controlling state shareholder; relative controlling shareholder; audit fee; audit quality
0 引言
审计收费是审计师提供审计服务时所要求的报酬，包含了审计固有成本、潜在的诉讼损失费用和必要的利润，受到公司规模、经济业务的复杂性、行业类型、财务状况和会计师事务所自身特征等诸多因素的影响[1]。而所有影响审计收费水平的因素又都会受到审计风险的影响。在国际审计和鉴证准则委员会所倡导的现代风险审计模式下，审计风险被描述为重大错报风险与检查风险的乘积。财务报告风险反映了客户公司在财务报告方面的合规性程度，属于重大错报风险。公司财务报告风险水平的高低会影响审计固有成本和潜在的诉讼损失，从而影响审计收费水平。我国证券市场上市公司财务报告和信息披露质量不佳，包含较高的公司财务报告风险。从而，中国上市公司财务报告风险会显著增加审计师的审计收费。
与此同时，中国证券市场上市公司的股权特征也比较特殊，国有股权和大股东控制普遍存在。客户公司股东是外部审计的委托人和审计报告用户，其股权性质与控制权结构也会对审计收费产生重要影响。该影响不仅表现为公司股权特征对审计收费的主效应，还可以表现为公司股权特征对审计风险（包括财务报告风险）与审计收费关系的调节效应。因此，本文基于中国证券市场环境考察上市公司股权特征、财务报告风险与审计收费的关系时，并特别关注公司股权特征对财务报告风险与审计收费关系的调节效应。

1 文献回顾
  针对审计风险（包括财务报告风险）对审计师审计收费的影响，已有文献的研究比较充分，这里不作赘述。当前，越来越多的国内外学者开始关注公司治理（风险）对审计费用的影响。对于公司治理与审计收费的关系，已有文献存在两种对立的观点。一种观点从供给视角出发，认为公司治理风险会增加审计费用，从而公司治理越差，审计收费越高。例如，Cohen和Hanno的实验研究表明,审计师在做出审计计划决策时会考虑公司治理的好坏[2]。Bedard和Johnstone发现，审计师对于盈余管理风险较高的客户会增加审计时间和审计费用，并且对公司治理风险较高的公司而言，盈余操纵风险与审计时间和审计费用之间的正向相关性更强[3]。因此，良好的公司治理应该有助于提高财务报表和内部控制质量，降低审计风险和审计收费。另一种观点从需求视角出发，认为较高水平的公司治理通常伴随着较高的审计质量需求，从而公司治理越好，所支付的审计费用越高。例如，Carcello 等人却发现审计费用与董事会的独立性、勤勉程度、专业程度存在正向的显著关联；并认为为保护公司声誉资本，维护股东利益，公司管理层鼓励审计师花费更多的审计成本来保证审计质量，并愿意支付更高水平的审计费用[4]。

基于中国证券市场上市公司的经验证据主要支持了供给论的观点。例如，刘明辉和胡波发现董事会的独立性、高管层持股比例以及董事长和总经理两职合一等情况在内的公司治理因素能够显著降低审计定价[5]。潘克勤的实证研究发现，公司治理指数（质量）越高,审计定价越低；且对于国际“四大”和本土五大会计师事务所而言这种关系尤为显著，但对小规模事务所并不显著[6]。Wu发现公司治理与审计费用显著负相关，但是这种关系只在常速增长的公司中显著[7]。

公司股权结构是公司治理体系运行的起点和基础。由于英美不存在普遍的大股东持股，其关注的焦点是高管持股及其对代理成本、审计风险和审计收费的影响。例如，Gul和Tsui基于澳大利亚证券市场的上市公司样本的实证研究显示：管理层持股有助于降低公司代理成本，进而降低审计收费[8]；类似地，Gotti等人也发现美国上市公司的高管持股与审计收费在经济上和统计上都显著负相关[9]。Nikkinen和Sahlstrom考察了7个国家和经济体的不同会计和经济环境下的审计定价与代理成本的关系，发现高管持股与审计定价之间存在负相关关系,而自由现金流与审计定价之间存在正相关关系[10]。

在其他股权结构方面，Adelopo, Jallow和Scott针对英国上市公司的研究发现，审计收费与上市公司机构投资者数量存在显著的负向关系[11]。这种负向关系可以解释为机构投资者的数量能增加其对公司的监督强度，从而降低其持股公司的审计收费水平。Khan, Hossain和Siddiqui则基于孟加拉国上市公司样本检验了股权结构与审计收费的关系，发现审计收费水平与家族和机构投资者的股权集中度之间存在显著负相关关系[12]。

而在中国，国有股权和大股东控制的存在对于代理成本和审计收费的影响则成为了关注的焦点。例如，蔡吉甫的研究发现：对于大股东适度持股的国有控股公司以及管理层适度持股的非国有控股公司，事务所收取了较低的审计费用[13]。郭梦岚和李明辉基于中国上市公司2007年样本的实证研究发现：终极控制人为政府的上市公司审计费用较低，股权集中度、管理层持股比例与审计定价之间大体上呈U型关系，即股权适度集中和管理层适度持股最有利于降低审计定价[14]。Hu等人考察了中国证券市场2008年1428家样本公司股权结构与审计收费的关系，发现中央控股公司的审计收费水平最低，地方控股公司的审计收费水平次之；并且控制链层级越长审计收费越高，现金流权与控制权分离度越高审计收费越低[15]。

上述文献在讨论公司治理（包括公司股权特征）与审计收费的关系时，主要检验的是其对审计收费影响的主效应，而未重视其对审计风险（包括财务报告风险）与审计收费之间关系的调节效应。因此，本文基于中国证券市场2007-2010年非金融类上市公司样本选取与公司财务报告风险密切相关的9个指标，通过主成分分析计算综合的财务报告风险指数，综合考察财务报告风险与审计收费的关系；并结合中国证券市场上市公司的典型股权特征，进一步考察股权结构对审计收费水平的影响及其对审计风险与审计收费之间关系的调节作用。
2 理论分析与研究假设
2.1 财务报告风险与审计收费的关系分析
公司财务报告风险即公司财务报告披露的信息未能达到质与（或）量的标准，无法满足财务报告使用者的需求，无法实现财务报告目标的可能性。在国际审计和鉴证准则委员会（IAASB）所倡导的现代风险审计模式下，审计风险被描述为重大错报风险与检查风险的乘积。财务报告风险反映了客户公司在财务报告方面的合规性程度，属于重大错报风险。财务报告风险的产生，可能是因企业管理当局进行盈余管理、粉饰财务报表甚至进行财务造假而主观引致的风险也可能源于会计政策选择不当、会计估计不正确、会计披露不完整等固有局限。我国证券市场尚不成熟，监管机制尚不健全，上市公司的公司治理不完善，在IPO与增发、保盈与保牌以及关联交易和管理层收购等多方因素的驱动下，上市公司财务报告风险总体水平较高。

财务报告风险高低对审计业务的执行成本和预期损失补偿费用有着十分重要的影响。例如，戴捷敏和方红星根据审计价值理论，以2007年深市上市公司为研究样本考察了控制风险和诉讼风险对审计收费的影响，发现控制风险和审计收费之间的确存在正相关关系，且审计收费中包含了一定程度的风险溢价[16]。由于审计风险总是客观存在于审计过程中，注册会计师只能维持一个可以接受的风险程度。对于财务报告风险比较高的客户企业，注册会计师只能通过降低检查风险来保证总体审计风险在可接受范围内。要降低检查风险，注册会计师就需要更多、更有说服力的审计证据。这就需要更多的审计程序来支持这些审计证据的获取，因此审计的执行成本会上升，注册会计师的审计收费也会相应提高。与此同时，财务报告风险所导致的预期损失费用也是审计定价的重要影响因素。当面对更高的财务报告风险时，注册会计师审计失败的风险也会升高，注册会计师会由于预期损失费用的升高而要求更高的审计收费。根据上述讨论和分析，本文提出如下研究假设：

假设H1：客户公司的财务报告风险与审计收费正相关。

2.2 公司股权特征、审计风险与审计收费的关系分析
一般意义上，中国上市公司的股东从股东性质上可以细分为国家股、国有法人股、社会法人股（包括境内社会法人股和境外社会法人股）和其他（主要是境内境外个人股）。而就上市公司控股大股东（第一大股东持股比例大于等于20%时认定存在控股大股东）的股权性质而言，可以简单区分为国有股（包括国家股和国有法人股）和非国有股（包括境内外社会法人股和个人股）。

刘凤委、汪辉和孙铮研究发现，股权性质与上市公司财务报告风险高度相关，法人股控股公司比国有股控股公司存在具有更高的财务报告风险[17]。当控股大股东是国有股时，其往往由国家财政支持，企业所面临的破产清算等风险往往比较小，而注册会计师所面对的财务报告风险也会相对降低。对于第一大股东是非国有股的上市公司，所有者可能缺乏持续的利润或现金流来支持企业的持续经营；此时，面临特定压力或出于特定目的，非国有股公司可能选择粉饰报表，造成财务报告风险的升高。此外，针对控股大股东为国有股的企业，考虑到国有产权的虚置性，注册会计师审计失败时所面临的赔偿数额也会相应地减少。从客户公司议价能力来看，国有控股大股东对于上市公司审计费用一般具有比较刚性的准“政府预算式”控制，灵活性和谈判空间有限；而注册会计师一般也将此类客户视作优质客户资源，在审计服务提供时不会过多追求收费溢价和利润空间。

进一步地，财务报告风险与审计收费之间关系的敏感性也可能因控股股东性质的不同而产生差异。如果上市公司存在国有股东控股，注册会计师在审计国有股大股东控股的企业时，对财务报告风险因素的关注程度有所下降。这种情况的出现主要是因为国有股大股东控股的企业整体上具有更好的风险保障。特别是针对存在相对（第一大股东持股比例大于等于20%小于50%）国有控股股东的上市公司而言，相对控股的国有股东在提供风险保障的同时还受到其他股东的制衡，审计师既不会承受来自绝对控股国有股东的巨大风险和压力，也不会面临过于分散股权结构下为数众多的中小股东所带来的诉讼风险。因此，我们预期国有控股可以降低财务报告风险与审计收费之间的敏感性。
基于上述讨论，我们提出如下研究假设：

假设H2a：客户公司存在国有控股股东时，审计收费水平较低；

假设H2b：客户公司存在国有控股股东时，审计收费对财务报告风险的敏感性较低。

“一股独大”的现象在我国上市公司中非常普遍。按照大股东持股比例和股权集中程度，可将上市公司分为三类：第一类是不存在控股大股东的公司（第一大股东持股比例小于20%）；第二类是存在相对大股东但不存在绝对大股东（第一大股东持股比例大于等于20%小于50%）的公司，相对大股东对企业的经营政策有非常重大的影响力；第三类是存在绝对大股东（第一大股东持股比例大于等于50%）的公司，绝对大股东可以直接决定企业的经营政策方向。
在股权高度集中的情况下，如果大股东主动行使权力、积极监督管理层，那么实际上大股东的行为减轻了财务报告过程中的代理冲突问题的负面影响。这些大股东抑制了操纵已报告财务数据的管理动机。本质上，这种情况减少了重大错报的内在风险，甚至减少财务报告的全面审计风险。此外，在管理权高度集中的公司，管理层也较少可能实施机会主义以至错报财务信息。在这种低风险环境下，注册会计师减少审计风险溢价费用和计划的审计投入水平，这两者都影响并降低了审计费用。

但是，在大股东治理结构下，虽然管理层和大股东之间的代理成本有所降低，但也构造了大股东与中小股东之间的代理成本和利益冲突。当大股东完全控制公司时，他可以操纵管理层，通过提供虚假财务报告，以少数股东的利益为代价，转移公司的财富。此时，鉴于监督成本的不可分摊性和监督收益按持股比例的均分性，中小股东很少有动机实施监督行为。而中小股东表决权的有限性也使得其不具备监督管理层和大股东的能力。这种股权失衡现象会导致内部控制机制对大股东的行为失去约束力，大股东直接干涉会计行为，从而造成企业披露的会计信息失实，使客户企业的财务报告风险上升。因此，注册会计师在评估公司固有风险或控制风险时，若发现公司存在大股东且其持股比例过高时，通常会认为公司具有较高的固有风险或控制风险，相反，则会认为公司具有较低的固有风险或控制风险。相应地，审计师在此风险水平下可以调低其审计收费。

根据上述讨论，相对控股股东的存在意味着较低的代理成本，应该有利于完善公司治理，从而有助于降低注册会计师面临的财务报告风险和审计收费水平。因此，本文提出以下研究假设：

假设H3a：当客户公司存在相对控股股东时审计收费水平较低

同时，我们尚不清楚相对控股是否也能降低审计师对财务报告风险与审计收费关系的敏感性程度。作为一项探索性实证工作，我们暂且提出以下与研究假设H2b类似的平行性研究假设：

假设H3b：当客户公司存在相对控股股东时，审计收费对财务报告风险的敏感性较低。

3 研究设计
3.1 模型与变量
在借鉴Simunic审计收费模型[1]的基础上，针对研究假设H1，构造如下回归模型：
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其中： 

lnFEE ——审计收费的自然对数；

lnAss——年末总资产自然对数；

REC——应收项目除以年末总资产；

INV ——存货除以年末总资产；
Big 4——国际“四大”，其余取值0；
Big10——国内“十大”取值1，其余取值0；
Gearing——长期资产负债率；
Quick ——速动比率；

LOSS——前一年是否亏损的虚拟变量，亏损为1；
FRRisk——客户财务报告风险评估值
财务报告风险反映了客户公司在财务报告方面的合规性程度，属于重大错报风险。根据国际审计和鉴证准则委员会（IAASB）所倡导的现代风险审计模式，公司财务报告重大错报风险的测度并不应局限于公司财务报告中交易和账户的认定层次，还应考虑公司整体财务报告的战略风险层次。因此，本文对于客户财务报告风险FRRisk，主要考虑了以下9个方面的相关指标采用主成分分析法进行综合评价。具体来说，这些指标涵盖了与盈余数字直接相关的主观应计利润DA和是否微利SmallProfit等，体现了与财务报告监督机制的独董制度、审计委员会制度和外部审计师经验和审计意见相关的Idr、AuditCom、Tenure和Opinion等，还考虑了与薪酬激励机制、外资股权治理和ST风险等相关的Salary3、Fshare和ST等变量。这些变量的具体含义和定义方法详见表1。通过对表1中的指标进行主成分分析，可以得出公司财务报告风险的综合评价指标（具体计算过程见实证结果部分）。
表1 用于构建财务报告风险评估体系的基本指标
	变量名
	变量含义说明

	DA

	采用修正的琼斯行业模型拟合计算得到的主观应计利润，计算公式参见Dechow, Sloan和Sweeny（1995）。

	SmallProfit
	全面摊薄净资产收益率在0%到2%，且净利润大于0时认定为微利报告并取值1，其它取值为0

	Idr
	独立董事占董事会的比例

	AuditCom
	审计委员会的设立年数

	Tenure
	事务所任期的虚拟变量，本年度事务所任期小于3年的取值为1

	Opinion
	被出具非标准意见审计报告虚拟变量，近三年收到非标意见的值为1

	Salary3
	前三名高管的薪酬增长幅度

	ST
	被监管部门特殊处理的虚拟变量，近三年内被ST的企业值为1

	FShare
	外资参股境外股权持股比例


根据研究假设H1，我们预期FRRisk的回归系数显著大于0。

针对研究假设H2a和H2b，我们考虑针对存在控股股东（即第一大股东持股比例大于等于20%）的公司样本，按照控股股东性质分为两组，创建虚拟变量State，将控股股东为国有股的上市公司的State值设为1，其余公司的State值设为0。在得到控股股东性质哑变量之后，我们将State及其与FRRisk的交叉项纳入回归模型：
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    (2)

根据研究假设H2a和H2b，我们预期State的回归系数显著小于0，State与FRRisk交叉项的回归系数显著小于0。

而针对研究假设H3a和H3b，我们考虑设立虚拟变量Share50，当客户公司存在相对控股控股股东（即第一大股东持股比例大于等于20%且小于50%）时取值1，其余公司取值0。在得到相对控股股东哑变量之后，我们将Share50及其与FRRisk的交叉项纳入回归模型：
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根据研究假设H3a和H3b，我们预期Share50的回归系数显著小于0，Share50与FRRisk交叉项的回归系数显著小于0。

3.2 样本与数据
本文选取2007-2010年沪深A股上市公司为总体样本，相关财务数据、公司治理数据主要来源于国泰安数据库和巨潮资讯网。并在总体样本中，剔除金融行业样本，剔除审计收费披露不完整的样本，剔除相关财务和公司治理数据披露不完整的样本，最终得到3168个有效的观测样本。而在这些样本中，第一大股东持股比例小于20%的仅454例，持股比例大于等于20%并小于50%的有2061例，持股比例大于50%的样本公司有656例，拥有相对或绝对控股股东的样本占比达到85%以上。而在共计2716例存在控股股东的样本中，国有控股和非国有控股的上市公司观测数分别为1381和1336例，基本各占一半。其他变量的描述见表2。

表2 变量描述性统计

	变量名
	均值
	标准差
	1%分位数
	中位数
	99%分位数

	lnFEE
	13.197
	0.6123
	12.101
	13.122
	15.243

	FRRisk
	-0.004
	0.1365
	-0.244
	0.02
	0.3346

	INV
	0.1821
	0.1592
	0.0009
	0.1428
	0.7467

	lnAss
	21.547
	1.1871
	19.057
	21.436
	24.811

	Gearing
	0.5625
	1.7992
	0.0634
	0.5039
	1.7664

	Quick
	97.027
	2414
	0.1614
	2.4773
	319.41

	REC
	2E+08
	2E+09
	-1E+09
	1E+07
	3E+09

	LOSS
	0.1004
	0.3006
	0
	0
	1

	Big4
	0.0496
	0.2171
	0
	0
	1

	Big10
	0.3965
	0.4892
	0
	0
	1

	sharehoder
	0.5083
	0.5
	0
	1
	1

	share20
	0.143
	0.3501
	0
	0
	1

	share50
	0.6503
	0.477
	0
	1
	1

	y2007
	0.25
	0.4331
	0
	0
	1

	y2008
	0.3213
	0.4671
	0
	0
	1

	y2009
	0.2336
	0.4232
	0
	0
	1


4 实证检验结果
4.1 客户财务报告风险评估
本文基于3168个样本，根据已确定的9个基本指标进行主成分分析，得到各主成分对应的特征值和贡献率，提取出有价值的综合指标，用于构建企业财务报告风险的评估值。在主成分分析过程中，我们得到了四个特征根大于1的主成分，他们对客户财务报告风险的累计解释率（Cumulative）达到了54.67%。我们选择用上述4个主成分对客户企业财务报告风险进行评价。根据主成分分析过程中的相关信息，公司财务报告风险评估值的计算可表述如下：
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其中： 

FRRisk——财务报告风险评估值；

Compk——主成分因子k；

λk——主成分因子K的相对贡献率；

上述主成分分析的KMO得分为0.5626，说明通过主成分分析算出的财务报告风险综合评估值FRRisk较好地包含了9个基本因子的信息，可以用于解释客户企业实际的财务报告风险。所得到的财务报告风险综合评价值FRRisk的均值为-0.0045，标准差为0.126545，1%分位和99%分位值分别为-0.244和0.335。

4.2 财务报告风险与审计收费关系的实证检验
在得到财务报告风险评估综合值后，通过之前构建的审计收费模型进行多元回归分析。通过Stata软件，利用2007-2010年四年数据对模型进行回归分析，得到表3的结果。
在进行回归分析之前，我们先对所有连续型控制变量（不包括研究变量FRRisk和因变量lnFEE）的上下各1%分位剔除了少量极端观测样本，得到的有效样本记录3077例。由表 3的回归结果可以看到，在加入行业和年份虚拟变量之后，模型的调整之后的拟合优度为0.4874，表示模型的拟合效果较好。此外，模型中各解释变量和控制变量之间多重共线性检验的VIF值均小于5（未单独报告），表明各回归模型不存在严重的多重共线性问题。

表3 财务报告风险与审计收费关系的实证检验

	lnFEE
	系数
	T值
	显著性水平

	Intercept
	7.014
	39.2
	0.000

	FRRisk
	0.2762
	3.65
	0.000

	INV
	-0.018
	-0.28
	0.782

	lnAss
	0.2833
	35.64
	0.000

	Gearing
	0.0172
	3.85
	0.000

	Quick
	-0.0007
	-2.11
	0.035

	REC
	0.1061
	1.35
	0.177

	LOSS
	0.0143
	0.52
	0.606

	Big4
	0.9346
	23.67
	0.000

	Big10
	0.1045
	6.24
	0.000

	Dum(industry year)
	controlled
	
	

	F
	92.4
	
	

	Adj R2
	0.4874
	
	

	N
	3077
	
	


就回归系数而言，财务报告风险指数FRRisk的回归系数为0.2762418，相关程度非常高；P值小于0.05，在95%的置信区间下与审计收费显著正相关。如前所述，较高的财务报告风险会导致注册会计师需要更多、证明能力更强的审计证据来降低审计的检查风险，这使得注册会计师进行更多的审计程序，提高审计收费的固有成本。较高的财务报告风险也会让注册会计师面临更高的审计失败和诉讼风险，因此注册会计师会提高审计收费来弥补自己所面临的高风险。因此，表 3的实证结果证明，客户财务报告风险与审计收费显著正相关，假设H1成立。

就控制变量而言，lnAss、Gearing、Big4、Big10的P值均小于0.05，在95%的置信区间下显著，其回归系数均符合预期。其中lnAss指的是被审计企业的资产总额的自然对数，代表了被审计企业的规模，其与审计收费正相关，这与本文预期以及之前的研究结论是一致的。Gearing指被审计企业的资产负债率，代表企业的负债程度以及持续经营能力，代表财务风险的大小，其与审计收费正相关，符合相关预期。Big4和Big10分别指国际“四大”和国内“十大”会计师事务所，代表的是审计师特征，两者都与审计收费显著正相关。这种情况的出现可能是由于我国会计事务所数量很多，但是普遍规模较小，业务较为局限于法定的审计业务，因此审计行业竞争十分激烈。相对来说，大的事务所具有较强的议价能力，他们的审计收费因此也高出其他规模较小的事务所。这也可以从“四大”与审计收费的相关系数大于“十大”与审计收费的相关系数的对比中得到证明。
4.3 国有控股、财务报告风险与审计收费关系的实证检验
针对研究假设H2a和H2b，我们在之前的审计收费模型的基础上加入了国有股虚拟变量State及其与财务报告风险变量FRRisk的交叉项。实证检验的样本是剔除极端观测样本后的有效样本（样本记录3077例），并进一步剔除了不存在控股股东的样本，得到有关控股股东的2638例观测记录。由表4的回归结果可以看到，在加入行业和年份虚拟变量之后，不同样本下模型的调整之后的拟合优度均高于0.40，表示模型的拟合效果较好。表4中第2列是基于全样本（即2007-2010年所有存在控股股东的上市公司样本）的回归结果，第3列和第4列分别报告了专门针对相对控股股东和绝对控股股东两类子样本的回归结果。

从国有股哑变量State来看，其回归系数在全样本、相对控股样本和绝对控股样本下都显著为负，说明控股股东性质为国有股时，审计收费有显著的下降，研究假设H2a得到了支持。原因在于：国有股大股东控股企业有国家财政作为支持，所面临的经营风险比如破产清算风险比非国有大股东控股企业要小很多；同时，控股大股东为国有股的企业，考虑到国有产权的虚置性，注册会计师审计失败是所面临的赔偿数额也会相应地减少；从客户公司议价能力来看，国有控股大股东对于上市公司审计费用一般具有比较刚性的准“政府预算式”控制，灵活性和谈判空间有限；而注册会计师一般也将此类客户视作优质客户资源，在审计服务提供时不会过多追求收费溢价和利润空间。

对于国有股虚拟变量State与财务报告风险FRRisk的交叉变量，其回归系数在全样本下和相对控股样本下均显著小于0，且在相对控股下显著性水平更高。这说明如果上市公司存在国有股东控股特别是相对控股的国有股东，其财务报告风险与审计收费的敏感性显著较低；即注册会计师在审计国有股大股东控股的企业时，对财务报告风险因素的关注程度有所下降。这种情况的出现可能是因为国有股大股东控股的企业整体上具有更好的风险保障。并且相对控股的国有股东在提供风险保障的同时还受到其他股东的制衡，审计师不会承受来自绝对控股国有股东的巨大风险和压力，因而相对国有控股可以更加明显的降低财务报告风险与审计收费之间的敏感性。不过，当上市公司存在绝对控股的国有股东时，其整体收费水平虽然仍然较低（State的系数显著为负），但并没有影响财务报告风险与审计收费之间的敏感性（交叉项变量回归系数不显著）。

此外，所有样本下客户财务报告风险FRRisk的回归系数都显著小于0，说明研究假设H1对于存在（相对或绝对）控股股东的上市公司而言仍然成立。而有关控制变量的回归结果也基本符合预期，略去不表。
表4 国有控股、财务报告风险与审计收费关系的实证检验

	lnFEE
	全样本
	相对控股样本
	绝对控股样本

	Intercept
	6.7789
	7.0655
	6.0383

	
	34.25
	30.28
	14.79

	
	0.000
	0.000
	0.000

	FRRisk
	0.3471
	0.2957
	0.2203

	
	3
	2.36
	0.7

	
	0.003
	0.018
	0.482

	State
	-0.08
	-0.0761
	-0.1025

	
	-4.29
	-3.61
	-2.38

	
	0.000
	0.000
	0.018

	State*FRRisk
	-0.2585
	-0.3307
	0.0542

	
	-1.65
	-1.89
	0.14

	
	0.099
	0.059
	0.886

	INV
	-0.0326
	-0.003
	-0.129

	
	-0.48
	-0.04
	-0.88

	
	0.633
	0.969
	0.38

	lnAss
	0.2943
	0.278
	0.3331

	
	33.49
	26.55
	19.09

	
	0.000
	0.000
	0.000

	GEARING
	0.015
	0.056
	0.0151

	
	3.27
	2.91
	2.68

	
	0.001
	0.004
	0.007

	Quick
	-0.0006
	-0.0006
	-0.0003

	
	-1.92
	-1.88
	-0.24

	
	0.055
	0.061
	0.814

	REC
	0.1538
	0.1914
	-0.0488

	
	1.82
	2.06
	-0.23

	
	0.069
	0.039
	0.815

	LOSS
	0.0252
	0.0183
	0.0142

	
	0.79
	0.51
	0.19

	
	0.429
	0.608
	0.85

	Big4
	0.9133
	0.9398
	0.8267

	
	21.57
	18.63
	10.18

	
	0.000
	0.000
	0.000

	Big10
	0.114
	0.1157
	0.1213

	
	6.24
	5.58
	3.01

	
	0
	0
	0.003

	Dum(industry year)
	controlled
	controlled
	controlled

	F
	76.56
	48.97
	26

	Adj R2
	0.4935
	0.4472
	0.5754

	N
	2638
	2010
	628


4.4 相对控股、财务报告风险与审计收费关系的实证检验
为了检验研究假设H3a和H3b，我们在前述审计收费模型的基础上加入了相对控股股东虚拟变量Share50及其与财务报告风险FRRisk的交叉变量。不同样本下模型的调整之后的拟合优度均大于.040，表示模型的拟合效果较好。相关实证检验结果如表5所示，其中第2列是基于全样本（即2007-2010年所有中国证券市场上市公司有效观测样本）的回归结果，用于考察相对控股与非相对控股对审计收费以及审计风险与审计收费敏感性的检验；第3列是基于剔除绝对控股样本后的子样本进一步考察相对控股与非控股（即第一大股东持股比例不超过20%的样本公司）之间存在的差异及其显著性；第4列则是基于剔除非控股样本后的子样本进一步考察相对控股与绝对控股之间存在的差异及其显著性。

从相对控股哑变量Share50来看，其回归系数在全样本、相对控股样本和绝对控股样本下都小于0。并且，相对控股公司的审计费用在边际显著水平下（p=0.104）低于非相对控股公司的审计费用，在p=0.059的显著性水平下低于非控股公司的审计费用。而相对控股公司的审计费用与绝对控股公司的审计费用无显著差别。此外，为了全面反映持股比例对审计费用的影响，我们还构造虚拟变量进一步研究了非控股VS控股（包括相对控股和绝对控股）、绝对控股VS非绝对控股（包括相对控股和非控股）以及绝对控股VS非控股等不同子样本下审计费用差异的显著性，发现非控股样本的审计费用显著高于控股样本（包括相对控股和绝对控股），绝对控股样本的审计费用与非绝对控股样本（包括相对控股和非控股）无显著差异，绝对控股样本的审计费用显著低于非控股样本（限于篇幅，未详细报告）。

综合上述实证检验结果，研究假设H3a得到了比较充分的支持。具体来说，由于大股东（包括相对控股和绝对控股）的存在增加了股东对管理层的监督力度，缓解了股东和经理人之间的代理问题，并有可能增强公司对会计师事务所的价格谈判能力，其审计费用水平显著低于不存在大股东的样本公司（即非控股样本）。另一方面，对于股权分散的公司（即非控股样本），其股东无法对管理层形成有效的监督，导致财务报告风险的升高；而审计师在审计失败时，对于分散股东的责任和赔偿可能更多；这就导致股权分散的公司审计收费比其他的公司更高。但是，相对控股和绝对控股样本之间并不存在显著差别，说明控股股东的控股程度与制衡程度没有导致审计收费的显著差别。

从相对控股哑变量Share50与财务报告风险FRRisk交叉变量的来看，其回归系数虽然都小于0但都不显著，研究假设H3b未能得到支持。此外，所有样本下客户财务报告风险FRRisk的回归系数都显著小于0，说明研究假设H1对于具有不同持股比例结构的上市公司而言仍然成立。而有关控制变量的回归结果也基本符合预期，略去不表。这就说明对于不同持股比例结构的上市公司而言，财务报告风险依然是审计师首要考虑的因素；而公司财务报告风险和审计收费之间关系的敏感性不会受到第一大股东持股比例的显著影响。

表5相对控股、财务报告风险与审计收费关系的实证检验

	lnFEE
	相对控股VS

非相对控股
	相对控股VS

非控股
	相对控股VS

绝对控股

	Intercept
	7.0583
	7.2833
	6.9253

	
	39.03
	35.31
	34.39

	
	0.000
	0.000
	0.000

	FRRisk
	0.3624
	0.3458
	0.3004

	
	2.9
	1.9
	1.75

	
	0.004
	0.057
	0.08

	Share50
	-0.0277
	-0.0443
	-0.0128

	
	-1.62
	-1.89
	-0.61

	
	0.104
	0.059
	0.544

	Share50*FRRisk
	-0.1319
	-0.1655
	-0.0672

	
	-0.88
	-0.83
	-0.35

	
	0.381
	0.404
	0.725

	INV
	-0.0126
	0.0105
	-0.0191

	
	-0.2
	0.15
	-0.28

	
	0.843
	0.884
	0.78

	lnAss
	0.282
	0.2698
	0.2868

	
	35.32
	29.34
	32.71

	
	0.000
	0.000
	0.000

	GEARING
	0.0167
	0.061
	0.0153

	
	3.71
	3.93
	3.33

	
	0.000
	0.000
	0.001

	Quick
	-0.0007
	-0.0006
	-0.0006

	
	-2.07
	-1.95
	-1.78

	
	0.038
	0.051
	0.076

	REC
	0.1131
	0.1304
	0.1803

	
	1.44
	1.54
	2.12

	
	0.151
	0.124
	0.034

	LOSS
	0.0126
	-0.0012
	0.0188

	
	0.45
	-0.04
	0.59

	
	0.65
	0.969
	0.556

	Big4
	0.9349
	0.9593
	0.9226

	
	23.68
	20.92
	21.74

	
	0.000
	0.000
	0.000

	Big10
	0.1046
	0.1075
	0.1093

	
	6.25
	5.79
	5.96

	
	0.000
	0.000
	0.000

	Dum(industry year)
	controlled
	controlled
	controlled

	F
	87.09
	59.64
	75.42

	Adj R2
	0.4876
	0.4489
	0.4897

	N
	3077
	2449
	2638


5 结论与讨论
中国证券市场环境下上市公司的股权特征比较典型地表现为国有控股股东和相对控股股东（持股比例处于20%和50%之间）的普遍存在，而审计收费水平也可能受到上市公司股权特征的影响。现有文献在讨论公司股权特征与审计风险和审计收费的关系时，主要检验的是公司股权特征对审计收费影响的主效应，而未重视公司股权特征对审计风险与审计收费之间关系的调节效应；对于上市公司财务报告风险和审计风险也缺乏比较全面的综合测度指标。

因此，本文基于中国证券市场2007-2010年非金融类上市公司样本选取与公司财务报告风险密切相关的9个指标，通过主成分分析计算综合的财务报告风险指数，直接检验财务报告风险与审计收费的关系；并结合中国证券市场上市公司的典型股权特征，进一步考察国有控股和相对控股对审计收费以及审计风险与审计收费之间关系的影响。

实证检验结果显示：首先，客户公司财务报告风险与审计收费显著正相关，并且在基于股权特征划分的不同子样本下均表现出很高的稳健性。考虑到中国证券市场审计面临较强的竞争，上市公司普遍存在较为强势的国有股东和控制性大股东，人们有理由担心事务所在此环境下陷于被动而无暇顾及财务报告风险的影响。基于相关实证检验结果，我们认为现代审计风险理论和审计定价理论即使在中国证券市场这一特定环境下仍然具有很强的解释力。

其次，国有控股股东的存在显著降低了审计收费水平以及财务报告风险与审计收费之间关系的敏感性。这就说明，国有控股股东的财政支持、谈判能力、预算约束使得审计师不得不降低其收费水平，并且在同等水平的财务报告风险下审计师对存在国有控股股东的客户公司也收取了较低的风险溢价。此时，我们担心的主要问题是这种较低的风险溢价可能意味着审计师对财务报告风险的轻视或容忍，从而意味着审计质量的牺牲。

再次，相对控股股东的存在降低了审计收费水平但不会显著影响财务报告风险与审计收费之间关系的敏感性。这就说明，在中国证券市场环境下相对控股股东具有比较积极的治理含义，从而促使审计师愿意收取较低的审计费用。同样由于相对控股股东发挥了积极的治理作用，也就不会导致审计师轻视或容忍财务报告风险，因此也不会影响财务报告与审计收费之间关系的敏感性。

但是，相对控股股东的存在降低了审计收费是否因为其控制地位和谈判优势呢？由于实证检验中绝对控股下的审计收费与相对控股和非绝对控股（包括相对控股和非控股样本）并不存在显著差异，说明即使绝对控股股东无法凭借其控制地位压低审计师的收费水平。这就说明即使面对绝对控股股东，审计师在审计收费的确定上仍有较大的自主谈判能力，体现了一定程度的审计独立性。因此，我们不认为相对控股股东能够凭借其控制地位和谈判优势降低了审计收费。

综上所述，我们的实证结果表明：即使在中国特殊的证券市场环境下，财务报告风险仍然显著影响了审计收费；国有控股股东凭借其优势地位压低了审计收费并使得审计师对其财务报告风险采取了轻视或容忍的态度，可能意味着审计质量的牺牲；而相对控股股东在中国证券市场环境下是一种积极的股权结构安排，可以促使审计师愿意收取较低的审计费用，并且不会改变审计收费的风险溢价，不会牺牲审计质量。因此，监管层应该重点关注国有控股上市公司的审计质量。
需要特别说明的是，本文对于客户财务报告风险FRRisk主要针对9个相关指标采用主成分分析法进行综合评价。这一研究思路借鉴了国际审计和鉴证准则委员会（IAASB）所倡导的现代风险审计模式，对于公司财务报告风险的测度兼顾了公司财务报告中交易和账户的认定层次以及公司整体财务报告的战略风险层次，具有一定的综合性和客观性。与此同时，我们必须承认对于相关指标的选取，已有研究尚缺乏明确的理论或标准，从而无法判断是否应该纳入更多的指标。比如，我们也曾计划考虑财务重述的发生，但由于财务重述样本数量非常有限且重述的性质和幅度也存在较大差异，从而最终未予纳入。无论如何，我们承认这是本研究的重要局限。
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