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［摘　 要］信息披露质量对缓解代理成本起着重要影响。以 ２００７—２０１０ 年中国深圳证券交易所上市公司为研
究样本，考察董事会多席位状况与信息披露质量之间的相关性。研究表明：相比无多席位董事的公司，存在多席位

董事的公司其信息披露质量更高；繁忙董事会的存在并未削弱上市公司的信息披露质量。董事会多席位状况与信

息披露质量的倒 Ｕ型特征不明显，说明我国董事会多席位状况尚处于二次曲线的递增区间内。
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一、引言

信息披露质量的高低直接影响上市公司与投资者之间信息不对称的程度。虽然我国监管部门出

台了诸多政策规定，但每年因信息披露不当而违规的公司常有。通过查阅 ２０１１ 年度深圳证券交易所
公开的谴责和批评公告后我们发现，在 ４９ 份违规处罚公告中有 ２６ 份涉及信息披露问题。虽然相关
政策为提高信息披露质量提供了政策依据，但信息披露的执行阶段才最为关键［１］，信息披露违规的根

源在于混乱的公司治理［２］。因此，提高公司治理效率对信息披露质量的提高起到至关重要的作用。

董事会治理功能对改善公司治理至关重要，因此如何提高董事会治理效率备受关注。我国证监

会 ２００２ 年颁布的《上市公司治理准则》对董事义务最基本的两点作出要求：“董事应根据公司和全体
股东的最大利益，忠实、诚信、勤勉地履行职责”以及“董事应保证有足够的时间和精力履行其应尽的

职责”。可以看出，声誉（忠实、诚信）和时间是董事义务中最为重要，也是其他各项义务得以有效履

行的前提。因此，考察董事声誉和时间充足性对公司治理的影响非常重要。董事多席位现象为研究

董事声誉等提供了技术条件。Ｆａｍａ 和 Ｊｅｎｓｅｎ 提出的声誉理论认为，只有优秀的董事才可以获得更多
外部任职机会，董事的多席位可以作为其能力的外在体现，在信息不对称的市场中通过多席位来向决

策者证明自身能力，因此多席位可以衡量董事的能力或者声誉［３］。Ｆｉｃｈ 和 Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ 提出“繁忙假
说”，并通过实证研究发现，董事过多的席位会导致其无法“确保有足够的时间和精力”履行其治理职

责，从而弱化了公司治理［４］。因此，多席位程度可以衡量时间因素对于董事治理的影响。Ｆｅｒｒｉｓ 等首
次从“繁忙假说”的角度实证分析董事多席位状况对信息披露的影响，发现公司因违规被处罚的可能

性并没有因董事多席位的增加而提高［５］。但以违规样本为对象的研究可能存在两个问题：（１）正如
作者文中所提到，违规样本存在时间滞后性，当期被处罚的事件可能是由前期治理失效引起的；（２）
以违规与否作为信息披露的高低虽然客观但也存在一定的问题，当前披露规则只是给公司设定了最

低的底线要求，然而满足规则底线的公司并不一定意味着信息披露质量高［６］。现有的研究主要针对

美国证券市场展开，与其单一的董事会治理机构不同，我国实行两会（董事会与监事会）共同治理的
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双重治理机制，因此国外现有的研究结论并不一定适用于我国证券市场。部分国内学者从声誉理论

出发研究独立董事对公司信息披露质量影响［７］，但并没有从“繁忙假说”的角度进行探讨，此外从“声

誉假说”和“繁忙假说”来看，由于董事多席位作用相互制衡使得董事多席位对信息披露的影响可能

是非线性的，而国内现有文献对这一特征少有涉及。为此，基于深圳证券交易所信息披露评级数据，

本文将对上述问题逐一进行实证检验。

二、文献回顾与研究假设

（一）文献回顾

“声誉假说”表明，董事多席位可以提高公司治理效率，从而对公司绩效产生积极作用。Ｇｉｌｓｏｎ研究
发现，董事多席位可以通过其社会资本为陷入财务危机的上市公司带来资金来源［８］。Ｖａｆｅａｓ认为董事
的多席位是一种声誉资本，也是其自身“高质量”的外在体现［９］。此外，董事服务于多个公司可以使得董

事经历更多元化，更有利于提高公司的决策效率。Ｆｅｒｒｉｓ等研究发现多席位董事的增加对股东来说是个
好消息，因为增加经验和声誉对于董事会效率提高是有益的，多席位董事可以增加公司价值，因此他对

美国监管机构限制董事席位数量的规定提出质疑［５］。唐雪松等研究独立董事的监督动机时发现，独立

董事拥有的外部席位越少，其独立意见说“不”的可能性就越低，独立董事现有席位会影响其监督动

机［１０］。此外，独立董事多席位构成的公司网络也影响公司治理效率，陈运森和谢德仁研究便发现，独立

董事网络有利于独立董事治理效率的提高，表现在处于网络中心位置的公司其投资效率更高，并且网络

中心度高的独立董事既有助于缓解公司的投资不足，也有助于抑制投资过度［１１］。

另外，董事的监督能力（时间、精力）是一种稀缺资源，如果董事同时就职于多家上市公司则需将

有限的资源进行分配，意味着如果上市公司董事席位数目越多，其平均分配在每家公司的时间和精力

就会越少［１２］。Ｆｅｒｒｉｓ等提出的“繁忙假说”认为，董事服务于多家公司会使得其受到过度约束，导致
无法做出富有成效的监督，而监督能力的弱化加剧了代理成本，但实证研究结论并没有支持这一论

断［５］。Ｆｉｃｈ和 Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ对“繁忙假说”进行重新实证检验，发现董事席位数量过多会导致公司治理
失效从而证明了“繁忙假说”的合理性，该研究为监管部门限制董事席位数量的规定提供理论支

持［４］。之后 Ｆｉｃｈ和 Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ又探讨了公司财务舞弊诉讼是否影响外部董事声誉，他们通过对财务
欺诈诉讼公告进行实证研究后发现，诉讼公告的发生将使该公司董事的外部席位数量显著减少［１３］。

此外，董事多席位形成的网络会使网络中的人更倾向于维护阶层利益，从而弱化了其监督效率。Ｂａｒ
ｎｅａ等研究发现董事多席位形成的网络使得上市公司 ＣＥＯ获得更高的报酬，并且弱化了报酬的业绩
敏感性［１４ １５］。上述文献表明，董事多席位对公司治理的影响尚存争议。在信息披露方面的研究，Ｆｅｒ
ｒｉｓ等从“繁忙假说”的角度实证分析了董事多席位状况对信息披露的影响，研究发现公司违规被处罚
的可能性并没有因董事多席位的增加而提高［５］。

（二）研究假设

时间和精力作为一种稀缺资源，致使董事需在外部席位及时间上进行权衡。能力虽然作为一种

很重要的资源，但是能力的发挥是建立在有充足的时间和精力的基础上。高质量的董事如果无法保

证勤勉，那么其作用就难以得到有效发挥［１６］。“繁忙假说”认为，过多的席位会使得董事受到过度约

束以及时间和精力上的限制，从而弱化公司治理。因此，基于“繁忙假说”，我们提出以下假设 １。
Ｈ１：相比于非繁忙董事会，繁忙董事会公司的信息披露质量更低。
声誉理论认为董事外部席位有利于董事会效率的提高，而“繁忙假说”则认为过多的董事外部席

位会弱化公司治理。两个理论从不同的角度对董事外部席位的作用进行分析，声誉理论主要是基于

质的角度（是否兼职）来分析兼职的经济效果，而“繁忙假说”则是主要基于数量程度来分析，考察在

同质状况（都存在席位）下不同数量的经济效果。因此，当考察存在多席位这一类别公司的经济效果
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时，就要同时考虑声誉理论和“繁忙假说”的影响作用。在声誉理论的水平优势和“繁忙假说”的时间

约束同时作用下，董事外部席位程度对公司治理的影响可能存在非线性特征。非线性的特征则是可

以将声誉理论和“繁忙假说”的观点进行有效融合。因此，我们提出假设 ２。
Ｈ２：董事会兼职程度对信息披露质量的影响是非线性的。

三、研究设计

为了验证研究假设 １，我们建立以下回归模型：
Ｌｏｇｉｓｔｉｃ（Ｑｕａｌｉｔｙ）ｉ，ｔ ＝ α ＋ β１２Ｂｕｓｙｉ，ｔ ＋ β２Ｄｕａｌｉ，ｔ ＋ β３Ｂ＿ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β４Ｒ＿ｉｎｄｉ，ｔ ＋ β５Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β６Ａｕｄｉｔｏｒｉ，ｔ

＋ β７Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ β８Ｆｉｒｓｔｉ，ｔ ＋ β９ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β１０Ｙｅａｒｉ，ｔ ＋ β１１ Ｉｎｄｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （１）
其中 Ｑｕａｌｉｔｙ表示信息披露质量得分。借鉴谭劲松等［１７］、尹志宏等［２］的做法，我们采用深圳证券

交易所发布的上市公司信息披露的评级作为信息披露质量的代理变量，这样做可以保证信息披露质

量得分数据的权威性和客观性，也克服了采用违规样本作为信息披露高低的代理变量存在的弊端。深

圳证券交易所对上市公司的信息披露质量考评等级分为不及格、及格、良好以及优秀四个分类。因此，

本文采用有序二元Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型来考察信息披露质量与董事会多席位的相关性，将信息披露质量
分为高得分组和低得分组，当深圳证券交易所信息披露考评结果为优秀、良好时取值为 １、及格和不
及格时取值 ０。

解释变量为繁忙董事会指标（Ｂｕｓｙ）。本文将从绝对测度、相对测度以及存在与否三方面来展开
繁忙董事会定义的探讨。绝对测度方面，我们计算出每个公司董事会成员中兼职的总数量（ＡＰ），借
鉴 Ｆｅｒｒｉｓ等［５］、Ｆｉｃｈ和 Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ［４］的做法，并避免把繁忙主观设置为某个数值，我们认为上市公司的
董事会外部席位大于样本均值时该公司董事会为繁忙董事会（ＤＡＰ）。相对测度方面，由于上述是从
绝对值的角度进行测度，并没有考虑到董事会规模的影响，因此我们将存在董事兼职的上市公司董事

会外部席位加总再除以相应的董事会规模作为相对比例（ＲＰ），如果该比例大于样本均值，则我们定
义该董事会为繁忙董事会（ＤＲＰ）。另外，本文还将从存在与否的角度来对繁忙进行定义，如果上市
公司的董事会成员存在外部席位则定义该董事会为繁忙董事会（Ｄ＿ｓｈｉｐ），反之则为非繁忙董事会。
如果繁忙董事会的存在弱化了公司治理效率从而降低了其信息披露质量，那么回归的系数应为负。

借鉴尹志宏等［２］的做法，我们对其他公司治理特征也进行控制，如：董事会特征、债务治理特征、第一

大股东治理特征、外部审计特征。此外，我们还对公司规模、年度以及行业变量特征进行控制。变量

的具体定义如下页表 １ 所示。
为了检验董事兼职的非线性特征，我们在式（１）的基础上加入繁忙董事会测度指标（Ｂｕｓｙ）平方

项（Ｂｕｓｙ２）的来检验假设 ２，得到以下回归模型：
Ｌｏｇｉｓｔｉｃ（Ｑｕａｌｉｔｙｉ，ｔ）＝ α ＋ β１３Ｂｕｓｙｉ，ｔ ＋ β１４Ｂｕｓｙ

２
ｉ，ｔ ＋ β２Ｄｕａｌｉ，ｔ ＋ β３Ｂ＿ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β４Ｒ＿ｉｎｄｉ，ｔ ＋ β５Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋

β６Ａｕｄｉｔｉ，ｔ ＋ β７Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ β８Ｆｉｒｓｔｉ，ｔ ＋ β９ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β１０Ｙｅａｒｉ，ｔ ＋ β１１ Ｉｎｄｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （２）

四、实证分析

（一）样本选择及数据来源

上市公司的管理层一直是证监会等监管机构关注的重点，因此本文对董事会成员兼任职务的范

围限定于证监会界定的上市公司管理层，即董事（包括独立董事）、监事以及高级管理人员。如果该

上市公司董事会成员在其他上市公司管理层中有任职，则纳入我们所定义的外部席位范围。

我们的总体样本由两个子样本构成：（１）外部席位子样本。首先，我们从国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据
库中获取 ２００７—２０１０ 年所有上市公司管理层的兼职信息和基本信息，由于董事兼职单位包括了上市
与非上市公司，因此我们对兼职单位与上市公司名称进行一一匹配，剔除任职单位为非上市公司的样
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本，然后计算出外部席位数量，得到董事会存在外部席位的上市公司总样本（包含沪深两市公司），并

从中筛选出属于深圳证券交易所上市公司样本，得到董事会存在外部席位的最终样本［１７］。（２）无外
部席位样本。根据 ２００７—２０１０ 年深圳证券交易所所有上市公司信息，我们从中剔除外部席位子样本
后，得到最终无外部席位子样本。我们从北京色诺芬数据库（ＣＣＥＲ）获取公司治理特征变量与公司
财务特征变量数据，剔除缺失值样本以及 ＳＴ类、金融类上市公司，最终一共得到 ３０３２ 个年度数据，其
中外部席位子样本为 ２０４７ 个，无外部席位子样本为 ９８５ 个。

表 １　 主要变量定义汇总

变量名称 标识符号 变量定义 被解释

变量 信息披露质量 Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ 当深交所信息披露考评结果为优秀、良好取值为 １、及格和不及格取
值 ０

解释

变量

绝对测度 ＡＰ 董事会成员外部席位总数量

相对测度 ＲＰ 董事会成员外部席位总数除以董事会规模

存在与否

虚拟变量
Ｄｓｈｉｐ 如果董事会成员存在外部席位则取值为 １，反之为 ０

绝对测度

虚拟变量
ＤＡＰ 如果该样本的 ＡＰ值大于样本均值，则取值为 １，反之为 ０

相对测度

虚拟变量
ＤＲＰ 如果该样本的 ＲＰ值大于样本均值，则取值为 １，反之为 ０

绝对测度平方 ＳｑｕＡＰ 董事会成员外部席位总数的平方（ＡＰ × ＡＰ）
相对测度平方项 Ｓｑｕ ＲＰ 董事会成员外部席位总数除以董事会规模的值的平方（ＲＰ × ＲＰ）

控制

变量

两职状况 Ｄｕａｌ 董事长与总经理两职合一则取值为 １，反之为 ０

审计所 Ａｕｄｉｔｏｒ 审计所为国际四大事务所（普华永道、德勤、安永和毕马威）时则取值

为 １，反之为 ０
董事会规模 Ｂ＿ｓｉｚｅ 董事会成员个数

独董比例 Ｒ＿ｉｎｄ 独立董事占董事会规模的比例

公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

财务杠杆 Ｌｅｖ 总负债 ／总资产
股权集中度 Ｆｉｒｓｔ 第一大股东持股比例的平方

盈利能力 ＲＯＡ 净利润除以总资产

年度变量 Ｙｅａｒ 样本区间为 ４ 年，设置 ３ 个年度虚拟变量
行业变量 Ｉｎｄ １２ 个不同行业，设置 １１ 个行业虚拟变量

（二）描述性统计

表 ２ 给出了样本区间内信息披露考评结果。总体上来看，样本公司的信息披露质量逐年提高。
其中获得优秀评级所占比例超过 １０％，且每年平均以 １％的速度递增，此外多数样本公司的信息披露
质量获得优秀和良好评级，并且信息披露考评被评为不合格的公司数量逐年下降，在 ２０１０ 年下降到
了 １％以下，说明我国上市公司信息披露状况不断改善、公司内部治理效率不断提高以及外部监管法
律法规不断完善，这些使得我国上市公司的信息披露质量逐年上升。

表 ２　 ２００７—２０１０ 年信息披露考评结果分布统计

信息考评

结果

２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年
样本数量 百分比 样本数量 百分比 样本数量 百分比 样本数量 百分比

不合格 １９ ３． ３％ ７ １． １％ １３ １． ８％ ９ ０． ８％
合格 １７９ ３０． ８％ １５２ ２３． ０％ １１７ １６． ３％ １６３ １５． ２％
良好 ３２１ ５５． ２％ ４２７ ６４． ５％ ４９３ ６８． ７％ ７４８ ６９． ８％
优秀 ６２ １０． ７％ ７６ １１． ５％ ９５ １３． ２％ １５１ １４． １％
合计 ５８１ １００％ ６６２ １００％ ７１８ １００％ １０７１ １００％
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表 ３ 给出了样本区间内各变量的描述性统计。从表 ３ 中我们可以看出，信息披露质量考评得分
均值为 ２． ８９，说明在样本区间内上市公司平均信息披露得分接近良好，反映出我国上市公司信息披
露状况总体上较好。董事会存在外部席位的样本公司比例为 ６８％，说明董事的外部兼职行为已较为
普遍。在存在外部席位的样本中，董事会成员平均拥有的外部席位为 ３ 个，其中样本公司董事会成员
拥有的外部席位总数最大值达到 １０ 个。在考虑了董事会规模后的相对比例中，董事会成员外部席位
所占比例约为 ４６％，说明平均每个董事会成员拥有的外部席位为 ０． ５ 个席位，这与证监会规定的独
立董事最多不能兼职超过 ５ 个的限制还有较大差距。此外，我们分别以绝对数目和相对比例的均值
作为划分标准，发现约有 ３７％左右的样本可以划分为繁忙董事会，从这一比例上来看，繁忙董事会对
公司治理的影响较为普遍。在控制变量方面，约有 ４％的样本公司聘请国际四大会计师事务所对其
财务报表进行审计（国际四大会计师事务所审计更为规范，而我国上市公司的审计水平还有待提

高）。董事会特征方面，董事长与总经理兼职增加了代理冲突，不利于公司治理的提高。样本中董事

长与总经理兼职所占比例为 １７％，董事会规模均值约为 ６ 人，独立董事比例达到 ６３％。独立董事所
占比例较证监会规定的 １ ／ ３ 更高，表明上市公司董事会中独立董事扮演越来越重要的角色。股权结
构治理方面，第一大股东持股比例平均约为 ２５％，最高达到７４． ８％，说明我国上市公司的股权相对集
中，大小股东的代理冲突影响公司治理效率。

表 ３　 变量描述性统计

均值 中位数 标准差 最小值 最大值 观察值

被解释变量 Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ２． ８９ ３ ０． ６１７ １ ４ ３０３２

解

释

变

量

Ｄ＿ｓｈｉｐ ０． ６８ １ ０． ４６８ ０ １ ３０３２
ＡＰ ２． ４ ２ １． ５９２ １ １０ ２０４７
ＤＡＰ ０． ３７ ０ ０． ４８２ ０ １ ２０４７
ＲＰ ０． ４５６ ０． ３３３ ０． ３６ ０． ０７７ ４ ２０４７
ＤＲＰ ０． ３８ ０ ０． ４８５ ０ １ ２０４７
ＳｑｕＡＰ ８． ３１ ４ １１． ９４７ １０ １００ ２０４７
ＳｑｕＲＰ ０． ３３７ ０． １１１ ０． ７１７ ０． ００６ １６ ２０４７

控

制

变

量

Ａｕｄｉｔｏｒ ０． ０４ ０ ０． １９７ ０ １ ３０３２
Ｄｕａｌ ０． １７ ０ ０． ３７６ ０ １ ３０３２
Ｂ＿ｓｉｚｅ ５． ６７ ６ １． ６１３ ０ １３ ３０３２
Ｒ＿ｉｎｄ ０． ６３２ ０． ５７１ ０． ２７５ ０． ３３ １ ３０３２
Ｆｉｒｓｔ ０． １５１ ０． １１４ ０． １２ ０． ００１ ０． ７４８ ３０３２
ＲＯＡ ０． ０４３ ０． ０４６ ０． １７３ － ８． ４６３ ０． ３９ ３０３２
Ｓｉｚｅ ２１． ３８７ ２１． ２１３ １． ０７６ １４． ７５９ ２６． ０９７ ３０３２
Ｌｅｖ ０． ４３７ ０． ４３３ ０． ５７２ ０． ０１１ １． ０９７ ３０３２

（三）实证结果分析

下页表 ４ 给出了模型（１）的回归结果，其中被解释变量为信息披露质量。下面我们来考察繁忙
董事会是否会影响信息披露质量。从表 ４ 回归结果我们可以看出，总体而言，繁忙董事会指标的回归
系数均为正，说明繁忙董事会并没有降低信息披露质量，反而有利于信息披露质量的提升。具体来

看，绝对测度指标 ＡＰ以及 ＤＡＰ的回归系数均显著为正，表明在未考虑董事会规模的情况下，董事会
成员外部席位数量越多越有利于上市公司信息披露质量；相对测度指标 ＲＰ与 ＤＲＰ 的回归系数也均
为正。在对其他变量进行控制的条件下，是否存在外部席位虚拟变量 Ｄ＿ｓｈｉｐ 项的回归系数为正，并
且在 １０％的显著性水平下显著，说明多席位董事的存在可以提高上市公司的治理效率，从而有利于
提升上市公司的信息披露质量。董事兼职可以作为董事声誉的外部体现，聘任有声誉的董事将有利

于公司治理效率的提高。因此，从以上回归结果我们可以看出，繁忙董事会并没有降低信息披露质
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量，反而有利于信息披露质量的提升，这说明研究假设 １ 并未得到实证支持。
上述回归结果支持声誉理论的观点，表明多席位董事的存在改善了公司治理效率，进而提高信息

披露质量。然而，为何繁忙董事会会提升上市公司的信息披露质量呢？我们认为可能原因在于：在繁

忙董事会的测度中，我们并没有（无法有效）剔除声誉理论的作用，繁忙董事会对信息披露的提升作

用很可能来自于声誉理论。与不考虑董事会规模相比，考虑董事会规模时繁忙董事会（ＤＲＰ 项回归
系数）对信息披露质量的正向影响并不显著，这表明两者存在非线性特征。

表 ４　 董事兼职、繁忙董事会与信息披露质量线性关系检验结果

系数 Ｗａｌｄ值 系数 Ｗａｌｄ值 系数 Ｗａｌｄ值 系数 Ｗａｌｄ值 系数 Ｗａｌｄ值
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ４． ７３８ １７． ２７１ － ３． ３１７ ５． ４１８ － ３． ４５１ ５． ８３１ － ３． ２９１ ５． ３２９ － ３． ３９ ５． ６５３
Ａｕｄｉｔｏｒ ０． ３５７ １． ５９ ０． ２９ ０． ７１７ ０． ２９ ０． ７１６ ０． ２９ ０． ７１８ ０． ２８８ ０． ７０８
Ｄｕａｌ ０． １０６ ０． ６９３ ０． ０３９ ０． ０６１ ０． ０３４ ０． ０４６ ０． ０３７ ０． ０５６ ０． ０４１ ０． ０６６
Ｂ＿ｓｉｚｅ ０． ０１９ ０． ２７８ － ０． ０３７ ０． ６３８ － ０． ０１３ ０． ０７３ － ０． ０３７ ０． ６２７ － ０． ０１２ ０． ０６２
Ｒ＿ｉｎｄ ０． ２１６ ０． ９１９ ０． ２１３ ０． ５３２ ０． ２ ０． ４６１ ０． ２１４ ０． ５３５ ０． １７４ ０． ３３５
Ｆｉｒｓｔ ２． ３２１ ４８． ２ １． ７９６ １９． １１５ １． ７９８ １９． １４４ １． ７９８ １９． １６ １． ８ １９． ２１６
ＲＯＡ １． ０４３ ２． ７１３ ０． ６５ １． １１７ ０． ６８２ １． ２２４ ０． ６６１ １． １５４ ０． ６４９ １． １１
Ｓｉｚｅ ０． １６３ ９． ３２４ ０． １４１ ４． ７９６ ０． １４４ ４． ９７５ ０． １４３ ４． ９６３ ０． １４ ４． ６８２
Ｌｅｖ ０． １９９ ０． ９５６ ０． １４９ ０． ６４５ ０． １５９ ０． ７３２ ０． １５３ ０． ６７５ ０． １４８ ０． ６３
Ｄ＿ｓｈｉｐ ０． １７６ ３． ２５
ＡＰ ０． ０６６ ２． ７２１
ＤＡＰ ０． ２６２ ４． ０５１
ＲＰ ０． ２０４ ２． ７１３
ＤＲＰ ０． ３１１ ２． ３８３

ＣｈｉＳｑｕａｒｅ １０１． ９４ １００． ６ １００． ６ １００． ３１９ １０１． ９４
Ｃｏｘ Ｓｎｅｌｌ Ｒ２ ． ０４９ ０． ０４８ ０． ０４８ ０． ０４８ ０． ０４９
Ｎａｇｅｌｋｅｒｋｅ Ｒ２ ０． ０７７ ０． ０７６ ０． ０７６ ０． ０７６ ０． ０７７
　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％显著性水平上显著（下同），限于篇幅限制，年度以及行业回归结果未在表中列示。

表 ５　 非线性特征检验结果

系数 Ｗａｌｄ值 系数 Ｗａｌｄ值
Ａｕｄｉｔｏｒ ０． ４４７ ３． ２４２ ０． ４４５ ３． ２１０

Ｄｕａｌ ０． １８３ ２． ０２６ ０． １８２ １． ９９７
Ｂ＿ｓｉｚｅ － ０． ００１ ０． ００１ ０． ０２１ ０． ３０７
Ｒ＿ｉｎｄ ０． １６５ ０． ６７４ ０． １２９ ０． ４０７
Ｆｉｒｓｔ １． ８６０ ２１． ６９３ １． ８５２ ２１． ５０４

ＲＯＡ ２． ８２８ １２． ０８８ ２． ８３８ １２． ０９３

Ｓｉｚｅ ０． ３３５ ３７． ０２１ ０． ３３４ ３６． ８３９

Ｌｅｖ ０． ５７３ ４． ４２２ ０． ５７４ ４． ４１５

ＡＰ ０． １０６ １． ２６２
ＳｑｕＡＰ － ０． ００７ ０． ２８６
ＲＰ ０． ５５９ ３． ５６３

ＳｑｕＲＰ － ０． １７３ １． ４８７
ＣｈｉＳｑｕａｒｅ １９６． ９ １９７． ２

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ Ｃｏｘ ａｎｄ Ｓｎｅｌｌ ０． ０９２ ０． ０９２
Ｎａｇｅｌｋｅｒｋｅ ０． １０９ ０． １１０
ＭｃＦａｄｄｅｎ ０． ０５３ ０． ０５３

　 　 注：篇幅限制，年度以及行业回归结果未在表中列示。

从表 ５ 我们可以得到，繁忙董事会的平
方项回归系数为负，表明繁忙董事会与信息

披露质量得分呈现倒 Ｕ 型特征，随着董事
会外部席位数量的增加，信息披露质量得分

呈现先增，在到达一定的临界点时则下降。

繁忙董事会与信息披露质量得分呈现非线

性特征，但这一 Ｕ 型特征不显著。因此，研
究假设 ２ 没有得到实证的支持。为何这一
Ｕ型特征不显著呢？通过拐点原理计算后
发现，当繁忙指标（ＡＰ 和 ＲＰ）分别取值为
１０ 及 ２（四舍五入）时，回归方程取最大值，
即当董事会成员兼职总数达到 １０ 人次或者
董事会成员平均每人次的外部席位数达到

２ 个时，繁忙董事会对信息披露质量的提升
作用达到最大。当董事会成员兼职情况处

于左（右）边，繁忙董事会对信息披露质量得分的作用递增（减）。对应的从表 ３ 描述性结果我们发
现，样本区间内繁忙董事会的测度指标均处于最大值临界点的左边（即 ＡＰ 的均值约为 ３，最大值为
１０；ＲＰ的均值约为 ０． ５），说明目前我国上市公司董事会成员兼职数量有利于公司治理效率的改善，
从而提升了上市公司信息披露质量。

（四）进一步分析

证监会对独立董事的兼职数量有限制，即独立董事的兼职数不能超过 ５ 家，但对内部董事的兼职
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数量并没有明确规定。为此，本文将董事会成员的外部席位细分为独立董事拥有的外部席位数和内

部董事拥有的外部席位数，进一步考察独立董事外部席位及内部董事外部席位与信息披露质量间的

非线性关系。从表 ６ 的回归结果我们可以看出，独立董事及内部董事外部席位的二次项均为负，表明
外部席位与信息披露质量之间存在倒 Ｕ型特征。通过计算最大值后我们发现，独立董事外部席位总
数约为 ７ 个，样本董事会规模中位数为 ６，按照独立董事最低占比为 １ ／ ３ 的规模来测算，独立董事的
兼职席位在 ３． ５（约为 ４ 个）时达到最大值，这也接近于证监会规定的独立董事兼职数目不多于 ５ 个
限制数目；而内部董事席位数总数约为 ２ 个，按照董事会规模（６ 人）的 ２ ／ ３ 来测算，人均席位数约为 １
个，相比于独立董事，内部董事在履行公司治理活动时需要更多的时间和精力，其所拥有的外部席位

数量对信息披露质量的抑制效应将显现更早。

表 ６　 独立董事与内部董事外部席位与信息披露质量的非线性特征检验结果

系数 Ｗａｌｄ值 系数 Ｗａｌｄ值
Ａｕｄｉｔｏｒ ０． １０２ ０． １２６ ０． １１４ ０． １５８
Ｄｕａｌ － ０． ００２ ０． ０００ ０． ００５ ０． ００１
Ｂ＿ｓｉｚｅ － ０． ００７ ０． ０２３ － ０． ００７ ０． ０２４
Ｒ＿ｉｎｄ ０． ２３６ ０． ９４８ ０． ２７５ １． ２７７
Ｆｉｒｓｔ １． ７７４ １５． ４６７ １． ７３８ １４． ８４５
ＲＯＡ ６． ３４３ ３９． ５７８ ６． ３０８ ３９． ２１３
Ｓｉｚｅ ０． ５６７ ７４． ０９９ ０． ５６５ ７２． ９６５
Ｌｅｖ － １． ４８０ １９． ００４ － １． ４６６ １８． ６０９
Ｍｅｅｔｉｎｇ － ０． ０３９ ５． １１１ － ０． ０３８ ５． ０２２
独立董事外部席位总数 ０． １９５ ２． ４６３
独立董事外部席位总数平方 － ０． ０１４ ０． ５４３
内部董事席位总数 ０． ０６４ ０． ２０１
内部董事席位总数平方 － ０． ０１６ ０． １２６
　 　 注：篇幅限制，部分变量回归结果未在表中列示。

为了保证回归结果的稳健性，我

们借鉴尹志宏等［２］的做法，将不及

格、及格、良好以及优秀分别赋值为

１、２、３ 和 ４，采用有序（Ｏｒｄｉｎａｌ）Ｌｏｇｉｓ
ｔｉｃ进行重新回归，发现研究结论基本
保持一致。另外，既然董事会会议次

数多少可以表现为董事繁忙，那么就

需要消除这种繁忙对本文研究结论的

影响，本文在稳健性检验中将董事会

年度会议次数作为控制变量加入模型

进行重新回归，发现研究结论基本保

持一致。最后，我们还采用中位数代

替均值作为分类标准对繁忙董事会重

新进行界定，重新回归后发现，研究结论也基本保持一致。鉴于篇幅原因，这一部分结果未在文中

列示。

五、研究结论

目前，如何提高我国上市公司信息披露质量已成为社会广泛关注的焦点。在诸多外部技术条件

支撑的前提下，改善公司治理效率成为提高我国上市公司的信息披露质量的关键。董事会职能的有

效发挥对公司治理效率的改善起到至关重要的作用。董事多席位现象已日益普遍。声誉理论从能力

的角度出发认为多席位董事可以提高董事会治理效率；而“繁忙假说”则从个人精力和时间的角度出

发，认为过多的席位会导致公司治理失效。关于董事外部席位是否影响信息披露质量，如何影响？本

文从声誉理论以及“繁忙假说”两个角度出发考察董事会外部席位状况与信息披露质量的相关性。

我们发现：相比不存在外部席位的公司，存在外部席位的公司信息披露质量更高；繁忙董事会没有降

低上市公司的信息披露质量，相反在样本区间内还有利于提升上市公司的信息披露质量；繁忙董事会

与信息披露质量的非线性特征不显著，可能原因在于样本区间内，繁忙董事会指标尚处于倒 Ｕ 型曲
线的递增区间。

本文研究结论表明我国上市公司的董事外部席位支持声誉理论的观点，说明董事外部席位有利

于董事会治理效率的提高，从而提升信息披露质量。这一研究结论对董事会成员的聘任具有积极意

义，因此在董事人员聘任中可以聘任已经在职的董事成员进入董事会中。但是，董事会外部席位要保

持在适度规模内，过多的外部席位会导致董事时间和精力无法得到有效保障，从而无法有效发挥其治

理功能。

·３７·
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