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摘  要 

耐心资本强调资本以长期视角参与企业价值创造，股东稳定性是这一理念在微观层面的核心行为表征。

既有研究多从静态视角考察股权特征，对股东稳定性这一动态属性的经济后果缺乏系统考察。本文以中

国A股上市公司为样本，实证考察了股东稳定性对审计师决策的影响。研究发现，股东稳定性越高，审计

师收费越低，企业被出具非标准审计意见的概率也越低。机制检验表明，股东稳定性主要通过强化监督

治理与提升企业经营目标稳定性两条路径作用于审计师决策。进一步分析显示，审计质量并未受影响，

同时股东稳定性对审计费用的影响主要体现为异常审计费用的下降。本文从审计师决策视角，为耐心资

本的治理价值提供了微观经验证据。 
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Abstract 
Patient capital emphasizes a long-term orientation in value creation, and shareholder stability 
represents a key micro-level manifestation of this concept. Prior research has largely examined 
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ownership characteristics from a static perspective, offering limited evidence on the economic con-
sequences of shareholder stability as a dynamic attribute. Using a sample of Chinese A-share listed 
firms, this study empirically investigates the impact of shareholder stability on auditor decisions. 
We find that greater shareholder stability is associated with lower audit fees and a lower likelihood 
of receiving modified audit opinions. Mechanism analyses indicate that shareholder stability affects 
auditor decisions through two primary channels: enhanced governance monitoring and increased 
stability of corporate strategies. Further analyses show that audit quality is not compromised, and 
the effect on audit fees is mainly driven by a reduction in abnormal audit fees. From the perspective 
of auditor decisions, this study provides micro-level empirical evidence on the governance value of 
patient capital. 
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1. 引言 

资本的期限取向会影响公司治理质量和资本市场运行效率。近年来，“壮大耐心资本”被纳入重要

政策议程，其核心在于引导资本由短期逐利转向长期价值创造。耐心资本本身难以直接度量，而股东长

期、稳定持股既体现资本的长期价值取向，也是其持续获取信息、监督管理层和参与重大决策的基础。

因此，本文将股东稳定性视为耐心资本在上市公司层面的重要行为表征，并考察其能否改善企业治理、

降低经营风险，进而影响审计师决策。 
既有研究主要从股权集中度、股权制衡、机构投资者持股和大股东治理等静态特征考察股权结构

的经济后果。相关研究表明，大股东和长期机构投资者具有较强的信息获取能力与监督激励，能够通

过行使投票权和参与重大决策约束管理层行为[1]-[4]。然而，现有研究较少关注股东是否持续在位以及

股东结构是否频繁变动。即使企业在某一时点具有相似的股权结构，长期稳定持股与频繁更替也可能

形成不同的监督强度和经营预期。因此，从时间维度考察股东稳定性的经济后果，有助于拓展既有股权

结构研究。 
审计师作为资本市场的重要信息中介，其收费与意见决策为识别股东稳定性的风险治理效应提供了

合适视角。审计费用反映审计师对客户风险、审计复杂性及资源投入的定价判断，审计意见则体现其对

财务报告质量和持续经营能力的专业评价。既有研究发现，企业财务风险、经营不确定性、内部控制及

公司治理特征会影响审计师感知的风险，并进一步作用于审计收费和审计意见[5]-[8]。但现有文献较少从

股东结构的动态稳定性出发，考察其是否构成审计师风险评估的重要信号。本文认为，股东稳定性主要

通过监督治理和经营目标稳定两条路径影响审计师决策。 
第一，股东稳定性有助于强化监督治理。长期股东的财富与企业长期价值联系更为紧密，因而更有

动力持续收集信息、参与重大决策并监督管理层行为[1] [4]。稳定的股东结构还能够形成连续的监督预期，

降低股东频繁退出或更替所引致的治理不确定性。已有研究发现，非控股大股东退出威胁会提高审计费

用和非标准审计意见的出具概率[9]。据此，稳定股东能够通过持续监督约束管理层机会主义行为，降低

财务报告重大错报风险，从而减少审计师要求的风险溢价及出具非标准审计意见的可能性。第二，股东
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稳定性有助于保持经营目标的连续性。短期股东更关注即期业绩，可能促使管理层调整经营目标以迎合

市场预期；长期股东则更重视持续价值创造，能够缓解管理层面临的短期业绩压力，支持企业实施长期

目标[3] [10]。目标频繁调整通常伴随资源配置和经营模式变化，不仅增加审计业务的复杂性，也会提高

经营不确定性及盈余管理动机[11]-[13]。因此，稳定股东通过维持目标连续性降低企业经营风险，审计师

相应可能收取较低的审计费用，并降低出具非标准审计意见的可能性。 
基于此，本文提出如下假设： 
假设 H1：对于股东稳定性越高的上市公司，审计师收取的审计费用越低。 
假设 H2：对于股东稳定性越高的上市公司，审计师更可能出具标准无保留审计意见。 
本文以 2007~2022 年中国 A 股上市公司为样本进行检验。研究发现，股东稳定性显著降低审计费用

和非标准审计意见的出具概率。机制检验表明，股东稳定性主要通过强化监督治理和保持经营目标稳定

降低审计师感知的风险。进一步分析发现，审计费用下降并未伴随盈余管理程度上升，且主要体现为异

常审计费用的下降，说明股东稳定性降低的主要是审计风险溢价，而非正常审计投入。 
本文的贡献主要体现在三个方面：第一，从股东持续在位和持股结构稳定的动态视角拓展股权结构

经济后果研究；第二，将股东稳定性纳入审计师风险决策框架，并识别监督治理和经营目标稳定两条作

用路径；第三，从审计风险溢价和审计质量角度，为耐心资本的微观治理价值提供经验证据。 

2. 研究设计 

2.1. 样本选取与数据来源 

本文选取 2007~2022 年中国 A 股上市公司为研究样本，并进行如下筛选：剔除资不抵债企业、金融

行业企业及关键变量缺失的公司–年度样本。考虑股东稳定性指标采用滚动时间窗口，样本期始于 2007
年。本文所需股东名单、审计、公司治理及财务数据均来自 CSMAR 数据库。 

2.2. 变量定义 

2.2.1. 被解释变量——审计师决策 
本文从审计收费和审计意见两个维度刻画审计师决策。以年度审计费用合计的自然对数衡量审计收

费(AUDITFEE)；若企业被出具非标准审计意见，OPINION 取 1，否则取 0。为缓解反向因果问题，两项

被解释变量均取下一期值。 

2.2.2. 解释变量——股东稳定性 
鉴于不同公司进入前十大股东的最低持股比例存在差异，且大股东具有更强的治理影响，本文将持

股 5%以上的前十大股东纳入稳定性测算。进一步从持股权重与持续时间两个维度，以三年为基准窗口，

借鉴 Laakso 与 Taagepera (1979) [14]及 Zhu 与 Zhang (2016) [15]构建股东稳定性指标： 
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其中， , ,s i tω 为股东 s 在公司 i 第 t 年的相对持股权重， ,Adji t 为股东数量和股权结构调整系数， tω 为时间

权重， , ,s i tX 为年度稳定性因子。将各股东三年期稳定性因子平方后加总，得到股东稳定性指标 CSTAB。
该指标取值范围为 0 到 1，数值越高，代表股东结构越稳定。 

2.2.3. 控制变量 
本文控制了企业财务特征、公司治理特征和审计师特征，具体变量定义与度量方法见表 1。 

 
Table 1. Variable definitions 
表 1. 变量定义 

变量名称 变量符号 变量度量方法 

股东稳定性 CSTAB5 持股 5%以上的股东的稳定性，具体计算过程见正文。 

审计收费 AUDITFEE 上市公司年度审计费用合计取自然对数。 

审计意见 OPINION 
若审计意见为“标准无保留意见”，则赋值为 0；若审计意见为

“保留意见”、“带有事项段的保留意见”、“带有解释性说明的

无保留意见”、“无法表示意见”等非标准意见，则赋值为 1。 

企业规模 SIZE 企业资产总额的自然对数值。 
负债水平 LEV 企业总负债与总资产的比值。 
盈利能力 ROE 企业净利润与所有者权益的比值。 
经营现金流 CFO 企业经营活动产生的现金流量净额。 

存货及应收水平 INVREC 企业存货净额和应收账款净额与总资产的比值。 

流动比率 QUICK 企业流动资产减去存货净额与流动负债的比值。 

固定资产比重 PPE 企业固定资产净值与总资产的比值。 

市值账面比 MTB 企业流通市值与所有者权益的比值。 

产权性质 SOE 国有企业取值为 1，其他为 0。 
管理层持股比例 MGRHD 企业管理层持股数量与总股数的比值。 
审计师特征 BIG4 审计公司为四大会计师事务所之一，是为 1，否则为 0。 
股权集中度 HERFD 企业前 10 位大股东持股比例的平方和。 
盈利状况 LOSS 如果企业在前一年发生亏损，则为 1，否则为 0。 
董事会规模 BSIZE 企业董事会人数的自然对数。 
独立董事比例 INDEP 企业独立董事人数与董事会总席位数的比值。 
企业年龄 AGE 企业上市年限加 1 后的自然对数。 

2.3. 模型设计 

为了验证企业的股东稳定性对审计师决策行为的影响关系，本文构建如下回归模型： 
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其中，AUDITFEE 和 OPINION 分别表示下一期审计费用和审计意见，CSTAB5 表示持股 5%以上股东

的稳定性。模型控制企业、治理和审计师特征以及年度、行业固定效应。若 H1 和 H2 成立，β1 应显著
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为负。 

3. 实证结果及分析 

3.1. 描述性统计 

表 2 报告了主要变量的描述性统计结果。审计费用(AUDITFEE)的均值为 13.877，非标准审计意见

(OPINION)的均值为 0.047，表明约 4.7%的样本企业被出具非标准审计意见。股东稳定性(CSTAB5)的均

值为 0.935，说明样本企业持股 5%以上股东整体具有较高稳定性。 
 
Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

变量 样本量 均值 标准差 最小值 p25 中位数 p75 最大值 

AUDITFEE 36,277 13.877 0.696 12.578 13.385 13.816 14.254 16.253 

OPINION 36,277 0.047 0.212 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 

CSTAB5 36,277 0.935 0.132 0.537 0.962 0.997 1.000 1.000 

SIZE 36,277 22.210 1.292 19.582 21.311 22.045 22.945 26.157 

LEV 36,277 0.448 0.203 0.062 0.289 0.445 0.600 0.895 

ROE 36,277 0.046 0.162 −0.941 0.023 0.064 0.113 0.354 

CFO 36,277 0.046 0.072 −0.177 0.007 0.045 0.087 0.252 

INVREC 36,277 0.265 0.166 0.008 0.139 0.245 0.363 0.744 

QUICK 36,277 1.678 1.804 0.167 0.692 1.111 1.875 11.501 

PPE 36,277 0.219 0.164 0.002 0.090 0.186 0.313 0.706 

MTB 36,277 2.867 2.990 0.319 1.227 1.993 3.324 20.680 

SOE 36,277 0.391 0.488 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 

MGRHD 36,277 0.056 0.120 0.000 0.000 0.000 0.032 0.563 

BIG4 36,277 0.058 0.233 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 

HERFD 36,277 0.154 0.113 0.015 0.069 0.122 0.211 0.551 

LOSS 36,277 0.107 0.309 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 

BSIZE 36,277 2.131 0.202 1.609 1.946 2.197 2.197 2.708 

INDEP 36,277 0.375 0.053 0.312 0.333 0.357 0.429 0.571 

AGE 36,277 2.312 0.670 0.693 1.792 2.398 2.890 3.367 

3.2. 多元回归分析结果 

表 3 报告了股东稳定性对审计师决策的主回归结果。列(1)和列(2)显示，在加入控制变量后，CSTAB5
对审计费用的回归系数为−0.105，并在 1%水平上显著，表明股东稳定性越高，审计费用越低。列(3)和列

(4)显示，加入控制变量后，CSTAB5 对非标准审计意见的回归系数为−0.023，并在 5%水平上显著，表明

股东稳定性能够降低企业被出具非标准审计意见的概率。上述结果支持 H1 和 H2。 
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Table 3. Shareholder stability and auditor decisions 
表 3. 企业股东稳定性与审计师决策 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

AUDITFEE AUDITFEE OPINION OPINION 

CSTAB5 −0.186*** −0.105*** −0.055*** −0.023** 

 (−4.55) (−4.17) (−4.72) (−2.25) 

Controls 不控制 控制 不控制 控制 

N 36,277 36,277 36,277 36,277 

F 20.690 337.927 22.295 32.305 

r2_a 0.174 0.661 0.008 0.109 

Industry FE YES YES YES YES 

Year FE YES YES YES YES 

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的统计显著水平。 

3.3. 稳健性检验 

3.3.1. 内生性处理：遗漏变量偏误检验 
本文采用 Oster (2019) [16]的系数稳定性方法检验遗漏变量偏误。检验结果显示，加入全部控制变量

后，股东稳定性的回归系数由−0.186 变为−0.105，仍在 1%水平上显著；模型拟合度由 0.175 提高至 0.662，
且 δ = 3.15，大于临界值 1，表明遗漏变量偏误不足以推翻本文结论。 

3.3.2. 更换解释变量的时间窗口 
为排除特定时间窗口选择的影响，本文分别采用五年和七年窗口重新测算股东稳定性指标

CSTAB5_5 和 CSTAB5_7。表 4 结果显示，两项指标对审计费用和非标准审计意见的回归系数均显著为

负，表明本文结论不依赖于特定时间窗口的选择。 
 
Table 4. Robustness tests using alternative time windows 
表 4. 基于替代时间窗口的稳健性检验 

变量 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

AUDITFEE AUDITFEE OPINION OPINION AUDITFEE AUDITFEE OPINION OPINION 

CSTAB5_5 −0.124*** −0.091*** −0.060*** −0.034***     

 (−2.95) (−3.50) (−5.21) (−3.41)     

CSTAB5_7     −0.108** −0.095*** −0.069*** −0.039*** 

     (−2.33) (−3.29) (−5.39) (−3.62) 

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
Constant 14.028*** 5.650*** 0.105*** 0.148*** 14.085*** 5.567*** 0.114*** 0.173*** 

 (356.44) (29.25) (9.61) (2.98) (343.62) (26.25) (9.93) (3.04) 
N 31,029 31,029 31,029 31,029 24,768 24,768 24,768 24,768 
F 8.684 289.944 27.165 31.150 5.426 249.964 29.006 29.226 

r2_a 0.170 0.656 0.010 0.112 0.133 0.637 0.012 0.119 
Industry FE YES YES YES YES YES YES YES YES 

Year FE YES YES YES YES YES YES YES YES 

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的统计显著水平。 
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3.3.3. 更换解释变量测度方法 
为排除特定指标构造方式的影响，本文进一步以前十大股东相邻年度持股比例变动的波动率构造替

代指标 Vol_Stab，数值越大表示股东持股比例越稳定。表 5 结果显示，Vol_Stab 对审计费用和非标准审

计意见的回归系数均显著为负，核心结论保持不变。 
 
Table 5. Robustness tests using an alternative measure of shareholder stability 
表 5. 基于股东稳定性替代测度的稳健性检验 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

AUDITFEE AUDITFEE OPINION OPINION 

Vol_Stab −0.027*** −0.012*** −0.007*** −0.004*** 

 (−5.15) (−3.82) (−4.57) (−2.96) 

Controls 控制 控制 控制 控制 

Constant 13.912*** 5.692*** 0.041*** 0.103** 

 (1056.76) (29.45) (16.23) (2.17) 

N 29,229 29,229 29,229 29,229 

F 26.528 299.307 20.911 29.900 

r2_a 0.139 0.645 0.010 0.112 

Industry FE YES YES YES YES 

Year FE YES YES YES YES 

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的统计显著水平。 

4. 影响机制分析 

4.1. 监督治理效应 

稳定股东具有更强的长期监督动机，能够约束管理层的扩张性投资和机会主义行为。因此，本文以

非效率投资衡量企业的代理冲突及监督治理水平。借鉴 Richardson 等(2006) [17]的研究思路，本文采用残

差法度量企业的非效率投资水平。具体而言，首先构造企业当期投资强度指标(inv)，再通过一套刻画企

业正常投资需求的回归模型解释该投资水平，将模型无法解释的部分(回归残差)视为偏离正常投资的非

效率投资成分。企业当期投资强度定义为多项长期资产净增加额之和，并以期初总资产进行标准化处理，

计算方式如下： 

 , , , ,
,

, 1

FA IA CIP LTI
inv

TA
i t i t i t i t

i t
i t−

∆ + ∆ + ∆ + ∆
=  (6) 

其中，∆FA、∆IA、∆CIP、∆LTI 分别表示固定资产、无形资产、在建工程及长期股权投资当期相对于上

一期的净增加额， , 1TAi t− 为期初总资产。该指标不仅覆盖狭义资本性支出，也涵盖企业主要长期资产配

置决策，更能反映管理层真实的投资行为，并通过资产规模标准化以增强可比性。在此基础上，本文构

建正常投资决定模型，以当期投资强度为被解释变量，控制企业成长机会、杠杆率、规模、上市年龄、现

金持有、股票回报率、以及投资的滞后项(控制投资惯性或调整成本)，并加入年份固定效应和行业固定效

应。具体模型设定如下： 
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 , 0 1 2 , 3 , 4 , 5 ,

6 , 7 , 1 ,

inv Growth Lev Size Age Cash
           Ret inv Year FE Industry FE

i t i t i t i t i t

i t i t i t

α α α α α α

α α ε−

= + + + + +

+ + + + +
 (7) 

其中，Growth 表示企业成长机会，Lev 为资产负债率，Size 为企业规模，Age 为上市年限，Cash 为现金

持有水平，Ret 为股票回报率， , 1invi t− 为投资滞后项，用以控制投资惯性或调整成本效应。模型同时控制

年份固定效应和行业固定效应。本文以 Tobin’s Q 的滞后一期作为成长机会变量，提取回归残差记为

RNINVQ，构造非效率投资指标。 
在此基础上，本文依次检验股东稳定性对非效率投资的影响，以及非效率投资与审计师决策之间的

关系，模型均控制企业特征及年度、行业固定效应。表 6 显示，CSTAB5 对 RNINVQ 的回归系数为−0.022 
(p < 0.01)，表明股东稳定性能够抑制非效率投资。进一步检验发现，RNINVQ 与审计费用及审计意见显

著相关，说明股东稳定性能够通过强化监督治理影响审计师决策。 
 
Table 6. Test results of the governance monitoring effect 
表 6. 监督治理效应的检验结果 

变量 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

RNINVQ RNINVQ AUDITFEE AUDITFEE OPINION OPINION 

RNINVQi,t   0.344*** −0.225*** −0.184*** −0.074*** 

   (8.08) (−8.15) (−12.02) (−5.72) 

CSTAB5 −0.015*** −0.022***     

 (−3.24) (−5.05)     

SIZE  0.004***  0.364***  −0.007*** 

  (6.36)  (49.27)  (−3.50) 

Controls 不控制 控制 不控制 控制 不控制 控制 

N 34,168 34,168 37,633 37,633 37,633 37,633 

F 10.472 99.857 65.241 358.928 144.440 48.703 

r2_a 0.006 0.072 0.220 0.684 0.015 0.181 

Industry FE YES YES YES YES YES YES 

Year FE YES YES YES YES YES YES 

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的统计显著水平。 

4.2. 经营目标稳定效应 

稳定股东更加关注企业长期价值，有助于抑制管理层为迎合短期业绩而频繁调整企业目标。因此，

本文以调整程度衡量企业经营目标的稳定性。本文参考连燕玲等(2014) [18]关于企业目标调整程度的测量

思路，从企业目标资源配置在时间维度上的波动性出发构建企业目标调整程度指标(StratStab)。具体而言，

选取反映企业目标取向和资源配置结构的多项财务指标作为企业目标维度变量，对于企业 i 在年份 t，以

过去连续三年(t − 2, t − 1, t)为滚动窗口，计算各企业目标维度指标的时间序列方差，即： 

 ( ) ( )2
, , ,

2

1
1

t

i t i k i t
k t

Var X X X
n = −

= −
− ∑  (8) 

其中，Xi,k 表示企业 i 在年份 k 的某一企业目标资源配置指标， ,i tX 为该指标在三年窗口期内的均值，且
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n = 3。随后，对各企业目标维度的方差指标在行业层面进行标准化处理，以消除不同行业在企业目标资

源配置结构上的系统性差异，并将标准化后的各维度方差指标加总，得到企业 i 在年份 t 的企业目标调整

程度指标(StratStab)。该指标数值越大，表示企业在过去三年内企业目标资源配置波动越大，企业目标调

整程度越高。相较于连燕玲等采用前瞻性时间窗口刻画未来企业目标调整的做法，本文采用回溯式滚动

窗口，以确保企业目标调整程度所反映的信息在时间上先于或同期于审计师决策，从而更符合本文关于

审计费用和审计意见形成机制的研究逻辑。 
本文进一步检验股东稳定性对企业目标调整程度的影响，以及企业目标调整程度与审计师决策之间

的关系。表 7 显示，CSTAB5 对 StratStab 的回归系数为−0.101 (p < 0.01)，表明股东结构越稳定，企业目

标调整程度越低。StratStab 对审计费用和非标准审计意见的回归系数分别为 0.050 (p < 0.05)和 0.086 (p < 
0.01)，说明企业目标波动会提高审计风险与审计复杂性，支持经营目标稳定的传导路径。 
 
Table 7. Test results of the business objective stability effect 
表 7. 经营目标稳定效应的检验结果 

变量 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

StratStab StratStab AUDITFEE AUDITFEE OPINION OPINION 

StratStab   0.020 0.050** 0.225*** 0.086*** 

   (0.66) (2.50) (12.93) (5.78) 

CSTAB5 −0.151*** −0.101***     

 (−7.84) (−5.82)     

Controls 不控制 控制 不控制 控制 不控制 控制 

N 36,747 36,747 43,786 43,786 43,786 43,786 

F 61.508 23.938 0.430 425.812 167.094 52.612 

r2_a 0.023 0.167 0.223 0.686 0.045 0.183 

Industry FE YES YES YES YES YES YES 

Year FE YES YES YES YES YES YES 

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的统计显著水平。 

5. 进一步分析 

5.1. 股东稳定性与审计质量 

前文研究发现，股东稳定性显著降低了企业审计费用。然而，审计费用下降是否意味着审计质量下

降，是检验该结论经济合理性的重要问题。既有研究指出，审计费用既可能反映审计投入水平，也可能

体现审计风险溢价(Simunic, 1980) [5]。如果审计费用下降是由于审计程序缩减或监督强度下降所致，则

可能伴随盈余管理程度上升，从而损害财务报告质量。反之，若费用下降源于公司治理环境改善和信息

风险降低，则不应观察到盈余管理水平上升。因此，有必要进一步检验股东稳定性对企业盈余管理行为

的影响，以识别审计费用下降的真实经济含义。 
本文采用 Modified Jones 模型(Dechow 等，1995) [19]，分行业–年度估计企业可操纵性应计利润，

并以其绝对值 ABSDA 衡量盈余管理程度。ABSDA 越大，表明企业盈余管理程度越高。进一步以 ABSDA
为被解释变量、股东稳定性为核心解释变量进行回归，模型控制企业财务、公司治理和审计师特征以及

行业、年度固定效应。表 8 回归结果显示，股东稳定性与 ABSDA 显著负相关(β = −0.028, p < 0.01)。这一
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结果表明，股东稳定性显著降低企业盈余管理水平。结合前文结论，股东稳定性不仅降低审计费用，同

时也降低盈余管理程度，说明审计费用下降并非以损耗审计质量为代价。 
 

Table 8. Shareholder stability and audit quality 
表 8. 股东稳定性与审计质量 

变量 ABSDA 

CSTAB5 −0.028*** 

 (0.004) 

Constant 0.054*** 

 (0.017) 

Controls 控制 

N 31,034 

r2 0.157 

Industry FE YES 

Year FE YES 

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的统计显著水平。 

5.2. 审计费用结构分解 

前文发现股东稳定性显著降低了审计费用，但这一结果可能存在两种不同的解释：其一，股东稳定

性通过改善公司治理与信息环境降低了企业风险，审计师相应减少了对客户风险的定价，表现为风险溢

价的下降；其二，稳定股东凭借更强的议价能力直接压低了审计收费，这一过程未必伴随企业风险的实

质性改善。为区分上述两种机制，本文借鉴 Hay 等(2006) [20]和 Choi 等(2010) [21]的方法，将审计费用

分解为正常审计费用与异常审计费用两部分，分别进行检验。 
参照经典审计定价文献[5] [20] [22]，本文以企业规模、业务复杂度、风险特征和审计师类型等变量

估计正常审计费用，并将模型残差作为异常审计费用(AbFee)。进一步以 AbFee 为被解释变量，检验股东

稳定性的影响，并采用 25 分位和 75 分位回归考察不同异常费用水平下的差异。 
表 9 报告了异常审计费用的回归结果。列(1) OLS 结果显示，股东稳定性(CSTAB5)系数为−0.105，在

1%水平显著。该结果表明，稳定股东与异常审计费用显著负相关，意味着其降低的主要是“无法由客户

基本规模、复杂度与风险特征解释的超额费用”部分。结合审计定价理论，这一发现更符合“审计风险

溢价下降”的解释路径[5] [6]。列(2)和(3)分位数回归结果显示，在异常费用处于 25 分位的企业中，股东

稳定性(CSTAB5)系数为−0.027 且不显著；而在 75 分位企业中，系数为−0.139，在 1%水平显著，且绝对

值明显高于 OLS 结果。该分布特征表明，稳定股东对异常审计费用的影响主要集中在异常审计费用较高

(可理解为风险溢价更高/定价偏离更大的)企业群体，而在低异常费用企业中影响较弱或不显著。 

6. 结论与启示 

本文以 2007~2022 年中国 A 股上市公司为样本，考察股东稳定性对审计定价与审计意见的影响及其

作用机制。研究发现，股东稳定性越高，审计费用越低，企业被出具非标准审计意见的概率也越低。机

制检验表明，股东稳定性主要通过两条路径影响审计师决策：一是稳定股东通过增强监督、缓解代理冲

突，降低审计师感知的风险；二是稳定的股东结构能够抑制管理层短视行为，减少企业目标调整与经营
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不确定性。进一步分析发现，审计费用下降并未以损耗审计质量为代价；股东稳定性主要降低异常审计

费用，且该效应在异常费用较高的企业中更为显著。 
 
Table 9. Shareholder stability and abnormal audit fees 
表 9. 股东稳定性与异常审计费用 

变量 
(1) (2) (3) 

OLS Q25 Q75 

CSTAB5 −0.105*** −0.027 −0.139*** 

 (0.025) (0.019) (0.022) 

Constant 0.106 0.324*** −0.383*** 

 (0.179) (0.072) (0.082) 

Controls 控制 控制 控制 

N 36,277 36,277 36,277 

r2 0.001 Pseudo R2 Pseudo R2 

Industry FE YES YES NO 

Year FE YES YES NO 

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的统计显著水平。 

 
本文具有一定的理论和现实意义。对于上市公司而言，可通过引入长期机构投资者、优化股权结构

及完善股东沟通和信息披露机制，增强股东稳定性，改善治理环境并降低外部审计成本。对于审计师而

言，可将股东稳定性纳入客户风险评估、审计资源配置与定价决策，并注意区分异常审计费用中的风险

溢价与议价因素。对于监管机构而言，应完善股东结构变动相关信息披露制度，关注其对市场信息环境

与审计质量的影响，促进资本市场健康发展。 
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