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［摘要］以２０１２—２０１６年Ａ股上市公司为研究样本，探讨管理层权力在审计委员会内部对审计委员会治理
效力所产生的影响。研究发现，审计委员会权力侵蚀对上市公司盈余质量有显著的负向作用，而管理层激励可以
调节审计委员会权力侵蚀与盈余质量之间的负向关联。这表明上市公司治理机制失衡与管理层干涉会削弱审计
委员会的治理效力，但有效的激励机制可以缓解管理层的自利行为及其对审计委员会的操控。研究结论表明，企
业应当规范治理结构、协调制衡机制，监督独立、制衡有效是公司健康有效运行和维护中小股东利益的重要前提。
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一、引言
２００２年发布的《上市公司治理准则》明确提出在我国上市公司董事会下设立审计委员会，这为我

国全面引进审计委员会制度拉开了序幕［１］。自此，我国上市公司审计委员会建设进入“快车道”［２］。
审计委员会是公司重要的治理机制，履行监督职责，但由于大股东控制、管理层干预、功能缺失、信息
沟通等因素的影响，审计委员会的治理效果并不理想［３ ５］。大量的管理实践与实证研究表明，我国上
市公司审计委员会未能充分发挥治理效力，因此多维度、深层次探讨审计委员会治理失效的成因一直
是非常有价值的问题。已有研究探讨了审计委员独立性、专业性以及勤勉度等特征对审计委员会治
理效力的影响，但并未取得一致结论。学界也从其他角度探寻了审计委员会治理失效的原因，正面肯
定了审计委员会信息水平对其履行监督治理职责的重要性［２，６］。审计委员会由独立董事和非独立董
事组成，就信息获取能力而言，非独立董事尤其是参与经营管理的执行董事明显强于独立董事。因
此，尽管执行董事占审计委员会的人数比例较少，但其掌握的信息优势可能使其在审计委员会治理过
程中发挥更有效的实质作用。目前学界对审计委员会执行董事的研究不多，本文拟对其展开研究。

执行董事担任审计委员是把“双刃剑”，一方面提高了审计委员会的信息水平，另一方面却损害
了审计委员会的独立性。审计委员会是上市公司委托代理问题的制衡机制，代表股东监督管理层［７］。
审计委员会与管理层是监督与被监督的关系，为确保客观、公正地履行职责，审计委员会应当与管理
层保持独立。但在现行组织架构和治理机制的安排下，审计委员会隶属于董事会，董事一方面可以参
与经营管理，另一方面却可以介入审计委员会参与监督治理。管理层承担经营管理职责，审计委员会
履行监督治理职责，由管理层担任审计委员将使得经营管理职责与监督治理职责重叠，当发生利益冲
突时，自利的管理层很可能怠于行使对自身经营管理行为的监督治理职责，造成管理层对审计委员会
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监督治理权力的侵蚀，导致审计委员会形同虚设，无法产生有效的治理效力。我们将管理层担任审计
委员造成管理职责与治理职责冲突，管理层可能怠于行使治理职责，使得审计委员会监督治理权力被
管理层权力侵蚀的现象定义为审计委员会权力侵蚀。审计委员会权力侵蚀可能影响审计委员会治理
效力，本文将着重对此展开研究。

为解决现代企业的委托代理问题，防止管理层的机会主义行为和道德风险，公司通常需要对管理
层制定有效的激励措施。在本文的研究过程中我们考虑了上市公司的激励机制，观察上市公司对管
理层的激励程度是否会影响审计委员会权力侵蚀的治理后果。另外，审计委员会的重要职责是审核
公司财务报告的质量，盈余质量是度量财务报告质量的常用方法，经过多年的发展，盈余质量的度量
模型已经相对成熟稳健，因此本文以盈余质量度量审计委员会的治理效力。我们以２０１２—２０１６年中
国Ａ股上市公司为研究样本，研究结果表明审计委员会权力侵蚀与盈余质量负相关，而管理层激励
可以调节这种负面效应。这表明管理层介入审计委员会削弱了审计委员会的治理效力，而有效的管
理层激励可以缓解管理层对审计委员会的控制。

已有研究探讨了审计委员会独立董事特征对治理效力的影响，与独立董事相比，审计委员会执行
董事具有明显的信息优势与话语权优势，更容易主导审计委员会的监督治理进程，本文以审计委员会
执行董事为研究对象，丰富了审计委员会的研究内容。现有文献分析了管理层从审计委员会外部对
审计委员会的干预，本文探讨管理层在审计委员会内部如何操控与影响审计委员会的治理效力。本
文的研究视角与研究思路为探究审计委员会治理失效的深层次原因提供了有益的参考。

二、文献综述
（一）审计委员会与治理效力
学界已经从审计委员会的设立、独立性、专业性等方面对审计委员会治理效力展开了大量的探讨

与研究，但并没有取得一致的结论。审计委员会的诸多特性，比如代表审计委员会灵魂的独立性，在
防范上市公司财务舞弊、监管会计信息质量等方面未能发挥持续有效的治理效用［８］。很重要的原因
是审计委员会独立性、专业性等特征是静态指标，静态指标发挥治理效力，有赖于审计委员会高效尽
责的履职行为。吴溪等通过逐份查阅审计委员会履职情况报告，发现审计委员会审阅财务报告的时
间非常少，与外部审计师沟通方式比较单一，沟通内容相对程序化，如此种种均使得审计委员会履职
质量不够理想，也妨碍了静态指标的效用［９］。另外，特征指标本身也可能包含了误差，学界一般以审
计委员会独立董事的比例衡量审计委员会独立性，但目前上市公司审计委员会独立董事配置比例很
大一部分原因是为了满足监管要求，形式上的独立性并不能代表审计委员会真实的履职独立性。

审计委员会履行监督治理职责，除了受其本身特性的制约，还会受到其他因素的影响。公司的股
权结构会影响审计委员会的治理功能［３ ４］。股东一股独大则容易出现“侵夺效应”，审计委员会作为
监督治理机构，与集权大股东利益相悖，治理功能可能会遭到大股东的抑制。审计委员会获取信息的
能力也直接影响其治理效力，审计委员会如果能够及时获取真实、有效的公司信息，无疑有益于其履
行监督职责。然而，在实践中，由于时间精力有限、独立董事的兼职属性等因素的影响，独立董事能够
获取的信息数量有限，信息匮乏使得审计委员会难以有效履行职责。通常认为，地理距离可能导致信
息获取与交流的困难，谢德仁和汤晓燕、向锐和杨雅婷发现审计委员会主任委员的本地化有利于其获
取更多信息并提高公司的盈余质量，再次验证了审计委员会获取信息的重要性［２，６］。

（二）管理层与审计委员会治理
更重要的是，审计委员会可能会遭遇来自管理层的干预。已有研究表明，管理层对审计委员会的

干预主要来自两个方面：一是管理层干预审计委员会的提名和任命，二是管理层控制审计委员会的信
息获取［２，１０］。在上市公司经营管理过程中，管理层掌握重要控制权力，管理层权力扩张使其有能力俘
获“审计委员”或者培育“自己人”担任审计委员。若审计委员任职时间晚于现任总经理，该审计委员
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的提名与任命很可能遭到总经理的干预，这种现象被称为任职时间差异。Ｃａｓｓｅｌｌ等发现审计委员会
任职时间差异的比例与财务错报、盈余管理正相关［１１］。Ｌｉｓｉｃ等将任职时间早于现任总经理的审计委
员标记为“实质性独立”，发现“实质性独立”的审计委员在履职过程中比其他审计委员具有更强的独
立判断水平［１２］。叶康涛等发现独立董事任职时间早于现任董事长时，其更有可能向管理层进行质
疑［１３］。另外，在审计委员会监督治理过程中，管理层可以利用自身权力控制审计委员会的信息获取。
当审计委员会的治理行为与管理层的利益冲突时，管理层可以凭借自身信息优势向审计委员会提供
低质量的信息或者拒绝透露不利于自身的信息，给审计委员会监督治理制造障碍［１４］。越来越多的证
据表明，管理层权力越大，审计委员会的独立性越容易被俘虏，专业性越难以发挥效用，管理层权力削
弱了审计委员会的监督治理效力［５，１５］。

（三）管理层与盈余质量
管理层权力是管理层利用关键资源执行自身意愿的能力，是对剩余控制权的扩张［１６］。当公司内

部治理机制存在缺陷、外部约束制度缺失时，管理层这种超越特定权限的影响能力表现得尤为明显，
自利的管理层通常做出符合自身利益追求的决策［１７］。林芳和冯丽丽研究发现管理层权力促进了公司
的盈余管理行为［１８］。可能的原因是为防止管理层的机会主义行为和道德风险，上市公司通常设计相应
的管理层激励机制，以趋同管理层与股东的利益目标。在激励机制的诱惑下，管理层倾向于利用自身权
力操纵公司盈余以获取更多的激励报酬。上市公司管理层权力越集中，盈余管理程度越大［１９］。

（四）研究述评
综上所述，学者对于审计委员会治理效力影响因素的研究主要集中于审计委员会本身特征和上

市公司管理层干预等方面。审计委员会本身特征主要反映审计委员会整体特性和独立董事特性，忽
略了审计委员会执行董事特性对治理效力的影响。上市公司管理层仅仅被认为是审计委员会治理的
外部干预者，管理层与审计委员会被割裂，管理层与审计委员会执行董事身份重叠的现象被忽视。另
外，盈余质量是审计委员会治理效力的重要衡量指标，管理层权力与盈余质量的关系也是学界感兴趣
的话题，自利的管理层通过盈余管理实现自身利益最大化，但管理层实现盈余管理的过程一直都是个
“黑匣子”。因此，我们将审计委员会、管理层与盈余质量有机结合，探索管理层权力对审计委员会治
理效力影响的同时，也有益于我们了解管理层实现盈余管理的部分过程。

三、理论分析与研究假说
管理层通过干涉审计委员会任命、控制审计委员会信息获取等方式干预审计委员会治理，这是间

接干预。通过查阅上市公司年度财务报告，我们发现在上市公司现行治理结构安排下，管理层可以直
接介入审计委员会，担任审计委员。审计委员会隶属于董事会，审计委员会成员全部来自于董事会，
而在上市公司运营过程中，董事会成员参与经营管理的现象比较普遍，于是董事可能一边参与经营管
理一边担任审计委员，造成管理层直接介入审计委员会的情形。

从审计委员会的本质来讲，审计委员会承担监督治理职责，监督对象是公司管理层的经营管理行
为，为确保客观履行监督职责，审计委员会应当与管理层保持相对独立［２０］。若管理层介入审计委员
会，则显然违背了审计委员会的本质，审计委员会的治理效力可能会受到影响。已有研究表明，管理
层从外部干预审计委员会的任命或者治理，将削弱审计委员会的治理效力［５，１４］。那么，当管理层直接
进入审计委员会，又将如何影响审计委员会治理效力？我们认为管理层直接介入审计委员会后可以
从两个方面影响审计委员会治理。一方面，管理层的介入可以缓解审计委员会的信息不对称程度。
审计委员会中独立董事由外部专家担任，属于兼职性质，独立董事对公司日常经营活动信息掌握较
少，履行职责依赖于公司向其提供的信息。若获取的信息数量有限或者质量不高，将很可能影响独立
董事的专业判断，限制独立董事履职水平与审计委员会治理效力。当管理层介入审计委员会后，管理
层可以直接利用已知的公司经营活动信息为审计委员会监督治理活动服务，审计委员会不至于因信
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息匮乏而妨碍履职水平。另一方面，管理层介入审计委员会可能造成审计委员会权力侵蚀，影响审计
委员会的独立性与客观性，削弱审计委员会的治理效力。刘桂良和康瑞睿发现当董事长、财务负责人
等关键岗位人员担任审计委员时，公司盈余管理程度明显变高［２１］。潘臖和余玉苗也发现尽管审计委
员会主任委员的个人影响力可以抑制公司的盈余管理，但若财务负责人同时担任审计委员，则这种正
面影响力明显削弱［２２］。我们认为管理层介入审计委员会，首先损害了审计委员会的独立性，违背了
审计委员会的本质。审计委员会代表股东利益，履行对管理层的监督职责，与管理层是监督与被监督
的关系，为确保审计委员会客观履行职责，应当与管理层保持独立。若管理层介入审计委员会，则审
计委员会不仅无法保持独立，而且可能被管理层所控制，使得审计委员会形同虚设。其次，与独立董
事相比，管理层熟悉公司运营动态并掌握日常经营活动信息，具有明显的信息优势，在审计委员会治
理过程中，具有信息优势的管理层显然拥有更高的话语权，可能主导整个审计委员会的工作进程，影
响审计委员会履职的客观性。最后，经营管理职责和监督治理职责是监督与被监督的关系，常常处于
冲突之中，若管理层同时担任审计委员，为了维护其作为管理层所做出的自利决策与行为，规避审计
委员会的监督，其很可能怠于行使审计委员的监督职责，或者利用审计委员的身份使该自利行为隐蔽
化、合理化，导致审计委员会治理效率低下，并损害股东利益。

综上所述，管理层介入审计委员会首先违背了审计委员会的本质，可能妨碍审计委员会的机制效
用；其次，尽管管理层掌握信息优势，可以缓解审计委员会的信息不对称，但是掌握信息优势的管理层
同时也在审计委员会拥有较高的话语权，很容易掌控审计委员会的判断与决策，可能使得审计委员会
形同虚设；最后，管理层与审计委员会具有天然的不相容性，若管理者同时担任审计委员将面临角色
冲突，自利的管理层出于对自身利益的追求，可能怠于履行审计委员会职责，导致审计委员会治理效
力下降。因此，我们认为管理层介入审计委员会可能降低审计委员会治理效力。由于审计委员会的
主要职责是审核公司的财务信息及其披露，而盈余质量是衡量财务报告质量的重要方面，因此，我们
以盈余质量衡量审计委员会的治理效力，并提出如下假说Ｈ１。

Ｈ１：审计委员会权力侵蚀与盈余质量负相关。
审计委员会是上市公司重要的治理机制，履行对管理层的监督职责。目前，审计委员会的治理效

力不尽人意，很大一部分原因来自管理层的干预。不难理解，管理层干预审计委员会治理一个很重要
的动机是维护自身利益，而这归根结底是由管理层与股东之间的委托代理问题导致的。在委托代理
关系中，管理层与股东的目标常常不一致，管理层往往做出自利的决策以满足对私人利益的追求，甚
至不惜损害股东利益。审计委员会监督管理层的经营管理行为，是股东利益的维护者。为了保证私
人利益的顺利实现，管理层往往需要收买或者掌控审计委员会，于是出现了管理层利用自身权力干预
审计委员会或者直接介入审计委员会的现象。

管理层激励是缓解现代企业委托代理问题的重要机制，发挥着至关重要的作用。管理层激励机
制对管理层的行为和决策具有重要的引导作用，有效的管理层激励趋同管理层与股东利益，减少管理
层的机会主义行为和道德风险，实现企业价值最大化。管理层激励主要通过指引管理层行为而影响
公司业绩表现，有效的管理层激励可以遏制管理层权力寻租。在管理层激励不足的情形下，管理层很
可能利用其所掌握的控制权力来寻求利益替代机制。为了防止潜在的利益替代机制或者管理层机会
主义行为，维护股东利益，公司倾向于构建完善的治理结构和有效的监督机制，而管理层对这种治理
结构和监督机制表现得较为排斥，并导致了管理层对此类监督治理机制的干预和妨碍。

具体而言，管理层直接介入审计委员会并导致审计委员会治理效力降低主要表现为当利益与职
责冲突时，在委托代理关系中，管理层存在获取私人利益的动机，而审计委员会承担防范管理层机会
主义行为的职责，为了追求自身利益，管理层很可能怠于行使监督治理职责，并导致审计委员会治理
效力降低。在管理层激励不足时，管理层获取的利益不足以补偿其所付出的努力，管理层具有很强的
驱动力从其他途径寻求替代利益补偿，而对这些替代利益的追求行为很可能损害股东与公司利益，这

·３４·
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正是审计委员会监督治理的重要目标。在管理层直接介入审计委员会的情形下，为了顺利实现对替
代利益的追求，管理层具有很强的动机去掌控审计委员会的治理过程，使得审计委员会监督治理形式
化，或者去说服其他审计委员认可这项利益决策，使得审计委员会的监督治理失之偏颇，并最终导致
审计委员会治理效力降低。而有效的管理层激励可以趋同管理层与股东的利益，缓解两者之间的代
理问题。管理层与股东目标趋于一致，管理层实现股东目标即可实现自身利益最大化，管理层寻求利
益替代机制的可能性较小。在管理层直接介入审计委员会的情况下，尽管经营管理职责与监督治理
职责重叠，但充分有效的激励机制促使管理层认可股东利益，管理层出现机会主义行为和道德风险的
可能性降低，经营管理职责和监督治理职责的冲突显著降低，管理层操控审计委员会的意图不明显，
审计委员会能够保持一定的公正与独立，治理效力可能有所提高。基于上述分析，本文提出假说Ｈ２。

Ｈ２：管理层激励可以缓解审计委员会权力侵蚀与盈余质量之间的负向关联。
四、研究设计

（一）样本选择
本文以２０１２—２０１６年Ａ股主板上市公司为研究样本，并通过以下步骤进行样本筛选：（１）剔除

了金融保险类企业；（２）剔除了上市公司审计委员会当年度发生人员更替的样本，年度内审计委员会
人员更替，审计委员未在一个完整会计年度履行职责，不能完整、真实地反映治理效力的样本；（３）剔
除了数据缺失的样本；（４）剔除了行业内公司少于１６家的样本［２３］，本文以操纵性应计利润度量盈余
质量，采用修正后Ｊｏｎｅｓ模型估计，若行业内公司样本过少，可能影响度量的准确性，因此将其剔除。
通过筛选，本文最终得到２０１２—２０１６年之间３５８７个样本。本文研究数据来自于ＣＳＭＡＲ数据库和国
家统计局网站，审计委员资料若存在模糊或者缺失，都经过了与公司年报的核对，对于与数据有出入
的地方以公司年报为准。本文对主要连续变量上下１％进行了Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

（二）变量计量
１ 盈余质量
为检验研究假说，我们以操纵性应计利润（ＤＡ）度量上市公司的盈余质量，操纵性应计利润（ＤＡ）

通过修正后的Ｊｏｎｅｓ模型计算获得，代表公司的盈余管理程度。上市公司盈余管理程度越高，盈余质量
越低。具体的计量方法如模型（１）所示。

ＤＡｉ，ｔ ＝ ＴＡｉ，ｔ － ＮＤＡｉ，ｔ （１）
ＴＡｉ，ｔ代表了ｉ公司ｔ年度的总应计利润，借鉴夏立军的方法，我们采用资产负债表法通过模型（２）

计算获得［２４］。ＮＤＡｉ，ｔ代表了ｉ公司ｔ年度的非操纵性应计利润，通过模型（３）计算获得。
ＴＡｉ，ｔ ＝ ＣＡｉ，ｔ － ＣＡＳＨｉ，ｔ － ＣＬｉ，ｔ ＋ ＤＣＬｉ，ｔ － ＤＥＰｉ，ｔ （２）
在模型（２）中，ＣＡｉ，ｔ代表ｉ公司ｔ年度流动资产项目的变化额，ＣＡＳＨｉ，ｔ代表ｉ公司ｔ年度货币资金

项目的变化额，ＣＬｉ，ｔ代表ｉ公司ｔ年度流动负债项目的变化额，ＤＣＬｉ，ｔ代表ｉ公司ｔ年度短期借款项目的
变化额，ＤＥＰｉ，ｔ代表ｉ公司ｔ年度折旧与摊销项目的数额，上述数据全部来自资产负债表。

ＮＤＡｉ，ｔ ＝ ɑ０ ＋ ɑ１（ＳＡＬＥＳｉ，ｔ － ＡＲｉ，ｔ）＋ ɑ２ＰＰＥｉ，ｔ （３）
在模型（３）中，ＳＡＬＥＳｉ，ｔ代表ｉ公司ｔ年度主营业务收入项目的变化额，ＡＲｉ，ｔ代表ｉ公司ｔ年度应收账

款项目的变化额，ＰＰＥｉ，ｔ代表ｉ公司ｔ年度末固定资产项目的账面价值。ɑ０、ɑ１、ɑ２是不同行业不同年度的特
征参数，由模型（４）估算得到。在计算过程中，ＴＡｉ，ｔ和ＮＤＡｉ，ｔ都经过了ｔ － １期期末总资产的标准化处理。

ＴＡｉ，ｔ ＝ ɑ０ ＋ ɑ１ＳＡＬＥＳｉ，ｔ ＋ ɑ２ＰＰＥｉ，ｔ ＋ ε （４）
２ 主要解释变量
现有关于管理层权力的文献中，学者一般通过主成分分析方法构建管理层权力综合指标，具体包

括组织结构指标、个人权力指标和所有制权力指标等［１６］。探讨个人权力指标时，主要有两个指向对
象：ＣＥＯ和总经理，这说明ＣＥＯ和总经理是管理层权力的最重要象征，暗示了ＣＥＯ和总经理所拥有

·４４·
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的实质性权力。在我国上市公司中，总经理是最终代理人，对企业经营管理起主导作用，而且本文研
究内容———审计委员会权力侵蚀所指向的对立面是审计委员会与经理层之间所应当保持的独立性，
以总经理为观察对象更能体现本文的研究主旨，因此本文以总经理①为研究对象，探讨总经理介入审
计委员会对盈余质量的影响。

（１）审计委员会权力侵蚀
审计委员会权力侵蚀变量：总经理是否担任审计委员。我们首先通过ＣＳＭＡＲ数据库获取上市公

司审计委员会成员名单，然后依次检查各上市公司当年度审计委员会是否发生更替，若出现审计委员
更替，则剔除该上市公司当年度的样本。然后，我们核对审计委员会名单与ＣＳＭＡＲ数据库的上市公
司高管信息，确定每位审计委员的具体职务。若总经理担任了审计委员，根据本文的设定，我们将审计
委员会权力侵蚀变量（Ｐ０ＷＥＲ）标记为１，否则为０。

（２）管理层激励
审计委员会权力侵蚀变量（Ｐ０ＷＥＲ）定义为总经理是否担任审计委员，因此本文所指向的管理层

激励特指上市公司对总经理的激励程度。借鉴Ｆｉｒｔｈ等、辛清泉等的度量方法［２５ ２６］，我们以未预期货
币薪酬度量总经理薪酬激励程度。具体方法如模型（５）所示：

表１　 变量定义表
Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ

ＤＡ 操纵性应计利润
ＡＢＳＤＡ 操纵性应计利润的绝对值
＋ ＤＡ 正向盈余管理，操控性应计利润大于０
－ ＤＡ 负向盈余管理，操控性应计利润小于０，取绝对值
Ｐ０ＷＥＲ 审计委员会权力侵蚀取值为１，否则为０
ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ 总经理薪酬激励程度
ＳＴＤＣＦＯ 前３年经营现金流量的标准差
ＳＴＤＳＡＬＥＳ 前３年营业收入的标准差
ＬＥＶ 财务杠杆

ＲＥＦＩＮＡＮＣＥ 公司再融资取值为１，否则为０
ＥＰＳ 每股收益

ＧＲＯＷＴＨ 销售收入增长率
ＳＩＺＥ 总资产的自然对数

ＤＩＲＥＣＴＯＲＳ 董事会人数
ＳＵＰＥＲＶＩＳＯＲＳ 监事会人数
ＡＵＤＩＴ 审计委员会人数

ＡＣＣＯＵＮＴＩＮＧ 总经理具有财务背景取值为１，否则为０
ＢＩＧＲ 第一大股东的持股比例
ＩＮＤ 董事会独立董事比例

ＤＵＡＬＩＴＹ 董事长与总经理两职合一
ＰＲＯＰＥＲＴＹ 终极控制人产权性质为国有取值为１，否者为０

ＬＮ（ＰＡＹｉ，ｔ）＝ ɑ０ ＋ ɑ１ＲＯＡｉ，ｔ ＋ ɑ２ＳＩＺＥｉ，ｔ ＋
ɑ３ ＩＲｉ，ｔ ＋ ɑ４ＳＴＯＣＫｉ，ｔ ＋ ɑ５ＺＯＮＥ１ ＋ ɑ６ＺＯＮＥ２ ＋

∑ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋∑ＹＥＡＲ ＋ ε （５）
模型（５）中，ＬＮ（ＰＡＹｉ，ｔ）代表ｉ公司总经

理ｔ年度获得货币薪酬的自然对数，ＲＯＡｉ，ｔ代表
ｉ公司ｔ年度的总资产收益率，ＳＩＺＥｉ，ｔ代表ｉ公
司ｔ年度末总资产规模，ＩＲｉ，ｔ代表ｉ公司ｔ年度
末的无形资产比例，ＳＴＯＣＫｉ，ｔ代表ｉ公司ｔ年度
末总经理持股数的对数，ＺＯＮＥ１代表沿海地区
虚拟变量，ＺＯＮＥ２ 代表中部地区虚拟变量。同
时，我们控制了行业（ＩＮＤＵＳＴＲＹ）和年度
（ＹＥＡＲ）的影响效应。模型（５）回归得到的残
差代表了未预期货币薪酬（ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ），未
预期货币薪酬代表对总经理能力水平和努力
程度的补偿程度，未预期货币薪酬越大，对总
经理的补偿程度越高，激励效应越好。

３ 控制变量
此外，借鉴前人的方法［２３，２７ ２８］，本文控制了公

司层面特征以及年度效应等控制变量。具体定义
如表１所示。

（三）检验模型
为了检验Ｈ１，本文构建模型（６）：
ＤＡ ＝ ɑ０ ＋ ɑ１ＰＯＷＥＲ ＋ ɑ２ＳＴＤＣＦＯ ＋ ɑ３ＳＴＤＳＡＬＥＳ ＋ ɑ４ＬＥＶ ＋ ɑ５ＲＥＦＩＮＡＮＣＥ ＋ ɑ６ＥＰＳ ＋ ɑ７ＧＲＯＷＴＨ ＋

ɑ８ＳＩＺＥ ＋ ɑ９ＤＩＲＥＣＴＯＲＳ ＋ ɑ１０ＳＵＰＥＲＶＩＳＯＲＳ ＋ ɑ１１ＡＵＤＩＴ ＋ ɑ１２ＡＣＣＯＵＮＴＩＮＧ ＋ ɑ１３ＢＩＧＲ ＋ ɑ１４ＩＮＤ ＋
ɑ１５ＤＵＡＬＩＴＹ ＋ ɑ１６ＰＲＯＰＥＲＴＹ ＋ ε （６）

·５４·

①在数据处理过程中，若仅将正职总经理介入审计委员会的情形标记为审计委员会权力侵蚀（ＰＯＷＥＲ ＝ １），则ＰＯＷＥＲ ＝ １的样本
量过小，为了保证回归结果的准确性，我们将总经理和副总经理介入审计委员会的情形均标记为审计委员会权力侵蚀（ＰＯＷＥＲ ＝ １）。
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为了检验Ｈ２，本文构建模型（７）：
ＤＡ ＝ β０ ＋ β１ＰＯＷＥＲ ＋ β２ ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ ＋ β３ＰＯＷＥＲ × ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ ＋ β４ＳＴＤＣＦＯ ＋ β５ＳＴＤＳＡＬＥＳ ＋

β６ＬＥＶ ＋ β７ＲＥＦＩＮＡＮＣＥ ＋ β８ＥＰＳ ＋ β９ＧＲＯＷＴＨ ＋ β１０ＳＩＺＥ ＋ β１１ＤＩＲＥＣＴＯＲＳ ＋ β１２ＳＵＰＥＲＶＩＳＯＲＳ ＋
β１３ＡＵＤＩＴ ＋ β１４ＡＣＣＯＵＮＴＩＮＧ ＋ β１５ＢＩＧＲ ＋ β１６ ＩＮＤ ＋ β１７ＤＵＡＬＩＴＹ ＋ β１８ＰＲＯＰＥＲＴＹ ＋ ε （７）

五、结果分析
（一）描述性统计
通过筛选，我们获取有效样本３５８７份，上市公司总经理介入审计委员会（Ｐ０ＷＥＲ ＝ １）的样本

９７７份，占比２７ ２４％，表明上市公司审计委员会权力侵蚀现象较为普遍，再次印证了本文的研究价
值。在９７７份上市公司审计委员会权力侵蚀的样本中，董事长与总经理两职合一的（Ｐ － ＤＵＡＬＩＴＹ ＝
１）样本共２４７份，占２５ ２８％。

表２　 主要变量描述性统计表
Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｎ Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ

ＡＢＳＤＡ Ｔｏｔａｌ ３５８７ ０ ００１ ０ ９６０ ０ １１４ ０ １３２
ＰＯＷＥＲ ＝ １ ９７７ ０ ００１ ０ ９６０ ０ １３０ ０ １５８
ＰＯＷＥＲ ＝ ０ ２６１０ ０ ００１ ０ ９５６ ０ ０９７ ０ １２０

＋ ＤＡ Ｔｏｔａｌ １７７４ ０ ００１ ０ ９６０ ０ １１９ ０ １３６
ＰＯＷＥＲ ＝ １ ４９１ ０ ００１ ０ ９６０ ０ １３９ ０ １６５
ＰＯＷＥＲ ＝ ０ １２８３ ０ ００１ ０ ９５６ ０ １０１ ０ １２３

－ ＤＡ Ｔｏｔａｌ １８１３ ０ ００１ ０ ８２４ ０ １０６ ０ １０３
ＰＯＷＥＲ ＝ １ ４８６ ０ ００１ ０ ８２４ ０ １１３ ０ １１３
ＰＯＷＥＲ ＝ ０ １３２７ ０ ００１ ０ ７８４ ０ ０８４ ０ ０９９

ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ ３５８７ － １ ５９７ １ ４９９ － ０ ００５ ０ ５９６
ＳＴＤＣＦＯ ３５８７ ０ ００３ ０ ３２３ ０ ０６１ ０ ０５３
ＳＴＤＳＡＬＥＳ ３５８７ ０ ００４ ０ ９０８ ０ １２１ ０ １４２
ＬＥＶ ３５８７ ０ ０５０ ０ ９２４ ０ ４５７ ０ ２０７

ＲＥＦＩＮＡＮＣＥ ３５８７ ０ ０００ １ ０００ ０ １４５ ０ ３５２
ＥＰＳ ３５８７ － １ ０２８ ２ １１３ ０ ３１２ ０ ４４３

ＧＲＯＷＴＨ ３５８７ － ０ ５６１ ２ ０８０ ０ １３３ ０ ３５２

表２是主要变量的描述性统计，上市公
司ＡＢＳＤＡ的平均值为０ １１４，审计委员会权
力侵蚀样本的ＡＢＳＤＡ平均值为０ １３０，审计
委员会权力未侵蚀样本的ＡＢＳＤＡ均值
０ ０９７，审计委员会权力侵蚀样本的盈余管
理程度明显高于权力未侵蚀的样本。在＋ ＤＡ
和－ ＤＡ的统计中也存在类似的情况，与本文
Ｈ１契合。ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ平均值为负，说明样本
上市公司对总经理激励程度普遍不足。

（二）回归分析
为了深入分析审计委员会权力侵蚀对

盈余质量的影响，我们将ＤＡ分成三类：
ＡＢＡＤＳ、＋ ＤＡ和－ ＤＡ，分别代入模型（６）
中。回归结果如表３所示。在控制了影响公
司盈余质量的特征因素之后，全样本中
ＰＯＷＥＲ的系数为０ ０２０（ｔ ＝ ４ １２６，ｐ ＜ ０ ０１），ＰＯＷＥＲ与ＡＢＳＤＡ显著正相关，说明总经理介入审计
委员会显著增加了公司的盈余管理程度，审计委员会权力侵蚀与上市公司盈余质量显著负相关。在正
向盈余管理样本中，ＰＯＷＥＲ的系数为０ ０２６（ｔ ＝ ３ ７８１，ｐ ＜ ０ ０１），在负向盈余管理样本中，ＰＯＷＥＲ的
系数为０ ００８（ｔ ＝ １ ６３２，ｐ ＜ ０ １），ＰＯＷＥＲ与＋ ＤＡ、－ ＤＡ均显著正相关，表明审计委员会权力侵蚀对
公司的正向盈余管理和负向盈余管理均产生促进作用，显著降低了上市公司的盈余质量，验证了Ｈ１。

另外，我们可以看到，经营现金流量标准差（ＳＴＤＣＦＯ）、主营业务收入标准差（ＳＴＤＳＡＬＥＳ）、财务杠
杆（ＬＥＶ）和再融资（ＲＥＦＩＮＡＮＣＥ）与ＡＢＳＤＡ、＋ ＤＡ、－ ＤＡ均显著正相关，说明经营现金流量波动性、主
营业务收入波动性、财务杠杆以及再融资行为都会提高上市公司的盈余管理程度，而监事会规模
（ＳＵＰＥＲＶＩＳＯＲＳ）、审计委员会规模（ＡＵＤＩＴ）和独立董事比例（ＩＮＤ）可以降低公司的盈余管理程度，
但董事会规模（ＤＩＲＥＣＴＯＲＳ）与盈余管理之间的负向关联并不显著，表明内部监督对公司的盈余管
理行为具有一定的抑制作用。总经理的财务背景（ＡＣＣＯＵＮＴＩＮＧ）与上市公司盈余管理程度负相关，
但并不显著，董事长与总经理两职合一（ＤＵＡＬＩＴＹ）会增加上市公司的盈余管理程度。

表４的回归结果反映了总经理薪酬激励对审计委员会权力侵蚀与盈余质量两者间关系的调节效
应。在全样本中，ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ的系数为－ ０ ０１２（ｔ ＝ － ２ ９７４，ｐ ＜ ０ ０１），ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ与ＡＢＳＤＡ显著
负相关，说明总经理薪酬激励程度越高，上市公司盈余管理程度越低，表明有效的激励机制可以抑制
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　 　 表３　 审计委员会权力侵蚀与盈余质量关系回归结果表　
Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｐｒｅｄ． ＡＢＳＤＡ ＋ ＤＡ － ＤＡ

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０ １３３
（２ ３４０）

０ ０８０
（０ ９６６）

０ １５４
（２ ２４７）

ＰＯＷＥＲ ＋ ０ ０２０
（４ １２６）

０ ０２６
（３ ７８１）

０ ００８
（１ ６３２）

ＳＴＤＣＦＯ ＋ ０ ３５１
（８ ２８４）

０ ３１６
（５ ０４４）

０ ２７６
（５ ９１３）

ＳＴＤＳＡＬＥＳ ＋ ０ ０５５
（３ ４４５）

０ ０４９
（２ １３３）

０ ０４６
（２ ５９３）

ＬＥＶ ＋ ０ ０７１
（５ ５１４）

０ ０４７
（２ ４５７）

０ ０８１
（５ ７５６）

ＲＥＦＩＮＡＮＣＥ ＋ ０ ０１４
（２ ２２７）

０ ０１５
（１ ６０３）

０ ０１１
（１ ５７６）

ＥＰＳ ？ ０ ０１１
（２ ０１１）

０ ０２０
（２ ６０９）

－ ０ ００４
（－ ０ ７２３）

ＧＲＯＷＴＨ ？ ０ ０１６
（２ ６２９）

－ ０ ００１
（－ ０ １３０）

０ ０２１
（３ ２０６）

ＳＩＺＥ － － ０ ００５
（－ ２ ０２５）

－ ０ ００２
（－ ０ １２７）

－ ０ ００８
（－ ３ １４６）

ＤＩＲＥＣＴＯＲＳ － － ０ ００１
（－ ０ １７９）

－ ０ ０００
（－ ０ ０４０）

－ ０ ００１
（－ ０ ０７７）

ＳＵＰＥＲＶＩＳＯＲＳ － － ０ ００４
（－ １ ７２１）

－ ０ ００５
（－ １ ６５６）

－ ０ ００２
（－ １ ０６１）

ＡＵＤＩＴ － － ０ ００５
（－ １ ９９９）

－ ０ ００５
（－ １ ９９５）

０ ００２
（０ １２９）

ＡＣＣＯＵＮＴＩＮＧ － － ０ ０１０
（０ ２７０）

－ ０ ０１６
（０ ２４４）

－ ０ ００８
（－ ０ ７９３）

ＢＩＧＲ ＋ ０ ００１
（１ ４７５）

０ ００１
（０ ７９６）

０ ００１
（１ ８９０）

ＩＮＤ － ０ ０８３
（１ ９７９）

０ ０４０
（０ ６３８）

０ ０８０
（１ ７３６）

ＤＵＡＬＩＴＹ ＋ ０ ０１０
（１ ８９３）

０ ００９
（１ １６１）

０ ００８
（１ ４８０）

ＰＲＯＰＥＲＴＹ － － ０ ００７
（－ １ ３６０）

－ ０ ００６
（－ ０ ８１８）

－ ０ ００９
（－ １ ７００）

Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０ １０７ ０ １１７ ０ １２８
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３５８７ １７７４ １８１３

　 　 注：、、分别表示回归系数在１％、５％、１０％水平上显著，下同。

表４　 审计委员会权力侵蚀、管理层激励与盈余质量关系回归结果表　 　
Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｐｒｅｄ． ＡＢＳＤＡ ＋ ＤＡ － ＤＡ

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０ １３３
（２ ３３９）

０ ０６５
（１ ７４７）

０ １７７
（２ ２８８）

ＰＯＷＥＲ ＋ ０ ０２０
（３ ９１５）

０ ０３０
（３ ６０８）

０ ０１１
（１ ６９５）

ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ － － ０ ０１２
（－ ２ ９７４）

－ ０ ０１１
（－ １ ６５７）

－ ０ ０１１
（－ ２ ２７２）

ＰＯＷＥＲ ×
ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ － － ０ ０１９

（－ ２ ４７９）
－ ０ ０２２
（－ １ ８３９）

－ ０ ０１８
（－ １ ８４７）

Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０ １１５ ０ １３０ ０ １４１
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３５８７ １７７４ １８１３

管理层的盈余管理行为。ＰＯＷＥＲ ×
ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ的系数为－ ０ ０１９（ｔ ＝ － ２ ４７９，
ｐ ＜ ０ ０５），ＰＯＷＥＲ × ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ 与
ＡＢＳＤＡ显著负相关，说明总经理薪酬激
励程度对审计委员会权力侵蚀与盈余质
量之间的负向关联具有显著的调节效
应。薪酬激励越充足，总经理介入审计委
员会后盈余管理的程度越小，上市公司
盈余质量越高。在正向盈余管理与负向
盈余管理样本中，ＰＯＷＥＲ × ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ
的系数分别是－ ０ ０２２（ｔ ＝ － １ ８３９，ｐ ＜
０ １）、－ ０ ０１８（ｔ ＝ － １ ８４７，ｐ ＜ ０ ０５），
我们可以得到相同的结论。研究结果表
明有效的管理层激励可以趋同管理层与
股东之间的利益，缓解管理层过分追求
自身利益而操控审计委员会，提高审计
委员会治理效力。

六、稳健性测试
（一）相关检验
为了保证研究结论的可靠性，我们

进行了以下稳健性检验。
１ 董事长与总经理两职合一的

影响
审计委员会权力侵蚀（Ｐ０ＷＥＲ）度

量的是总经理是否担任审计委员，本文
在定义Ｐ０ＷＥＲ时并未考虑上市公司董
事长与总经理两职合一的情形，而回归
结果（表３）显示上市公司董事长与总经
理两职合一对盈余质量具有显著的影
响。因此，我们不得不考虑在审计委员会
权力侵蚀样本中，董事长与总经理两职
合一是否会对审计委员会的治理效力产
生显著的额外影响。我们以审计委员会
权力侵蚀样本为基础，若董事长与总经
理两职合一，则将Ｐ － ＤＵＡＬＩＴＹ标记为
１，若董事长与总经理由不同的人员担
任，将Ｐ － ＤＵＡＬＩＴＹ标记为０，并构建了模型（８）。

ＤＡ ＝ γ０ ＋ γ１Ｐ － ＤＵＡＬＩＴＹ ＋ γ２ＳＴＤＣＦＯ ＋ γ３ＳＴＤＳＡＬＥＳ ＋ γ４ＬＥＶ ＋ γ５ＲＥＦＩＮＡＮＣＥ ＋ γ６ＥＰＳ ＋
γ７ＧＲＯＷＴＨ ＋ γ８ＳＩＺＥ ＋ γ９ＤＩＲＥＣＴＯＲＳ ＋ γ１０ＳＵＰＥＲＶＩＳＯＲＳ ＋ γ１１ＡＵＤＩＴ ＋ γ１２ＡＣＣＯＵＮＴＩＮＧ ＋ γ１３ＢＩＧＲ ＋
γ１４ＩＮＤ ＋ γ１５ＰＲＯＰＥＲＴＹ ＋ ε （８）
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表５　 两职合一与盈余质量回归结果表　
Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ＡＢＳＤＡ ＋ ＤＡ － ＤＡ

Ｐ － ＤＵＡＬＩＴＹ ０ ００２
（０ ０５７）

０ ００３
（０ １２７）

０ ００１
（０ ０２８）

Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０ １４０ ０ １９３ ０ １７８
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９７７ ４９１ ４８６

　 　 回归结果如表５所示，在审计委员会权力侵蚀
样本中，董事长与总经理是否两职合一与盈余质量
的关系并不显著，可能的原因是在总经理介入审计
委员会的情况下，最主要的冲突发生在总经理的经
营管理职责与审计委员会的监督治理职责之间，是
监督与被监督的原则性冲突，若董事长与总经理两
职合一，则仅仅使得董事长的治理职责与审计委员
会的监督治理职责重叠，这两项治理职责的重叠并没有原则性冲突，也不会缓解或加剧经营职责与治理
职责之间的冲突。因此，在审计委员会权力侵蚀情形下，总经理是否兼任董事长并不会对审计委员会治
理产生显著的额外影响。这也说明我们在定义ＰＯＷＥＲ时未区分董事长与总经理是否两职合一，将总经
理介入审计委员会的情形直接定义为ＰＯＷＥＲ ＝ １，并未严重影响研究结果，前文研究结论是可靠的。
２ 审计委员会权力侵蚀变化对盈余质量的影响

表６　 审计委员会权力侵蚀情形变化　
与盈余质量统计结果　

ＡＢＳＤＡ
Ａ１Ｂ１ Ａ１Ｂ０ Ａ０Ｂ１ Ａ０Ｂ０ Ｔｏｔａｌ

Ｎ １７４ ４１２ ４２３ ２９５ １３０４
ＭＥＡＮ ０ １２５ ０ ０９９ ０ １３６ ０ １１３ ０ １１８
ＳＴＤ ０ １５４ ０ １０１ ０ １５８ ０ １２７ ０ １３５
Ｔ检验 ２ ０２６ ２ ０５６

２０１２—２０１６年间有７４６个样本公司出现过审计委
员会权力侵蚀，以这７４６个样本为基础，我们探讨审计
委员会权力侵蚀情形的变化对盈余质量的影响。根据审
计委员会权力侵蚀情形变化方向不同，可以分为以下四
组样本：Ａ１Ｂ１、Ａ１Ｂ０、Ａ０Ｂ１、Ａ０Ｂ０。Ａｉ代表公司前一期审计
委员会权力侵蚀情形，Ｂｉ 代表公司本期审计委员会权
力侵蚀情形，ｉ ＝ １代表审计委员会权力被侵蚀，ｉ ＝ ０代
表审计委员会权力未被侵蚀。最终获取１３０４个ＡｉＢｉ样本（见表６），Ａ１Ｂ０的均值为０ ０９９，明显低于其
他样本组均值，Ａ０Ｂ１的均值为０ １３６，明显高于其他样本组均值。我们将Ａ１Ｂ１均值与Ａ１Ｂ０均值对比，
可以发现在前期审计委员会权力侵蚀的情形下，总经理不再介入审计委员会，公司的盈余管理程度明
显降低。我们将Ａ０Ｂ１均值与Ａ０Ｂ０均值对比可以发现，在前期审计委员会权力未被侵蚀的情况下，本期
总经理介入审计委员会，公司的盈余管理程度明显提高，清晰展现了审计委员会权力侵蚀情形变化对
治理效力的重大影响，分析结果与Ｈ１的研究结论一致。最后Ａ１Ｂ１与Ａ１Ｂ０、Ａ０Ｂ１与Ａ０Ｂ０的均值差异检
验均显著，也进一步证实了上述结论。
３ 盈余质量与管理层激励的重新度量
我们采用不同的方法度量盈余质量，在盈余质量的计量过程中，总应计利润（ＴＡｉ，ｔ）的计量方法主要有

两种：一种是资产负债表法，一种是现金流量法。在模型（２）中我们采用了资产负债表法，我们现以现金流
量法计量总应计利润，并以此重新估计盈余质量（ＤＡ′

ｉ，ｔ）。具体计量方法为：ＴＡｉ，ｔ ＝ ＮＴｉ，ｔ － ＣＦＯｉ，ｔ，其中，ＮＴｉ，ｔ
代表ｉ公司ｔ年度的净利润，ＣＦＯｉ，ｔ代表ｉ公司ｔ年度经营活动现金净流量。回归结果与前文一致。

另外，我们以ＤＵＭＩＮＣＥＮＴＩＶＥ 重新度量了总经理薪酬激励程度，如未预期货币薪酬
（ＩＮＣＥＮＴＩＶ）小于０，则ＤＵＭＩＮＣＥＮＴＩＶＥ赋值０，表示总经理薪酬激励不足；否则ＤＵＭＩＮＣＥＮＴＩＶＥ
赋值为１。回归结果与前文一致，验证了本文结论的稳健性。

（二）内生性问题
本文研究结果表明审计委员会权力侵蚀与公司盈余质量负相关。这个结果可能有两个解释：

（１）总经理介入审计委员会后降低了公司盈余质量；（２）公司盈余质量降低导致总经理介入审计委员
会。为解决审计委员会权力侵蚀与盈余质量之间的内生性问题，我们采用双重差分模型（ＤＩＤ）、工具
变量两阶段等方法进行检验。

首先，我们以审计委员会发生变更的样本为研究对象，采用双重差分模型（ＤＩＤ）考虑审计委员会
权力侵蚀情形变化对盈余质量的影响。我们以前一期审计委员会权力未被侵蚀而本期审计委员会权
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力被侵蚀的样本为“权力侵蚀样本”，以前一期审计委员会权力被侵蚀而本期审计委员会权力未被侵
蚀的样本为“侵蚀解除样本”。对于“权力侵蚀样本”，我们以前一期审计委员会权力未被侵蚀而本期
仍未被侵蚀的上市公司为对照组；对于“侵蚀解除样本”，我们以前一期审计委员会权力被侵蚀而本
期仍被侵蚀的上市公司为对照组。研究模型如模型（９）所示：

ＤＡ ＝ δ０ ＋ δ１ＴＲＥＡＴ ＋ δ２ＣＨＡＮＧＥ ＋ δ３ＴＲＥＡＴ × ＣＨＡＮＧＥ ＋ δ４ＳＴＤＣＦＯ ＋ δ５ＳＴＤＳＡＬＥＳ ＋ δ６ＬＥＶ ＋
δ７ＲＥＦＩＮＡＮＣＥ ＋ δ８ＥＰＳ ＋ δ９ＧＲＯＷＴＨ ＋ δ１０ＳＩＺＥ ＋ δ１１ＤＩＲＥＣＴＯＲＳ ＋ δ１２ＳＵＰＥＲＶＩＳＯＲＳ ＋ δ１３ＡＵＤＩＴ ＋
δ１４ＡＣＣＯＵＮＴＩＮＧ ＋ δ１５ＢＩＧＲ ＋ δ１６ ＩＮＤ ＋ δ１７ＤＵＡＬＩＴＹ ＋ δ１８ＰＲＯＰＥＲＴＹ ＋ ε （９）

其中，ＴＲＥＡＴ是组间虚拟变量，若为处理组，ＴＲＥＡＴ取值为１；若为对照组，ＴＲＥＡＴ取值为０。
ＣＨＡＮＧＥ是时间虚拟变量。参照黄海杰等的方法［２１］，我们选取上市公司审计委员会权力侵蚀情形变
更前一年同行业中资产规模最接近的公司作为对照组。

回归结果见表７，在“权力侵蚀样本”中，处理组ＣＨＡＮＧＥ的系数为０ ０３７（ｔ ＝ ３ ０６０，ｐ ＜ ０ ０１），
表示与前一期相比，本期审计委员会权力被侵蚀显著增加了公司的盈余管理程度；对照组ＣＨＡＮＧＥ
的系数为０ ０１６（ｔ ＝ １ ２８４，ｐ ＞ ０ １），表示与前一期相比，本期审计委员会权力仍未被侵蚀的情形下
公司盈余管理程度未发生显著改变；ＴＲＥＡＴ × ＣＨＡＮＧＥ的系数为０ ０３０（ｔ ＝ １ ８１１，ｐ ＜ ０ １），说明与
对照组相比，处理组本期审计委员会权力被侵蚀后盈余管理程度显著增加，盈余质量降低。在“侵蚀
解除样本”中，处理组ＣＨＡＮＧＥ的系数为－ ０ ０２７（ｔ ＝ － ２ ７９０，ｐ ＜ ０ ０１），表示与前一期相比，本期审
计委员会权力侵蚀情形解除显著降低了公司的盈余管理程度；对照组ＣＨＡＮＧＥ的系数为
－ ０ ０１９（ｔ ＝ － ０ ７８４，ｐ ＞ ０ １），表示与前一期相比，本期审计委员会权力仍被侵蚀的情形下公司盈
余管理程度未发生显著改变；ＴＲＥＡＴ × ＣＨＡＮＧＥ的系数为－ ０ ００９（ｔ ＝ － １ ７１１，ｐ ＜ ０ １），说明与对
照组相比，处理组本期审计委员会权力侵蚀解除后盈余管理程度显著降低，盈余质量有所提高。可见，
在通过双重差分控制内生性后，Ｈ１仍然成立。

表７　 审计委员会变更与盈余质量关系回归结果（ＤＩＤ）

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
“权力侵蚀样本” “侵蚀解除样本”

处理组 对照组 全样本 处理组 对照组 全样本

ＴＲＥＡＴ ０ ０１５
（１ ３３５）

０ ００１
（０ １８０）

ＣＨＡＮＧＥ ０ ０３７
（３ ０６０）

０ ０１６
（１ ２８４）

０ ０１０
（０ ７４４）

－ ０ ０２７
（－ ２ ７９０）

－ ０ ０１９
（－ ０ ７８４）

－ ０ ００１
（－ ０ ２４７）

ＴＲＥＡＴ × ＣＨＡＮＧＥ ０ ０３０
（１ ８１１）

－ ０ ００９
（－ １ ７１１）

Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０ １６４ ０ １３３ ０ １４２ ０ ０８６ ０ １３５ ０ １１２
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ８２７ ３９５ １２２２ ７８５ ２７２ １０５７

　 　 进一步地，当上市公司盈余质量较低时，总经理可能会介入审计委员会。基于这个考虑，本文的
研究结论可能存在选择性偏差，因此我们采用两阶段回归方法控制这类可能存在的内生性问题。在第
一阶段，我们将变量ＰＯＷＥＲ即上市公司审计委员会权力是否被侵蚀作为因变量。将可能影响此变量
的自变量进行Ｐｒｏｂｉｔ回归。我们以全国各省城镇登记失业率（ＲＡＴＥ）作为工具变量放入回归中。理由
如下：Ｈｏｆｓｔｅｄｅ研究发现中国人接受、承担工作和生活中的风险或者不确定因素的能力比较低，在城
镇失业率较高的地区，社会波动与不可预见性较高，人们的不安全感随之增加［２９］。基于对安全感的追
求，人们在工作中倾向于掌握更多的主动性权力。城镇登记失业率与社会安全感息息相关，可能影响
上市公司总经理是否介入审计委员会以掌握此项监督权力的决定，但城镇登记失业率显然与上市公
司盈余质量不具有直接联系，因此本文将城镇登记失业率（ＲＡＴＥ）作为工具变量是比较合理的。在第
二阶段，我们将第一阶段估计的逆米尔斯比率（λ）纳入回归。回归结果如表８所示，在第一阶段Ｐｒｏｂｉｔ
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　 　 表８　 两阶段回归结果表　
Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｐｒｏｂｉｔ ＰＯＷＥＲ Ｈｅｃｋｍａｎ ＡＢＳＤＡ

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０ ２２６
（１ ２７７）

０ １１５
（１ ８７３）

ＰＯＷＥＲ ０ １８２
（２ ２５８）

ＲＡＴＥ ０ ０２１
（２ ０７０）

ＳＴＤＣＦＯ ０ ３５７
（７ ９７１）

ＳＴＤＳＡＬＥＳ ０ ０６３
（３ ７２３）

ＬＥＶ ０ ０７２
（５ ２８３）

ＲＥＦＩＮＡＮＣＥ ０ ０１０
（１ ４３５）

ＥＰＳ ０ ００９
（１ ５９２）

ＧＲＯＷＴＨ ０ ０１８
（２ ６８４）

ＳＩＺＥ ０ ００５
（０ ７０６）

－ ０ ００６
（２ ３４１）

ＤＩＲＥＣＴＯＲＳ － ０ ００５
（－ １ ０６９）

－ ０ ００１
（－ ０ ３６１）

ＳＵＰＥＲＶＩＳＯＲＳ ０ ００１
（０２１４）

－ ０ ００５
（－ ２ ２７４）

ＡＵＤＩＴ ０ ０２０
（２ ２７６）

－ ０ ００９
（－ ２ ７１４）

ＡＣＣＯＵＮＴＩＮＧ ０ ７５８
（２７ ０５７）

－ ０ １１７
（－ １ ８９５）

ＢＩＧＲ ０ ０００
（０ ４４６）

０ ０００
（１ １４９）

ＩＮＤ － ０ １２２
（－ ０ ８８９）

０ １１７
（２ ５６１）

ＤＵＡＬＩＴＹ ０ ００３
（０ １６１）

０ ００９
（１ ６４５）

ＰＲＯＰＥＲＴＹ － ０ ０３２
（－ １ ９６７）

－ ０ ００２
（－ ０ ２３９）

λ － ０ １５０
（－ １ ８５６）

Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０ １２９ ０ １３５
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３５８７ ３５８７

回归中，工具变量ＲＡＴＥ的系数为０ ０２１（ｚ ＝ ２ ０７０，ｐ ＜
０ ０５），Ｆ值为２５ ９２１，表明城镇登记失业率越高，当地
上市公司总经理介入审计委员会的可能性越大。在第二
阶段回归中，ＰＯＷＥＲ的系数为０ １８２（ｔ ＝ ２ ２５８，ｐ ＜
０ ０５），表明在控制了总经理介入审计委员会的内生性
后，审计委员会权力侵蚀对上市公司盈余质量的影响仍
然显著。

七、研究结论
审计委员会是上市公司重要的治理机制安排，其治

理效力一直为人诟病，本文从执行董事的角度分析审计
委员会治理失效的原因，着重探讨管理层权力在审计委
员会内部对审计委员会治理效力的影响。研究发现，审
计委员会权力侵蚀显著降低了上市公司盈余质量，而充
分的管理层激励可以缓解审计委员会权力侵蚀与盈余
质量之间的负向关联。这表明上市公司治理机制失衡
与管理层干涉会削弱审计委员会治理效力，但有效的激
励机制可以缓解管理层自利行为及其对审计委员会的
操控。

本文的研究结论给予我们以下启示：首先，在上市
公司现行的治理结构安排下，管理者可以合理进入审计
委员会，造成管理职责与监督职责混杂不清，严重影响
治理平衡，上市公司应当审慎选择执行董事担任审计委
员，避免职能冲突与利益冲突，保证审计委员会客观、独
立履行监督职能；其次，上市公司应当注重激励契约的
合理设计，有效的激励机制应当趋同管理层与股东的利
益，降低管理层的机会主义行为，缓解自利的管理者对
审计委员会的操控性行为；最后，上市公司应当规范公
司的治理结构，协调制衡机制，设定审计委员会准入规
则，提高公司的信息质量，保护中小股东利益。
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