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摘  要 

近年来，上市公司内部人通过操纵股票价格非法减持来谋取超额收益的现象受到了市场和审计机构的共

同关注。基于这一背景，文章选取了2007~2020年我国A股上市公司作为研究样本，考察了内部人减持

行为对年报审计费用的影响。研究发现：随着上市公司内部人减持比例的增加，审计机构收取的年报审

计费用也随之增加，这一效应既表现在大股东的减持行为中，也表现在董监高的减持行为中。机制检验

发现，内部人减持行为主要是通过增加审计风险来增加年报审计费用的。进一步分析表明，在民营上市

公司、大规模减持中，内部人减持对审计费用的影响更显著。研究扩展了内部人减持的经济后果研究，

并对我国上市公司优化减持决策、审计师制定定价决策和强化政府监管部门的监管等方面具有一定的参

考意义。 
 
关键词 

内部人减持，审计风险，审计费用 

 
 

Research on the Impact of Insider Reduction 
on Annual Report Audit Expenses 

Xuexue Wen 
School of Management, Shanghai University of Engineering Science, Shanghai 
 
Received: May 31st, 2023; accepted: Jul. 30th, 2023; published: Aug. 9th, 2023 

 
 

 
Abstract 
In recent years, the phenomenon that the insiders of listed companies seek excess returns by ille-
gally manipulating the reduction of stock prices has attracted the common attention of the market 
and audit institutions. Based on this background, this paper selects China’s A-share listed compa-
nies from 2007 to 2020 as the research sample to investigate the impact of insiders’ shareholding 
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reduction behavior on the audit expenses of the annual report. The study found that with the in-
crease of the proportion of internal reduction of listed companies, the annual audit fees charged 
by audit institutions also increase, which is not only reflected in the reduction behavior of major 
shareholders, but also in the reduction behavior of directors, supervisors, and senior executives. 
Mechanism inspection found that the insider reduction behavior mainly increased the annual re-
port audit cost by increasing the audit risk. Further analysis shows that in private listed compa-
nies and large-scale reduction, the impact of insider reduction is more significant on audit ex-
penses. The research expands the study on the economic consequences of insider reduction, and 
has certain reference significance for optimizing the reduction decision of listed companies in 
China, for the formulation of pricing decisions by auditors and for strengthening the supervision 
of government regulatory departments. 
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1. 引言 

近些年来，市场对于内部人减持的关注度不断攀升。随着资本市场不断发展，越来越多的上市公司

内部人为获取超额利润进行违规减持。在 2016 年，A 股内部人员的减持规模经历了一个巨大的增长，净

减持金额高达 3035 亿。不少上市公司在这一年中减持规模超过 10 亿。因此，对于内部人减持的影响因

素及其所带来的经济后果，已经引起了广泛的关注。相较于外部投资者，内部人在公司内部信息获取方

面更具优势，因此当股价被高估时，他们会及时出售股票以获得更多的收益。研究发现，公司高管通过

对文本语调进行调整，误导投资者，吸引媒体关注进而高位减持[1]。股票错误定价程度越高，内部人减

持股份获取的收益越多[2]。内部人减持期间存在明显的信息操纵迹象，主要方式包括减持前发布“高送

转”“业绩预增”“并购重组”等利好信息掩，护操纵者高位减持套现，实现财富转移效应最大化[3]。
大股东减持严重损害了投资者的利益，阻碍了实体经济的发展[4]。 

此外，内部人减持行为会使得内部人与外部投资者产生冲突，进而产生代理成本。当内部人是公司

高管时，产生第一类代理成本[5]；当内部人是大股东和管理层时，产生第二类代理成本[6]。由此，产生

委托代理风险。大股东减持会导致投资者采取逆向选择策略，增加融资成本，进而阻碍公司融资，在一

定程度上对公司的发展状况产生负面影响，从而增加公司经营风险。企业的经营风险以及委托代理风险

会引起企业的重大错报风险增加，随着重大错报风险的增加，审计风险也随之上升。根据已有文献，审

计费用不仅包括审计成本，还包括风险溢价[7]所带来的影响。在保持审计成本不变的情况下，审计费用

主要由审计风险决定，随着审计风险的增加，所收取的年报审计费用也随之增加。因此，内部人减持增

导致审计风险上升，从而增加了年报审计费用。 
基于此，选取了 2007~2020 年间我国 A 股上市公司为样本，运用多元线性回归模型，对内部人减持

和年报审计费用两者之间的关系及其作用机制进行了实验验证。 
文章的贡献在于，第一，扩展了内部人减持的经济后果研究。已有文献主要将内部人减持与融资约

束[8]、投资效率[9]等结合起来，少有文献将内部人减持与审计费用结合起来。本文研究发现，无论是大
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股东减持，还是董监高减持，都对年报审计费用产生正向影响。此外，内部人减持行为对年报审计费用

的影响主要是体现在大规模减持中。第二，为优化上市公司减持决策提供理论支撑。内部人应该合理确

认是否减持以及减持规模，降低经营风险以及委托代理风险，推动公司可持续发展。第三，为审计师加

强内部人减持相关风险的关注、做出合理定价决策提供启示。 

2. 文献综述 

2.1. 内部人减持的影响因素与经济后果 

研究发现，内部人减持的影响因素主要体现在信息操纵和择时交易[10]。相较于公司的外部投资者而

言，公司内部人对公司的经营状况、发展前景等更加清楚，占据了更多的信息优势，对于信息操纵也更

加方便，因此，当内部人发现股价被高估后，他们会为了获取超额收益进而抛售股票[11]，此种行为也能

说明公司的发展状况不佳，进而引发公司股价较大的波动。内部人为了获得更多的减持收益，运用不同

方式操控股价[12]。内部人减持往往伴随着套利动机，因此其影响因素通常与自利倾向有关[13]。因此，

其经济后果表现为市场对其的负面反应，治理主要集中于降低套利动机和空间上。内部人可通过人为减

持库存股、操纵或延迟披露重大信息[14]等行为来获取超额利润。在研究内部人减持的经济影响时，通常

会从引发股价剧烈波动的角度进行探究。由于内部人具有一定的信息优势，实现“精准减持”以获取超

额利润[15]。研究发现，公司高管减持过程中具有一定的同伴效应，加剧了公司股价下跌风险[16]。内部

人采用不同方式减持股票，增加了公司未来发展的不确定性，增加了公司股价崩盘风险。此外，内部人

减持行为会给外部投资者带来一定的影响。大量减持会导致投资者消极的选择性投资行为，使企业筹集

资金的成本增加，对企业的发展产生负面影响[17]。此外，资本市场开放可以通过提高信息透明度进而抑

制内部人减持[10]。 

2.2. 审计费用的影响因素 

在已有文献中，关于审计费用的研究很多，研究了许多不同因素对审计费用的影响。从公司内部考

虑，已有研究认为，内部控制[18]、女性高管[19]、研发投入[20]、高管薪酬[21]、企业数字化转型[22]、
企业风险[23]等因素对审计费用有着一定的影响。从公司外部考虑，已有文献认为，非四大竞争[24]、资

本市场[25]、产品市场竞争[26]、营商环境[27]、新冠疫情[28]等因素会影响审计费用。从会计方面考虑，

已有研究发现，会计信息透明度[29]及会计信息可比性[30]会对审计费用产生一定程度的影响。 
综上，现有文献中，研究内部人减持大多与融资融券、投资效率等结合起来，而审计费用大多与内

部经营、高管投入、资本市场等因素结合起来，研究内容也很丰富，但是少有文献将内部人减持与审计

费用结合起来研究。因此，文章研究了内部人减持在审计风险这一机制下对年报审计费用的影响以及在

不同产权性质下和不同减持规模下上市公司内部人减持影响审计费用的异质性效果。 

3. 理论分析与研究假说 

上市公司内部人的减持行为，不仅会影响其自身的行为和表现，也为审计师提供了更多的信息，从

而影响到审计收费。审计费用不仅取决于审计成本，还取决于风险溢价[31]。当审计成本变化不大时，审

计费用主要由审计风险决定，审计风险越大，审计师将会收取更高的费用。而经营风险和委托代理风险

会影响重大错报风险，重大错报风险越大，审计风险越大。因此，推测上市公司内部人减持通过增加经

营风险以及委托代理风险进而增加年报审计费用。下文分别论述。 
首先，内部人减持会增加公司的经营风险，从而增加发生重大错报的可能性，进而增加了审计风险，
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最终导致审计费用的增加。审计准则中提到企业的经营风险通常表现在企业的财务报告重大错报中，会

提高审计师对被审计单位的风险感知，增加风险评估难度，做出较高的审计费用定价[32]。已有研究表明，

企业的经营风险越大，审计风险越大，审计师收取的年报审计费用越高[33]。研究表明，内部人减持行为

传递出的信号会增加外部投资者的心理负担，进而会增加外部投资者的融资成本与融资约束[34]。研究表

明，内部人抛售股票的行为增加了企业的经营风险，对企业的发展状况产生一定的负面影响[35]。此外，

研究表明，内部人为了获取超额收益进而抛售股票，此种行为也能说明公司的发展状况不佳，进而引发

公司股价较大的波动，导致企业的经营风险增加。经营风险的增加导致企业的重大错报风险增加，从而

导致审计风险增加，审计师为了降低风险而收取风险溢价，使得审计费用增加。 
其次，内部人减持会增加企业的委托代理风险，从而增加发生重大错报的可能性，进而增加了审计

风险，最终导致审计费用的增加。已有研究发现，随着公司代理成本的增加，审计风险也随之上升，同

时，审计师所收取的审计费用也随之增加[7] [36]。内部人减持行为会引起内部人与外部投资者之间的冲

突，产生代理成本，进而增加内部人在对企业进行经营管理过程中因代理问题或个人原因等带来的风险，

也即增加了企业的委托代理风险。当委托代理风险增加时，企业的重大错报风险增加，从而增加审计风

险，审计师会为了降低风险而收取更高的审计费用。 
综上所述，上市公司内部人减持比例越大，审计风险越高，审计机构收取的年报审计费用越高。基

于上述理论分析，文章提出假设 1 和假设 2。 
H1：其他条件相同时，上市公司内部人减持比例越大，审计机构收取的年报审计费用越高。 
H2：审计风险是上市公司内部人减持影响年报审计费用的中介路径。 

4. 研究设计 

4.1. 样本选择与数据来源 

以 2007~2020 年我国 A 股上市公司为研究对象，经过剔除行业代码为 J 的金融行业、ST 特殊符号和

数据不完整的行业上市公司样本，最终获得到 18,535 个观测值。所有与研究企业相关的数据均源于国泰

安 CSMAR 数据库。为了消除异常值的影响，对连续变量进行上下 1%缩尾(Winsorize)处理，以确保其稳

定性和可靠性。 

4.2. 模型设定与变量定义 

为了验证上文假设 H1，本文构建了以下模型(1) 

, 0 1 , 2 , ,LNFEE STRADER Controls Year Indi t i t i t i tβ β β ε= + + + + +∑ ∑                (1) 

1) 解释变量：上市公司内部人减持比例(STRADER)。用内部人减持股份数量除以总股本来衡量(叶
凌宏，2020) [37]，为了更加全面地考虑内部人减持对审计费用的影响，将内部人减持比例进一步细分为

持股超过 5%的大股东以及董监高。 
2) 被解释变量：审计费用(LNFEE)。用年报审计费用的自然对数来计算。此外，本文将审计费用这

一被解释变量分别进行滞后一期和滞后两期的处理，这样处理可以使得研究结果更加稳健。 
3) 控制变量：本文将控制变量分为三类，分别为：样本公司特征因素如公司规模(SIZE)、流动负债

率(LEV)、净利润(LOSS)等。与审计相关的因素审计任期(TENURE)及是否被四大会计师事务所审计

(BIG4)，以及与公司治理水平相关的因素如一大股东持股比率(TOP1)、管理层持股比率(MHOLD)、以及

独立董事人数占董事会人数的比例(INDEP)。此外，对年度和行业固定效应也进行了控制。主回归的变量

定义见表 1。 
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Table 1. Variable definition table 
表 1. 变量定义表 

变量名称 变量符号 变量定义 

审计费用 LNFEE 年报审计费用的自然对数 

内部人减持比例 STRADER 内部人减持股份数量除以总股本 

公司规模 SIZE 总资产的自然对数 

流动负债率 LEV 流动负债总额除以总资产 

应收账款比率 ARR 应收账款净额除以总资产 

存货比率 INV 存货净额除以总资产 

流动资产比率 CUR 流动资产总额除以总资产 

净利润 LOSS 虚拟变量，净利润为负取 1，否则取 0 

审计任期 TENURE 会计师事务所的审计任期 

事务所规模 BIG4 虚拟变量，被四大会计师事务所审计取 1，否则取 0 

第一大股东持股比例 TOP1 第一大股东持股比例 

管理层持股比例 MHOLD 管理层持股比例 

独董比例 INDEP 独立董事人数除以董事会人数 

5. 实证分析结果 

5.1. 描述性统计 

Table 2. Descriptive statistics of the main variables 
表 2. 主要变量的描述性统计 

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值 

LNFEE 18,535 13.68 0.670 12.39 15.82 

STRADER 18,535 0.00814 0.0257 0 0.162 

SIZE 18,535 22.08 1.224 19.75 25.77 

LEV 18,535 0.353 0.180 0.0399 0.854 

ARR 18,535 0.121 0.102 0.000150 0.461 

INV 18,535 0.150 0.136 6.43e−05 0.706 

CUR 18,535 0.568 0.198 0.0997 0.956 

LOSS 18,535 0.104 0.305 0 1 

TENURE 18,535 7.512 5.349 1 23 

BIG4 18,535 0.0414 0.199 0 1 

TOP1 18,535 32.27 13.63 8.260 69.40 

MHOLD 18,535 0.549 0.392 0 1 

INDEP 18,535 0.374 0.0524 0.333 0.571 

 
表 2 显示了主要变量的描述性统计结果，根据表 2，内部人减持比例(STRADER)的平均值为 0.814%，

标准差为 0.0257，最小值为 0，最大值为 0.162，表明不同上市公司内部人减持比例差异较大。审计费用
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(LNFEE)的平均值为 13.68，标准差为 0.670，最小值为 12.39，最大值为 15.82，表明审计机构对上市公

司的审计定价存在较大差异。对于控制变量，包括公司规模(SIZE)、流动负债率(LEV)、审计任期(TENURE)、
第一大股东持股比率(TOP1)等，与已有研究的样本分布基本一致。 

5.2. 实证结果分析 

表 3 显示了上市公司内部人减持比例与审计费用之间的回归结果，列(1)报告了在控制样本公司特征

因素情况下，上市公司内部人减持比例的回归系数在 1%水平上显著，表明上市公司内部人减持比例越大，

所收取的年报审计费用越高，与前文假设一致。控制变量公司规模(SIZE)、流动负债率(LEV)、应收账款

比率(ARR)、净利润(LOSS)的回归系数为正，说明公司规模越大，流动负债率以及应收账款比率越高，

亏损的企业收取的年报审计费用越高。存货比率(INV)、流动资产比率(CUR)的回归系数为负，表明存货

比率及流动资产率越高，审计收费越少。 
列(2)是在列(1)的基础上，控制了与审计相关的因素审计任期(TENURE)及是否被四大会计师事务所

审计(BIG4)，上市公司内部人减持比例的回归系数为 0.477，同样在 1%水平上显著，验证了前文假设。

审计任期与是否被四大会计师事务所审计的回归系数都为正，表明审计任期越长，审计费用越高，被四

大会计师事务所审计，收取的审计费用越高。 
列(3)是在列(2)的基础上，控制了与公司治理水平相关的因素如第一大股东持股比率(TOP1)、管理层

持股比率(MHOLD)、以及独立董事人数占董事会人数的比例(INDEP)，结果表明，上市公司内部人减持

仍在 1%水平上显著，验证了前文假设。 
 

Table 3. Return results of insider reduction and annual report audit expenses 
of listed companies 
表 3. 上市公司内部人减持与年报审计费用回归结果 

 (1) (2) (3) 

变量 LNFEE LNFEE LNFEE 

STRADER 0.316*** 0.477*** 0.466*** 

 (2.70) (4.16) (4.05) 

SIZE 0.384*** 0.346*** 0.346*** 

 (112.04) (106.51) (107.04) 

LEV 0.197*** 0.218*** 0.217*** 

 (9.11) (10.51) (10.48) 

ARR 0.117*** 0.117*** 0.114*** 

 (3.11) (3.26) (3.19) 

INV −0.061* 0.010 0.009 

 (−1.81) (0.29) (0.28) 

CUR −0.144*** −0.131*** −0.128*** 

 (−6.36) (−6.04) (−5.89) 

LOSS 0.103*** 0.104*** 0.104*** 

 (9.39) (10.02) (9.95) 

TENURE  0.006*** 0.006*** 

  (10.51) (10.38) 
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Continued 

BIG4  0.665*** 0.666*** 

  (37.04) (36.96) 

TOP1   −0.000 

   (−1.07) 

MHOLD   −0.001 

   (−0.14) 

INDEP   −0.015 

   (−0.27) 

Constant 4.929*** 5.653*** 5.656*** 

 (65.41) (79.00) (76.02) 

Industry fixed effect Yes Yes Yes 

Year fixed effect Yes Yes Yes 

Observations 18,535 18,535 18,535 

R-squared 0.621 0.657 0.657 

r2_a 0.620 0.657 0.656 

Robust t-statistics in parentheses; ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

 
考虑到不同内部人对研究假设的影响，将内部人分为持股超过 5%的大股东以及董事监事高管[38]，

分别进行回归分析，结果如表 4 
 

Table 4. Return results of the reduction and audit expenses of directors, su-
pervisors, and senior executives and major shareholders 
表 4. 董监高及大股东减持与审计费用的回归结果 

 (1) 董监高 (2) 大股东 

变量 LNFEE LNFEE 

STRADER2 0.746***  

 (3.29)  

STRADER3  0.605*** 

  (3.20) 

Controls Yes Yes 

Constant 5.662*** 5.651*** 

 (76.02) (75.93) 

Industry fixed effect Yes Yes 

Year fixed effect Yes Yes 

Observations 18,535 18,535 

R-squared 0.657 0.657 

r2_a 0.656 0.656 

Robust t-statistics in parentheses; ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 
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由表 4 可知，当内部人为董监高时，内部人减持比例的回归系数为 0.746，在 1%水平上显著，当内

部人为持股超过 5%的大股东时，内部人减持比例的回归系数为 0.605，仍在 1%水平上显著，说明无论内

部人为董监高，还是持股超过 5%的大股东，内部人减持对年报审计费用都具有正向影响，假设得以验证。 

5.3. 稳健性检验 

5.3.1. 对变量滞后重新回归 
本文将审计费用(LNFEE)分别滞后一期(LNFEE_lag1)和滞后两期(LNFEE_lag2)，重新进行回归，回

归结果如表 5 所示，审计费用(LNFEE)滞后一期和滞后两期的内部人减持比例的回归系数分别为 0.616 和

0.498，均在 1%水平上显著正，表明本文的回归结果稳健。 
 

Table 5. Regression results of insider reduction and audit cost lag 
表 5. 内部人减持与审计费用滞后的回归结果 

 (1) (2) 

变量 LNFEE_lag1 LNFEE_lag2 

STRADER 0.616*** 0.498*** 

 (5.08) (3.88) 

Controls Yes Yes 

Constant 5.846*** 6.056*** 

 (69.05) (63.23) 

Industry fixed effect Yes Yes 

Year fixed effect Yes Yes 

Observations 16,118 13,747 

R-squared 0.626 0.592 

r2_a 0.625 0.591 

Robust t-statistics in parentheses; ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

5.3.2. 更换解释变量 
参考已有文献，将内部人减持比例用减持数量除以流通股数(STRADER4)来衡量(杜建华和林祥奎，

2022) [10]，回归结果如表 6。表 6 结果显示，在不同的控制变量下，STRADER4 的回归系数分别为 0.232，
0.316，0.312，都在 1%水平上显著为正，说明在替换解释变量后，假设仍成立。 
 

Table 6. Results of regression for replacement of explanatory variables 
表 6. 更换解释变量的回归结果 

 (1) (2) (3) 

变量 LNFEE LNFEE LNFEE 

STRADER4 0.232*** 0.316*** 0.312*** 

 (3.55) (4.88) (4.82) 

Controls Yes Yes Yes 

Constant 4.926*** 5.649*** 5.652*** 

 (65.36) (78.94) (75.97) 
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Continued 

Industry fixed effect Yes Yes Yes 

Year fixed effect Yes Yes Yes 

Observations 18,535 18,535 18,535 

R-squared 0.621 0.657 0.657 

r2_a 0.620 0.657 0.657 

Robust t-statistics in parentheses; ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

5.3.3. 工具变量法 
本文使用同行业内所有内部人减持的滞后一期作为工具变量。一方面，内部人减持滞后一期与自变

量内部人减持相关，满足相关性要求。另一方面，内部人减持滞后一期与当期个别公司的内部人减持都

不相关，满足外生性要求。表 7 列示了第一阶段和第二阶段的回归结果，第(1)列中，内部人减持滞后一

期的回归系数在 1%的水平上显著为正。在弱相关性检验中，根据 Partial R-sq 值拒绝了弱相关性假设。

此外，还根据 p 值验证了自变量是内生的以及工具变量是外生的。第(2)列中，内部人减持的回归系数仍

在 1%的水平上显著为正，说明采用工具变量法后，同前文的结果仍一致。 
 

Table 7. Regression results of the instrumental variable method 
表 7. 工具变量法的回归结果 

 
(1) (2) 

first second 

变量 STRADER LNFEE 

STRADER_lag1 0.110***  

 (8.01)  

STRADER  4.259*** 

  (1.295) 

Controls Yes Yes 

Constant 0.007 6.034*** 

 (1.41) (0.085) 

Industry fixed effect Yes Yes 

Year fixed effect Yes Yes 

Observations 16068 16,068 

R-squared 0.056 0.625 

Robust t-statistics in parentheses; ***p< 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

6. 影响机制分析 

前文表明，内部人减持行为主要是通过加大审计风险来增加年报审计费用。为了对以上中介机制 H2

进行验证，本文通过逐步回归法，进行中介效应检验。具体模型如下： 

, 0 1 , 2 , ,LNFEE STRADER Controls Year Indi t i t i t i tβ β β ε= + + + + +∑ ∑               (2) 
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, 0 1 , 2 , ,Auditrisk STRADER Controls Year Indi t i t i t i tβ β β ε= + + + + +∑ ∑             (3) 

, 0 1 , 2 , 3 ,LNFEE STRADER Auditrisk Controls Year Indi t i t i t i tβ β β β ε= + + + + + +∑ ∑        (4) 

模型(2)与模型(1)相同，在模型(3)中，被解释变量为审计风险(Auditrisk)，参考已有文献，用是否因

为信息披露违规而受到监管部门处罚或调查来衡量审计风险。在模型(4)中，被解释变量为审计费用

(LNFEE)，解释变量为内部人减持比例和审计风险，Controls 为控制变量。 
表 8 列示了模型(2) (3) (4)的回归结果，在第(1)列中，内部人减持比例对审计风险的回归系数为 0.466，

在 1%水平上显著。在第(2)列中，加入中介变量审计风险(Auditrisk)，内部人减持比例对审计风险的回归

系数为 0.089，仍在 1%水平上显著，说明内部人减持比例越大，审计风险越高。在第(3)列中，内部人减

持比例及审计风险回归系数都在 1%水平上显著为正。Sobel 检验中，其 Z 值为 3.417，在 1%水平上显著，

说明内部人减持通过增加审计风险进而提高了年报审计费用。 
 

Table 8. Mechanism test results of audit risk 
表 8. 审计风险的机制检验结果 

 (1) (2) (3) 

变量 LNFEE Auditrisk LNFEE 

STRADER 0.466*** 0.089*** 0.447*** 

 (4.05) (2.65) (3.89) 

Auditrisk   0.213*** 

   (5.05) 

Controls Yes Yes Yes 

Constant 5.656*** 0.029** 5.650*** 

 (76.02) (2.19) (75.94) 

Industry fixed effect Yes Yes Yes 

Year fixed effect Yes Yes Yes 

Observations 18,535 18,535 18,535 

R-squared 0.657 0.016 0.658 

r2_a 0.656 0.0137 0.657 

Robust t-statistics in parentheses; ***p< 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

7. 异质性检验 

7.1. 产权性质 

从企业产权性质角度考虑，上市公司内部人减持对审计费用的影响可能对不同产权性质的企业不同，

本文将分为民营企业和国有企业，对于国有企业，通常会受到政府的监督，其内部人减持等的决策行为

往往会受到政策干预。相反，对于民营企业而言，企业不会受到太多的政府干预，可以根据企业的发展

状况进行战略调整，民营企业减持一般是为了获取超额收益，内部人与外部人利益冲突更大，因此，内

部人减[37]持会提高机会主义行为，导致更高的审计风险，进而公司收取更高的审计费用。表 9 分别对民

营企业和国有企业进行回归分析，第(1)列中，民营企业的内部人减持比例回归系数为 0.230，在 1%水平

上显著，说明对于民营企业而言，内部人减持提高了审计费用。第(2)列列示了国有企业内部人减持对审
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计费用的回归结果，其结果不显著。因此，在民营企业中，上市公司内部人减持对审计费用的正向影响

更加显著。和本文的推断一致。 

7.2. 减持规模 

内部人大规模减持更易引起对外部投资者的关注，对外部投资者的影响更大，产生的委托代理风险

及经营风险更大，进而会产生更大的审计风险，收取更多的年报审计费用。因此，预测内部人大规模减

持对审计费用的影响更加显著。根据双重差分模型(5)，具体的回归模型如下： 

1 2 3 4LNFEE Treat *Post Treat Post Controlsβ β β β= + + +                     (5) 

其中，Treat 为处理组虚拟变量，实施内部人减持企业取 1，否则取 0；Post 为处理期虚拟变量，证监会

颁布上市公司内部人减持股份的规定(2016 年)后取 1，否则取 0。根据内部人减持比例的中位数，将内部

人减持分为规模较小和规模较大的两组，并对其进行回归分析。根据表 9 的数据，Treat*Post 在小规模减

持组中的回归系数并未显著；在大规模减持组中，Treat*Post 的回归系数呈现出 1%的显著正相关趋势。

说明内部人减持对年报审计费用的正向影响主要集中在大规模减持组。 
 

Table 9. Regression results for heterogeneity tests 
表 9. 异质性检验的回归结果 

 (1) 民营 (2) 国有 (3) 小规模 (4) 大规模 

变量 LNFEE LNFEE LNFEE LNFEE 

STRADER 0.230*** −0.052   

 (2.64) (−0.28)   

Treat*Post   0.003 0.525*** 

   (0.11) (18.86) 

Controls Yes Yes Yes Yes 

Constant 6.293*** 6.627*** 5.599*** 5.710*** 

 (20.94) (14.40) (53.08) (54.26) 
Industry 

fixed effect Yes Yes Yes Yes 

Year fixed 
effect Yes Yes Yes Yes 

Observations 11,798 6,737 9,270 9,265 

R-squared 0.709 0.673 0.654 0.660 

r2_a 0.708 0.672 0.652 0.659 

Robust t-statistics in parentheses; ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 

8. 结论与建议 

8.1. 结论 

自 2006 年起，随着上市公司内部人减持规模的显著扩大，市场对此也开始高度关注。由于公司治理

结构存在缺陷，内部人减持可能会侵害中小投资者利益，因此有必要从审计层面上探讨其行为动机和后

果。在此背景下，探究了内部人员减持对年报审计费用的影响，以期获得更深入的认识。研究表明，随

着上市公司内部人员减持比例的增加，年报审计费用的收取也随之增加，这种影响不仅体现在大股东减
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持中，还体现在董监高减持中。根据机制检验结果，内部人减持行为导致审计风险增加，从而进一步提

高了审计费用。进一步分析发现，内部人减持行为在民营上市公司和大规模减持中对年报审计费用产生。 

8.2. 建议 

上市公司内部人减持对公司治理和审计机构具有十分重要的意义。结合以上主要结论，就优化上市

公司减持决策和加强审计师合理定价决策提出以下政策建议：第一，上市公司内部人应该合理确认是否

减持以及减持规模，降低经营风险以及委托代理风险，推动公司可持续发展。第二，审计师在审计公司

报告时，不仅要关注财务信息，还要关注上市公司内部人减持等相关非财务信息，综合考虑公司风险，

在合理降低自身执业风险的同时，协助有关部门加强对公司行为的监督。第三，政府监管部门应加大对

上市公司内部人违规减持的监管力度以及处罚力度，完善市场价格机制，提高股票定价效率，减少上市

公司内部人违规减持行为，维护市场公平。 
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