
管理层权力、审计委员会主任-高管私人关系
与会计信息质量

黄 芳1，2，张莉芳3

（1.南京审计大学 政府审计学院，江苏 南京 211815；2.南京大学 国际商学院，江苏 南京 210093；
3.南京财经大学 会计学院，江苏 南京 210023）

［摘 要］随着世界各国的公司治理结构趋于一致，私人关系等软治理因素正日益受到重视而成为公司治理的前沿和

热点问题。在最讲人情味、“有关系好办事”的中国，研究私人关系无疑具有较强的现实意义。以 2004—2016年A股上市公

司数据为样本，在分别研究审计委员会主任-高管私人关系、管理层权力与会计信息质量之间关系的基础上，进一步研究了

管理层权力在审计委员会主任-高管私人关系与会计信息质量之间的调节作用，研究发现：如果公司缺乏有效的手段来控

制管理层权力，管理层权力越大，会计信息质量就越差；审计委员会主任-高管私人关系有利于提升会计信息质量，但管理

层权力在审计委员会主任-高管私人关系与会计信息质量之间产生了显著的抑制效应。
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一、引言

公司治理的核心是董事会，董事会内部财务治理机制是审计委员会，而审计委员会最核心与关键的

成员便是具有独立性与专业性的审计委员会主任。作为审计委员会会议的召集人、主持人和负责人，审

计委员会主任对审计委员会的运作效率起着至关重要的作用。根据英国卡德伯瑞报告，审计委员会的有

效性主要依赖强大独立的、对董事会和审计师充满信心的并具有非执行董事素质的主席，当然结构也很

重要［1］，Schmidt等发现与审计委员会其他成员相比，召集人对审计委员会有效性的影响更显著［2］。但是

目前学术界却很少有针对审计委员会主任这一重要个体的研究。

在公司治理领域应用社会网络理论的研究结果显示，独立董事的私人关系有利于提升公司治理水

平，并最终影响公司绩效［3-7］。那么，审计委员会主任的私人关系是否同样会对审计委员会治理绩效产生

影响呢？这是一个值得探讨的话题，故本文首先将对审计委员会主任-高管私人关系与公司会计信息质

量之间的关系展开研究。

进一步地，由于审计委员会是嵌入公司治理体系之中的，其治理效果依赖于公司治理环境。公司运

营过程中，管理层尤其是CEO对公司经营拥有决策权和控制权。位高权重的管理层出于自利性动机，可

能介入或干预审计委员会，从而降低审计委员会的治理效力。Harris等研究发现，当CEO权力较大时，他

们向审计委员会提供信息的数量会比较少并且质量也比较低，使得审计委员会的监控效力难于发挥［8］。

王守海和李云研究发现，管理层介入会减弱甚至完全抵消审计委员会对盈余管理的监管作用［9］。潘珺和

余玉苗也发现虽然审计委员会主任的个人影响力越大越能抑制公司的盈余管理水平，但在财务负责人同
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时任职于审计委员会的情况下，主任委员的这种正面效应将被明显削弱［10］。故本文将进一步研究管理层

权力在审计委员会主任-高管私人关系与会计信息质量之间的调节作用。

我国是一个重视人情关系的国家，私人关系在人们的社会生活中发挥着重要作用［11］。但迄今为止，

国内却未有文献关注审计委员会主任-高管私人关系对会计信息质量的影响以及管理层权力对两者关系

的调节作用。故本文的研究不仅在一定程度上填补了我国该领域的空白，还丰富了高层梯队理论和公司

治理领域的学术文献，同时也为完善审计委员会制度提供了一些实证依据；对于审计委员会主任委员的

任职资格和选聘也有一定的参考作用。

二、理论分析与研究假设

（一）审计委员会主任-高管私人关系与会计信息质量

近年来，随着社会网络理论在公司治理领域的应用，对独立董事的相关研究也从独立性、专业性等结构

因素转向独立董事的私人关系等软性因素。目前学术界对独立董事私人关系的研究存在两种截然相反的

结论：一是独立董事与高管间的私人关系会损坏独立董事的独立性，降低其监督意愿，形成所谓“橡皮图

章”，从而降低董事会效率、丧失独立董事的设立意义。Hwang等研究发现，与董事之间存在私人关系的

CEO其薪酬明显偏高、薪酬业绩敏感性偏低，且在公司业绩下滑时被迫离职的概率也较低［12］。Khanna等研

究发现，当董事会成员是由 CEO任命时，公司更可能发生财务欺诈，也就是说，由任命形成的董事-CEO间

私人关系会加大公司舞弊违规的可能［13］。Bruynseels等发现，审计委员会与公司CEO之间的亲密关系会对

其监督质量产生负面影响［14］。二是作为公司治理结构的核心要素，独立董事制度最大的困难是独立董事与

管理层之间的信息不对称，其治理有效性直接受制于能够获得的公司营运信息数量多少以及质量高低。很

多研究都发现独立董事的有效性依赖于信息环境。比如，唐清泉等发现，独立性并不是影响我国独立董事

制度有效性的最重要因素，信息与知识影响更大［15］。唐清泉等的问卷调查结果表明，有78%的独立董事认

为信息对他们发挥作用是最重要的，有84%的独立董事认为其最大的潜在风险是“因无法全面了解公司的

真实情况而误判”［16］。独立董事获取公司真实经营信息的困难使其空有独立立场和专业知识，却无用武之

地。而独立董事与高管之间通过校友、老乡和同事关系等方式形成的私人关系会让彼此更愿意进行相关资

讯或知识的分享，有助于独立董事了解管理层的行为，与管理层进行有效的沟通与合作，从而解决造成监督

障碍的信息不对称问题，更好地发挥公司治理作用。Adams等的研究结果表明，CEO不会向过于独立的董

事会分享信息，信息的缺乏极大削弱了董事会的建议和监督能力，尤其是限制了独立董事职能的发挥［17］。

Chahine等研究发现，IPO绩效与CEO-董事私人关系的强度呈正相关关系［18］。Hoitash研究发现，独立董

事-高管私人关系能增加彼此间的信任与信息共享，而且审计委员会董事-高管私人关系有助于公司财务报

告质量的改善［19］。综上所述，已有文献对独立董事私人关系的治理作用并未得出一致结论。

我们认为，虽然独立董事设立的初衷是希望通过其独立性监督管理层的投机行为以减少代理冲突，

独立性被认为是独立董事的灵魂和核心，但是实践中不可因此有失偏颇地反对一切可能影响独立性的因

素，过犹不及地追求形式上的独立性，因为独立董事制度设立的根本目的是提升公司治理水平和绩效，在

并未实质损害独立性的情况下，应综合考虑对信息环境等带来的积极影响。一方面，审计委员会主任与

公司高管之间因共同的出生地、教育或工作经历等形成的私人关系不属于具有重大财务、业务往来或亲

属关系，不在英美加等国对“独立性”明文禁止之列；另一方面，这种非正式联结所形成的私人关系隐含着

彼此相同或相似的社会价值与社会认知，给彼此带来信任感，从而改善了审计委员会主任的信息环境，缓

解了信息不对称，进而提升了独立董事监督的效率。简而言之，“存在私人关系”与否并不构成审计委员

会主任“独立”与否的标志，因为私人关系并不能促成或妨碍公司管理层与审计委员会主任合谋，但私人

关系却能带来所获信息在数量和质量上的不同进而影响信息不对称程度。陈霞等也发现，独立董事与
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CEO私人关系具有提升公司绩效的价值［7］。基于上述分析，我们相信，对审计委员会主任而言，与高管间

存在私人关系有助于其获取信息从而更好地约束盈余管理。故本文提出第一个假设。

假设1：审计委员会主任与高管存在私人关系的公司应计盈余管理程度更低。

（二）管理层权力、审计委员会主任-高管私人关系与会计信息质量

1.管理层权力与会计信息质量

代理理论认为，所有权和经营权的分离可能导致所有者和管理层之间存在利益冲突，作为经济人的

CEO可能因私利而忽视甚至损害股东利益。Francis等发现CEO倾向于通过操纵盈余来维持声誉提高自身

收入［20］。谢盛纹等发现，应计盈余管理和真实盈余管理程度均与CEO权力之间存在正相关关系，且在环境

不确定性高时，这种正相关关系更加显著［21］。Bergstresser等通过研究高管持股与操纵性应计利润之间的关

系发现，高管薪酬体系中来自股票期权报酬比例越高，操纵性应计盈余管理程度越显著［22］。Feng等发现在

高管集权的企业中，企业操纵盈余是CFO受到CEO的各种压力所致［23］。Hart研究发现，拥有信息绝对优势

的管理层为了追求私人利益，会利用其权力左右会计行为，加剧代理问题，降低会计信息质量［24］。刘启亮等

指出公司的权力配置结构会影响其会计行为［25］。基于以上分析，我们提出本文的第二个假设。

假设2：在其他条件相同的情况下，管理层权力越大，会计信息质量越低。

2.管理层权力对审计委员会主任-高管私人关系与会计信息质量关系的影响

审计委员会主任的履职效果除了受自身特性的制约，还会受到公司治理环境的影响。管理层干预审

计委员会方式至少有以下三种。

（1）总经理兼任董事长。两职兼任，集治理和经营管理两层级领导权于一身，拥有了不受牵制的绝对

权力，内部控制形同虚设，总经理可以自己提名自己、自己聘用自己、自己监管自己，从而更容易左右会计

选择，实施盈余操纵。董事会在绝对权力面前容易被俘获，董事会治理效率明显下降。Cohen等实证发现

高管权力与审计委员会效率负相关［26］。权小锋等的实证结果表明，管理层权力越大，其通过盈余管理操

纵薪酬的程度也就越大［27］。

（2）管理层直接成为审计委员会成员。管理层承担着财务报告的准备、出具和担保准确性等职责，可

以很方便地指使公司财务报告部门操纵盈余。同时，作为审计委员会成员，管理层又部分承担着财务报

告监督权，在自利性动机的驱使下有机会通过影响审计委员会包括召集人，放任质量低劣的财务报告被

披露给投资者。而那富含被操纵盈余的财务报告能够被准备、被发布，就充分说明了审计委员会的治理

作用受到了不利影响。作为审计委员会的成员，管理层将大大削弱审计委员会的独立性，使审计委员会

受到管理层的控制而有名无实。同时，相较于审计委员会中的非执行董事，作为上市公司内部人的管理

层掌握着各方面的重要信息，清楚地知道公司的真实情况，从而具有天然的信息优势和更多的话语权，能

掌控并主导审计委员会的工作。刘桂良等研究了我国 2008年沪市上市公司数据，发现随着董事长、CFO
等关键人员兼任审计委员，公司盈余管理程度显著增大［28］。张川等发现，总经理兼任审计委员会委员会

影响审计委员会的有效性［29］。

（3）管理层占据提名委员会比重较大时，就构成了管理层实质上的董事提名权。此时，管理层能够选

择自己的监督者——董事。当监督者是管理层所选择，那么在监督管理层时，就不太可能会忤逆管理层。

已有研究发现，管理层介入审计委员会的任命会显著降低审计委员会的有效性［30-31］。当然，管理层的董事

提名权还可以通过强势个人比如总经理成为提名委员会成员来实现。

总经理的董事提名权意味着总经理选择了自己的监督者，总经理的董事提名权在法理上是一种异

象，是不应该有的，也是不合逻辑的。而总经理一旦拥有提名委员会成员资格，他便事实上拥有了对董事

提名的影响力，虽然做不到总经理一人说了算，但“行政首长”这一位置无疑赋予了他更多的话语权，导致

审计委员会被总经理“俘获”而成为“傀儡”。也就是说，当总经理成为提名委员会成员时，作为公司“行政

首长”，总经理的影响力足以影响整个提名委员会对董事的提名，被提名者就更可能是那些易于令总经理
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意志得到实现的人选，他可能会疏忽其应当承担的对管理层的监督职责，可能会容许管理层选择那些更

易于提高盈余的会计政策，容许企业将低质量的财务报告发布给股东。

相对于管理层，审计委员会并不直接参与企业的日常经营，天然处于信息劣势，监督有效性依赖于管

理层提供信息数量的多寡和信息质量的高低［32］。所以，管理层还可以通过控制提供给审计委员会的信息

来间接干预审计委员会的有效性。由于担心审计委员会利用他们所提供的信息反过来加大对他们的监

管力度，管理层并不太愿意与审计委员会分享信息。在生产经营活动信息缺失、信息不对称的情况下，即

使审计委员会是独立的，也无法有效地监督高管行为［33］。

基于上述分析，我们相信，在管理层主导的公司中，由CEO或独裁或能影响甚至掌握独立董事选聘大

权时，与高管之间的私人关系可能使得审计委员会主任无法保持应有的监督意愿，继续做到趋利去弊，甚

至可能存在与管理层之间合谋的可能性。故本文提出第三个假设。

假设 3：公司管理层权力增加会对因审计委员会主任与高管间的私人关系而导致的会计信息质量水

平提高产生抑制效应。

三、研究设计

（一）样本选择及数据来源

根据证监会2001年颁发的《指导意见》，2003年6月30日前独立董事占董事会人数要达到1/3，也就是说，

我国的独立董事制度于2003年建成并步入正轨。故本文选择2004—2016共13年的A股上市公司数据作为

研究样本，并做以下调整：（1）剔除金融保险行业；（2）剔除数据缺失的公司；（3）剔除由非独立董事担任审计委

员会主任的公司。这样，一共得到23153个公司/年度样本。审计委员会主任个人信息来自百度、新浪财经等

网络媒体；上市公司所属地区的市场化程度数据使用樊纲等编制的中国市场化指数［34］；其他数据均源于国泰

安CSMAR数据库。为了避免异常值的影响，本文对所有连续变量进行了1%的缩尾处理（Winsorize）。
（二）变量定义

1.会计信息质量（ABACC）
会计信息质量的高低主要通过盈余质量表现出来。故我们以公司盈余管理水平衡量会计信息质量，

采用修正的 Jones模型计算出公司的可操控应计额的绝对值以ABACC来表示：

TAi, t
Ai, t - 1

= a0, i + a1, i ( )1
Ai, t - 1

+ β1, i ( )△Si, t - △RECi, t
Ai, t - 1

+ β2 i, t PPEi, t
Ai, t - 1

+ ei, t （1）
2.私人关系（GX）
借鉴Chahine等的研究［18］，结合我国情况并考虑数据的可获得性，本文将独立董事与高管间的私人关

系界定为独立董事与董事长、CEO或CFO存在校友、老乡或同事关系。本文构建的私人关系是虚拟变量，

测量审计委员会主任与董事长、CEO或CFO等高管是否存在私人关系。

3.管理层权力（POWER）
POWER指的是管理层权力变量，当出现以下情况之一时，POWER赋值为 1，否则为 0：一是两职兼任，

即总经理兼任董事长；二是CEO直接介入审计委员会，即总经理兼任审计委员会成员；三是CEO具有董事

提名权，即CEO兼任提名委员会成员。

4.控制变量

Control包含了一系列控制变量组成的向量。管理层特征方面，我们控制了董事会中独立董事人数占

比（INDRrate）、高管薪酬（MAGPAY）；公司特征方面，我们控制了公司规模（Size）、上市年限（Comold）、股权

集中度（Toptenrate）、市账率（BM）、股权性质（SOE）、两权分离率（Seperation）；财务特征方面，我们控制了

成长性（Growth）、财务杠杆（LEV）、公司盈利能力（ROA）、亏损与否（Loss）；审计特征方面，我们控制了审计
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意见（OP）和是否大

所审计（Big）；其他

方面，我们控制了

市场化进程（Mar⁃
ketindex） 、 年 份

（Year）和行业（Ind）
等因素，具体变量

定义见表1。
（三）模型设定

为了检验审计

委员会主任私人关

系与会计信息质量

之间的关系，即假

设 1，本文构建如下

模型：

ABACCi, t=a0+a1GX i, t+∑CONTROLi, t+εi, t （2）
为了检验管理层权力与会计信息质量之间的关系（即假设 2）以及管理层权力在审计委员会主任-高

管私人关系与会计信息质量之间的调节作用（即假设3），本文构建如下模型：

ABACCi，t=β0 + β1GXi, t + β2POWERi, t + β3POWERi, t × GXi, t +∑CONTROLi, t+εi, t （3）
其中，POWER指的是管理层权力，GX指的是审计委员会主任与高管间的私人关系，两者均为虚拟变

量。交乘变量以自变量GX和POWER进行交乘得到。

四、实证分析

（一）描述性统计

各个变量的描述性统计结果见表2。由表2可知，ABACC
的均值明显大于中位数，说明有些公司的盈余操纵较为严重；

平均有 18.6%的审计委员会主任与公司高管存在校友、老乡

和共同工作经历；总经理兼任董事长或者审计委员会成员或

者提名委员会成员的公司占全部上市公司的32.9%。

控制变量中，独董占比、市账率、资产收益率、财务杠杆、

成长性、前十大股东持股比例、规模、两权分离率、上市年限

和市场化进程等为连续变量，而是否亏损、是否国有、是否非

标审计意见等为虚拟变量。经过自然对数和Winsorize处理

后，样本中公司规模的差别不大，差距不到一倍。公司的市

账率差别比较大，最低的为 0.218，最高的达 12.11，平均市账

率接近2.25倍。前十大股东持股比率最小为21.46%，最高为

90.14%，均值和中位数均在 56%左右。LEV即资产负债率的

均值和中位数均在 47%左右，资产收益率ROA的均值和中位

数均在 3.2%左右，公司年龄的均值和中位数均在 14左右，营业收入增长率平均为 5.9%，独立董事占董事

会人数比例 INDRATE介于 18.2%—57.1%之间，均值 36.8%和中位数 33.3%均大于证监会 1/3最低比例要

因变量

自变量

控制变量

变量符号
ABACC
POWER
GX

INDRATE
MAGPAY
STATE
LOSS
BM
LEV

GROWTH
SIZE

Seperation
ROA
BIG
MAO

Toptenrate
COMOLD
Marketindex

IND
YEAR

变量定义
可操控应计额的绝对值，采用修正的 Jones模型计算
管理层权力，当总经理兼任董事长或审计委员会成员或提名委员会成员时取1，否则为0
审计委员会主任与高管存在私人关系时取1，否则为0
独立董事在董事会占比
高管薪酬，前三位高管薪酬总额×10/总资产
产权性质，公司控制人为国有时取1，否则为0
是否亏损，当年净利润小于0取 l，否则为0
市账率，年末市值/年末账面价值
资产负债率，负债总额/资产总额
销售收入增长率
公司规模，年末资产总额的自然对数
两权分离率，实际控制人拥有上市公司控制权与所有权之差
资产收益率，净利润/年初年末资产总额的平均值
外聘审计师为国际四大或国内八大所时取1，否则为0
非标准审计意见取1，否则为0
股权集中度，前十大股东持股比例
公司年龄，样本年份减去公司成立年份
市场化进程，取自樊纲等编制的中国市场化指数［34］
行业控制变量，共15个
年度控制变量，共13个

表1 变量定义

表2 变量描述性统计

variablesPanel A：因变量
ABACCPanel B：自变量
POWER
GXPanel C：控制变量
BM
ROA
LEV

GROWTH
STATE
LOSS

Toptenrate
Seperation
MAGPAY
SIZE
MAO

COMOLD
INDRATE
Marketindex

N

23150
2315323153
2301523152231522311323153231532308221954230862315223153231532306523153

Min

0.000
00
0.218-0.3340.054-2.3080021.4600.00018.889010.182-0.3

0.067
0.3290.186

Mean

2.2460.0320.4780.0590.4770.11355.8705.4540.00621.8720.05314.5750.3687.371

P50
0.045
00
1.5830.0320.4740.1010056.5700.00421.750140.3337.51

Max

0.357
11

12.1100.1991.4750.8341190.1429.3010.04325.6741360.57111.04

SD

0.070
0.4700.389
2.1500.0660.2350.3750.5000.31715.3657.8790.0071.2670.2245.3560.0531.807
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求。从 STATE、LOSS和MAO等哑变量的均值来看，11.3%的公司业绩亏损，47.7%的公司为国有，5.3%的

公司被出具了非标准审计意见。

（二）相关系数检验

由表 3可知，私人关系GX与会计信息质量 ABACC在 1%水平上显著负相关，说明审计委员会主任与

高管之间的私人关系有利于提升会计信息质量。POWER与ABACC在 5%水平上显著正相关，说明管理层

权力越大，应计盈余操纵越严重，即会计信息质量越差，这为本文的假设1和假设2提供了初步证据。
表33 变量相关性分析

ABACC
power
GX
BM
ROA
LEV

GROWTH
STATE
LOSS

Toptenrate
Seperation
MAYPAY
BIG
MAO
SIZE

COMOLD
Marindex
INDRATE

ABACC
1

0.015**
-0.023***
0.092***
-0.105***
0.181***
-0.009
-0.033***
0.116***
0

0.005
0.056***
-0.038***
0.148***
-0.062***
0.066***
-0.028***
0.028***

power

1
-0.017***
0.094***
0.011*
-0.072***
0.020***
-0.207***
-0.015**
0.001
-0.033***
0.082***
0.038***
0.003
-0.061***
-0.008
0.084***
0.106***

GX

1
-0.021***
0.037***
-0.016**
0.022***
-0.011*
-0.038***
0.027***
-0.017**
-0.027***
0.032***
-0.037***
0.029***
-0.046***
0.013**
-0.001

BM

1
0.135***
-0.300***
-0.047***
-0.264***
0.030***
-0.005
-0.054***
0.558***
0.018***
0.152***
-0.482***
0.032***
0.087***
0.078***

ROA

1
-0.400***
0.300***
-0.086***
-0.665***
0.223***
0.020***
0.024***
0.057***
-0.323***
0.097***
-0.077***
0.111***
-0.018***

LEV

1
-0.057***
0.219***
0.251***
-0.136***
0.059***
-0.194***
-0.034***
0.311***
0.245***
0.170***
-0.172***
-0.020***

GROWTH

1
-0.030***
-0.270***
0.143***
-0.009
-0.100***
0.027***
-0.195***
0.129***
-0.099***
0.033***
-0.018***

STATE

1
0.042***
0.002
-0.150***
-0.244***
-0.01
-0.019***
0.261***
0.080***
-0.208***
-0.077***

LOSS

1
-0.151***
-0.008
0.048***
-0.026***
0.302***
-0.130***
0.058***
-0.094***
0.013*

Toptenrate

1
0.078***
-0.088***
0.094***
-0.140***
0.211***
-0.261***
0.098***
0.017**

Seperation

1
-0.025***
-0.003
-0.004
0.031***
0.013*
-0.051***
-0.066***

MAYPAY

1
0.003
0.177***
-0.605***
0.019***
0.098***
0.026***

BIG

1
-0.052***
0.182***
0.011*
0.141***
0.032***

MAO

1
-0.211***
0.071***
-0.090***
-0.006

SIZE

1
0.160***
0.092***
0.040***

COMOLD

1
0.080***
0.021***

Marindex

1
0.039***

INDRATE

1
注：*、**、***分别表示在10%、5%、l%水平显著。

（三）回归结果分析

1.审计委员会主任-高管私人关系与会计信息质量关系

分析

从表 4的三个回归结果来看，因变量调整后的Ｒ2为 0.15
左右，F统计量在 1%的水平上显著，说明方程整体拟合度较

好。审计委员会主任-高管私人关系GX与可操控应计额的

绝对值 ABACC在 1%水平上显著负相关（T值≈-3.51），这表

明审计委员会主任-高管私人关系有助于抑制上市公司进行

应计盈余管理行为，故本文的第一个假设通过了检验。然

后，本文按企业产权性质区分为国有和非国有两组分别进行

回归，结果显示，GX与ABACC分别在 5%和 1%水平上显著负

相关，这表明无论上市公司所有权性质为国有还是非国有，

审计委员会主任-高管私人关系都显著地有助于抑制公司应

计盈余管理行为。

从控制变量来看，国有控股上市公司的应计盈余管理程

度在 1%水平上显著高于非国有控股上市公司，收入增长较

快、市账率较高、发生亏损、股权集中度较高、财务状况较差

（资产负债率较高）或财务报告被出具非标意见的公司进行

应计盈余管理的可能性较大。而聘请大所审计、规模 SIZE
较大或公司业绩较好（资产收益率较高）的公司应计盈余管

理程度较低。这些结论与已有研究的结论基本一致。

2.管理层权力对审计委员会主任-高管私人关系与会计

信息质量之间关系的影响分析

表5是模型（2）的回归结果，为检验管理层权力与会计信

表4 审计委员会主任－高管私人关系与会计信息质量

变量名称

私人关系

市账率

资产收益率

资产负债率

成长性

公司性质

亏损

股权集中度

两权分离率

高管薪酬

事务所规模

审计意见

公司规模

公司年龄

市场化进程

变量符号

GX

BM

ROA

LEV

GROWTH

STATE

LOSS

Toptenrate

Seperation

MAGPAY

BIG

MAO

SIZE

COMOLD

Markindex

全样本
-0.0043***
(-3.5089)
0.0055***
16.4865
-0.0330***
(-2.9003)
0.0475***
17.2321
0.0125***
8.8748
-0.0051***
(-4.4957)
0.0159***
7.6933
0.0003***
9.1777
-0.0001
(-1.2044)
-0.4490***
(-4.6493)
-0.0024**
(-2.3337)
0.0172***
6.7515
-0.0026***
(-4.2266)
0.0005***
4.5409
0.0003
1.075

国有企业
-0.0037**
(-2.1448)
0.0060***
-10.0011
-0.0428**
(-2.5212)
0.0445***
-10.6933
0.0112***
-5.3059

0.0116***
-4.21
0.0003***
-6.1066
0

-0.5424
-0.2676
(-1.4729)
-0.0027*
(-1.8051)
0.0253***
-7.1246
-0.0025***
(-2.9460)
0.0003*
-1.659
0.0007
-1.6238

非国有企业
-0.0050***
(-2.8862)
0.0053***
12.7107
-0.0277*
(-1.7765)
0.0516***
13.6233
0.0133***
6.9588

0.0206***
6.598
0.0003***
6.6163
-0.0002**
(-2.3762)
-0.4774***
(-4.0173)
-0.0025*
(-1.7200)
0.0087**
2.3719
-0.0020*
(-1.9455)
0.0006***
4.0373
0

-0.0658
注：*、**、***分别表示在10%、5%、l%水平显著。
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息质量之间的关系，我们首先用POWER作

为自变量，加入控制变量进行回归，得到结

果（1）。然后将GX和交乘项引入模型进行

回归，得到结果（2）。在结果（1）和结果（2）
中，POWER的回归系数始终显著为正，说明

如果公司不具备对管理层权力的有效控制

手段，管理层权力越大，会计信息质量越

差，假设 2通过了验证。在结果（2）中，GX
与ABACC仍然在 1%水平上显著负相关，这

一结果与模型（1）相同，进一步支持了模型

（1）的分析结论。从交乘项的回归系数

POWER×GX来看，其回归系数在 5%水平上

显著为正，表明管理层权力对私人关系GX
与会计信息质量之间的关系产生了抑制效

应，在管理层强权的公司治理环境中，与管

理层具有私人关系并不能对会计信息质量

产生相对独立的影响，相反，在管理层强权

的情况下，审计委员会主任与管理层间的

私人关系反而可能为两者之间的合谋提供

了机会，从而产生了抑制效应，假设 3得到

了支持。各模型中的控制变量回归结果与

表5中模型（1）的结果类似，不再赘述。

为了验证研究结论的可靠性，本文分别进行了以下稳健性检验：（1）多重共线性检验。考虑到各变量

间可能存在的多重共线性对结论的影响，本文对表 5中各个回归模型检验了其多重共线性问题。结果显

示，各模型VIF值一律大于 1小于 2.33，容忍度介于［0.43，0.99］，且均大于 0.1。说明各个变量间不存在多

重共线问题。（2）改变主要变量定义。借鉴Kathari等的做法［35］，在修正的 Jones模型中加入ROA计算业绩

调整的可操控应计额，重新回归，研究结论保持一致。（3）分组回归。按是否亏损将样本公司分为两组，回

归结果没有变化。由于检验结果与前文不存在实质性差异，故未在文中列出，资料备索。

五、结论性评述

衡量审计委员会治理绩效的核心指标是会计信息质量。随着公司治理结构趋于一致，独立董事私人

关系日益受到重视，审计委员会主任作为审计委员会的关键核心成员，其私人关系是否影响公司会计信

息质量，这是一个值得研究的话题。同时，由于审计委员会是嵌入公司治理体系之中的，其治理效果还受

制于公司治理环境，如管理层权力的影响，这就需要进一步的研究。本文的研究结果表明：如果公司缺乏

有效的手段来控制管理层权力，管理层权力越大，会计信息质量就越差；审计委员会主任-高管私人关系

能显著提升会计信息质量。管理层权力对审计委员会主任-高管私人关系与会计信息质量之间的关系产

生了显著的抑制效应。这说明，审计委员会主任-高管私人关系并不构成审计委员会主任“独立”与否的

标志，也不必被回避或禁止，相反地，审计委员会主任反而可藉由私人关系获取监督所必需的信息，解决

独立董事制度中最大的障碍——信息不对称问题。但当管理层权力能够“俘获”审计委员会时，审计委员

会主任-高管私人关系确实可能为两者之间的合谋提供了机会。

表5 管理层权力对审计委员会主任－高管私人关系与会计信息质量关系的影响

变量名称

管理层权力

管理层权力与私人关系交

乘项

私人关系

市帐率

资产收益率

资产负债率

成长性

公司性质

亏损

股权集中度

两权分离率

高管薪酬

事务所规模

审计意见

公司规模

公司年龄

市场化进程

独立董事占比

截距项

观测数

调整后R2

变量符号

POWER

POWER×GX

GX

BM

ROA

LEV

GROWTH

STATE

LOSS

Toptenrate

Seperation

MAGPAY

BIG

MAO

SIZE

COMOLD

Markindex

INDRATE

_cons

N

adj. R2

（1）
ABACC

0.0032***

0.0055***
-0.0327***
0.0476***
0.0124***
-0.0044***
0.0161***
0.0003***
-0.0001
-0.4475***
-0.0026**
0.0173***
-0.0026***
0.0005***
0.0003
0.0157*
0.0693***

21686
0.1484

T值

3.05

16.49
-2.87
17.24
8.81
-3.9
7.8
9.17
-0.99
-4.63
-2.49
6.81
-4.22
4.72
1.04
1.7
4.85

（2）
ABACC

0.0031***

0.0052**

-0.0042***
0.0055***
-0.0322***
0.0475***
0.0124***
-0.0045***
0.0160***
0.0003***
-0.0001
-0.4531***
-0.0025**
0.0173***
-0.0026***
0.0005***
0.0003
0.0156*
0.0698***

21686
0.149

T值

2.9996
2.0028
(-3.4096)
16.5071
(-2.8237)
17.2353
8.8182
(-3.9770)
7.7455
9.1461
(-1.0284)
(-4.6923)
(-2.4049)
6.7772
(-4.1830)
4.5877
1.0703
1.6853
4.8827

注：*、**、***分别表示在10%、5%、l%水平显著。
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黄 芳，张莉芳：管理层权力、审计委员会主任-高管私人关系与会计信息质量

本文尝试性研究了审计委员会主任-高管私人关系对会计信息质量的影响以及管理层强权在两者之

间的调节作用。后续研究还可以从以下四个方面进一步拓展：（1）不但考虑审计委员会主任与高管之间

的私人关系是否存在，而且考虑私人关系的广度和强度，可能会有更细节性的结论；（2）如果今后信息收

集可行，在界定审计委员会主任-高管私人关系时，高管范围由董事长、CEO或CFO拓宽至高管团队；（3）
除了高管权力等内部治理环境之外，还有投资者保护等外部治理环境，故可以考虑其他宏观和微观治理

环境因素对审计委员会主任-高管私人关系与会计信息质量之间的调节作用；（4）考虑审计委员会其他成

员与高管间的私人关系对于审计委员会治理效果的影响。
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Managerial Power, Personal Relationship between Director of Audit
Committee & Senior Executive and Accounting Information Quality

HUANG Fang1，2，ZHANG Lifang3

（1.Government Audit School，Nanjing Audit University，Nanjing 2118153，China；

2. Business School，Nanjing University，Nanjing 210093，China；

3. Accounting School，Nanjing Finance and Economics University，Nanjing 210023，China）

Abstract：：As the corporate governance structures of various countries in the world tend to be consistent，soft governance

factors such as private relations are increasingly valued and become the frontier and hot issues of corporate governance. In

China，where human relations are of great importance，the study of private relations is undoubtedly of great practical sig-

nificance. Taking the data of A-share listed companies from 2004 to 2016 as samples，this paper studies the personal rela-

tionship between director of audit committee and senior executive，the relationship between managerial power and ac-

counting information quality. On the basis of this，the paper further studies the regulatory role of managerial power in the

relationship between Audit Committee director-executive personal relationship and accounting information quality. The re-

sults show that if the company lacks effective means to control the power of management，the greater the power of man-

agement is，the worse the quality of accounting information is. The personal relationship between the director of audit

committee and the executive is beneficial to improving the quality of accounting information，but the power of manage-

ment has a significant restraining effect between director of board of auditors-Senior Executive personal relationship and

the quality of accounting information.

Key Words：：managerial power；audit opinion；accounting information quality；audit committee；private relations among

senior executives；governance structure
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