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摘要:近年来,随着社会经济的快速发展,控股股东股权质押已经成为我国资本市场上一种非常常

见的现象。 所谓的控股股东股权质押,是指控股股东将自身所持有的股份作为质押标的物,抵押给银

行、证券公司、信托公司等金融机构后获得信贷资金的一种债务融资方式。 这种融资方式在便利性、快
捷性方面比其他融资方式更具优势,能够快速地帮助控股股东解决资金短缺的问题,但也使得企业面临

着控制权转移风险。 正因如此,上市公司控股股东股股权质押行为引起了学术界与实务界的普遍关注。
虽然,现有研究探讨了控股股东股权质押对企业审计费用的影响,但鲜有学者深入家族企业层面来探讨

两者之间的关系。 为此,文章以 2008—2017 年我国 A 股上市家族企业作为研究对象,深入考察了控股

股东股权质押对审计费用的影响,并分析了 CEO 不同来源产生的调节效应。 在此基础上,我们进行了研

究设计,并构建了相关的研究模型,通过描述性统计分析、相关性分析、多元回归分析和机制分析验证了

文章提出的相关机制及假设。 研究发现,家族控股股东股权质押与审计师收取的审计费用显著正相关;
同时,与家族 CEO 相比,非家族 CEO 会明显地削弱家族控股股东股权质押与审计费用之间的正相关关

系。 进一步分析发现,控股股东进行股权质押后会导致公司治理风险与盈余操纵风险显著增加,从而提

高了家族企业的审计费用。 最后,考虑潜在的内生性问题,重新度量审计费用,并缩小家族企业样本范

围后,我们的研究结论依然保持不变。 以上研究结论表明,家族企业控股股东进行股权质押所产生的风

险能够被审计师识别,因而审计师会通过收取更多的审计费用来予以补偿;同时,非家族 CEO 能够制约
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家族控股股东的利益侵占行为,将有助于审计师更好地识别家族控股股东股权质押所产生的风险,因此

审计师可以根据家族企业 CEO 的不同来源实施差异化的收费策略。 文章不仅将控股股东股权质押拓展

至家族企业层面进行了研究,也丰富和补充了审计收费的相关文献,因而对于审计师实施差异化的收费

策略具有一定理论贡献与现实意义。
关键词:家族企业;控股股东股权质押;CEO 来源;审计费用

中图分类号:F275;F832. 51;F239. 4;F272. 91　 　 文献标志码:A　 　 文章编号:1008-5831(2022)05-0073-19

一、问题提出

股权质押作为企业一种新的融资模式,在我国资本市场上得到了快速发展,控股股东股权质押

更是备受企业家的青睐[1] 。 所谓控股股东股权质押,是指控股股东将自身持有的股份作为质押标

的物,抵押给金融机构后获得信贷资金的一种债务融资方式。 事实上,由于存在融资约束,我国家

族企业在资本市场上难以获取足够的资金[2] ,因而控股股东有动机通过股权质押来缓解企业所面

临的融资困境[3] 。 这是因为股权质押融资在便利性、快捷性方面比其他融资方式更具优势,能够帮

助控股股东迅速地解决资金短缺的问题[4] 。 然而,股权质押在为控股股东提供快捷融资的同时,也
使其面临着巨大的风险,尤其是财务风险和控制权转移风险[5] ,由此将使家族企业的营运风险增

加。 一方面,家族企业本身资金链较为脆弱[6] ,控股股东进行股权质押通常暗示了其资金链紧张且

面临着较大的财务约束,这不仅会引发控股股东的掏空行为[7] ,也会促使其进行更多的盈余管

理[8] 。 另一方面,根据股权质押合约的相关规定,一旦股票价格跌至“平仓线”以下,则需要控股股

东提供额外的担保物或抵押物,如果其不能按照合约提供额外的担保物或抵押物,质权人将有权出

售或结冻这些质押的股票,从而导致控股股东丧失企业的控制权[9] 。 因此,鉴于股权质押的潜在风

险,监管部门对股权质押信息的披露作出了明确要求[5] ,以利于投资者能够对上市公司股权质押的

情况进行更直接、更全面的了解,从而可以作出较为合理的投资决策。 当然,不仅仅是投资者会关

注股权质押的信息,审计师对此也尤为关注,由此会对审计师的决策行为和风险应对产生重要影

响[5,10] ,因而可能影响家族企业的审计费用。 那么,家族企业控股股东进行股权质押会对审计师收

取的审计费用产生什么样的影响? 这种影响又是通过何种途径来实现? 现有研究对此没有给出相

应的理论解释与经验证据。
我们通过梳理相关文献,发现诸多学者研究了股权质押产生的一系列经济后果。 例如,张俊瑞

等发现大股东的股权质押率越高,审计师对公司收取的审计费用越高,出具非标准审计意见的可能

性越大[3] 。 翟胜宝等指出控股股东进行股权质押后,公司的审计费用会显著增加,审计师对企业出

具非标准无保留审计意见的概率更高[5] 。 郑国坚等发现大股东进行股权质押后,其占款动机更强,
进而会损害上市公司的企业价值[7] 。 谢德仁和廖珂指出当上市公司存在控股股东股权质押时,企
业更有可能进行盈余管理,并且真实盈余管理的程度更高[8] 。 郝项超和梁琪发现实际控制人进行

股权质押后会产生负面影响,将使其利益侵占动机更强,体现为股权质押比例与公司价值显著负相

关[11] 。 廖凯敏等指出控股股东股权质押会降低公司派送现金股利的可能性,并且控股股东的股权

质押率越高,公司派送现金股利的可能性越小[12] 。 谢德仁等研究发现,控股股东股权质押具有积极

的治理效应,由此能够降低公司的股价崩盘风险[13] 。 虽然,上述文献对股权质押与审计费用之间的
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关系有所涉及,但并未深入家族企业的层面展开讨论,更没有直接讨论家族控股股东股权质押与审

计费用之间的关系,这就为我们的研究留下了新的探讨空间。 进一步地,本文还考察了家族企业

CEO 不同来源对控股股东股权质押与审计费用之间关系的影响,从而有助于我们深入理解 CEO 不

同来源对企业治理水平的影响。
为了实现上述研究目标,本文以 2008—2017 年我国 A 股上市家族企业作为研究对象,深入考

察了家族企业控股股东股权质押对审计费用的影响机制及效应,并分析了 CEO 不同来源所产生的

调节效应。 研究发现,家族控股股东股权质押会显著地提高审计师收取的审计费用;同时,与家族

CEO 相比,非家族 CEO 会削弱控股股东股权质押对审计费用的正向影响。 进一步分析发现,家族

控股股东进行股权质押后会导致公司治理风险、盈余操纵风险明显增加,进而提高了企业的审计费

用。 本文不仅将控股股东股权质押的研究领域拓展至家族企业层面,也有利于我们从更多视角来

理解家族企业审计收费的影响因素。
本文的研究贡献主要有以下三点:(1)本文深入探讨了家族企业控股股东股权质押对审计收费

的影响机制及效应,虽然已有文献考察了股权质押与审计费用之间的关系[3,5] ,但均没有深入到家

族企业的层面展开讨论,这就使得我们的研究具有一定的理论贡献与实践意义。 (2)本文探讨了家

族企业 CEO 不同来源对控股股东股权质押与审计费用之间关系的影响,不仅丰富和补充了企业高

管的相关研究,也有助于我们深入理解家族企业审计收费的影响因素。 (3)本文分析了家族企业控

股股东股权质押对审计费用的影响机制,发现公司治理风险与盈余操纵风险在两者之间起到了部

分中介作用,因而从作用机制上揭示了家族控股股东股权质押影响审计收费的可能路径。

二、理论分析与研究假设

(一)家族企业控股股东股权质押与审计费用

根据审计收费定价模型,审计收费除了受审计成本的影响,亦会受审计风险的影响[14] 。 其中,
审计成本是指为了完成审计工作需要投入的各种资源,如果投入的资源越多,则意味着在审计工作

开展过程中花费的时间与精力越多,即耗费的审计成本越高,因而会导致审计师收取较为高昂的审

计费用;审计风险是指审计师在业务执行过程中所面临的风险,如果审计师感知到客户公司的审计

风险较大,则更有可能通过收取高额的审计费用来进行风险补偿。 事实上,上市公司通常存在治理

风险及盈余操纵风险,而这两类风险往往与审计师的收费直接相关[15-17] ,尤其是公司治理风险及盈

余操纵风险较高时,审计师为了降低自身所面临的风险,不仅会增加审计程序,也会进一步扩大审

计范围,以便更好地发现财务报告中的重大错弊,进而会对客户公司收取更多的审计费用[5] 。
一方面,在我国资本市场上,控股股东的利益侵占行为屡见不鲜,尤其是其进行股权质押后利

益侵占动机将更强,往往会以占用资金的形式来掏空上市公司[7] 。 特别地,家族企业通常面临着较

高的融资约束[2] ,控股股东进行股权质押后更有可能侵占公司的资金,由此导致企业的治理水平较

差,此时审计师在为家族企业提供审计服务时将面临较高的风险。 现有研究发现,控股股东进行股

权质押后,会导致控制权与现金流量权分离度更高,将使其具有强烈的掏空动机,会进一步地侵占

上市公司的资源,从而导致企业业绩出现严重下滑[18-20] 。 据上分析,我们有理由认为,家族控股股

东的股权质押行为会增强其利益侵占动机,致使企业的治理水平低下,可能导致公司治理风险增

加,进而造成审计师面临较高的审计风险;在此情形下,审计师在制订工作计划时不仅会增加审计
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流程,也会投入更多的审计资源,以此来降低公司治理水平较差所产生的风险[21] ,往往会收取较多

的审计费用。 当家族控股股东质押股份的比例较高时,公司的治理水平可能更差,审计师所面对的

审计风险和审计成本更高,因而会收取更多的审计费用。
另一方面,控股股东进行股权质押相当于“套取”了部分现金流量权[1] ,可能使其更有动机进行

盈余管理,因为进行盈余管理有助于控股股东隐藏其掏空行为[22-24] ,这将导致审计师面临较高的审

计风险。 同时,控股股东进行股权质押后稳定股价的动机更强,因为股价一旦下跌至“平仓线”以下

时,如果其不能及时提供额外的抵押物或者缴纳保证金,质权人有权将控股股东所质押的股票进行

冻结或者拍卖,由此可能产生控制权转移的风险。 因此,为了达到稳定股价的目的,控股股东将会

加强市值管理活动,而进行更多的盈余管理则是有效途径[13] 。 对于家族企业,家族控股股东往往拥

有较高的控制权[25] ,其进行盈余管理更加容易实现,由此可能导致审计师面临较高的盈余操纵风

险。 据此,我们可以推断,家族控股股东进行股权质押后,其更有动机进行盈余操纵,从而使得审计

师面临的审计风险较高;在此情形下,审计师不仅会增加审计流程,也会通过扩大测试范围来发现

财务报告中的重大错弊,这将耗费更多的审计成本,因而其倾向于通过收取较多的审计费用来进行

补偿[26-27] 。 当家族控股股东质押股份的比例越高时,其越有可能进行盈余操纵,审计师面临的审计

风险和审计成本往往越高,进而会对家族企业收取更多的审计费用。 基于上述理论分析,本文提出

如下假设。
 

假设 1:在其他条件不变的情况下,家族控股股东股权质押与审计师收取的审计费用显著正

相关

(二)家族企业控股股东股权质押、CEO 来源与审计费用

对于家族企业,CEO 的来源主要分为两大类[28-29] :一类来自家族内部,即 CEO 职位由家族成员

担任[30] ,另一类则是由职业经理人担任企业的 CEO[31] 。 当家族成员担任 CEO 时,由于其与家族控

股股东之间具有血缘或亲缘关系,彼此间更易信任与支持[32] ,并且具有利益趋同性[33] ,通常属于一

致行动人。 因此,家族 CEO 在经营决策中倾向于与家族控股股东保持一致,而不会主动去监督其机

会主义行为,甚至可能与控股股东合谋共同侵占中小股东的利益。 这是因为家族 CEO 能够与家族

控股股东共享企业的剩余索取权收益[34] ,往往有动机帮助家族控股股东掩盖其利益侵占行为,进而

难以产生治理作用。 具体而言,当家族成员担任 CEO 时,家族控股股东质押股权后产生的掏空与盈

余管理行为不易受到制约,由此可能使得家族企业的公司治理风险和盈余操纵风险增加,将导致审

计师面临着更高的审计风险与审计成本,从而会提高家族企业的审计费用。
然而,相较于家族 CEO,非家族 CEO 来源于外部人才市场,通常受过良好的教育,并且接受过正

规的专业技能培训,往往具有较好的职业素养与管理技能[35] ,从而能够为家族企业的治理带来客观

性、公正性与专业性的决策[36] 。 同时,非家族 CEO 与家族控股股东之间没有血缘或者亲缘关系,且
在经营决策中会受到个人声誉机制的约束[37] ,因而帮助家族控股股东隐藏机会主义行为的动机较

弱,将有助于降低家族企业的公司治理风险和盈余操纵风险。 实际上,家族控股股东的利益侵占行

为会导致非家族 CEO 的个人声誉受损,这不仅不符合非家族 CEO 个人的自身利益,也会致使这些

职业经理人在业界难以生存下去。 因此,当非家族成员担任 CEO 时,往往会权衡个人的成本与收

益[38] ,在决策中倾向于降低自身所面临的风险,有较强的意愿去制约家族控股股东的自利行为,由
此可能使得控股股东质押股权后的利益侵占动机减弱。 据此,我们认为,当非家族成员担任 CEO
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时,家族控股股东进行股权质押后,其掏空与盈余管理行为可能会减少,从而有利于降低审计师所

面临的审计风险和审计成本。 这说明,非家族 CEO 在家族企业中具有积极的治理作用,会使得控股

股东股权质押对审计费用的正向效应减弱。 根据以上理论分析,本文提出如下假设。
假设 2:与家族 CEO 相比,非家族 CEO 会削弱家族控股股东股权质押与审计收费之间的正相关

关系。

三、研究设计

(一)样本来源与选择

本文选取 2008—2017 年我国 A 股上市家族企业作为研究样本。 参考以往的研究,我们将家族

企业定义为:(1)实际控制人可以追溯到某一自然人或者家族,并且是上市家族企业直接或者间接

的控股股东[39] ;(2)实际控制人直接或者间接持有上市家族企业至少 10%的股份[40-41] ;(3)上市家

族企业中至少有两位及以上具有亲缘关系的家族成员担任高管职务或者持有股份(包括董事长、董
事及高级管理人员) [42] 。 同时,本文进一步剔除了金融类公司样本、当年 ST 类公司样本、存在缺失

值的公司样本,总共获得 6
 

033 个公司—年度样本观测值。 此外,家族控股股东所质押的股份数量、
CEO 来源、家族持股比例等关键数据均通过手工归集而得。 为了尽可能地消除异常值的影响,本文

对连续变量进行了上下 1%的 Winsorize 缩尾处理。
(二)变量定义
  

1. 被解释变量

本文的被解释变量为审计费用(Afee),参考翟胜宝等[5] 的做法,我们取上市家族企业境内审计

费用的自然对数。
2. 解释变量

参考谢德仁等[13] 、Bharath 等[43] 的做法,本文分别设置控股股东股权质押虚拟变量和连续变

量,如果家族企业存在控股股东股权质押,虚拟变量(Pledge_dum)取值为 1,否则取值为 0;控股股东

股权质押率(Pledge_per) 为连续变量,等于家族控股股东质押股份的数量除以其持有股份的总

数量。
3. 调节变量

CEO 来源(FCEO),如果由非家族成员担任家族企业的 CEO
 

,FCEO 取值为 1,否则取值为 0。
4. 控制变量

参考已有的研究[5,44-46] ,我们引入如下控制变量:公司规模(Size)、资产负债率(Lev)、盈利能力

(Roa)、是否亏损(Loss)、应收账款占比(Res)、存货占比(Inv)、控股家族持股比例(Fsh)、事务所规

模(Big4)、审计意见类型(Opinion)、地区人均 GDP( GDP_people)、流动比率( Current)、事务所变更

(Change)、两职合一(Dual)、独立董事比例(Indep),共 14 个控制变量。 同时,我们进一步控制了年

度(Year_dum)、行业(Industry_dum)虚拟变量,并在回归模型中对 t 值进行了异方差调整。 表 1 给

出了本文主要变量的具体定义。
(三)研究模型

为了检验本文所提出的研究假设 1,我们建立了模型(1):

Afeei,t = α0 + α1Plegde_dumi,t / Pledge_peri,t + Controlsi,t + Year_dum +
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Industry_dum + εi,t (1)

其中,我们主要观测回归系数 α1,预测 α1 显著为正。
为了检验本文所提出的研究假设 2,我们建立了模型(2):
Afeei,t = α0 + α1Plegde_dumi,t / Pledge_peri,t + α2FCEOi,t + α3Plegde_dumi,t /

Pledgei,t × FECOi,t + Controlsi,t + Year_dum + Industry_dum + εi,t (2)

其中,我们主要观测回归系数 α3,预测 α3 显著为负。
表 1　 变量定义

变量类别 变量符号 度量方法

被解释变量 Afee 审计费用,取上市家族企业境内审计费用的自然对数

解释变量
Pledge_dum 家族控股股东是否存在股权质押,如果存在质押取值为 1,否则取值为 0

Pledge_per 控股股东股权质押率,家族控股股东质押股份的数量 / 其持有股份的总数量

调节变量 FCEO CEO 来源,如果由非家族成员担任 CEO,取值为 1,否则取值为 0

控制变量

Size 公司规模,等于总资产的自然对数

Lev 资产负债率,等于总负债 / 总资产

Roa 盈利能力,等于净利润 / 总资产

Loss 是否亏损,如果上市家族企业当年发生亏损,取值为 1,否则取值为 0

Res 应收账款占比,等于应收账款 / 总资产

Inv 存货占比,等于存货 / 总资产

Fsh 控股家族持股比例,等于前十大股东中家族成员持股比例的总和

Big4 事务所规模,如果为国际四大会计师事务所,取值为 1,否则取值为 0

Opinion 审计意见类型,如果公司被出具非标准无保留审计意见,取值为 1,否则取值为 0

GDP_people 地区人均 GDP,取上市家族企业所处省份人均 GDP
 

的自然对数

Current 流动比率,等于流动资产 / 流动负债

Change 事务所变更,如果上市家族企业当年发生事务所变更,取值为 1,否则取值为 0

Dual 两职合一,如果董事长兼任总经理,取值为 1,否则取值为 0

Indep 独立董事比例,独立董事人数 / 董事会人数

Year_dum 年度虚拟变量,2007—2017 年共 10 个年度,设置 10 个年度虚拟变量

Industry_dum 行业虚拟变量,根据证监会 2012 年的行业划分标准,设置 18 个行业虚拟变量

四、实证检验与分析

(一)描述性统计

本文主要变量的描述性统计详见表 2。 在栏 A 全样本中,Afee 的均值为 13. 503
 

3,最大值为

16. 600
 

5,最小值为 9. 210
 

3,说明审计师对我国上市家族企业收取的审计费用存在较大的差异。 同

时,Pledge_dum 的均值为 0. 499
 

1,Pledge_per 的均值为 0. 184
 

4,表明我国家族企业普遍存在控股股

东股权质押的现象,并且股权质押率为 18. 44%。 此外,FCEO 的均值为 0. 482
 

2,即非家族成员担任

CEO 的比例为 48. 22%;Big4 的均值为 0. 054
 

4,Opinion 的均值为 0. 055
 

1,表明我国有 5. 44%的家族
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企业聘用国际四大会计师事务进行审计,且有 5. 51%的家族企业被出具了非标准无保留审计意见。
从栏 B 分样本看,不存在控股股东股权质押组中,Afee 的均值为 13. 462

 

9,而存在控股股东股权质

押中,Afee 的均值为 13. 565
 

8,并且两组样本的均值存在显著性差异,说明家族控股股东股权质押

会显著增加审计师收取的审计费用,假设 1 得到了初步支持。 在栏 C 分样本中,家族成员担任 CEO
的企业,Afee 的均值为 13. 542

 

1,而非家族成员担任 CEO 的企业,Afee 的均值为 13. 467
 

3,并且两组

样本的均值存在显著性差异。 这表明,非家族成员担任 CEO 能够较好地监督家族控股股东的自利

行为,有利于降低审计师所面临的审计风险与审计成本,由此降低了家族企业的审计费用,初步支

持了假设 2。
表 2　 主要变量的统计性描述

栏 A:全样本

变量 N mean sd min p25 p50 p75 max

Afee 6
 

033 13. 503
 

3 0. 549
 

9 9. 210
 

3 13. 122
 

4 13. 458
 

8 13. 815
 

5 16. 600
 

5
Pledge_dum 6

 

033 0. 499
 

1 0. 399
 

3 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0 1. 000
 

0
Pledge_per 6

 

033 0. 184
 

4 0. 296
 

8 0. 000
 

0 0. 074
 

8 0. 105
 

9 0. 174
 

3 0. 999
 

9
FCEO 6

 

033 0. 482
 

2 0. 499
 

7 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0 1. 000
 

0
Size 6

 

033 21. 796
 

5 1. 066
 

6 19. 151
 

2 21. 023
 

8 21. 686
 

0 22. 416
 

2 25. 367
 

2
Lev 6

 

033 0. 395
 

0 0. 198
 

1 0. 054
 

9 0. 232
 

5 0. 382
 

7 0. 535
 

5 1. 037
 

5
Roa 6

 

033 0. 056
 

0 0. 055
 

1 -0. 179
 

8 0. 022
 

3 0. 050
 

3 0. 084
 

9 0. 239
 

3
Loss 6

 

033 0. 945
 

0 0. 228
 

1 0. 000
 

0 1. 000
 

0 1. 000
 

0 1. 000
 

0 1. 000
 

0
Res 6

 

033 0. 123
 

5 0. 101
 

6 0. 000
 

2 0. 043
 

8 0. 104
 

1 0. 177
 

1 0. 489
 

6
Inv 6

 

033 0. 167
 

7 0. 148
 

7 0. 000
 

5 0. 079
 

1 0. 130
 

5 0. 199
 

8 0. 757
 

7
Fsh 6

 

033 0. 466
 

9 0. 165
 

9 0. 155
 

8 0. 331
 

5 0. 463
 

8 0. 596
 

7 0. 858
 

0
Big4 6

 

033 0. 054
 

4 0. 154
 

2 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0
Opinion 6

 

033 0. 055
 

1 0. 121
 

9 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0
GDP_people 6

 

033 10. 964
 

1 0. 452
 

1 9. 306
 

4 10. 661
 

6 11. 056
 

4 11. 311
 

0 11. 732
 

9
Current 6

 

033 0. 599
 

2 0. 376
 

9 0. 048
 

5 0. 324
 

8 0. 540
 

4 0. 777
 

1 2. 074
 

0
Change 6

 

033 0. 057
 

7 0. 132
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0
Dual 6

 

033 0. 349
 

9 0. 477
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0 1. 000
 

0
Indep 6

 

033 0. 373
 

5 0. 051
 

4 0. 300
 

0 0. 333
 

3 0. 333
 

3 0. 428
 

6 0. 571
 

4

栏 B:按是否存在家族控股股东股权质押分样本

变量
Pledge_dum = 0 Pledge_dum = 1

N sd mean p50 N sd mean p50
t-statistic

Afee 3
 

022 0. 534
 

4 13. 462
 

9 13. 458
 

8 3
 

011 0. 580
 

7 13. 565
 

8
 

13. 592
 

4
 

-0. 202
 

8∗∗∗

FCEO 3
 

022 0. 496
 

6 0. 441
 

6 0. 000
 

0 3
 

011 0. 478
 

6 0. 545
 

3 1. 000
 

0 -0. 203
 

7∗∗

栏 C:按 CEO 是否由非家族成员担任分样本

变量
FCEO = 0 FCEO = 1

N sd mean p50 N sd mean p50
t-statistic

Afee 3
 

124 0. 586
 

5 13. 542
 

1 13. 503
 

3 2
 

909 0. 510
 

9 13. 467
 

3 13. 458
 

8 0. 074
 

8∗∗∗

Pledge_dum 3
 

124 0. 343
 

2 0. 436
 

4 0. 000
 

0 2
 

909 0. 442
 

2 0. 586
 

4 1. 000
 

0 -0. 130
 

1∗∗∗

Pledge_per 3
 

124 0. 227
 

6 0. 154
 

1 0. 090
 

2 2
 

909 0. 349
 

0 0. 265
 

0 0. 230
 

1 -0. 100
 

9∗∗∗

　 　 　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%、1%水平上显著。
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(二)相关性分析

从表 3 中的相关性分析可以看出,Afee 与 Pledge_dum 之间的相关系数为 0. 097
 

3,在 5%的水平

上显著,Afee 与 Pledge_per 之间相关系数为 0. 107
 

6,在 1%的水平上显著,由此说明家族控股股东股

权质押与审计费用之间显著正相关,初步支持了假设 1;Afee 与 FCEO 之间相关系数为-0. 068
 

0,在
5%的水平上显著,表明非家族成员担任 CEO 会显著地降低审计师收取的审计费用,从侧面部分地

支持了假设 2。 由于受篇幅限制,我们仅报告主要变量之间的相关性分析结果,未呈现其他变量之

间的相关系数。 同时,我们还进行了膨胀因子检验,VIF 的值均小于 2,即不存在多重共线性的问

题,限于篇幅,本文未列示这一结果。
表 3　 主要变量的相关性分析

变量 Afee Pledge_dum Pledge_per FCEO

Afee 1. 000
 

0

Pledge_dum 0. 097
 

3∗∗
 

1. 000
 

0

Pledge_per 0. 107
 

6∗∗∗ 0. 829
 

9∗∗
 

1. 000
 

0

FCEO -0. 068
 

0∗∗ 0. 162
 

7∗∗∗ 0. 169
 

8∗∗
 

1. 000
 

0

　 　 　 　 　 　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%、1%水平上显著。

(三)实证检验

1. 家族控股股东股权质押与审计费用

家族控股股东股权质押与审计收费的检验结果详见表 4。 第(1)列中我们未考虑其他控制变

量,仅将年度与行业效应纳入了控制变量,Pledge_dum 对 Afee 的回归系数为 0. 034
 

3,在 1%的水平

上显著;第(2)列中我们考虑了所有的控制变量,包括年度与行业因素的影响,Pledge_dum 对 Afee
的回归系数为 0. 054

 

9,在 5%的水平上显著;第(3)列中我们未添加相关的控制变量,仅控制年度与

行业因素,Pledge_per 对 Afee 的回归系数为 0. 060
 

0,在 1%的水平上显著;第(4)列中我们控制了相

关变量,并同时控制年度与行业因素,Pledge_per 对 Afee 的回归系数为 0. 062
 

5,在 5%的水平上显

著。 由此可见,家族控股股东股权质押会显著提高审计师的审计收费,假设 1 得到了支持。 这说明,
家族控股股东进行股权质押后,将导致审计师面临着较高的审计风险与审计成本,从而会对企业收

取更多的审计费用。
2. 家族控股股东股权质押、CEO 来源与审计费用

家族控股股东股权质押、CEO 来源与审计费用的检验结果详见表 5。 第(1)列中我们未加入其

他控制变量,仅控制了年度与行业因素,交乘项 Pledge_dum×FCEO 对 Afee 的回归系数为-0. 030
 

5,
在 1%水平上显著;第(2)列中我们考虑了所有的控制变量,并同时控制了年度与行业因素,交乘项

Pledge_dum×FCEO 对 Afee 的回归系数为-0. 018
 

3,在 5%水平上显著;第(3)列中我们未控制其他

变量,仅将年度与行业效应纳入控制变量, 交乘项 Pledge _ per × FCEO 对 Afee 的回归系数

为-0. 158
 

2,在 1%水平上显著;第(4)列中我们加入了所有控制变量,并考虑了年度与行业固定效

应,交乘项 Pledge_per×FCEO 对 Afee 的回归系数为-0. 124
 

4,在 5%水平上显著。 上述回归结果说

明,与家族 CEO 相比,非家族 CEO 会削弱家族控股股东股权质押与审计收费之间的正相关关系,假
设 2 得到了支持。 由此可见,非家族 CEO 能够抑制家族控股股东的利益侵占行为,有助于降低审计

师所面临的审计风险和审计成本,从而削弱了家族控股股东股权质押对审计费用的正向影响。
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表 4　 家族控股股东股权质押与审计费用的检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)
Afee Afee Afee Afee

Pledge_dum 0. 034
 

3∗∗∗ 0. 054
 

9∗∗

(2. 93) (2. 02)

Pledge_per 0. 060
 

0∗∗∗ 0. 062
 

5∗∗
 

(2. 75) (2. 13)

Size 0. 335
 

7∗∗∗ 0. 334
 

8∗∗∗

(16. 78) (16. 69)

Lev
-0. 011

 

3 -0. 011
 

1
(-0. 16) (-0. 15)

Roa 0. 392
 

0∗∗∗ 0. 389
 

2∗∗∗

(2. 61) (2. 59)

Loss -0. 059
 

2∗∗∗ -0. 058
 

4∗∗∗

(-3. 30) (-3. 25)

Res -0. 023
 

1 -0. 022
 

2
(-0. 17) (-0. 16)

Inv 0. 099
 

6 0. 098
 

1
(1. 24) (1. 21)

Fsh 0. 118
 

9 0. 116
 

5
(1. 50) (1. 47)

Big4 0. 325
 

0∗∗ 0. 320
 

5∗∗
 

(2. 36) (2. 33)

Opinion 0. 024
 

9 0. 025
 

3
(0. 71) (0. 73)

GDP_people 0. 071
 

8 0. 071
 

6
(1. 05) (1. 05)

Current 0. 058
 

7∗ 0. 058
 

7∗

(1. 95) (1. 95)

Change 0. 011
 

5 0. 012
 

1
(0. 38) (0. 40)

Dual 0. 013
 

3 0. 014
 

2
(0. 71) (0. 76)

Indep 0. 082
 

5 0. 083
 

0
(0. 55) (0. 56)

Constant 0. 956
 

3∗∗∗ 0. 929
 

0∗∗∗ 0. 941
 

3∗∗∗ 0. 932
 

4∗∗∗

(4. 94) (5. 49) (4. 88) (4. 49)
Year_dum 控制 控制 控制 控制

Industry_dum 控制 控制 控制 控制
N 6

 

033 6
 

033 6
 

033 6
 

033
R2 0. 409

 

0 0. 534
 

5 0. 409
 

4 0. 514
 

1

　 　 　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%、1%水平上显著,括号中的数字为 t 值。

(四)进一步分析:家族控股股东股权质押影响审计费用的机制检验

前文理论分析表明,控股股东股进行股权质押后,可能会使家族企业的公司治理风险和盈余操

纵风险增加,从而导致审计师收取较高的审计费用。 参考 Wang 和 Xiao[47] 的做法,我们以“其他应

收款 / 资产总额”来衡量家族控股股东的掏空行为(Tunnel_dum),作为公司治理风险的代理变量,若
“其他应收款 / 资产总额”大于样本平均值,则 Tunnel_dum 取值为 1,否则取值为 0。 同时,我们利用

修正的琼斯模型来计算家族企业的操控性应计利润,并以其绝对值( ABSDA)来度量企业的盈余操

纵风险。 在此基础上,参考温忠麟等[48] 、Baron 和 Kenny[49]的研究,本文将检验公司治理风险及盈余

操纵风险是否在家族控股股东股权质押与审计费用的关系中具有中介作用。 从前文表 4 中的实证

结果可以看出,控股股东股权质押会显著地提高家族企业的审计费用,说明中介效应检验的第一步

符合预期,因而我们在这里只需检验家族控股股东股权质押对中介变量的影响及两者对审计费用

18
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的影响即可。 为此,本文建立如下模型(回归结果见表 6 和表 7):
Tunnel_dumi,t / ABSDAi,t = β0 + β1Plegde_dumi,t / Pledge_peri,t + Controlsi,t +

Year_dum + Industry_dum + εi,t (3)

Afeei,t = γ0 + γ1Plegde_dumi,t / Pledge_peri,t + γ2Tunnel_dumi,t / ABSDAi,t +

Controlsi,t + Year_dum + Industry_dum + εi,t
 (4)

表 5　 家族控股股东股权质押、CEO 来源与审计费用的检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)
Afee Afee Afee Afee

Pledge_dum 0. 118
 

7∗∗ 0. 056
 

6∗

(1. 98) (1. 94)

Pledge_per 0. 184
 

7∗∗∗ 0. 077
 

4∗∗
 

(4. 07) (2. 54)

FCEO -0. 059
 

7∗∗∗ -0. 063
 

5∗∗
 

-0. 073
 

8∗∗∗ -0. 063
 

9∗∗∗

(-3. 99) (-2. 17) (-5. 07) (-2. 64)

Pledge_dum×FCEO -0. 030
 

5∗∗∗ -0. 018
 

3∗∗

(-2. 82) (-2. 26)

Pledge_per×FCEO -0. 158
 

2∗∗∗ -0. 124
 

4∗∗

(-3. 00) (-2. 47)

Size 0. 336
 

6∗∗∗ 0. 335
 

9∗∗∗

(16. 85) (16. 78)

Lev -0. 015
 

8 -0. 015
 

5
(-0. 22) (-0. 21)

Roa 0. 391
 

2∗∗∗ 0. 389
 

1∗∗∗

(2. 60) (2. 59)

Loss -0. 058
 

2∗∗∗ -0. 057
 

3∗∗∗

(-3. 26) (-3. 20)

Res
-0. 016

 

6 -0. 015
 

1
(-0. 12) (-0. 11)

Inv 0. 091
 

1 0. 089
 

3
(1. 12) (1. 09)

Fsh 0. 134
 

2∗ 0. 132
 

3∗

(1. 68) (1. 65)

Big4 0. 323
 

5∗∗
 

0. 319
 

8∗∗
 

(2. 38) (2. 35)

Opinion 0. 026
 

1 0. 026
 

3
(0. 75) (0. 76)

GDP_people 0. 071
 

2 0. 070
 

5
(1. 04) (1. 04)

Current 0. 058
 

3∗ 0. 058
 

2∗

(1. 94) (1. 94)

Change 0. 010
 

6 0. 011
 

4
(0. 35) (0. 37)

Dual 0. 044
 

5∗∗
 

0. 045
 

9∗∗
 

(2. 08) (2. 15)

Indep 0. 092
 

5 0. 092
 

9
(0. 62) (0. 62)

Constant 0. 951
 

7∗∗∗ 0. 866
 

4∗∗∗ 0. 852
 

1∗∗∗ 0. 871
 

9∗∗∗

(3. 15) (5. 39) (3. 29) (5. 40)
Year_dum 控制 控制 控制 控制

Industry_dum 控制 控制 控制 控制
N 6

 

033 6
 

033 6
 

033 6
 

033
R2 0. 148

 

4 0. 536
 

2 0. 146
 

7 0. 516
 

3

　 　 　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%、1%水平上显著,括号中的数字为 t 值。
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表 6　 公司治理风险的中介效应检验

变量
(1) (2) (3) (4)

Tunnel_dum Afee Tunnel_dum Afee

Pledge_dum 0. 062
 

7∗∗∗ 0. 046
 

7∗∗
 

(2. 89) (2. 36)

Pledge_per 0. 024
 

5∗∗
 

0. 049
 

5∗

(2. 14) (1. 74)

Tunnel_dum 0. 040
 

4∗∗ 0. 060
 

5∗∗∗

(2. 25) (5. 29)

Size -0. 043
 

8∗∗∗ 0. 322
 

1∗∗∗ -0. 008
 

6 0. 314
 

4∗∗∗

(-3. 10) (18. 89) (-1. 25) (16. 91)

Lev 0. 389
 

7∗∗∗ -0. 017
 

5 0. 489
 

3∗∗∗ -0. 059
 

5
(5. 28) (-0. 25) (8. 11) (-1. 06)

Roa -0. 256
 

8∗ 0. 440
 

6∗∗∗ -0. 302
 

1∗∗
 

0. 393
 

3∗∗∗

(-1. 72) (2. 98) (-2. 51) (3. 42)

Loss 0. 005
 

4 -0. 060
 

2∗∗∗ 0. 035
 

2 -0. 100
 

4∗∗∗

(0. 21) (-3. 41) (1. 17) (-4. 31)

Res 0. 534
 

5∗∗∗ -0. 033
 

8 0. 280
 

2∗∗∗ -0. 200
 

2∗∗∗

(4. 20) (-0. 25) (4. 13) (-3. 54)

Inv -0. 080
 

9 0. 084
 

8 -0. 067
 

8 0. 028
 

7
(-0. 96) (1. 08) (-1. 17) (0. 61)

Fsh -0. 130
 

3∗ 0. 096
 

4 -0. 151
 

4∗∗∗ 0. 090
 

3∗∗∗

(-1. 83) (1. 26) (-4. 36) (2. 91)

Big4 0. 238
 

8∗∗∗ 0. 233
 

3∗∗
 

0. 129
 

1∗∗∗ 0. 513
 

9∗∗∗

(3. 54) (2. 18) (3. 30) (13. 57)

Opinion 0. 086
 

3∗∗
 

0. 030
 

4 0. 147
 

5∗∗∗ 0. 064
 

0∗

(1. 98) (0. 87) (2. 72) (1. 81)

GDP_people -0. 031
 

8 0. 054
 

2 -0. 098
 

1∗∗∗ 0. 131
 

3∗∗∗

(-0. 57) (0. 82) (-6. 02) (9. 61)

Current -0. 063
 

7∗∗
 

0. 052
 

9∗ -0. 087
 

0∗∗∗ 0. 074
 

2∗∗∗

(-2. 12) (1. 81) (-3. 33) (2. 80)

Change -0. 016
 

6 0. 005
 

3 0. 018
 

0 -0. 010
 

1
(-0. 43) (0. 18) (0. 41) (-0. 26)

Dual
-0. 006

 

7 0. 005
 

2 -0. 016
 

7 0. 020
 

0∗∗
 

(-0. 42) (0. 30) (-1. 51) (1. 98)

Indep -0. 052
 

8 0. 112
 

4 -0. 012
 

6 -0. 226
 

4∗∗
 

(-0. 33) (0. 78) (-0. 12) (-2. 49)

Constant 1. 255
 

9∗ 0. 409
 

9∗∗∗ 1. 446
 

0∗∗∗ 0. 113
 

3∗∗∗

(1. 91) (6. 44) (6. 36) (27. 99)

Year_dum 控制 控制 控制 控制

Industry_dum 控制 控制 控制 控制

N 6
 

018 6
 

018 6
 

018 6
 

018
R2 0. 034

 

3 0. 555
 

8 0. 165
 

6 0. 535
 

9

　 　 　 　 　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示 10%、5%、1%水平上显著,括号中的数字为 t 值。

表 6 给出了家族企业公司治理风险的中介效应检验结果。 其中,第(1)列和第(3)列报告了模

型(3)的检验结果,Pledge_dum 对 Tunnel_dum 的系数为 0. 062
 

7,在 1%的水平上显著;Pledge_per 对
Tunnel_dum 的回归系数为 0. 024

 

5,在 5%的水平上显著。 可见,家族控股股东进行股权质押后,其
掏空家族企业的动机更强,从而使公司的治理风险增加。 第(2)列和第(4)列展示了模型(4)的检

验结果,Pledge_dum 对 Afee 的回归系数为 0. 046
 

7,在 5%的水平上显著,比表 4 中第(2)列 Pledge_
dum 对 Afee 的回归系数与显著性均有所降低,且 Tunnel_dum 对 Afee 的回归系数为 0. 040

 

4,在 5%
的水平上显著;Pledge_per 对 Afee 的回归系数为 0. 049

 

5,在 10%的水平上显著,比表 4 中第(4)列
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Pledge_per 对 Afee 的回归系数与显著性均有所降低,且 Tunnel_dum 对 Afee 的回归系数为 0. 060
 

5,
在 1%的水平上显著。 上述检验结果说明,公司治理风险在家族控股股东股权质押与审计费用之间

起到了部分中介作用,即家族控股股东质押股权后更有可能实施掏空行为,将使得公司的治理风险

增加,进而导致家族企业的审计费用增加。 以上结论验证了家族控股股东股权质押对审计费用的

作用机制,即公司治理风险是家族控股股东股权质押影响审计费用的重要途径。
表 7　 盈余操纵风险的中介效应检验

变量
(1) (2) (3) (4)

ABSDA Afee ABSDA Afee

Pledge_dum 0. 003
 

0∗
 

0. 047
 

4∗
 

(1. 67) (1. 94)

Pledge_per 0. 013
 

4∗∗
 

0. 056
 

4∗
 

(2. 43) (1. 96)

ABSDA 0. 098
 

8∗∗
 

0. 104
 

8∗∗
 

(2. 36) (2. 45)

Size 0. 003
 

0 0. 322
 

1∗∗∗ 0. 003
 

1 0. 321
 

3∗∗∗

(0. 95) (18. 80) (0. 96) (18. 72)

Lev 0. 061
 

9∗∗∗ -0. 026
 

1 0. 060
 

9∗∗∗ -0. 026
 

5
(3. 46) (-0. 37) (3. 41) (-0. 38)

Roa 0. 059
 

2∗∗
 

0. 444
 

8∗∗∗ 0. 058
 

6∗∗
 

0. 442
 

7∗∗∗

(2. 03) (3. 00) (2. 01) (2. 98)

Loss -0. 028
 

9∗∗∗ -0. 063
 

0∗∗∗ -0. 028
 

3∗∗∗ -0. 062
 

3∗∗∗

(-6. 86) (-3. 54) (-6. 71) (-3. 49)

Res 0. 033
 

8 -0. 027
 

0 0. 034
 

5 -0. 025
 

9
(1. 07) (-0. 20) (1. 09) (-0. 20)

Inv -0. 031
 

2 0. 081
 

2 -0. 031
 

0 0. 079
 

9
(-1. 56) (1. 03) (-1. 55) (1. 01)

Fsh
-0. 013

 

7 0. 094
 

3 -0. 012
 

8 0. 092
 

3
(-0. 96) (1. 23) (-0. 90) (1. 20)

Big4 -0. 001
 

4 0. 234
 

7∗∗
 

-0. 001
 

5 0. 230
 

8∗∗
 

(-0. 17) (2. 19) (-0. 18) (2. 15)

Opinion
-0. 009

 

0 0. 030
 

0 -0. 008
 

9 0. 030
 

6
(-0. 96) (0. 85) (-0. 93) (0. 88)

GDP_people -0. 002
 

8 0. 053
 

7 -0. 002
 

5 0. 053
 

5
(-0. 23) (0. 81) (-0. 21) (0. 80)

Current -0. 015
 

7∗∗∗ 0. 050
 

9∗ -0. 015
 

7∗∗
 

0. 050
 

8∗

(-2. 58) (1. 74) (-2. 57) (1. 74)

Change 0. 003
 

6 0. 005
 

5 0. 003
 

7 0. 006
 

3
(0. 45) (0. 19) (0. 46) (0. 22)

Dual
-0. 000

 

2 0. 005
 

1 0. 000
 

0 0. 005
 

9
(-0. 06) (0. 29) (-0. 01) (0. 34)

Indep 0. 006
 

6 0. 112
 

7 0. 008
 

5 0. 113
 

7
(0. 27) (0. 78) (0. 34) (0. 79)

Constant 0. 093
 

9 0. 427
 

1∗∗∗ 0. 086
 

8 0. 430
 

4∗∗∗

(0. 71) (6. 46) (0. 65) (6. 46)

Year_dum 控制 控制 控制 控制

Industry_dum 控制 控制 控制 控制

N 6
 

018 6
 

018 6
 

018 6
 

018

R2 0. 044
 

0 0. 556
 

0 0. 045
 

8 0. 555
 

9

　 　 　 　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示 10%、5%、1%水平上显著,括号中的数字为 t 值。

表 7 给出了家族企业盈余操纵风险的中介效应检验结果。 其中,第(1)列和第(3)列报告了模
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型(3)的检验结果,Pledge_dum 对 ABSDA 的回归系数为 0. 003
 

0,在 10%的水平上显著;Pledge_per
对 ABSDA 的回归系数为 0. 013

 

4,在 5%的水平上显著。 这表明,控股股东股进行股权质押后,家族

企业的盈余操纵风险会显著增加。 第(2)列和第(4)列汇报了模型(4)的检验结果,Pledge_dum 对

Afee 的回归系数为 0. 047
 

4,在 10%的水平上显著,比表 4 中第(2)列 Pledge_dum 对 Afee 的回归系

数与显著性均有所降低,且 ABSDA 对 Afee 的回归系数为 0. 098
 

8,在 5%的水平上显著;Pledge_per
对 Afee 的回归系数为 0. 056

 

4,在 10%的水平上显著,比表 4 中第(4)列 Pledge_per 对 Afee 的回归

系数与显著性均有所降低,且 ABSDA 对 Afee 的回归系数为 0. 104
 

8,在 5%的水平上显著。 以上验

结果表明,盈余操纵风险(ABSDA)在家族控股股东股权质押与审计费用之间发挥了部分中介作用,
即家族控股股东进行股权质押后会导致企业的盈余操纵风险增加,从而提高了企业的审计费用。
由此可见,盈余操纵风险是家族控股股东股权质押影响审计收费的又一条重要路径。

五、稳健性检验

(一)内生性问题

1. 工具变量法

本文在模型中可能遗漏了一些影响审计费用的变量,由此会产生由遗漏变量引发的内生性问

题。 为此,我们采用工具变量法来解决这一内生性问题。 参考谢德仁等[13]的研究,本文以同年度同

行业其他公司控股股东股权质押率的均值(Pledge_otherInd)作为工具变量,因为同年度同行业其他

公司控股股东股权质押率的均值与控股股东股权质押变量相关,但不太可能直接影响审计费用。
从表 8 中第(1)列和第(2)列的回归结果可以看出,家族控股股东股权质押与审计收费依然显著正

相关,这说明前文的主要研究结论具有稳健性。
2. PSM 配对方法

为了解决股票被质押和未被质押的上市公司之间存在的差别,本文采用了倾向得分匹配模型

(PSM)来缓解这一内生性问题。 我们按照盈利能力(Roa)、公司规模(Size)、资产负债率( Lev)、控
股家族持股比例(Fsh)、流动比率(Current)、地区人均 GDP(GDP_people)进行 1 ∶1、1 ∶3以及核匹配。
表 8 中第(3)至第(8)列给出了检验结果,可以看出本文的主要研究结论依然成立。

3. 家族控股股东股权质押变量滞后一期

我们将家族控股股东股权质押变量滞后一期,再次进行检验,回归结果详见表 8 中第(9)列和

第(10)列,结论仍然与前文保持一致,即我们的研究结论具有稳健性。
(二)重新度量审计费用

本文的样本区间为 2008—2017 年,而各年度的审计费用可能会受通货膨胀的影响。 为此,借鉴

闫焕民等[50]的研究,我们以 2008 年作为第一期,利用消费价格指数( CPI)来替代通货膨胀率①,对
样本区间各年度的审计费用进行调整,从而得到调整后的审计费用变量( Afee_adj)。 从表 9 中第

(1)列和第(2)列可以看到,以 Afee_adj 作为因变量时,主要回归结果与前文保持一致。 同时,我们

也重新对模型(2)进行了检验,结果仍然保持不变,由于受到篇幅的限制,未汇报这一回归结果。
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表 8　 内生性检验

变量

工具变量法 1 ∶1近邻匹配 1 ∶3近邻匹配 核匹配 自变量滞后一期

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

Afee Afee Afee Afee Afee Afee Afee Afee Afee Afee

Pledge_
dum

0. 047
 

4∗∗
 

0. 053
 

5∗∗
 

0. 043
 

0∗∗
 

0. 033
 

2∗∗
 

0. 035
 

6∗∗

(2. 08) (2. 24) (2. 06) (2. 17) (2. 03)

Pledge_
per

0. 067
 

9∗∗
 

0. 066
 

2∗∗
 

0. 074
 

7∗∗∗
 

0. 056
 

1∗∗∗
 

0. 042
 

2∗∗
 

(2. 31) (1. 98) (2. 94) (2. 78) (2. 41)

Size 0. 342
 

3∗∗∗
 

0. 337
 

9∗∗∗ 0. 343
 

1∗
 

0. 321
 

1∗∗∗ 0. 333
 

0∗
 

0. 323
 

1∗∗∗ 0. 293
 

0∗∗∗
 

0. 282
 

1∗∗∗ 0. 309
 

3∗∗∗ 0. 308
 

6∗∗∗

(15. 07) (16. 79) (17. 96) (18. 72) (21. 95) (19. 80) (17. 95) (21. 80) (21. 42) (21. 39)

Lev
-0. 057

 

0 -0. 030
 

7 -0. 050
 

8∗∗ -0. 027
 

6 -0. 011
 

9 -0. 016
 

1 -0. 011
 

9 -0. 026
 

1 -0. 102
 

9 -0. 103
 

6
(-0. 09) (-0. 10) (-2. 41) (-1. 38) (-0. 46) (-0. 37) (-1. 46) (-0. 37) (-1. 49) (-1. 51)

Roa
0. 121

 

5 0. 256
 

2∗
 

0. 158
 

6∗
 

0. 242
 

1 0. 359
 

2∗∗
 

0. 344
 

8∗∗∗ 0. 037
 

2∗∗
 

0. 246
 

8∗∗ 0. 428
 

4∗∗∗ 0. 426
 

4∗∗∗

(1. 04) (1. 72) (1. 91) (0. 98) (2. 23) (2. 90) (2. 03) (2. 00) (3. 03) (3. 01)

Loss
-0. 086

 

0∗∗
 

-0. 065
 

7 -0. 058
 

3∗ -0. 062
 

3 -0. 048
 

9∗∗∗ -0. 062
 

0∗∗∗ -0. 058
 

7∗∗∗ -0. 089
 

6∗∗ -0. 087
 

7∗∗∗ -0. 087
 

4∗∗∗

(-2. 13) (-1. 54) (-1. 71) (-1. 49) (-4. 86) (-3. 34) (-5. 87) (-2. 24) (-4. 13) (-4. 10)

Res
-1. 301

 

1 -0. 030
 

5 -0. 024
 

1 -0. 015
 

6 -0. 023
 

8 -0. 027
 

0 -0. 033
 

8 -0. 027
 

0 -0. 136
 

7 -0. 137
 

0
(-0. 10) (-0. 05) (-1. 19) (-0. 30) (-0. 17) (-0. 20) (-0. 12) (-0. 10) (-1. 18) (-1. 19)

Inv
0. 062

 

9 0. 113
 

7 0. 091
 

0 0. 099
 

9 0. 091
 

2 0. 081
 

7 0. 082
 

0 0. 093
 

2 0. 021
 

2 0. 022
 

0
(1. 08) (1. 44) (1. 55) (1. 01) (1. 54) (1. 23) (1. 56) (1. 03) (0. 30) (0. 31)

Fsh
0. 121

 

6 0. 097
 

0 0. 012
 

8 0. 092
 

3 0. 113
 

7∗
 

0. 094
 

4 0. 113
 

7∗
 

0. 114
 

3 0. 041
 

8 0. 041
 

7
(1. 09) (1. 15) (0. 90) (1. 20) (1. 96) (1. 23) (1. 76) (1. 54) (0. 73) (0. 72)

Big4
0. 368

 

3 0. 382
 

0∗ 0. 301
 

5 0. 330
 

8∗∗
 

0. 301
 

4∗∗ 0. 334
 

7∗∗
 

0. 344
 

4 0. 358
 

7∗∗
 

0. 316
 

9∗∗∗ 0. 314
 

4∗∗∗

(0. 81) (1. 87) (1. 18) (2. 01) (2. 17) (2. 19) (1. 17) (2. 23) (3. 63) (3. 60)

Opinion
0. 020

 

4 0. 019
 

5 0. 018
 

9 0. 020
 

6 0. 029
 

0 0. 030
 

0 0. 029
 

0 0. 020
 

0 0. 075
 

3∗ 0. 074
 

9∗

(0. 06) (0. 74) (0. 93) (0. 88) (0. 96) (0. 75) (0. 96) (0. 85) (1. 84) (1. 83)

GDP_
people

0. 060
 

7 0. 063
 

0 0. 072
 

5∗
 

0. 063
 

5 0. 072
 

8 0. 063
 

7 0. 072
 

8 0. 057
 

9∗ 0. 112
 

0∗∗∗ 0. 112
 

7∗∗∗

(0. 12) (0. 31) (1. 91) (0. 80) (1. 23) (0. 91) (1. 33) (1. 81) (3. 75) (3. 78)

Current
0. 063

 

7 0. 057
 

3∗
 

0. 015
 

7∗∗
 

0. 050
 

8∗ 0. 055
 

7∗∗ 0. 051
 

9∗∗ 0. 063
 

7∗∗∗ 0. 057
 

9∗∗∗ 0. 028
 

9 0. 028
 

5
(1. 06) (1. 77) (2. 47) (1. 74) (2. 18) (2. 14) (3. 58) (2. 84) (0. 96) (0. 94)

Change
0. 017

 

5 0. 014
 

5 0. 013
 

7 0. 016
 

3∗∗ 0. 013
 

6 0. 015
 

5 0. 011
 

3 0. 012
 

5 0. 000
 

4 0. 001
 

2
(0. 08) (0. 30) (0. 46) (2. 22) (0. 45) (0. 29) (0. 35) (0. 49) (0. 01) (0. 02)

Dual
0. 010

 

3 0. 012
 

2 0. 010
 

0 0. 015
 

9 0. 011
 

2∗ 0. 015
 

1 0. 022
 

2 0. 015
 

1 0. 003
 

2 0. 003
 

9
(020) (0. 34) (0. 61) (0. 54) (1. 76) (0. 59) (0. 86) (0. 69) (0. 23) (0. 27)

Indep 0. 070
 

6∗
 

0. 066
 

0∗∗
 

0. 078
 

5 0. 083
 

7 0. 086
 

6∗ 0. 092
 

7 0. 076
 

8 0. 107
 

7∗
 

0. 151
 

8 0. 148
 

8
(1. 70) (1. 99) (0. 44) (0. 69) (1. 87) (0. 78) (0. 77) (1. 78) (1. 20) (1. 18)

Constant
0. 7101 0. 651

 

2∗∗∗ 0. 586
 

8∗ 0. 630
 

4∗∗∗ 0. 603
 

9∗ 0. 527
 

1∗∗ 0. 593
 

9∗ 0. 527
 

1∗∗∗ 0. 669
 

6∗∗∗ 0. 674
 

5∗∗∗

(1. 13) (4. 77) (1. 65) (6. 46) (1. 71) (2. 46) (1. 71) (3. 46) (11. 86) (11. 83)

Year_
dum 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry_
dum 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 6
 

033 6
 

033 4
 

711 4
 

711 4
 

588 4
 

588 4
 

864 4
 

864 4
 

845 4
 

845

R2 0. 397
 

8 0. 388
 

2 0. 445
 

7 0. 465
 

1 0. 444
 

0 0. 457
 

3 0. 424
 

1 0. 436
 

0 0. 504
 

9 0. 504
 

8

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示 10%、5%、1%水平上显著,括号中的数据为 t 值。

(三)缩小样本范围

参考刘白璐和吕长江[39]的做法,我们依次剔除实际控制人持股比例小于 15%和 20%的样本,表
9 中第(3)至第(6)列展示了这一结果,主要研究结论依然没有改变。 与此同时,我们还重复了模型

(2)的回归,结论仍然与前文一致,由于受到篇幅的限制,未报告该检验结果。
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表 9　 重新度量审计费用和缩小样本范围后的检验结果

变量

重新度量审计费用 剔除实际控制人持股
比例小于 15%后的样本

剔除实际控制人持股
比例小于 20%后的样本

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Afee_adj Afee_adj Afee Afee Afee Afee

Pledge_dum
0. 027

 

1∗∗
 

0. 054
 

0∗∗
 

0. 049
 

1∗∗
 

(2. 08) (2. 52) (2. 22)

Pledge_per
0. 039

 

9∗∗
 

0. 061
 

7∗∗
 

0. 062
 

0∗∗
 

(2. 21) (2. 23) (2. 13)

Size
0. 224

 

2∗∗∗
 

0. 237
 

7∗∗∗ 0. 335
 

6∗∗∗ 0. 334
 

6∗∗∗ 0. 340
 

6∗∗∗ 0. 339
 

6∗∗∗

(17. 07) (16. 79) (16. 22) (16. 11) (16. 34) (16. 24)

Lev
-0. 036

 

0 -0. 010
 

7 -0. 033
 

5 -0. 032
 

8 -0. 024
 

0 -0. 024
 

1
(-0. 19) (-0. 20) (-0. 46) (-0. 46) (-0. 32) (-0. 32)

Roa
0. 091

 

53 0. 086
 

1∗
 

0. 426
 

6∗∗∗ 0. 424
 

5∗∗∗ 0. 423
 

4∗∗∗ 0. 422
 

8∗∗∗

(0. 54) (1. 72) (2. 82) (2. 80) (2. 75) (2. 74)

Loss
-0. 186

 

1∗∗
 

-0. 165
 

3∗
 

-0. 058
 

4∗∗∗ -0. 057
 

6∗∗∗ -0. 058
 

5∗∗∗ -0. 057
 

8∗∗∗

(-2. 13) (-1. 74) (-3. 22) (-3. 17) (-3. 20) (-3. 15)

Res
-0. 301

 

8 -0. 340
 

9 -0. 027
 

7 -0. 027
 

1 -0. 040
 

6 -0. 040
 

5
(-1. 10) (-1. 05) (-0. 20) (-0. 20) (-0. 30) (-0. 30)

Inv
0. 162

 

7 0. 197
 

5 0. 118
 

7 0. 117
 

2 0. 092
 

0 0. 088
 

8
(0. 08) (0. 44) (1. 45) (1. 43) (1. 10) (1. 06)

Fsh
0. 021

 

6 0. 037
 

0 0. 120
 

4 0. 118
 

0 0. 130
 

6 0. 130
 

9
(1. 09) (1. 16) (1. 49) (1. 46) (1. 57) (1. 57)

Big4
0. 168

 

3∗
 

0. 382
 

0∗ 0. 326
 

8∗∗
 

0. 322
 

4∗∗
 

0. 326
 

3∗∗
 

0. 322
 

4∗∗
 

(1. 81) (1. 87) (2. 37) (2. 33) (2. 37) (2. 34)

Opinion
0. 120

 

4 0. 119
 

5∗
 

0. 022
 

3 0. 023
 

3 0. 032
 

4 0. 033
 

2
1. 06) (1. 74) (0. 60) (0. 63) (0. 83) (0. 86)

GDP_people
0. 160

 

6 0. 163
 

3 0. 064
 

3 0. 064
 

3 0. 066
 

9 0. 067
 

9
(1. 12) (1. 31) (0. 93) (0. 93) (0. 95) (0. 97)

Current
0. 003

 

5∗
 

0. 007
 

2∗
 

0. 066
 

6∗∗
 

0. 066
 

7∗∗
 

0. 063
 

6∗∗
 

0. 063
 

8∗∗
 

(1. 66) (1. 87) (2. 15) (2. 16) (1. 98) (1. 99)

Change
0. 817

 

5 0. 814
 

5 0. 006
 

1 0. 007
 

0 0. 001
 

1 0. 002
 

9
(1. 08) (0. 99) (0. 20) (0. 23) (0. 04) (0. 10)

Dual
0. 201

 

0 0. 212
 

5 0. 012
 

9 0. 013
 

7 0. 014
 

9 0. 015
 

4
(1. 10) (1. 34) (0. 68) (0. 72) (0. 80) (0. 82)

Indep
0. 770

 

6∗
 

0. 666
 

0∗∗∗
 

0. 107
 

6 0. 107
 

7 0. 167
 

2 0. 169
 

9
(1. 79) (2. 99) (0. 71) (0. 72) (1. 09) (1. 12)

Constant
0. 0210

 

1∗∗
 

0. 031
 

2∗∗∗ 0. 994
 

4∗∗∗ 0. 998
 

4∗∗∗ 0. 833
 

1∗∗∗ 0. 825
 

1∗∗∗

(2. 13) (3. 75) (5. 45) (5. 46) (5. 24) (5. 24)

Year_dum 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry_dum 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 6
 

033 6
 

033 5
 

955 5
 

955 5
 

804 5
 

804

R2 0. 197
 

8 0. 168
 

2 0. 530
 

7 0. 520
 

2 0. 514
 

4 0. 524
 

9

　 　 　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示 10%、5%、1%水平上显著,括号中的数字为 t 值。
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六、研究结论与启示

控股股东股权质押及其相关研究虽然已经引起了学术界的普遍关注,但鲜有学者讨论家族企

业控股股东股权质押所产生的经济后果,尤其是对审计师收取审计费用的影响。 为此,本文以

2008—2017 年中国 A 股上市家族企业作为研究对象,深入考察了控股股东股权质押与审计费用之

间的关系,并进一步探讨了 CEO 来源对两者关系产生的调节效应。 研究发现,家族控股股东股权质

押与审计师收取的审计费用显著正相关;同时,与家族 CEO 相比,非家族 CEO 会显著地削弱家族控

股股东股权质押与审计费用之间的正向关系。 机制探讨表明,公司治理风险与盈余操纵风险均是

家族控股股东股权质押影响审计费用的重要途径。 最后,控制潜在的内生性问题,并重新替换变量

和缩小家族企业样本范围后,我们的研究结论依然成立。 本文不仅将控股股东股权质押拓展至家

族企业层面进行了研究,也丰富和补充了审计收费的相关文献,因而对于审计师实施差异化的收费

策略具有一定理论贡献。

本文研究结论表明,控股股东进行股权质押后会导致家族企业的审计收费增加。 这说明,家族

企业控股股东进行股权质押所产生的风险能够被审计师识别,因而审计师会通过收取更多的审计

费用来予以补偿。 同时,由于非家族 CEO 具有治理作用,这将使得家族控股股东质押股权后的利益

侵占动机减弱,进而有助于降低审计师所面临的公司治理风险与盈余操纵风险。 因此,对于存在控

股股东股权质押的家族企业,审计师可以根据企业 CEO 的不同来源来制定差异化的收费策略。 此

外,本文的结论还有助于二级市场上的中小投资者识别上市家族企业的风险,其可以根据家族控股

股东质押股权的情况进行投资决策,但对于家族控股股东股权质押率较高的企业应持谨慎态度。
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shareholder’s
 

share
 

pledge,
 

source
 

of
 

CEO
 

and
 

audit
 

fees:
 

Empirical
 

evidence
 

from
 

listed
 

family
 

firms
SU

 

Chun1,
 

LIU
 

Xing2
 

(1.
 

School
 

of
 

Accounting,
 

Chongqing
 

University
 

of
 

Technology,
 

Chongqing
 

400054,
 

P.
 

R.
 

China;
 

2. School
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Economics
 

and
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Administration,
 

Chongqing
 

University,
 

Chongqing
 

400044,P.
 

R.
 

China)

Abstract 
  

In
 

recent
 

years 
 

with
 

the
 

rapid
 

development
 

of
 

society
 

and
 

economy 
 

controlling
 

shareholder s
 

share
 

pledge
 

has
 

become
 

a
 

very
 

common
 

phenomenon
 

in
 

China
 

capital
 

market.
 

The
 

so-called
 

share
 

pledge
 

of
 

controlling
 

shareholders
 

refers
 

to
 

a
 

debt
 

financing
 

method
 

in
 

which
 

controlling
 

shareholders
 

pledge
 

their
 

own
 

shares
 

to
 

banks 
 

securities
 

companies 
 

trust
 

companies
 

and
 

other
 

financial
 

institutions
 

to
 

obtain
 

credit
 

funds.
 

This
 

financing
 

method
 

has
 

more
 

advantages
 

than
 

other
 

financing
 

methods
 

in
 

terms
 

of
 

convenience
 

and
 

rapidity 
 

which
 

can
 

quickly
 

help
 

controlling
 

shareholders
 

solve
 

the
 

problem
 

of
 

capital
 

shortage 
 

but
 

also
 

makes
 

enterprises
 

face
 

the
 

risk
 

of
 

control
 

transfer.
 

For
 

this
 

reason 
 

the
 

share
 

pledge
 

behavior
 

of
 

controlling
 

shareholders
 

of
 

listed
 

companies
 

has
 

aroused
 

widespread
 

concern
 

in
 

the
 

academic
 

and
 

practical
 

circles.
 

Although
 

existing
 

research
 

has
 

explored
 

the
 

influence
 

of
 

controlling
 

shareholder s
 

share
 

pledge
 

on
 

corporate
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audit
 

fees 
 

few
 

scholars
 

have
 

gone
 

deep
 

into
 

the
 

family
 

firms
 

level
 

to
 

explore
 

the
 

relationship
 

between
 

controlling
 

shareholder s
 

share
 

pledge
 

and
 

audit
 

fees.
 

To
 

this
 

end 
 

this
 

article
 

takes
 

China s
 

A-share
 

listed
 

family
 

companies
 

from
 

2008
 

to
 

2017
 

as
 

the
 

research
 

object 
 

deeply
 

examines
 

the
 

impact
 

of
 

controlling
 

shareholder s
 

share
 

pledge
 

on
 

audit
 

fees 
 

and
 

analyzes
 

the
 

moderating
 

effects
 

of
 

CEO
 

from
 

different
 

sources.
 

On
 

this
 

basis 
 

we
 

have
 

carried
 

out
 

research
 

design 
 

constructed
 

relevant
 

research
 

models 
 

and
 

verified
 

the
 

relevant
 

mechanisms
 

and
 

hypotheses
 

proposed
 

in
 

the
 

article
 

through
 

descriptive
 

statistical
 

analysis 
 

correlation
 

analysis 
 

multiple
 

regression
 

analysis
 

and
 

mechanism
 

analysis.
 

The
 

study
 

finds
 

that
 

the
 

share
 

pledge
 

of
 

family
 

controlling
 

shareholders
 

is
 

significantly
 

positively
 

correlated
 

with
 

the
 

audit
 

fees
 

charged
 

by
 

auditors.
 

At
 

the
 

same
 

time 
 

compared
 

with
 

family
 

CEO 
 

non-family
 

CEO
 

will
 

significantly
 

weaken
 

the
 

positive
 

correlation
 

between
 

the
 

family
 

controlling
 

shareholder  s
 

share
 

pledge
 

and
 

audit
 

fees.
 

Further
 

analysis
 

finds
 

that
 

the
 

controlling
 

shareholder s
 

share
 

pledge
 

will
 

lead
 

to
 

a
 

significant
 

increase
 

in
 

corporate
 

governance
 

risks
 

and
 

earnings
 

manipulation
 

risks 
 

thereby
 

increasing
 

the
 

audit
 

fees
 

of
 

the
 

family
 

firms.
 

Finally 
 

after
 

considering
 

potential
 

endogenous
 

issues 
 

re-measurement
 

of
 

audit
 

fees 
 

and
 

narrowing
 

the
 

sample
 

range
 

of
 

family
 

firms 
 

our
 

research
 

conclusions
 

remain
 

unchanged.
 

The
 

above
 

research
 

conclusions
 

show
 

that
 

the
 

risk
 

arising
 

from
 

the
 

share
 

pledge
 

by
 

the
 

controlling
 

shareholder
 

of
 

the
 

family
 

firms
 

can
 

be
 

identified
 

by
 

the
 

auditor 
 

therefore
 

the
 

auditor
 

will
 

compensate
 

by
 

charging
 

more
 

audit
 

fees.
 

At
 

the
 

same
 

time 
 

the
 

non-family
 

CEO
 

can
 

restrict
 

the
 

family
 

controlling
 

shareholder  s
 

benefit
 

encroachment 
 

which
 

will
 

help
 

auditors
 

to
 

better
 

identify
 

the
 

risks
 

arising
 

from
 

the
 

family
 

controlling
 

shareholder s
 

share
 

pledge.
 

Therefore 
 

auditors
 

can
 

implement
 

differentiated
 

charging
 

strategies
 

based
 

on
 

the
 

different
 

sources
 

of
 

family
 

firms
 

CEO.
 

This
 

article
 

not
 

only
 

extends
 

the
 

controlling
 

shareholder s
 

share
 

pledge
 

to
 

the
 

family
 

firms
 

level
 

for
 

research 
 

but
 

also
 

enriches
 

and
 

supplements
 

the
 

relevant
 

literature
 

on
 

audit
 

fees.
 

So 
 

it
 

has
 

certain
 

theoretical
 

contributions
 

and
 

practical
 

significance
 

for
 

auditors
 

to
 

implement
 

differentiated
 

charging
 

strategies.

Key
 

words 
  

family
 

firms 
 

controlling
 

shareholder s
 

share
 

pledge 
 

source
 

of
 

CEO 
 

audit
 

fees
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