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陈效东
（浙江财经大学 会计学院，浙江 杭州 ３１００１８）

［摘 要］以独立的第三方审计监督为视角，选取 ２００６—２０１４ 年 Ａ股非金融类上市公司为样本，检验高管人员
股权激励与审计费用之间的关系。研究发现，股权激励能显著降低公司的审计费用，并且这种降低主要是通过提

高公司的内部控制水平来实现的。进一步区分股权激励的动机后研究发现，管理层股权激励通过提高公司内部控

制水平降低审计费用的行为可能与上市公司实施的基于激励型动机的股权激励有关。上述研究表明，审计人员可

能根据被审计单位的内部控制水平来识别管理层股权激励的动机，进而寻求不同的审计收费补偿，这样所传递的

信号有助于投资者更加准确地识别管理层股权激励的动机。
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一、引言

２００５ 年 １２ 月 ３１ 日，证监会颁布《上市公司股权激励管理办法（试行）》（以下简称《管理办法》），
标志着我国的股权激励制度步入正规化轨道。截至 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日，推出股权激励计划的非金融
类上市公司已达 ７８１ 家，其中 ９６ 家至少有两次实施了股权激励计划。然而，在这种热闹的背后，存在
一个无可争辩的事实：股权激励并非一定带来积极的经济结果。这很可能与公司制定股权激励计划

的动机有关［１ ２］。先前有关股权激励动机的研究已逐渐形成了最优契约理论、管理层权力理论和大股

东赎买理论，并主要从上市公司制定股权激励计划草案、公司治理模式以及企业产权性质特征等方面

来分析［１ － ７］，具有一定的借鉴意义。但是，这些分析思路基本囿于公司的内部治理，没有将视野拓宽

至与公司利益联系较为紧密的外部视角（如注册会计师、重要供应商或客户、媒体以及分析师等）。

相比于其他第三方，注册会计师更加了解公司内部经营状况、内部控制情况以及财务报告形成过程，

并且拥有较强的专业财务数据审查技术。《中国注册会计师审计准则第 １２１１ 号———了解被审计单位
及其环境并评估重大错报风险》第六十八条指出：在评价控制环境的设计时，注册会计师应关注人力

资源政策与实务。第四十一条指出：在了解被审计单位财务业绩衡量和评价情况时，注册会计师应当

关注管理层和员工业绩考核与激励性报酬政策。而根据《中国注册会计师审计准则第 １１４１ 号———财
务报表审计中对舞弊的考虑》第八条，对财务信息做出虚假报告的动机主要包括：管理层牟取以财务

业绩为基础的私人报酬最大化等。审计师更容易发现高管的一些自利行为，并体现在审计收费的定

价上。而审计定价（即审计费用）作为注册会计师权衡审计风险与审计质量最重要的考虑因素之一，

反映了审计师接受股东的委托，按照审计准则的要求搜集充分和适当的审计证据，对被审计单位的财

务报告发表具有合理保证的审计意见。因此，研究高管人员股权激励与审计费用之间的关系具有一
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定的现实意义。

本文以独立的第三方审计监督为视角，选取 ２００６—２０１４ 年 Ａ 股非金融类上市公司为样本，检验
管理层股权激励与审计费用之间的关系。本文的贡献可能表现在：（１）寻找股权激励降低审计费用
的一种中介路径。本文的研究发现，股权激励通过提高公司的内部控制水平来降低审计费用，这可能

为最优契约理论提供了一种新的经验证据支持。（２）试探性地提供一种识别公司实施股权激励计划
动机的思路。本文的研究结论有助于投资者更加准确地识别管理层股权激励的动机。

二、文献回顾

当前，研究管理层股权激励与审计费用之间关系的文献较少。大多数学者将注意力集中于讨论

管理层股权激励与内部控制水平或盈余管理之间的关系。Ｈｅｎｒｙ 等以及逯东等依据最优契约理论和
风险共担假说，认为给予高管人员适度的超额薪酬和股权激励有助于提高内部控制的有效性［８ ９］。然

而，按照管理层权力理论，权力较小的高管往往采用盈余管理的方式提升个人财富［１ ２］。管理层股权

激励激发高管人员增加盈余管理行为、增加财务报表重述和会计舞弊的可能性［１０ － １３］。然而也有学者

发现，授予高管人员股权激励也未必一定导致盈余管理或财务重述增加［１４］。尽管这些研究的研究设

计、实证计量和样本选取期间存在差异，但他们有个共同特点，就是没有考虑能够限制高管操纵公司

财务报表的监督检查机制［１４ １５］。如 ＳａｒｂａｎｅｓＯｘｌｅｙ 法案出台后，管理层股权激励与盈余管理之间的正
向关系并不显著［１６］。

有效的审计监督可以作为内部控制的替代机制［１７］。相比于其他监督机制，审计监督是研究股权

激励与内部控制（或盈余管理）之间关系的重要机制。Ｊａｙａｒａｍａｎ ＆ Ｍｉｌｂｏｕｒｎ 使用审计师行业专业胜
任能力作为监督检查机制，发现股权激励增加高管操纵公司财务报表的现象仅发生在审计师专业胜

任能力较低的环境下，而在审计师专业胜任能力强的环境下这种现象没有发生［１８］。不仅如此，他们

还发现相比于审计师专业胜任力弱的样本，胜任能力强的审计师所对应的公司中，超过 １４％的公司
授予高管人员股权激励［１８］。这不仅显示出高管人员股权激励与公司财务报表错报之间的关系需要

依赖一定的监督检查机制环境；而且表明，总体而言审计师起到了较好的外部治理作用。被授予股权

激励的高管人员具有强烈的动机从事盈余管理活动，但审计人员能感知这种动机的风险并相应地提

高审计收费［１９］，于是股权激励与审计费用之间呈显著的正相关关系［１５］。将盈余管理进一步划分为机

会主义盈余管理和信息驱动型盈余管理后，民营上市公司股权激励导致高管机会主义盈余管理行为

增加，提高了审计费用对盈余管理的反映系数［２０］。高管股权激励与审计费用之间显著的正相关关系

没有因高管人员为 ＣＥＯ 或 ＣＦＯ 而改变［２１ ２２］。

综上所述，有关股权激励与内部控制、盈余管理行为以及审计费用之间关系的研究已颇具规模。

可惜的是，以往研究或缺乏考虑监督机制的影响，或缺乏深入研究为什么管理层股权激励同时带来内

部控制提升的积极效应和盈余管理行为增加的消极效应，管理层股权激励与审计费用之间的作用机

理有哪些，审计监督能否有助于投资者识别管理层股权激励的动机。本文以审计监督为视角，检验管

理层股权激励与审计费用之间的关系，并试图找出两者之间的中介影响路径。在此基础上，本文进一

步考虑股权激励动机差异的影响。

三、理论分析与研究假设

国内外实践经验表明，管理层股权激励并非一定带来积极的经济结果。这可能与公司制定股权

激励计划的动机有关［１ ２］。股权激励机制的产生主要是因为管理层与股东的目标函数不同而导致的

委托代理问题。最优契约理论是有关股权激励动机理论的传统观点。最优契约理论认为，股权激励

具有激励型动机，能够促使管理层与股东的利益趋于一致，从而有助于降低代理成本，提高公司未来

的业绩、抑制公司的非效率投资以及留住有经营才能的高管［２３ ２６］。然而，管理层权力理论认为，股权
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激励机制很可能沦为高管提取额外租金而加重股东与高管之间代理成本的一种途径，因而具有明显

的非激励型动机［２７］。权力较大的高管人员可能在制定股权激励计划的方案中体现行权价格低、激励

有效期短以及行权条件容易实现等特点［３］；权力较低的高管可能通过在股权激励公告日前进行向下

盈余管理和股权激励行权日前进行向上盈余管理等方式来增加个人财富［２８］。

管理层股权激励的动机将对审计师发表恰当的审计意见产生重要影响。最优契约理论认为，股

权激励机制激发高管人员将最大化私利的目标与股东价值最大化趋于一致。高管人员除了发挥自身

经营能力之外，努力提高公司内部各种资源的配置效率，增加公司内部控制水平，从而最终提高公司

价值。此时，公司财务报表审计费用可能会降低。一方面，从供给方来看，审计人员基于该公司有效

的内部控制水平将有助于降低重大错报风险，从而有可能降低审计收费的心理预期。另一方面，激励

型股权激励会减少高管人员自利行为，财务报表存在盈余管理、财务报表重述以及财务报表舞弊的行

为较少，这样很可能不会寻求较高声誉的审计师进行审计。

只有将公司治理中的内部治理作为企业内部控制的顶层设计，才能够维护好各方的利益，确保企

业内部控制的运行及目标的实现［２９］。监管层显然也认识到从公司治理的角度来完善公司内部控制

等内部治理的重要性。２００８ 年 ５ 月 ２２ 日，财政部、证监会、审计署、银监会和保监会联合发布了《企
业内部控制基本规范》，并将企业的内部控制定义为：是由企业董事会、监事会、经理层和全体盐工实

施的、旨在实现控制目标的过程。《企业内部控制基本规范》要求企业应当建立内部控制实施的激励

约束机制。《内部控制审计具体准则第 ２２０１ 号———内部审计》第四条规定：建立健全内部控制并使
之有效运行是董事会或高管人员的职责之一。因此，除了公司治理外，实施有效的管理层薪酬激励有

助于为公司内部控制营造一个良好的内部环境［９］。高管人员股权激励实施后，为了达到合约规定的

行权条件，高管往往会完善相关规章制度，加强对重点活动的控制，改善公司治理结构，积极防范风

险，加强各部门的沟通协调，从而实现高管的个人利益与有效内部控制目标趋于一致。被审计单位的

内部控制水平越高，审计师所评估的重大错报风险越低，审计费用越低。这意味着股权激励影响审计

费用的中介路径还可能通过公司的内部控制水平来实现。

管理层权力理论认为，股权激励可能促使高管人员为了满足股权激励的行权条件而增加盈余管

理、财务报表重述以及财务报表舞弊的可能。此时，审计人员很可能为了应对被审计单位可能发生的

重大错报风险，通过变更审计程序使审计风险达到可接受的水平。特别地，为了应对被审计单位通过

盈余操纵手段增加重大错报风险，审计师通常要求获得更高的审计费用加以补偿［３０］。基于盈余管理

异质性的视角，张娟和黄志忠将盈余管理类型区分为机会主义盈余管理和信息驱动型盈余管理，在此

基础上研究高管薪酬对机会主义盈余管理行为的影响，并发现高管股权激励减少高管机会主义盈余

管理的作用整体呈现出二次函数特征，当国有企业高管持股比例超过一定额度并且在大股东监督下

时，能进一步减少高管的机会主义盈余管理行为，降低审计费用对盈余管理的反映系数［２０］。

综上所述，本文提出如下两个假说。

假说 １：管理层股权激励通过提高公司内部控制水平来降低审计费用。
假说 ２：管理层股权激励通过增加盈余管理行为来提高审计费用。

四、研究设计

在综述审计费用的相关模型时，Ｈａｙ 等人强调审计费用通常需要考虑被审计单位特征、注册会计
师特征以及业务约定书的特征等［３１］。在此基础上，我们借鉴了 Ｋｉｍ 等人构建的审计费用影响因素模
型［１５］，并增加内部控制水平和应计盈余管理两个中介变量以检验本文的研究假说。

Ａｄｔｆｅｅ ＝ β０ ＋ β１ＥＳＯ ＋ β２Ｉｃｄｅｘ ＋ β３Ｓｉｚｅ ＋ β４Ｌｅｖ ＋ β５ＲＯＡ ＋ β６ＢＭ ＋ β７Ｄｉｒ ＋ β８Ｄｕａｌ ＋ β９Ｌｏｓｓ ＋ β１０ＳＴ ＋

β１１Ｂｉｇ４ ＋ β１２Ｓｈａｒｅ ＋ β１３Ｔｅｎｕｒｅ ＋ β１４Ｏｐｉｎｉｏｎ ＋ β１５Ａｄｃｈｇｅ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （１）

其中，被解释变量 Ａｄｔｆｅｅ 为公司财务报表的审计费用，通常选用审计费用的自然对数（记为
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ＬｎＡｄｔｆｅｅ）和单位总资产的审计费用（记为 Ａｄｔｆｅｅ＿ＴＡ）来衡量。股权激励 ＥＳＯ的度量本文选用：（１）公
司实施股权激励的虚拟变量 ＥｑｕｉＩ；（２）前三名高管年末股权价值占薪酬总额的比重 Ｇ＿ｉｎｃ。其他变量
的定义如下：Ｉｃｄｅｘ 为内部控制指数；ＤＡ为修正 Ｊｏｎｅｓ模型得到的应计盈余管理；Ｓｉｚｅ 为公司规模；Ｒｅｃ
ＴＡ为应收账款占资产总额的比重；Ｉｎｖ ＴＡ为存货占资产总额的比重；Ｌｅｖ为财务杠杆；Ｑｕｉｃｋ为速动比
率；ＢＭ 为账市比；ＲＯＡ为扣除经常性损益后的净利润占资产总额的比重；Ｌｏｓｓ 为公司亏损的虚拟变
量；Ｄｉｒ为独立董事比例；Ｄｕａｌ为董事长兼职总经理的虚拟变量；Ｂｉｇ４ 为是否聘用四大会计师事务所
的虚拟变量；Ｓｈａｒｅ为审计收费的市场份额；Ｔｅｎｕｒｅ 为会计师事务所聘用年限；Ｏｐｉｎｉｏｎ 为是否出具非
标审计意见的虚拟变量；Ａｄｃｈｇｅ为会计师事务所是否发生变更的虚拟变量；Ｙｅａｒ和 ＩＮＤ分别为年度和
行业虚拟变量。

本文选择 ２００６—２０１４ 年沪深 Ａ 股非金融类上市公司为样本，删除处于特殊处理的样本以及数据
缺失的样本，共获得观察值 １３６６１ 个。其中，数据主要来源于国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）、万德数据库
（ＷＩＮＤ）和迪博数据库（ＤＢ）。

（一）变量的描述性统计

１． 股权激励与审计费用
为了反映股权激励与审计费用之间关系的概况，本文首先将样本区分为未实施股权激励组（参

照组）和实施股权激励组（实验组），分年度比较这两组样本之间审计费用的均值差异和中值差异，并

分别进行均值 Ｔ检验、中值 Ｗｉｌｃｏｘ秩和非参数检验。研究发现，２００６—２０１４ 年，相比于参照组，实验
组具有更高的审计费用，这可能表明股权激励与审计费用具有显著的正相关关系，但两者之间的关系

具有显著的年度差异。

表 １　 审计费用在参照组和实验组之间样本分年度的比较结果

年份
未实施股权激励 实施股权激励 差异检验

Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｔ检验 秩和检验

２０１０ １３１６ １３ ３３５４ １３ ２１７７ ７７ １３ ５７６３ １３ ３８４７ － ２ ９５ － ２ ７０

２０１１ １３９０ １３ ４４２９ １３ ３０４７ １２７ １３ ５６９９ １３ ３８４７ － １ ９５ － １ ８４

２０１２ １７００ １３ ５６４９ １３ ４５８８ ２１４ １３ ５７４９ １３ ３８４７ － ０ ２０ ０ ０７

２０１３ １９６４ １３ ６１３３ １３ ４８７０ ３６７ １３ ５５５５ １３ ４５８８ １ ４８ １ ７４

２０１４ １８６７ １３ ７３０７ １３ ５９２４ ４８１ １３ ６４６２ １３ ５４１１ ２ ４６ ２ ６５

２００６—２０１４ １２２６３ １３ ４４６０ １３ ３０４７ １３９８ １３ ５９６１ １３ ４５８８ － ７ ４４ － ８ ６４

２００６—２０１２ ８４３２ １３ ３４３９ １３ ２１７７ ５５０ １３ ５７９３ １３ ３８４７ － ７ ５３ － ７ ６３

２０１３—２０１４ ３８３１ １３ ６７０５ １３ ５５４２ ８４８ １３ ６０６９ １３ ４８７０ ２ ４６ ２ ６２

两阶段差异 － ２３ ９２ － ２８ ５７ － ０ ７２ － ２ １８

　 　 注：、、分别表示系数在 １０％、５％、１％水平上显著，下同。

　 　 从表 １ 的描述性对比统计结果来看，股权激励与审计费用之间尽管总体呈现正相关关系，但在近
几年，股权激励与审计费用之间表现出负相关关系。这引发我们如下思考：股权激励与审计费用之间

究竟是何种关系？股权激励是否存在多条影响审计费用的作用路径？如果存在多条，那么这些途径

之间是替代关系还是互补关系？这些需要本文做进一步深入研究。

２． 股权激励与应计盈余管理
以往研究表明，股权激励与审计费用之间的关系可能受到公司盈余管理的影响［１５，２０］，本文按照

修正 Ｊｏｎｅｓ模型核算盈余管理水平 ＤＡ［３３］，比较盈余管理在是否实施股权激励的两类样本组内的均值
差异和中值差异情况。如表 ２ 所示，在整个样本期间内，相比于对照组，试验组的应计盈余管理水平
较高。两组样本内，应计盈余管理水平均呈现下降的趋势，但试验组下降较为缓慢。从各年度来看，

尽管在 ２００６—２００９ 年间，每年两类样本在应计盈余管理程度上均不存在显著性差异，但综合整个期
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间来看，两组样本在应计盈余管理程度上却存在显著性差异。上述描述性统计结果表明，管理层股权

激励可能在一定程度上激发高管人员进行盈余管理，这为本文的假说 ２ 提供了部分证据。
表 ２　 盈余管理在参照组与实验组之间样本分年度的比较结果

年份
未实施股权激励 实施股权激励 差异检验

Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｔ检验 秩和检验

２０１０ １３１６ ０ ０４３３ ０ ０２９５ ７７ ０ ０５２０ ０ ０２６５ － １ ６７ － ０ ３０
２０１１ １３９０ ０ ０４１２ ０ ０２９５ １２７ ０ ０４９４ ０ ０３５４ － ２ １３ － １ ８９

２０１２ １７００ ０ ０３８８ ０ ０２４９ ２１４ ０ ０４６７ ０ ０３４２ － ２ ６９ － ３ ５１

２０１３ １９６４ ０ ０３９８ ０ ０２７０ ３６７ ０ ０４２９ ０ ０３０９ － １ ２８ － １ ９５
２０１４ １８６７ ０ ０４０８ ０ ０２５５ ４８１ ０ ０４３０ ０ ０３０４ － ２ ５０ － ２ ８２

２００６—２０１４ １２２６３ ０ ０４１９ ０ ０２７９ １３９８ ０ ０４５７ ０ ０３２０ － ３ １３ － ４ ２０

２００６—２００９ ４０２６ ０ ０４５８ ０ ０２９５ １３２ ０ ０５４８ ０ ０３８０ － ２ １２ － ２ ２６
２０１０—２０１４ ８２３７ ０ ０４００ ０ ０２７１ １２６６ ０ ０４４８ ０ ０３１０ － ３ ８４ － ４ ４５

两阶段差异 ６ ９０ ４ ６４ ２ ４５ １ ８２

表 ３　 内部控制水平在参照组和实验组之间样本分年度的比较结果

年份
未实施股权激励 实施股权激励 差异检验

Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｔ检验 秩和检验

２０１１ １３９０ ６ ５２２２ ６ ５４３７ １２７ ６ ５８０２ ６ ５６７２ － ２ ０２ － ５ ０９
２０１２ １７００ ６ ４６９６ ５ ５４３３ ２１４ ６ ５７３７ ６ ５７００ － ２ ６７ － ６ ４８
２０１３ １９６４ ６ ４０７５ ６ ４９４４ ３６７ ６ ４８５５ ６ ５３７３ － ２ ０３ － ７ ３０
２０１４ １８６７ ６ ３１１５ ６ ４８７５ ４８１ ６ ４４４７ ６ ５１６３ － ２ ８４ － ６ ００

２００６—２０１４ １２２６３ ６ ４２３６ ６ ５２７２ １３９８ ６ ５１５１ ６ ５５０８ － ４ ５４ － １０ １９
２００６—２０１２ ８４３２ ６ ４５２１ ６ ５３８１ ５５０ ６ ５９６６ ６ ５７５２ － ４ ９８ － １３ ３１
２０１３—２０１４ ３８３１ ６ ３６０７ ６ ４９１５ ８４８ ６ ４６２３ ６ ５２６４ － ３ ３２ － ９ １４
两阶段差异 ６ ３６ ２３ ０９ ５ ５７ １３ ６２

３． 股权激励与内部控制水平
针对 ２０１３—２０１４年间股权激励可能与审计费用呈负相关关系的描述性统计结果，本文进一步分析

股权激励与公司内部控制水平之间的关系。表 ３ 列示了内部控制水平在两组样本分年度的比较结果。
尽管两组样本 ２０１３—２０１４年公司的内部控制水平均有所下降，表现在这期间两组样本内部控制水平的
均值低于全样本公司，但两组样本之间仍然存在显著的内部控制水平差异。尤其是 ２０１２ 年以来，实施
股权激励的样本公司的内部控制水平的均值和中值均显著高于未实施股权激励组，具有较高的显著性

水平。这表明，在 ２０１３—２０１４年整体样本公司内部控制水平有所下降时，实施股权激励的样本组内部
控制水平的下降幅度低于未实施股权激励组。这可能进一步表明，２０１３—２０１４ 年股权激励与审计费用
之间的反向关系，可能是由于股权激励样本组具有相对更高的公司内部控制水平造成的。

表 ４　 主要变量的描述性统计

变量 样本数 均值 中值 均方差 最小值 最大值

ＥｑｕｉＩ １３６６１ ０ １０２３ ０ ００００ ０ ３０３１ ０ ００００ １ ００００
Ｇ＿ｉｎｃ １３６６１ ０ ４１４４ ０ ２０８０ ０ ４３０７ ０ ００００ ０ ９９９７
Ｉｃｄｅｘ １３６６１ ６ ４３２７ ６ ５２９７ ０ ７１５３ ０ ００００ ６ ８３６８
ＤＡ １３６６１ ０ ０４２２ ０ ０２８２ ０ ０４３６ ０ ０００５ ０ ２３２２
Ｓｉｚｅ １３６６１ ２１ ８４１６ ２１ ６９８７ １ ２７３５ １９ ０６７３ ２５ ６４８９
Ｌｅｖ １３６６１ ０ ４７１３ ０ ４７７２ ０ ２１５１ ０ ０５０５ １ ０４４５
Ｌｏｓｓ １３６６１ ０ ０７４２ ０ ００００ ０ ２６２１ ０ ００００ １ ００００
Ｓｈａｒｅ １３６６１ ０ ０１０６ ０ ００５５ ０ ０１５７ ０ ０００７ ０ １０５９
Ｔｅｎｕｒｅ １３６６１ ５ ００９１ ４ ００００ ３ ４８９８ １ ００００ １６ ００００
Ｏｐｉｎｉｏｎ １３６６１ ０ ０３７３ ０ ００００ ０ １８９４ ０ ００００ １ ００００
Ｓｈａｒｅ １３６６１ ０ ０１０６ ０ ００５５ ０ ０１５７ ０ ０００７ ０ １０５９
Ｂｉｇ４ １３６６１ ０ ０６１６ ０ ００００ ０ ２４０４ ０ ００００ １ ００００
Ａｄｃｈｇｅ １３６６１ ０ １０８３ ０ ００００ ０ ３１０８ ０ ００００ １ ００００

表 ４ 列示了变量的描述性统计，ＥｕｑｉＩ 的均值约为 １０％，这表明，当前股权激励制度在我国上
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陈效东：管理层股权激励与审计监督：利益权衡还是信号传递？

市公司中的应用仍有提高的空间，实施股权激励的公司数量以及高管人员持股数量均有限。但从

股权激励所占薪酬总额的比重来看，Ｇ＿ｉｎｃ 的均值超过 ４０％，中值也接近 ２１％。这表明股权激励
中股权份额虽然占较小比例，但价值却相当大。我国上市公司之间的内部控制水平也存在一定的

差异，Ｉｃｄｅｘ的均值 ６ ４３２６，小于中值 ６ ５２９７，两者之间的差异具有 １％水平的显著性。
（二）实证检验

１． 股权激励与审计费用
表 ５ 列示了模型 １ 的回归结果。在控制其他变量的基础上，管理层股权激励代理变量的回归系

数均为负数，且具有统计意义上的显著性。这表明，在其他条件不变的情况下，相比于未实施股权激

励的公司，实施股权激励能显著降低审计费用，并且公司高管股权激励程度越高，审计费用越低。这

为本文的假说 １ 提供了部分经验证据。

表 ５　 管理层股权激励与审计费用之间的回归结果

ＬｎＡｄｔｆｅｅ Ａｄｔｆｅｅ＿ＴＡ
（１） （２） （３） （４）

ＥｑｕｉＩ － ０ ０３７７
（－ ３ ７１）

－ ０ ００２８
（－ ６ ７４）

Ｇ＿ｉｎｃ － ０ ０４１３
（－ ５ ４３）

－ ０ ００３６
（－ ９ ３１）

Ｓｉｚｅ ０ ２７９８
（６１ １４）

０ ２７９６
（６１ ３９）

－ ０ ０２０７
（－ ６７ ９８）

－ ０ ０２０７
（－ ６８ ４３）

Ｌｅｖ ０ １０８５
（４ ９５）

０ ０９８３
（４ ４７）

０ ０２０５
（１２ ８９）

０ ０１９７
（１２ ３８）

Ｒｅｃ＿ＴＡ ０ １０９８
（２ ９９）

０ １２３３
（３ ３７）

－ ０ ０１５５
（－ ７ ６４）

－ ０ ０１４２
（－ ７ ０１）

Ｉｎｖ＿ＴＡ － ０ ０８００
（－ ３ ６９）

－ ０ ０８００
（－ ３ ６９）

－ ０ ００８５
（－ ７ ２０）

－ ０ ００８５
（－ ７ １９）

Ｑｕｉｃｋ － ０ ０１２４
（－ ６ ７１）

－ ０ ０１１６
（－ ６ ２４）

－ ０ ０００１
（－ ０ ８７）

－ ０ ００００
（－ ０ ２３）

ＲＯＡ ０ １５３８
（１ ７７）

０ １６１７
（１ ８６）

－ ０ ００１８
（－ ０ ２７）

－ ０ ０００８
（－ ０ １２）

Ｑ ０ ０１３６
（５ ８４）

０ ０１３４
（５ ７８）

０ ００３４
（１５ ５８）

０ ００３４
（１５ ６５）

ＢＭ － ０ ０３５６
（－ ６ ３８）

－ ０ ０３６０
（－ ６ ４５）

０ ００１２
（４ ７８）

０ ００１２
（４ ６４）

Ｄｉｒ ０ ０３８５
（０ ６５）

０ ０３７０
（０ ６３）

０ ０１３９
（４ ７０）

０ ０１３８
（４ ６８）

Ｄｕａｌ ０ ００２５
（０ ３４）

０ ００５８
（０ ７７）

０ ０００８
（１ ９３）

０ ００１１
（２ ６２）

Ｌｏｓｓ ０ ０５３８
（３ ９５）

０ ０５３２
（３ ９１）

０ ００１４
（１ ６６）

０ ００１４
（１ ６２）

Ｂｉｇ４ ０ ４１０７
（２１ ６３）

０ ４０５２
（２１ ２７）

０ ０１１８
（１６ ３１）

０ ０１１３
（１５ ６６）

Ｓｈａｒｅ ２１ ６６８７
（４５ ０３）

２１ ７０６９
（４５ ０９）

０ ６２１９
（３３ １２）

０ ６２５１
（３３ ２９）

Ｔｅｎｕｒｅ ０ ００７２
（７ ６３）

０ ００６８
（７ １４）

０ ０００２
（３ ４３）

０ ０００１
（２ ６４）

Ｏｐｉｎｉｏｎ ０ １４４８
（８ ４０）

０ １４１２
（８ １９）

０ ０１９９
（１２ ９２）

０ ０１９６
（１２ ７６）

Ａｄｃｈｇｅ － ０ ００７３
（－ ０ ６９）

－ ０ ０１０８
（－ １ ０１）

－ ０ ０００１
（－ ０ ２３）

－ ０ ０００４
（－ ０ ７９）

＿Ｃｏｎｓ ６ ３９８４
（６７ ４１）

６ ４２２０
（６８ ２３）

０ ４３４８
（７２ ３８）

０ ４３６５
（７２ ９４）

Ｙｅａｒ ／ ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制

Ｎ １３６６１ １３６６１ １３６６１ １３６６１
Ｒ２ ＿ａ ０ ７７３４ ０ ７７３６ ０ ６７３７ ０ ６７５１
Ｆ ７０７ ６７ ７０８ ７９ ２６１ ２０ ２６６ １８

　 　 注：、、分别表示回归系数在 １０％、５％、１％水平上显著，
括号内为经过 ＨｕｂｅｒＷｈｉｔｅ Ｒｏｂｕｓｔ处理后的 Ｔ值，下同。

与先前文献对控制变量的回归结果一

致，公司规模（Ｓｉｚｅ）越大，应收账款占资产
总额的比重 （Ｒｅｃ ＿ ＴＡ）越高，流动性
（Ｑｕｉｃｋ）越低、还款压力（Ｌｅｖ）越高，成长性
（Ｑ）越高以及糟糕的公司业绩情况
（Ｌｏｓｓ），审计费用越高。从审计师层面，选
用四大会计师事务所（Ｂｉｇ４），审计费用占
行业的份额（Ｓｈａｒｅ）越大，越长期的合作
（Ｔｅｎｕｒｅ）以及出具非标的审计意见（Ｏｐｉｎ
ｉｏｎ），审计费用越高。

综上，高管人员股权激励能显著降低

公司的审计费用。这可能表明，相比于未

实施股权激励的公司，审计师更能意识到

实施股权激励的公司高管人员很可能会减

少短视行为和各种机会主义行为，努力提

升公司业绩。从而，这类公司的重大错报

风险相对较低，审计费用更低。

２． 管理层股权激励、内部控制水平与
审计费用

表 ６ 列示了股权激励、内部控制水平
与审计费用之间的回归结果。借鉴温忠麟

等的中介效应检验方法［３４］，本文选择内部

控制水平（Ｉｃｄｅｘ）为中介变量，研究管理层
股权激励、内部控制水平与审计费用之间

的关系。Ｓｏｂｅｌ 值显示，Ｉｃｄｅｘ 的中介效应
显著，并且具有部分中介作用（Ｇ＿ｉｎｃ与 Ｉｃ
ｄｅｘ的回归系数均具有统计学意义上的显
著性）。这表明，在其他条件不变的情况

下，管理层股权激励能够在激发高管努力

经营的同时，不断提高公司的内部控制水

平，公司内部控制水平的提高能够降低公

·４４·
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司的审计费用，进而为本文的假说 １ 提供经验性证据。
表 ６　 管理层股权激励、内部控制水平与审计费用之间的回归结果

ＬｎＡｄｔｆｅｅ Ｉｃｄｅｘ ＬｎＡｄｔｆｅｅ Ａｄｔｆｅｅ＿ＴＡ Ｉｃｄｅｘ Ａｄｔｆｅｅ＿ＴＡ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＥｑｕｉＩ － ０ ０４２０
（－ ３ １１）

０ ０５５６
（２ ７６）

－ ０ ０４６８
（－ ８ １９）

－ ０ ００４７
（－ １０ ９５）

０ ０６５４
（４ ３７）

－ ０ ００４５
（－ １８ ７７）

Ｉｃｄｅｘ － ０ ０３９４
（－ ２ ９３）

－ ０ ００４４
（－ １０ ３８）

Ｓｉｚｅ ０ ４５８４
（１０１ ５７）

０ １５１８
（２２ ４６）

０ ４６５５
（１０１ ５３）

－ ０ ０１６１
（－ ８４ ０７）

０ １５２３
（２２ ６６）

－ ０ ０１５４
（－ ８０ ０１）

Ｌｅｖ ０ １０３９
（３ ８３）

－ １ ０００７
（－ ２４ ６３）

０ ０５７１
（２ ０７）

０ ０２４９
（２１ ４１）

－ ０ ９８２９
（－ ２４ ０８）

０ ０２０５
（１７ ４４）

Ｒｅｃ＿ＴＡ ０ ２２２４
（４ ６３）

０ ８４８７
（１１ ８１）

０ ２６２１
（５ ４５）

－ ０ ０１２３
（－ ５ ９９）

０ ８２３１
（１１ ４０）

－ ０ ００８６
（－ ４ ２１）

Ｉｎｖ＿ＴＡ － ０ ２０３６
（－ ６ ８９）

０ ３６４１
（８ ２３）

－ ０ １８６６
（－ ６ ３１）

－ ０ ０１４３
（－ １１ ３１）

０ ３６２０
（８ １８）

－ ０ ０１２６
（－ １０ １２）

Ｑｕｉｃｋ － ０ ０１６０
（－ ６ １０）

－ ０ ０２０５
（－ ５ ２２）

－ ０ ０１７０
（－ ６ ４７）

０ ００００
（０ ２６）

－ ０ ０２１９
（－ ５ ５６）

－ ０ ０００１
（－ ０ ６３）

ＲＯＡ － ０ ２００３
（－ １ ８７）

－ １ ０６８３
（－ ６ ６６）

－ ０ ２５０３
（－ ２ ３４）

－ ０ ００９８
（－ ２ １５）

－ １ ０８２５
（－ ６ ７６）

－ ０ ０１４７
（－ ３ ２６）

Ｑ ０ ０３５６
（１１ ６３）

０ ０１６９
（３ ６８）

０ ０３６４
（１１ ９１）

０ ００４１
（３１ ４４）

０ ０１７２
（３ ７５）

０ ００４２
（３２ ４３）

ＢＭ － ０ ０６０６
（－ ８ ８１）

０ ０３７５
（３ ６４）

－ ０ ０５８９
（－ ８ ５７）

０ ０００２
（０ ６１）

０ ０３８０
（３ ６９）

０ ０００３
（１ ２１）

Ｄｉｒ ０ ３２０４
（４ ２４）

－ ０ ２０６４
（－ １ ８３）

０ ３１０７
（４ １２）

０ ０２２９
（７ １１）

－ ０ ２０３４
（－ １ ８０）

０ ０２２０
（６ ９１）

Ｄｕａｌ ０ ０１３３
（１ ３２）

－ ０ ０４４６
（－ ２ ９６）

０ ０１１３
（１ １２）

０ ００１７
（３ ８２）

－ ０ ０５０１
（－ ３ ３０）

０ ００１４
（３ ３３）

Ｌｏｓｓ ０ ０７９７
（４ ３５）

－ ０ ４０２１
（－ １４ ６６）

０ ０６０９
（３ ３１）

０ ００３３
（４ １６）

－ ０ ４００６
（－ １４ ６１）

０ ００１４
（１ ８５）

＿Ｃｏｎｓ ３ ２４８６
（３２ ０４）

３ ６６５７
（２４ １４）

３ ４２０１
（３３ １１）

０ ３５５６
（８２ ７１）

３ ６２８９
（２４ ０６）

０ ３７２０
（８５ ８３）

Ｙｅａｒ ／ ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １３６６１ １３６６１ １３６６１ １３６６１ １３６６１ １３６６１
Ｒ２ ＿ａ ０ ６０８６ ０ １１９６ ０ ６１０４ ０ ５８０１ ０ １２０３ ０ ５９０６
Ｆ ５３１ ９１ ４７ ３７ ５２３ １０ ４７２ ７２ ４７ ７０ ４８１ ６８

Ｓｏｂｅｌ检验 ｜Ｚ ｜ ＝ ２ ６１２ ＞ ０ ９７，中介效应显著 ｜Ｚ ｜ ＝ ４ ２５５ ＞ ０ ９７，中介效应显著
中介效应 中介效应 ＝ － ０ ００２６ 中介效应 ＝ － ０ ００３０

中介效应 ／总效益 ＝ ６ ２０％ 中介效应 ／总效益 ＝ ６ ３４％

３． 管理层股权激励、应计盈余管理行为与审计费用
重大错报风险通常存在认定层次和财务报表层次两类，审计人员识别财务报表层次的重大错报

风险通常与公司的盈余管理行为有关。于是，本文进一步检验公司的操控性应计盈余管理水平，也可

能成为股权激励与审计费用的中介变量。管理层权力理论认为，管理层若要成功行权，则很可能增加

盈余管理行为。表 ７ 列示了管理层股权激励、应计盈余管理行为与审计费用之间的回归结果。中介
效应检验结果表明，应计盈余管理行为不具有管理层股权激励与审计费用之间的中介作用。这可能

表明，管理层股权激励一部分增加公司的应计盈余管理水平，但并未提高公司的审计费用。本文的假

说 ２ 可能并不成立。

五、稳健性检验

考虑到股权激励与审计费用之间可能存在以下内生性问题：一是股权激励与审计费用共同受到

某一因素的影响。例如，具有高风险高成长性的高科技类企业，由于高昂的监督成本，往往更易于实

施高管人员股权激励［３２］，而在我国的资本市场中，高科技类企业大多集中于中小板与创业板，这些企
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陈效东：管理层股权激励与审计监督：利益权衡还是信号传递？

业往往不愿也没有必要支付高昂的审计费用来寻求更高的审计质量。第二，股权激励与审计费用之

间可能存在动态的互为因果关系。以往较低的审计费用可能使被审计单位认定审计人员评估公司处

于较低水平的重大错报风险，这种认定结果可能激发被审计单位更加积极地实施高管人员股权激

励［１８］。为了消除上述问题，本文采用 ＰＳＭＤＩＤ 分析法、工具变量法和动态 ＧＭＭ 法进行稳健性
检验①。

表 ７　 管理层股权激励、应计盈余管理行为与审计费用之间的回归结果

ＬｎＡｄｔｆｅｅ ＤＡ ＬｎＡｄｔｆｅｅ Ａｄｔｆｅｅ＿ＴＡ ＤＡ Ａｄｔｆｅｅ＿ＴＡ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｇ＿ｉｎｃ － ０ ０７０２
（－ ７ ０３）

０ ０５５５
（３ ７４）

－ ０ ００１９
（－ ０ ８９）

－ ０ ００４７
（－ １０ ７１）

０ ００１６
（２ ０５）

－ ０ ０００７
（－ ０ ６６）

ＤＡ ０ ０２５５
（２ ３４）

０ ０１３４
（２ ７７）

Ｓｉｚｅ ０ ４５８５
（１０２ ２７）

０ １４７５
（２２ ３２）

０ ４５７６
（１０２ ７０）

－ ０ ０１６５
（－ ８３ ８７）

０ ００１７
（４ ９３）

－ ０ ０１６５
（－ ８３ ９３）

Ｌｅｖ ０ ０８４７
（３ １１）

－ １ ０７２５
（－ ２８ ９２）

０ １４５５
（５ ７４）

０ ０３０４
（２７ ５２）

０ ０３８１
（１９ ４２）

０ ０２９９
（２６ ７０）

Ｒｅｃ＿ＴＡ ０ ２５６２
（５ ３２）

０ ８２５３
（１１ ５８）

０ ２３８５
（４ ９６）

－ ０ ０１４８
（－ ６ ９８）

－ ０ ００３８
（－ １ ０２）

－ ０ ０１４８
（－ ６ ９６）

Ｉｎｖ＿ＴＡ － ０ ２０１０
（－ ６ ８１）

０ ３５７８
（８ １８）

－ ０ ２１２８
（－ ７ ２２）

－ ０ ０１５６
（－ １１ ９６）

－ ０ ００９９
（－ ４ ２６）

－ ０ ０１５４
（－ １１ ８５）

Ｑｕｉｃｋ － ０ ０１４５
（－ ５ ５０）

－ ０ ０２８７
（－ ７ ４３）

－ ０ ０１１８
（－ ４ ５３）

０ ０００２
（２ ００）

０ ００１２
（５ ７７）

０ ０００２
（１ ８７）

ＲＯＡ － ０ １７３３
（－ １ ６２）

－ ０ ６９４８
（－ ４ ６３）

－ ０ １１２０
（－ １ ０３）

－ ０ ０１３０
（－ ２ ９２）

０ ３６７９
（４６ ３０）

－ ０ ０１７９
（－ ３ ７４）

Ｑ ０ ０３５４
（１１ ５８）

０ ０１３０
（２ ９１）

０ ０３７８
（１２ ３９）

０ ００４４
（３３ ２７）

０ ００５１
（２１ ７１）

０ ００４３
（３２ ２１）

ＢＭ － ０ ０６１５
（－ ８ ９６）

０ ０４８４
（４ ８０）

－ ０ ０６６１
（－ ９ ６８）

０ ００００
（０ ０７）

－ ０ ００５４
（－ １０ ０１）

０ ０００１
（０ ３０）

Ｄｉｒ ０ ３１７８
（４ ２１）

－ ０ １７７７
（－ １ ５９）

０ ３２４１
（４ ３０）

０ ０２４３
（７ ３０）

０ ００７４
（１ ２５）

０ ０２４２
（７ ２７）

Ｄｕａｌ ０ ０２００
（１ ９８）

－ ０ ０４６７
（－ ３ １１）

０ ０２０２
（１ ９９）

０ ００１７
（３ ７８）

０ ００１２
（１ ５６）

０ ００１７
（３ ７４）

Ｌｏｓｓ ０ ０７８５
（４ ２９）

－ ０ ３４９９
（－ １２ ８０）

０ ０９２４
（４ ３９）

０ ００２３
（２ ８２）

０ ０９３４
（６４ ５８）

０ ００１０
（１ １３）

＿Ｃｏｎｓ ３ ２７３０
（３２ ５３）

３ ７６１６
（２５ ２５）

３ ２６８２
（３２ ５３）

０ ３６０７
（８１ ３４）

－ ０ ０３９８
（－ ５ ０４）

０ ３６１３
（８１ ４１）

Ｙｅａｒ ／ ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １３６６１ １３６６１ １３６６１ １３６６１ １３６６１ １３６６１
Ｒ２ ＿ａ ０ ６０９７ ０ １３７２ ０ ６０９４ ０ ５８５１ ０ ３５４５ ０ ５８５３
Ｆ ５３４ ４５ ５５ ２９ ５２０ ７４ ４８２ ６０ １８８ ５７ ４７１ ２５

Ｓｏｂｅｌ检验 ｜Ｚ ｜ ＝ ０ ５４２ ＜ ０ ９７，中介效应不显著 ｜Ｚ ｜ ＝ ０ ６７２ ＜ ０ ９７，中介效应不显著

１． ＰＳＭＤＩＤ分析
首先，本文根据是否实施股权激励，将样本划分为实施股权激励组（实验组）和未实施股权激励

组（参照组），使用 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归，估计倾向性得分值（简称 ＰＳ值）；其次，选择最邻近相邻的 ＰＳ为匹配
算法，采用 １∶ １ 的配对得到配对样本 １３８６ 个；最后，检验这种配对的有效性；最后分年度计算 ＡＴＴ，并
检验差异的显著性。除此之外，为了使股权激励通过提高公司的内部控制水平而降低审计费用，本文

·６４·

①囿于篇幅，本文未报告稳健性检验结果，数据资料备索。
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还定义了是否实施股权激励的虚拟变量 ＥＳＨ。其中，实施股权激励的上市公司为 １，否则为 ０。这就
构成了典型的准试验研究 ＤＩＤ回归方法。在此基础之上，相比于未实施股权激励公司审计费用的差
异，实施股权激励公司前后内部控制水平的差异对审计费用的影响则可以用 ＥＳＨ 与 Ｇ＿ｉｎｃ的交互项
系数来表示，股权激励、内部控制水平（应计盈余管理行为）与审计费用之间关系的 ＤＩＤ 回归结果显
示，在管理层股权激励与审计费用之间的关系中，相比于内部控制水平具有部分中介效应，应计盈余

管理水平不存在中介效用。两者交互项的系数均显著为负，这不仅为本文的假说 １ 提供经验性证据，
也为假说 ２ 提供不支持的证据。
２． 工具变量法和动态 ＧＭＭ回归法
为了降低股权激励与审计费用之间可能存在互为因果关系的内生性问题，本文进一步选用行业

内 Ｇ＿ｉｎｃ的平均值（ＭＧ＿ｉｎｃ）作为工具变量。工具变量法回归结果以及动态 ＧＭＭ 回归结果均显示，
股权激励能显著降低公司的审计费用，这为本文的假说 １ 提供了更加稳健的研究证据。

六、进一步研究：股权激励的动机

西方的实践经验表明，股权激励作为一种长期的激励制度，曾经获得过巨大的成功，被业界形象

地誉为“金手铐”。在我国，２００５ 年 １２ 月 ３１ 日，中国证监会颁布《上市公司股权激励管理办法（试
行）》（以下简称《管理办法》），标志我国股权激励制度步入正规化轨道。然而，自吕长江等首次引发

对我国上市公司股权激励制度设计的思考以及陈仕华和李维安发现我国上市公司股票期权实质成为

大股东“赎买”高管的一个合法性工具后［３，６］，高管人员股权激励计划中的非激励型动机以及由此带

来的后果已逐渐被学者们所关注。我国上市公司实施的高管股权激励计划大多旨在为高管谋福利，

具有激励期限短、行权价格较低、行权条件容易实现等特点［３ ５］。股权激励计划中，行权价格的确定

是股权激励的重要环节，关系到高管的行权成本并最终影响激励效果，而拟定的行权条件将成为高管

行权成功的关键。因此，本文借鉴陈效东和周嘉南划分股权激励动机的方法［１ ２］，结合最优契约理论

和管理层权力理论，综合考虑股权激励计划方案中的行权价格和行权条件，最终本文将实施股权激励

计划的 １３９８ 个样本划分为 ６６７ 个非激励型样本和 ７３１ 个激励型样本。
为了检验两种动机下股权激励与审计费用之间的关系可能具有差异，本文进一步对模型 １ 分别

选用激励型样本组和非激励型样本组数据进行回归分析，回归结果如表 ８ 所示。两类动机样本下股
权激励与审计费用之间的关系呈现完全相反的结论。具体而言，表 ８ 中的（１）栏至（３）栏显示，Ｇ＿ｉｎｃ
的回归系数均显著为负数，并且 Ｉｃｄｅｘ具有部分中介效应作用。这表明，激励型动机下，管理层股权激
励通过提高公司内部控制水平而降低审计费用，从而为本文的假说 １ 提供经验性证据。（４）栏至（６）
栏显示，Ｇ＿ｉｎｃ的回归系数显著为正，并且 ＤＡ 具有部分中介效应作用。这表明，非激励型动机下，管
理层股权激励通过增加盈余管理行为而提高审计费用，从而为本文的假说 ２ 提供经验性证据。

上述研究表明，股权激励与审计费用之间既可能正相关又可能负相关，这主要与公司制定股权激

励计划的动机有关。这也可能表明，审计人员为公司基于不同动机而实施的股权激励计划索求的价

格补偿存在差异，即审计监督情况可能成为投资者识别上市公司股权激励计划动机的一种途径。

七、研究结论与建议

股权激励制度是降低还是加重股东与高管人员之间的代理成本，已经成为公司治理和公司财务

的热点话题。本文以独立的第三方审计监督为视角，选取 ２００６—２０１４ 年 Ａ股非金融类上市公司为样
本，检验高管人员股权激励与审计费用之间的关系。研究发现，股权激励能显著降低公司的审计费

用，并且这种降低主要是通过提高公司的内部控制水平来实现的。进一步区分股权激励的动机后研

究发现，管理层股权激励通过提高公司内部控制水平降低审计费用的行为可能与上市公司实施的基

·７４·
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陈效东：管理层股权激励与审计监督：利益权衡还是信号传递？

于激励型动机的股权激励有关。上述研究表明，审计人员可能根据被审计单位的内部控制水平来识

别管理层股权激励的动机而寻求不同的审计收费补偿。这样所传递的信号有助于投资者更加准确地

识别管理层股权激励的动机。

表 ８　 两类动机下股权激励、内部控制与审计费用之间的回归结果分析

激励型 非激励型

ＬｎＡｄｔｆｅｅ Ｉｃｄｅｘ ＬｎＡｄｔｆｅｅ Ａｄｔｆｅｅ＿ＴＡ ＤＡ Ａｄｔｆｅｅ＿ＴＡ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｇ＿ｉｎｃ － ０ ０４２６
（－ ４ ７４）

０ ０３５５
（２ ２１）

－ ０ ０１５８
（－ ２ ８６）

０ ００３３
（７ ０７）

０ ００１７
（１ ８３）

０ ００３３
（７ ０１）

Ｉｃｄｅｘ － ０ ０４２１
（－ ４ ６７）

ＤＡ ０ ０１５４
（３ １６）

Ｓｉｚｅ ０ ２７４２
（６０ ６８）

０ １４４８
（１７ ９４）

０ ２７６５
（６０ ２６）

－ ０ ０２１８
（－ ９２ ９４）

０ ００２９
（６ １４）

－ ０ ０２１８
（－ ９３ ００）

Ｌｅｖ ０ １１２８
（５ ０６）

－ ０ ７０３２
（－ １７ ６５）

０ １０１７
（４ ４９）

０ ０２３５
（２０ ３４）

０ ０３３９
（１４ ４０）

０ ０２３０
（１９ ７０）

Ｒｅｃ＿ＴＡ ０ １２１１
（２ ７８）

０ ９０２８
（１１ ６２）

０ １３５４
（３ ０９）

－ ０ ０１８３
（－ ８ １０）

－ ０ ０００９
（－ ０ ２１）

－ ０ ０１８３
（－ ８ １０）

Ｉｎｖ＿ＴＡ － ０ １１１４
（－ ４ ２８）

０ ２５５９
（５ ５１）

－ ０ １０７４
（－ ４ １２）

－ ０ ０１０７
（－ ７ ９１）

－ ０ ００４６
（－ １ ６９）

－ ０ ０１０６
（－ ７ ８６）

Ｑｕｉｃｋ － ０ ０１２７
（－ ５ ４１）

－ ０ ０１９４
（－ ４ ６４）

－ ０ ０１３０
（－ ５ ５４）

０ ０００５
（０ ４４）

０ ００１３
（５ ３６）

０ ００００
（０ ２８）

ＲＯＡ ０ ０９３８
（１ ０８）

－ ０ ９９２０
（－ ６ ３９）

０ ０７８１
（０ ９０）

０ ００３５
（０ ７９）

０ ３４１５
（３７ ２６）

－ ０ ００１７
（－ ０ ３５）

Ｑ ０ ０１３７
（５ ０９）

０ ０２０２
（４ ２１）

０ ０１４０
（５ ２１）

０ ００３６
（２６ ０３）

０ ００５５
（１９ １９）

０ ００３５
（２４ ９９）

ＢＭ － ０ ０３８４
（－ ６ ５３）

０ ０１４４
（１ ３７）

－ ０ ０３８２
（－ ６ ４９）

０ ００１４
（４ ６２）

－ ０ ００５３
（－ ８ ５３）

０ ００１５
（４ ８７）

Ｄｉｒ ０ ０４７０
（０ ７１）

－ ０ １３２８
（－ １ １２）

０ ０４４９
（０ ６７）

０ ０１７９
（５ １９）

０ ００３９
（０ ５５）

０ ０１７９
（５ １７）

Ｄｕａｌ － ０ ００４２
（－ ０ ４５）

－ ０ ０４８１
（－ ２ ９３）

－ ０ ００４９
（－ ０ ５４）

０ ０００９
（１ ９３）

０ ０００９
（０ ９４）

０ ０００９
（１ ９０）

Ｌｏｓｓ ０ ０３３６
（２ ０９）

－ ０ ２３５７
（８ １９）

０ ０２９９
（１ ８５）

０ ００１２
（１ ４３）

０ ０９２１
（５４ ２０）

－ ０ ０００２
（－ ０ ２３）

Ａｄｃｈｇｅ － ０ ０５９０
（－ １ ８５）

－ ０ ００１４
（－ １ ８９）

－ ０ ０１３４
（－ ２ ０１）

－ ０ ０５６２
（－ ２ ９７）

０ ００３５
（２ ９８）

－ ０ ０００６
（－ １ ０６）

＿Ｃｏｎｓ ６ ５０４７
（６７ １２）

３ ７９２８
（２１ ９２）

６ ５６４８
（６６ ２３）

０ ４５３２
（９０ ２３）

－ ０ ０６２２
（－ ６ ０８）

０ ４５４２
（９０ ２９）

Ｙｅａｒ ／ ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ７３１ ７３１ ７３１ ６６７ ６６７ ６６７
Ｒ２ ＿ａ ０ ７７４５ ０ ２２７８ ０ ７７４７ ０ ６８５４ ０ ３５５５ ０ ６８５７
Ｆ ８００ ５６ ６９ ６６ ７８３ ５０ ５０８ ０３ １２９ ３６ ４９７ ４０

Ｓｏｂｅｌ检验 ｜Ｚ ｜ ＝ ２ ７４８ ＞ ０ ９７，中介效应显著 ｜Ｚ ｜ ＝ １ ５８３ ＞ ０ ９７，中介效应显著
中介效应 中介效应 ＝ － ０ ００５６ 中介效应 ＝ ０ ００２７

中介效应 ／总效益 ＝ １３ ２０％ 中介效应 ／总效益 ＝ ８ ０９％

根据上述结论，本文提出如下建议：第一，投资者在识别上市公司实施股权激励计划的动机时，应

更加关注会计师事务所的审计收费情况。本文研究表明，在实施管理层股权激励计划的公司中，审计

费用异常增加的公司很可能基于非激励型动机而推出股权激励计划草案，而非激励型动机下的股权

激励很可能会损害公司的资本配置效率或公司业绩［１，３］。第二，投资者在识别上市公司实施股权激

励计划的动机时，应更加关注公司的内部控制水平而非应计盈余管理情况。本文研究表明，公司的内

部控制水平成为股权激励与审计费用的部分中介变量，并且激励型（非激励型）股权激励通过提高

（降低）公司的内部控制水平而使得审计费用减少（增加）。第三，监管者应重点关注审计费用异常增

加且实施股权激励计划的公司。本文的研究发现，这类公司很可能实施非激励型的股权激励。因此，

·８４·
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本文建议监管部门在提高股权激励的行权门槛（提高行权价格和行权条件）、加大高管人员机会主义

行为的处罚力度的同时，应增加上市公司实施非激励型高管股权激励的难度。
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