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　　［摘　要］　信息不对称的存在使得公司内部人为追求自身利益最大化，在进行投资时可能做出损害股东、债
权人等无法充分获取信息的公司利益相关者的决策，进行过度投资或投资不足。以２００８－２０１２年Ａ股非ＳＴ公司
为样本，采用非平衡面板数据的稳健最小二乘法、加权最小二乘法和迭代ＧＭＭ模型，对过度投资、投资不足与审计
费用进行了实证研究，研究发现外部审计能识别企业的过度投资与投资不足，过度投资或投资不足的程度越高，审

计费用也会越高。这表明，在我国经济发展结构转型期间，外部审计注重了监督效果，为促进经济可持续发展发挥

了作用。
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　　Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｍｉｌｌｅｒ（１９５８）［１］提出完美资本市

场假设，认为企业经理层均是以追求企业价值最大

化为目标，会根据投资机会进行效率最高的适度投

资。然而在现实中，由于信息不对称及经理层与股

东、债权人之间存在的代理冲突等的影响，完美资本

市场并不存在，企业投资往往并非为促使企业价值

最大化。经理人为追求自身利益最大化，为了自身

各种目的如寻求较高的薪金和津贴、扩大声誉等原

因，会选择过度投资（Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６）［２］，或是出于聘

用经理人的公司可能会根据以往业绩来判断经理的

能力的考虑，为保护自己的职业声望和未来的薪酬

待遇，避免投资失败的风险，会放弃部分投资效益好

的项目导致投资不足（Ｌｕｎｄｓｔｒｕｍ，２００２）［３］。此外，

为避免投资新项目承担更多的责任、面临更大的风

险、投入更多的时间和精力而导致私人成本过高，

经理也有可能放弃新项目，从而导致公司投资不足

（Ａｇｇａｒｗａｌ＆Ｓａｍｗｉｃｋ，２００６）［４］。过度投资可能会

降低企业收益，甚至可能导致企业资金链断裂而引

起严重的财务危机；投资不足则使资金得不到充分

利用，不利于企业利润的增长。无论是过度投资还

是投资不足，均不利于企业的可持续发展。审计作

为一种外在监督机制，能否识别企业的过度投资及

由此带来的风险？在现代社会要求审计服务于经济

的情况下，审计能否甄别出企业的投资不足，从而促

使企业改进投资决策，提高投资效率？已有文献鲜

少涉及此方面研究。本文实证分析了企业投资与审

计费用的关系，研究审计能否识别企业过度投资和

投资不足，为从外在监督方面制定相关政策和措施

以降低过度投资的风险、改善投资不足从而提高企

业投资效率提供了理论依据。

一、文献回顾

已有研究主要探究导致企业投资决策偏离最优

水平的动因。一般认为，信息不对称的存在及股东、

债权人、管理层及其他利益相关者的利益冲突导致

的代理问题会使得企业进行过度投资（Ｍｙｅｒｓ，１９７７；

Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６）［５］［２］，也可能引发投资不足（Ｈｏｌｍ

ｓｔｒｏｎｇ＆ Ｗｅｉｓｓ，１９８５）［６］。Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ

（１９７６）［７］从股东、经理层及债权人利益冲突的角度
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研究了过度投资问题。研究表明，在债务比例较高

的情况下，股东和经理都有动机去投资那些难以成

功但一旦成功就获利丰厚的项目。因为，若成功，则

由经理与股东分享绝大部分收益；若失败，则损失会

由债权人承担绝大部分，从而实现财富转移至股东

而风险转嫁给债权人。过度投资会随着债务比例的

提高而加剧 （Ｇａｖｉｓｈ＆ Ｋａｌａｙ，１９８３）［８］。Ｍｙｅｒｓ
（１９７７）［５］则认为，过多的负债会降低企业经理投资

的积极性，使经理放弃那些能获得正收益，但预期收

益大部分归属于债权人的投资项目，从而导致企业

投资不足。Ｇｕｌ（１９９９）［９］等持相似观点。Ｌｉｎｓｅｔａｌ．
（２００４）［１０］实证表明，带有附带监督的债务资金可

以减少过度投资，增加股东价值。

Ｊｅｎｓｅｎ（１９８６）［２］提出了自由现金流量引发过度

投资的理论，即经理人员为寻求较高的薪金和津贴，

在企业存在过多的自由现金流时，会将多余的现金

流投资到能扩大企业规模但收益未必好的项目，从

而导致过度投资。尤其是在一些成长性较低但投资

机会较少的企业中，拥有的大量自由现金流往往被

投资于一些短期高风险项目（Ｍｙｅｒｓ，１９７７）［５］。Ｌａｎｇ
ｅｔａｌ．（１９９１）［１１］发现，在企业并购活动中，投标者的
投资机会实际上往往并不高，但大多是拥有较多的

自由现金流的企业。Ｂｌａｎｃｈａｒｄｅｔａｌ．（１９９４）［１２］也
发现，大部分企业会将偶尔获得的意外收益投资于

差的项目，而不是分配给股东。如果从现金流的角

度来看，负债带来的还本付息压力可以挤出企业多

余的部分现金流，防止企业存在过多现金流被滥用

于投资，从而降低经理的过度投资倾向（Ｊｅｎｓｅｎ，
１９７６）［７］。

也有研究从经理人的职业发展角度探究了过度

投资 或 投 资 不 足 的 动 机。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ

（１９８９）［１３］认为，经理层为了维护自身地位、降低被

替代的风险，会把资源集中投向与经理层专长相符

的投资项目上，使得自身难以被替代或者替代成本

很大，从而导致过度投资。Ｌｕｎｄｓｔｒｕｍ（２００２）［３］、Ａｇ
ｇａｒｗａｌ和Ｓａｍｗｉｃｋ（２００６）［４］则分别从经理人未来薪

酬和私人成本角度探讨了过度投资和投资不足的动

机。

国内研究中，周伟贤等（２０１０）［１４］研究证实了我

国公司普遍存在过度投资或投资不足现象。张兆国

等（２０１１）［１５］研究了政治关系对企业投资的影响。

研究表明，有政治关系的企业能够以较低的成本获

得更多的银行借款，更容易导致投资过度，尤其是导

致无形资产和长期股权的投资过度，而公司负债的

增加、收益的合理分配制度设计能够降低自由现金

流，抑制企业的过度投资。黎来芳等（２０１２）［１６］研究
表明，融资规模与过度投资正相关，而投资者保护有

利于抑制过度投资。也有少数研究从会计政策、审

计对银行借款的监督角度研究了企业投资问题。朱

松、夏冬林（２０１０）［１７］认为，稳健的会计政策会降低
企业的资本投资规模，有利于限制企业的过度投资，

但也使得会计数字表现出低估，从而影响企业未来

融资能力，会在一定程度上导致企业投资不足。廖

义刚（２０１２）［１８］研究发现，银行借款可以缓解自由现

金流过多而引起的过度投资，该缓解效应主要来自

于短期借款。随着高质量审计的引入，银行借款缓

解自由现金流过度投资的效应更显著，表明高质量

审计与债务治理机制之间存在协同效应，且在金融

发展程度高的地区的非国有上市公司中表现更为明

显。

国内外研究大多基于经理人或管理层、股东、债

权人自利行为引发的代理冲突以及Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋ
ｌｉｎｇ（１９７６）［７］的自由现金流假说，研究导致企业过

度投资或投资不足的原因。国内也有少数学者研究

了会计制度（朱松、夏冬林，２０１０）［１７］、政治关系（张
兆国等，２０１１）［１５］等对企业投资的影响，但均未涉及

到企业的外部监督制度即审计对企业投资的影响。

虽然廖义刚等（２０１２）［１８］检验了银行贷款、高质量审
计与企业自由现金流的关系，但也是基于自由现金

流假说，研究了高质量审计在促进银行贷款挤出企

业多余自由现金流方面的作用，并未直接研究审计

对企业投资的监督作用。纵观国内外研究，均未直

接研究企业投资与审计的关系。本文直接实证研究

企业过度投资、投资不足与审计费用的关系，验证外

部监督机制是否能识别企业是否存在过度投资或投

资不足及程度大小，并给出直接的经验证据。本文

的贡献主要体现在两个方面：（１）基于外部监督视

角，实证研究审计对企业过度投资和投资不足的识

别，关注审计在企业具体投资决策中所起的监督效

果，以便审计更好地发挥为提高企业运作效率服务
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的功能，拓展了审计治理效应的研究领域；（２）与以

往相关研究大多采用线性回归不同，本文考虑了异

方差和内生性问题，采用更合理的加权最小二乘法

与ＧＭＭ模型研究企业投资与审计费用的关系。
二、理论分析及研究假设

导致企业产生过度投资或投资不足最主要的因

素是投资者与管理层之间信息不对称引起的资本配

给及管理层追求特权消费、减少私人成本和体现个

人业绩而构建企业帝国时出现的代理问题（Ｂｕｓｈ

ｍａｎ＆Ｓｍｉｔｈ，２００１［１９］；Ｂｉｄｄｌｅｅｔａｌ．，２００９［２０］）。而审
计作为解决代理问题的监控机制，能够更加准确地

将内部的信号传递给外部投资者，从而降低信息不

对称的程度，起到约束管理层的自利行为、降低道德

风险和逆向选择的作用（翟华云、廖洪，２０１１）［２１］。
发挥注册会计师的审计作用能有效遏制企业管理者

的盈余管理行为（李建英、戴龙辉，２０１３）［２２］，降低企
业管理者在财务报告中人为操纵利润，从而防止管

理者通过粉饰报表向投资者传递虚假信息误导股东

作出过度投资或投资不足的决策。Ｂｕｓｈｍａｎ和
Ｓｍｉｔｈ（２００１）［１９］也指出，高质量审计能够较好地确
保会计信息的真实与可靠性，降低管理层报告的误

差和偏见，从而为投资者识别投资机会、监督管理层

和减少投资者之间的逆向选择提供更高质量的会计

信息，同时还能增加投资者对会计信息的可信性。

在进行过度投资的企业中，管理层为融得投资

所需的更多资金，可能采取过度举债、盈余管理等有

损股东或债权人利益的行为。这些行为有可能会给

企业带来严重的财务危机，如因投资项目过多而引

发资金链断裂、投资失败导致投资者信心丧失等。

审计通过审查公司信息真实性，能抑制管理层为掩

饰其从事非价值最大化活动如过度投资等的盈余操

纵等行为（Ｃｈｒｉｓｔｉｅ＆Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ，１９９４）［２３］。Ｂｉｄｄｌｅ
ｅｔａｌ．（２００９）［２０］、李青原（２００９）［２４］的研究均表明，
审计能通过改善契约和监督、降低道德风险和逆向

选择来提高公司投资效率，从而起到抑制过度投资

的作用，且在高质量审计的公司中这一作用体现得

更加明显。另一方面，进行过度投资的企业的管理

层往往缺乏监督，内部控制较弱，这使得公司整体风

险较高，注册会计师也面临着更高的诉讼风险和信

誉风险。为降低审计风险和被诉讼的风险，注册会

计师也有动机提高自身的审计质量，从而遏制被审

单位的利润操纵行为（翟华云、廖洪，２０１１）［２１］，进而
减少企业多余的资金，抑制过度投资。因此，本文提

出假设Ｈ１：

Ｈ１：审计能识别企业的过度投资。
随着我国经济发展结构的转变，审计需注重提

高监督效果，为促进经济平稳较快发展发挥更大作

用（刘家义，２０１１）［２５］。这就要求审计促使企业不断

创造价值，提高企业的投资效率，减少企业的投资不

足。会计师事务所在对企业信息进行审计时，需提

高信息披露质量，发现企业的投资不足，从而促使企

业 采 取 措 施 进 行 整 改。Ｂｕｓｈｍａｎ 和 Ｓｍｉｔｈ
（２００１）［１９］、Ｂｉｄｄｌｅｅｔａｌ．（２００９）［２０］均发现，审计能
通过改善企业的信息质量，识别企业的投资不足。

从客观上来说，由于投资者对信息披露要求的不断

提升，上市公司也越来越注重高质量的审计。尤其

是在我国会计师事务所经历了一系列改革之后，审

计质量得到提升，在公司内部决策的监督方面发挥

了越来越重要的作用。审计能发挥积极的治理效

应，有效抑制投资不足公司存在的大量非企业价值

最大化行为（如在职消费等）（Ｃｈｒｉｓｔｉｅ＆Ｚｉｍｍｅｒ

ｍａｎ，１９９４）［２３］。审计为顺应国家经济方针、监管政
策及投资者对信息透明化的要求，会提高自身质量，

在一定程度上能发挥公司治理效应功能，发挥为经

济服务的作用，实现对管理层的积极监督，促使企业

资源得到有效配置，投向效率最优项目，从而减少投

资不足。因此，本文提出假设Ｈ２：
Ｈ２：审计能识别企业存在投资不足。

三、实证研究

（一）样本选择与数据来源

本文选取２００８－２０１２年Ａ股公司为研究样本，

进行了如下筛选：（１）考虑到治理结构、财务指标等

方面的差异，本文剔除了４２家金融类公司；（２）由
于企业投资的衡量涉及到前一年数据，为保证数据

的连续性，本文剔除了２００７年１２月３１日以后上市

的公司（含创业板）；（３）剔除数据值可能异常的 ＳＴ
公司。最终获得６１０８个样本，其中过度投资的样本

３１０７个，投资不足的样本３００１个。全部数据均来

源于ｗｉｎｄ资讯。

（二）模型、变量与方法

·８１１·
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参照 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２００６）［２６］最早提出的企业投

资模型，同时又在参考张兆国等（２０１１）［１５］、黎来芳

等（２０１２）［１６］的基础上，本文采用模型（１）来衡量企
业的过度投资和投资不足。

ｉｎｖｔ＝α＋β１ｇｒｏｗｔ－１ ＋β２ｌｅｖｔ－１ ＋β３ｃａｓｈｔ－１ ＋

β４ａｇｅｔ－１＋β５ｌｎｓｔ－１＋β６ｒｅｔｔ－１＋β７ｉｎｖｔ－１＋∑
１８

ｉ＝８
βｉｉｎｄｉ＋

∑
２２

ｉ＝１９
βｉｙｅａｒｉ＋ε （１）

其中，ｔ和ｔ－１表示公司在ｔ年末和（ｔ－１）年末

数据；ｉｎｖ表示企业投资，用固定资产、在建工程和工

程物资三项之和表示；ｇｒｏｗ表示成长机会，用营业

收入增长率表示；ｃａｓｈ、ａｇｅ、ｉｎｓ、ｒｅｔ分别表示货币资

金持有量、上市年限、总资产自然对数和股票年收

益；ｉｎｖ、ｃａｓｈ均用ｔ年初总资产调整；ｉｎｄ表示行业哑

变量，根据证监会划分的１３个行业，去掉金融行业

后获得１２个行业，设置１１个行业哑变量；ｙｅａｒ表示

年度哑变量，设置了 ４个年度哑变量。根据 Ｒｉｃｈ
ａｒｄｓｏｎ（２００６）［２６］模型，用 ｔ年实际投资量减去模型

（１）回归得到的预期投资量，可得到剩余投资量，即

模型（１）回归的残差。如果残差项大于０，值表示过

度投资程度，记为 ｏｖｅｒ；残差项小于０，则表示投资

不足，用值的绝对值表示投资不足程度，记为ｕｎｄｅｒ。

然后，本文用模型（２）检验审计对企业投资的识别。

ｌｎｃｏｓｔ＝α＋β１ｏｖｅｒ／ｕｎｄｅｒ＋β２ｇｒｏｗ＋β３ｌｄｂｌ＋

β４ａｕｄｆ＋β５ａｇｅ＋β６ｌｎｓ＋β７ｌｅｖ＋ε （２）

其中，ｌｎｃｏｓｔ表示审计费用的自然对数；ｌｄｂｌ表

示流动比率；ａｕｄｆ表示是否为国际四大审计，是为

１，否为０；其他变量与模型（１）含义相同。所有数据

均为 ｔ年末数据。过度投资程度越高，企业存在大

量非效率投资，管理层越有可能进行利润操纵等行

为；投资不足程度越高，管理层进行的非企业价值最

大化如在职消费等行为会越多。审计能否识别过度

投资或投资不足，就在于是否能识别企业管理层的

利润操纵或非企业价值最大化行为。要识别这些行

为，审计师在进行审计时需要投入更多的精力、时

间，这要求审计人员具备更加高的专业素质和职业

素养，也就会收取更高的审计费用（Ｃｒａｓｗｅｌｌｅｔａｌ，

１９９５）［２７］。因此，审计对投资不足或过度投资的识

别主要体现为审计费用是否会随过度投资或投资不

足程度而上升。在对模型进行回归前，本文还对模

型（２）采用方差膨胀因子（ＶＩＦ）进行了多重共线性

检验（目前普遍认可 ＶＩＦ大于１０，模型可能会存在

多重共线性）。结果表明，ＶＩＦ值最大仅为１．２７，远
小于１０，因此可认为模型中不存在多重共线性。本

文对模型（２）采用怀特检验，发现模型中存在异方

差。因此，本文采用减少异方差影响的非平衡面板

数据的稳健最小二乘法及加权最小二乘法进行回

归。加权最小二乘法虽可克服异方差影响，但无法

保证结果的有效性。为进一步保证结果的有效性，

并克服异方差及可能存在的内生性问题的影响，本

文进一步采用迭代ＧＭＭ法。

（三）实证结果及解释

过度投资、投资不足与审计费用回归结果见表

１。从表１可知，ｏｖｅｒ、ｕｎｄｅｒ均与ｌｎｃｏｓｔ负相关，说明

过度投资程度与投资不足程度越高，审计费用也会

越高，这证实了审计能识别过度投资和投资不足的

假设。ｇｒｏｗ在过度投资的公司中，与 ｌｎｃｏｓｔ负相关，

但除稳健最小二乘法中显著外，在采用去异方差更

合理的加权最小二乘法和确保结论更有效的 ＧＭＭ

模型中均不显著。成长性越好的公司，再投资机会

越高，企业管理层与外部股东、债权人之间的代理成

本也就越低，管理层难以进行不利于企业发展的活

动（Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６）［２］。因此，此类公司管理层的固
有风险比较低，审计费用也就较低。但在我国尚不

成熟的证券市场，过度投资的公司为获得资金可能

会存在盈余管理等虚增公司利润以粉饰报表的行

为，这又客观上使得此类公司面临较高风险。这就

使得在过度投资的公司中，ｇｒｏｗ与ｌｎｃｏｓｔ负相关，但

不显著。而在投资不足的公司，ｇｒｏｗ与 ｌｎｃｏｓｔ均不

显著，犯错误机率高达７０％以上。这可能是由于投
资不足的公司普遍缺乏成长性，更多资源留在企业

中，管理层会增加在职消费等寻租行为（Ｃｈｒｉｓｔｉｅ＆
Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ，１９９４）［２３］，审计师在审计此类行为时需

付出更多的成本，会收取更高的费用。但管理层为

保证自身利益，在我国会计师事务所竞争激烈的条

件下，会倾向于聘请低质量的、收费更低廉的事务所

进行审计，这就使得 ｇｒｏｗ与 ｌｎｃｏｓｔ不显著。ｌｄｂｌ与
ｌｎｃｏｓｔ负相关，但在过度投资的公司中不显著，这说

明审计师并不会关注过度投资公司的短期负债结

构。而在投资不足的公司中，由于管理层有机会进

·９１１·
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　表１ 过度投资、投资不足与审计费用（因变量：ｌｎｃｏｓｔ）

变量名
稳健最小二乘法 加权最小二乘法 迭代ＧＭＭ法

ｃｏｅｆ． Ｐ值 ｃｏｅｆ． Ｐ值 ｃｏｅｆ． Ｐ值 ｃｏｅｆ． Ｐ值 ｃｏｅｆ． Ｐ值 ｃｏｅｆ． Ｐ值
ｃｏｎｓ ４．８６９ ０．０００ ７．８３３ ０．０００ ５．９３２ ０．０００ ７．８９２ ０．０００ ４．７３９ ０．０００ ７．５３１ ０．０００
ｏｖｅｒ ０．０００２ ０．０２６ ０．０００３ ０．０００ ０．０００４ ０．０００
ｕｎｄｅｒ ０．００６ ０．２３７ ０．０１５ ０．０００ ０．０１５ ０．０００
ｇｒｏｗ －０．０１９ ０．０５ －０．００００２ ０．７１１ －０．０１２ ０．３０５ ０．００００１ ０．９５２ －０．０１６ ０．３５３ ０．００００２ ０．７７７
ｌｄｂｌ －０．０１０ ０．２７７ －０．００１ ０．０２ －０．００７ ０．４７８ －０．００３ ０．００８ －０．００００２ ０．９９８ －０．００３ ０．００３
ａｕｄｆ ０．６６３ ０．０００ ０．４６４ ０．０００ ０．８２１ ０．０００ ０．６５０ ０．０００ ０．８５４ ０．０００ ０．６４０ ０．０００
ａｇｅ ０．００７ ０．０２１ ０．０２３ ０．０００ ０．００３ ０．１２５ ０．０１２ ０．０００ －０．００４ ０．１１８ ０．０１１ ０．０００
ｌｎｓ ０．３８２ ０．０００ ０．２３７ ０．０００ ０．３３５ ０．０００ ０．２３８ ０．０００ ０．３９１ ０．０００ ０．２５６ ０．０００
ｌｅｖ ０．０２８ ０．０００ ０．００５ ０．０００ ０．０２５ ０．０００ ０．０１５０ ０．０００ ０．０３０ ０．０００ ０．０１４ ０．０００
Ｒ２ ０．６３３ ０．３７４ ０．５１６ ０．３３５ ０．５７５ ０．３９２
Ｃｈｉ２／Ｆ １７０２．７４ ９４５．４５ ４７１．７４ ２１５．３２ ２３８５．４６ １４７４．９８

ｏｂｓ ３１０７ ３００１ ３１０７ ３００１ ３１０７ ３００１

　 注：、、分别表示在１０％、５％和１％的显著性水平下显著。采用加权最小二乘法时，本文先采用普通最小二乘法获
得回归的残差，以残差平方的自然对数为因变量，对模型进行回归，得到回归的拟合值，对拟合值进行反对数化处理，并以反

对数化处理后的拟合值的倒数为权重。

行更多的寻租行为，审计师会更重视公司的短期负

债，进行更多的监督以确保债权人及其他利益相关

者的权益。ａｇｅ与 ｌｎｃｏｓｔ正相关，说明上市年限越

长，审计费用越高。上市年限越长的企业，业务更加

复杂，规模可能扩大等，会使审计监督的难度增加。

ｌｎｓ与 ｌｎｃｏｓｔ正相关，说明越大的企业，审计费用越

高。企业规模越大，管理层能掌控的资源越多，获取

自身利益的途径也会越多，监督成本也会越高。ｌｅｖ

与ｌｎｃｏｓｔ正相关，说明负债越高，审计费用越高，审

计会关注企业的整体风险。负债越高的企业，企业

通过各种途径将债权人财富转移至管理层或股东的

风险也就越高，同时企业的整体风险也越大，审计监

督的成本也会越高。

（四）稳健性检验

为确保结论可靠，本文进行了稳健性检验：（１）

根据Ｍｉｇｕｅｌ和 Ｐｉｎｄａｄｏ（２００１）［２８］的观点，以是否

大于自由现金流均值作为企业投资不足或过度投资

的判断标准，采用相同方法，得出基本一致结论；

（２）对除哑变量外的变量均采用去尾法，去除大于

９９％分位数和小于１％分位数的数据，采用相同方

法，得出基本一致结论。因此，我们有理由相信，结

论具有可靠性。

四、研究结论及未来研究方向

本文以２００８－２０１２年 Ａ股非 ＳＴ公司为样本，

采用稳健最小二乘法、加权最小二乘法和迭代ＧＭＭ

模型，对过度投资、投资不足与审计费用进行了实证

研究。结论表明，外部审计能识别企业的过度投资

与投资不足，过度投资或投资不足的程度越高，审计

费用也会越高。

随着我国证券市场的成熟及监管要求的提升，

投资者对信息披露的要求逐渐提高。部分公司为体

现良好的发展前景、增加投资者信心、显示信息的透

明化等，在中报进行自愿性外部审计。中期的自愿

性外部审计是否起到了抑制过度投资或投资不足、

提升企业效率的作用，还是企业只为“做秀”，甚至

是为在年报审计中收到较好审计意见提前借中期审

计名义贿赂会计师事务所？管理层出于自身利益考

虑，为扩大声誉以寻求更高薪酬而进行过度投资或

为避免投资失败保住职业声誉而导致投资不足，在

离任后，过度投资的公司管理层是否获得了更高的

薪酬或是晋升（主要体现在国企中）？投资不足的

公司管理层是否获得了较以往更为稳定的薪酬？上

市公司设有内部审计机构，在识别过度投资与投资

不足时，外部审计是否如 Ｊｅｎｓｅｎ（１９７６）［７］指出的在

内部机制失效的情况下作为内部审计的替代，还是

与内部审计构成一种互补关系？这些均是未来的研

究方向。
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