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①分年度数据统计显示，２００７—２０１４年间，每年发生控股股东股权质押的上市公司占比分别为１８． ６３％（２００７年）、２１． ７９％（２００８
年）、２３． ９３％（２００９年）、２５． ０２％（２０１０年）、２７． ７４％（２０１１年）、３０． ６６％（２０１２年）、３６． ６４％（２０１３年）和４１． ６０％（２０１４年）。

②分年度数据统计显示，２００７—２０１４年间，每年控股股东股权质押率达到１００％的公司数量分别为１８家（２００７年）、２１家（２００８
年）、３８家（２００９年）、２８家（２０１０年）、３８家（２０１１年）、５８家（２０１２年）、６１家（２０１３）和５８家（２０１４年）。

控股股东股权质押是否影响审计师定价策略？
———来自中国上市公司的经验证据
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［摘要］审计成本与风险溢价是影响审计师定价的两个重要因素。以２００７—２０１４年间我国Ａ股上市公司为
对象，研究控股股东股权质押对审计师定价的影响，并考察了产权性质、审计师特征以及法制环境对两者之间关系
的调节作用。研究发现：总体而言，相较于非控股股东股权质押的公司，审计师对控股股东股权质押公司的审计定
价更高，且控股股东股权质押比例越高，审计定价越高。进一步地，在民营企业、“四大”审计的企业及在法制环境
好的地区，审计师对控股股东股权质押公司的审计定价都更高。这表明审计师能够识别上市公司控股股东股权质
押带来的风险，并将其反映在审计定价中。
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一、引言
近年来，股权质押已经成为上市公司股东在资本市场上进行二次融资的重要途径。股权质押是

指股东将其持有的上市公司股份质押给金融机构（如银行、券商或者信托）以取得借款的债务融资行
为。与其他融资方式相比，股权质押融资更加便利、快捷，因而受到股东和质权人的青睐。本文的数
据统计显示，２００７—２０１４年间，Ａ股发生控股股东股权质押的上市公司占比达到３０． ４％，且该比例呈
现逐年上升的趋势①。从质押比例来看，不少上市公司控股股东股权质押比例非常高，有些控股股东
甚至将其所持有股份全部质押给金融机构②。然而，股权质押在带来融资便利的同时，也存在一些不
可忽视的风险。股权价值依附于公司股价，当股票市场高度波动时，股权价值可能在短期内大打折
扣，从而给质权人带来较大的风险。对于控股股东而言，股权质押同样意味着风险，当上市公司的股
价大幅下跌至质权人要求的“预警线”或者“平仓线”时，若控股股东不能追加质押股权或者提前赎回
质押股权，则这些股权就可能被质权人强行处置（二级市场抛售）或者面临司法冻结，造成控制权发
生转移，同时导致二级市场严重的“践踏效应”，进一步推动股价下跌。

近年来，股权质押逐渐受到实务界和学术界的广泛关注，尤其在２０１５年股市暴跌的背景下，众多
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股权质押融资触及“预警线”和“平仓线”，并出现Ａ股历史上最大规模的“停牌潮”，这不禁引发人们
开始思考股权质押的安全性、合理性以及背后可能隐含的大股东动机。研究表明，大股东在股权质押
后存在掏空和盈余管理的行为［１ ６］。如郑国坚等指出，大股东的股权质押或冻结现象暗示其资金链紧
张且融资能力有限，这是大股东面临财务约束的重要信号，他们还发现大股东股权质押后更倾向于掏
空上市公司资源［５］。大股东掏空上市公司资源，加大了公司与审计师之间的信息不对称程度，并可能
使公司陷入经营困境，进而增大审计师风险。那么审计师是否识别这一风险，并影响其定价策略呢？
进一步地，在产权性质、审计师特征以及法制环境不同时，控股股东股权质押和审计定价之间的关系
是否存在差异？本文以我国上市公司２００７—２０１４年的数据为基础，对以上问题进行了研究。

本文可能的贡献包括：第一，本文的研究拓展了股权质押经济后果的文献。现有文献主要探
讨了股权质押与应计盈余管理［１ ２］、股权质押与真实盈余管理［３］、股权质押与大股东掏空行
为［１ ２，４ ６］、股权质押与公司价值［５，７］以及股权质押与股权崩盘风险［８］的关系等。作为公司外部监督
的重要角色，审计师是否关注上市公司控股股东股权质押可能带来的风险，目前还未有文献涉及。
本文以审计师风险识别为切入点，研究控股股东股权质押对审计定价的影响，可以丰富股权质押
领域的文献。第二，以往文献发现，企业经营风险和财务报表错报风险会影响审计师风险识别，进
而影响审计师定价策略，但未有文献从控股股东股权质押的角度进行研究。本文研究丰富了审计
风险及审计定价方面的文献。

二、文献回顾
目前，有关股权质押的研究尚不太多，现有文献主要关注大股东股权质押的动机和经济后果。郑

国坚等指出大股东股权质押或冻结现象说明其资金链紧张且融资能力有限，这是大股东面临财务约
束的重要信号［５］。实证研究发现，大股东股权质押和大股东资金占用呈显著正相关关系，即表现为
“掏空效应”。进一步地，在股权制衡度较高的公司中，大股东股权质押限制了上市公司的掏空行为；
外部监管环境越好，越可能限制大股东股权质押后的掏空行为［５］。李旎和郑国坚发现，在市值管理动
机下，控股股东质押股权会约束控股股东对上市公司的利益侵占行为［６］。黄志忠和韩湘云研究发现，
在国有企业中，大股东股权质押后并没有出现明显的盈余管理和资金侵占，而在非国有企业中，大股
东股权质押后表现出显著的正向盈余管理和资金侵占行为［２］。郑国坚等、郝项超和梁琪的研究都发
现大股东股权质押后的掏空行为损害了公司的价值和绩效［５，７］。

现有文献中关于大股东股权质押与盈余管理的研究结论并不一致。谭燕和吴静从债权人治理的
角度研究大股东股权质押与盈余质量的关系，发现在大股东股权质押的上市公司，应计盈余管理程度
更低［１］。从质权人的角度来看，其倾向于选择盈余质量较好的公司以降低信息不对称程度，而应计盈
余管理通常都带有“粉饰报表”的色彩，更可能受到质权人的排斥。为了迎合质权人的要求，大股东
联合管理层进行过度应计盈余管理的动机减弱，换言之，质权人发挥了外部治理作用，有效地降低了
上市公司的应计盈余管理水平。然而，王斌和宋春霞的研究却发现大股东实际上联合公司高管转向
更为隐蔽的真实盈余管理，真实盈余管理有助于维持股价的稳定性，避免由于股价下跌带来的控制权
转移风险［３］。相反地，谢德仁等研究发现，为了降低股价崩盘风险，控股股东股权质押的公司进行了
更多的盈余管理［８］。黄志忠和韩湘云也发现控股股东股权质押的公司更倾向于进行向上的盈余管
理，且这种关系在非国有企业中更加显著［２］。

另外，谢德仁等研究了控股股东股权质押与股价崩盘之间的关系，发现两者之间存在负相关关系，
即利益相关者为了避免股价崩盘和控制权转移，采取了稳定股价的措施，然而并不是通过提高公司经营
业绩的方式，而是采取操纵公司信息披露来降低股权质押期间的股价崩盘风险，且控股股东股权质押解
除后，公司的股价崩盘风险随之提高［８］。徐寿福等研究发现，大股东股权质押意愿和规模与股票错误定
价显著正相关，在宽松货币政策时期或低利率时期，大股东股权质押的意愿更强，且质押的规模更大［９］。
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综上所述，现有文献主要研究大股东股权质押与大股东资金占用、盈余质量以及公司价值等之间
的关系，已有成果为本文的研究提供了重要的理论基础和借鉴依据。但是，现有文献未研究控股股东
股权质押对审计师风险识别的影响，更没有研究其对审计师定价策略的影响，因此本文对该问题的研
究可以丰富股权质押与审计定价领域的文献。

三、理论分析与假设提出
（一）控股股东股权质押与审计定价
Ｓｉｍｕｎｉｃ提出了经典的审计收费决定模型，他认为审计收费由审计成本（包括正常利润）和审计

经营风险的预期成本构成［１０］。之后，Ｈｏｕｓｔｏｎ等扩展了该模型，他们指出审计经营风险预期的成本包
括两个部分：一是与审计师未发现财务报表存在重大错报（审计风险）有关的法律诉讼成本，二是与
未发现重大错报风险无关的其他成本［１１］。进一步地，Ｈｏｕｓｔｏｎ等又将其他成本分为两类：剩余的法律
诉讼成本（与重大错报无关的诉讼成本）和非法律诉讼成本（如审计师声誉受损引致的未来审计业务
和非审计业务收入降低）［１２］。因此，基于Ｈｏｕｓｔｏｎ等的分析，审计定价的决定因素可以概括为四个方
面：审计成本；与审计风险有关的法律诉讼风险溢价；其他法律诉讼风险（与审计风险无关）溢价；非
法律诉讼风险溢价［１２］。

我国资本市场普遍存在大股东侵害中小股东利益的现象，其中，占用上市公司资金是大股东掏空
上市公司的主要手段［５］。郑国坚等认为股权质押在一定程度上限制了大股东基于所有权的部分权
利，且股权质押容易被市场解读为消极信号，通常情况下大股东并不会选择股权质押方式融资。大股
东如出现股权质押，则反映了其资金紧张的现状，且质押比例越高说明大股东面临的融资约束程度越
大［５］。在Ａ股市场中，对资金较为渴望的大股东通常在股权限售期内就将股票质押出去①。现有研
究表明，相比于没有大股东股权质押的公司，存在大股东股权质押的公司中，大股东侵占上市公司
资源的现象更为明显［１ ２，４ ６］。大股东掏空上市公司资源会严重影响公司正常的生产经营活动，对
上市公司的业绩造成负面影响［１３ １４］，甚至使上市公司陷入财务困境，增大破产风险［１５］。此外，一旦
控股股东到期无法偿还借款，质押的股权面临被质权人处置并有可能导致控制权发生转移，控制
权转移往往会引发公司高管团队人员大幅度变更，使公司的日常经营陷入动荡。对审计师而言，
客户经营风险越大，审计师预计未来受到投资者起诉以及声誉受损的可能性越大［１６］，即审计师面
临的经营风险越高。在这种情况下，审计师倾向于收取更多的风险溢价，进而导致审计收费增加。
Ｈｏｕｓｔｏｎ等、Ｂｅｌｌ等的研究都表明经营风险越高的公司支付的审计费用也越高［１２，１７］。邢立全和陈汉
文研究发现，行业中竞争地位高的公司经营更加稳定，其所面临的经营风险相对较低，审计师针对
这类客户收取的审计费用也较低［１８］。Ｗａｎｇ和Ｃｈｕｉ、闫焕民等也得到了类似的结论，即客户经营
风险是影响审计师定价的重要因素之一［１９ ２０］。

同时，面临融资约束的大股东为了持续地从上市公司获取资源，就必须保住上市公司的壳资源，从
而维持上市公司正常的增发、配股资格，因此大股东更有动机联合管理层进行利润操纵甚至财务造
假［２１］。此外，大股东的“掏空”行为若被外部中小股东识别，中小股东往往采取“用脚投票”的方式来表
达不满，进而导致股价下跌。为了避免这种情况的出现，大股东更可能隐瞒“坏消息”，降低信息披露质
量。因此，我们可以推断，在股权质押后，控股股东有更大的动机来隐瞒其机会主义行为。以往研究也
表明控股股东股权质押后倾向于进行盈余管理［２，８］。在这种情况下，审计师面临的信息不对称程度较
大，其感知的上市公司财务报表错报风险较高，为了将审计风险降低至可接受的低水平，事务所通常会
委派更多有经验的审计人员，执行更充分的审计程序，从而导致审计成本上升，进而影响审计定价。已
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①如果上市公司大股东将限售期内的股权全部质押且质押率（贷款本金× １００％ ／质押股票市值）较高时，可能存在“变相”套现
的可能性，这种情况下大股东或无还债的打算，到期直接以质押的股权抵债。既然此时大股东无意控制权的丧失，则掏空上市公司的
欲望会更加强烈。典型案例如２０１１年联发股份大股东联邦国际“变相”套现。
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有研究表明，当企业存在财务报告内部控制缺陷，即企业的财务报表错报风险较高时，审计师往往会通
过提高努力程度来降低审计风险，进而导致审计成本与审计定价上升，且财务报告内部控制缺陷越严
重，审计定价越高［２２］。Ｈｏｕｓｔｏｎ等研究发现，当被审计单位丢失了重要客户（占其销售收入的３０％）时，
这意味着被审计单位的未来经营风险较高，且由于业绩压力转而操纵盈余的动机更强，审计师对这类公
司定价更高［１２］。

综上所述，不论是风险溢价还是成本补偿，审计师都很可能对存在控股股东股权质押的公司定价
较高，因此，本文提出Ｈ１。

Ｈ１：在其他条件相同的情况下，与非控股股东股权质押的公司相比，审计师对控股股东股权质押
的公司定价更高。

（二）控股股东股权质押、产权性质与审计定价
一方面，在我国，地方政府对银行信贷资源配置的干预仍然普遍存在，国有银行往往受地方政府

干预，更多地向国有企业提供低息贷款［２３］，即国有企业存在“预算软约束”现象。反之，作为新兴经济
主力军的民营企业面临的融资约束较大，更加依靠企业自身的特质来取得贷款，财务状况好、公司未
来发展前景好的民营企业才更可能获得银行贷款。因此，相比于民营企业，国有企业控股股东面临的
融资约束程度显著更小，其进行股权质押融资后掏空上市公司并隐藏信息的动机更小，这也意味着被
审计单位财务报表存在重大错报的概率更低，在可接受的审计风险保持不变时，审计师所需付出的努
力程度更低，进而审计成本相应更低。以往研究也表明，控股股东股权质押与盈余管理的正向关系在
非国有企业中更加显著［２］。另一方面，众所周知，国有企业存在“预算软约束”，因资不抵债而导致破
产的风险更小，即审计师在未来被投资者起诉而遭受损失的可能性更小，因而审计师要求的风险溢价
更低。因此，本文认为，在产权性质不同的情形下，审计师识别的控股股东股权质押风险存在差异，进
而审计定价也不同。基于以上分析，本文提出Ｈ２。

Ｈ２：在其他条件相同的情况下，相对于国有企业，在民营企业中，控股股东股权质押与审计定价
之间的正向关系更显著。

（三）控股股东股权质押、审计师特征与审计定价
Ｍａｌｌｅｙ指出，尽管审计师已经执行充分有效的审计程序，并发表了公允的审计意见，外部投资者

通常还是会把投资损失归结于审计师没有尽责［２４］。换言之，即使经过审计的财务报告不存在重大错
报，审计师还可能在未来面临投资者的起诉，并导致声誉受损。此外，不同规模的事务所面临的经营
风险存在显著差异。我们通常认为，规模大的事务所面临更严重的“深口袋”效应，当投资者遭受损
失时，他们更倾向于起诉大所［２５］。根据规模差异，我们习惯上将事务所区分为“四大”和非“四大”。
与非“四大”相比，“四大”面临的经营风险更高，因而“四大”的风险意识更强，更倾向于对高风险客
户保持谨慎，并付出更多努力以及收取更高的风险溢价。Ｅｌｌｉｏｔｔ等研究发现，“四大”对高风险客户收
取了较高的审计费用，而这种关系在“非四大”客户中不显著［２６］。Ｈｏｇａｎ和Ｗｉｌｋｉｎｓ的研究也发现“四
大”对财务报告内部控制缺陷的收费溢价高于非“四大”［２２］。前文论述控股股东股权质押加剧了大
股东掏空，进而增大了公司的经营风险和财务报表错报风险，而“四大”受“深口袋”效应和声誉机制
的约束，往往对客户风险更加敏感，因此，“四大”更倾向于对高风险客户保持谨慎（执行更多审计程
序）且收取高风险溢价，从而提高审计定价。基于以上分析，本文提出Ｈ３。

Ｈ３：在其他条件相同的情况下，相对于非“四大”审计的公司，“四大”审计的公司中，控股股东股
权质押与审计定价之间的正向关系更显著。

（四）控股股东股权质押、法制环境与审计定价
Ｃｈｏｉ等研究发现，法律环境是影响审计师定价的重要因素，审计定价随着法制环境严格程度的

增加而增加［２７］。当资本市场的投资者因公司经营失败或者股价暴跌而导致投资损失时，审计师往往
成为“替罪羊”，并为遭受损失的投资者“买单”［２８］。控股股东股权质押隐含着控股股东更多的掏空

·８３·
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行为和企业更大的经营风险，在法制环境好的地区，审计师面临的诉讼风险更高，因此审计师更可能
针对此类风险收取更高的溢价。闫焕民等发现，在法制环境好的地区，事务所转制导致审计师法律责
任增强，并促使审计师关注客户风险且应对风险的效果更加明显［２０］。另外，控股股东股权质押的公
司更有可能操纵会计信息，进而导致审计风险增大。为了将审计风险降低至可接受的低水平，审计师
需要付出更多努力，委派更具胜任能力的审计项目团队，从而导致审计成本上升，在法律环境好的地
区，我们预期这种效应更强。总而言之，在法制环境好、投资者保护好的地区，由于审计失败及其他原
因导致的法律诉讼风险将显著增大，审计师更倾向于通过收取风险溢价和增加审计资源投入的方式
来控制风险，因此审计定价更高。基于以上分析，本文提出Ｈ４。

Ｈ４：在其他条件相同的情况下，相对于法制环境差的地区，在法制环境好的地区，控股股东股权
质押与审计定价的正向关系更显著。

四、研究设计与数据说明
（一）样本选择和数据来源
本文以２００７—２０１４年间我国沪深Ａ股上市公司为研究对象，对初始样本做了如下处理：（１）剔

除了属于金融保险业的样本；（２）剔除了当年为ＳＴ、ＳＴ的样本；（３）剔除了主要变量存在缺失值的
样本；（４）对所有的连续变量在１％和９９％分位点进行了缩尾（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）处理，最终得到１２７２９个研
究样本。本文的控股股东股权质押数据来自ＷＩＮＤ数据库和国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ），并通过手工补
充查找年报以及股权质押与冻结公告获得①。事务所变更数据来自中国注册会计师协会网站，并经
过手工整理②。法制环境数据来自樊纲等编制的《中国市场化进程指数———各地区市场化相对进程
２０１１年报告》中的中介组织发育和法律指数［３０］，由于该数据只披露至２００９年，因此本文２０１０—２０１４
年的法制环境数据用２００９年的数据代替。本文的其他数据来源于国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）。

（二）模型构造与变量定义
为检验上文提出的假设，本文借鉴闫焕民等人的研究［２０］，构建了模型（１）、模型（２）和模型（３），

模型中的变量定义具体见表１。
ＬＮＡＦＥＥ ＝ β０ ＋ β１ＰＬＥＤＧＥ ＋ β２ＳＴＡＴＥ ＋ β３ＳＴＡＴＥ × ＰＬＥＤＧＥ ＋ β４ＢＩＧ４ ＋ β５ＳＩＺＥ ＋ β６ＳＥＧ ＋ β７ＩＮＶ ＋

β８ＲＥＣ ＋ β９ＬＥＶ ＋ β１０ＲＯＡ ＋ β１１ＬＮＧＤＰ ＋ β１２ＯＰＩＮＩＯＮ ＋ β１３ＣＨＡＮＧＥ ＋ β１４ＬＯＳＳ ＋∑ ＹＥＡＲ ＋

∑ ＩＮＤ ＋ ε （１）
ＬＮＡＦＥＥ ＝ β０ ＋ β１ＰＬＥＤＧＥ ＋ β２ＢＩＧ４ ＋ β３ＢＩＧ４ × ＰＬＥＤＧＥ ＋ β４ＳＴＡＴＥ ＋ β５ＳＩＺＥ ＋ β６ＳＥＧ ＋ β７ＩＮＶ ＋

β８ＲＥＣ ＋ β９ＬＥＶ ＋ β１０ＲＯＡ ＋ β１１ＬＮＧＤＰ ＋ β１２ＯＰＩＮＩＯＮ ＋ β１３ＣＨＡＮＧＥ ＋ β１４ＬＯＳＳ ＋∑ ＹＥＡＲ ＋

∑ ＩＮＤ ＋ ε （２）
ＬＮＡＦＥＥ ＝ β０ ＋ β１ＰＬＥＤＧＥ ＋ β２ＬＥＧＡＬ ＋ β３ＬＥＧＡＬ × ＰＬＥＤＧＥ ＋ β４ＳＴＡＴＥ ＋ β５ＢＩＧ４ ＋ β６ＳＩＺＥ ＋

β７ＳＥＧ ＋ β８ ＩＮＶ ＋ β９ＲＥＣ ＋ β１０ＬＥＶ ＋ β１１ＲＯＡ ＋ β１２ＬＮＧＤＰ ＋ β１３ＯＰＩＮＩＯＮ ＋ β１４ＣＨＡＮＧＥ ＋ β１５ＬＯＳＳ ＋

∑ ＹＥＡＲ ＋∑ ＩＮＤ ＋ ε （３）

·９３·

①

②

根据本文作者手工搜集的数据显示，控股股东股权冻结主要由三部分组成：第一部分是２００６年股权分置改革中控股股东承诺
而形成的冻结和２００９年国有股划转社保而形成的冻结，我们把该部分归结为“其他原因导致的股权冻结”，合计１０３个样本；第二部
分是仅仅披露存在股权冻结，但是未披露冻结的具体原因，合计１８４个样本；第三部分是控股股东与其他第三方因担保、合同纠纷、侵
权等各种原因而被司法冻结，合计２７６个样本。第一部分和第三部分的股权冻结并不是正常情形下由于控股股东面临融资约束而质
押股权引起的，而第二部分的股权冻结未披露形成原因，究竟是否由控股股东股权质押导致的不得而知，为了使研究样本更加“干
净”，本文将以上股权冻结的样本剔除。

本文参考张鸣等对事务所变更的界定［２９］，本文研究不包括因事务所合并、分立以及更名而导致的事务所变更。
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表１　 变量定义表

变量类型 变量符号 变量定义
被解释变量 ＬＮＡＦＥＥ 审计定价的自然对数
解释变量 ＰＬＥＤＧＥ 虚拟变量，若上市公司存在控股股东股权质押，则ＰＬＥＤＧＥ ＝ １；否则，ＰＬＥＤＧＥ ＝ ０

ＰＬＥＤＧＥ＿ｒａｔｉｏ 控股股东股权质押比例，为上市公司控股股东质押的股份占其持有上市公司股份的比例
ＳＴＡＴＥ 虚拟变量，若上市公司为国有企业，则ＳＴＡＴＥ ＝ １；否则，ＳＴＡＴＥ ＝ ０
ＢＩＧ４ 虚拟变量，若上市公司由国际＂四大＂审计，则ＢＩＧ４ ＝ １；否则，ＢＩＧ４ ＝ ０
ＬＥＧＡＬ 虚拟变量，根据樊纲等［３０］的中介组织发育和法律指数，按照是否高于均值的标准，区分为高

法制环境地区（ＬＥＧＡＬ ＝ １）和低法制环境地区（ＬＥＧＡＬ ＝ ０）
控制变量 ＳＩＺＥ 总资产的自然对数

ＳＥＧ 子公司数量
ＩＮＶ 存货／总资产
ＲＥＣ 应收账款／总资产
ＬＥＶ 资产负债率
ＲＯＡ 净利润／总资产
ＬＮＧＤＰ 上市公司所处省份人均ＧＤＰ的自然对数，衡量各个省份的物价差异
ＯＰＩＮＩＯＮ 虚拟变量，若上市公司当年被出具非标准审计意见，则ＯＰＩＮＩＯＮ ＝ １；否则，ＯＰＩＮＩＯＮ ＝ ０。非

标准审计意见包括：带强调事项段的无保留意见、保留意见、无法表示意见和否定意见四种
ＣＨＡＮＧＥ 虚拟变量，若上市公司当年发生事务所变更，则ＣＨＡＮＧＥ ＝ １；否则，ＣＨＡＮＧＥ ＝ ０
ＬＯＳＳ 虚拟变量，当上市公司当年亏损时，ＬＯＳＳ ＝ １；否则，ＬＯＳＳ ＝ ０
ＹＥＡＲ 年度虚拟变量
ＩＮＤ 行业虚拟变量，采用证监会２０１２年发布的行业分类标准

五、实证分析
表２　 描述性统计及相关性分析

Ｐａｎｅｌ Ａ：描述性统计
非股权质押组股权质押组 全样本 均值检验中位数检验
ｍｅａｎ ｐ５０ ｍｅａｎ ｐ５０ ｍｅａｎ ｐ５０ Ｔ值 Ｚ值

ＬＮＡＦＥＥ １３． ３５３ １３． ２７１ １３． ３９０ １３． ３０５ １３． ３６４ １３． ３０５ － ３． ２３ － ７． １９

ＳＩＺＥ ２１． ７８１ ２１． ６３６ ２１． ７８２ ２１． ６７３ ２１． ７８１ ２１． ６５１ － ０． ０７ － １． ６０
ＳＥＧ １２． ６７０ ８ １４． ２０９ １０ １３． １３９ ９ － ５． ４５ － ９． ５０

ＩＮＶ ０． １６０ ０． １２７ ０． １９５ ０． １３８ ０． １７１ ０． １３０ － １１． ４６ － ７． ８４

ＲＥＣ ０． ０９９ ０． ０７６ ０． １０３ ０． ０７７ ０． １０１ ０． ０７６ － ２． ０２ － １． ０５
ＬＥＶ ０． ４４２ ０． ４３７ ０． ４７０ ０． ４７５ ０． ４５１ ０． ４５０ － ６． ５３ － ７． ７４

ＢＩＧ４ ０． ０５９ ０ ０． ０２２ ０ ０． ０４８ ０ ９． ０２ ８． ９９

ＲＯＡ ０． ０５１ ０． ０４８ ０． ０４８ ０． ０４５ ０． ０５０ ０． ０４７ ３． ０１ ４． ３９

ＬＮＧＤＰ １０． ７１６ １０． ７６６ １０． ７３６ １０． ８３６ １０． ７２２ １０． ７７６ － ２． ０２ － １． １８
ＳＴＡＴＥ ０． ５３４ １ ０． ２１１ ０ ０． ４３６ ０ ３５． ４７ ３３． ８４

ＯＰＩＮＩＯＮ ０． ０４３ ０ ０． ０３１ ０ ０． ０４０ ０ ３． ０８ ３． ０８

ＣＨＡＮＧＥ ０． ０７７ ０ ０． ０５９ ０ ０． ０７２ ０ ３． ７８ ３． ７８

ＬＯＳＳ ０． ０８６ ０ ０． ０８４ ０ ０． ０８５ ０ ０． ４３ ０． ４３
Ｎ（观察值） ８８５４ ３８７５ １２７２９
Ｐａｎｅｌ Ｂ：主要变量的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数

ＬＮＡＦＥＥ ＰＬＥＤＧＥ
ＬＮＡＦＥＥ １
ＰＬＥＤＧＥ ０． ０２９ １

　 　 注：、和分别表示在１％、５％和１０％水平上显著，下同。

（一）描述性统计及相关性
分析

表２的Ｐａｎｅｌ Ａ呈现了主要
变量的描述性统计结果，从表２
可以看出，控股股东股权质押样
本占总样本的３０． ４％，郑国坚等
人的研究中，控股股东股权质押
样本所占比例为３１． ２％［５］，本文
与之相近。这表明我国上市公
司控股股东较为普遍地采用股
权质押融资方式。本文将总样
本进一步分为股权质押组和非
股权质押组，对主要变量的组间
差异做了均值检验和中位数检
验。结果表明，与非控股股东股
权质押的公司相比，审计师对存
在控股股东股权质押的公司定
价显著更高。此外，表２的Ｐａｎ
ｅｌ Ｂ显示审计定价（ＬＮＡＦＥＥ）与控股股东股权质押（ＰＬＥＤＧＥ）的相关性系数为０． ０２９，在１％的水平
上显著为正，这初步验证了Ｈ１，即审计师能够识别控股股东股权质押带来的风险，并将其反映在审计
定价中。下文将使用多元线性回归进一步验证这个结论。
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表３　 控股股东股权质押与审计定价
全样本
ＬＮＡＦＥＥ

系数 Ｔ值
ＰＬＥＤＧＥ ０． ０１９ ２． ５２
ＳＴＡＴＥ － ０． ０６６ － ８． ５９
ＢＩＧ４ ０． ６４２ ４０． ５２
ＳＩＺＥ ０． ２６７ ７１． ８８
ＳＥＧ ０． ００９ ３４． ８３
ＩＮＶ － ０． １３５ － ４． ９４
ＲＥＣ － ０． ０１２ － ０． ３１
ＬＥＶ ０． ０８６ ４． ８８
ＲＯＡ ０． １４６ １． ８７
ＬＮＧＤＰ ０． １５８ ２０． ３６
ＯＰＩＮＩＯＮ ０． ０５８ ３． ４７
ＣＨＡＮＧＥ － ０． ０５３ － ４． ３２
ＬＯＳＳ ０． ０９０ ６． ２５
ＣＯＮＳ ５． ６４１ ５１． ６４

ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤ 控制
Ｎ １２７２９

调整的Ｒ２ ０． ６４６
Ｆ值 ６２８． ７

　 　 另外，控股股东股权质押主要发生在民营企业中，国有企业存
在控股股东股权质押的概率显著更低。原因主要包括两个方面：
其一，国有企业控股股东一般也是国有企业，作为最终控制人的政
府往往能够干预国有银行的信贷决策，为这些国有企业信用融资
提供便利，因此国有企业所面临的融资约束更小，采用股权质押融
资方式的可能性也相应较低。其二，国有企业的控股股东股权质
押行为受到法律法规更严格的限制，２００１年颁布的《关于上市公
司国有企业股权质押有关问题的通知》就对国有股东授权代表单
位的股权质押目的、时间、资金用途、质押股份数量以及审批手续
做了严格的规定，这在很大程度限制了国有企业控股股东的股权
质押行为，这与黄志忠和韩湘云的研究结论一致［２］。

（二）多元线性回归分析
１． 控股股东股权质押与审计定价
Ｈ１的检验结果如表３所示。控股股东股权质押（ＰＬＥＤＧＥ）

的回归系数为０． ０１９，Ｔ值为２ ５２，在５％的水平上显著为正，进一
步验证了Ｈ１，即在其他条件相同的情况下，相比于非

　 　 表４　 控股股东股权质押、产权性质与审计定价
国有企业组非国有企业组全样本

ＬＮＡＦＥＥ ＬＮＡＦＥＥ ＬＮＡＦＥＥ

ＰＬＥＤＧＥ － ０． ００６ ０． ０３４ ０． ０２７
（－ ０． ３８） （３． ９６） （３． ０９）

ＳＴＡＴＥ － ０． ０５９
（－ ６． ９１）

ＳＴＡＴＥ × ＰＬＥＤＧＥ － ０． ０２９
（－ １． ７９）

ＢＩＧ４ ０． ６３４ ０． ６４３ ０． ６４３
（２９． ９７） （２５． ８２） （４０． ５５）

ＳＩＺＥ ０． ２９３ ０． ２４１ ０． ２６７
（５２． ６９） （４７． ５２） （７１． ８０）

ＳＥＧ ０． ０１０ ０． ００８ ０． ００９
（２６． ５０） （２２． ９６） （３４． ８０）

ＩＮＶ － ０． １６１ － ０． ０８９ － ０． １３６
（－ ３． ６１） （－ ２． ６０） （－ ４． ９６）

ＲＥＣ － ０． ０７２ ０． ０１３ － ０． ０１５
（－ １． １０） （０． ２９） （－ ０． ３９）

ＬＥＶ ０． ０９８ ０． ０９０ ０． ０８７
（３． ３５） （４． ０８） （４． ９０）

ＲＯＡ ０． ０１２ ０． ３０９ ０． １５２
（０． ０９） （３． ２５） （１． ９４）

ＬＮＧＤＰ ０． １４８ ０． １５６ ０． １５７
（１２． ９４） （１４． ４８） （２０． ２４）

ＯＰＩＮＩＯＮ ０． ０８３ ０． ０３８ ０． ０５７
（３． １２） （１． ８０） （３． ４５）

ＣＨＡＮＧＥ － ０． ０６４ － ０． ０４３ － ０． ０５４
（－ ３． ５３） （－ ２． ５４） （－ ４． ３６）

ＬＯＳＳ ０． ０７１ ０． １０８ ０． ０９０
（３． ２１） （５． ７５） （６． ２９）

ＣＯＮＳ ５． １５５ ６． １７９ ５． ６４９
（３１． ３４） （４１． ４３） （５１． ６６）

ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤ 控制 控制 控制
Ｎ ５５４９ ７１８０ １２７２９

调整的Ｒ２ ０． ６８８ ０． ５８４ ０． ６４６
Ｆ值 ３５１． ２ ２８９． ４ ６１２． ４

控股股东股权质押的公司，审计师对控股股东股权
质押的公司定价显著更高。这表明，审计师能够识
别控股股东股权质押的公司隐含着大股东掏空及信
息隐藏动机，并通过增加审计投入（成本上升）和收
取更多风险溢价的方式来应对风险，从而导致审计
定价更高。
２． 控股股东股权质押、产权性质与审计定价
为了检验Ｈ２，本文进一步将样本分为国有企业

组和非国有企业组，检验结果如表４所示。在国有企
业组中，控股股东股权质押（ＰＬＥＤＧＥ）的回归系数
为负且不显著；在非国有企业组中，控股股东股权质
押（ＰＬＥＤＧＥ）的回归系数在１％ 的水平上显著为
正，且交叉项ＳＴＡＴＥ × ＰＬＥＤＧＥ的系数在１０％的水
平上显著为负。这表明控股股东股权质押对审计定
价的影响主要存在于非国有企业中，而在国有企业
中这种关系不存在，也就是说，审计师能够识别国有
企业和非国有企业的经营风险以及财务报表错报风
险之间的差别。审计师对国有企业控股股东股权质
押带来的风险识别更不充分，即在民营企业组中，控
股股东股权质押与审计定价之间的正向关系更显
著，Ｈ２得到验证。
３． 控股股东股权质押、审计师特征与审计定价
为了验证Ｈ３，本文将样本分为“四大”组和非

“四大”组，检验结果如表５所示。在“四大”组中，控
股股东股权质押（ＰＬＥＤＧＥ）的系数在５％的水平上
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显著为正；在非“四大”组中，控股股东股权质押（ＰＬＥＤＧＥ）的系数在１０％的水平上显著为正，这表
明不论审计师是否为“四大”，都能识别控股股东股权质押带来的掏空和信息隐藏风险，并通过提高
审计定价来应对风险。交叉项ＢＩＧ４ × ＰＬＥＤＧＥ的系数在１％的水平上显著为正，这意味着在“四大”
组中，控股股东股权质押与审计定价之间的正向关系更加显著，也就是说，“四大”对客户存在的控股
股东股权质押风险更加敏感并能够保持更强的谨慎性，因此审计定价更高，Ｈ３得到验证。
４． 控股股东股权质押、法制环境与审计定价
Ｈ４的检验结果呈现在表６中。在法制环境好的组中，控股股东股权质押（ＰＬＥＤＧＥ）的系数在１％

的水平上显著为正；而在法制环境差的组中，控股股东股权质押（ＰＬＥＤＧＥ）与审计定价（ＬＮＡＦＥＥ）之
间的关系为负但不显著，即控股股东股权质押与审计定价的正向关系主要存在于法制环境好的地区，
而在法制环境差的地区，这种关系不存在。这表明地区法制环境的好坏会对审计师风险识别产生影
响，具体地，在法律环境好的地区，审计师识别自身面临的诉讼风险更大，倾向于对存在控股股东股

　

　 　 表５　 控股股东股权质押、审计师特征与审计定价
四大 非四大 全样本
ＬＮＡＦＥＥ ＬＮＡＦＥＥ ＬＮＡＦＥＥ

ＰＬＥＤＧＥ ０． １３０ ０． ０１４ ０． ０１５

（２． ４１） （１． ９３） （２． ０２）
ＳＴＡＴＥ － ０． ０７２ － ０． ０６３ － ０． ０６６

（－ １． ５８） （－ ８． １８） （－ ８． ６３）
ＢＩＧ４ ０． ６２４

（３６． ７３）
ＢＩＧ４ × ＰＬＥＤＧＥ ０． １２７

（３． ０１）
ＳＩＺＥ ０． ３７８ ０． ２５８ ０． ２６７

（１９． ４５） （６８． ３４） （７１． ８９）
ＳＥＧ ０． ００８ ０． ００９ ０． ００９

（７． ５９） （３４． ５１） （３４． ８９）
ＩＮＶ － ０． ２５７ － ０． １３４ － ０． １３５

（－ １． ２３） （－ ４． ９１） （－ ４． ９５）
ＲＥＣ － ０． ４８７ ０． ００４ － ０． ０１２

（－ １． ９９） （０． １０） （－ ０． ３１）
ＬＥＶ ０． ３４２ ０． ０８３ ０． ０８６

（２． ７５） （４． ７１） （４． ８５）
ＲＯＡ １． ０６６ ０． １３７ ０． １４３

（２． ２６） （１． ７５） （１． ８３）
ＬＮＧＤＰ ０． ０２３ ０． １６７ ０． １５８

（０． ５５） （２１． ２９） （２０． ３９）
ＯＰＩＮＩＯＮ － ０． ０６６ ０． ０６１ ０． ０５８

（－ ０． ５７） （３． ７０） （３． ４９）
ＣＨＡＮＧＥ － ０． ０９３ － ０． ０５１ － ０． ０５３

（－ １． ５４） （－ ４． ０６） （－ ４． ２９）
ＬＯＳＳ ０． ３４９ ０． ０８０ ０． ０９０

（３． ７６） （５． ５９） （６． ２４）
ＣＯＮＳ ４． ７４３ ５． ７５２ ５． ６４３

（７． ３２） （５１． ５８） （５１． １７）
ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤ 控制 控制 控制
Ｎ ６１０ １２１１９ １２７２９

调整的Ｒ２ ０． ６４３ ０． ５６２ ０． ６４６
Ｆ值 ３７． ５３ ４３２． ８ ６１２． ８

　

　 　 　 表６　 控股股东股权质押、法制环境与审计定价
法制环境高法制环境低 全样本
ＬＮＡＦＥＥ ＬＮＡＦＥＥ ＬＮＡＦＥＥ

ＰＬＥＤＧＥ ０． ０４５ － ０． ０００ ０． ０００
（４． １０） （－ ０． ０４） （０． ０４）

ＳＴＡＴＥ － ０． ０６５ － ０． ０６０ － ０． ０６０

（－ ５． ５６） （－ ５． ８２） （－ ７． ８６）
ＢＩＧ４ ０． ５６２ ０． ７９２ ０． ６４１

（２８． ２１） （２９． ６７） （４０． ５１）
ＬＥＧＡＬ ０． ０４７

（４． ３０）
ＬＥＧＡＬ × ＰＬＥＤＧＥ ０． ０４２

（３． ０２）
ＳＩＺＥ ０． ２８２ ０． ２５６ ０． ２６７

（５０． ３３） （５１． ５７） （７２． ０１）
ＳＥＧ ０． ００８ ０． ０１０ ０． ００９

（２２． ９４） （２５． ４８） （３４． ７７）
ＩＮＶ － ０． ０９３ － ０． １５３ － ０． １３５

（－ ２． ３４） （－ ４． ０７） （－ ４． ９４）
ＲＥＣ － ０． ００３ － ０． ０７４ － ０． ０３１

（－ ０． ０５） （－ １． ３１） （－ ０． ８２）
ＬＥＶ ０． ０５０ ０． １３１ ０． ０９３

（１． ８２） （５． ６２） （５． ２４）
ＲＯＡ ０． ３８７ － ０． ０５７ ０． １５４

（３． ３７） （－ ０． ５３） （１． ９７）
ＬＮＧＤＰ ０． １９４ ０． ０８８ ０． １０８

（８． ６５） （６． ２７） （９． ２９）
ＯＰＩＮＩＯＮ ０． ０２６ ０． ０７１ ０． ０５４

（１． １５） （２． ９７） （３． ２６）
ＣＨＡＮＧＥ － ０． ０６７ － ０． ０４１ － ０． ０５３

（－ ３． ７１） （－ ２． ４６） （－ ４． ２８）
ＬＯＳＳ ０． １３８ ０． ０４９ ０． ０９１

（６． ３４） （２． ５９） （６． ３７）
ＣＯＮＳ ４． ９７５ ６． ４９２ ６． １２８

（１８． ８５） （３７． ６９） （４４． ７６）
ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤ 控制 控制 控制
Ｎ ６３７１ ６３５８ １２７２９

调整的Ｒ２ ０． ６４９ ０． ６４２ ０． ６４７
Ｆ值 ３１９． ２ ３１７． ４ ５９９． ８

·２４·
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权质押的客户收取较高的审计费用。交叉项ＬＥＧＡＬ × ＰＬＥＤＧＥ的系数在１％的水平上显著为正，这也
表明了在法制环境好的地区，控股股东股权质押与审计定价的正向关系更加显著，Ｈ４得到验证。

六、稳健性检验
为了证明研究结论的稳健性，本文还做了以下测试。
第一，考虑通货膨胀对审计定价的影响，本文借鉴闫焕民等人的研究［２０］，以２００７年为基期，利用

国泰安数据库中的消费价格指数（ＣＰＩ）来衡量通货膨胀率，对２００８—２０１４年间各年的审计收费进行
调整（调整后的审计定价变量为ＬＮＡＦＥＥ＿Ａｄｊｕｓｔ），并重新进行回归，结果见表７的第（１）列至第（４）
列，主要结论与前文保持一致。

第二，前文的控股股东股权质押（ＰＬＥＤＧＥ）为虚拟变量，本文借鉴郑国坚等人的方法［５］，使用控
股股东质押的股份占其持有上市公司股份的比例（ＰＬＥＤＧＥ＿ｒａｔｉｏ）作为解释变量，重新进行回归，结
　 　果见表７的第（５）列至第（８）列，虽然交叉项ＳＴＡＴＥ × ＰＬＥＤＧＥ＿ｒａｔｉｏ的显著性降低（符号一致），但依
据产权性质分组的检验结果依然支持了国有企业组中控股股东股权质押与审计定价不显著，而在非
国有企业组中两者关系显著的结论。其他交叉项依然显著，总体结论较稳健。

表７　 审计定价与控股股东股权质押的稳健性检验
稳健性测试一 稳健性测试二

审计定价 审计定价 审计定价 审计定价 股权质押 股权质押 股权质押 股权质押
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＬＮＡＦＥＥ＿
Ａｄｊｕｓｔ

ＬＮＡＦＥＥ＿
Ａｄｊｕｓｔ

ＬＮＡＦＥＥ＿
Ａｄｊｕｓｔ

ＬＮＡＦＥＥ＿
Ａｄｊｕｓｔ ＬＮＡＦＥＥ ＬＮＡＦＥＥ ＬＮＡＦＥＥ ＬＮＡＦＥＥ

ＰＬＥＤＧＥ ０． ０１９ ０． ０２７ ０． ０１５ ０． ０００
（２． ５２） （３． ０９） （２． ０２） （０． ０４）

ＳＴＡＴＥ － ０． ０６６ － ０． ０５９ － ０． ０６６ － ０． ０６０ － ０． ０６５ － ０． ０６５ － ０． ０６５ － ０． ０６０
（－ ８． ５９） （－ ６． ９１） （－ ８． ６３） （－ ７． ８６） （－ ８． ４２） （－ ７． ８６） （－ ８． ４１） （－ ７． ８０）

ＳＴＡＴＥ × ＰＬＥＤＧＥ － ０． ０２９

（－ １． ７９）
ＢＩＧ４ ０． ６４２ ０． ６４３ ０． ６２４ ０． ６４１ ０． ６４２ ０． ６４２ ０． ６２３ ０． ６４１

（４０． ５２） （４０． ５５） （３６． ７３） （４０． ５１） （４０． ５２） （４０． ５１） （３７． ３７） （４０． ５２）
ＢＩＧ４ × ＰＬＥＤＧＥ ０． １２７

（３． ０１）
ＬＥＧＡＬ ０． ０４７ ０． ０４９

（４． ３０） （４． ５５）
ＬＥＧＡＬ × ＰＬＥＤＧＥ ０． ０４２

（３． ０２）
ＰＬＥＤＧＥ＿ｒａｔｉｏ ０． ０２６ ０． ０２６ ０． ０２１ － ０． ００１

（２． ４８） （２． ３０） （２． ０２） （－ ０． ０５）
ＳＴＡＴＥ × ＰＬＥＤＧＥ＿ｒａｔｉｏ － ０． ００１

（－ ０． ０２）
ＢＩＧ４ × ＰＬＥＤＧＥ＿ｒａｔｉｏ ０． ２３８

（３． ４９）
ＬＥＧＡＬ × ＰＬＥＤＧＥ＿ｒａｔｉｏ ０． ０６０

（３． １４）
ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｎ １２７２９ １２７２９ １２７２９ １２７２９ １２７２９ １２７２９ １２７２９ １２７２９

调整的Ｒ２ ０． ６３３ ０． ６３３ ０． ６３４ ０． ６３５ ０． ６３３ ０． ６３３ ０． ６３４ ０． ６３５
Ｆ值 ５９５． ２ ５７９． ７ ５８０． １ ５６７． ９ ５９５． １ ５７９． ４ ５８０． ３ ５６７． ９

　 　 注：、和分别表示在１％、５％和１０％水平上显著；限于篇幅，表７中仅报告了关键变量的回归结果。
第三，为了控制控股股东股权质押样本的自选择问题，本文采用倾向匹配得分法（ＰＳＭ）进行稳

健性检验，参与匹配的变量包括：产权性质（ＳＴＡＴＥ）、资产收益率（ＲＯＡ）、资产负债率（ＬＥＶ）、年度
（ＹＥＡＲ）和行业（ＩＮＤ）。根据最近邻匹配原则（１ ∶ １），本文为每个控股股东股权质押样本匹配了非控

·３４·
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股股东股权质押样本，根据匹配后的样本重新对前文模型进行回归，在回归过程中进一步考虑时间序
列效应的影响，即在公司层面进行群聚调整（Ｃｌｕｓｔｅｒ）。结果发现虽然交叉项ＳＴＡＴＥ × ＰＬＥＤＧＥ的显著
性降低（符号一致），但依据产权性质分组的检验结果依然支持了控股股东股权质押与审计定价的关
系在非国有企业组中显著，而在国有企业组中不显著的结论。其他交叉项依然显著，总体结论较稳健。
限于篇幅，具体结果略。

七、研究结论和启示
控股股东股权质押及其产生的经济后果已经成为理论界和实务界关注的热点。现有文献发现控

股股东股权质押后往往存在掏空上市公司并隐藏信息的行为，这加剧了管理层和审计师之间的信息
不对称程度，但目前未有文献将控股股东股权质押和审计师风险识别与应对结合起来进行研究。本
文从审计师风险识别的视角，基于审计风险模型与审计定价理论，考察控股股东股权质押对审计师定
价策略的影响，预期可以丰富股权质押和审计定价领域的文献。

研究结果显示，在其他条件相同的情况下，审计师对存在控股股东股权质押的公司定价更高，且
控股股东股权质押比例越高，审计定价越高。进一步地，相对于国有企业，在民营企业中，审计师识别
控股股东股权质押导致的企业经营风险以及财务报表错报风险更高，因此审计定价更高；相对于非
“四大”审计的公司，在“四大”审计的公司中，控股股东股权质押与审计定价的正向关系更加显著，主
要原因是“四大”面临的诉讼风险更高，对于高风险客户，“四大”更倾向于保持谨慎，并通过执行更充
分的审计程序或收取更多风险溢价来规避风险，从而导致审计定价更高；相对于法制环境差的地区，
在法制环境好、投资者保护好的地区，审计人员的法律责任意识更强，这促使他们更加关注客户的控
股股东股权质押风险及应对，进而将其反映在审计定价中。

本文研究结论表明，审计师能够识别上市公司控股股东股权质押带来的风险，并通过制定更高的
审计定价来控制风险。本文的结论也提醒二级市场的中小投资者关注上市公司控股股东股权质押现
象，尤其要对控股股东高质押率的上市公司保持警惕。
参考文献：
［１］谭燕，吴静． 股权质押具有治理效用吗？———来自中国上市公司的经验证据［Ｊ］． 会计研究，２０１３（２）：４５ ５３．

［２］黄志忠，韩湘云． 大股东股权质押、资金侵占与盈余管理［Ｊ］． 当代会计评论，２０１４（２）：１９ ３４．

［３］王斌，宋春霞． 大股东股权质押、股权性质与盈余管理方式［Ｊ］． 华东经济管理，２０１５（８）：１１８ １２８．
［４］李永伟． 控股股东股权质押动因及经济后果研究［Ｄ］． 上海：复旦大学，２００７．
［５］郑国坚，林东杰，林斌． 大股东股权质押、占款与企业价值［Ｊ］． 管理科学学报，２０１４（９）：７２ ８７．
［６］李旎，郑国坚． 市值管理动机下的控股股东股权质押融资与利益侵占［Ｊ］． 会计研究，２０１５（５）：４２ ４９．
［７］郝项超，梁琪． 最终控制人股权质押损害公司价值么？［Ｊ］． 会计研究，２００９（７）：５７ ６３．
［８］谢德仁，郑登津，崔宸瑜． 控股股东股权质押是潜在“地雷”吗？———基于股价崩盘风险视角的研究［Ｊ］． 管理世界，２０１６（３）：
７３ ８５．

［９］徐寿福，贺学会，陈晶萍． 股权质押与大股东双重择时动机［Ｊ］． 财经研究，２０１６（６）：７４ ８６．
［１０］Ｓｉｍｕｎｉｃ Ｄ Ａ． Ｔｈｅ ｐｒｉｃｉｎｇ ｏｆ ａｕｄｉｔ ｓｅｒｖｉｃｅｓ：Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｒｅｓｅａｒｃｈ，１９８０，１８（１）：１６１ １９０．

［１１］Ｈｏｕｓｔｏｎ Ｒ Ｗ，Ｐｅｔｅｒｓ Ｍ Ｆ，Ｐｒａｔｔ Ｊ Ｈ． Ｔｈｅ ａｕｄｉｔ ｒｉｓｋ ｍｏｄｅｌ，ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｒｉｓｋ ａｎｄ ａｕｄｉｔｐｌａｎｎｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ，１９９９，
７４（３）：２８１ ２９８．

［１２］Ｈｏｕｓｔｏｎ Ｒ Ｗ，Ｐｅｔｅｒｓ Ｍ Ｆ，Ｐｒａｔｔ Ｊ Ｈ． Ｎｏｎｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ ｒｉｓｋ ａｎｄ ｐｒｉｃｉｎｇ ａｕｄｉｔ ｓｅｒｖｉｃｅｓ［Ｊ］． Ａｕｄｉｔｉｎｇ：Ａ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｒａｃｔｉｃｅ ＆ Ｔｈｅｏｒｙ，２００５，２４
（１）：３７ ５３．

［１３］Ｊｏｈｎｓｏｎ Ｓ． Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ［Ｊ］． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，２０００，９０（２）：２２ ２７．

［１４］姜国华，岳衡． 大股东占用上市公司资金与上市公司股票回报率关系的研究［Ｊ］． 管理世界，２００５（９）：１１９ １２６．
［１５］Ｌｉｎ Ｃ，Ｍａ Ｙ，Ｍａｌａｔｅｓｔａ Ｐ，ｅｔ ａｌ． Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂｏｒｒｏｗｉｎｇ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１１，１００

（１）：１ ２３．
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