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高管薪酬、会计信息透明度与审计
收费

——基于中国制造业上市公司的数据

杨湘琳  王永海

摘  要：选取 2007-2017年中国制造业上市公司数据，以会计信息透明度为中介效应变量，从新视

角研究了高管薪酬对审计收费产生的影响。研究结果表明：高管薪酬水平与审计收费呈正相关的

关系，与会计信息透明度呈负相关的关系。在高管薪酬激励对审计收费的影响过程中，会计信息

透明度起到了部分中介作用。并且这种影响机制在进行了相关稳健性检验后仍然存在。研究结论

丰富了高管薪酬经济后果以及审计收费影响因素的相关研究。
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1  引  言

在 2019年中国资本年会发布的“A 股董事长薪酬榜”中，共计有 2849家上市

公司公布了董事长 2017年年薪，平均年薪达到 91.65万元；其中薪酬达到 100万以

上的上市公司董事长就有 748人，前十名高管的平均工资达到 1226.58万元。上市公

司管理高层的薪酬激励与公司治理、贪污腐败等事关国计民生的当今社会热点问题

密切相关，受到财政部、审计署、甚至是普通投资者的高度关注（杨德明和陈玉秀，
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2013［1］）。上市公司高管薪酬较高时，有可能忽视公司股东及投资者的切实利益，

采取机会主义盈余管理等行为来追求自身利益的最大化。外部审计作为公司治理一

项不可或缺的外部监督措施，能够有效识别上市公司高管的盈余管理行为，起到约

束内部代理人行为、缓解代理冲突的作用。审计费用在一定程度上反映了供给和需

求的关系，对审计质量起着至关重要的影响作用。合理的审计收费有利于其监督职

能的发挥，对促进审计服务市场的健康发展起着关键作用（伍莉娜，2003［2］［3］；

李补喜，2005［4］；张继勋等，2005［5］）。                                                                                          

本文以上市公司高管薪酬为出发点，考察其对审计收费产生的影响，利用 2007-

2017年沪深两市 A 股制造业上市公司的面板数据加以实证检验。同时，考虑到会计

信息透明度与公司高管薪酬水平之间的关系，进一步论证会计信息透明度在公司高

管薪酬影响审计收费中起到的作用，并采用中介效应模型加以检验。本文研究的主

要贡献为：首先，丰富了基于中国制度背景下上市公司高管薪酬和会计信息透明度

的交互作用对审计收费影响的相关文献。现有文献虽有学者对高管薪酬对审计收费

的影响（潘克勤，2008［6］； Chen，2015［7］；Parker，2016［8］）、会计信息透明度

与审计收费的关系进行了研究（Gul，2003［9］；王艳艳和陈汉文，2006［10］；Ye，

2018［11］），但少有文献将三者联系起来，放到一个框架体系内分析研究（曹琼等，

2013［12］；Eshleman，2014［13］）。本文拟通过构建模型，将高管薪酬与会计信息透

明度结合起来研究二者对审计收费产生的影响作用，为企业通过调整高管薪酬制度

和会计信息透明度如何交互影响审计收费的微观路径提供了一个新的视角，进一步

丰富审计收费影响因素的相关文献。其次，本文研究结论对于上市公司和监管部门

具有一定的参考价值。会计信息不透明有可能导致管理高层进行盈余操纵，导致上

市公司在外部审计方面承担额外的成本，支付更多的审计费用，上市公司需要及时

与管理高层进行沟通和协调，对其进行正确的引导和激励，从而降低因会计信息不

透明而给自身带来的不利影响；对高管薪资激励过高且会计信息透明程度较低的上

市公司，监管部门可以借助于市场中介组织的力量进行管控，制定出合理的管控政

策，确保市场经济健康发展。 

本文其余部分内容安排如下：第二部分为文献综述与研究假设；第三部分为研

究设计，具体为样本选择与数据来源、变量定义与模型设定以及中介效应的检验步

骤；第四部分为实证分析和稳健性检验；最后为结论与启示。

2  文献综述与研究假设

2.1 高管薪酬与审计收费

审计从业人员代表投资者和债权人对上市公司履行监督职能的同时，也时刻关
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注着公司高管的薪酬水平是否有任何异常波动情况。张娟和黄志忠（2014）［14］在

分析 2006-2012年的上市公司数据后发现，股权激励可能导致高管操纵股价来达到

私人财富最大化，而审计师能够及时关注并发现上市公司高管的盈余管理行为并显

著提高审计费用。Wysocki（2010）［15］在基于 Engel 等（2010）［16］探讨审计委员会

薪酬与审计费用的基础上，发现美国上市公司高管得到的货币薪酬激励越多，审计

师收取的费用就越高。Chen 等（2015）［7］发现 2000-2010年美国的上市公司高管薪

酬与股票收益波动的敏感性和审计收费都呈正相关的关系；其中两职合一以及高管

年龄都对此关系有着明显的促进作用，审计师在收取服务费用时会将高管风险承担

的因素纳入定价考虑范围当中。Kim 等（2015）［17］发现由于持有上市公司的股票

降低了高管的风险厌恶程度，审计师认为公司高管操纵收益的可能性提高，审计风

险增加。Salehi 等（2018）［18］在对 90家德黑兰上市公司 2009-2014年的面板数据分

析后，发现公司在向管理高层支付更多薪酬的同时，也向审计师支付了更多的审计

费用。Parker（2016）［8］研究发现，审计师的变更不仅仅是因为保守评估的策略，

更多是与经理人的经济利益冲突造成的；其次，当审计师连任时，审计收费与公司

高管薪资水平的正相关性会更加显著。部分学者对此持不同观点，卫真（2019）［19］

认为，如果上市公司利润提高，高管通常会选择降低或放弃操纵盈余，审计师可以

减轻负担，此时审计费用反而呈下降趋势。Billings 等（2014）［20］发现，美国上市

公司首席财务官的股权激励与审计费用正相关，而首席执行官的股权激励与审计费

用没有显著的统计关系；进一步研究发现，首席财务官股权激励与审计费用的正相

关性只有在公司内部会计信息环境较差时，才会更加显著。

基于委托代理理论，由于上市公司的所有权与经营权相分离导致信息不对称，

要想在生产经营期间达到理想的业绩效果，公司高管有可能会做出粉饰财务报表、

提高会计信息透明度等欺诈行为来达到效用最大化，以期获得最高的薪酬激励；如

果评估客户存在较高的财务舞弊风险，审计人员会增加相应的工作量来收集更多证

据。依据信号传递假说，上市公司希望通过高质量的审计服务向市场传递有效的会

计信息来减少投资者的信息不对称，提高公司的可利用价值；所有者和债权人也希

望通过外部审计人员实现对代理人的监督，以避免可能发生的损失。综合以上分析，

本文提出如下假设：

假设 1：上市公司高管的薪酬水平与审计收费正相关。

2.2 高管薪酬与会计信息透明度

国内外不同文献中对会计信息透明度的定义略有差别：Bhattacharya（2003）［21］

将“会计信息不透明度”（Earnings Opacity）定义为一国公司财务报表收益中，真
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实但又不可观测的经济收入所占比例，它由收益激进度、收益平滑度和损失规避度

三部分组成；国内文献将其定义为“收益透明度”（杨之曙和彭倩，2004［22］）。

王艳艳和陈汉文（2006）［10］将会计信息透明度定义为投资者透过会计信息分析公

司管理高层行为的方式，或是上市公司的会计盈余对实际经济盈余的反应程度，部

分文献也将其称为“财务报告透明度”、“信息披露透明度”或“财政透明度”（方

军雄，2007［23］；王克敏等，2009［24］；周金飞和金洪飞，2018［25］）。

目前研究高管薪酬与会计信息透明度相关关系的文献较少。江金锁和胡焱鑫

（2010）［26］发现，中国上市商业银行高管人员的薪酬越低，银行内部会计信息环

境愈加透明。Huang and Boateng（2016）［27］发现上市公司向高管支付的薪酬激励

与信息不对称的程度呈正相关关系；当获得较高薪酬的领导层被赋予了更强的结构

性权力时，更容易出现分析师预测误差，对企业的信息披露透明度会产生不利的影

响。Hogan and Jonas（2016）［28］在对美国 2004-2013年 1178份重述报告（8-K）进

行抽样研究后发现，公司高管薪酬的股权激励水平与会计信息透明度呈负相关关系。

杨志强和王华（2014）［29］发现，当薪酬激励适度、符合高管预期时，管理高层治

理企业的积极性会显著提升，责任意识进一步增强，会及时反馈企业信息以回报投

资者与股东，从而提升企业的会计信息透明度。Kwangjoo and Jonghwan（2018）［30］

采用高管薪酬激励和公司不透明度指数作为 CEO 权力与公司信息环境的代理变量，

发现高管薪酬与公司不透明度呈正相关关系。进一步研究后指出，公司高管薪酬的

增加会导致公司内部信息更加不透明、造成更差的信息环境，以掩盖（如果有）代

理问题或者糟糕的公司绩效。何任和王纯（2018）［31］发现上市公司财务报告透明

度较低时，公司高管更加倾向于采取投机措施实现自我薪酬的飞跃式增长。

无论是直接的现金薪酬还是间接的权益性薪酬，公司高管的薪酬水平对会计信

息透明度都产生了实际性影响：管理高层有可能通过操纵应计项目来实现个人收益

最大化，导致公司内部会计信息透明度降低、会计信息质量下降；如果在生产运营

中未达到规定业绩或违反相关规定，公司高管也有可能通过修饰经营绩效、主动掩

饰自身过失的方式来降低会计信息透明度。综合以上分析，本文提出如下假设：

假设 2：上市公司高管的薪酬水平与会计信息透明度负相关。

2.3 会计信息透明度的中介效应

会计信息透明度与审计收费之间的关系，国内外学者有所研究。陈小林（2009）［32］

发现，如果上市公司存在大股东侵占利益等情况时，审计收费显著更高；如果公司

财务报表披露透明度较好时，审计收费显著更低。宋婷（2017）［33］发现审计师能

够发现并鉴别制造业上市公司高管的利润操纵行为，信息透明度越低的公司审计费
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用越高。汪健和王为（2018）［34］认为，关联交易上市公司的盈余透明度较低，并

且低盈余激进度和高质量审计导致审计师提高了对上市公司的审计费用。Gul 等

（2003）［9］对 648家澳大利亚上市公司数据进行检验后发现，公司高管倾向于采用

盈余管理的手段来改善其薪酬水平，可自由支配的应计利润与审计费用显著正相关。

Park（2010）［35］发现当上市公司审计费用与财务报表的会计信息质量呈负相关关系

时，市场投资者认为信息风险加大，债务资本与权益资本大幅度增加。Lee（2011）
［36］认为，当审计师认为管理者进行盈余管理行为以获取私人利润时，审计师就会

评估审计风险，并为此进行额外的审计工作；随着客户盈余管理波动性的增加，审

计师将收取更高的审计费用以降低审计风险。Ye 等（2018）［11］使用中国上市公司

的数据作为样本，调查发现收益透明度对审计收费会产生负面影响，证监会会计准

则的颁布会对其显著性产生削弱作用。Park and Shin（2018）［37］发现，财务报告透

明度较低的韩国上市公司，其超额现金持有的边际价值会受到负面影响，与此同时，

审计成本大幅度提高。

目前，对高管薪酬、会计信息透明度和审计收费三者之间关系进行研究的文献

较少。Hsu and Liao（2012）［38］发现，薪酬委员会根据公司财务报告的审计质量会

对企业高管的薪酬水平进行调整，当公司财务报告的信息质量较好、会计信息透明

度较高时，具有金融专业知识的高管获得的薪酬会更高。Eshleman and Guo（2014）
［13］认为，当企业会计信息不透明时，审计师通过增加审计工作量、调用更高素质

的审计师并收取更高的审计费用进行审计，可以显著提高审计质量，有助于避免公

司高管因为自身利益而做出损害公司利益的行为。Maria and Emma（2014）［39］对

担任董事会成员的机构投资者进行研究后，发现董事会是有效的监督机构，有助于

企业会计信息透明度的增加，审计师发布无保留的审计意见可能性大大提高。

Carlos 等（2017）［40］采用 2004-2011年在西班牙上市的 122家非金融公司的面板数

据进行分析后，发现高管人数较多、薪资水平较低的公司，被审计师出具有保留意

见的概率较低，会计信息质量较好；但董事长与总经理兼任的上市公司会计信息透

明度较差，审计师有更高的可能性出具有保留的审计意见。闫紫琪（2017）［41］以

高管薪酬为调节变量，实证检验沪深两市制造业上市公司盈余管理与审计收费的关

系后发现，高管薪酬激励的增加可以降低审计风险和盈余管理水平、增加公司会计

信息透明度，从而降低审计费用。

本文研究发现，上市公司高管薪酬激励越高，公司内部会计信息越不透明，审

计师承担的风险就越高；为了减少风险并提高会计信息透明度，审计人员需要花费

更多的时间和精力来进行额外的审计程序，审计师对被审计公司的支出相应增加，



高管薪酬、会计信息透明度与审计收费

2020.02　科学决策　47

会计信息透明度在高管薪酬与审计收费之间担任了一定的中介作用。综合以上分析，

本文提出如下假设：

假设 3：会计信息透明度在上市公司高管的薪酬水平与审计收费的关系中存在

中介效应。

全文的理论模型如图 1所示。

会计信息透明度

高管薪酬 审计收费

假设 2       假设 3

假设 1

图 1  理论模型

3  研究设计

3.1 样本选择与数据来源

制造业是国民经济的核心和支柱产业，鉴于其生产过程的重要性和产品制造的

特殊性，制造业上市公司对财务报告会计信息透明度的要求应更高。因此，本文以

上海、深圳两市 A 股制造业上市公司 2007-2017年数据为研究对象，并对数据进行

以下处理：（1）删除在研究期间内高管薪酬、审计收费等数据缺失的公司样本；（2）

删除ST、PT等生产经营活动异常的公司样本；最终得到 1025家制造业上市公司样本。

对本文所有回归模型进行 F 检验和 Hausman 检验之后（非平衡型面板数据），检验

结果均拒绝了随机效应与固定效应。因为异方差性，截面相关性和序列相关性可能

同时存在，因此，本文采用混合回归估计方法对所有模型进行回归。本文所有数据

都来自于 CSMAR、WIND 数据库，所有连续型变量都以 1% 和 99% 分位数缩尾，

采用 STATA15.0和 SAS 软件进行统计分析和实证检验。

3.2 变量定义

（1）被解释变量 : 审计收费 (Audit Fees)

借鉴相关文献的做法，将制造业上市公司当年财务报告的审计费用定义为审计

收费，取自然对数进行衡量，简称为 AUD_FEE（潘克勤，2008［6］; 李延喜等，2019
［42］）。

（2）解释变量 : 高管薪酬 (Executive Compensation)

借鉴相关文献的做法，将制造业上市公司年报中前三位高管的货币薪酬激励定

义为高管薪酬，取自然对数进行衡量，简称为 EXE（张娟，2014［14］；王克敏等，
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2009［24］）。

（3）中介变量 : 会计信息透明度 (Earnings Transparency)

本文借鉴相关文献的做法，将制造业上市公司收益激进度和收益平滑度进行十

分位排序后取其均值，定义为会计信息透明度，简称为 ET。为便于计量，所有结果

均乘以 -1，数值越大代表上市公司会计信息透明度越高，内部会计信息质量越好

(Bhattacharya 等 , 2003［21］；Hutton 等 , 2009［43］；Dechow 等 , 2012［44］)。

收益激进度（EA）的计算步骤如下：

首先根据应计项目总额对模型（1）分年度分行业进行回归

it itit
1 2 3

i,t-1 i,t-1 i,t-1 it

1ÄREV PPEDA
TA TA TA TA

= ∂ + ∂ + ∂
1 △REVit it itit

1 2 3
i,t-1 i,t-1 i,t-1 it

1ÄREV PPEDA
TA TA TA TA

= ∂ + ∂ + ∂     （1）

然后，将回归评估得到的系数带入模型（2），进而评估得出制造业上市公司的

收益激进度（EA）

缩尾，采用 STATA15.0和 SAS 软件进行统计分析和实证检验。

3.2变量定义

（1）被解释变量:审计收费(Audit Fees)

借鉴相关文献的做法，将制造业上市公司当年财务报告的审计费用定义为审计收费，取自然对数进行

衡量，简称为 AUD_FEE（潘克勤，2008[6];李延喜等，2019[42]）。

（2）解释变量:高管薪酬(Executive Compensation)

借鉴相关文献的做法，将制造业上市公司年报中前三位高管的货币薪酬激励定义为高管薪酬，取自然

对数进行衡量，简称为 EXE（张娟，2014[14]；王克敏等，2009[24]）。

（3）中介变量:会计信息透明度(Earnings Transparency)

本文借鉴相关文献的做法，将制造业上市公司收益激进度和收益平滑度进行十分位排序后取其均值，

定义为会计信息透明度，简称为 ET。为便于计量，所有结果均乘以-1，数值越大代表上市公司会计信息透

明度越高，内部会计信息质量越好(Bhattacharya等, 2003[21]；Hutton等, 2009[43]；Dechow等, 2012 [44])。

收益激进度（EA）的计算步骤如下：

首先根据应计项目总额对模型（1）分年度分行业进行回归

it itit
1 2 3

i,t-1 i,t-1 i,t-1 it

1 ΔREV PPEDA
TA TA TA TA

      （1）

然后，将回归评估得到的系数带入模型（2），进而评估得出制造业上市公司的收益激进度（EA）
it it itit

it= 1 2 3
i,t-1 i,t-1 i,t-1 it

1 ΔREV -ΔREC PPEDA ˆ ˆ ˆEA ( )
TA TA TA TA

      （2）

收益平滑度（ES）计算公式如下：

i,t-3 i,t-3
i,t-3

i,t-3 i,t-3

SDof(OCF /TA )ES =
SDof(NI /TA )

（3）

其中， i,tDA 代表应计项目总额， i,tTA 代表资产总额； i,tΔREV 代表营业收入增长额； i,tΔREC 代表应

收账款增加额； i,tPPE 代表固定资产原值， i,t-3OCF 代表经营活动的现金流量净额， i,t-3NI 代表净利润。计

算 后 采 用 十 分 位 数 赋 值 法 ， 使 用 收 益 激 进 度 和 收 益 平 滑 度 的 均 值 为 会 计 信 息 透 明

度: it it itET =(Decile(EA )+Decile(ES ))/2。与此同时，在稳健性检验中，使用收益激进度（EA）作为会计

信息透明度（ET）的替代变量进行假设检验，采用的计算模型和计算方法没有变化，数据处理方法也没有

变化。

（4）控制变量

中国上市公司审计收费主要受到公司资产状况和股权结构、审计业务复杂程度和审计风险的影响，本

文借鉴相关文献，选取以下控制变量进行检验：资产负债率（LEV）、上市公司总资产报酬率（ROA）、应

收项目总额与资产总额比例（RECA）、存货总额与资产总额比例（INVA）、上一期审计意见（OPI_L）、第

一大股东持股比例（TOP1）、管理层持股比例（MGNH）、控股股东股权质押（PLEDGE）、董事长与总经

理两职合一（DUAL）、成长性（GROWTH）、公司年龄（FIRM_AGE）等，同时控制了年度和行业等宏观

因素的影响（蔡吉甫，2007[45]；翟胜宝，2013[46]；张俊瑞，2017[47]）。变量描述及定义见表 1。
表 1 变量描述及定义

变量类型 变量名称 变量定义

被解释变量 AUD_FEE 公司年度财务报告审计费用的自然对数

   （2）

收益平滑度（ES）计算公式如下：

缩尾，采用 STATA15.0和 SAS 软件进行统计分析和实证检验。

3.2变量定义

（1）被解释变量:审计收费(Audit Fees)

借鉴相关文献的做法，将制造业上市公司当年财务报告的审计费用定义为审计收费，取自然对数进行

衡量，简称为 AUD_FEE（潘克勤，2008[6];李延喜等，2019[42]）。

（2）解释变量:高管薪酬(Executive Compensation)

借鉴相关文献的做法，将制造业上市公司年报中前三位高管的货币薪酬激励定义为高管薪酬，取自然

对数进行衡量，简称为 EXE（张娟，2014[14]；王克敏等，2009[24]）。

（3）中介变量:会计信息透明度(Earnings Transparency)

本文借鉴相关文献的做法，将制造业上市公司收益激进度和收益平滑度进行十分位排序后取其均值，

定义为会计信息透明度，简称为 ET。为便于计量，所有结果均乘以-1，数值越大代表上市公司会计信息透

明度越高，内部会计信息质量越好(Bhattacharya等, 2003[21]；Hutton等, 2009[43]；Dechow等, 2012 [44])。

收益激进度（EA）的计算步骤如下：

首先根据应计项目总额对模型（1）分年度分行业进行回归

it itit
1 2 3

i,t-1 i,t-1 i,t-1 it

1 ΔREV PPEDA
TA TA TA TA

      （1）

然后，将回归评估得到的系数带入模型（2），进而评估得出制造业上市公司的收益激进度（EA）
it it itit

it= 1 2 3
i,t-1 i,t-1 i,t-1 it

1 ΔREV -ΔREC PPEDA ˆ ˆ ˆEA ( )
TA TA TA TA

      （2）

收益平滑度（ES）计算公式如下：

i,t-3 i,t-3
i,t-3

i,t-3 i,t-3

SDof(OCF /TA )ES =
SDof(NI /TA )

（3）

其中， i,tDA 代表应计项目总额， i,tTA 代表资产总额； i,tΔREV 代表营业收入增长额； i,tΔREC 代表应

收账款增加额； i,tPPE 代表固定资产原值， i,t-3OCF 代表经营活动的现金流量净额， i,t-3NI 代表净利润。计

算 后 采 用 十 分 位 数 赋 值 法 ， 使 用 收 益 激 进 度 和 收 益 平 滑 度 的 均 值 为 会 计 信 息 透 明

度: it it itET =(Decile(EA )+Decile(ES ))/2。与此同时，在稳健性检验中，使用收益激进度（EA）作为会计

信息透明度（ET）的替代变量进行假设检验，采用的计算模型和计算方法没有变化，数据处理方法也没有

变化。

（4）控制变量

中国上市公司审计收费主要受到公司资产状况和股权结构、审计业务复杂程度和审计风险的影响，本

文借鉴相关文献，选取以下控制变量进行检验：资产负债率（LEV）、上市公司总资产报酬率（ROA）、应

收项目总额与资产总额比例（RECA）、存货总额与资产总额比例（INVA）、上一期审计意见（OPI_L）、第

一大股东持股比例（TOP1）、管理层持股比例（MGNH）、控股股东股权质押（PLEDGE）、董事长与总经

理两职合一（DUAL）、成长性（GROWTH）、公司年龄（FIRM_AGE）等，同时控制了年度和行业等宏观

因素的影响（蔡吉甫，2007[45]；翟胜宝，2013[46]；张俊瑞，2017[47]）。变量描述及定义见表 1。
表 1 变量描述及定义

变量类型 变量名称 变量定义

被解释变量 AUD_FEE 公司年度财务报告审计费用的自然对数

       （3）

其中，DAi,t 代表应计项目总额，TAi,t 代表资产总额；∆REVi,t 代表营业收入增长

额；∆RECi,t 代表应收账款增加额；PPEi,t 代表固定资产原值，OCFi,t-3 代表经营活动

的现金流量净额，NIi,t-3 代表净利润。计算后采用十分位数赋值法，使用收益激进度

和收益平滑度的均值为会计信息透明度 : ETit=（Decile（EAit）+Decile（ESit））/2。

与此同时，在稳健性检验中，使用收益激进度（EA）作为会计信息透明度（ET）

的替代变量进行假设检验，采用的计算模型和计算方法没有变化，数据处理方法也

没有变化。

（4）控制变量

中国上市公司审计收费主要受到公司资产状况和股权结构、审计业务复杂程度

和审计风险的影响，本文借鉴相关文献，选取以下控制变量进行检验：资产负债率

（LEV）、上市公司总资产报酬率（ROA）、应收项目总额与资产总额比例（RECA）、

存货总额与资产总额比例（INVA）、上一期审计意见（OPI_L）、第一大股东持股

比例（TOP1）、管理层持股比例（MGNH）、控股股东股权质押（PLEDGE）、董

事长与总经理两职合一（DUAL）、成长性（GROWTH）、公司年龄（FIRM_

AGE）等，同时控制了年度和行业等宏观因素的影响（蔡吉甫，2007［45］；翟胜宝，

2013［46］；张俊瑞，2017［47］）。变量描述及定义见表 1。
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表 1  变量描述及定义

变量类型 变量名称 变量定义

被解释变量 AUD_FEE 公司年度财务报告审计费用的自然对数

解释变量 EXE 高管前三名货币薪酬总额的自然对数

中介变量 ET
将企业盈余激进度与盈余平滑度十分位排序后取均值，得出企业会计信

息透明度

控制变量

LEV 资产负债率

ROA 上市公司总资产报酬率

RECA 应收项目 / 资产总额

INVA 存货 / 资产总额

OPI_L 上一期审计意见，非标准无保留审计意见取值为 1，否则为 0

TOP1 第一大股东持股比例

MGNH 管理层持股比例

PLEDGE 虚拟变量，年末存在控股股东股权质押取值为 1，否则为 0

DUAL 虚拟变量，董事长总经理同一人兼任取值为 1，否则为 0

TERM 董事长和总经理在该公司任期的平均数

IND_MEM 独立董事占董事总数的比例

GROWTH ( 本期营业收入 - 上期营业收入 )/ 上期营业收入

FIRM_AGE 公司成立时间的自然对数

YEAR 年度虚拟变量

INDUSTRY 行业虚拟变量

3.3 模型设定

本文的检验过程分为两个部分，第一部分是高管薪酬与审计收费的主效应检验，

以此验证假设 1；第二部分是会计信息透明度对高管薪酬与审计收费关系的中介效

应检验，借鉴温忠麟和叶宝娟（2014）［48］［49］提出的方法，以此验证假设 2、假设 3。

具体步骤如下：

第一步：如果模型（4）中 EXE 的系数 α1 是显著的，假设 1是有效的，并基于

中介效应立论，否则就是遮掩效应。

解释变量 EXE 高管前三名货币薪酬总额的自然对数

中介变量 ET
将企业盈余激进度与盈余平滑度十分位排序后取均值， 得

出企业会计信息透明度

控制变量

LEV 资产负债率

ROA 上市公司总资产报酬率

RECA 应收项目/资产总额

INVA 存货/资产总额

OPI_L 上一期审计意见，非标准无保留审计意见取值为 1，否则为 0
TOP1 第一大股东持股比例

MGNH 管理层持股比例

PLEDGE 虚拟变量，年末存在控股股东股权质押取值为 1，否则为 0

DUAL 虚拟变量，董事长总经理同一人兼任取值为 1，否则为 0

TERM 董事长和总经理在该公司任期的平均数

IND_MEM 独立董事占董事总数的比例

GROWTH (本期营业收入-上期营业收入)/上期营业收入

FIRM_AGE 公司成立时间的自然对数

YEAR 年度虚拟变量

INDUSTRY 行业虚拟变量

3.3模型设定

本文的检验过程分为两个部分，第一部分是高管薪酬与审计收费的主效应检验，以此验证假设 1；第

二部分是会计信息透明度对高管薪酬与审计收费关系的中介效应检验，借鉴温忠麟和叶宝娟（2014）[48][49]

提出的方法，以此验证假设 2、假设 3。具体步骤如下：

第一步：如果模型（4）中 EXE 的系数 1α 是显著的，假设 1 是有效的，并基于中介效应立论，否则就

是遮掩效应。

it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it

6 it 7 it 8 it 9 it

10 it 11 it 12 it

13 it

AUD_FEE =α +α EXE +α LEV +α ROA +α INVA +α RECA
                    +α OPI_L +α TOP1 +α MGNH +α PLEDGE
                    +α DUAL +α TERM +α IND_MEM
                    +α GROWTH +α14 itFIRM_AGE + Year+ Industry+ε 

（4）

第二步：如果模型（5）中 EXE 的系数 1β 和模型（6）中 ET 的系数 2γ 都是显著的，则间接效应是显著

的，并且可以执行第四步；如果至少其中之一不显著，则进行第三步。

it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it

6 it 7 it 8 it 9 it

10 it 11 it 12 it 13 it

14 it

ET =β +β EXE +β LEV +β ROA +β INVA +β RECA
      +β OPI_L +β TOP1 +β MGNH +β PLEDGE
      +β DUAL +β TERM +β IND_MEM +β GROWTH
      +β FIRM_AGE Year+ Industry+ε 

（5）

第三步：通过 Bootstrap 的方法检查假设( 1 2β ×γ =0)。如果假设成立进行第四步；否则，停止检验并分

析原因。

第四步：如果模型（6）中 EXE 系数 1γ 不显著，则除中介效应外，直接效应不显著；否则直接效果明

显，进行第五步；

（4）

第二步：如果模型（5）中 EXE 的系数 β1和模型（6）中 ET 的系数 γ2都是显著

的，则间接效应是显著的，并且可以执行第四步；如果至少其中之一不显著，则进

行第三步。
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解释变量 EXE 高管前三名货币薪酬总额的自然对数

中介变量 ET
将企业盈余激进度与盈余平滑度十分位排序后取均值， 得

出企业会计信息透明度

控制变量

LEV 资产负债率

ROA 上市公司总资产报酬率

RECA 应收项目/资产总额

INVA 存货/资产总额

OPI_L 上一期审计意见，非标准无保留审计意见取值为 1，否则为 0
TOP1 第一大股东持股比例

MGNH 管理层持股比例

PLEDGE 虚拟变量，年末存在控股股东股权质押取值为 1，否则为 0

DUAL 虚拟变量，董事长总经理同一人兼任取值为 1，否则为 0

TERM 董事长和总经理在该公司任期的平均数

IND_MEM 独立董事占董事总数的比例

GROWTH (本期营业收入-上期营业收入)/上期营业收入

FIRM_AGE 公司成立时间的自然对数

YEAR 年度虚拟变量

INDUSTRY 行业虚拟变量

3.3模型设定

本文的检验过程分为两个部分，第一部分是高管薪酬与审计收费的主效应检验，以此验证假设 1；第

二部分是会计信息透明度对高管薪酬与审计收费关系的中介效应检验，借鉴温忠麟和叶宝娟（2014）[48][49]

提出的方法，以此验证假设 2、假设 3。具体步骤如下：

第一步：如果模型（4）中 EXE 的系数 1α 是显著的，假设 1 是有效的，并基于中介效应立论，否则就

是遮掩效应。

it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it

6 it 7 it 8 it 9 it

10 it 11 it 12 it

13 it

AUD_FEE =α +α EXE +α LEV +α ROA +α INVA +α RECA
                    +α OPI_L +α TOP1 +α MGNH +α PLEDGE
                    +α DUAL +α TERM +α IND_MEM
                    +α GROWTH +α14 itFIRM_AGE + Year+ Industry+ε 

（4）

第二步：如果模型（5）中 EXE 的系数 1β 和模型（6）中 ET 的系数 2γ 都是显著的，则间接效应是显著

的，并且可以执行第四步；如果至少其中之一不显著，则进行第三步。

it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it

6 it 7 it 8 it 9 it

10 it 11 it 12 it 13 it

14 it

ET =β +β EXE +β LEV +β ROA +β INVA +β RECA
      +β OPI_L +β TOP1 +β MGNH +β PLEDGE
      +β DUAL +β TERM +β IND_MEM +β GROWTH
      +β FIRM_AGE Year+ Industry+ε 

（5）

第三步：通过 Bootstrap 的方法检查假设( 1 2β ×γ =0)。如果假设成立进行第四步；否则，停止检验并分

析原因。

第四步：如果模型（6）中 EXE 系数 1γ 不显著，则除中介效应外，直接效应不显著；否则直接效果明

显，进行第五步；

（5）

第三步：通过 Bootstrap 的方法检查假设 (β1×γ2=0)。如果假设成立进行第四步；

否则，停止检验并分析原因。

第四步：如果模型（6）中 EXE 系数 γ1 不显著，则除中介效应外，直接效应不

显著；否则直接效果明显，进行第五步；

it 0 1 it 2 3 it 4 it 5 it 6 it

7 it 8 it 9 it 10 it

11 it 12 it 13 it

14

AUD_FEE =γ +γ EXE +γ ET+γ LEV +γ ROA +γ INVA +γ RECA
                    +γ OPI_L +γ TOP1 +γ MGNH +γ PLEDGE
                    +γ DUAL +γ TERM +γ IND_MEM
                    +γ GROW it 15 itTH +γ FIRM_AGE Year+ Industry+ε 

（6）

第五步：比较 1 2β ×γ 和 1γ 的符号，若同号，则属于部分中介效应，即上市公司高管的薪酬水平对审计

收费的影响有一部分是通过会计信息透明度实现的，除此之外还有影响审计收费的其他路径；若异号，则

属于遮掩效应。

4实证分析

4.1描述性统计

本文研究的主要变量的描述性统计结果见表 2。在选定的制造业公司样本中，被解释变量审计费用

（AUD_FEE）均值为 13.525，最小值为 11.695，最大值为 17.133，说明不同上市公司向会计师事务所支

付的审计费用存在较大差异；解释变量高管薪酬（EXE）最小值为 2.485，最大值为 17.563，均值为 13.442，

结果显示制造业上市公司管理高层的工资收入水平差距较大；中介变量会计信息透明度（ET）的均值为

-5.585，最小值为-10，最大值为-1，说明制造业上市公司整体会计信息透明度处于良好状态，公司财务报

表会计信息质量较好、公司内部会计信息环境较稳健。控制变量方面，审计意见（OPI_L）和企业独立董

事占比（IND_MEM）差距较小，企业成长性（GROWTH）和第一大股东持股比例（TOP1）差距较大。

其中企业成长性（GROWTH）均值为 0.209，大于中位数 0.064，最大值为 246.674，最小值为-1.244；第

一大股东持股比例（TOP1）最小值为 10.463，最大值为 94.459，均值为 53.558，接近中位数 53.5。各样

本企业的成长性和第一大股东持股比例存在显著差异，过半数企业成长能力低于平均水平，过半数企业的

第一大股东持股比例接近平均水平。制造业上市公司样本中独立董事占董事会比例的平均值为 0.483，符

合我国《公司法》第 109 条款中对上市公司独立董事比例不低于董事会人数 1/3 的要求。

表 2 描述性统计

变量名称 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

AUD_FEE 13.525 13.459 0.625 11.695 17.133
EXE 13.442 13.495 0.996 2.485 17.563
ET -5.585 -5.5 2.047 -10 -1

LEV 0.434 0.431 0.217 0.007 2.992
ROA 0.023 0.019 0.033 -0.264 0.371
INVA 0.148 0.124 0.104 0 0.861
RECA 0.118 0.099 0.094 0 0.633
OPI_L 0.029 0 0.168 0 1
TOP1 53.558 53.5 15.312 10.364 94.459

MGNH 0.047 0 0.113 0 0.843
PLEDGE 0.614 1 0.487 0 1

DUAL 1.734 2 0.442 1 2
TERM 8.01 7.5 4.325 1.286 27

IND_ MEM 0.483 0.45 0.13 0 1
GROWTH 0.209 0.064 3.875 -1.244 246.674

FIRM_ AGE 2.999 2.996 0.216 2.303 3.638

（6）

第五步：比较 β1×γ2和 γ1的符号，若同号，则属于部分中介效应，即上市公司

高管的薪酬水平对审计收费的影响有一部分是通过会计信息透明度实现的，除此之

外还有影响审计收费的其他路径；若异号，则属于遮掩效应。

4  实证分析

4.1 描述性统计

本文研究的主要变量的描述性统计结果见表 2。在选定的制造业公司样本中，

被解释变量审计费用（AUD_FEE）均值为 13.525，最小值为 11.695，最大值为

17.133，说明不同上市公司向会计师事务所支付的审计费用存在较大差异；解释变

量高管薪酬（EXE）最小值为 2.485，最大值为 17.563，均值为 13.442，结果显示制

造业上市公司管理高层的工资收入水平差距较大；中介变量会计信息透明度（ET）

的均值为 -5.585，最小值为 -10，最大值为 -1，说明制造业上市公司整体会计信息透

明度处于良好状态，公司财务报表会计信息质量较好、公司内部会计信息环境较稳

健。控制变量方面，审计意见（OPI_L）和企业独立董事占比（IND_MEM）差距较

小，企业成长性（GROWTH）和第一大股东持股比例（TOP1）差距较大。其中企

业成长性（GROWTH）均值为 0.209，大于中位数 0.064，最大值为 246.674，最小值

为 -1.244；第一大股东持股比例（TOP1）最小值为 10.463，最大值为 94.459，均值

为 53.558，接近中位数 53.5。各样本企业的成长性和第一大股东持股比例存在显著

差异，过半数企业成长能力低于平均水平，过半数企业的第一大股东持股比例接近

平均水平。制造业上市公司样本中独立董事占董事会比例的平均值为 0.483，符合我

国《公司法》第 109条款中对上市公司独立董事比例不低于董事会人数 1/3的要求。
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表 2  描述性统计

变量名称 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

AUD_FEE 13.525 13.459 0.625 11.695 17.133

EXE 13.442 13.495 0.996 2.485 17.563

ET -5.585 -5.5 2.047 -10 -1

LEV 0.434 0.431 0.217 0.007 2.992

ROA 0.023 0.019 0.033 -0.264 0.371

INVA 0.148 0.124 0.104 0 0.861

RECA 0.118 0.099 0.094 0 0.633

OPI_L 0.029 0 0.168 0 1

TOP1 53.558 53.5 15.312 10.364 94.459

MGNH 0.047 0 0.113 0 0.843

PLEDGE 0.614 1 0.487 0 1

DUAL 1.734 2 0.442 1 2

TERM 8.01 7.5 4.325 1.286 27

IND_ MEM 0.483 0.45 0.13 0 1

GROWTH 0.209 0.064 3.875 -1.244 246.674

FIRM_ AGE 2.999 2.996 0.216 2.303 3.638

4.2 相关性分析和多重共线性检验

表 3列出了研究变量的相关分析结果，主要变量间的相关性基本符合本文的假

设预期，被解释变量审计收费（AUD_EXE）与解释变量高管薪酬（EXE）在 1% 的

水平上显著正相关，相关系数为 0.289，初步表明制造业上市公司高管的薪酬水平越

高，审计人员向客户收取的审计费用就越多。解释变量高管薪酬（EXE）与中介变

量会计信息透明度（ET）在 1% 的显著性水平上负相关，相关系数为 -0.304，表明

制造业上市公司高管薪酬水平的提高反而对会计信息透明度起到反作用，公司会计

信息质量有所下降。同时，被解释变量审计收费（AUD_FEE）与各控制变量之间都

在 1% 显著性水平上呈现相关关系，各相关系数均小于 0.5，所选择的控制变量具有

一定的合理性。本文对全样本中介效应模型进行了 VIF 检验，主要变量方差膨胀因

子均值为 1.50且远远小于合理值 10，表示不存在严重的共线性问题，适合进行多元

回归分析。
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3 

相
关

性
分

析

4.3 面板回归结果分析

表 4第 2列列示了模型（4）的回归结果。制造业上市公司高管薪酬（EXE）与
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审计收费（AUD_FEE）在 1% 的水平下显著正相关，且系数 α1为 0.131，说明上市

公司管理高层的货币薪酬激励越高，审计师收取的费用就越高。假设 1的成立具备

了探讨中介效应存在的基本条件，这表明高管薪酬水平的提高会显著增加制造业上

市公司的审计费用。控制变量的回归结果也比较合理，例如，应收账款占总资产率

（RECA）越高，资产流动和变现能力越小，审计风险也相应提高；上市公司总资

产回报率（ROA）与第一大股东持股比例（TOP1）的估计系数显著为负，说明针对

股权集中度较低及盈利能力较差的公司，审计人员的投入更多；企业成长性

（GROWTH）越高、公司成立时间（FIRM_AGE）越长时，审计人员的收费也相应

提高。综上所述，当制造业上市公司高管的货币薪酬激励高于某一界限时，有可能

会导致管理高层的利润操纵行为，从而使公司重大错报风险提高；基于此，审计师

会通过增加审计费用的方式来规避或降低由于扩大审计范围、增加审计程序等而被

迫提高的审计风险。表 4第 3列列示了模型（5）的回归结果。会计信息透明度（ET）

与制造业上市公司高管薪酬（EXE）在 1% 水平下显著负相关，且系数 β1为 -0.296，

表明上市公司高管的薪酬激励越高时，会计信息透明度反而下降、公司财务报表的

会计信息质量有所降低。这显示部分企业有可能利用投资者和债权人对其的信任对

利润进行了操纵，制造出上市公司会计信息透明的假象，支持假设 2的推论。控制

变量的回归结果显示，存货占总资产率（INVA）越高，存货积压不能及时变现的可

能性增大，上市公司的经营风险和财务风险增加，会计信息透明度因此有所下降；

董事长和总经理任期（TERM）以及企业成长性（GROWTH）的估计系数显著为负，

说明高管任职时间越长以及成长性越好的企业，上市公司的会计信息透明度（ET）

反而越低；与现有文献的结论基本表述一致。

在假设 1、假设 2得到支持的基础上，进一步进行模型（6）的检验：用中介变

量会计信息透明度（ET）的加入来检验高管薪酬（EXE）对审计收费（AUD_

FEE）的影响机理，并分析中介变量起到何种性质的作用。表 4中第 4列模型（6）

回归结果显示，会计信息透明度（ET）与审计费用（AUD_FEE）在 1% 的水平下显

著负相关，且系数γ2为 -0.0498，证明了当制造业上市公司会计信息透明度越低时，

审计人员认为客户的审计风险增加，提高了收取的审计费用。根据中介效应检验步

骤，模型（5）中 EXE 的系数 β1 和模型（6）中 ET 的系数 γ2 都显著，可进行第

四步检验；模型（6）中 EXE 在 1% 的水平下显著且系数 γ1为 0.129, 进行第五步检

验，β1×γ2(-0.296*-0.0498) 和 γ1(0.129) 的符号均为正，从而验证了会计信息透明

度（ET）在企业的高管薪酬（EXE）对审计收费（AUD_FEE）的作用中存在部分

中介效应，即高管薪酬不仅对审计收费产生直接的显著影响，还会通过会计信息透
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明度对审计收费产生间接的影响，支持假设 3的推论。控制变量中，管理层持股

（MGNH）与企业成长性（GROWTH）都未与被解释变量呈现显著关系，鉴于本文

样本数据为制造业上市公司，其机构数量庞大且多为具有鲜明中国特色的老牌企业；

因此会计信息透明度有可能无法及时反馈真实状况，因此回归结果未得到支持；其

他控制变量如资产负债率（LEV）、上一期审计意见（OPI_L）、董事长和总经理

任期（TERM）与公司年龄（FIRM_AGE）等均与审计收费（AUD_FEE）之间呈正

相关的关系，提高了制造业上市公司的审计费用，与现有文献结论保持一致。

表 4  面板回归结果

变量
模型（4） 模型（5） 模型（6）

AUD_ FEE ET AUD_ FEE

EXE
0.131***

(0.000)

-0.296***

(0.000)

0.129***

(0.000)

ET
　

　

　

　

-0.0498***

(0.000)

LEV
0.934***

(0.000)

-3.647***

(0.000)

0.869***

(0.000)

ROA
-1.491***

(0.000)

0.683

(0.482)

-1.960***

(0.000)

INVA
0.412***

(0.000)

-1.236***

(0.000)

0.706***

(0.000)

RECA
0.646***

(0.000)

-2.911***

(0.000)

0.617***

(0.000)

OPI_L
0.0501**

(0.017)

2.067***

(0.000)

0.107**

(0.027)

TOP1
-0.00707***

(0.000)

-0.00371**

(0.023)

-0.00715***

(0.000)

MGNH
-0.319***

(0.000)

1.289***

(0.000)

-0.0738

(0.340)

PLEDGE
0.0025

(0.706)

0.0249

(0.603)

0.0384**

(0.013)

DUAL
-0.0145*

(0.062)

-0.0254

(0.641)

0.0246

(0.169)

TERM
0.00779***

(0.000)

-0.0411***

(0.000)

0.00425**

(0.020)

IND_MEM
0.0822***

(0.002)

-0.0729

(0.695)

0.109*

(0.082)

GROWTH
0.0648***

(0.000)

-1.256***

(0.000)

0.0562

-0.115
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FIRM_ AGE　
0.150***

(0.000)

0.187*

(0.085)

0.194***

(0.000)

_cons　
10.17***

(0.000)

0.697

(0.178)

9.901***

(0.000)

INDUSTRY 控制 控制 控制

YEAR 控制 控制 控制

adj. R2 0.3277 0.3035 0.3378

N 8200 6416 5032

注：括号值为 P 值， * , ** , *** 分别表示 10%，5%，1% 显著性水平下显著。

4.4 稳健性检验

为了验证本文实证结果的稳定性，进行了以下稳健性测试：

第一，使用工具变量法来做进一步的稳健性测试。为了解决解释变量高管薪酬

（EXE）与被解释变量审计收费（AUD_FEE）之间互相影响的内生性问题 , 本文利

用高管薪酬的滞后一期（LAG_EXE）作为工具变量 , 采用 2SLS对基准模型重新估计。

结果见表 5。显示模型（4）中滞后一期高管薪酬（LAG_EXE）与审计收费（AUD_

FEE）在 1% 的水平下显著正相关，在将中介变量会计信息透明度（ET）带入模型（6）

进行回归后，其与审计收费（AUD_FEE）在 1% 的水平下仍旧呈显著负相关的关系。

检验结果与上文回归结果基本一致，证明会计信息透明度在高管薪酬水平对审计收

费的影响中起到部分中介作用，实证结果具有一定的稳健性。

表 5  稳健性检验 - 工具变量法

变量
模型（4） 模型（5） 模型（6）

AUD_FEE ET AUD_FEE

lag_EXE
0.0245***

(0.000)

-0.121***

(0.000)

0.0291***

(0.000)

ET
　

　

　

　

-0.0161***

(0.000)

LEV
0.520***

(0.000)

-1.101***

(0.000)

0.464***

(0.000)

ROA
-0.304*

(0.064)

3.046***

(0.002)

-0.244

(0.227)

INVA
0.190**

(0.011)

-1.919***

(0.000)

0.190**

(0.026)

RECA
0.375***

(0.000)

-0.459

(0.355)

0.348***

(0.001)

OPI_L　
0.00816

(0.701)

0.444***

(0.001)

0.00585

(0.826)
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TOP1　
-0.00481***

(0.000)

-0.00963***

(0.000)

-0.00502***

(0.000)

MGNH　
-0.304***

(0.000)

0.0865

(0.794)

-0.226***

(0.004)

PLEDGE　
0.0378***

(0.000)

0.147***

(0.007)

0.0414***

(0.000)

DUAL　
-0.0182

(0.120)

-0.0594

(0.375)

-0.0127

(0.348)

IND_MEM　
0.017

(0.601)

-0.559***

(0.005)

-0.0107

(0.799)

GROWTH　
0.120***

(0.000)

-1.459***

(0.000)

0.123***

(0.000)

_cons　
13.05***

(0.000)

-3.154***

(0.000)

12.90***

(0.000)

INDUSTRY 控制 控制 控制

YEAR 控制 控制 控制

R2 0.2246 0.2038 0.2413

F 27.46 8.31 29.84

N 8200 6416 5032

注：括号值为 P 值， * , ** , *** 分别表示 10%，5%，1% 显著性水平下显著。

第二，使用收益激进度（EA）作为会计信息透明度（ET）的替代变量，进行

中介变量的稳健性分析。为防止遗漏变量对回归结果的影响，加入其他可能会影

响审计收费的控制变量：高管数量（NUM），高管年龄（AGE），现金流（CFLOW）

以及每股收益（EPS）。结果见表 6。检验结果显示收益激进度（EA）在制造业

上市公司高管薪酬水平对审计收费的影响中起到部分中介效应，实证结果支持前

文中的研究假设。

表 6  稳健性检验 - 遗漏变量

变量
模型（4） 模型（5） 模型（6）

AUD_FEE EA AUD_FEE

EXE
0.117***

(0.000)

-0.255***

(0.000)

0.115***

(0.000)

EA
-0.0438***

(0.000)

LEV
0.803***

(0.000)

-3.214***

(0.000)

0.707***

(0.000)
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ROA
-1.631***

(0.000)

1.291

(0.177)

-1.680***

(0.000)

INVA
0.346***

(0.000)

-1.912***

(0.000)

0.676***

(0.000)

RECA
0.598***

(0.000)

-2.015***

(0.000)

0.513***

(0.000)

OPI_L
0.0437**

(0.011)

2.135***

(0.000)

0.106**

(0.023)

TOP1
-0.00639***

(0.000)

-0.00402**

(0.014)

-0.00623***

(0.000)

MGNH
-0.259***

(0.000)

1.063***

(0.000)

-0.0172

(0.821)

PLEDGE
0.0185***

(0.005)

0.0882*

(0.069)

0.00955

(0.528)

DUAL
-0.0157**

(0.032)

-0.0315

(0.568)

-0.0036

(0.837)

TERM
0.00860***

(0.000)

-0.0313***

(0.000)

0.00315*

(0.083)

IND_MEM
0.0733***

(0.005)

0.0247

(0.890)

0.119*

(0.051)

GROWTH
0.0475***

(0.003)

-0.0171***

(0.007)

0.0598*

(0.085)

FIRM_AGE
0.162***

(0.000)

0.156

(0.144)

0.181***

(0.000)

EPS
0.246***

(0.000)

-0.0206

(0.611)

0.271***

(0.000)

CFLOW
0.151***

(0.006)

-3.246***

(0.000)

-0.0659

(0.593)

NUM
0.295***

(0.000)

-0.684***

(0.000)

0.347***

(0.000)

AGE
0.00862**

(0.015)

-0.139***

(0.000)

0.00898

(0.287)

_cons
9.556***

(0.000)

2.444***

(0.000)

9.257***

(0.000)

INDUSTRY 控制 控制 控制

YEAR 控制 控制 控制

adj. R2 0.3654 0.2899 0.3727

N 8200 6416 5032

注：括号值为 P 值， * , ** , *** 分别表示 10%，5%，1% 显著性水平下显著。

第三，按企业成长性对制造业上市公司进行分类，区分为高成长性企业和低成

长性企业并进行稳健性检验。结果见表 7。检验结果显示，在高、低成长性分组的

制造业上市公司分组中，会计信息透明度在上市公司高管的薪酬水平对审计收费的

影响中均存在部分中介效应，实证结果未产生明显差异。各模型中的主要研究变量
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与控制变量回归结果依旧显著。

表 7  稳健性检验 - 企业成长性

变量

高成长性 低成长性

模型（4） 模型（5） 模型（6） 模型（4） 模型（5） 模型（6）

AUD_FEE ET AUD_FEE AUD_FEE ET AUD_FEE

EXE
0.101***

(0.000)

-0.221***

(0.000)

0.0683***

(0.001)

0.140***

(0.000)

-0.309***

(0.000)

0.142***

(0.000)

ET
　

　

　

　

-0.0560***

(0.000)

　

　

　

　

-0.0516***

(0.000)

LEV
1.141***

(0.000)

-4.144***

(0.000)

0.992***

(0.000)

0.940***

(0.000)

-3.566***

(0.000)

0.837***

(0.000)

ROA
-2.758***

(0.000)

9.617***

(0.000)

-3.414***

(0.000)

-1.506***

(0.000)

2.783**

(0.013)

-1.744***

(0.000)

INVA
0.877***

(0.000)

-1.889***

(0.003)

1.213***

(0.000)

0.395***

(0.000)

-1.121***

(0.000)

0.653***

(0.000)

RECA
0.949***

(0.000)

-3.406***

(0.000)

0.970***

(0.000)

0.639***

(0.000)

-2.766***

(0.000)

0.538***

(0.000)

OPI_L
0.150***

(0.000)

1.582***

(0.000)

0.251*

(0.065)

0.0494**

(0.033)

2.011***

(0.000)

0.0825

(0.105)

TOP1
-0.0112***

(0.000)

-0.00353

(0.327)

-0.0113***

(0.000)

-0.00653***

(0.000)

-0.00535***

(0.003)

-0.00637***

(0.000)

MGNH
-0.408***

(0.000)

1.499***

(0.001)

-0.426*

(0.053)

-0.293***

(0.000)

1.339***

(0.000)

-0.0349

(0.669)

PLEDGE
0.0899***

(0.000)

0.0126

(0.907)

0.117***

(0.008)

0.000372

(0.954)

0.0337

(0.525)

0.017

(0.297)

DUAL
-0.0277**

(0.043)

-0.0431

(0.723)

-0.0253

(0.619)

-0.0180**

(0.019)

-0.00522

(0.931)

-0.0361*

(0.055)

TERM
0.0173***

(0.000)

-0.0460***

(0.001)

0.0113**

(0.031)

0.00675***

(0.000)

-0.0362***

(0.000)

0.00342*

(0.075)

IND_MEM
-0.186***

(0.000)

0.529

(0.177)

-0.491***

(0.002)

0.144***

(0.000)

-0.226

(0.272)

0.165**

(0.013)

GROWTH
-0.000441

(0.949)

-0.209***

(0.002)

0.0172

(0.477)

-0.000483

(0.988)

-2.085***

(0.000)

-0.181**

(0.023)

FIRM_AGE
0.149***

(0.000)

0.371

(0.110)

0.0558

(0.573)

0.198***

(0.000)

0.131

(0.286)

0.218***

(0.000)

_cons
10.53***

(0.000)

-2.070*

(0.055)

11.23***

(0.000)

9.902***

(0.000)

1.287**

(0.028)

9.675***

(0.000)

INDUSTRY 控制 控制 控制 控制 控制 控制

YEAR 控制 控制 控制 控制 控制 控制

adj. R2 0.3257 0.3385 0.3326 0.3282 0.2914 0.3431

N 2990 1629 1117 5210 4787 3915

注：括号值为 P 值， * , ** , *** 分别表示 10%，5%，1% 显著性水平下显著。
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5  结论与启示

本文以沪深两市 A 股制造业上市公司数据为研究对象，以会计信息透明度为中

介变量，实证检验高管薪酬水平对审计收费产生的影响。研究发现：（1）在其他条

件不变的情况下，上市公司高管的薪酬水平越高，审计收费越高；（2）在其他条件

不变的情况下，上市公司高管薪酬水平的提高，将导致会计信息透明度的下降和公

司财务报表信息质量的下降；（3）在公司高管的薪酬水平对审计收费的影响过程中，

会计信息透明度起到部分中介效应。获得薪酬激励越高的制造业上市公高管越倾向

于进行利润操纵，同时审计师也受到会计信息透明度的影响，增加了对客户的审计

收费。

本文的研究具有重要的启示：首先，对于上市公司而言，应建立健全高管薪酬

激励机制，督促上市公司提高财务报告的会计信息透明度，提升财务报告的会计信

息质量。上市公司应当建立合理的绩效考核制度，正确引导并激励公司高层，抑制

过度盈余操纵行为，从而降低经营风险和代理成本、实现利益共赢；应当制定合理

的高管薪酬分配制度，通过适当的薪酬激励来增强制造业管理高层的社会责任心，

促进上市公司会计信息透明度的不断提高；其次，对于会计师事务所而言，薪酬水

平的提高会强化管理高层操纵利润的动机，因此，当审计客户的薪酬激励水平较高

时，审计师应强化风险意识，主动追加审计程序、加大审计力度来识别客户可能存

在的盈余操纵行为，降低审计风险；最后，对于监管部门而言，资本市场的健康发

展离不开监管机构有效的外部保障。上市公司高管的薪酬激励在一定程度上具有迷

惑性，监管部门应关注高管薪资激励过高的上市公司，保证其会计信息的真实可靠

和财务报表的准确客观，加强对制造业行业管理高层的法律意识普及和职业道德教

育，确保市场经济健康发展。当然，本文的研究也存在一定的局限性：由于高管薪

酬在审计师定价过程中存在着多样化的影响方式，并不仅仅只有会计信息透明度这

一条路径来影响审计收费，未来还可尝试将更多因素纳入研究范围。

参考文献：

References:

［1］ 杨德明 , 陈玉秀 . 高管薪酬影响了审计师监督么——基于我国资本市场薪酬乱象的研究［J］. 

会计与经济研究 , 2013,3:18-26. 

  Yang D M, Chen Y X. Does Executive Compensation Affect Auditor Choices——A Study 

Based on Executive Pay Chaos in Chinese Stock Market［J］. Accounting and Economics 



高管薪酬、会计信息透明度与审计收费

60 科学决策  2020.02

Research, 2013, 3:18-26.

［2］ 伍利娜 . 审计定价影响因素研究——来自中国上市公司首次审计费用披露的证据［J］. 中国

会计论 ,2003,7:113-128.

  Wu L N. The Determinants of Audit Fee: Evidence from Chinese Stock Market’s First-

time Disclosure of Audit Fee［J］.China Accounting Review, 2003,7:113-128.

［3］ 伍利娜 . 盈余管理对审计费用影响分析——来自中国上市公司首次审计费用披露的证据［J］.

会计研究 ,2003,12:39-44.

  Wu L N. The Influence of Earnings Management on Auditor Fees: Evidence from Chinese 

Stock Market’s First-time Disclosure of Audit Fee［J］. Accounting Research, 

2003,12:39-44.

［4］ 李补喜 ,王平心 .上市公司审计费用率影响因素实证研究［J］.南开管理评论 ,2005,2:91-95+99.

  Li B X, Wang P X. The Empirical Study on Determinants of the Ratio of Audit Fee to Asset 

Size of Listed Companies［J］. Nankai Business Review, 2005,2:91-95+99.

［5］ 张继勋 , 陈颖 , 吴璇 . 风险因素对我国上市公司审计收费影响的分析——沪市 2003 年报的

数据［J］. 审计研究 ,2005,4:34-38.

  Zhang J X, Chen Y and Wu X. An Analysis of the Impact of Risk Factors on Audit Fees of 

Listed Companies in China——Evidence from Shanghai Stock Market in 2003［J］. 

Auditing Research, 2005,4:34-38.

［6］ 潘克勤 . 公司治理、审计风险与审计定价——基于 CCGI~(NK) 的经验证据［J］. 南开管理

评论 ,2008,1:106-112.

  Pan K Q. Corporate Governance, Audit Risk and Audit Pricing: Empirical Evidence based 

on CCGINK［J］. Nankai Business Review, 2008,1:106-112.

［7］ Chen, Y., Gul, F. A., Veeraraghavan M, et al. Executive Equity Risk-Taking Incentives and 

Audit Pricing［J］. The Accounting Review, 2015, 90(6): 2205-2234.

［8］ Parker, B. The Effect of Auditors: Conservative Assessment and Management Economic 

Incentives on Auditor Changes and Audit Fees［J］. Korea International Accounting 

Review, 2016(70), 1-25.

［9］ Gul, F. A., Chen, C. J. P., Tsui, J. S. L. Discretionary Accounting Accruals, Managers' 

Incentives, and Audit Fees［J］. Contemporary Accounting Research, 2003, 20(3):441-

464.

［10］ 王艳艳 , 陈汉文 . 审计质量与会计信息透明度——来自中国上市公司的经验数据［J］. 会

计研究 , 2006,4:9-15.

   Wang Y Y, Chen H W. Audit Quality and Earnings Transparency——Evidence from 

China’s Listed Companies［J］. Accounting Research, 2006,4:9-15.

［11］ Ye, Q., Gao, J. Zheng, W. Accounting Standards, Earnings Transparency and Audit Fees: 



高管薪酬、会计信息透明度与审计收费

2020.02　科学决策　61

Convergence with IFRS in China［J］. Australian Accounting Review, 2018, 28(4): 525-

537.

［12］ 曹琼 , 卜华 , 杨玉凤 . 盈余管理、审计费用与审计意见［J］. 审计研究 , 2013,6:76-83.

   Cao Q, Bu H, and Yang Y F. Earnings Management, Audit Fee and Audit Opinions［J］. 

Auditing Research, 2013(6):76-83.

［13］ Eshleman, J. D., Guo, P. Abnormal Audit Fees and Audit Quality: The Importance of 

Considering Managerial Incentives in Tests of Earnings Management［J］. Auditing: A 

Journal of Practice & Theory, 2014, 33(1):117-138.

［14］ 张娟 , 黄志忠 . 高管报酬，机会主义盈余管理和审计费用——基于盈余管理异质性的视角［J］. 

南开管理评论 , 2014,3:74-83. 

   Zhang J, Huang Z Z. Top Level Manager Incentives, Opportunistic Earnings Management 

and Audit Fees——Perspective from Heterogeneity of Earnings Management［J］. 

Nankai Business Review, 2014, 3:74-83.

［15］ Wysocki, P. Corporate Compensation Policies and Audit Fees［J］. Journal of 

Accounting & Economics, 2010, 49(1-2):0-160.

［16］ Engel, E., Hayes, R. M., Wang, X. Audit Committee Compensation and the Demand for 

Monitoring of the Financial Reporting Process［J］. Journal of Accounting & Economics, 

2010, 49(1-2):0-154.

［17］ Kim, Y., Li, H., Li, S. CEO Equity Incentives and Audit Fees［J］. Contemporary 

Accounting Research, 2015. 32(2): p. 608-657.

［18］ Salehi, M., Tarighi, H., Safdari, S. The Relation between Corporate Governance 

Mechanisms, Executive Compensation and Audit Fees: Evidence from Iran［J］. 

Management Research Review, 2018(1).

［19］ 卫真 . 高管薪酬、盈余管理与审计费用相关性研究［J］. 经济问题 ,  2019, 2:116-121.

   Wei Z, Research on the Correlation between Executive Compensation, Earnings 

Management and Audit Fees［J］. On Economic Problems, 2019, 2:116-121.

［20］ Billings, B. A., Gao, X., Jia, Y. CEO and CFO Equity Incentives and the Pricing of Audit 

Services［J］. Auditing: A Journal of Practice & Theory, 2014, 33(2): 1-25.

［21］ Bhattacharya, U., Daouk, H., Welker, M. The World Price of Earnings Opacity［J］. The 

Accounting Review, 2003, 78(3), 641-678.

［22］ 杨之曙 , 彭倩 . 中国上市公司收益透明度实证研究［J］. 会计研究 , 2004,11:62-70.

   Yang Z S, Peng Q. An Empirical Study on Earnings Opacity of Listed Companies in China

［J］. Accounting Research, 2004,11:62-70.

［23］ 方军雄 . 我国上市公司信息披露透明度与证券分析师预测［J］. 金融研究 , 2007,6:136-

148.



高管薪酬、会计信息透明度与审计收费

62 科学决策  2020.02

   Fang J X. The China Listed Firm’s Information Disclosure Transparency and Security 

Analyst Forecast［J］. Journal of Financial Research, 2007,6:136-148.

［24］ 王克敏 , 姬美光 , 李薇 . 公司信息透明度与大股东资金占用研究［J］. 南开管理评论 , 

2009, 4: 83-91.

   Wang K M, Ji M G, Li W. Corporate Transparency and Expropriation by Large 

Shareholders［J］. Nankai Business Review, 2009,4: 83-91.

［25］ 周金飞 , 金洪飞 . 财政信息、财政透明度和地方政府债务限额管理［J］. 科学决策 , 2018, 

9:33-51. 

   Zhou J F, Jin H F. Fiscal Information, Fiscal Transparency and Local Government Debt 

Quota Management［J］. Scientific Decision Making, 2018, 9:33-51. 

［26］ 江金锁 , 胡焱鑫 . 政府管制、高管薪酬与盈余管理——来自中国上市商业银行的经验证据［J］.

财政研究 , 2010,2:14-17.

   Jiang J S, Hu Y X. Government Regulation, Executive Compensation and Earnings 

Management——Evidence from China Listed Commercial Banks［J］. Public Finance 

Research, 2010,2:14-17.

［27］ Huang, W., Boateng, A. Executive Shareholding, Compensation, and Analyst Forecast of 

Chinese Firms［J］. Applied Economics, 2016:1-14.

［28］ Hogan, B. R., Jonas, G. A. The Association between Executive Pay Structure and the 

Transparency of Restatement Disclosures［J］. Accounting Horizons, 2016, 30(3):307-

323

［29］ 杨志强 , 王华 . 公司内部薪酬差距、股权集中度与盈余管理行为——基于高管团队内和高

管与员工之间薪酬的比较分析［J］. 会计研究 , 2014,6:57-65.

   Yang Z Q, Wang H. Internal Pay Dispersion, Ownership Concentration and Earnings 

Management——Basing on the Salaries Comparative Analysis［J］. Accounting 

Research, 2014,6:57-65.

［30］ Kwangjoo, K., Jonghwan, K. CEO Power and Firm Opacity［J］. Applied Economics 

Letters, 2018:1-4.

［31］ 何任 , 王纯 . 公司并购行为、会计信息质量与高管薪酬变动［J］. 工业技术经济 , 2018, 

3:153-160.

   He R, Wang C. M&A Behaviors, the Quality of Accounting Information and Executive 

Compensation Changes［J］. Journal of Industrial Technological Economics, 2018, 

3:153-160.

［32］ 陈小林 . 潜在错报风险、信息透明度与审计定价——基于中国证券市场的经验数据［J］. 

科学决策 , 2009,8:10-16.

   Chen X L. Latent Misstatement Risk, Information Transparency and Audit Pricing——



高管薪酬、会计信息透明度与审计收费

2020.02　科学决策　63

Evidence from Chinese Securities Market［J］. Scientific Decision Making, 2009,8:10-

16.

［33］ 宋婷 . 制造业上市公司盈余管理与审计意见的关系研究［J］. 商业会计 , 2017,18:76-78.

   Song T. Research on the Relationship between Earnings Management and Audit Opinion 

of Listed Manufacturing Companies［J］. Commercial Accounting, 2017,18:76-78.

［34］ 汪健 , 王为 , 朱兆珍 . 关联交易、盈余透明度与审计收费［J］. 山西财经大学学报 , 2018, 

5:110-124.

   Wang J, Wang W and Zhu Z Z. Related Party Transaction, Earnings Transparency and 

Audit Fee［J］. Journal of Shanxi University of Finance and Economics, 2018, 5:110-124.

［35］ Park, M.Y. The Effects of the Audit Fee on Conservatism and Cost of Capital［J］. 

Journal of Finance and Accounting Information, 2010,10(1): 81-111.

［36］ Lee, M. G. The Effect of Volatility of Earnings Management and Level of Income 

Smoothing on Audit Hours and Audit Fees［J］. Study on Accounting, Taxation & 

Auditing, 2011,53(2): 241-271.

［37］ Park, J., Shin, S, Y. The Effect of Financial Reporting Quality on the Value of Cash 

Holdings: Focused on Audit Fees and Audit Hours［J］. Korean Accounting Review, 

2018, 43(6): 187-231.

［38］ Hsu, W. H., Liao, C. H. Do Compensation Committees Pay Attention to Section 404 

Opinions of the Sarbanes-Oxley Act［J］. Journal of Business Finance & Accounting, 

2012, 39(9-10):1240-1271.

［39］ Maria, C. P., Emma, G. M. Institutional Investors on Boards and Audit Committees and 

Their Effects on Financial Reporting Quality［J］. Corporate Governance: An 

International Review, 2014, 22(4):347-363.

［40］ Carlos, F. M., Garcia, R. A., Pathan, S. Monitoring by Busy and Overlap Directors: an 

Examination of Executive Remuneration and Financial Reporting Quality［J］. Spanish 

Journal of Finance and Accounting, 2017, 46(1):28-62.

［41］ 闫紫琦 . 高管薪酬与审计费用、盈余管理三者关系的研究——基于深沪两市制造业上市公

司［J］. 企业科技与发展 , 2017,8:92-95.

   Yan Z Q. Research on the Correlation among Executive Compensation, Audit Fees and 

Earnings Management——Empirical Analysis based on the Listed Companies of 

Manufacturing in Shanghai and Shenzhen Stock Exchanges［J］. Sci-Tech & 

Development of Enterprise, 2017, 8:92-95.

［42］ 李延喜 , 赛骞 , 孙文章 . 在审计报告中沟通关键审计事项是否提高了盈余质量 ?［J］. 中国

软科学 , 2019, 339,3:125-140.

   Li Y X, Sai Q and Sun W Z. Does Communicating Key Audit Matters Improve the Quality 



高管薪酬、会计信息透明度与审计收费

64 科学决策  2020.02

of Earnings in the Audit Report?［J］. China Soft Science, 2019, 3:125-140.

［43］ Hutton, A. P., Marcus, A. J., Tehranian, H. Opaque Financial reports, R2, and Crash Risk

［J］. Journal of Financial Economics, 2009, 94(1): 67-86.

［44］ Dechow, P. M., Sloan, R. G., Sweeney, A, P. Detecting Earnings Management［J］. 

Accounting Review, 1995, 70(2):193-225.

［45］ 蔡吉甫 . 公司治理、审计风险与审计费用关系研究［J］. 审计研究 ,2007,3:65-71.

   Cai J F. Corporate Governance, Audit Risk and Audit Fees［J］. Auditing Research, 

2007,3:65-71.

［46］ 翟胜宝 , 许浩然 , 刘耀淞 , 唐玮 . 控股股东股权质押与审计师风险应对［J］. 管理世

界 ,2017,10:51-65.

   Zhai S B, Xu H R, Liu Y S and etc.［J］.Stock Pledge of Controlling Shareholders and 

Auditors’ Risk Response［J］. Management World, 2017,10:51-65.

［47］ 张俊瑞 , 余思佳 , 程子健 . 大股东股权质押会影响审计师决策吗 ?——基于审计费用与审计

意见的证据［J］. 审计研究 ,2017,3:65-73.

   Zhang J R, Yu S J and Cheng Z J. Does Stocks Rights Pledging of Blockholders Affect 

Auditors’ Decisions? ——Evidence from Audit Fees and Audit Opinions［J］. Auditing 

Research, 2017,3:65-73.

［48］ 温忠麟 , 叶宝娟 . 中介效应分析 : 方法和模型发展［J］. 心理科学进展 , 2014, 5:731-745.

   Wen Z L, Ye B J. Analyses of Mediating Effects: The Development of Methods and 

Models［J］. Advances in Psychological Science, 2014, 5:731-745.

［49］ 温忠麟 , 侯杰泰 , 张雷 . 调节效应与中介效应的比较和应用［J］. 心理学报 ,2005,2:268-274.

   Wen Z L, Hou J T and Zhang L. A Comparison of Moderator and Mediator and Their 

Applications［J］. Advances in Psychological Science, 2005,2:268-274.

( 本文责编：宁远 )



高管薪酬、会计信息透明度与审计收费

2020.02　科学决策　65

Executive Compensation, Earnings Transparency and Audit Fees：Evi-
dence from Listed Manufacturing Companies in China

YANG Xiang-lin, WANG Yong-hai

Abstract: Taking the listed manufacturing companies from 2007 to 2017 in China as samples, 

this paper studies the impact of executive compensation on audit fees and considers earnings 

transparency as a meditator variable from a new perspective. The results are as follows: the 

executive compensation is positively correlated with the audit fee; the executive compensation 

is negatively correlated with the earnings transparency; and earnings transparency plays a part 

of mediating effect in the impact of executive compensation on audit fee process. The results 

still hold after conducting relevant robustness tests. The conclusion of this paper expands the 

relevant research on both the economic consequences of executive compensation and the 

influential factors of audit fees.

Keywords: executive compensation; earnings transparency; mediating effect; audit fees




