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［摘 要］合理的审计费用是审计机构提供高质量审计服务、更好承担资本市场看门人职责的基础与前提。 以 ２００７—２０２２ 年

非金融类 Ａ 股上市公司为研究样本，实证检验了企业资源配置战略对审计费用的影响效应，研究表明：（１）与投资主导型企业相

比，经营主导型企业支付的审计费用更低；（２）经营主导型企业具有更低的经营风险，审计投入更少，因此承担的审计费用更低；
（３）经营主导型企业支付更低审计费用的现象主要出现在内控质量较低的企业、未引入连锁股东的企业、非“四大”审计的企业以

及制造业企业之中。
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一、引言

健全有效的资本市场是企业高质量发展的重要制度基础，也是高水平社会主义市场经济体制的重要组成部

分。 资本市场是企业获取资金、缓解融资约束，进而改善经营绩效的重要推动力量。 党的二十大报告进一步提

出“健全资本市场功能，提高直接融资比重”。 审计机构作为资本市场的“看门人”，为企业对外披露财务信息的

真实性提供保证，是资本市场的关键一环。 审计服务超越了一般交易的双边性，为投资者投资决策、债权人信贷

决策以及税务部门征税等广泛的利益相关方提供基础信息，具有较强的公共性。 合理的审计费用是审计机构提

供高质量审计服务的基础与前提，在构成审计客户一项成本费用的同时，也有助于其改善公司治理，促进高质量

发展目标的实现。 相反，如果审计机构之间存在恶性竞争，审计费用不足以弥补审计投入或者审计机构与客户

合谋，通过承担高审计风险换取高审计费用，那么，审计费用不仅成为企业的沉重负担，而且审计师也面临着严

重的执业风险，甚至因损害到公众利益而遭受严重的监管处罚。 可见，审计机构通过提供高质量的审计服务获

取合理的审计费用对资本市场的健康发展具有重要意义。
探讨审计费用的影响因素具有重要的理论与现实意义，也引发了学术界的广泛研究。 从企业微观特征的视

角出发，现有文献认为审计费用受到超额商誉［１］、开发支出资本化［２］、资产证券化［３］、公允价值计量［４］ 等因素的

影响；基于外部宏观环境视角，现有文献认为数字金融的发展［５］、环境规制［６］、自然灾害［７］、竞争环境［８］、新冠疫

情［９］等因素对审计费用具有显著的影响。 作为人力资本密集型行业，工资薪金是审计机构的主要成本支出，故
审计投入成为影响审计费用的主要因素之一。 但是，与简单的产品销售业务不同，审计作为一项鉴证业务，具有

定制化服务的特点，审计师承接的业务不同，其面临的审计难度与审计风险也不同。 审计服务具有较强的风险

定价属性，双方对特定审计项目的收费展开磋商并达成一致。 既有文献更多地探讨了企业的某一微观业务所引

发的审计风险与审计费用变动。 但从企业经营战略的高度来看，企业的经营风险以及由此引致的审计风险的根

源在于企业资源配置战略，这是影响审计费用的更深层次原因。
企业经营战略的实施需要与之匹配的资产构成，资源配置代表了企业的整体战略部署与盈利模式，资产负

债表能够反映企业资源配置战略。 按照盈利模式差异，可以将企业经营战略分为经营主导型资源配置战略、投
资主导型资源配置战略以及经营与投资并重型资源配置战略［１０］。 虽然从理论分析来看，各类资源配置战略均

有其显著优势，但是基于各种现实性因素的制约，经营主导型企业往往更可能取得高质量发展，其经营风险通常

更低［１１ １３］，由此引致的财务报表重大错报风险和审计风险也更低。 此外，主业突出的经营主导型企业也有利于
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审计师积累行业经验和提高审计效率。 那么，企业采取经营主导型资源配置战略是否能够作为一项积极信号被

审计机构捕捉，导致经营主导型企业支付的审计费用更低？ 既有文献对此问题鲜有涉及。 本文围绕企业资源配

置战略对审计费用的影响展开研究，并进一步探究其作用机制，从企业资源配置战略的高度，补充审计费用相关

的学术文献，这不仅具有一定的理论意义，也具有较强的现实意义。
本文以 ２００７—２０２２ 年的非金融类 Ａ 股上市公司为研究样本，实证检验了企业资源配置战略对审计费用的

影响效应，可能的边际贡献主要包括：首先，丰富了企业资源配置战略相关的学术文献。 现有文献主要集中于资

源配置战略对企业创新、盈余持续性等方面影响效应的研究［１１ １３］，鲜有文献探讨企业资源配置战略对审计费用

的影响，本文实证研究发现经营主导型企业支付的审计费用更低，拓展了企业资源配置战略相关的学术文献。
此外，虽然也有文献探讨了金融化对审计师风险决策的影响［１４］，但金融化属于采用间接的方法反映实体企业存

在脱实向虚的问题，本文则创新性的直接研究经营主导型企业对审计费用的影响，研究结论更为直观，也更具实

践意义。 其次，深化了审计费用影响因素的学术成果。 以往研究文献或集中于企业微观特征对审计费用的影

响［１ ４］，或集中于不受企业控制的宏观因素对审计费用的影响［５ ９］，本文将审计费用的影响因素拓展和上升为企

业可以自主选择的资源配置战略层面，不仅深化了审计费用相关学术成果，而且有助于企业利益相关方从战略

高度认识经营主导型企业的战略优势，并对企业脱实向虚提出风险警示。 再次，本文较为清晰地揭示了经营主

导型企业审计费用更低的作用机理，发现经营主导型企业较低的经营风险与较少的审计投入有助于降低其支付

的审计费用。 最后，为企业强化内部控制建设，监管部门优化监管资源配置提供了经验证据。 本文异质性分析

表明，在企业内控质量较高或引入连锁股东的情况下，其资源配置战略更难影响审计费用，这一发现不仅表明内

控对企业的重要性，也为监管部门通过增加对内控质量较低和未引入连锁股东企业的监管资源投入，实现优化

监管资源配置和高效监管提供了经验证据。

二、文献综述

（一）企业资源配置战略

企业经营战略的关键是如何配置稀缺资源，资源配置战略从根本上决定了企业经营的布局、过程和结

果 ［１５］ 。 企业经营战略存在多种分类与测度方法，虽然研发强度、销售费用率、管理费用率等指标也可以在

一定程度上表征企业经营战略，但是这些利润表项目更多的是反映企业的局部经营战略和企业资源配置

战略的实施后果 ［１１］ 。 企业资源配置战略的实施需要与之匹配的资产构成，张新民认为通过分析母公司资

产负债表的经营性资产比重可以较好地识别企业战略内涵，母公司控制的经营性资产比重越高，其越偏向

于经营主导型资源配置战略 ［１０］ 。 一方面，资产负债表是企业控制资源的综合体现，企业的战略意图是投

资驱动还是经营驱动，可以通过分析经营性资产的比重来识别；另一方面，母公司是企业集团的战略决策

中心，子公司更多的是企业战略决策的产物和负责落实母公司经营战略的具体作战单元。 根据管理层获

利动机与企业盈利模式的不同，以母公司控制的经营性资产比重为标准，可以将企业划分为经营主导型企

业、投资主导型企业以及经营投资并重型企业三类 ［１１ １３］ 。 经营主导型企业专注于特定行业，通过生产和

销售产品、提供服务获取利润，为利益相关方持续创造价值；投资主导型企业则以母公司对子公司的经营

资产管理为核心，通过快速扩张为利益相关方创造价值 ［１０］ 。 基于经营主导型资源配置战略优势，既有实

证研究认为经营主导型企业的盈余持续性和盈余相关性更强 ［１１ １２］ ，更具创新能力 ［１３］ ，也更易获得商业信

用融资 ［１６］ 。
（二）审计费用的影响因素

审计机构作为营利性组织，获得成本补偿，取得一定的利润是其承接业务的前提。 由于审计项目的主要成

本是审计师工资薪金，故企业规模等影响审计投入的因素对审计费用具有显著影响［１７］。 除了基于成本补偿而

收取的审计费用外，企业的特定风险会转化为审计师的执业风险，审计机构还会基于审计客户的风险因素收取

一定的审计风险溢价［１８］。 由于企业在经营活动中面临多种风险，基于企业风险特征视角，学术界对企业的特定

业务如何影响审计费用展开了广泛的研究。 现有研究认为企业持有超额商誉［１，１８］、生物资产［１９］ 以及面临涉诉

风险［２０］会导致其经营风险上升，更高的研发支出和债务契约也增加了财务报表存在重大错报的可能性［２１ ２２］，这
些风险因素均会导致企业支付更高的审计费用。
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（三）文献评述

既有研究为本文奠定了基础，但仍需进一步推进：一方面，既有文献主要集中于企业特定业务带来的风险如

何影响审计费用。 企业诸多风险因素取决于其资源配置战略，譬如，投资主导型企业更可能由于溢价并购而持

有超额商誉，经营主导型企业的研发支出可能更多，现有文献探讨企业某一风险因素对审计费用的影响效应缺

少全局视野与战略高度。 另一方面，资源配置战略是企业提高竞争力、实现高质量发展的战略保障，具有重要的

研究价值，也引发了一定的研究，但其如何影响审计费用仍未引起学术界足够的重视。 那么，企业资源配置战略

能否影响审计费用？ 具体的作用机制又是什么？ 本文拟对此展开理论分析与实证检验。

三、理论分析与研究假说

按照资源配置战略的不同，可以将企业划分为经营主导型企业和投资主导型企业两种典型类型，两类企业

的盈利模式显著不同，并引发了持续盈利能力与经营风险的显著差异［１１］。 从财务报表来看，经营主导型企业投

资于实物资产，资产负债表中存在较多存货、固定资产等经营性资产，利润表中存在大量的营业收入与营业成

本［１５］。 经营主导型企业主要通过销售产品或提供服务获取收入，专注于主业经营的实体企业更容易通过持续

不断的产品研发，生产工艺优化，培育核心竞争优势［１３］。 此外，经营主导型企业更容易与产业链上下游形成稳

定的合作伙伴关系，促使其运营相对稳定，经营风险相对较低［１２，１６］。
投资主导型企业持有更多的权益性投资和金融资产，利润表中投资收益、公允价值变动损益等报表项目的

金额更大［１５］。 投资主导型企业通过权益投资、金融资产的增值与转让以及取得分红派息等方式获取利润，经营

风险更大［１１］。 一方面，金融资产并不能脱离实物资产而单独存在，作为实物资产价值的代表，金融资产的价值

容易出现泡沫化，给投资者带来重大损失［２３］；另一方面，投资主导型企业更容易出现过度多元化问题，将稀缺资

源分散在众多行业，造成各业务板块的资源配置不足，加剧经营风险和财务风险［２４］。
（一）经营风险的渠道作用

企业的经营风险会转化为审计师的执业风险［１］，首先，经营风险大的企业更容易出现亏损，基于上市公司三年

连续亏损就要面临退市风险警示［１８］以及管理层为满足股权激励所要求的业绩条件等原因［２５］，其实施财务舞弊的

可能性较大，审计师审计失败的风险也较大。 其次，对被审计单位的可持续经营能力进行鉴证是审计师的重要工

作内容之一［２６］，经营风险大的企业面临着更大的盈利持续性问题［１１，１６］，审计师向其出具不恰当审计意见的风险随

之上升。 最后，识别被审计单位计提的资产减值损失是否合理也是审计师的一项重要工作内容［２７］，经营风险较高

企业的盈利持续性更弱［１１］，这类企业更可能存在广泛的资产减值风险，审计师面临的审计风险加剧。
当审计客户的经营风险较大，审计师承受较大执业风险时，审计师可能做出两类决策：一是拒绝承接客户以

规避审计风险，二是承接客户，但要求审计客户支付更高的审计风险溢价［２８］。 作为营利性组织，审计机构始终

面临着风险与收益之间的权衡取舍。 相较于经营主导型企业，投资主导型企业的经营风险更高［１２］，由此引致的

审计风险更高，审计师要求的审计风险溢价也更高。 当审计师做出投资主导型企业经营风险更高的判断时，企
业管理层作为内部人具有信息优势，更能够认可其判断，并同意审计师所要求的审计风险溢价，以避免频繁更换

审计机构所引发的购买审计意见疑虑［２９］。
（二）审计投入的渠道作用

审计复杂性是审计投入和审计报告时滞的关键影响因素［３０］。 投资主导型企业更可能持有大量各类金融资

产、权益投资以及从事多元化经营［１１ １３］，其审计复杂性更高，审计机构需要更多的审计投入与审计成本补偿。
不在公开市场交易的金融资产其审计复杂性较高，而投资主导型企业持有较多金融资产，故审计师要求的审计

成本补偿更高［９］；投资主导型企业更可能持有大量股权投资和并购商誉，相关资产的估值较为复杂，审计机构需

要更多的审计投入与审计成本补偿，譬如，并购商誉通过轧差法计算而来［３１］，其初始计量与后续计量的主观性

强，确定其公允价值需要较强的专业能力［３２ ３３］；投资主导型企业一旦涉及多元化经营，还需要拥有不同知识背

景的审计师来执行审计程序，审计师行业专长的形成更为困难，不利于提高审计效率与减少审计投入。
经营主导型企业有助于审计师积累行业经验，形成行业专长和提高审计效率［３４ ３５］，审计机构需要的审计投

入与审计成本补偿较少。 经营主导型企业生产、销售的产品或者提供的服务可能存在较大的差异，但是其通过

投资存货、固定资产、应收账款等经营性资产获取利润的盈利模式有助于审计师积累行业经验，其资产构成特征
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有助于审计师发挥行业专长，提高审计效率，减少审计投入［１０，３４］。 譬如，经营主导型企业持有更多的现金［３６］、应
付账款和合同负债［１６］，审计难度相对较低，而且作为外部审计证据的银行函证、往来函证能够以较低的审计成

本提供较高的保证程度。 与之相反，投资主导型企业更多的金融资产采用公允价值计量或涉及股权价值的评

估，同类资产的不同构成部分通常具有显著的差异性，审计机构需要更高的审计投入和审计成本补偿。
基于以上分析，本文提出如下研究假说 Ｈ。
Ｈ：相对于投资主导型企业，经营主导型企业支付的审计费用更低。

四、研究设计

（一）数据来源与样本选择

本文以 ２００７—２０２２ 年 Ａ 股上市公司为研究样本，数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库。 在剔除金融类企业、ＳＴ 和∗

ＳＴ 类上市公司以及数据缺失的样本之后，本文共获得了 ２４５７８ 个样本观测值。 为避免极端值对回归结果的影

响，本文对连续变量实施了 １％和 ９９％的缩尾处理。
（二）变量定义

１． 被解释变量。 借鉴既有文献［１８］，本文采用对样本观测值的审计费用取自然对数的方法来测度审计费用。
２． 解释变量。 借鉴既有文献［１１ １３］，本文采用经营性资产（包括货币资金、应收票据、应收账款、合同资产、存

货、无形资产、固定资产、在建工程等）占总资产的比值来测度企业资源配置战略。 具体来说，以母公司资产负债

表为依据，将经营性资产占比实施三等分，如果该比值处于上 １ ／ ３，则该企业偏向于采取经营主导型资源配置战

略；若该比值处于下 １ ／ ３，则该企业偏向于采取投资主导型资源配置战略；若该比值居于前两者之间，说明样本

企业为经营与投资并重型企业，不属于本文研究范畴，将其剔除。
表 １　 变量定义　

变量类型 变量名称 变量定义

被解释变量 审计费用（ｌｎｆｅｅ） 对审计费用取自然对数

解释变量 企业资源配置战略（ｓｔｒａｔｅｇｙ） 母公司直接控制的经营性资产占总资产比重

中介变量 经营风险（ ｒｉｓｋ） 经行业调整的企业近 ３ 年总资产收益率波动率

审计投入（ｃｏｓｔ） 财务报告日与审计报告日间隔天数加 １ 取自然对数

控制变量 现金持有水平（ｃａｓｈ） 货币资金 ／总资产

成长性（ｇｒｏｗｔｈ） 营业收入增长额 ／上年收入额

盈利能力（ ｒｏａ） 净利润 ／总资产

资产负债率（ ｌｅｖ） 总负债 ／总资产

固定资产占比（ ｆｉｘ） 固定资产净额 ／总资产

企业规模（ ｓｉｚｅ） 对总资产取自然对数

管理层持股比例（ｍｓｈａｒｅ） 管理层持股比例合计

股权集中度（ ｔｏｐ１０） 前十大股东持股比例合计

企业年龄（ａｇｅ） 财务报告年度减公司成立年度加 １ 后取自然对数

董事会规模（ｂｏａｒｄ） 董事人数合计

两职兼任（ｄｕａｌ） 董事长与 ＣＥＯ 兼任取值为 １，否则取值为 ０
企业产权性质（ ｓｏｅ） 国有企业取值为 １，非国有企业取值为 ０

分组变量 内控质量（ ｉｎｔｅｒ） 样本企业的内控质量较高时取值为 １，否则取值为 ０
连锁股东（ｃｈａｉｎ） 样本企业存在连锁股东时取值为 １，否则取值为 ０
审计机构类型（ｂｉｇ４） 样本企业的审计机构为国际四大会计师事务所时取

值为 １，否则取值为 ０
制造业（ｍａｎｕｆ） 样本企业属于制造业时取值为 １，否则取值为 ０

３． 中介变量。 为了分析企业资源配

置战略影响审计费用的作用机制，本文检

验了经营风险与审计投入的渠道作用。
借鉴既有文献［１］，经营风险的重要表现是

收益的大幅度波动，连续三年总资产收益

率的波动可以对其进行较恰当的测度；审
计投入的重要表现是审计报告日与财务

报告日的间隔，两者之间的天数可以对其

进行较为合理的测度。
４． 控制变量。 本文的控制变量包括：

现金持有水平（ ｃａｓｈ）、成长性（ ｇｒｏｗｔｈ）、
盈利能力（ ｒｏａ）、资产负债率（ ｌｅｖ）、固定

资产占比（ ｆｉｘ）、企业规模（ ｓｉｚｅ）、管理层

持股比例（ｍｓｈａｒｅ）、股权集中度（ ｔｏｐ１０）、
企业年龄（ａｇｅ）、董事会规模（ ｂｏａｒｄ）、两
职兼任（ｄｕａｌ）和企业产权性质（ ｓｏｅ）。 本

文主要变量定义具体见表 １。
（三）模型设定

为了检验企业资源配置战略对审计

费用的影响效应，考虑到不同行业企业的审计费用可能具有显著的差异性，不同的时间、外部宏观环境等因

素对审计费用的影响也可能不同。 为尽可能地降低内生性对回归结果的影响，本文构建了以下双向固定效

应多元回归模型（１），同时固定时间效应与行业效应，并采用公司层面聚类稳健的标准误。 在模型（１）中，
ｌｎｆｅｅｉ，ｔ为样本企业 ｉ 在第 ｔ 年的审计费用自然对数；ｓｔｒａｔｅｇｙ ｉ，ｔ为本文解释变量，是样本企业 ｉ 在第 ｔ 年采取的资

源配置战略；ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为上文所述的一系列控制变量；ｙｅａｒ 和 ｉｎｄｕｓｔｒｙ 分别为时间固定效应与行业固定效应；ε 为

模型的残差项。
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ｌｎｆｅｅｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ ｓｔｒａｔｅｇｙｉ，ｔ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ｙｅａｒ ＋ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （１）
表 ２　 主回归分析　

变量：ｌｎｆｅｅ （１） （２） （３）
ｓｔｒａｔｅｇｙ － １． ００９９∗∗∗ － ０． ２４３２∗∗∗ － ０． ２２４０∗∗∗

（ － ７８． ５２８９） （ － ７． ７１０６） （ － ７． ４１２３）
ｃａｓｈ ０． ０７７１∗∗ ０． １３５１∗∗∗

（１． ９６９０） （３． ５８３２）
ｒｏａ － ０． ４１７９∗∗∗ － ０． ３９０２∗∗∗

（ － ７． ２６０７） （ － ６． ９４４７）
ｓｉｚｅ ０． ３３７６∗∗∗ ０． ３２５０∗∗∗

（３１． ７３４１） （３１． ５２０９）
ｌｅｖ － ０． ０５２０ － ０． ００１０

（ － １． ３７３５） （ － ０． ０２８７）
ｆｉｘ ０． ０９８４∗∗ ０． １１２１∗∗

（２． １６８４） （２． ５４１７）
ａｇｅ ０． ０３６５∗∗∗ ０． ００４１

（２３． ３３０７） （０． ３３００）
ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０１７６∗∗∗ － ０． ０１５３∗∗∗

（ － ３． ５７８７） （ － ３． ０４５４）
ｍｓｈａｒｅ － ０． １９３９∗∗∗ － ０． ２１１０∗∗∗

（ － ３． ６６２５） （ － ４． ２４９６）
ｔｏｐ１０ ０． １８５３∗∗∗ ０． １２３９∗∗∗

（４． ２３７９） （２． ８６９０）
ｄｕａｌ ０． ０２２３∗∗ ０． ０１９７∗∗

（２． ３７０３） （２． ２０４４）
ｓｏｅ ０． ０２４１ ０． ０３２５

（１． ０４２８） （１． ４１９１）
＿ｃｏｎｓ １４． ２０８２∗∗∗ ５． ６０５５∗∗∗ ６． ２９０８∗∗∗

（２２００） （２５． ６８７９） （２１． ８５８８）
ｙｅａｒ ＦＥ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ
ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｎ ２４５７８ ２４５７８ ２４５７８
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２０１ ０． ６７７ ０． ６８９

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗代表在 ｔ 检验中（双尾） 分别为

１％ 、５％ 、１０％的显著性水平，下表同。

五、实证分析

（一）描述性统计

主要变量的描述性统计结果均表现出较大的差异性（结果未

列示，备索），其中审计费用（ｌｎｆｅｅ）的最大值为 １６． ２９４９，最小值为

１２． ４２９２，均值为 １３． ８３０６；企业资源配置战略（ ｓｔｒａｔｅｇｙ）的最大值

为 ０． ９８３２，最小值为 ０． ０００３，均值为 ０． ３７９３。 其他控制变量的统

计特征与现有文献基本一致，不再赘述。
（二）主回归结果

表 ２ 实证检验了企业资源配置战略对审计费用的影响效应，
其中列（１）是在未控制任何变量情况下的回归结果，回归结果表

明经营主导型企业与审计费用在 １％ 的显著性水平上负相关；列
（２）是增加相关控制变量之后的回归结果，回归结果表明经营主

导型企业的审计费用更低，且显著性水平为 １％ ；列（３）是在列（２）
的基础上进一步控制了时间与行业固定效应之后的回归结果，回
归结果表明经营主导型企业的审计费用更低，且显著性水平为

１％ 。 基准回归结果表明，基于经营主导型企业的资源配置战略优

势，双方达成的审计费用更低。 本文研究假说 Ｈ 得到验证。
（三）稳健性检验

经营主导型企业支付更低审计费用的实证结论可能源于内生

性引致的估计偏误：一方面，更低的审计费用有助于企业增加现金

持有，并导致其偏向于经营主导型企业；另一方面，可能存在本文

未识别的遗漏变量能够同时影响企业资源配置战略与审计费用。
为了降低内生性对回归结果的影响，本文在基准回归中采用了固

定效应模型。 此外，本文进一步采取以下方法实施稳健性检验。
１． 重新测度自变量

为进行稳健性检验，本文采用哑变量来测度企业资源配置战

　 　 　 　 表 ３　 稳健性检验的回归结果　

变量
（１）
ｌｎｆｅｅ

（２）
ｌｎｆｅｅ

（３）
Ｆ． ｌｎｆｅｅ

（４）
ｓｔｒａｔｅｇｙ

（５）
ｌｎｆｅｅ

（６）
ｌｎｆｅｅ

（７）
ｌｎｆｅｅ

ｓｔｒａｔｅｇｙ２ － ０． １２２１∗∗∗ － ０． ０９６０∗∗∗

（ － ６． ８８２１） （ － ３． ２９９５）
ｓｔｒａｔｅｇｙ － ０． ２９６８∗∗∗ － ０． ８５６３∗∗∗ － ０． １６９５∗∗∗ － ０． １６３１∗∗∗

（ － ８． ４１９５） （ － ４． ３６９２） （ － ７． ６２１７） （ － ４． １９２６）
ｉｖ ０． １６０３∗∗∗

（６． ０２０３）
ｉｍｒ ０． ０４７０∗∗∗

（３． ２１１０）
ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２４５７８ １４９６５ １８９８６ ２４４７２ ２４４７２ １９９２９ ８９４１
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ６８８ ０． ３９０ ０． ６７７ ０． ５１０ ０． ７０５ ０． ７０５ ０． ５９６

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗代表在 ｔ 检验中（双尾）分别为 １％ 、５％ 、１０％的显著性水平。

略（ ｓｔｒａｔｅｇｙ２），具体来说，如果样本观

测值的母公司资产负债表经营性资

产占比处于上 １ ／ ３，则该企业偏向于

采取经营主导型资源配置战略，将自

变量（ ｓｔｒａｔｅｇｙ２）赋值为 １；若样本观测

值的母公司资产负债表经营性资产

占比处于下 １ ／ ３，则该企业偏向于采

取投资主导型资源配置战略，将自变

量（ ｓｔｒａｔｅｇｙ２）赋值为 ０。 表 ３ 列（１）
的回归结果表明经营主导型企业支

付更低的审计费用。
２． 变化样本期间

２０１６ 年以来，证监会对证券服务

中介机构的监管日趋严格，监管趋严

会影响审计师执业风险，并可能进一步影响审计费用。 本文以 ２０１６—２０２２ 年的子样本进行回归，表 ３ 列（２）的
回归结果表明经营主导型企业支付了更低的审计费用。
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３． 滞后自变量

企业资源配置战略与审计费用可能存在反向因果关系导致的内生性。 本文用滞后一期的企业资源配置战

略与审计费用进行回归。 表 ３ 列（３）的回归结果表明经营主导型企业在未来一期支付的审计费用更低。
４． 工具变量法

企业资源配置战略具有行业特性，但是同行业其他企业的资源配置战略难以对本企业的审计费用产生影

响。 本文以同行业其他企业的经营性资产占比均值为工具变量（ ｉｖ），采用两阶段最小二乘法进行回归分析。 表

３ 列（４）的回归结果表明同行业其他企业的资源配置战略与本企业的资源配置战略显著正相关；列（５）的回归结

果表明，采用工具变量法时，经营主导型企业支付的审计费用更低。
５． Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段法

经营主导型企业对审计费用的负向影响可能是由于样本自选择导致的估计偏误，为此本文进一步采用

Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段法进行稳健性检验。 在第一阶段，本文用滞后一期的控制变量与企业是否采取经营主导型战略

的虚拟变量进行 Ｐｒｏｂｉｔ 回归以获取逆米尔斯比率（ ｉｍｒ）。 在第二阶段，本文将从第一阶段回归中获取的 ｉｍｒ 纳入

到基准模型（１）中进行回归，以控制可能的样本选择偏误。 表 ３ 列（６）的回归结果表明经营主导型企业对审计

费用具有显著的负向影响。
６． 倾向评分匹配（ＰＳＭ）
为进一步降低内生性对回归结果的影响，本文还采用倾向评分匹配（ＰＳＭ）进行检验。 首先，在控制相关变

量的基础上，本文对企业采取的资源配置战略类型进行 Ｌｏｇｉｔ 回归；其次，本文将控制变量作为协变量，按照 ０． ０５
的卡尺实施 １∶ １的无放回最邻近匹配；最后，在检验平衡性后，将成功匹配的样本进行回归分析。 表 ３ 列（７）的
回归结果表明经营主导型企业支付的审计费用更低。

六、进一步的分析

（一）中介效应检验

上文实证研究表明经营主导型企业支付的审计费用更低，且经稳健性检验后，结论保持不变。 为进一步检

验经营主导型企业支付更低审计费用的作用机理，本文检验了经营风险与审计投入的渠道作用。
１． 经营风险的渠道作用

借鉴现有文献［３７］，为了考察经营风险在经营主导型企业对审计费用负向影响中的渠道作用，本文在模型

（１）的基础上，构建了以下模型（２）和模型（３）。 上文的实证结果表明模型（１）的关系成立，针对模型（２）和模型

（３），如果模型（２）的系数 β１显著，则进一步检验模型（３）的系数 γ１和 γ２。 如果模型（３）的系数 γ１和 γ２均显著，
则表明经营风险发挥部分中介效应；如果 γ１显著，但 γ２不显著，则表明经营风险不具有中介效应；如果 γ２显著，
但 γ１不显著，则表明经营风险发挥完全中介效应。 下文审计投入的中介效应检验与此类似，不再赘述。

ｒｉｓｋｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ ｓｔｒａｔｅｇｙｉ，ｔ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ｙｅａｒ ＋ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （２）
ｌｎｆｅｅｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ ｓｔｒａｔｅｇｙｉ，ｔ ＋ γ２ ｒｉｓｋｉ，ｔ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ｙｅａｒ ＋ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （３）

表 ４　 经营风险与审计投入的渠道作用　

变量
（１）
ｒｉｓｋ

（２）
ｌｎｆｅｅ

（３）
ｃｏｓｔ

（４）
ｌｎｆｅｅ

ｓｔｒａｔｅｇｙ － ０． ０１０８∗∗∗ － ０． ２１７４∗∗∗ － ３． ３０００∗ － ０． ２２１５∗∗∗

（ － ４． ９９７４） （ － ７． ２３２２） （ － １． ８３８３） （ － ７． ３５５７）
ｒｉｓｋ ０． ６０７５∗∗∗

（６． １８５６）
ｃｏｓｔ ０． ０００８∗∗∗

（５． ３４９２）
ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２４５７８ ２４５７８ ２４５７８ ２４５７８
ａｄｊ． Ｒ２ ０． １２９ ０． ６９０ ０． １４５ ０． ６９０

表 ４ 列（１）和列（２）是相关的回归结果，其中列（１）
表明经营主导型企业对经营风险具有显著的负向影响；
列（２）为纳入中介变量经营风险之后的回归结果，说明

模型（３）的系数 γ１和 γ２均显著，且经营风险对审计费用

具有显著正向影响。 中介效应回归模型表明，经营主导

型企业的经营风险更低，进而导致其需要支付的审计费

用更低，经营风险发挥部分中介效应。
２． 审计投入的渠道作用

为了考察审计投入在经营主导型企业对审计费用

负向影响中的渠道作用，本文在模型（１）的基础上，构
建了以下模型（４）和模型（５）。 模型（４）考察了企业资

源配置战略对审计投入的影响效应；模型（５）考察了加
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入中介变量审计投入之后，企业资源配置战略对审计费用的影响效应。 表 ４ 列（３）的回归结果表明，经营主导

型企业所需的审计投入更低；列（４）的回归结果表明模型（５）的系数 δ１和 δ２均显著，且审计投入对审计费用具有

显著正向影响。 中介效应模型的回归结果表明，经营主导型企业所需的审计投入更少，进而导致其需要支付的

审计费用更低，审计投入发挥了部分中介效应。
ｃｏｓｔｉ，ｔ ＝ λ０ ＋ λ１ ｓｔｒａｔｅｇｙｉ，ｔ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ｙｅａｒ ＋ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （４）
ｌｎｆｅｅｉ，ｔ ＝ δ０ ＋ δ１ ｓｔｒａｔｅｇｙｉ，ｔ ＋ δ２ｃｏｓｔｉ，ｔ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ｙｅａｒ ＋ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （５）
（二）异质性分析

上文在机制检验中发现经营风险、审计投入在经营主导型企业对审计费用的负向影响中发挥部分中介效

应。 为了进一步识别经营主导型企业对审计费用的负向影响更可能出现在具备何种特征的企业，本文实施了内

控质量、连锁股东、审计机构、制造业行业四类异质性分析。
１． 内控质量异质性

内部控制是企业高质量发展与持续经营的制度保障，不同内控质量企业的资源配置战略可能对审计费用的

影响不一致。 一方面，高质量内部控制在降低企业经营风险的同时，也降低了审计风险，审计机构所需的审计风

险溢价有所下降［２，１８］。 另一方面，基于整合审计理论与实践，审计师在承接审计项目、执行实质性审计程序之

前，首先需要评价被审计单位的内控有效性。 如果审计师得出企业内控有效的结论，则可以适当减少实质性审

计程序的执行；如果审计师得出企业内控薄弱的结论，则需要执行更多的实质性审计程序以获得对财务报表的

合理保证，这进一步增加了审计投入。 企业不论采取何种资源配置战略，均具备为利益相关方创造价值的潜

力［１０］。 虽然经营主导型企业拥有经营风险较低的战略优势［１１ １３］，但是投资主导型企业可以通过建立有效的董

事会制度等方式改善公司治理，譬如，高质量的内部控制有助于企业降低并购溢价支付与超额商誉形成［１８，３８］。
内控制度优势可以降低经营风险［３９］，有效缓解投资主导型企业的战略劣势，由于其经营风险和审计风险下

降，所需支付的审计风险溢价也随之下降。 与内控质量低的企业不同，高质量内部控制的企业不论采取何种资

源配置战略，其所需支付的审计费用均相对较低，资源配置战略难以发挥降低审计费用的作用。 本文按照样本

企业自我评价报告披露的内控缺陷类别，将不存在内控缺陷的样本认定为高质量内控组，存在内控缺陷的样本

认定为低质量内控组。 表 ５ 列（１）考察了高质量内控组的企业资源配置战略与审计费用回归结果，回归结果并

不显著；列（２）考察了低质量内控组的企业资源配置战略与审计费用回归结果，回归结果表明经营主导型企业

对审计费用具有显著的负向影响。
表 ５　 异质性分析的回归结果

变量
ｌｎｆｅｅ

（１）
ｉｎｔｅｒ ＝ １

（２）
ｉｎｔｅｒ ＝ ０

（３）
ｃｈａｉｎ ＝ １

（４）
ｃｈａｉｎ ＝ ０

（５）
ｂｉｇ４ ＝ １

（６）
ｂｉｇ４ ＝ ０

（７）
ｍａｎｕｆ ＝ １

（８）
ｍａｎｕｆ ＝ ０

ｓｔｒａｔｅｇｙ － ０． ０９１３ － ０． ２２０９∗∗∗ ０． １６２１ － ０． ２３４７∗∗∗ ０． ３４１８ － ０． ２２３０∗∗∗ － ０． ２２５８∗∗∗ － ０． ０８１７
（ － ０． ９８０２） （ － ７． ０３０５） （０． ９５０９） （ － ７． ８６０７） （１． ５８５９） （ － ７． ５０６４） （ － ６． ３２４３） （ － １． ３８８１）

ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ４２５０ ２０３２８ ２９６２ ２１６１６ １６２６ ２２９５２ １５２２７ ９３５１
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ６１５ ０． ６８７ ０． ５１６ ０． ６９５ ０． ４３３ ０． ７００ ０． ６６０ ０． ６７１
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｐ ＝ ０． ０００ ｐ ＝ ０． ０００ ｐ ＝ ０． ０００ ｐ ＝ ０． ０００

２． 连锁股东异质性

连锁股东具有一定的治理效应与资源效应［２３］。 与企业正式的内部控制制度具有类似的作用，连锁股东的

治理效应也有助于企业降低经营风险，并降低其需要支付的审计费用。 一方面，连锁股东被界定为同时投资于

同行业多家企业，且持股比例足以通过在董事会派出董事等方式对被投资企业产生重大影响［２３，４０］。 连锁股东

为了维护其投资利益会积极地对管理层、大股东行使监督权［４１］，甚至以退出投资等方式来形成威慑力，从而减

少代理问题，改善公司治理［４２］。 管理层与大股东通过实施过度扩张构建商业帝国等方式来增加在职消费、蚕食

中小股东利益［４３］。 在连锁股东带来的治理效应之下，管理层和大股东的自利行为有所减少，企业经营风险与审

计师审计风险也随之下降。 另一方面，连锁股东积累了丰富的相关行业经验，具备咨询专家的能力［４４］，能够向

被投资企业管理层就如何降低经营风险、提高经营绩效建言献策，这也有助于审计风险的下降。

·０５·
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此外，融资约束是企业面临的普遍问题［４５］，而融资约束与企业资源配置战略密切相关［４６］。 连锁股东不仅

可能直接带来股权融资，其异质性的资源禀赋也有助于被投资企业融资渠道的多元化和融资成本的降低［２３］，被
投资企业的财务风险也有所下降。 引入连锁股东的企业，不论其采取何种资源配置战略，随着被投资企业公司

治理水平的提高，资源约束的缓解，审计师的审计风险均更低，其需要支付的审计费用更少。 本文按照样本企业

是否存在连锁股东将全部样本划分为两个组别。 表 ５ 列（３）考察了存在连锁股东的组别企业资源配置战略对

审计费用的影响效应，回归结果并不显著；列（４）考察了不存在连锁股东的组别企业资源配置战略对审计费用

的影响效应，回归结果表明经营主导型企业对审计费用具有显著的负向影响。
３． 审计机构异质性

不同企业的经营风险存在显著的差异，“四大”更可能获得低风险审计项目，其基于审计风险补偿所要求的

审计费用更低。 首先，“四大”审计客户以大型企业和低风险行业企业为主，非“四大”的审计客户则以经营风险

较高的中小企业为主；“四大”审计客户主要从事经营风险较低的业务，非“四大”审计客户经营风险更大。 譬

如，根据本文的统计，２０２２ 年 １９ 家畜牧业 Ａ 股上市公司均由内资审计机构审计。 生物资产容易受到气候、疫
情、市场周期等多种不确定因素的影响，经营风险更大，审计师要求的审计风险溢价更高［１９］。 其次，“四大”审计

客户较多为中央企业和大型国有企业，拥有政府背景的国有企业经营风险更低［４７］，审计师要求的风险溢价更

少。 最后，“四大”积累了较高的企业声誉，可能更注重审计风险和审计质量［４８］，当客户风险较大时，放弃承接业

务的可能性更大，而非收取更高的审计风险溢价。
本文按照样本企业的年报审计机构是否为“四大”将全部样本划分为两个组别。 表 ５ 列（５）考察了“四大”

组别企业资源配置战略对审计费用的影响效应，回归结果并不显著；列（６）考察了非“四大”组别企业资源配置

战略对审计费用的影响效应，回归结果表明经营主导型企业对审计费用具有显著的负向影响。
４． 制造业行业异质性

经营主导型企业持有更多的存货、应收账款、固定资产等经营性资产［１０］，制造业企业通常是经营主导型企

业。 制造业企业通过生产设备生产并销售存货，依靠商业信用等手段与客户、供应商形成稳定的交易关系［１６］，
这是其经营风险较低和盈余持续性较强的主要原因［１１］。 大量投资经营性资产、积极开展创新活动的业务模式

导致其面临着更严峻的资金压力。 一旦制造业企业采取投资主导型资源配置战略，出现过度金融化、多元化等

问题，其经营风险与审计风险会显著上升，并需要支付更高的审计费用。 首先，过度扩张引致的资源约束上升可

能导致其主要产品的竞争力被削弱［４９］，企业经营风险加剧；其次，持有更多金融资产与股权投资带来的审计复

杂性上升［３２ ３３］，也会提高审计费用［９］；最后，缺乏相关行业经验积累的冒进，不仅无法为不同业务板块带来协同

效应，反而可能带来负面影响，加剧经营风险［５０］。
本文按照样本企业是否属于制造业，将全部样本划分为两个组别。 表 ５ 列（７）考察了制造业组别企业资源

配置战略对审计费用的影响效应，回归结果表明经营主导型企业支付的审计费用更低；列（８）考察了非制造业

组别企业资源配置战略对审计费用的影响效应，回归结果并不显著。

七、研究结论与政策建议

基于弥补审计风险而收取的高额审计费用不仅是企业的一项经营负担，而且会导致审计师面临着严重的执

业风险。 本文以 ２００７—２０２２ 年非金融类 Ａ 股上市公司为研究样本，实证检验了企业资源配置战略对审计费用

的影响效应及作用机制，研究结果表明：首先，经营主导型企业支付的审计费用显著低于投资主导型企业；其次，
经营主导型企业的经营风险更低，审计投入更少，最终需要支付的审计费用也更低，说明经营风险与审计投入具

有部分中介效应；最后，经营主导型企业比投资主导型企业支付更低审计费用的现象主要出现在内控质量较低

的企业、不存在连锁股东的企业、非“四大”审计的企业以及制造业企业之中。
基于以上研究结论，本文提出了如下政策建议：其一，企业应该聚焦于主业经营。 投资主导型企业相较于经

营主导型企业被审计师收取更高的审计费用，反映出审计师对其赋予了更高经营风险与审计风险的事实。 企业

应该聚焦于主业经营，尤其制造业企业、中小企业更应该避免过度多元化和金融化，着力培育核心竞争能力，实
现高质量发展。 其二，强化内部控制建设。 内控质量较高的企业、引入连锁股东的企业均具有一定的公司治理

优势，有助于降低投资主导型企业的经营风险，企业更少因审计师承担过高的审计风险和审计投入而支付更高
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的审计费用。 企业需要通过引入连锁股东等方式改善公司治理，通过各种措施完善内部控制，这不仅有利于降

低企业的审计费用支出，也是企业实现高质量发展的制度保障。 其三，优化监管资源配置。 证监会等监管部门

可以将审计师向投资主导型企业收取更高审计费用这一事实作为一项风险信号，将监管资源向投资主导型企业

倾斜。 监管部门通过重点检查投资主导型企业能够提高监管效率，优化资本市场环境。 此外，目前内资审计机

构的审计客户仍以经营风险较大的中小型非国有企业为主，监管机构需加强对内资审计机构的监管资源配置，
倒逼其提高审计质量，为承接大型国有企业审计项目做好技术准备，实现内资审计机构高质量审计服务与合理

审计收费的良性互动。
本文的不足与展望：当母公司不具体从事经营活动，而是由其全资子公司开展经营，这类企业集团也属于经

营主导型企业，但按照本文的测度方法，其会被划分为投资主导型企业。 虽然此类情况较少，但并非不可能存

在，本文的企业资源配置战略测度方法难以予以反映，未来可以寻求更理想的测度企业资源配置战略的方法。
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