
 

股权激励实施前的审计意见购买行为研究
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摘   要：《上市公司股权激励管理办法（试行）》很可能引致企业在股权激励实施前采取策略

性的审计意见购买行为。文章基于 2006−2016 年上市公司数据，运用双重差分倾向得分匹配法研究

发现：企业在股权激励实施前进行了签字审计师和会计师事务所两个层面的审计意见购买；在股权

激励实施前，企业财务报表的审计质量偏低；股权激励实施前的审计意见购买行为在非国有企业中

更加显著；当审计市场存在有限责任制和合伙制两种组织形式时，只有合伙制会计师事务所能够抑

制股权激励实施前的审计意见购买行为。文章研究表明，股权激励计划对审计意见购买具有显著的

刺激效应，这对于监管部门准确把握监管重心和关键时点，进一步完善上市公司股权激励的配套监

管政策具有重要的借鉴意义。
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一、引　言

实施股权激励的目的在于留住有能力的管理人员，并激励其采取股东价值最大化的行为，

从而优化投资结构，降低成本费用，提升企业业绩（Fang 等，2015；吕长江和张海平，2011）。中国

证监会在 2006 年出台《上市公司股权激励管理办法（试行）》（以下简称《办法》），鼓励和引导上

市公司实施股权激励机制以完善内部治理结构，实现上市公司的规范运作和持续发展。《办法》

规定，拟实施股权激励计划的上市公司不得出现“最近一个会计年度财务报告被注册会计师出

具否定意见或者无法表示意见的审计报告”，而这可能引致其采取策略性的审计意见购买行为。

审计意见购买是指审计实务中通过提高审计费用、审计师变更或其他手段来实现审计意见改善

的行为（Lennox，2000；唐跃军，2007）。审计意见购买损害了审计师的独立性，降低了财务报表的

盈余质量（DeFond 和 Zhang，2014；Chen 等，2016）。

目前，国内外学者主要关注上市公司股权激励实施前的盈余操纵行为（肖淑芳等，2013），鲜

有文献关注股权激励计划和《办法》实施对上市公司审计意见购买的影响。鉴于此，本文将利用

2006−2016 年中国沪深两市非金融类 A 股上市公司数据，以《办法》中的审计意见规定为视角，检

验企业是否存在为实施股权激励而操纵审计意见的行为。本文可为证监会等监管部门提供现实
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依据，并帮助其准确把握监管重心和关键时点，以进一步完善上市公司股权激励实施前的配套

监管政策，从而具有重要的现实意义。

企业是否实施股权激励不是随机选择的结果，从而可能存在选择性偏误（周建波和孙菊生，

2003）。为了减少选择性偏误对研究结果的影响，本文利用 Lennox（2000）的审计意见购买模型，

采用双重差分倾向得分匹配法，分析了股权激励实施前的审计意见购买行为。研究结果显示，为

了满足《办法》中的审计意见规定，企业在股权激励实施前进行了审计意见购买，股权激励实施

前一年审计质量偏低，且实施了负向的应计利润操纵来调低企业业绩。Lennox（2000）以及

Chen 等（2016）发现企业存在会计师事务所层面和签字审计师层面的审计意见购买行为。本文发

现企业会在股权激励实施前一两年强化签字审计师层面的审计意见购买，但只会在股权激励实

施前一年强化会计师事务所层面的审计意见购买。股权激励在国有企业和非国有企业的实施动

机有所不同，国有企业更偏向于福利型股权激励（邵帅等，2014）；此外，会计师事务所的组织形式

不同，签字审计师的法律责任和审计服务质量会不同。因此，本文进一步区分了企业的产权性质

和事务所的组织形式。研究发现，股权激励实施前的审计意见购买行为在非国有企业中更加显

著。当审计市场上存在合伙制和有限责任制两种组织形式的会计师事务所时，合伙制会计师事

务所能抑制股权激励实施前的审计意见购买；而当审计市场上只存在合伙制一种组织形式的会

计师事务所时，合伙制会计师事务所不能抑制股权激励实施前的审计意见购买行为。

本文的贡献主要体现在：第一，基于《办法》中的审计意见规定，从签字审计师和会计师事务

所两个层面探究了股权激励实施前的审计意见购买行为，揭示了股权激励刺激企业从事审计意

见购买的事实。第二，以往的研究从政治关系（郑军等，2010）、审计委员会（唐跃军，2007）和分析

师跟踪（翟胜宝等，2016）等角度分析了审计意见购买的影响因素。本文基于股权激励视角的研

究丰富了股权激励和审计意见购买两个方面的文献。

二、文献综述

现有研究主要集中于探讨股权激励实施后的盈余管理、投资行为、风险承担和信贷契约等

（吕长江和张海平，2011；王栋和吴德胜，2016；谢德仁，2018；杨慧辉等，2018），而关于股权激励实

施前行为的研究较少。吕长江等（2011）发现，我国上市公司实施股权激励计划存在激励和福利

两种动机，管理层因不完善的治理结构而拥有过大的权力时，会出于福利动机选择股权激励。由

于受到较多的政策限制、存在内部人控制等问题，国有企业的股权激励偏向于福利型（邵帅等，

2014）。肖淑芳等（2013）发现，管理层通过真实经营盈余管理方式来压低基期业绩，降低行权达

标的难度，而且管理层权力与盈余管理程度正相关。吴育辉和吴世农（2010）发现，我国上市公司

的股权激励考核指标设计比较宽松，表现出明显的管理层自利现象。因此，股权激励只有在强有

力的监督下才能有效发挥积极作用，审计是缓解企业信息不对称的重要监督机制，与其他监督

机制相比，审计监督的独立性和专业性更强。

学者围绕股权激励对审计的影响开展了一系列研究。Kim 等（2015）基于美国数据的研究显

示，由于将企业业绩与 CEO 个人财富相联系，股权激励提高了企业的盈余管理风险，导致审计收

费提高。Billings 等（2014）研究发现，对 CEO 的股权激励不会导致审计费用提高，对 CFO 的股权

激励则会导致审计费用提高，且审计费用的增加在内部控制较弱的企业中更加明显。倪小雅等

（2017）基于中国数据的研究表明，股权激励与审计收费负相关，审计费用的降低主要是通过减少

违规错报实现的。陈效东（2017）发现，审计师能够通过内部控制来识别股权激励的动机，对于激

励型股权激励，内部控制水平的提高会降低审计费用；对于非激励型股权激励，由于盈余管理行
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为增加，审计收费提高。Efendi 等（2007）研究发现，股权激励提高了企业发生财务重述的可能性，

降低了企业的审计质量；而 Archambeault 等（2008）的研究表明，审计委员会的股权激励能够减少

企业的财务重述。Jayaraman 和 Milbourn（2015）发现，股权激励所导致的企业财务报表操纵现象

仅发生在审计师专业胜任能力不强时。

综上所述，现有研究较少结合我国的制度背景来探讨股权激励实施前的管理层自利行为；

同时，现有文献较少着眼于研究股权激励实施前的企业审计行为。因此，本文以《办法》中的审计

意见规定为视角，检验企业是否存在为顺利实施股权激励而操纵审计意见的行为。

三、理论分析与研究假设

在两权分离的现代企业制度下，由于契约的不完备性和信息的不对称性，委托人不容易或

不能完全观察到代理人的行为，这为代理人进行盈余操纵和编制利己的财务报告提供了可行空

间。作为协调股东与管理层利益的管理制度，股权激励需要强有力的监督来保证其有效实施，与

缺乏专业性的股东外部监督和独立性不足的内部监督相比，第三方审计是更有效的外部监督手段。

管理层权力理论认为，由于信息的不对称和治理结构的不完善，股权激励并不能起到完善

公司内部治理机制的作用，反而会提高代理成本（Bebchuk 和 Fried，2003）。由于将个人财富与业

绩挂钩，股权激励会引致管理层的机会主义行为。那么，在股权激励实施前，是否也存在管理层

的机会主义行为呢？首先，《办法》规定，拟实施股权激励计划的上市公司，不得出现最近一个会

计年度财务报告被注册会计师出具否定意见或者无法表示意见的审计报告的情形。为了避免不

利审计意见的影响，在实施股权激励计划前，企业可能会进行审计意见购买。其次，《股权激励有

关事项备忘录 3 号》中规定，在股票期权等待期或限制性股票锁定期内，各年度归属于上市公司

股东的净利润及归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润均不得低于授予日前最近

三个会计年度的平均水平，且不得为负。这很可能诱致管理层进行盈余管理。管理层在股权激

励实施前会利用资产减值政策来调低企业盈余（张海平和吕长江；2011），而存在大额资产减值损

失的企业审计收费更高，被出具非标准审计意见的可能性更大（段远刚和陈波，2017）。但为了保

证下一年度成功实施股权激励，企业必须满足《办法》中的审计意见规定，不得被出具否定意见

或者无法表示意见的审计报告，因而可能在实施股权激励前一年强化审计意见购买。我国审计

市场的集中度较低，竞争激烈，审计师可能被迫与管理层合谋，卷入审计意见购买。由此，本文提

出以下假设：

假设 1：其他条件不变时，在股权激励计划实施前一年，企业更可能进行审计意见购买。

福利型股权激励计划及较低的业绩指标设定都体现了股权激励实施前管理层的机会主义

行为，业绩型股权激励的行权标准与股权激励实施前的业绩密切相关。在实施股权激励前，出于

降低行权解锁条件和隐藏利润的目的，管理层会进行负向盈余管理来压低业绩（肖淑芳等，

2013）。张海平和吕长江（2011）发现，在股权激励实施前一年，股权激励公司的资产减值率显著

高于非股权激励公司；而在股权激励实施当年及下一年，股权激励公司的资产减值率又显著低

于非股权激励公司。股权激励实施前的管理层负向盈余管理扭曲了企业的财务信息，而且注册

会计师对负向的盈余管理不够敏感，从而可能造成股权激励实施前的审计质量偏低。企业会通

过“收 买”或“威 胁”注 册 会 计 师 进 行 审 计 意 见 购 买 ， 而 审 计 意 见 购 买 又 会 降 低 盈 余 质 量

（Chen 等，2016）。由此，本文提出以下假设：

假设 2：其他条件不变时，在股权激励计划实施前一年，企业财务报表的审计质量更低。
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四、研究设计

（一）倾向得分匹配模型。倾向得分匹配模型是解决样本选择偏误的有效方法。本文首先采

用 Logit 模型，使用是否为股权激励企业这个虚拟变量，分年度对 2006−2016 年 A 股上市企业进

行最近邻 1∶1 匹配，然后选择企业实施股权激励前一年匹配的未实施股权激励的企业作为配对

企业。比如，甲企业在 2010 年实施股权激励，则选择 2009 年匹配的未实施股权激励的企业作为

2006−2016 年其配对企业。本文参照倪小雅等（2017）的研究模型来选择控制组样本，具体模型如下：

INCit =α0+α1SIZEit +α2DEit +α3GROWT Hit +α4ROEit +α5TANGit +α6 MPAYit +α7DIRS it

+α8SHRZit +α9DULITYit +α10SOEit +α11TECHit +YEAR+ INDUS TRY + vit
（1）

式（1）中 i 表示公司，t 表示年度；INCit 为虚拟变量，实施股权激励计划的企业取 1，未实施股

权激励计划的企业取 0；SIZEit 为企业资产总额的自然对数，控制企业规模；DEit 为企业的负债市

值比，GROWTHit 为主营业务收入增长率，控制企业的成长性；ROEit 为净资产收益率，控制企业的

盈利能力；TANGit 为固定资产与资产的比值，控制企业的资产结构；MPAYit 为高管薪酬前三名总

额的自然对数，DIRSit 为管理层持股比例，SHRZit 为第一大股东与第二大股东持股比例的比值，

DULITYit 反映两职合一情况，控制公司治理特征；SOEit 为虚拟变量，表示是否为国有企业，控制

产权性质；TECHit 为是否属于高科技行业，控制不同行业对人力资本的需求；YEAR 和 INDUSTRY

分别为年度和行业虚拟变量。

（二）审计意见购买的测度：Chen 等（2016）扩展的 Lennox（2000）模型。Lennox（2000）模型的

优点是将会计师事务所更换的动机和行为联系起来分析企业的审计意见购买。Lennox（2000）模

型首先测算企业在当前情况下更换会计师事务所（Sit=1）得到非标准审计意见的概率 P（Sit=1），然

后测算企业留任当前会计师事务所（Sit=0）得到非标准审计意见的概率 P（Sit=0），两者相减为获得

非标准审计意见概率之差（OPit）。分析获得非标准审计意见概率之差（OPit）与会计师事务所更换

（Sit）之间是否存在负向关系，判断企业是否存在审计意见购买行为。如果某年某企业获得非标

准审计意见概率之差（OPit）为正，即当年留任当前会计师事务所得到非标准审计意见的概率低，

而企业实际上留任了当前会计师事务所，则认为该企业进行了审计意见购买；如果某年某企业

获得非标准审计意见概率之差（OPit）为负，即变更当前会计师事务所得到非标准审计意见的概

率低，而企业实际上变更了当前会计师事务所，则认为该企业当年进行了审计意见购买。我国会

计师事务所之间的竞争激烈，企业的议价能力较强。同时，由于面临的法律风险较低，我国注册

会计师很可能参与审计意见购买。我国注册会计师之间的审计质量存在显著差异（Gul 等，2013），

使得企业可以通过留任或更换签字审计师进行审计意见购买。相对于更换会计师事务所，更换

签字审计师更加隐蔽，更能迷惑监管层和投资者。因此，通过研究签字审计师更换与审计意见的

关系来分析企业的审计意见购买行为更有意义。Chen 等（2016）将会计师事务所更换扩展到签字

审计师更换层面，发现我国确实存在签字审计师层面的审计意见购买现象。本文通过分析签字

审计师更换与审计意见之间的关系来研究审计意见购买，具体模型如下：

Qit =r0+ r1S it + r2LEVit + r3ROCit + r4CFit + r5DIRS it + r6LARS it + r7BIG4it + r8Qit−1

+
∑15

j=9
r jINTERACT IONT ERMES it +YEAR+ INDUS TRY + vit

（2）

式（2）中被解释变量 Qit 表示企业的当期审计意见类型，获得标准无保留审计意见取 0，否则

取 1；Sit 表示企业是否发生签字审计师变更，存在签字审计师变更取 1，否则取 0。控制变量的选

取参照 Lennox（2000）的研究，LEVit 为资产负债率，ROCit 为资本利润率，CFit 为经营活动现金流净
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额与总资产的比值，DIRSit 的定义同上。LARSit 表示外部股权，等于持股比例大于 0.05 的非高管

持股比例总和减去持股比例大于 0.05 的非高管股东个数与 0.05 的乘积；BIG4it 表示是否为“四

大”，控制事务所规模；Qit-1 表示企业上一年度的审计意见类型。INTERACTIONTERMESit 为 Sit 与

其他控制变量的交互项。根据式（2），我们可以得到 P（Sit=1）和 P（Sit=0），前者减去后者得到获得

非标准审计意见的概率之差 OPit（P（Sit=1）－P（Sit=0）），然后利用式（3）分析企业是否进行了审计

意见购买。若式（3）中的系数 θ1 为负，则表明上市公司进行了审计意见购买。

S it =θ0+ θ1OPit + θ2LEVit + θ3ROCit + θ4CFit + θ5DIRS it + θ6LARS it

+ θ7BIG4it +YEAR+ INDUS TRY + vit

（3）

为了验证假设 1，我们参考卢闯等（2015）的研究，选定股权激励的窗口期为 3 年，即股权激励

前三年为实施前期间。由于本文只研究股权激励实施前的审计意见购买行为，我们剔除了股权

激励实施后的实验组和控制组样本。设定一个股权激励前一年变量（BEFORE1it），如果拟实施股

权激励的企业处于实施前一年，则变量 BEFORE1it 取值为 1，否则为 0。控制组的 BEFORE1it 采用

与相匹配的实验组企业相同的值。我们在式（3）的基础上引入股权激励（INCit）和股权激励前一

年变量（BEFORE1it），得到如下双重差分模型：

S it =β0+β1OPit +β2INCit +β3OPit × INCit +β4BEFORE1it +β5OPit×BEFORE1it

+β6INCit ×BEFORE1it +β7OPit × INCit×BEFORE1it +β8LEVit +β9ROCit

+β10CFit +β11DIRS it +β12LARS it +β13BIG4it +YEAR+ INDUS TRY + vit

（4）

若式（4）中系数 β7 为负，则表明在股权激励前一年，企业更可能进行审计意见购买，假设

1 成立。

为了验证假设 2，我们仍采用倾向得分匹配后的样本构造一个双重差分模型来分析股权激

励实施前的审计质量。张宏亮和文挺（2016）研究发现，审计机构是否为国内“十大”会计师事务

所和以 Jones 模型为基础的可操纵性应计利润这两个指标能够较好地反映审计质量。本文选择

可操纵性应计利润（DACCit）的绝对值（ABSDAit）作为审计质量的代理变量，采用修正的 Jones 模型

（式（5））来计算可操纵性应计利润（DACCit）。

TAit/Ait−1 = a1(1/Ait−1)+a2[(∆REVit −∆RECit)/Ait−1]+a3(PPEit/Ait−1) （5）
式（5）中，TAit 为总应计利润，等于净利润减去经营活动产生的现金流量净额，Ait-1 为企业上

一年度末的总资产，△REVit 为企业当年的营业收入增加值，△RECit 为企业当年的应收账款增加值，

PPEit 为企业当年的固定资产。我们借鉴曾建光等（2013）的研究选择控制变量，构建如下模型分

析股权激励实施前的审计质量：

ABSDAit =β0+β1INCit +β2BEFORE1it +β3INCit×BEFORE1it +β4AGENCYit

+β5DEBTRAT Eit +β6ISSUERAT Eit +β7CFit +β8SOEit +β9BIG4it

+β10LOSS it +β11LEVit +β12GROWT Hit +β13ROAit +β14SIZEit

+β15AGEit +β16ARLNVit +β17DUALITYit +β18TOPONEit

+β19 MARKETit +YEAR+ INDUS TRY + vit

（6）

式（6）中，AGENCYit 表示代理成本，等于经年度行业中位数调整的管理费用与销售总额之

比；DEBTRATEit 为负债总额变动比；ISSUERATEit 为发行的股票数变动比；ROAit 为总资产回报

率；AGEit 为公司上市年限；ARLNVit 衡量公司业务复杂程度，等于存货和应收账款占总资产的比

重；TOPONEit 为第一大股东持股比例；MARKETit 为市场化指数，数据来源于王小鲁等（2017）。其

他变量定义同上。

（三）样本选择与数据来源。本文的研究样本为 2006−2016 年沪深两市 A 股非金融行业上市

公司。本文的股权激励数据来自 Wind 资讯，其他数据来自国泰安数据库（CSMAR）。我们剔除了
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数据缺失的样本，并参照倪小雅等（2017）的研究，从未实施股权激励的样本中剔除了资产负债率

大于 1、主营业务增长率大于 1.5 以及 ST 和*ST 观测值。为了避免异常值的影响，我们对连续变

量进行了上下 1% 的缩尾处理。我国从 2004 年开始实行注册会计师 5 年强制轮换制度，为了避

免签字审计师强制轮换对审计意见购买测度的影响，我们参照 Chen 等（2016）的研究，从倾向得

分匹配后的样本中剔除了强制轮换审计师的样本。

倾向得分匹配模型（式（1））的回归结果显示，①除了两职合一变量（DUALITYit）不显著外，其他

变量都显著。企业规模（SIZEit）、主营业务收入增长率（GROWTHit）、净资产收益率（ROEit）、高管货

币薪酬（MPAYit）、管理层持股（DIRSit）和是否属于高科技行业（TECHit）与企业实施股权激励呈正

相关关系，而负债市值比（DEit）、固定资产占总资产比重（TANGit）、第一大股东与第二大股东持股

比例的比值（SHRZit）和产权性质（SOEit）与实施股权激励负相关，各个变量的显著性和符号与倪小

雅等（2016）的研究一致。

图 1 显示了倾向得分匹配前后实验组和控制组的倾向得分分布情况，左图表示匹配前的分

布，右图表示匹配后的分布。从中可以发现，匹配前实验组和控制组的倾向得分基本上满足“重

叠假定”，但是倾向得分的分布存在显著的差异，表明股权激励企业存在自选择现象；而匹配后

两组的倾向得分分布接近，表明倾向得分匹配有效控制了股权激励企业的自选择问题。

五、实证结果与分析

（一）股权激励实施前的审计意见购买。表 1 列示了倾向得分匹配后关键变量的描述性统计

结果。其中，审计意见类型（Qit）的均值为 0.0239，表明匹配后的样本中有 2.39% 获得非标准审计

意见，低于 Chen 等（2016）的 9.2% 和翟胜宝等（2016）的 5.57%。获得非标准审计意见概率之差

（OPit）的均值和中位数都大于零，表明大部分企业更换审计师获得非标准审计意见的概率更高。

因此，仅仅通过检验审计师更换与审计意见之间的联系来分析审计意见购买存在偏差。审计师

转换（Sit）的均值为 0.6149，表明有 61.49% 的样本发生了签字审计师更换。操纵性应计利润绝对

值（ABSDAit）的均值为 0.1212，高于曾建光等（2013）的 0.083，表明样本的审计质量较低。事务所规

模（BIG4it）的均值为 0.0260，表明有 2.6% 的企业由国际“四大”审计。
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图 1    匹配前后实验组和控制组的倾向得分分布图
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表 2 中列（1）列示了式（3）的回归结果。列（1）中 OPit 的系数显著为负，表明为了避免非标准

审计意见的不利影响，企业会通过更换或者留任当前签字审计师来减小获得非标准审计意见的

概率，即企业进行了签字审计师层面的审计意见购买。表 2 中列（2）列示了式（4）的回归结果，列

（2）中 OPit×INCit×BEFORE1it 的系数显著为负，表明股权激励企业在实施前一年更可能进行审计

意见购买。即在股权激励实施前一年，如果签字审计师变更会使企业获得非标准审计意见的概

率减小，那么拟实施股权激励的企业会通过更换签字审计师来降低获得非标准审计意见的概

率；如果留任当前签字审计师会使企业获得非标准审计意见的概率减小，那么拟实施股权激励

的企业会通过留任当前签字审计师来降低获得非标准审计意见的概率。这说明企业在股权激励

实施前一年强化了签字审计师层面的审计意见购买，假设 1 得到验证。

表 1    匹配后关键变量的描述性统计

变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Qit 0.0239 0.0000 0.1528 0.0000 1.0000

OPit 0.0144 0.0045 0.0403 −0.0043 0.6757

Sit 0.6149 1.0000 0.4868 0.0000 1.0000

ABSDAit 0.1212 0.0461 1.7644 0.0000 0.6044

INCit 0.5962 1.0000 0.4908 0.0000 1.0000

BIG4it 0.0260 0.0000 0.1591 0.0000 1.0000

表 2    股权激励实施前签字审计师层面的审计意见购买

（1） （2） （3）

OPit −4.5894*** −3.9010*** −11.2216***

（−5.56） （−3.03） （−3.57）

INCit 0.0284 0.0505

（0.32） （0.37）

OPit×INCit −5.2257**
5.2616

（−2.47） （1.43）

BEFORE1it 0.0428 0.0094

（0.41） （0.07）

OPit×BEFORE1it 2.7380 9.8863***

（1.44） （2.89）

INCit×BEFORE1it 0.1202 0.0998

（0.90） （0.59）

OPit×INCit×BEFORE1it −15.3183*** −26.4252***

（−3.52） （−4.94）

BEFORE2it −0.0209

（−0.15）

OPit×BEFORE2it 9.2590***

（2.67）

INCit×BEFORE2it 0.0050

（0.03）

OPit×INCit×BEFORE2it −24.0649***

（−4.37）

Con 1.7408*** 1.6445** 1.6934**

（2.75） （2.56） （2.57）
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股权激励计划的制定是一个长期的过程，在股权激励计划尚未完全确定时，管理层一定会

知道企业即将推行股权激励计划，只是实施的具体时间还不确定。那么，管理层是否会在股权激

励计划尚未完全确定时，出于保证股权激励计划实施的目的，提前进行审计意见购买？为了验证

以上假设，我们进一步设定股权激励实施前两年变量（BEFORE2it），如果股权激励企业处于实施

前两年，则 BEFORE2it 取值为 1，否则为 0。控制组的 BEFORE2it 采用与相匹配的实验组企业相同

的值。回归结果见表 2 中列（3）。

表 2 列（3）中 OPit×INCit×BEFORE1it 的系数符号和显著性都没有发生变化，表明控制了管理

层提前知晓将要实施股权激励计划之后，假设 1 依然成立。同时，OPit×INCit×BEFORE2it 的系数显

著为负，表明股权激励企业在实施前两年也会强化签字审计师层面的审计意见购买。这印证了

上文的猜想，即管理层知晓企业即将实施股权激励计划，出于保证顺利实施的目的，会在实施前

两年进行签字审计师层面的审计意见购买。

（二）股权激励实施前的审计质量。表 3 中列（1）列示了式（6）的回归结果，INCit×BEFORE1it

的系数显著为正，表明在实施股权激励计划前一年，企业的可操纵性应计利润绝对值更高，审计

质量更低，假设 2 得到验证。同时，我们还将股权激励实施前两年变量（BEFORE2it）纳入分析中，

回归结果见表 3 中列（2）。INCit×BEFORE1it 的系数符号没有发生变化，表明控制了管理层提前知

晓企业将实施股权激励计划之后，股权激励实施前一年的审计质量仍然偏低，这进一步支持了

假设 2。列（2）中 OPit×INCit×BEFORE2it 的系数不显著，表明管理层即使提前知晓股权激励计划，

但是在不确定激励计划的实施时间时，不会损害审计质量。

续表 2    股权激励实施前签字审计师层面的审计意见购买

（1） （2） （3）

Controls 控制 控制 控制

Year 和 Industry 控制 控制 控制

Observations 1 921 1 921 1 921

Pseudo R2
0.0370 0.0528 0.0628

卡方值 94.87 135.17 160.99

　　注：***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 水平上显著，下表同。

表 3    股权激励实施前的审计质量

ABSDAit DACCit

（1）前一年 （2）前一两年 （3）DACCit>0 （4）DACCit<0

INCit −0.0286*** −0.0288*
0.0006 0.0213*

（−2.59） （−1.73） （0.09） （1.73）

BEFORE1it −0.0224*
−0.0245 −0.0046 0.0102

（−1.69） （−1.46） （−0.56） （0.86）

INCit×BEFORE1it 0.0396** 0.0398*
0.0026 −0.0266*

（2.44） （1.95） （0.26） （−1.86）

BEFORE2it −0.0034

（−0.20）

INCit×BEFORE2it 0.0003

（0.01）

Con −0.0962 −0.0957 −0.0862 −0.2281

（−0.71） （−0.71） （−0.98） （−1.45）

Controls 控制 控制 控制 控制
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上述分析表明，在股权激励实施前一年，企业的审计质量偏低。那么，企业究竟是正向盈余

操纵提升业绩，还是负向盈余操纵降低未来行权指标呢？为了回答这一问题，我们对操纵性应计

利润大于零和小于零的样本分别进行回归。由于只在股权激励实施前一年审计质量偏低，我们

只 分 析 股 权 激 励 实 施 前 一 年 的 盈 余 操 纵 方 向 ， 回 归 结 果 见 表 3 中 列 （ 3） 和 列 （ 4） 。 列 （ 3） 中

INCit×BEFORE1it 的系数不显著，表明股权激励计划不会影响实施前企业的正向盈余操纵；而列

（4）中 INCit×BEFORE1it 的系数显著为负，表明在股权激励实施前一年，企业的负向盈余操纵幅度

变大，即企业负向调节了自身业绩以降低未来行权指标。

六、稳健性检验

（一）会计师事务所层面的审计意见购买。上文基于 Chen 等（2016）的研究，采用签字审计师

变更来测度审计意见购买。为了进一步研究股权激励与审计意见购买的关系，我们采用会计师

事务所变更来测度审计意见购买，当会计师事务所发生变更时，Sit 取值为 1，否则为 0。表 4 中

Panel A 列示了会计师事务所层面的回归结果。列（1）中 OPit×INCit×BEFORE1it 的系数显著为负，

表明在股权激励实施前一年存在会计师事务所层面的审计意见购买，这也支持了假设 1。同时，

参照上文的研究，我们将股权激励实施前两年变量（BEFORE2it）也纳入分析中，回归结果见 Panel A
中列（2）。OPit×INCit×BEFORE1it 的系数符号和显著性都没有发生变化，进一步验证了假设 1。而

OPit×INCit×BEFORE2it 的系数不显著，表明企业在股权激励实施前两年没有进行会计师事务所层

面的审计意见购买。这可能是因为与签字审计师层面相比，会计师事务所层面的审计意见购买

风险更大，更容易引起监管层和投资者的关注。

续表 3    股权激励实施前的审计质量

ABSDAit DACCit

（1）前一年 （2）前一两年 （3）DACCit>0 （4）DACCit<0

Year 和 Industry 控制 控制 控制 控制

Observations 1 873 1 873 1 129 740

R2
0.4612 0.4612 0.3962 0.1189

表 4    稳健性检验结果①

Panel A：会计师事务所层面的审计意见购买 （1）前一年 （2）前一两年

OPit×INCit×BEFORE1it −30.4434*** −28.8670***

（−4.62） （−3.89）

OPit×INCit×BEFORE2it 2.2417

（0.40）

Panel B：货币薪酬的影响 （1）前一年 （2）前一两年

OPit×INCit×BEFORE1it −15.4436*** −26.4575***

（−3.54） （−4.88）

OPit×INCit×BEFORE2it −24.1045***

（−4.32）

MPAYit −0.0039 0.0071

（−0.07） （0.13）

OPit×MPAYit 1.1928 −0.1367

（0.66） （−0.07）
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（二）货币薪酬的影响。管理层的薪酬主要由货币薪酬和权益薪酬两部分构成，上文分析了

股权激励对审计意见购买的影响。为了保证研究结果的稳健性，我们将货币薪酬也纳入分析中，

在式（4）中加入高管货币薪酬（MPAYit）及其与获得非标准审计意见概率之差（OPit）的交互项（OPit

×MPAYit），回归结果见表 4 中 Panel B。上述主要研究结论没有发生变化，企业在股权激励实施前

一两年会强化签字审计师层面的审计意见购买行为，这进一步支持了假设 1。OPit×MPAYit 的系

数为负但不显著，表明货币薪酬对签字审计师层面的审计意见购买没有影响。

（三）延长窗口期。上文的分析以股权激励实施前三年作为窗口期，由于股权激励计划的制

定是一个长期的过程，管理层在股权激励实施前几年就可能有所行动，因此我们采用股权激励

实施前的所有样本进行了回归分析，结果见表 4 中 Panel C。结果与上文一致，同样支持假设 1。

（四）审计意见购买模型的稳健性检验。上文中控制变量的选择基于 Lennox（2000）的审计意

见购买模型，为了保证结果的可靠性，我们采用 Chen 等（2016）模型中的控制变量，分析了股权激

励实施前一年签字审计师层面的审计意见购买行为。具体模型如下：

Qit =γ0+γ1S it +γ2S it ×Qit−1+γ3Qit−1+γ4ROAit +γ5LOS S it +γ6CFit +γ7LEVit

+γ8RPT LENDit +γ9CRit +γ10S IZEit +γ11ARLNVit +γ12AGEit +γ13RETit

+
∑23

j=14
γ jINT ERACT IONT ERMS it + INDUS TRY +YEAR+ vit

（7）

式（7）中，RPTLENDit 表示关联方借贷，等于其他应收账款与总资产的比值；CRit 为流动比率，

等于流动资产除以流动负债；RETit 为经市场调整的股票年收益率；INTERACTIONTERMESit 为

Sit 与其他控制变量的交互项。我们进一步采用以下模型来测度审计意见购买：

Qit =µ0+µ1OPit +µ2ROAit +µ3LOSS it +µ4CFit +µ5GROWT HHit+µ6RETit

+µ7LEVit +µ8ARLNVit +µ9AGEit +µ10SIZEit +µ11SEOit +µ12T ENUREit

+µ13PTRTENNREit +µ14PTREXPit + INDUSTRY +YEAR+ vit

（8）

式（8）中，SEOit 表示企业在下一年度是否增发股票，增发取 1，否则取 0；TENUREit 为会计师

事 务 所 持 续 审 计 该 企 业 的 年 限 ； PTRTENURE i t 为 两 位 签 字 审 计 师 审 计 该 企 业 的 平 均 年 限 ；

PTREXPit 表示审计师行业特长，按照被审计企业的总资产测算，如果会计师事务在所审计行业中

排名第一或第二，则 PTREXPit 为 1，否则为 0。

我们在式（8）的基础上加入股权激励相关指标，回归结果见表 4 中 Panel D。列（1）中 OPit

×INCit×BEFORE1it 的系数不显著，而列（2）中 OPit×INCit×BEFORE1it 和 OPit×INCit×BEFORE2it 的系数

都显著为负，表明企业在股权激励实施前一两年强化了签字审计师层面的审计意见购买行为，

这支持了假设 1。

附表 4    稳健性检验结果

Panel C：延长窗口期 （1）前一年 （2）前一两年

OPit×INCit×BEFORE1it −18.5036*** −19.6993***

（−4.89） （−5.16）

OPit×INCit×BEFORE2it −16.3371***

（−3.95）

Panel D：采用 Chen 等（2016）审计意见购买模型 （1）前一年 （2）前一两年

OPit×INCit×BEFORE1it −0.2298 −19.1505*

（−0.04） （−1.88）

OPit×INCit×BEFORE2it −19.3929*

（−1.87）
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七、进一步分析

（一）企业产权性质的影响。新制度经济学认为，产权是约束经济主体行为的重要条件之一，

产权约束改变，经济主体的行为也会发生变化。我国上市公司中相当一部分是国有企业，吕长江

和赵宇恒（2008）认为两权分离对不同产权性质公司绩效的影响是不同的。邵帅等（2014）比较了

上海家化由国有企业转变为民营控股企业过程中的股权激励设计方案，发现国有企业的股权激

励方案偏向于福利型，而民营控股企业的股权激励方案更具有激励效果。林大庞和苏冬蔚

（2011）发现，股权激励能够提升非国有企业的业绩，但对国有企业的业绩却没有影响。上述研究

表明，股权激励的作用效果受到企业产权性质的影响。本文进一步分析了不同产权企业在股权

激励实施前一年的审计意见购买行为。

表 5 列（1）中 OPit×INCit×BEFORE1it 的系数不显著，表明国有企业的股权激励不会影响实施

前一年的审计意见购买行为；列（2）中 OPit×INCit×BEFORE1it 的系数显著为负，表明在股权激励实

施前一年，非国有企业强化了审计意见购买行为。系数差异检验结果表明，股权激励实施前一年

的审计意见购买行为在非国有企业中更加显著。

（二）会计师事务所组织形式的影响。Levin 和 Tadelis（2005）认为，由于利润共享机制，合伙

制比有限责任制能提供更高质量的服务。对于合伙制会计师事务所，合伙人要以其出资承担相

应的经济责任，这能够增强合伙人之间的同业监督，有利于提高审计服务质量。Chen 等（2016）发

现，合伙制会计师事务所能够抑制企业的审计意见购买行为。那么，会计师事务所的组织形式是

否会影响股权激励实施前的审计意见购买行为？

为了回答上述问题，我们根据会计师事务所的组织形式进行了分组检验。在 2013 年之前，

我国从事证券期货相关业务的会计师事务有合伙制和有限责任制两种；而在 2013 年以后，从事

上市公司审计业务的会计师事务所全部转制为合伙制。因此，本文以 2013 年为界限，2006−2012 年

按照会计师事务所的组织形式划分为合伙制和有限责任制两组，而将 2013−2016 年的企业样本

单独作为一个分组。式（4）的分组回归结果见表 5 中列（3）−列（5）。

列（3）中 OPit×INCit×BEFORE1it 的系数不显著，表明有限责任制会计师事务所审计的企业在

股权激励实施前一年没有强化签字审计师层面的审计意见购买行为。而列（4）中 OP i t×INC i t

×BEFORE1it 的系数显著为正，表明在 2006−2012 年，合伙制会计师事务所抑制了股权激励实施

前一年企业的审计意见购买行为。列（5）中 OP i t×INC i t×BEFORE1 i t 的系数显著为负，表明在

2013−2016 年，合伙制会计师事务所没能抑制企业在股权激励实施前一年的审计意见购买行为。

表 5    不同产权性质与会计师事务所组织形式的分组检验

产权性质 2006−2012 年 2013−2016 年

（1）国有 （2）非国有 （3）有限责任制 （4）合伙制 （5）合伙制

OPit×INCit×BEFORE1it 11.3863 −33.4279***
−10.2826 107.3255*** −45.4703***

（0.87） （−5.23） （−0.76） （2.93） （−5.02）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制

Observations 230 1 668 627 375 875

Pseudo R2
0.1177 0.0666 0.0976 0.2027 0.0801

卡方值 35.79 148.78 80.96 101.65 94.88

系数差异（Chi2） 10.22*** 8.26***
-
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八、结论与建议

本文以沪深两市 2006−2016 年 A 股公司为研究对象，采用双重差分倾向得分匹配法，研究

了企业是否为了满足《办法》中的审计意见规定而在股权激励实施前从事审计意见购买。结果

表明，企业在实施股权激励前进行了审计意见购买以满足《办法》中的审计意见规定。在实施股

权激励前一年，企业的审计质量明显降低，存在调低业绩的现象。在审计意见购买方式上，在股

权激励实施前一两年存在签字审计师层面的审计意见购买，而会计师事务所层面的审计意见购

买只存在于股权激励实施前一年。这可能是因为与签字审计师层面相比，会计师事务所层面的

审计意见购买风险更高，更容易引起监管层的关注。在区分了企业的产权性质后，我们发现股权

激励实施前的审计意见购买在非国有企业中更加明显，其原因可能在于国有企业的股权激励偏

向于福利型，削弱了股权激励实施前的审计意见购买动机。同时，我们发现当存在合伙制和有限

责任制两种组织形式的会计师事务所时，合伙制会计师事务所能够抑制企业在股权激励实施前

的审计意见购买；而当只有合伙制一种组织形式的会计师事务所时，则不存在上述抑制作用。本

文加深了《办法》中的审计意见规定对上市公司审计行为影响的理解，丰富了审计意见购买影响

因素的相关文献，对于监管层和投资者具有一定的现实借鉴意义。

基于以上研究结果，本文提出以下建议：第一，准确把握监管时点，加大股权激励实施前的

监管力度。企业股权激励草案公布日和授予日之间一般存在一定的时间间隔，有时甚至跨越一

个会计年度。监管层应加强对公布股权激励草案企业的监督，防止其进行审计意见购买，保护投

资者权益，维护资本市场秩序。第二，强制企业披露签字审计师变更的详细原因。与会计师事务

所相比，签字审计师的变更更加隐蔽。对于披露股权激励草案和发生签字审计师变更的企业，要

求其披露详细原因，便于监管层监管。
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Summary:  The provision of Measures for the Administration of Equity Incentive of Listed Companies
(Trial) stipulates the listed companies that intend to implement equity incentives cannot have an audit report
where there is an adverse opinion or disclaimer of opinion. This provision may induce companies preparing to
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implement equity incentives to engage in strategic opinion shopping. Specifically, opinion shopping can be
achieved by raising audit fees, auditor changes or other means. Opinion shopping damages the independence
of auditors, and it impacts the audit quality of financial statements. Therefore, this study is devoted to study-
ing whether companies engage in strategic opinion shopping before implementing equity incentives. If that
phenomenon is real, what are the characteristics of enterprises engaging in opinion shopping before the imple-
mentation of equity incentives?
　　To analyze opinion shopping before the implementation of equity incentives, first, the propensity score
matching method is used for selecting the corresponding control group that companies do not implement
equity incentives for the experimental group that companies have the plan of implementing equity incentives.
Then based on the experimental group and the selected control group data, the opinion shopping model of Len-
nox (2000) is adopted to analyze opinion shopping. Finally, the equity incentive related variables are added to
the opinion shopping model of Lennox (2000), which forms the difference-in-differences model to analyze the
opinion shopping before the implementation of equity incentives.
　　The main conclusions are as following. First, the equity incentive plan has a significant inducement ef-
fect on opinion shopping before the implementation of equity incentives. Companies with equity incentive
plans have obvious opinion shopping behaviors before the implementation of equity incentives to meet the
provision. Second, in 1 year prior to the implementation of equity incentives, the audit quality of companies
with equity incentive plans is lower, which is reflected in the reduction of the performance through the manip-
ulation of negative accruals. Third, companies engage in partner-level opinion shopping in 1 or 2 years prior to
the implementation of equity incentives, and they engage in auditor-level opinion shopping in 1 year prior to
that. Fourth, in distinguishing the nature of property rights and organizational forms of audit firms, it is found
that partner-level opinion shopping before the implementation of equity incentives is more significant in non-
state-owned enterprises. Partner-level opinion shopping before the implementation of equity incentives can be
inhibited when audit firms were formed as a partnership before 2013, but it cannot be inhibited after 2013.
　　The contributions of this article are mainly reflected in the following two aspects. First, this paper shows
the fact that there is opinion shopping induced by Measures for the Administration of Equity Incentive of Lis-
ted Companies (Trial). Second, this paper studies the factors that have influence on opinion shopping from the
perspective of the implementation of equity incentives, which enriches the literature on stock incentives and
opinion shopping.
　　In view of the phenomenon of opinion shopping before the implementation of equity incentives, this
study puts forward the following suggestions. First, regulatory authorities should accurately grasp the supervi-
sion time and strengthen the supervision before the implementation of equity incentives. There is generally a
time lag between the publication date of equity incentive draft and the granting date, sometimes even across a
fiscal year. Therefore, in order to protect the rights of investors and maintain the capital market order, regulat-
ory authorities should strengthen supervisions on companies issuing the draft of equity incentives. Second, the
detailed reasons of the partner’s change should be disclosed compulsorily. Compared with the auditor, the
partner’s change is more concealed. Therefore, the companies, which have the disclosure of equity incentive
draft and the change of the partner, are required to disclose the detailed reasons to facilitate regulatory supervi-
sions.

Key words:  equity incentives； opinion shopping； property rights； organizational form of audit firms
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