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［摘　要］分析股票期权和限制性股票两种股权激励方式对于审计需求的影响，并采用上市公司数据检验相关
结论，结果表明：在股票市场行情不被看好时，由于被激励人对期权价值的悲观预期，股票期权的治理作用较弱，与

审计需求负相关；同时，与股票期权相比，限制性股票有着更好的公司治理作用和较高的审计需求。上市公司治理

层在选择股权激励时候，应当注意激励方式的选择，考虑股市行情带来的期权价值预期对股权激励效果的影响。
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一、引言

自２００６年中国证券监督管理委员会制定的《上市公司股权激励管理办法（试行）》正式颁布实施
之后，股权激励作为公司治理的重要手段越来越受到上市公司监管部门和上市公司管理层的重视，越

来越多的上市公司正在或者计划实施股权激励计划，很多投资人也将股权激励计划视为对公司发展

的利好消息。到２０１３年年末，我国沪深上市公司中已有将近５００家公司实施了股权激励。从国泰安
数据库可以看到，多数公司选择的股权激励方式主要是股票期权和限制性股票两种。股权激励对于

降低代理冲突、提高公司价值有重要作用，但是，股权激励在实施中要对相关激励对象进行绩效考核，

而这种绩效考核离不开集中体现公司经营状况和经营成果的会计信息，这时候，会计信息质量就成为

治理层和管理层共同关注的对象。而会计信息质量如何，离不开公司的制衡机制和外部审计的监督

机制。

　　股票市场阶段性的上涨或者下跌行情都可能对股票期权的价值产生影响，在低迷的股市行情中，
很多未能行权的股票期权预期减弱了相应的激励作用。因此，如果股票市场处于弱市中，那么无论价

格怎么波动，限制性股票并不会因为股价下跌而完全丧失价值，由于限制性股票的价值不会消失，限

制性股票在低迷的股市行情中仍然可以对管理层会发挥一定的激励作用。同时，在股市行情低迷的

情况下，激励期权行权价值可能降低甚至消失，监管层对于这类股权激励所依赖的会计信息的监督动

机也相应减弱。

中国股市经历了２００６—２００７年的大牛市之后，２００９—２０１０之间有涨有跌，随后的３年基本上运
行在年线（２５０天）均线之下，我们可以基本确定２０１１—２０１３年三年中股票市场处于弱势，较多的投
资者和管理层对股市形成了弱市预期（相关走势见图１所示），这种较为稳定的预期，为研究股票激
励对会计信息的治理作用提供了很好的研究窗口。

　　本文拟从股权价值预期角度考察股权激励的作用，这可以对我国证券市场的审计需求提供一定
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的理论解释和实践证据，并为相应的股权激励政策提供政策建议。另外，股权激励往往会成为投资者

进行投资决策时的利好因素，本文的研究试图区分不同类型的股权激励方式对公司治理的不同作用，

图１　２０１０年１月至２０１４年５月上证指数走势月线截图

这对投资决策将有一定的参考价值。

二、文献回顾

股权激励的相关研究主要集中在股权激励

与公司绩效之间的关系、股权激励能否增加公司

价值以及股权激励与公司会计信息质量之间的

关系几个方面。

Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ在１９７６年的经典文献中
提出，解决代理问题的重要方法是基于经营绩效

的激励合约，用以降低代理冲突［１］。但是，激励

合约的实施离不开会计信息，管理层对会计盈余

信息的操纵行为成为之后的重要研究内容。

Ｈｅａｌｙ认为股权激励有正反两个方面的作用：一方面，股权激励可以改善公司治理，使得公司管
理层更加注重企业的长期绩效，与股东利益一致，抑制有损企业价值的行为，加强内部控制，提高会计

信息质量；另一方面，管理层也可能采取盈余管理的方法操控会计利润、粉饰会计报表，从而获取更高

的个人激励薪酬，这又会反过来降低企业绩效［２］。

随后有其他学者的研究也不同程度地支持了 Ｈｅａｌｙ等人的观点。他们认为，高管持股有利于克
服管理者的短视行为，减少代理冲突，降低盈余管理，有利于提高公司的长期价值。而相反的观点认

为，上市公司股权激励计划的实施会引起管理层盈余管理，调节会计利润，影响股票价格，这样的盈余

管理会损害了公司的长远利益。Ｂｅｎｅｉｓｈ和 Ｖａｒｇｕｓ研究发现，出售股份是盈余管理的动机之一，在公
司管理层准备出售股份时，公司财务报表中应计利润的可信度下降，从而证明了公司管理层为抬高股

价进行了盈余管理的行为［３］。Ｂｕｒｎｓ和 Ｋｅｄｉａ的实证研究发现，股票期权占激励 ＣＥＯ薪酬的比重与
公司盈余管理呈显著的正相关关系［４］。盈余管理有虚增利润的，即向上的盈余管理，也有虚减利润

的，即向下的盈余管理。Ｗａｒｆｉｅｌｄ和ＣｈｅｎｇＱｉａｎｇ发现，当公司实际经营利润超出市场预期时，享有股
权激励比例较大的公司的管理层还可能向下进行盈余管理，在会计报表上减少收入或者增加支出以

“平滑利润”，降低未来盈利的压力［５］。

国内近年来有不少文章为股权激励带来了更多的盈余管理提供了证据。毕晓方、韩传模实证检

验了股权激励报酬契约和会计信息质量之间的关系：盈余质量可靠性和及时性较低的上市公司更倾

向于授予管理者较多的股权，管理者持股对盈余质量的及时性产生正向影响；上市公司实施股权激励

后盈余可靠性明显降低［６］。肖淑芳等通过实证检验发现在股权激励计划公告日前后盈余管理的方

向不同：在激励计划公告前三个季度，管理人员为了降低绩效比较基准进行了向下的盈余管理；公告

日之后，为了提高绩效他们则进行向上的盈余管理，以获得更多的绩效报酬［７］。

在由于股权激励引起的盈余管理方面，国内的研究提出了一些应对策略，比如加强内部控制［８］。

林斌等的研究为之提供了相应的证据：实施了管理层股权激励计划而且上市时间较早的上市公司参

与内部控制试点、加强内部控制的可能性更高［９］。

上述文献集中于股权激励对会计信息质量的研究。除此之外，还有不少文献研究了不同的股权

激励形式对公司价值的影响。Ｈａｌｌ和 Ｍｕｒｐｈｙ认为，在采用限制性股票计划情况下，即使股市行情低
迷，相应的激励股权价格较低，管理人员仍然拥有相应股票价值；但在股票期权情况下，如果激励股权

的股价在行权期内始终低于执行价格（市场较为低迷的时候），则经理人的报酬将为零，而当公司的
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股价高于行权价时（股市行情较好的时候），管理人员才能获得股权激励的额外回报［１０］。

刘剑、谈传生以在深圳证券交易所上市的３００多家上市公司为样本对上市公司管理层持股与经
营绩效的相关性进行了实证检验，结果表明公司绩效与管理层持股之间存在三段曲线关系：管理层持

股在０．１３７６％以下时，公司绩效与管理层持股比例负相关；管理层持股在０．１３７６％到０．７４６２％之间
时，公司绩效与随管理层持股比例正相关；管理层持股超过０．７４６２％时，公司绩效再次与管理层持股
比例负相关［１１］。夏宁、邱飞飞以２００１—２０１０年Ａ股上市公司的数据检验了高管激励方式、非效率投
资与公司业绩之间的关系，结果表明显性激励和隐性激励对公司绩效作用有所不同：显性激励能够通

过提升投资效率来改善公司业绩，而隐性激励则没有这样的作用；隐性激励和显性激励对不同产权性

质的企业影响也有所不同［１２］。

综上所述，国内外关于股权激励的研究主要集中于股权激励对会计信息质量、盈余管理和公司价

值影响的研究。本文在在对由股权激励引起的盈余管理研究的基础上进一步探讨：如果股权激励能

够增加公司价值，为了降低股权激励带来的盈余管理，治理层就有动机聘用更高质量的外部审计，同

时，管理层也可能有动机提高信息质量以传递自己更加尽职尽责的信号，那么，股权激励的实施是否

提高了审计质量，股权激励的内在机制是什么，什么样的股权激励对审计质量有更高的需求。这些是

本文接下来要解决的问题。

三、理论分析与研究假设

随着证券市场的不断发展和监督机制的不断完善，越来越多的上市公司更加重视公司治理，以高

管的股权激励来降低代理成本。但是，股权激励也引起了很多的争议，股权激励真的能够降低代理成

本吗？能够提高企业的绩效吗？能够提高公司管理层为股东创造更高价值的积极性吗？如果答案是

肯定的，那么，公司高管应该有更强的动机向外部传递这种信号，这种信号传递可能通过向投资者等

外部人员显示更高的自我监督机制来实现，其中包括更高的审计质量、更高的内部控制质量。因此，

股权激励强度越高，股权激励所带来的公司的价值增值也应该越大，会计信息质量也应该越高。基于

这样的逻辑，本文提出如下基本假设：

总假设：股权激励与审计需求正相关。

这里的审计需求，包括对内部控制审计的需求、对高质量审计的需求和更高的审计费用等方面。

近年来，随着公司治理的完善，各公司逐步加大了对内部控制的重视程度，而内部控制对财务报表的

可靠性以及公司治理发挥着重要作用，所以聘请外部审计师对公司内部控制情况进行审计的公司越

来越多。对内部控制的审计，也自然体现了上市公司对审计的需求。而且，了解和评估内部控制本身

也是财务报表审计的重要内容。基于这样的考虑，本假设中的审计需求还包括对内部控制审计的需

求。至于对高质量审计师审计的需求，是审计需求的主要方面。审计费用反映了被审计单位可能愿

意接受审计师审计的时间和范围，更详细的审计意味着更高的审计费用，所以审计需求的衡量指标理

所应当包括审计费用。

股权激励的出发点是为了降低代理成本，但是股权激励也带来了更高的监督成本，不同的股权激

励，随着股票市场牛市行情或者熊市行情的预期不同，管理层激励程度也会有所不同。为了考察股权

激励不同形式对审计的不同需求，本文参照国泰安数据库的做法，将股权激励计划划分为限制性股票

和股票期权两种进行研究。限制性股票是实实在在的财富，不会因为股市行情不好而完全消失；而股

票期权在低迷的股市行情中价值可能会大大减少，甚至会失去行权价值，从而失去股票期权的激励作

用。限制性股权激励主要考察限制性股票比例占总股份的比例，考察随着比例的变化股权激励对上

市公司审计需求的连续、动态的影响。因此，本文提出如下分假设１（以下４个假设可以视为总假设
的分假设）：
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分假设１：低迷的股市行情下，限制性股权激励与审计需求正相关。
在低迷的股市行情下，与限制性股票相比，股票期权激励效果较差，相应的治理作用也较弱，股票

期权激励计划的样本公司的审计师质量更低（公司聘请国际四大审计或者国内大所审计的比例更

小），审计费用更少，实施内部控制审计的公司更少。基于此，本文提出如下分假设２：
分假设２：低迷的股市行情下，股票期权激励与审计需求负相关。
该假设中概念的界定与分假设１相似，股票期权激励也主要考察股票期权占总股份的比例变动

对审计需求的连续的、动态的影响。

为了考察公司制衡对股权激励导致的盈余管理的监督作用，本文考察股权制衡与审计需求的关

系，进而考察股权制衡与股权激励对审计需求的协同作用。

在公司董事会的审计师聘用决策中，除第一大股东外的其他股东对于第一大股东的制衡力量越

强，董事会越有可能最终聘请高质量审计师（国际或者国内大所的审计师），或者支付更高的审计费

用，并越愿意进行内部控制审计，以抑制盈余管理行为、提高公司价值。根据上述分析，本文提出分假

设３和分假设４：
分假设３：股权制衡与审计需求正相关。
分假设４：在实施股权激励计划的上市公司中，对于审计需求来说，公司制衡与股权激励有协同

作用，这种协同作用与审计需求正相关。

四、研究设计

（一）变量选择

１．被解释变量
审计需求的变量，本文选择高质量审计师、内部控制审计、审计费用等变量来测量。

根据ＤｅＡｎｇｅｌｏ的观点，规模越大的事务所，审计质量越高［１３］。我们根据中国注册会计师协会公

布的全国百强的相关数据，以国际四大合作所（ＢＩＧ４）或者以国内市场占比的前六大（ＢＩＧ６，含国际四
大合作所）来衡量审计师质量。根据相关排名资料，六大会计师事务所除了国际四大之外，还包含瑞

华、立信两家会计师事务所①。

高质量审计师是属性变量，虽然本文中高质量审计师的变量也大多是按照审计费用市场占比进

行排名而得到的，但是对于同一个审计师（即同一会计师事务所）的不同客户公司来说，也有审计费

用高低不同的问题，所以本文采用审计费用作为审计质量的另外一个实验变量。审计费用，是指财务

报表附注中公布的当年Ａ股年度财务报表审计费用，本文按照常见做法，将审计费用的自然对数作
为因变量之一进行检验。

同时，本文选取内部控制审计作为审计需求的因变量之一，该变量是属性变量（二分变量），如果

样本进行了内部控制审计，则该变量取值为１，否则为０。
２．解释变量
本文的解释变量主要是股权制衡、限制性股票和股权激励强度三个。

（１）关于股权制衡的变量选择。股权激励可能带来会计信息造假的动机，这种造假动机需要有
来自公司股东的监督机制进行抑制，而这种监督自然更多的是来自于大股东，但是，中国公司治理中

特有现象是：由于国有企业的管理层是大股东委派的，因此很多国有上市公司的大股东可能与管理层

利益较为一致；又比如集团公司的领导直接担任上市公司总经理的情况下，或者董事长和总经理合二

·５６·

①在２０１２年审计收费市场的排名中，瑞华会计师事务所排名第三，立信会计师事务所排名第五，毕马威华振会计师事务所排名
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为一的情况下，第一大股东的监督机制可能变得效果很差。这样，除了第一大股东之外的其他股东的

监督变得更为重要，第二大股东监督能够在一定程度上克制大股东对中小股东的利益侵占，第二大股

东对第一大股东的制衡可以用第二大股东与第一大股东的比例表示，因此，本文的制衡机制变量用第

二次大股东和第一大股东持股的比例作为替代变量（Ｚ）。
关于股权激励强度（ＥＬ），本文参考周仁俊等和徐向艺等的做法［１４１５］，以股权激励权益数量占公

司股份总数量的比例作为高管股权激励强度的替代变量。

由于不同形式的股权激励计划可能会影响激励效果，参考国泰安数据库的分类指标，本文将股权

激励分为限制性股票（Ｒ）和股票期权（１－Ｒ）。
３．控制变量
在审计的经典文献中，常见的做法是把总资产的自然对数作为审计费用的最重要的控制变量，把

存货和应收账款之和与总资产的比值作为审计风险的替代变量，也是控制变量之一，同时采用长期负

债和总资产的比例作为审计风险的另一控制变量。本文和众多文献做法一样，将年度也作为控制变

量之一。

全部变量的定义与计算方法参见表１。
表１　变量设计

类型 名称 符号 变量定义和计算方法

因变量 高质量审计师 ＢＩＧ４ 国际四大在国内的合作事务所

ＢＩＧ６ 按照国内市场占比的六大会计师事务所，包含国际四大合作所和

瑞华、立信两家会计师事务所

内部控制审计 ＩＣＡ 属性变量，如果进行了内部控制审计，ＩＣＡ＝１，否则为０
审计费用 ＬＮＦＥＥ 年度财务报表审计费用的自然对数

自变量 股权激励 ＥＬ


高管获得的股权激励股份数量和公司总股份的比值

股权制衡度 Ｚ 公司第二大股东与第一大股东持股数量的比值

限制性股票 Ｒ 激励方式的属性变量，如果是限制性股票则Ｒ＝１，否则Ｒ＝０

控制变量 资产规模 ＬＮＡＳＳＥＴ


总资产的自然对数

审计风险 ＬＯＮＧＤＥＢＴ 长期负债和总资产的比例

ＲＥＣＩＮＶ 应收账款和存货之和占总资产的比例

年度变量 ＹＥＡＲ２０１１，ＹＥＡＲ２０１２属性变量，如果是 ２０１１年度，则 ＹＥＡＲ２０１１＝１，否则为 ０，
ＹＥＡＲ２０１２的取值类似

（二）模型构建

参考有关研究，在审计收费为因变量的模型中，使用最多的模型可以用下式表示：

Ｌｎｆｉ＝ｂ０＋ｂ１ＬｎＡｉ＋∑ｂｋｇｉｋ＋∑ｂｅｇｉｅ＋ｅｉ （１）
其中，Ｌｎｆｉ为审计收费的自然对数，ＬｎＡｉ为规模变量的自然对数（通常采用总资产），ｇｉｋ，ｇｉｅ分别

代表控制变量和实验变量。相关文献中控制变量和实验变量的选择多数与表１所述一致。
根据有关文献［１６］，较为常见的以不同类别审计师作为因变量的模型如下：

ＡＵＤＩＴＯＲ＝ｂ０＋ｂ１ＳＩＺＥ＋ｂ２ＬＥＶ＋ｂ３ＲＯＡ＋ｂ４ＣＲＯＳＳ＋ｂ５Ｖ＋Ｃ （２）
其中，ＡＵＤＩＴＯＲ为国际四大或者国际五大，ＳＩＺＥ多采用总资产的自然对数，ＬＥＶ为长期负债占总

资产的比例，Ｖ为第一大股东股权比例，ＣＲＯＳＳ为在不同市场上市的属性变量，其他控制变量和实验
变量的选择本文在参考其他文章并结合对实际数据进行模拟后去掉对模型影响不大、与本文主题不

太相关的变量。就本文来说，去掉对模型影响不大的 ＣＲＯＳＳ变量并不影响检验结果的 Ｖ变量，参照
其他文章做法，本文增加股权制衡变量Ｚ。最后选择变量如表１所示。本模型采用Ｌｏｇｉｔ回归进行检
验。至于以内部审计作为因变量的审计模型，本文采用与模型（２）相似的结构，并同样采用 Ｌｏｇｉｔ
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回归。

在上述模型检验中，为了考察限制性股票的股权激励作用以及股票期权的股权激励作用，本文将

不同股权激励属性与股权激励的比例的交乘项代入模型，同样，将股权制衡和股权激励比例的交乘项

代入模型，以检验相应变量对审计需求的协同作用。

（三）样本选择

本文的研究样本来自于上海证券交易所和深圳证券交易所的全部上市公司。样本公司的财务数

据、治理结构数据和公司股权激励数据来自于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库。样本公司的审计师数据和审
计费用数据主要从ＣＣＥＲ数据库获取，部分样本数据是对相关网站的财务报表数据进行手工收集、核
对得到。本文样本所处年度是２０１１年到２０１３年三个年度。

五、实证结果与分析

（一）描述性统计

样本的描述性统计如表２所示。
表２　描述性统计

ＢＩＧ４ ＢＩＧ６ ＬＯＮＧＤＥＢＴ Ｒ ＲＥＣＩＮＶ Ｚ ＥＬ ＩＣＡ ＬＮＡＳＳＥＴ ＬＮＦＥＥ
平均值 ０．０６４ ０．２４８ ０．０６８ ０．０４８ ０．２６４ ０．３３３ ０．５３３ ０．３９５ ２１．８８３ ４．２７３
中位数 ０．０００ ０．０００ ０．０１２ ０．０００ ０．２４０ ０．２３５ ０．０００ ０．０００ ２１．６６６ ４．０９４
最大值 １．０００ １．０００ ２．３７４ １．０００ ０．９４５ １．０００ ３５．１００ １．０００ ３０．５７１ １０．００８
最小值 ０．０００ ０．０００ －０．００１ ０．０００ ０．０００ ０．００２ ０．０００ ０．０００ １５．５７７ －０．６９３
标准差 ０．２４４ ０．４３２ ０．１０９ ０．２１５ ０．１７９ ０．２９１ ２．１８２ ０．４８９ １．４９１ ０．７６５
合计 ４４０ １７０８ ４３７ ３３４ １６９５ ２２９６ ３６７５ ２７２６ １４０４９０ ２８１６９
样本数 ６８９８ ６８９８ ６４２０ ６８９８ ６４２０ ６８９１ ６８９８ ６８９８ ６４２０ ６５９２

　　从表２可以看到，ＢＩＧ４审计的样本在全样本中占６．４％，比例不大；ＢＩＧ６审计的样本在全样本中
占２４．８％，比例比ＢＩＧ４高２．８８倍，因此，采用 ＢＩＧ６作为被解释变量，即审计需求的因变量，可能更
稳健。由此，本文除了采用ＢＩＧ４作为因变量之外，也采用ＢＩＧ６作为因变量进行观察。从 ＥＬ数值看
到，样本公司股权激励比例最小是０，最大是３５．１％，平均值为０．５３３％。内部控制审计的上市公司
（ＩＣＡ）数量达到２７２６家，占总样本的３９．５％，说明采用ＩＣＡ作为审计需求变量进行观察有普遍意义，
也保证了检验的稳健性。表２中，第二大股东与第一大股东的持股比Ｚ值平均为０．３３３，说明股权制
衡指标较为显著，在模型中进行检验有一定意义。

（二）相关关系分析

表３是本文相关变量的相关性数值，分别用 Ｐｅａｒｓｏｎ和 Ｓｐｅａｒｍａｎ两种方法进行检验。从表３可
以看到，因变量ＢＩＧ４和ＩＣＡ与股权制衡Ｚ显著正相关，表明股权制衡提高了审计需求。国内六大与
Ｚ正相关但不显著，表明股权制衡越强，上市公司越倾向于选择国内六大。属性变量限制性股票Ｒ与
审计需求ＢＩＧ４负相关，但是不显著，Ｒ与 ＢＩＧ６正相关但不显著。ＩＣＡ与属性变量 Ｒ和连续变量 ＥＬ
显著负相关，结合下文检验可以看到属性变量Ｒ与审计需求的关系，不同于Ｒ×ＥＬ（限制性股权激励
股票数量占总股本的比例 ）与审计需求的关系。对于Ｒ×ＥＬ与审计需求关系，我们在回归分析部分
进一步讨论。审计费用ＬＮＦＥＥ与解释变量Ｚ和ＥＬ分别是正相关和负相关，但是不显著。ＬＮＦＥＥ与
解释变量Ｒ负相关，与ＩＣＡ情况相似。

解释变量、控制变量与被解释变量之间多数情况下显著相关，说明进入模型的变量选择是比较合

理的。

解释变量之间，除了Ｒ与ＥＬ、ＬＮＦＥＥ与ＬＮＡＳＳＥＴ以及 ＬＮＡＳＳＥＴ与 ＬＯＮＧＤＥＢＴ之间的相关系数
大于０．５外，其他均不大于０．５。上述大于０．５的变量之间，在下文检验时要加上 ＶＩＦ共线性检验，
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防止共线性对模型的检验结果的影响。其他解释变量之间不存在严重的共线性问题。

表３　Ｐｅａｒｓｏｎ（Ｓｐｅａｒｍａｎ）相关系数（全样本）

ＢＩＧ４ ＢＩＧ６ ＥＬ ＩＣＡ ＬＮＡＳＳＥＴ ＬＮＦＥＥ ＬＯＮＧＤＥＢＴ Ｒ ＲＥＣＩＮＶ Ｚ
ＢＩＧ４ １ ０．４５５ －０．０２６ ０．２２６ ０．３３６ ０．３５８ ０．１４６ －０．０１５ －０．０９８ ０．０３９

ＢＩＧ６ ０．４５５ １ ０．０１７ ０．０７６ ０．１６５ ０．２１７ ０．０５４ ０．０１９ －０．０６６ ０．０１５
ＥＬ －０．０３８ ０．０００ １ －０．１６５ －０．０４２ －０．０２３ －０．１１３ ０．６６５ ０．０６７ ０．０８２

ＩＣＡ ０．２２６ ０．０７６ －０．１４３ １ ０．４８３ ０．３３４ ０．３５５ －０．１２６ －０．０９９ －０．２２９

ＬＮＡＳＳＥＴ ０．４７７ ０．２３７ －０．０５０ ０．４６７ １ ０．７００ ０．５４９ －０．０４９ －０．０３２ －０．１６６

ＬＮＦＥＥ ０．５５７ ０．２９３ －０．０４７ ０．３４７ ０．７６９ １ ０．３４７ －０．０２７ －０．０１４ －０．０８１

ＬＯＮＧＤＥＢＴ０．０９１ ０．０４６ －０．０７９ ０．２８７ ０．３７２ ０．２１８ １ －０．０８７ －０．０４７ －０．１５３

Ｒ －０．０１５ ０．０１９ ０．５２４ －０．１２６ －０．０５３ －０．０３４ －０．０７８ １ ０．０４７ ０．０５８

ＲＥＣＩＮＶ －０．０８３ －０．０５１ ０．０３２ －０．０６４ －０．０２２ －０．０４７ －０．０７２ ０．０３０ １ －０．０６５

Ｚ ０．０５４ ０．０２４ ０．０４７ －０．１８１ －０．０７０ ０．００７ －０．０８０ ０．０４１ －０．０８１ １
　　注：左下半部分为Ｐｅａｒｓｏｎ系数，右上半部分为 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数；、分别代表在１％、５％统计水平上显著
（双尾）。

（三）回归分析

本文以下的相关检验通过ＥＶＩＥＷＳ６．０统计软件进行。对于分假设１、分假设２、分假设３的检验
结果参见表４。

在表４的四个模型的检验结果中，自变量 Ｒ×ＥＬ与 ＢＩＧ４、ＢＩＧ６（高质量审计师）呈正相关关系：
限制性股票激励强度越大，聘用国际四大的可能性也越大，并且在１０％的水平上显著；限制性股票激
励强度与聘用六大事务所的变量正相关但不显著；限制性股权激励股票强度（Ｒ×ＥＬ）与内部控制审
计需求呈正相关关系，并且在１％水平上显著。

在表４中以审计费用的自然对数作为因变量的模型的检验结果中，限制性股票激励强度（Ｒ×
ＥＬ）与审计费用的自然对数（ＬＮＦＥＥ）正相关，并且在５％水平上显著。

上述的检验支持了分假设１。
表４　股权激励与审计需求检验结果

ＤｅｐｅｎｄｅｎｔＶａｒｉａｂｌｅ： ＢＩＧ６ ＢＩＧ４ ＩＣＡ ＬＮＦＥＥ
Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｃｏｅｆｆ． Ｐｒｏｂ． Ｃｏｅｆｆ． Ｐｒｏｂ． Ｃｏｅｆｆ． Ｐｒｏｂ． Ｃｏｅｆｆ． Ｐｒｏｂ．
ＥＬ －０．０１７２ ０．４０５ －０．２６３８ ０．０３４ －０．２３２６ ０．０００ －０．０１０９ ０．００８
Ｒ ０．０９６４ ０．６５９ ０．４４１２ ０．３３９ －１．１９３４ ０．０００ －０．０４０７ ０．３８５

Ｒ×ＥＬ ０．０２２１ ０．５４３ ０．２６２８ ０．０６３ ０．１９８４ ０．０００ ０．０１５５ ０．０４０
Ｚ ０．２５３１ ０．０１６ ０．７２８６ ０．０００ －１．２５８６ ０．０００ ０．１６０６ ０．０００

ＬＮＡＳＳＥＴ ０．３９３５ ０．０００ １．２００６ ０．０００ ０．８５７１ ０．０００ ０．４１５２ ０．０００
ＬＯＮＧＤＥＢＴ －１．１９０３ ０．０００ －２．７５４６ ０．０００ １．８５０６ ０．０００ －０．４８２７ ０．０００
ＲＥＣＩＮＶ －０．５９５８ ０．００１ －０．７２７６ ０．０２７ －０．９３３７ ０．０００ －０．１１５６ ０．００１
ＹＥＡＲ２０１１ －０．７８２７ ０．０００ ０．１７９９ ０．２５３ ０．１９０２ ０．０１４ －０．０３４７ ０．０３３
ＹＥＡＲ２０１２ －０．７２３０ ０．０００ －０．０１９１ ０．９００ －０．００９１ ０．９０２ ０．０６８８ ０．０００
Ｃ －９．１８２１ ０．０００ －２９．８８０４ ０．０００ －１８．６０７５ ０．０００ －４．８２３３ ０．０００

ＭｃＦａｄｄｅｎＲｓｑｕａｒｅｄ ０．０７３１ ０．２４０ ０．３７７８ ０．０６６ ０．２３７８ ０．４０６ ０．６０４１
Ｐｒｏｂ（ＬＲｓｔａｔｉｓｔｉｃ） ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

　　注：本表最后一个以ＬＮＦＥＥ为因变量的模型检验的共线性检验表明，Ｒ×ＥＬ中最大的ＶＩＦ指标是Ｒ×ＥＬ，该指标
在３．５５以下，Ｒ的ＶＩＦ值为２．５，在允许范围内。其他几个以ＢＩＧ６、ＢＩＧ４、ＩＣＡ为因变量的模型检验中，各变量ＶＩＦ指
标均在２以下。模型不存在严重的共线性问题。

在控制了Ｒ×ＥＬ的情况下，ＥＬ与ＢＩＧ６负相关，但是不显著；自变量 ＥＬ与因变量 ＢＩＧ４、ＩＣＡ、ＬＮ
ＦＥＥ的三个模型检验中与因变量均负相关，分别在５％、１％、１％水平上显著。因此，分假设２得到
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支持。

分假设２的检验说明，在低迷的股市行情中，实行股票期权激励计划的样本公司对高质量审计
（ＢＩＧ４、ＢＩＧ６）的需求较低，支付的审计费用也较低，公司聘请外部审计师实施内部控制审计的公司比
较少，说明股市行情不好的时候，由于股票期权行权价值的下降，股票期权股权激励对会计信息的治

理效果较差，审计需求不高。

在表４中，股权制衡度 Ｚ与高质量审计师指标（ＢＩＧ６、ＢＩＧ４），内部控制审计（ＩＣＡ）、审计费用
（ＬＮＦＥＥ）等指标均显著正相关。其中，Ｚ除了与 ＢＩＧ６在５％水平上显著相关外，与代表财务报表审
计需求ＢＩＧ４、审计费用ＬＮＦＥＥ等变量均在１％水平上显著相关。股权制衡度Ｚ与内部控制审计需求
变量负相关，这一点与预期不一致。检验结果部分支持了分假设３。

分假设４的检验结果见表５所示。
表５　公司制衡与股权激励交乘项检验

ＤｅｐｅｎｄｅｎｔＶａｒｉａｂｌｅ： ＢＩＧ６ ＢＩＧ４ ＩＣＡ ＬＮＦＥＥ
Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｃｏｅｆｆ． Ｐｒｏｂ． Ｃｏｅｆｆ． Ｐｒｏｂ． Ｃｏｅｆｆ． Ｐｒｏｂ． Ｃｏｅｆｆ． Ｐｒｏｂ．

ＥＬ －０．００３２ ０．８９７ ０．０１４７ ０．８２９ －０．２７８１ ０．０００ －０．００１３ ０．７９９

Ｚ ０．２５１０ ０．０２０ ０．７５４４ ０．０００ －１．３１３２ ０．０００ ０．１６４４ ０．０００

ＥＬ×Ｚ ０．００６２ ０．９０６ －０．１３０７ ０．４１０ ０．１９１５ ０．０３２ －０．００９９ ０．３６７

ＬＮＡＳＳＥＴ ０．３９２９ ０．０００ １．１９０２ ０．０００ ０．８５５７ ０．０００ ０．４１５１ ０．０００

ＬＯＮＧＤＥＢＴ －１．１９７３ ０．０００ －２．７２９４ ０．０００ １．８８７４ ０．０００ －０．４７９６ ０．０００

ＲＥＣＩＮＶ －０．５９７０ ０．００１ －０．７７２３ ０．０１８ －０．９５０５ ０．０００ －０．１１６８ ０．００１

ＹＥＡＲ２０１１ －０．７８９２ ０．０００ ０．１５２１ ０．３３１ ０．２０４６ ０．００８ －０．０３５１ ０．０３１

ＹＥＡＲ２０１２ －０．７２６１ ０．０００ －０．０３７７ ０．８０３ ０．００２８ ０．９７０ ０．０６９１ ０．０００

Ｃ －９．１６０５ ０．０００ －２９．６２４８ ０．０００ －１８．５８４ ０．０００ －４．８２３８ ０．０００

ＭｃＦａｄｄｅｎＲｓｑｕａｒｅｄ ０．０７２９ ０．２４０ ０．３７５０ ０．０６６ ０．２３６０ ０．４０５６ ０．６０３９ ４．２７４

ＬＲｓｔａｔｉｓｔｉｃ ５１５．９０７２ －０．５１１０ １１７１．１８３０ －０．１５２１ ２０４５．４２ －０．５１５９ １１６３．８０

Ｐｒｏｂ（ＬＲｓｔａｔｉｓｔｉｃ） ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００
　　注：ＶＩＦ检验的四个模型中ＥＬ×Ｚ为３．１７１以下，ＥＬ为３．５１５以下，其他均在１．５以下，四个模型的ＶＩＦ检验在允
许的范围内，不存在严重的共线性问题。

表５的结果显示，ＥＬ×Ｚ与因变量的相关性在四个模型的检验中相关性的方向不一致，而且多数
情况下不显著；只有以内部控制审计ＩＣＡ作为因变量的模型中，交乘项ＥＬ×Ｚ与ＩＣＡ正相关，并且在
５％水平上显著。该结果证实：存在股权激励的公司，公司制衡和股权激励对内部控制审计需求存在
协同作用。

分假设４的检验结果说明：在审计需求的几种表现形式中，股权激励与股权制衡对内部控制审计
需求有显著协同作用，对其他形式的审计需求则没有显著的协同作用。分假设４在一定程度上得到
支持。

（四）稳健性检验

我们在表４和表５以审计费用的自然对数为因变量的两个模型中，参考经典审计定价模型的做
法，增加控制变量ＢＩＧ４或 ＢＩＧ６，检验结果相似，相关结论不变。

我们在对假设４的检验中，将自变量ＥＬ由连续变量替换为两分属性变量（限制性股票股权激励
计划和非限制性股票激励计划），并采用股权激励样本进行检验，检验结果相似，结论不变。

为了排除极端值的影响，我们剔除样本中最大值的１％和最小值的１％后进行检验，结论不变；增
加控股股东所有权属性变量后，本文结论没有发生变化；剔除金融行业的样本进行检验，本文结论

不变。
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六、研究结论与政策建议

通过前面的检验，本文得到如下结论：

第一，在股市行情比较低迷的情况下，上市公司的股权激励计划采用的形式对公司审计需求有不

同影响：审计需求与限制性股票的股权激励强度正相关，与股票期权激励强度负相关。

第二，财务需求与公司制衡强度正相关；公司制衡强度和股权激励与内部控制审计需求有协同

作用。

本文的检验结果表明，在股市低迷的背景下，相对于股票期权，上市公司限制性股票比例越高，对

审计需求也越高；股票期权则没有更高的审计需求。股权激励强度与和公司制衡强度对内部控制审

计需求有协同作用。中国股票市场２０１１年到２０１３年的股市价格较为低迷，影响了股票期权的行权
预期，弱化了股权激励计划在公司治理中的作用，弱化了对会计信息质量的更高要求，表现为审计需

求有所降低。

本文的研究结果表明，高管的激励性股票持股比例与审计需求之间的关系在限制性股票和股票

期权两种情况下有所不同：限制性股票的持股比例与审计需求正相关，股票期权比例增加并不能增加

上市公司的审计需求。这里的审计需求包括对更高质量审计师的需求、更高的审计费用以及聘请注

册会计师进行内部审计并出具内控审计报告。更高的审计需求意味着更高的财务信息质量。从信号

传递理论来说，努力程度更高的管理层对外传递信息的动机越强，通过聘用更高质量审计师或者聘用

外部审计师进行内部控制审计等方式向外部传递更高财务信息质量和更高内部控制质量的信息的动

机越强。反过来说，公司聘用更高审计质量的审计师进行财务报表审计和内部控制审计，意味着公司

管理层有着更高或者更真实的管理绩效，这对于投资者或者分析师进行投资决策有一定参考意义。

上述结论有三个方面的应用：

第一，对政府监管部门来说，熊市背景下，政府监管部门更应当鼓励企业采用限制性股票的股权

激励，而不是股票期权。

第二，对于投资者和投资分析师来说，限制性股票比例越高，公司制衡（第二大股东的持股比例

越高）越强，公司的财务信息越可靠，依靠财务报表做出的投资决策或者投资建议越可靠。从这个角

度来说，股票分析师需要视不同情形判断股权激励对投资者是否是利好：在股市行情比较低迷的时

候，限制性股票的激励计划可能更有利于公司治理，更有利于增加公司价值；采用股票期权激励计划

的治理效果可能并不理想。

第三，本文实证检验的结论为公司治理层进行股权激励方式的选择决策提供了参考，比如在股市

行情比较低迷的时期，采用限制性股票可能会更好地解决代理冲突，促进价值增值。

由于中国股市历来是牛短熊长，牛市行情的预期时间较短，再加上数据和篇幅的局限，本文没有

对牛市行情下的股权激励形式对审计需求的影响进行探讨。随着未来可能出现的牛市年份的增加，

我们将进一步进行追踪研究，拓展相应结论。
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