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［摘要］使用２００９—２０１３年我国创业板、中小板上市公司数据，基于盈余管理异质性的视角实证检验了高管股
权激励与审计定价的关系。通过对盈余管理类型及方向的细分，研究发现，在高管股权激励与审计定价两者关系的
传导路径上，真实盈余管理存在部分中介效应，操纵性应计盈余管理间接效应不显著。通过调增方向与调减方向的
真实盈余管理，高管股权激励与审计定价分别呈显著负相关、显著正相关关系，说明高管股权激励起到双向作用，并
通过真实盈余管理行为对审计定价产生了影响。另外，调减方向的两类盈余管理都与审计定价呈显著正相关关系，
说明审计机构更加注重调减方向的盈余管理所带来的风险，从而投入更多的审计资源，审计定价也随之提高。
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一、引言
现代公司制度框架下，股权激励是处理股东与经理人之间信息不对称及代理问题最普遍的一种

方式。通过经理人持股安排，使其以股东的身份参与公司各项事务，更好地为公司长期发展做出贡
献。国外研究表明，股权激励在解决上述问题中起到了积极作用［１］，但同时也产生了一些负面影响，
因为股权激励往往要求高管达到公司业绩指标，为此高管有动机进行盈余管理［２］。现有研究表明，在
高管行权前后，公司的盈余管理行为存在明显变动，这一现象必然会威胁中小股东的利益［３］，在我国
创业板和中小板上市公司中，该现象更为突出。

在对创业板、中小板上市公司的监管过程中，审计机构发挥了重要作用。审计师拥有专业会计数
据审查技术，能同时了解盈余管理变动类型、公司内部经营状况和对外披露的财务报告。盈余管理因
其涉及的会计科目具有不确定性而产生审计固有风险，审计师需要花费一定的时间精力和审计资源
来获取更多相关的审计证据，这项工作的外在表现即审计定价。我国创业板、中小板上市公司门槛
低，其中相当一部分公司属于高新技术产业，商业机密性很强，此类公司在按照证监会要求进行信息
披露时，会在衡量此类信息的复杂性和机密性之后再适当对外进行披露，导致此类公司的盈余管理空
间更大，对其审计的难度更高，审计费用的波动幅度更加明显。

目前关于股权激励与审计定价的研究并未得出一致结论。本文通过区分盈余管理的类型和方
向，具体包括调增操纵性应计盈余管理（调增ＥＭ）、调减操纵性应计盈余管理（调减ＥＭ）、调增真实
盈余管理（调增ＤＲＥＭ）、调减真实盈余管理（调减ＤＲＥＭ）四种，以盈余管理作为股权激励与审计定
价两者之间的传导路径，检验是否存在中介效应，来探寻股权激励与审计定价之间的逻辑关系。本文
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研究意义包括：第一，基于盈余管理的视角，通过区分盈余管理的类型及方向，研究高管股权激励与审
计定价的具体传导路径；第二，有利于监管部门在对上市公司进行监管时，更加侧重于对真实盈余管
理及调减方向盈余管理的监管。

二、文献回顾
盈余管理主要包括操纵性应计盈余管理和真实盈余管理两种类型。操纵性应计盈余管理以运用会

计手段方式为主，通过估计、政策等会计方法进行；真实盈余管理则以构造虚拟交易为主，人为筹划交易
的性质、时间和内容等。盈余管理指标数值的大小表示盈余管理程度的强弱，指标的正负表示盈余管理
方向的调增和调减。早期监管部门的监管力度不足，管理层较容易利用财务信息披露内容管理及选择
不同会计方法等方式进行盈余操纵。操纵性应计盈余管理受限于之前各期盈余管理的程度，审计风险
较高；真实盈余管理则具有更大的空间、更强的隐蔽性，而且会改变现金流量，直接威胁到公司正常经营
管理。至于采取何种盈余管理方式，则要基于实施成本和实施可能性综合考虑，两者在性质上并无绝对
的好坏［４］。公司会替代性地采用操纵性应计和真实两种方式来操纵盈余［５］。在美国萨班斯—奥克斯利
法案（简称ＳＯＸ法案）颁布之后，美国上市公司的应计盈余管理行为有所缓解，但真实盈余管理行为显著增
加，近几年关于真实盈余管理的研究也日益增多［６ ７］。采取何种方向的盈余管理也要根据公司的不同需要
而定。比如当公司当年的营业利润明显大于市场预期时，股权激励强度较大的公司高管会进行调减方向的
盈余管理，通过在报表上增加支出或者减少收入，以减少未来盈余大幅下跌所带来的个人收入减少［８］。

研究高管股权激励对审计定价的影响对于现代公司持续健康发展有着重要的意义，当前关于两
者的研究结论并不一致，主要有以下三种：（１）ＯＳｕｌｌｉｖａｎ认为，高管持股比例与审计定价成显著负相
关［９］；Ｍｅｒｖｉ Ｎｉｓｋａｎｅｎ等同样发现管理层持股比例与公司聘请四大会计师事务所的可能性成反比，即
对外部审计的要求降低，间接表明高管股权激励有利于公司内部治理［１０］；（２）Ｓｔｕｌｚ认为高管持股比
例过高会对公司治理产生负面影响并增加审计费用［１１］；（３）Ｍｏｒｃｋ则认为高管持股比例与公司治理
效率之间并不是简单的线性关系，当高管持股比例过低，则股权激励起不到激励作用，也不会对公司
治理产生积极效果，太高又会导致高管为追求私人利益而进行盈余管理等行为，不利于公司治理，因
此持股比例的高低与审计费用也呈非线性关系［１２］。现如今我国创业板和中小板上市公司中的高管
持股比例到底过高还是过低？对审计定价又产生了何种影响？本文以此为出发点，展开研究。

三、理论分析与研究假说
（一）股权激励与审计定价
审计定价是客户付给审计人员的报酬，将直接影响审计质量。企业控制环境的好坏最终决定了审

计人员的预期投入与风险，构成影响审计定价的重要因素［１３］。股权激励作为现代公司治理最为重要的
制度安排，其对公司治理运行和企业内部控制环境的影响必然会作用于审计定价。梳理已有文献可以
发现，关于股权激励对控制环境的影响存在着两种截然不同的假说：利益趋同假说和壕沟假说。利益趋
同假说认为，股权激励有助于将委托代理框架下高管与股东双方的利益绑定在一起，减少高管谋取私利
的行为，降低代理成本，改善公司治理环境，并提高公司绩效［１］。因此，基于利益趋同假说可知，股权激
励在改善公司治理效率和控制环境的同时，必然会降低对外部审计质量的需求［１４］，突出表现为聘请四大
会计师事务所的可能性逐渐降低［１０］。与之相对应，壕沟假说认为，高管持股比例过高会强化他们在公司
治理机制中的影响力，弱化监督和制衡，可能会造成对高管监督不力的情况，反而不利于公司治理效率
的改善。由此推断，当高管持股比例较高的时候，企业内部控制环境反而会出现由壕沟效应所导致的变
糟糕的趋势，这就迫使审计师投入更多审计资源，进而提高审计费用［１５］。

利益趋同假说和壕沟假说的并存，导致关于股权激励与审计定价关系的研究在实证检验的时候
出现了令人困惑的结果。当前的主流观点认为，高管持股比例与审计定价之间呈现出非线性关系，即
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两者之间很可能存在Ｕ型关系［１６］。在高管持股比例未达到拐点之前，股权激励与外部审计之间存在
着明显的替代关系，随着持股比例上升，审计定价持续下降。高管持股达到一定比例后，股权激励与
外部审计之间表现出显著的互补关系，审计定价随着持股比例上升而逐步提高。不过，以往的实证检
验并没有找到这个拐点，这可能是可观察和不可观察的情境因素共同影响所致。我国创业板和中小
板成立时间相对较短，并表现出如下特征：第一，由于我国对ＩＰＯ实行严格的审核制，这使得很多创业
企业上市的时候已经处于发展的成熟期，发展速度明显减缓。投资者对创业板和中小板的热烈追捧，
导致很多上市公司股票普遍存在高溢价。上述因素综合作用下，高管具有较强的在较短时间内实施
套现的内在动机。为了能够实现精准套现，确保个人利益最大化，高管必然会利用其所掌握的管理层
权力来操纵业绩，因此，审计机构不得不投入更大的精力和人力，从而导致审计定价上升。第二，由于
创业板和中小板成立时间相对较短，很多上市公司高管具有明显的创始人特征。他们持有股权的比
例相对较高，对公司的影响力也比非创始人强。因此，持股比例成为判别高管是否为创始人的重要依
据。在上述因素作用下，高管股权激励与审计定价关系凸显了壕沟效应，而不是利益协同效应。因
此，本文认为，创业板和中小板上市公司的高管股权激励所具有的“套现动机”和“创始人身份”等双
重特征，决定了高管股权激励与审计定价之间存在着明显的壕沟效应。据此，本文提出Ｈ１。

Ｈ１：高管股权激励与审计定价正相关。
（二）股权激励与盈余管理
委托代理理论认为，剩余索取权归委托人所有，处于代理人地位的企业高管具有明显的风险规避特

征［１］。为鼓励高管采取积极主动的创新活动，为企业获得更多的风险收益，股权激励是现代公司治理框
架中一项有效的制度安排，即高管也可以分享企业的一部分风险收益。当然，股权激励的制度安排也有
助于促使高管与股东利益一致，令他们站在股东利益最大化的角度进行公司事务的规划和安排，并减少
道德风险行为，这也被称为传统的“有效激励观”。随着越来越多上市公司引入股权激励的制度安排，其
负面效应也逐渐显现。与股东明显不同的是，高管身份的本质还是企业的雇员，一旦业绩不佳，他们就
可能被解雇和更换。由于高管并不是终身制，因而他们不可避免地会出现短期行为，突出表现在股票行
权（也可称为套现行为）、声誉维护等具体事件上。第一，套现行为。一般来说，对多数高管而言，一旦到
了行权时间点，他们往往会选择合适的时机行权（即套现），而不会长期持有所在企业的股份。一旦行权
时间点的企业业绩不佳，高管大多倾向于采取业绩操纵行为来提升企业股价。第二，高管的人力资本具
有明显的商品属性，通过职业经理人市场确定价格并进行交易。由于高管人力资本具有难以观察的特
征，其潜在雇主往往通过一些市场信号来确认支付价格，这些信号主要是他们的学历、履历以及以往的
经营业绩，这就形成了声誉机制。高管为了能够在潜在雇主那里获得更高的报酬，他们非常重视自身的
人力资本信号，一旦所在企业业绩不佳，他们就有内在动机进行业绩操纵。股权激励会引发盈余管理
行为而减弱激励效果，甚至使高管报酬契约失效［２］。有学者研究证实股权激励制度容易诱发管理层
人为调整企业业绩等盈余管理行为，影响特定时期的股票价格，进而损害公司的长远利益［１７ １８］，这便
是“盈余管理风险观”的主要内容。目前我国上市公司中或多或少都存在盈余管理行为，很多学者证
实了高管股权激励与盈余管理之间存在正相关关系［１９ ２１］。据此，本文提出Ｈ２。

Ｈ２：高管股权激励与盈余管理正相关。
（三）股权激励、盈余管理与审计定价
在安然事件等众多财务舞弊案件相继爆发之后，国内外对于外部审计的作用更加重视。Ｓｉｍｕｎｉｃ

最早提出了审计定价的计量模型，他认为审计定价主要由审计风险溢价、正常报酬和审计资源成本三
部分构成［２２］。审计风险包括重大错报风险和检查风险，而盈余管理常被用作风险的替代变量。随着
信息披露机制日益完善，上市公司的审计信息都会被公开披露，这必然导致事务所的审计风险与审计
成本增加。为减少风险的发生，审计师对于企业的盈余管理行为格外重视［１５］。Ｂｅｄａｒｄ等发现，审计
师会随着盈余管理操纵风险的上升而投入更多审计资源并提高收费［２３］。钱春杰等分别以会计与税
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收之差、非经常性损益的绝对值与总资产的比值等方式衡量盈余管理，认为盈余管理与审计定价之间
存在显著的正相关关系［２４ ２５］。因此，我们从审计成本和风险收益相匹配的角度来分析，可知盈余管理
行为都会导致审计定价的提高。

结合以上分析可以发现，尽管高管股权激励与审计定价存在着逻辑上的联系，但仍然存在尚未打开
的“黑箱”，即到底是什么因素在两者之间起到了传导作用。盈余管理可以被视作一条很可能存在的逻
辑路径，也就是说，基于我国创业板的实际情况，我们可以认为，由于上市公司高管存在明显的套现动
机，高管股权激励在一定程度上促进了企业采取盈余管理等业绩操纵行为的内在动机，进而增大了审计
机构的风险和资源投入，最终令审计机构不得不提高审计定价。这条传导路径的存在表明，当上市公司
实施高管股权激励的时候，随着股权激励程度的增强，上市公司审计定价也在逐步提高。这与高管股权
激励有助于降低代理成本的主流观点并不一致，这种不一致并不是因为高管股权激励方案本身存在问
题，而是股权激励刺激了企业的盈余管理行为，导致审计机构不得不采取提高审计定价的相应举措。因
此，本文认为盈余管理可以被认为是高管股权激励与审计定价之间的中介变量。据此，本文提出Ｈ３。

Ｈ３：盈余管理对高管股权激励与审计定价关系起到中介作用。

四、研究设计
（一）样本选择及数据来源
本文以２００９—２０１３年我国创业板、中小板上市公司为研究对象，并按下述步骤处理初始样本：

（１）剔除２００８年及之后年度上市的公司，这是因为为了计算公司操纵性应计利润，需要用到上一年
度某些财务指标；（２）剔除金融保险行业上市公司；（３）剔除数据不全的样本；（４）剔除ＳＴ、ＳＴ及ＰＴ
等公司样本。经过上述处理后得到有效样本１７１２个。本文实证研究的财务数据和会计师事务所的
数据来自于国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ），实证分析所使用软件为Ｓｐｓｓ２０． ０。

（二）研究模型及变量定义
本文研究的两个重要基础性假说是高管股权激励与盈余管理的关系以及盈余管理与审计定价的

关系。其中，盈余管理的类型又分为操纵性应计盈余管理和真实盈余管理两类。
１． 两种类型的盈余管理计量模型
（１）操纵性应计盈余管理
陆建桥于１９９９年提出扩展琼斯模型，用来计量操纵性应计盈余管理［２６］，其表达式如下：
ＮＤＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ － １

＝ α１
１
Ａｉ，ｔ － １

＋ β１ｉ
ΔＲｅｖｉ，ｔ － ΔＲＥＣｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ － １
＋ β２ｉ
ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ － １

＋ β３ｉ
ＩＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ － １

其中，ＮＤＡｉ，ｔ为ｉ公司第ｔ年的非操纵性应计利润额；Ａｉ，ｔ － １为ｉ公司第ｔ － １年的资产总额；ΔＲＥＶｉ，ｔ
为ｉ公司第ｔ年的营业收入变动额；ΔＲＥＣｉ，ｔ为ｉ公司第ｔ年的应收款项增加额；ＰＰＥｉ，ｔ为ｉ公司第ｔ年
的固定资产；ＩＡｉ，ｔ为ｉ公司第ｔ年的无形资产和其他长期资产。本文采用扩展琼斯模型来预计上市公
司的操纵性应计利润额和非操纵性应计利润额，其预期模型（１）如下。

ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ － １

＝ α ｉ
１
Ａｉ，ｔ － １

＋ β１ｉ
ΔＲＥＶｉ，ｔ － ΔＲＥＣｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ － １
＋ β２ｉ
ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ － １

＋ β３ｉ
ＩＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ － １

＋ ξ ｉ，ｔ （１）
（２）真实盈余管理
本文借鉴前人研究来计量真实盈余管理［４，７］，具体如下。
①经营现金流量模型。Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ认为，正常的经营活动现金流量与当期销售收入及其变化

成线性关系［７］，本文据此建立估计模型（２）。
ＣＦＯｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ － １

＝ α１
１
Ａｉ，ｔ － １

＋ α２
ＳＡＬＥＳｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ － １

＋ α３
ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ － １

＋ ε ｉ，ｔ （２）
其中，ＣＦＯｉ，ｔ为ｉ公司第ｔ年经营活动现金流量；ＳＡＬＥＳｉ，ｔ为ｉ公司第ｔ年的营业收入。公司的操纵
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性经营现金流量ＤＣＦＯｉ，ｔ为公司实际的经营活动现金流量与期望经营现金流量之差。
②生产成本模型。生产成本为销售产品成本与存货变动之和，本文通过期望销售成本模型与期

望存货模型得出期望生产成本估计模型，见模型（３）。
ＰＲＯＤｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ － １

＝ α１
１
Ａｉ，ｔ － １

＋ α２
ＳＡＬＥＳｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ － １

＋ α３
ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ － １

＋ α４
ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ － １
Ａｉ，ｔ － １

＋ ε ｉ，ｔ （３）
其中，ＰＲＯＤｉ，ｔ为ｉ公司第ｔ年的生产成本；ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ － １为ｉ公司第ｔ － １年的销售收入变动。用公

司实际的生产成本减去期望生产成本，可以得到公司的操纵性生产成本ＤＰＲＯＤｉ，ｔ。
③酌量性费用模型。酌量性费用为销售费用和管理费用之和，并与上期销售收入存在线性关

系，其估计模型（４）如下。
ＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ － １

＝ α１
１
Ａｉ，ｔ － １

＋ α２
ＳＡＬＥＳｉ，ｔ － １
Ａｉ，ｔ － １

＋ ε ｉ，ｔ （４）
其中，ＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ为ｉ公司第ｔ年的酌量性费用。公司的操纵性酌量费用ＤＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ为实际酌量性

费用与期望酌量性费用之差。
④真实盈余管理总额模型，见模型（５）。
ＤＲＥＭｉ，ｔ ＝ ＤＰＲＯＤｉ，ｔ － ＤＣＦＯｉ，ｔ － ＤＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ （５）
２． 高管股权激励与盈余管理计量模型
本文在借鉴前人研究的基础上［２１］，结合我国创业板和中小板上市公司的现实情况，并考虑高管管

理权力的作用，以高管持股比例作为度量股权激励强度的变量。本文选取股权集中度（Ｈ１）、两职合一
（ＰＯＳＴ）、独立董事比例（ＳＴＲＵＣＴＵＲＥ）以及董事会规模（ＢＯＡＲＤ）等变量表征管理权力，将财务杠杆
（ＬＥＶ）、公司规模（ＳＩＺＥ）、前期经营业绩（ＲＯＡ）等作为控制变量，把操纵性应计项目盈余管理（ＥＭ）、真
实盈余管理（ＤＲＥＭ）分别与股权激励和管理权力构建多元线性回归模型（６）和模型（７）。

ＥＭ ＝ β０ ＋ β１ ＩＮＣＥＮＴＩＶＥＲＡＴＩＯ ＋ β２Ｈ１ ＋ β３ＰＯＳＴ ＋ β４ＳＴＲＵＣＴＵＲＥ ＋ β５ＢＯＡＲＤ ＋ β６ＬＥＶ ＋ β７ＳＩＺＥ ＋
β８ＲＯＡ ＋ μ （６）

ＤＲＥＭ ＝ β０ ＋ β１ ＩＮＣＥＮＴＩＶＥＲＡＴＩＯ ＋ β２Ｈ１ ＋ β３ＰＯＳＴ ＋ β４ＳＴＲＵＣＴＵＲＥ ＋ β５ＢＯＡＲＤ ＋ β６ＬＥＶ ＋ β７ＳＩＺＥ
＋ β８ＲＯＡ ＋ μ （７）
３． 盈余管理与审计定价计量模型
从上述审计理论的角度来说，盈余管理应该会导致审计定价的提高，但目前国内外相关领域的实

证文献并未证实整体盈余管理水平与审计定价的显著正相关性［２７ ２９］，原因可能是没有考虑不同类型
盈余管理的性质。本文借鉴Ｓｉｍｕｎｉｃ经典审计定价模型和刘运国的思路［２２ ２５］，并区分盈余管理的具
体类型，分别建立操纵性应计盈余管理与审计定价、真实盈余管理与审计定价的模型，考虑我国审计
市场的特点，构建如下模型（８）和模型（９）。

ＬｎＦＥＥ ＝ β１ ＋ β２ＬＥＶ ＋ β３ＳＩＺＥ ＋ β４ＲＯＡ ＋ β５ ＩＮＶ ＋ β６ＲＥＶ ＋ β７ＦＩＲＭ ＋ β８ＦＯＲＧＮ ＋ β９ＬＯＣＡＬ ＋ β１０ＥＭ ＋
ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋ ＹＥＡＲ ＋ ε （８）

ＬｎＦＥＥ ＝ β１ ＋ β２ＬＥＶ ＋ β３ＳＩＺＥ ＋ β４ＲＯＡ ＋ β５ ＩＮＶ ＋ β６ＲＥＶ ＋ β７ＦＩＲＭ ＋ β８ＦＯＲＧＮ ＋ β９ＬＯＣＡＬ ＋ β１０
ＤＲＥＭ ＋ ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋ ＹＥＡＲ ＋ ε （９）

４． 高管股权激励与审计定价计量模型
在上述模型的基础之上，本文参考许瑜的思路［１４］，以审计定价作为因变量，考虑高管股权激励对

审计定价的影响，构建如下模型（１０）。
ＬｎＦＥＥ ＝ α ＋ β１ ＩＮＣＥＮＴＩＶＥＲＡＴＩＯ ＋ β２ＬＥＶ ＋ β３ＳＩＺＥ ＋ β４ＲＯＡ ＋ β５ ＩＮＶ ＋ β６ＲＥＶ ＋ β７ＦＩＲＭ ＋

β８ＦＯＲＧＮ ＋ β９ＬＯＣＡＬ ＋ ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋ ＹＥＡＲ ＋ ξ （１０）
５． 高管股权激励、盈余管理与审计定价综合计量模型
在上述模型的基础之上，本文以审计定价作为因变量，同时考虑高管股权激励和盈余管理，考虑
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高管股权激励在不同类型盈余管理下对审计定价的影响差异，分别构建如下模型（１１）和模型（１２）。
ＬｎＦＥ ＝ β０ ＋ β１ ＩＮＣＥＮＴＩＶＥＲＡＴＩＯ ＋ β２ＥＭ ＋ β３ＬＥＶ ＋ β４ＳＩＺＥ ＋ β５ＲＯＡ ＋ β６ ＩＮＶ ＋ β７ＲＥＶ ＋ β８ＦＩＲＭ ＋

β９ＦＯＲＧＮ ＋ β１０ＬＯＣＡＬ ＋ ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋ ＹＥＡＲ ＋ ξ （１１）
ＬｎＦＥＥ ＝ β０ ＋ β１ ＩＮＣＥＮＴＩＶＥＲＡＴＩＯ ＋ β２ＤＲＥＭ ＋ β３ＬＥＶ ＋ β４ＳＩＺＥ ＋ β５ＲＯＡ ＋ β６ ＩＮＶ ＋ β７ＲＥＶ ＋ β８ＦＩＲＭ ＋

β９ＦＯＲＧＮ ＋ β１０ＬＯＣＡＬ ＋ ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋ ＹＥＡＲ ＋ ξ （１２）
为避免重要变量遗漏导致结果偏误，本文设置了年份与行业哑变量来控制其潜在影响。行业按

２００１年证监会发布的《上市公司分类指引》分成１３类，剔除金融、保险类公司，设置１１个哑变量；年份设
置５个哑变量。以上基本模型中的因变量、自变量、控制变量及其计算或测度方法如表１所示。

表１　 变量定义表
变量类别 变量名称 变量代码 变量定义

因变量
操纵性应计盈余管理 ＥＭ 利用扩展的琼斯模型测度
真实盈余管理 ＤＲＥＭ 利用真实盈余管理综合计量指标公式计算
审计定价 ＬｎＦＥＥ 年度审计定价的自然对数

自变量

操纵性应计盈余管理 ＥＭ 利用扩展的琼斯模型测度
真实盈余管理 ＤＲＥＭ 利用真实盈余管理综合计量指标公式计算
股权激励强度 ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ 经理人获授股票期权占总股本的比例
股权集中度 Ｈ１ 第一大股东持股比例
两职合一 ＰＯＳＴ 董事长兼任总经理，ＰＯＳＴ取１；否则ＰＯＳＴ取０

独立董事比例 ＳＴＲＵＣＴＵＲＥ 独立董事人数／董事会成员人数
董事会规模 ＢＯＡＲＤ 董事会的人数
公司规模 ＳＩＺＥ 公司资产总额的自然对数

控制变量

存货占比 ＩＮＶ 存货与总资产的比值
应收账款占比 ＲＥＶ 应收账款与总资产的比值
是否“四大” ＦＩＲＭ 当会计师事务所属于“四大”时，哑变量为１，属于“非四大”的取０
财务杠杆 ＬＥＶ 资产负债率
公司规模 ＳＩＺＥ 公司资产总额的自然对数

前期经营业绩 ＲＯＡ 上年度总资产利润率
外币业务 ＦＯＲＧＮ 存在外币业务取１，否则取０

地域因素 ＬＯＣＡＬ

根据２００７年我国各省的人均ＧＤＰ将内地全部省份划分为三类地区，当上市公司
所在地位于贵州、甘肃、云南、安徽、西藏、广西、江西、四川、青海时，其值为１；位于
湖南、海南、陕西、宁夏、重庆、河南、湖北、山西、新疆、黑龙江、吉林、河北、内蒙古
时，其值为２；位于辽宁、福建、山东、广东、江苏、浙江、天津、北京、上海时，其值为３

行业哑变量 ＩＮＤＵＳＴＲＹ 上市公司所属证监会行业，剔除金融、保险类公司，共设置１１个哑变量
年份哑变量 ＹＥＡＲ 年份设置了５个哑变量

五、实证结果分析
（一）回归变量的描述性统计及相关系数矩阵
表２为全样本研究变量的描述性统计，结果显示：操纵性应计盈余管理均值为正值，标准差较小；

真实盈余管理均值为负值，标准差相对较大。总经理持股比例介于０％—７１％之间，差距较大，均值
为１６． ３１％，标准差为１６． ４１％，说明不同上市公司中股权激励强度差别显著。第一大股东持股比例
均值３３． １６％，股权集中度较高。两职合一的均值为０． ４６，说明在４６％的公司中，董事长兼任总经理，
这与创业板、中小板多为民营企业且董事长多为创始人有关，因为民营企业创始人在公司上市后不愿
意放权，通过董事会任命自己为总经理。董事会规模均值为８． ３８人，标准差为１． ３５人。独立董事人
数占董事会规模的比例均值为３７． ３６％，标准差为５． ２９％。

表３为主要变量之间的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数检验。ＤＲＥＭ与ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ显著正相关，ＥＭ与ＩＮ
ＣＥＮＴＩＶＥ关系不显著；ＤＲＥＭ与ＬｎＦＥＥ显著负相关，ＥＭ与ＬｎＦＥＥ关系不显著；ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ与ＬｎＦＥＥ
显著负相关，这也与我们随后的研究性质相一致。其他控制变量之间相关系数最大值为０ ５７７１，方
差膨胀因子ＶＩＦ大多都在２以下，并不存在严重的多重共线性问题。
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表２　 全样本研究变量的描述性统计
变量名称 均值 标准差 最小值 最大值 ２５％ ５０％ ７５％

ＥＭ ０． ０６５ ０． ０８０ ０． ０００ １． ８０４ ０． ０２１ ０． ０４７ ０． ０８２
ＤＲＥＭ － ０． ０５２ ０． ２６００ － ２． ６６８ １． ２３５ － ０． １５６ － ０． ０１３ ０． １０３
ＬｎＦＥＥ １３． １９１ ０． ４６５ ９． ２１０ １６． ４５０ １２． ８９９ １３． １２２ １３． ４５９

ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ ０． １６３ ０． １６４ ０． ０００ ０． ７１０ ０． ０２２ ０． １０９ ０． ２６７
Ｈ１ ３３． １５７ １３． ０１７ ４． ７３０ ６８． ３７０ ２２． ７５０ ３１． ６０５ ４２． ３７０
ＰＯＳＴ ０． ４５５ ０． ４９８ ０ １ ０ ０ １

ＳＴＲＵＣＴＵＲＥ ０． ３７４ ０． ０５３ ０． ２５０ ０． ６６７ ０． ３３３ ０． ３３３ ０． ４２９
ＢＯＡＲＤ ８． ３８４ １． ３５１ ４ １３ ７ ９ ９
ＳＩＺＥ ２１． ２４９ ０． ８４８ １９ ２５ ２１ ２１ ２２
ＩＮＶ ０． １３９ ０． ０９９ ０． ０００ ０． ８２３ ０． ０７５ ０． １２４ ０． １８１
ＲＥＶ ０． １４０ ０． ０９８ ０． ０００ ０． ６７８ ０． ０６８ ０． １２５ ０． １９６
ＦＩＲＭ ０． ０１７ ０． １２８ ０ １ ０ ０ ０
ＬＥＶ ０． ３０１ ０． １９１ ０． ０１１ ０． ９２７ ０． １４４ ０． ２６３ ０． ４３２
ＲＯＡ ０． ０７６ ０． ０５８ － ０． ３３１ ０． ４８４ ０． ０４３ ０． ０７１ ０． １０１
ＦＯＲＧＮ ０． ９７７ ０． １５１ ０ １ １ １ １
ＬＯＣＡＬ ２． ６５２ ０． ６５８ ０ ３ ３ ３ ３

ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＡＲ 控制

表３　 各主要变量之间相关性分析
ＥＭ ＤＲＥＭ ＬｎＦＥＥ ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ

ＥＭ １
ＤＲＥＭ ０． ０５７ １
ＬｎＦＥＥ ０． ０２６ － ０． １１８ １

ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ － ０． ０２０ ０． ０８１ － ０． １１３ １

注：在０． ０１水平（双侧）上显著相关，在０． ０５水平（双侧）上显著
相关。

表４　 扩展Ｊｏｎｅｓ模型回归结果
变量 系数
１ ／ Ａ １５３０５８４７． ６９４

（６． １６１）
（ΔＲＥＶ － ΔＲＥＣ）／ Ａ － ０． ０００

（－ ０． ０４３）
ＰＰＥ ／ Ａ － ０． ０７７

（－ ８． １７３）
ＩＡ ／ Ａ － ０． ０３６

（－ １． ０８５）
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０４２
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ ３７． ７４３

ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎ １． ６８２
注：、、分别表示相关系数在１％、５％和１０％的水平上显著，

下同。
表５　 真实盈余管理估计模型回归结果

变量 系数
经营现金流量 生产成本 酌量性费用

１ ／ Ａ ３６９０８７０． ００３ －４８０４４６６７．７２３ ６５６０２９７． ８９６
（１． ５２３） （－ ６． １５７） （３． ３４９）

ＳＡＬＥＳｉ，ｔ － １ ／ Ａ ０． ００８

（３． ０２２）
ＳＡＬＥＳ ／ Ａ － ０． ０１３ １． ０６４

（－ ３． ３８３） （７８． ０３８）
ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ ／ Ａ ０． １３６ － ０． １３６

（１９． ９４４３） （－ ５． ９５６）
ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ － １ ／ Ａ － ０． ０７０

（－ １． ７２０）
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． １５９ ０． ７９２ ０． ００５
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２１５． ６７１ ３２３３． ８８５ ８． ７５６

ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎ １． ５３２ １． ４０５ １． ４２４

（二）盈余管理的计量结果
我们按照扩展琼斯模型得出操纵

性应计盈余管理计量结果ＥＭ，见表４；
本文利用真实盈余管理估计模型得出的
回归结果见表５，再利用模型（５）则可以
得出真实盈余管理的估计结果ＤＲＥＭ。

（三）多元回归分析
考虑自变量Ｘ对因变量Ｙ的影

响，如果Ｘ通过影响变量Ｍ而对Ｙ产
生影响，则称Ｍ为中介变量。可用下
列回归方程来描述变量之间的关系：

Ｙ ＝ ｃＸ ＋ ｅ１
Ｍ ＝ ａＸ ＋ ｅ２
Ｙ ＝ ｃ′Ｘ ＋ ｂＭ ＋ ｅ３
本文中高管股权激励为自变量Ｘ，

盈余管理为中介变量Ｍ，审计定价为因
变量Ｙ。本文按照温忠麟新的中介效
应检验流程展开以下研究［３０］。
１． 高管股权激励和审计定价
高管股权激励与审计定价总体数

据的线性回归分析见表６；在不同盈余
管理模型数据下，高管股权激励与审计
定价的线性回归分析见表７（仅列出股
权激励的系数）。表６中数据表明，股
权激励与审计定价之间呈负相关关系，
但不具有显著性；表７数据表明，在不
同盈余管理模型数据下，两者都不具有
显著性，故Ｈ１不成立。当自变量Ｘ与
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邵剑兵，陈永恒：高管股权激励、盈余管理与审计定价

　 　 　 　 　 　 　 　 　 表６　 高管股权激励与审计定价总体数据的线性回归
变量 系数

ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ － ０． ００７
（－ ０． １３６）

ＲＯＡ － ０． ３７０
（－ ２． ２５４）

ＳＩＺＥ ０． ３３６
（２４． ２１２）

ＬＥＶ － ０． ０１９
（－ ０． ２９９）

ＲＥＶ － ０． １００
（－ １． １７４）

ＩＮＶ ０． １１４
（１． １４５）

ＦＩＲＭ ０． ７３６
（１０． ０３０）

ＦＯＲＧＮ ０． ０６９
（１． ３９０）

ＬＯＣＡＬ ０． ０６３
（４． ６２１）

　 　 　 表７　 不同盈余管理模型数据下高管股权激励与审计定价的线性回归
变量 调增ＥＭ 调减ＥＭ 调增ＤＲＥＭ 调减ＤＲＥＭ

ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ ０． ０１１ － ０． ００９ ０． ０３１ － ０． ０１０
（０． １４１） （－ ０． １３３） （０． ４６２） （－ ０． １３２）

　 　 表８　 高管股权激励与不同类型盈余管理的线性回归
变量 ＥＭ ＤＲＥＭ

ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ ０． ０１２ ０． １１３
（１． ０８３） （２． ７２５）

Ｈ１ － ０． ０００ ０． ００１
（－ ０． ０１４） （１． ３２６）

ＰＯＳＴ ０． ００１ － ０． ０１５
（０． ２１２） （－ １． １５７）

ＳＴＲＵＣＴＵＲＥ － ０． ０２６ ０． ０４３
（－ ０． ８００） （０． ３４７）

ＢＯＡＲＤ － ０． ００３ － ０． ００２
（－ １． ９５８） （－ ０． ３８０）

ＬＥＶ ０． ０９０ ０． ０３２
（９． ３２３） （０． ８８７）

ＳＩＺＥ － ０． ００５ － ０． ０２６
（－ ２． ３７５） （－ ３． ０５１）

ＲＯＡ ０． １１５ － １． ６５５
（４． ２４０） （－ １６． １６８）

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０５１ ０． １７３
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ １２． ５２０ ４５． ８４６

ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎ １． ７６２ １． １６５

因变量Ｙ之间的系数ｃ不显著时，可以将此情形归
类为“广义中介效应”，用“遮掩效应”来解释［３０］。
一个合理的解释是股权激励比例不同会产生不同
效果的治理作用，并反映于审计定价。高管持股比
例在一定范围内会产生利益趋同效应，对公司治理
产生良好作用，从而使得审计定价降低，但当高于
这一持股范围之后，高管便会为追求个人私利而进
行盈余管理，对公司治理带来不良后果，审计定价
随之提高。根据表２的描述性统计，总经理持股比
例介于０％—７１％之间均值为１６． ３１％，标准差为
１６． ４１％，说明上市公司中股权激励强度有很大的
差别，从而导致数据整体没有显示出显著性。本文
随后的研究将根据“遮掩效应”进行。
２． 高管股权激励和盈余管理
高管股权激励与盈余管理的线性回归分析见表

８、表９。表８表明，高管股权激励和操纵性应计盈余
管理正相关但不显著，高管股权激励和真实盈余管
理在１％的显著性水平上正相关，Ｈ２得到部分验证。
表９表明，高管股权激励和调减ＤＲＥＭ在１％显著
性水平上正相关；高管股权激励与调增ＥＭ、调增
ＤＲＥＭ都在１０％显著性水平上正相关；高管股权激
励与调减ＥＭ正相关但不显著，即股权激励强度越
大，经理人越有动机通过ＤＲＥＭ及调增ＥＭ行为进
行操纵。这说明在我国创业板和中小板上市公司
中，存在高管持股比例过高的现象，这给公司治理带
来了负面影响，侧面印证了“盈余管理风险观”的存
在。解释变量ＢＯＡＲＤ、ＰＯＳＴ和ＳＴＲＵＣＴＵＲＥ在不同
方向的盈余管理计量模型下都不显著，解释变量Ｈ１
在调增ＤＲＥＭ模型下，在１％显著性水平上正相关，
说明第一大股东持股比例越高，经理人越有可能进
行调增方向的真实盈余管理。
３． 盈余管理与审计定价
盈余管理与审计定价之间的线性回归分析结果

见表１０、表１１。以上模型的检验中，Ａｄｊ． Ｒ２ 均在
３２％—４６％之间，模型的显著水平为０ ０００，说明模
型有较好的拟合度。表１０数据表明，ＥＭ与审计定
价不显著；ＤＲＥＭ与审计定价在１％水平上显著负相关。表１１数据表明，调增ＥＭ与审计定价负相关但
不显著；调减ＥＭ与审计定价在５％水平上显著正相关；调增ＤＲＥＭ与审计定价在１％水平上显著负相
关；调减ＤＲＥＭ与审计定价在１％水平上显著正相关，这与刘运国等人得出的结论一致［２５］。表１０也表
明，审计定价与总资产规模、前期经营业绩、存货与总资产的比值、事务所类型及上市公司注册所在地都
在１％水平上显著，这说明在我国审计市场，公司总资产规模是影响审计定价的主要因素，四大在国际审
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　 　 　 　 　 　 表９　 高管股权激励与不同方向盈余管理的线性回归
变量 调增ＥＭ 调减ＥＭ 调增ＤＲＥＭ 调减ＤＲＥＭ

ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ ０． ０２４ ０． ００５ ０． ０２８ ０． １０６
（１． ９５０） （０． ６２０） （１． ４８９） （３． ２０５）

Ｈ１ －０． ０００ －０． ０００ ０． ００１ －０． ０００
（－０． ０６３） （－０． ４５０） （２． ６３８） （－０． ６８６）

ＰＯＳＴ ０． ００５ －０． ００１ ０． ００３ ０． ０１６
（０． ９９４） （－０． １６５） （０． ３９８） （１． ２２５）

ＳＴＲＵＣＴＵＲＥ －０． ０５７ －０． ００７ －０． １０５ ０． １２１
（－０． ９８８） （－０． １９４） （－１． １３４） （０． ８３２）

ＢＯＡＲＤ －０． ００２ ０． ００２ －０． ００６ ０． ００２
（－１． ０３８） （１． ５６３） （－１． ５６９） （０． ３４８）

ＬＥＶ ０． １２２ －０． ０６０１ ０． １１８ －１． ４５１
（６． ６８８） （－５． ６５４） （４． ４３７） （－１２． ５７０）

ＳＩＺＥ －０． ００７ ０． ００７ －０． ００６ －０． ０２９
（－１． ７４６） （２． ８６９） （－０． ９３７） （－２． ８５８）

ＲＯＡ ０． ２７９ ０． ０９８ ０． ０３４ －０． ０１０
（６． ０７９） （２． ９７６） （０． ３５９） （－０． ２１０）

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０７２ ０． ０８２ ０． ０４０ ０． １９２
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ ８． ３３２ １０． ９３４ ４． ９６１ ２７． １３３

　 　 　 表１０　 不同类型盈余管理与审计定价的线性回归
模型 模型８ 模型９
ＬＥＶ －０． ０６７ －０． １３１

（－１． ４５５） （－２． ８８１）
ＳＩＺＥ ０． ３３３ ０． ３２４

（３３． ２０７） （３３． ０２７）
ＲＯＡ －０． ５０４ －１． ２８４

（－３． ９２１） （－９． ４４８）
ＩＮＶ ０． ２４０ ０． ４１０

（３． ３０２） （５． ６３８）
ＲＥＶ －０． ０１４ ０． ００８

（－０． ２０６） （０． １１６）
ＦＩＲＭ ０． ７５７ ０． ７４９

（１４． ７５６） （１４． ８７９）
ＦＯＲＧＮ ０． ０１５ ０． ００６

（０． ３４０） （０． １３２）
ＬＯＣＡＬ ０． ０８６ ０． ０８０

（８． ６４５） （８． １６１）
ＥＭ －０． ２１０

（－１． ０８７）
ＤＲＥＭ －０． ３２０

（－１１． １８２）
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４２６ ０． ４４８
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２４７． ９１１ ２７０． ２７８

ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎ １． ０１４ １． ０４２

计市场中凭借高质量的服务，收费相对较高，在国
内的审计市场依然存在品牌优势，也说明审计人
员较为注重存货项目、前期经营业绩所带来的风
险；上市公司注册所在地与审计定价显著正相关，
说明事务所对经济发展程度越高的地区上市公司
收取的审计费用越高。最后，在所有的盈余管理
模型当中，应收账款占比ＲＥＶ与审计定价负相关
但都不显著，这与国外的研究和我们的预期不一
致，可能的原因是由于创业板和中小板多为高新
技术性公司有关。
４． 高管股权激励与盈余管理及审计定价
高管股权激励与盈余管理及审计定价之间

的线性回归分析结果见表１２、表１３。表１２表
明，在两种不同种类盈余管理模型下，高管股权
激励与审计定价均没有呈现显著性关系。表１３
表明，考虑不同方向的盈余管理，高管股权激励
与审计定价呈现出不同显著性。在考虑调增
ＤＲＥＭ的前提下，高管股权激励与审计定价在
５％显著性水平上负相关；在考虑调减ＤＲＥＭ前
提下，高管股权激励与审计定价在１０％显著性
水平上正相关；调增ＥＭ、调减ＥＭ模型下，股权
激励和审计定价都没有显著相关性。这表明真
实盈余管理为高管股权激励与审计定价关系的
作用路径。此外，调减ＥＭ与审计定价在１０％
显著性水平上显著正相关，调减ＤＲＥＭ与审计
定价在５％显著性水平上显著正相关，这也与表
１０、表１１得出的结论一致，由此可知，高管更多
地运用调减方向的盈余管理，事务所也更加注重
调减方向盈余管理所带来的审计风险，从而投入
更多资源，提高审计定价。
５． 中介效应检验
根据上述分析，本文汇总得出中介效应检验

系数表１４，按不同方向的盈余管理即调增ＥＭ、调减ＥＭ、调增ＤＲＥＭ、调减ＤＲＥＭ分别确立四组ａ，ｂ，ｃ系
数。所有ｃ系数都不显著，都按“遮掩效应”立论。系数ａ２、ｂ１都不显著，我们用Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ法检验ａ１ｂ１和
ａ２ｂ２，都不显著，这表明操纵性应计盈余管理的间接效应不显著。系数ａ３、ｂ３、ａ４、ｂ４都显著，间接效应显
著，ｃ′３、ｃ′４都显著，表明直接效应显著，且ａ３ｂ３ 与ｃ′３，ａ４ｂ４ 与ｃ′４ 符号同号，这是部分中介效应所致。
ａ３ｂ３ ／ ｃ３为２６． １９％，ａ４ｂ４ ／ ｃ４为４０． ３７％，即在高管股权激励与审计定价之间关系的作用路径上，调增
ＤＲＥＭ和调减ＤＲＥＭ的中介效应占总效应的比例分别为２６． １９％、４０． ３７％，Ｈ３得到部分验证。

本文除按照以上中介检验方法之外，还通过检验中介变量Ｍ（盈余管理）与因变量Ｙ（审计定价）
之间的显著性关系，进行了“Ｘ→Ｍ”、“Ｍ→Ｙ”的实验推导［３０］。由股权激励与调增ＤＲＥＭ在１０％显著
性水平上正相关，调增ＤＲＥＭ与审计定价在１％显著性水平上负相关，推出股权激励与调增ＤＲＥＭ应
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　 　 　 　 　 　 　 表１１　 不同方向盈余管理与审计定价的线性回归
变量 模型８ 模型９
ＬＥＶ － ０． １２９ － ０． ０１６ ０． ０３０ － ０． ２６９

（－ １． ６６０） （－ ０． ５５６） （０． ５０２） （－ ３． ９０９）
ＳＩＺＥ ０． ３３９ ０． ３２４ ０． ２９５ ０． ３４５

（２０． ６０９） （２１． ９８３） （２１． ７１４） （２４． ６２０）
ＲＯＡ － ０． ２０４ － １． ３８７ － ０． ９２６ － １． ５５４

（－ ０． ８７８） （－ ３． １８５） （－ ４． ７５０） （－ ８． ０２１）
ＲＥＶ ０． ０１８ ０． ６２１ ０． １６９ － ０． １４３

（０． １７８） （１． ４４５） （１． ７５４） （－ １． ５１８）
ＩＮＶ ０． １８７ ０． １４９ ０． ３３５ ０． ５６３

（１． ７８２） （１． １３３） （３． ５６７） （４． ６４６）
ＦＩＲＭ ０． ８２７ ０． ６５４ ０． ４９２ ０． ８３６

（９． ８３２） （８． ２１０） （５． ４７２） （１３． ４９４）
ＦＯＲＧＮ ０． ０３４ － ０． ０１７ ０． ０１９ ０． ００２

（０． ４７４） （－ ０． ２６２） （０． ３４５） （０． ０２８）
ＬＯＣＡＬ ０． ０６４ ０． ０８９ ０． ０９７ ０． ０６６

（４． １３４） （５． ５７６） （７． ３４７） （４． ５９５）
调增ＥＭ － ０． １０５

（－ ０． ９３６）
调减ＥＭ ０． １９６

（２． ３４７）
调增ＤＲＥＭ － ０． ３７８

（－ ４． ６４４）
调减ＤＲＥＭ ０． ２６２

（６． １４２）
Ｒ２ ０． ４０４ ０． ３２９ ０． ４３２ ０． ４６０
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４００ ０． ３２６ ０． ４２９ ０． ４５７
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ ９６． ３８０ ９２． ３４３ １１８． ３７５ １４８． ８９１

ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎ １． ４３１ １． ２８２ １． ２０４ １． ２０８９

　 表１２　 高管股权激励与不同类型盈余管理及审计定价的线性回归
变量 ＥＭ ＤＲＥＭ

ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ ０． ００５ ０． ０２０
（０． ０８８） （０． ３７７）

ＥＭ － ０． ４４３
（－ ４． ０３２）

ＤＲＥＭ － ０． ２３６
（－ ５． ９５５）

ＬＥＶ － ０． ０４３ － ０． ０４９
（－ ０． ６８１） （－ ０． ７７０）

ＳＩＺＥ ０． ３４４ ０． ３２９
（２４． ６４０） （２３． ８２３）

ＲＯＡ － ０． １８４ － ０． ７５０
（－ １． ０８４） （－ ４． ２９６）

ＩＮＶ ０． １９２ ０． ２５４
（１． ９０３） （２． ５０８）

ＲＥＶ ０． ０１６ － ０． ０３８
（０． １７７） （－ ０． ４４４）

ＦＩＲＭ ０． ７３２ ０． ７４１
（１０． ０１９） （１０． １９５）

ＦＯＲＧＮ ０． ０７８ ０． ０６０
（１． ５６５） （１． ２２０）

ＬＯＣＡＬ ０． ０６０ ０． ０５７
（４． ３６１） （４． １６２）

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４２３ ０． ４３０
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ １２６． ６１３ １２９． ９３０

ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎ １． １７４ １． １８３

当显著负相关；由股权激励与调减ＤＲＥＭ在
１％显著性水平上正相关，调减ＤＲＥＭ与审
计定价在１％显著性水平上正相关，推出股
权激励与调减ＤＲＥＭ应当显著正相关，这与
我们上述的研究结果一致。

六、稳健性检验
为了提高研究的可靠性，本文采用以下

三种方式进行了稳健性检验。
第一，采用琼斯模型、修正琼斯模型、改

进后扩展琼斯模型分别计算出操纵性应计盈
余管理，并分别带入上文相关的研究中，发现
与扩展琼斯模型所得出的结果一致。

第二，监事会作为公司的监督部门，其规
模可能会影响高管盈余管理行为，因此本文
增加“监事会规模”进行回归分析以检验稳
健性。结果表明，控制变量ＩＮＣＥＮＴＩＶＥＮ、
Ｈ１、ＰＯＳＴ、ＳＴＲＵＣＴＵＲＥ和ＢＯＡＲＤ与盈余管
理关系不变。监事会规模与盈余管理正相关
但不显著，这表明之前自变量的选取有效。

第三，本文将审计定价以哑变量定义，重
复以上回归分析，当审计定价超过样本中位
数时取１，否则取０；回归结果主要变量性质
与之前研究结果一致。

经过上述检验，主要研究结论一致，说明
本研究具有较好的稳健性。由于篇幅限制，
以上研究结果未罗列。

七、研究结论与展望
本文通过中介效应检验，发现在高管股

权激励与审计定价关系的传导路径上，操纵
性盈余管理间接效应不显著，不存在中介效
应；真实盈余管理则存在部分中介效应。操
纵性应计盈余管理模型下，高管股权激励与
调减ＥＭ不显著，与调增ＥＭ在１０％的显著
性水平上正相关，一个原因是近几年我国对
于操纵性应计盈余管理的监管加强，实施操
纵性应计盈余管理的成本和风险增大，导致
此类盈余管理行为减少。高管股权激励与真实盈余管理在１％显著性水平上正相关，调减ＤＲＥＭ与
审计定价显著正相关，这与我们的预期一致，说明在我国创业板、中小板上市公司中，股权激励制度对
部分公司治理产生了负面影响，引发壕沟效应，导致审计定价随之增高。但是调增ＤＲＥＭ与审计定价在
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　 　 　 　 　表１３　 高管股权激励与不同方向盈余管理及审计定价的线性回归
变量 调增ＥＭ 调减ＥＭ 调增ＤＲＥＭ 调减ＤＲＥＭ

ＩＮＣＥＮＴＩＶＥ ０． ０１８ － ０． ００９ － ０． ０４９ ０． ０２３
（０． ２３４） （－ ０． １３５） （－ １． ７８１） （１． ５５５）

调增ＥＭ － ０． ２７２
（－ １． ３８９）

调减ＥＭ ０． ３６６
（１． ５０２）

调增ＤＲＥＭ － ０． ４５１
（－ ４． ２１２）

调减ＤＲＥＭ ０． ０８７
（２． ３５７）

ＬＥＶ － ０． １７９ ０． ０３０ ０． １６５ － ０． ２０８
（－ １． ６９６） （０． ３６５） （２． ０３６） （－ ２． １８４）

ＳＩＺＥ ０． ３３３ ０． ３６１ ０． ２７１ ０． ３７３
（１５． ００５） （１９． ６７８） （１４． ６６６） （１８． ８１６）

ＲＯＡ － ０． ２１０ － ０． １２６ － ０． ６７６ － ０． ６４４
（－ ０． ８３８） （－ ０． ５３７） － ２． ５４３） （－ ２． ６９３）

ＩＮＶ ０． ２１５ ０． ２１８ ０． ２０７ ０． ５７５
（１． ４８７） （１． ５１５） （１． ７２３） （３． ２４８）

ＲＥＶ ０． ０９０ － ０． ０３４ ０． ０１８ － ０． １１６
（０． ７１７） （－ ０． ２５４） （０． １５２） （－ ０． ９４６）

ＦＩＲＭ ０． ７０１ ０． ７３１ ０． ３５０ ０． ８２８
（６． ５６３） （７． ２２６） （２． ７８３） （８． ９９５）

ＦＯＲＧＮ ０． ０４２ ０． ０９４ ０． ０９２ ０． ０２５
（０． ５０３） （１． ５３５） （１． ６５２） （０． ２８７）

ＬＯＣＡＬ ０． ０４８ ０． ０６８ ０． ０８５ ０． ０３２
（２． ３１６） （３． ７０６） （５． １４１） （１． ５０４）

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ３６９ ０． ４６８ ０． ４３５ ０． ４３７
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ ４６． １８２ ８３． ５７２ ６２． ４３５ ７１． ７９３

ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎ １． ６０１ １． ２５６ １． ３６１ １． ３５７

１％显著性水平上负相关，与我们的预期相
反，而且真实盈余管理数据总体与审计定价
显著负相关，说明在真实盈余管理行为中，调
增方向为主流。一个合理的解释是在我国创
业板、中小板上市公司中，大多数上市公司高
管持股比例偏低，这缓解了委托代理问题，有
利于公司治理，并未产生壕沟效应，从而验证
了利益趋同假说。这与许瑜的研究结果
相同［１４］。

根据本文研究结论，监管部门应更加注
重上市公司真实盈余管理及调减方向的盈余
管理行为。在随后的研究当中，我们可以将
高管股权激励程度的大小按某一指标进行划
分，再运用真实盈余管理模型进行对照分析，
从而观察得出的结果能否作为本文的解释；
也可以考虑非经常性损益盈余管理，并具体
分类为调增方向和调减方向，验证在我国创
业板和中小板上市公司中，刘运国等得出的
结论是否符合［２５］，从而更加明确高管是通过
何种盈余管理进行套现的。

表１４　 中介效应检验系数表
调增ＥＭ 调减ＥＭ 调增ＤＲＥＭ 调减ＤＲＥＭ

ｃ１ ０． ０１１ ｃ２ － ０． ００９ ｃ３ ０． ０３１ ｃ４ － ０． ０１０
ａ１ ０． ０２４ ａ２ ０． ００５ ａ３ ０． ０２８ ａ４ ０． １０６
ｂ１ － ０． ２７２ ｂ２ ０． ３６６ ｂ３ － ０． ４５１ ｂ４ ０． ０８７
ａ１ ｂ１ 不显著 ａ２ ｂ２ 不显著 ｃ′３ － ０． ０４９ ｃ′４ ０． ０２３

间接效应不显著 ａ３ ｂ３与ｃ′３ 同号 ａ４ ｂ４与ｃ′４ 同号
ａ３ ｂ３ ／ ｃ３ ０． ２６２ ａ４ ｂ４ ／ ｃ４ ０． ４０４
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