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［摘　 要］结合我国特殊制度背景，以深交所公布 ２００８—２０１１ 年信息披露考核结果的主板上市公司为基本研
究样本，实证检验投资者保护视角下审计委员会特征影响信息披露质量的方式。研究发现，选定的审计委员会特

征均与上市公司信息披露质量呈正相关关系，但是回归结果并不显著。进一步研究发现，在引入投资者法律保护

程度与审计委员会特征的交叉变量之后，审计委员会的独立性、专业性、职责与权力保障的落实程度均显著正相关

于上市公司信息披露质量，同时随着投资者法律保护程度的提高，这种相关性在不同地区间的差异将更为显著。
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一、引言

近年来，国际、国内资本市场相继曝光了一系列会计舞弊案件和信息披露违规事件。作为公司内

部治理机制中的重要环节，专司信息披露流程控制与监督职责的审计委员会制度，势必会对上市公司

信息披露质量产生一定的影响。一直以来，审计委员会的有效性是监管机构、学术界及实务界关注的

焦点问题之一。若审计委员会无法发挥其功能，上市公司将难以免疫于信息披露违规［１］。

审计委员会是董事会下设的、独立董事占多数的专业委员会，它分担了执行董事在内部控制和财

务报告方面的部分工作，主要职责包括审查公司的财务信息及其披露、审查内部控制的执行情况等，

有利于保证上市公司对外披露的信息客观公允。同时，外部治理机制中的投资者法律保护，通过发挥

与上市公司内部治理机制的联动作用，也有利于上市公司信息披露质量的提高。但是，审计委员会制

度的治理效率可能会随着上市公司所在地区投资者法律保护程度的不同而出现显著的差异。

理论分析显示，审计委员会履行职责的情况会影响信息披露质量。那么，在我国上市公司实际操

作过程中，审计委员会的各项特征会对信息披露质量产生何种程度的影响？在引入投资者法律保护

程度的影响后，审计委员会特征对信息披露质量的影响会发生哪些变化？本文将在对上述问题进行

解释的基础上，为审计委员会制度的完善以及上市公司信息披露质量的提高，提供经验证据和建议。

二、文献述评与研究假设

我国一直大力推行审计委员会制度，并希望借助这一机制，促使企业规范、高效地运作，最大程度

地规避风险，保护投资者利益。审计委员会特征及其治理效果也是学术研究中的重要论题。

（一）文献述评

在审计委员会的独立性特征方面，Ｂｅａｓｌｅｙ指出，独立董事在审计委员会中所占比例的高低，与公
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司是否发生会计舞弊并不相关［２］。Ｓｃａｒｂｏｒｏｕｇｈ等研究发现，拥有内部董事的审计委员会履行职责的
效率比全部由独立董事组成的审计委员会的效率要低，这说明独立性是衡量审计委员会治理效率的

重要因素［３］。Ｃａｒｃｅｌｌｅ和 Ｎｅａｌ研究发现，独立性强的审计委员会，更能在注册会计师出具非标准审计
意见时，有效避免更换会计师事务所［４］。Ａｂｂｏｔｔ等对比了 ７８ 组违规公司和未违规公司的配对样本，
发现全部由独立董事构成的审计委员会，能够降低信息披露违规情况发生的概率［５］。Ａｒｃｈａｍｂｅａｕｌｔ
等指出，对于独立董事比例较低的审计委员会，其上市公司非正常更换外部审计师情况较为多见［６］。

Ｂｅａｓｌｅｙ等选取高新技术、医疗保健和金融服务这三大高风险行业的公司为研究样本，发现独立董事
占审计委员会成员总数的比例越低，公司发生财务舞弊的可能性越大［７］。Ｋｌｅｉｎ发现独立董事在审计
委员会中的比例提高，能够使上市公司盈余管理水平降低［８］。在我国学者的相关研究中，翟华云发

现审计委员会的独立性、专业性与会计盈余质量的提高不存在相关关系［９］。王斌等发现上市公司信

息披露质量与独立董事在董事会中所占的比例、财务收益能力、资产规模等因素正相关［１０］。蔡卫星

发现，与未设置审计委员会的上市公司相比，设立审计委员会的上市公司具有更高的信息披露质量，

且审计委员会独立性的加强，极大地促进了信息披露质量的提高［１１］。

在审计委员会的专业性特征方面，Ｋｒｉｓｈｎａｎ研究发现，专业的审计委员会成员将使各种类型的内
部控制缺陷更少地出现在其所在的上市公司［１２］。Ｂｅｄａｒｄ 发现，具备财务会计、信息披露知识等专长
的成员，能使审计委员会更好地履行其财务报告、信息披露监督者的职责［１３］。Ａｂｂｏｔｔ 等发现，审计委
员会成员的专业能力与上市公司发生财务报告重述的几率呈负相关关系［１４］。王雄元发现，审计委员

会专业性并不显著相关于信息披露质量，但审计委员会成员的学历水平与信息披露质量之间呈现显

著的正相关关系［１５］。郑新源研究后指出，审计委员会的专业性对盈余管理的抑制作用并不显著［１６］。

综上，国内外学者在研究审计委员会特征对公司治理效果的影响时，多采用独立性、专业性等特

征变量。由于模型和方法的选择、研究侧重点、测度变量、使用的数据的差异，使研究结论存在一定差

异。且以往研究多单纯从内部治理或外部治理中的某一方面考察机制对信息披露质量的影响，较少

同时考虑内、外部治理因素的影响。本文将利用我国深交所 ２００８—２０１１ 年上市公司数据，通过引入
投资者保护这一外部治理因素作为交叉变量，将内、外部治理机制结合，检验审计委员会独立性、专业

性，以及职责与权力保障特征对信息披露质量的影响。

（二）研究假设

审计委员会在信息披露方面治理功能的发挥途径是：审阅上市公司披露资料的准确性、合规合法

性，同时征求专业审计人员、财务顾问和法律顾问的意见，对上市公司信息披露质量进行实时、持续地

监督。本文将从作为内部治理机制的审计委员会特征以及作为外部治理机制的投资者保护角度进行

实证研究。

１． 独立性
基于委托代理理论，审计委员会作为有利于提高上市公司信息披露质量的重要内部治理机制，内

部董事人数占审计委员会总人数的比重过高，有可能抑制审计委员会治理功能的发挥，从而为公司管

理层进行利润操纵提供了机会，不利于信息披露质量的提高。为保证审计委员会工作的客观性，独立

董事需在审计委员会中占多数并担任召集人。此外，独立董事的声誉机制使他们更加注重保证监督

工作的质量。可见，独立性特征是对审计委员会成员最基本的资质要求，研究审计委员会的独立性与

信息披露质量的关系有着重要意义。

假设一：审计委员会独立性越强，上市公司信息披露质量越高。

２． 专业性
实际上，仅有独立性这一特征水平的提高，并不能说明审计委员会的治理功能一定有助于提高上

市公司信息披露质量。除了独立性这个首要的资质要求以外，公司治理、财务报告、内部控制、审计等
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领域的知识、经验和专长的具备，将保证审计委员会成员更有能力去评估相关事项，实现预期的治理

目标。此外，审计委员会成员的专业性，也将有助于其与外部审计师在专业问题上进行沟通与协调。

假设二：审计委员会专业性越强，上市公司信息披露质量越高。

３． 职责与权力保障
在要求审计委员会成员具备独立性和专业性的同时，明确审计委员会的权力和职责，清楚地以书

面形式记录并获得批准，同样有着重要的意义。在年度财务报告中明确界定、披露审计委员会职责等

的上市公司，盈余管理水平较低［１３］。实现审计委员会治理效应的关键前提是具备明确的制度规范和

权责约束控制机制。基于公司治理理论，审计委员会的职责是审计委员会及其成员需要履行的责任，

权力是实现审计委员会治理目标的保证。明确的书面正式章程是界定审计委员会权力及职责的载体

和保证。章程中应包括：审计委员会在组织中的地位、授权审计委员会接触与执行工作有关的记录、

人员和实物资产、确定审计委员会的职责范围等。

假设三：审计委员会职责与权力落实程度越高，上市公司信息披露质量越高。

４． 投资者法律保护程度
随着《证券法》、《公司法》的修订和监管要求的提高，投资者法律保护尤其是中小投资者的利益

保护问题已经引起了广泛关注。但是各地区经济发展现状及发展观念的不同，造成了各地区对投资

者法律保护的立法和执行存在着较大的差异。本文选用樊纲对各省、市、自治区“中介组织发育和法

律制度环境”项目评分结果来表示投资者法律保护程度［１７］。该指数研究的是企业经营的环境，特别

是制度环境和政策环境，而不是企业本身问题。相关研究发现，法律保护程度较高地区的上市公司信

息披露质量要显著高于法律保护程度较低的地区，且上市公司所在地区法律保护环境的改善与信息

披露质量的提高显著正相关［１８］。那么，投资者保护指数作为外部治理环境的一种反映，在与上市公

司的内部治理机制如审计委员会制度的作用叠加后，是否能够显著增强审计委员会特征对信息披露

质量的影响呢？这正是本文要解决的问题。

投资者法律保护的一个重要经济后果就是对公司内部治理环境造成影响。基于法律与金融理

论，投资者法律保护程度较高的地区，通过给上市公司的生产经营活动营造合法、合规的外部环境，将

有助于规范公司内部治理机制，进而促进审计委员会制度功能的有效发挥。此外，投资者法律保护通

过与上市公司内部治理机制联动作用的发挥，将有利于上市公司信息披露质量的提高。但是，审计委

员会制度的治理效率，可能会随着上市公司所在地区投资者法律保护程度参差不齐而出现显著的差

异：在投资者法律保护程度较高的地区，审计委员会实现其提高上市公司信息披露质量的目标较容

易；反之，法律保护程度较低的地区，审计委员会可能难以发挥其监督并保证信息披露质量的作用。

假设四：投资者法律保护程度的提高显著增强了审计委员会特征与上市公司信息披露质量的正

相关关系。

三、研究设计

（一）样本选择

本文选择深交所 ２００８—２０１１ 年主板上市公司作为样本，其中 ２００８ 年 ４８６ 家、２００９ 年 ４８５ 家、
２０１０ 年 ４８４ 家、２０１１ 年 ４８４ 家，合计 １９３９ 家。由于行业特征差异较大，本文从上述上市公司中剔除 ７
家金融保险类上市公司（包括平安银行、东北证券、广发证券、国元证券、国海证券、宏源证券、长江证

券）；剔除公司基本面数据、审计委员会制度披露缺失的 ３７ 家上市公司。
（二）数据来源

本文被解释变量涉及的信息披露质量相关数据，由作者对深交所网站“信息披露考评”结果进行

手工分类、统计和汇总分析得到。审计委员会特征数据、控制变量数据来自国泰安数据库以及作者对
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上市公司年报的手工整理。投资者法律保护程度的相关数据，来源于樊刚等①对各省、市、自治区的

法律制度环境项目的评分结果。

（三）研究变量

１． 被解释变量
目前，学术界测度信息披露质量多采用以下两种方法：一是权威机构的评分。权威机构关注上市

公司信息披露质量，并按照一定标准进行评级，具有较好的公正、客观性。如标准普尔的《信息披露

质量排名》、我国深交所的《信息披露考评》等。二是学者研究中给予的评分。学者在研究过程中，根

据搜集的相关变量数据，按照一定的权重计算后自行评分。此法与第一种方法相比，首先是完整性难

以保证，容易遗漏部分上市公司；其次，不同学者对信息披露质量的影响因素及给予的权重存在差异，

结论容易受到质疑，且研究结论之间的可比性较低。因此，本文采用权威机构———深交所的《上市公

司信息披露考评》结果来测度信息披露质量，该评级同时兼顾了自愿性和强制性信息披露，在一定程

度上保证了测评结果的全面、完整性。

２． 解释变量
（１）审计委员会的独立性
在测度审计委员会独立性的三类常用指标②中，本文以审计委员会中独立董事所占比重来测度

独立性程度。本文将其定义为二分类变量，即该比重超过行业平均值，则赋值为 １，否则赋值为 ０。
表 １　 ２００９ 年“中介组织发育和

法律制度环境”项目评分结果

地区 指数 地区 指数

北京 １６． ２７ 湖北 ７． １５
天津 １１． ５７ 湖南 ６． ０２
河北 ５． ６ 广东 １３． ９９
山西 ５． ５５ 广西 ４． ８８
内蒙古 ５． ３２ 海南 ５． ２５
辽宁 ８． ４６ 重庆 ７． ６
吉林 ６ 四川 ７． ３９
黑龙江 ５． ９６ 贵州 ４． ４７
上海 １９． ８９ 云南 ５． ４４
江苏 １８． ７２ 西藏 ０． １８
浙江 １９． ８５ 陕西 ５． ８８
安徽 ７． ３２ 甘肃 ４． ８６
福建 ８． ３ 青海 ３． ５１
江西 ５． ９ 宁夏 ４． ６６
山东 ８． １８ 新疆 ４． ９８
河南 ６． ０７

（２）审计委员会的专业性
我国《上市公司治理准则》对审计委员会成员的资质要求中，除对

独立性有较严格的界定外，其他素质并无明确规定。本文以审计委员

会中具备财务、审计行业从业经验的人员比重作为指标，超过行业平均

值取 １，否则取 ０。
（３）审计委员会的职责与权力保障
在公司章程等书面文件中明确界定审计委员会职责与权力落实程

度是审计委员会规范运作的前提和关键。这不仅意味着审计委员会工

作获得了董事会和管理层的支持，可以保证审计委员会的地位和权力不

受影响，而且还可以最大限度地保证审计委员会的独立性，并可以作为

董事会、高级管理层等评价审计委员会工作业绩以及审计委员会与其他

有关单位、部门进行协调并消除分歧的依据。本文对明确界定职责与权

力落实程度的样本解释变量赋值为 １，否则取 ０。
（４）投资者法律保护程度
鉴于后续实证分析模型中需要设立交叉项，本文根据樊纲对各省、

市、自治区 １９９７—２００９“中介组织发育和法律制度环境”项目评分结果
来表示投资者法律保护程度，这也是我国学术界较常用的替代指标［１７］。具体来说，本文选择 ２００９ 年
指数作为变量的赋值数据，该评分显示出我国各地区的法律制度环境存在较大差异，具体见上页表

１。上述省、市、自治区评分最高的是上海，得分为 １９． ８９；最低的是西藏，得分仅为 ０． １８。
３． 控制变量
立足于我国特殊的制度背景，同时结合国内外相关研究，本文为控制公司董事会特征、基本面情

况的差异对研究结论的影响，选择的相关控制变量定义及具体取值解释如表 ２ 所示。

·２４·

①
②
来自于樊刚《中国市场化指数：各地区市场化相对进程 ２００６ 年报告》．
这三类常用指标为：独立董事人数比例、独立董事担任会议召集人、独立董事背景的审核。



表 ２　 变量定义说明表

类型 变量名称 变量代码 变量界定

因变量 信息披露质量 ＩＱ 考评结果为“优秀”和“良好”取 １，
“及格”和“不及格”取 ０

自变量

审计委员会独立性 ＡＣＩＮＤ 审计委员会中独立董事所占比重

超过行业平均值取 １，否则取 ０

审计委员会专业性 ＡＣＡＦＥ 审计委员会中会计和财务专家所占

比重超过行业平均值取 １，否则取 ０

审计委员会

职责与权力保障
ＡＣＤＡＰ 章程或操作细则中明确界定职责范

围与权力落实程度取 １，否则取 ０

投资者法律保护程度 ＰＲＯＴＥＣＴ 各省、市、自治区“中介组织发育和

法律制度环境”指数

控制变量

独立董事比例 Ｉ 董事会成员中独立董事所占的比例

两职合一 Ｄ 当公司董事长兼任总经理取值为

１，否则取 ０

资产规模 Ａ 上年末企业总资产取对数

盈利能力 Ｒ 上年公司的净资产收益率

　 　 （四）模型设定
１． 审计委员会特征对信

息披露质量的影响

为单纯检验审计委员会特

征（暂不考虑投资者法律保护

程度）对上市公司信息披露质

量产生的影响，本文建立二分

类变量模型（１）如下：
Ｌｏｇｉｓｔｉｃ［ＩＱ ／（１ － ＩＱ）］＝

α０ ＋ α１ＡＣＩＮＤ ＋ α２ＣＡＦＥ ＋
α３ＡＣＤＡＰ ＋ α４ Ｉ ＋ α５Ｄ ＋ α６Ａ ＋
α７Ｒ ＋ ε （１）

式中，α０为常数项，αｉ（ｉ ＝
１，２，…，７）分别为各个自变量
的回归系数，ε为模型误差项。
２． 投资者保护视角下审

计委员会特征对信息披露质量的影响

在模型（１）的基础上，本文第二次回归分析修改了三个联合变量，目的是检验在引入投资者法律
保护程度后，审计委员会特征对上市公司信息披露质量的影响。本文建立二分类变量模型（２）如下：

Ｌｏｇｉｓｔｉｃ［ＩＱ ／（１ － ＩＱ）］ ＝ β０ ＋ β１ＡＣＩＮＤ × ＰＯＲＴＥＣＴ ＋ β２ＡＣＡＦＥ × ＰＲＯＴＥＣＴ ＋ β３ＡＣＤＡＰ ×
ＰＲＯＴＥＣＴ ＋ β４ＰＲＯＴＥＣＴ ＋ β５ Ｉ ＋ β６Ｄ ＋ β７Ａ ＋ β８Ｒ ＋ ε （２）

式中，β０ 为常数项，βｉ（ｉ ＝ １，２，…８）分别为各个自变量的回归系数，ε为模型误差项。
模型（２）增加了投资者保护指数变量以及投资者法律保护程度和审计委员会特征的交叉项，分

别是：投资者法律保护与审计委员会独立性的交叉项 ＡＣＩＮＤ × ＰＲＯＴＥＣＴ、投资者法律保护与审计委
员会专业性的交叉项 ＡＣＡＦＥ × ＰＲＯＴＥＣＴ、投资者法律保护与审计委员会职责与权力保障的交叉项
ＡＣＤＡＰ × ＰＲＯＴＥＣＴ。

四、实证结果及分析

（一）描述性统计分析

深圳证券交易所主板上市公司 ２００６—２０１１ 年信息披露考评结果如下页表 ３。从统计结果
可以看出，２００６—２０１１ 年，被深圳证券交易所信息披露考评为优秀的上市公司数量和所占比例
均呈逐年上升趋势，说明随着《证券法》、《公司法》的修订和监管要求的提高，上市公司信息披

露质量有所提高。但是需要注意的是，评级为优秀的公司比重仍然偏低，基本维持在 １０％左
右，这说明我国上市公司的信息披露质量还处于较低的水平，仍然存在进一步提高信息披露质

量的空间。因此，本文研究信息披露质量的影响因素对改善我国上市公司信息披露质量具有较

强的实践意义。

（二）审计委员会特征对信息披露质量的影响

１． 相关性分析
从表 ４ 的相关性分析中可以看出，因变量 ＩＱ与自变量 ＡＣＩＮＤ、ＡＣＡＦＥ、ＡＣＤＡＰ正相关，与控制变

量 Ｉ、Ａ、Ｒ在 ５％的水平上均显著相关。所有变量间的相关系数基本上都在 ０． ２ 以下，回归模型不存
在严重的多重共线性问题。由此，初步验证了建立第一个回归模型的可行性和科学性。

·３４·



刘　 彬：审计委员会特征对信息披露质量的影响研究

表 ３　 深市主板上市公司 ２００６—２０１１ 年信息披露考评结果

年度

结果

２００６ 年
（４９０）

２００７ 年
（４８８）

２００８ 年
（４８６）

２００９ 年
（４８５）

２０１０ 年
（４８４）

２０１１ 年
（４８４）

数量

（个）

比例

（％）
数量

（个）

比例

（％）
数量

（个）

比例

（％）
数量

（个）

比例

（％）
数量

（个）

比例

（％）
数量

（个）

比例

（％）
优秀 ４１ ８． ３７ ４２ ８． ６１ ４６ ９． ４７ ５１ １０． ５２ ５４ １１． １６ ５６ １１． ５７
良好 ２４８ ５０． ６１ ２３２ ４７． ５４ ２５８ ５３． ０９ ３１９ ６５． ７７ ３２４ ６６． ９４ ３２４ ６６． ９４
合格 １７０ ３４． ６９ １９２ ３９． ３４ １６５ ３３． ９５ １０３ ２１． ２４ ９３ １９． ２１ ８８ １８． １８
不合格 ３１ ６． ３３ ２２ ４． ５１ １７ ３． ５０ １２ ２． ４７ １３ ２． ６９ １６ ３． ３１

　 　 注：表 ３ 数据系作者手工整理得到。

表 ４　 各变量 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数（１）

ＩＱ ＡＣＩＮＤ ＡＣＡＦＥ ＡＣＤＡＰ Ｉ Ｄ Ａ Ｒ
ＩＱ １
ＡＣＩＮＤ ０． ０３９ １
ＡＣＡＦＥ ０． ０４２ － ０． ００３ １
ＡＣＤＡＰ ０． ０２８ ０． ０５２ － ０． ０１８ １
Ｉ ０． ０６３ ０． ２２７ ０． ０４８ ０． ０３１ １
Ｄ － ０． ０４６ － ０． ０９８ ０． ００１ ０． ０５７ － ０． ０１１ １
Ａ ０． １０７ ０． １３８ ０． ０７８ ０． ０７９ ０． ０７２ － ０． ０１２ １
Ｒ ０． ０４１ ０． ００７ ０． ０４８ － ０． ００６ ０． ０６２ ０． ０１８ ０． ０５９ １

　 　 注：、分别表示在 １％和 ５％的水平上显著（双尾检验）。

表 ５　 审计委员会特征与信息披露质量的回归结果

变量

代码

符

号

预

测

系数（Ｐ值）

２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２００８—２０１１ 年

ＡＣＩＮＤ ＋ ０． ３０７
（０． ０１５３）

０． １９４
（０． ００４６）

０． ５５７
（０． ０１８４）

０． ３６１
（０． ０１２１）

０． ４６３
（０． ０２７４）

ＡＣＡＦＥ ＋ ０． ２８４
（０． ０２８９）

０． ３０９
（０． ０３１８）

０． ３６２
（０． ０３７２）

０． ２９８
（０． ０５１９）

０． ３３１
（０． ０３８２）

ＡＣＤＡＰ ＋ ０． ４８５
（０． １０３６）

０． １６４
（０． ０３７２）

０． ３７４
（０． ０４３７）

０． ３８２
（０． ０２０６）

０． ２６６
（０． １８４０）

Ｉ ＋ ０． ４２７
（０． ００９９）

０． ３９４
（０． ０４１５）

０． ３３８
（０． ０９１６）

０． ４９２
（０． ０１７３）

０． ２６５
（０． ０２６４）

Ｄ － － ０． ４３９
（０． ０２５４）

－ ０． ３２８
（０． ０８３５）

－ ０． ４９６
（０． ００２６）

－ ０． ５５３
（０． ０１６４）

－ ０． ２４８
（０． ０６３８）

Ａ ＋ ０． ３０５
（０． ０４９３）

０． ６２２
（０． １８４５）

０． ４２０
（０． ０８７５）

０． ４２８
（０． ００８９）

０． ５７２
（０． １８４３）

Ｒ ＋ ０． ５５２
（０． ０００１）

０． ３０４
（０． ００２４）

０． ３９５
（０． ０１０５）

０． ４２９
（０． ００４３）

０． ２０９
（０． ０１１５）

　 　 注：、分别表示在 １％和 ５％的显著性水平（双尾检验）。

２． 回归结果
本文利用样本数据，对模型（１）进

行实证回归分析，结果见表 ５。自变量
方面，审计委员会独立性（ＡＣＩＮＤ）的回
归系数在四年混合数据的检验下为

０． ４６３，与回归前的符号预测方向一致，
相应的 Ｐ值为 ０． ０２７４，说明审计委员会
独立性与信息披露质量存在正相关关

系，但是该影响并不显著，分年度的回归

结果也有类似的发现。类似地，审计委

员会的专业性（ＡＣＡＦＥ）、职责与权力保
障（ＡＣＤＡＰ）这两个自变量的回归系数
在四年混合数据的检验下分别为 ０． ３３１
和 ０． ２６６，均与回归前的符号预测方向
一致，但是影响也不显著，分年度的回归结果也有类似的发现。这说明随着审计委员会独立性、专业

性、职责与权力保障程度的提高，上市公司信息披露质量将会得到一定程度的提升，但这种提升作用

没有通过显著性检验。也就是说，单纯地改善审计委员会主要特征并没有显著贡献于上市公司信息

披露质量的提高。

控制变量方面，独立董事比例和盈利能力没有通过显著性检验，两职兼任与信息披露质量显著负

相关，资产规模与信息披露质量显著正相关。这一结果说明董事长兼任总经理会对信息披露质量产

生不利影响。另外，规模较大的上市公司为了拓宽融资渠道，更愿意进行高质量的信息披露。

（三）投资者保护视角下，审计委员会特征对信息披露质量的影响

１． 相关性分析
从下页表 ６ 的相关性分析中可以看出，因变量 ＩＱ 与交叉项 ＡＣＩＮＤ × ＰＲＯＴＥＣＴ、ＡＣＡＦＥ × ＰＲＯ

ＴＥＣＴ在 ５％的水平上显著相关，与交叉项 ＡＣＤＡＰ × ＰＲＯＴＥＣＴ在 １％的水平上显著相关，与控制变量

·４４·



Ａ、Ｒ在 １％的水平上均显著相关。所有变量间的相关系数基本上都在 ０． ３ 以下，从而说明回归模型
不存在严重的多重共线性问题。由此，初步验证了建立模型（２）的可行性和科学性，尤其是验证了投
资者保护指数（ＰＲＯＴＥＣＴ）作为外部治理机制的反映，与因变量之间不存在显著的相关关系。

表 ６　 各变量 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数（２）

ＩＱ ＡＣＩＮＤ × ＰＲＯＴＥＣＴ ＡＣＡＦＥ × ＰＲＯＴＥＣＴ ＡＣＤＡＰ × ＰＲＯＴＥＣＴ ＰＲＯＴＥＣＴ Ｉ Ｄ Ａ Ｒ

ＩＱ １． ０００
ＡＣＩＮＤ × ＰＲＯＴＥＣＴ ０． １８３ １． ０００
ＡＣＡＦＥ × ＰＲＯＴＥＣＴ ０． ２５５ ０． ０５９ １． ０００
ＡＣＤＡＰ × ＰＲＯＴＥＣＴ ０． １９７ ０． ０４８ ０． ０８２ １． ０００

ＰＲＯＴＥＣＴ ０． ０１５ ０． ００７ ０． ０２４ ０． ０１９ １． ０００
Ｉ ０． ０３５ ０． ２８４ －０． ００１ ０． ０１４ ０． ０８４ １． ０００
Ｄ －０． ０４１ － ０． １３６ ０． ０９７ －０． １５８ － ０． ００３ ０． ０１０ １． ０００
Ａ ０． ０９９ ０． １８６ －０． ００４ ０． ２９１ ０． １０４ ０． ０７２ ０． ０４６ １． ０００
Ｒ ０． １５７ ０． １３９ ０． ０９３ － ０． ０５７ ０． ０４２ － ０． １９５ － ０． ０４６ － ０． １００ １． ０００

　 　 注：、分别表示 １％和 ５％的显著性水平（双尾检验）。

表 ７　 投资者法律保护、审计委员会特征与信息披露质量的回归结果

变量

代码

符

号

预

测

系数（Ｐ值）

２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２００８—２０１１ 年

ＡＣＩＮＤ × ＰＲＯＴＥＣＴ ＋ ０． ６１０
（０． ０５１９）

０． ５９５
（０． ０４１０）

０． ５４３
（０． ０３２１）

０． ４１９
（０． ０４１９）

０． ５２３
（０． ０４８２）

ＡＣＡＦＥ × ＰＲＯＴＥＣＴ ＋ ０． ５１９
（０． ０６９２）

０． ４９４
（０． ０５２１）

０． ４３６
（０． ０８６３）

０． ５３０
（０． １０５３）

０． ４８９
（０． ０９１３）

ＡＣＤＡＰ × ＰＲＯＴＥＣＴ ＋ ０． ３６８
（０． ０８２５）

０． ２６４
（０． １１５３）

０． ３２２
（０． １８４３）

０． ５３９
（０． ０９７９）

０． ４２６
（０． ０８３３）

ＰＲＯＴＥＣＴ ＋ ０． ０３８
（０． ０６１４）

０． ００２
（０． ０２６７）

０． １２８
（０． ０１６３）

０． ０４１
（０． ０００９）

０． ０２９
（０． ０１７３）

Ｉ ＋ １． ０２８
（０． ４１８２）

１． ５２１
（０． ３７９２）

０． ７９９
（０． ５３８０）

０． ８２７
（０． ４７０１）

１． ０７９
（０． ３７０９）

Ｄ － － ０． ６９８
（０． １９７３）

－ ０． ５２５
（０． ０５１４）

－ ０． ６４７
（０． １８４７）

－ ０． ４９１
（０． ０６２３）

－ ０． ５４７
（０． １７３２）

Ａ ＋ ０． ３７９
（０． １７９４）

０． ２８０
（０． １７９１）

０． ３５４
（０． ２８０６）

０． １５８
（０． １７６９）

０． ２６９
（０． ０９９９）

Ｒ ＋ １． ４７９
（０． １０８３）

１． ５９８
（０． ０５８９）

０． ８９１
（０． １７９４）

１． ４７０
（０． １４６８）

１． ００７
（０． ０９４７）

　 　 注：括号内为 Ｐ值，、、分别表示 １％、５％和 １０％的显著性水平。

２． 回归结果
本文利用样本数据，对模

型（２）进行实证回归分析，结果
见表 ７。自变量方面，审计委员
会独立性交叉项 ＡＣＩＮＤ × ＰＲＯ
ＴＥＣＴ的回归系数在四年混合
数据的检验下为０． ５２３，与回归
前的符号预测方向一致，相应

的 Ｐ值为０． ０４８２，且在 ５％的水
平上显著，分年度的回归结果

也有类似的发现。审计委员会

专业性交叉项 ＡＣＡＦＥ × ＰＲＯ
ＴＥＣＴ、职责与权力保障交叉项
ＡＣＤＡＰ × ＰＲＯＴＥＣＴ 这两个自
变量的回归系数在四年混合数

据的检验下分别为 ０． ４８９和 ０． ４２６，均与回归前的符号预测方向一致。投资者保护指数与信息披露质量
之间不存在显著的相关关系。所以，结合模型（１）的回归结果看，虽然审计委员会独立性、专业性、职责
与权力保障程度与上市公司信息披露质量的正相关关系不够显著，但在引入投资者法律保护程度与审

计委员会特征的交叉变量后，回归结果发生了变化。即在法律保护程度较高的地区，审计委员会独立

性、专业性以及职责与权力保障程度的提高，能够更有效地推动上市公司信息披露质量的提高。

控制变量方面，公司的信息披露质量与独立董事比例、两职合一、资产规模、盈利能力呈现出显著

的相关关系。通过与模型（１）回归结果的对比，本文发现在引入投资者法律保护这一变量后，明显提
高了实证研究结果的显著性。

（四）稳健性检验

为保证以上研究结论的可靠性，我们分别进行了如下稳健性检验。

１． 重新定义审计委员会专业性
前文将具备财务、审计实务从业经验的人员定义为审计委员会专业性的样本标志。为了使研究

结论不丧失一般性，现将审计委员会专业性重新定义为：毕业于会计、审计等相关专业，曾经或目前在

高校相关专业任教的学者，具备中、高级会计专业技术职称或注册会计师资格认证的专业人员。之
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后，本文重新进行了上述两个模型的回归分析，得出的结论保持不变。

２． 采用中位数调整法检验独立性和专业性的度量
本研究在测度审计委员会独立性和专业性时，将变量定义为二分类变量，即测度比重超过行业平

均值，则赋值为 １，否则赋值为 ０。为了进一步考察结果的稳健性，本文用行业中位数代替行业平均
数，即采用表示集中趋势的统计量重新对上述两个模型进行回归分析，得出的结论基本保持不变。

３． 选取投资者法律保护程度的替代指标进行实证检验
为了进一步考察模型（２）实证结果的稳健性，本文调整了投资者法律保护程度的变量定义，选取

投资者法律保护程度的替代指标。上文中选取的是最新的 ２０１１ 版中国市场化指数（１９９７—２００９）中
的 ２００９ 年指数作为变量的赋值数据。

一方面，我们选取“中国上市公司会计投资者保护指数”来重新定义投资者法律保护程度。北京

工商大学“会计与投资者保护”项目组自 ２０１１ 年 １ 月首次推出基于会计角度的投资者保护排名———
“２０１０ 年中国上市公司会计投资者保护指数”后，相继推出了“２０１１ 年中国上市公司会计投资者保护
指数”、“２０１２ 年中国上市公司会计投资者保护指数”。这一指数从会计信息质量、内部控制、外部审
计与财务运行等四个维度对 ２００９—２０１１ 年度中国上市公司会计投资者保护状况进行了评价。另一
方面，我们选取上市公司年报的审计意见类型来表示投资者法律保护程度。Ｆｒａｎｃｉｓ 认为，高质量的
审计作为一种重要执行机制，可以为投资者提供保护，审计可以通过缓解代理冲突来维护投资者利

益，进而降低中小投资者的信息不对称程度［１９］。王克敏和陈井勇认为，审计意见类型反映了上市公

司财务数据的真实性，年报数据越真实，外部中小股东获得的信息质量就越高，投资者保护作用就越

大［２０］。因此，本文选取上市公司年报的审计意见类型来表示投资者法律保护程度：标准无保留意见

和带强调事项段的无保留意见赋值为 １，保留意见、否定意见和无法表示意见赋值为 ０。
本文在分别采用上述两类替代指标重新进行两个模型的回归分析后发现，主要的研究结论基本

与前文保持一致（限于篇幅，回归结果表未列出）。

五、结论与研究局限

（一）研究结论及意义

１． 研究结论
本文以深交所 ２００８—２０１１ 年信息披露考核结果的主板上市公司为研究样本，采用 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归

模型，实证检验了投资者法律保护视角下审计委员会特征对信息披露质量的影响。研究发现，审计委

员会独立性、专业性、职责与权力保障的落实程度均与上市公司信息披露质量呈正相关关系，但是回

归结果并不显著。进一步研究发现，在引入投资者法律保护程度与审计委员会特征的交叉变量以后，

审计委员会的独立性、专业性、职责与权力保障的落实程度均显著正相关于上市公司的信息披露质

量，同时随着投资者法律保护程度的提高，这种相关性在不同地区间的差异将更为显著。

２． 理论意义
第一，本文在梳理国外成熟资本市场相关研究思路、结论的基础上，结合委托代理理论、公司治理

理论、法律与金融理论，探讨审计委员会特征对信息披露质量的影响，这是对以往主要理论研究视角

的补充。第二，本文在单纯检验审计委员会特征对上市公司信息披露质量影响程度的基础上，引入审

计委员会“职责与权力保障”变量、投资者法律保护程度与审计委员会特征的交叉变量，并补充检验

了交叉变量对信息披露质量的影响，在一定程度上拓宽了以往的审计委员会制度实证研究。

３． 实践意义
为保障审计委员会制度作用的有效发挥，本文研究我国投资者法律保护背景下审计委员会特征

对于提高信息披露质量的影响具有一定的实践意义，主要体现在以下三个方面：第一，本文检验了有
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效的审计委员会制度应具有的三个主要特征，这对于指导上市公司审计委员会制度这一重要内部治

理机制的规范运作具有一定的建设性意义；第二，本文实证分析了审计委员会的三大特征在提高上市

公司信息披露质量这一问题上发挥作用的程度，该结论有助于信息披露监管部门从上市公司治理机

制的缺陷和漏洞入手，因地制宜地指导上市公司更有针对性地完善自身的审计委员会制度；第三，本

文将投资者法律保护程度与上市公司审计委员会制度结合起来考虑，有利于引导全社会提高对投资

者法律保护环境的认知度、重视度，有利于全面加快我国投资环境的法制化建设步伐，从而为上市公

司内部治理机制作用的高效发挥创造良好的外部法律环境。

（二）研究局限

本文仅以深交所公布信息披露考核结果的主板上市公司为研究样本，由于上海证券交易所并不

存在信息披露质量的权威评级，所以上交所的上市公司样本未能包括在本文中。在今后的研究中，我

们将选择其他方法，对上交所上市公司的信息披露质量进行衡量，使研究样本更加完整。
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