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［摘　 要］独立董事能否有效地发挥监督作用？利用社会网络分析方法，实证检验了独立董事网络位置对上市
公司盈余质量的影响。研究发现：独立董事在董事网络的位置会提升其治理效应，具体表现为降低上市公司盈余

管理水平、增加盈余反应系数。结论丰富了“网络和治理”的研究文献，为独立董事有效性的研究提供经验证据。
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一、引言

独立董事制度被引入我国资本市场已达十几年之久，实务界和学术界对于其治理效应却一直未

能得到比较一致的结论，呈现出截然不同的两种态度。实务界人士普遍认为，独立董事不独立、不

“懂”事，是典型的“花瓶”，部分学者也指出，国内资本市场的特殊背景使得独立董事制度流于形

式［１ ２］；而另一部分学者则从公司绩效、盈余质量等多方位视角考察独立董事治理效应，认为我国独立

董事制度是有效的［３ ４］。那么，独立董事究竟能否发挥有效的治理效应？不同的独立董事之间治理效

应是否存在差别，如果存在，又应当如何衡量这种差别？

由于独立董事的选择过程及其日常工作难以被观察，使得独立董事的监督作用不能被直接量化，

造成难以稳定、准确地度量独立董事监督能力及其是否发挥作用。国内外已有研究集中采用独立董

事属性特征等直接能观察的变量作为替代变量，并不能很好地捕捉独立董事治理效应的差异［５］，这可

能也是相关研究未能得到一致结论的重要原因。随着关系论的思维方式在社会学、经济学和管理学

中的应用和发展，部分学者开始借鉴社会网络研究方法，将独立董事的治理行为纳入社会网络分析框

架中展开经验研究［６ ８］。独立董事的重要职责之一就是监督上市公司财务报表中盈余信息的质量，王

跃堂等认为，提高信息披露水平、增加公司透明度是评价独立董事监督效率的基本依据［９］。然而，当

前国内外学者关于独立董事在社会网络中的镶嵌程度对其治理行为影响的研究仍处于初级阶段，尤

其是对独立董事网络位置与盈余质量相互关系的研究少有涉及。因此，独立董事的网络位置究竟能

否影响公司盈余质量，值得展开进一步实证检验。

二、理论分析与假说提出

（一）独立董事治理与盈余质量综述

自从现代公司所有权与经营权相分离被首次提出以来，如何有效解决两权分离导致的委托代理问

题、提升公司运作效率成为实务界和学术界长期争论的不衰议题。现有文献集中以独立董事比例、专业

背景、参会次数等个体属性特征作为衡量变量，研究独立董事治理的有效性，但这并不能很好地刻画独

立董事特征［１，３ ４］。部分学者运用“网络分析法”考察独立董事的社会关系特征对其发挥监督作用的影
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响，发现独立董事的网络位置有助于抑制经营层的过度投资行为、降低代理成本和提升代理效率、增强

高管薪酬业绩敏感性［７ ８，１０］。李留闯等关于连锁董事的研究也表明，拥有连锁董事上市公司的股价同步

性波动更高，在网络中镶嵌越紧密的公司，其股价波动和市场波动更为一致［１１］。王建琼和陆贤伟关于

繁忙董事会的研究也发现，存在多席位董事的公司其信息披露质量更高［１２］。已有文献集中从过度投资

问题、代理问题、高管激励等方面，考察独立董事网络位置与其治理效应的相互关系，关于独立董事网络

位置与盈余质量的相关文献涉及较少。为此，本文拟对上述问题展开进一步的实证检验。

（二）理论分析与假说提出

本研究从独立董事的社会关系特征出发，综合考察独立董事治理与公司盈余质量的相互关系，其

作用原因和机理具体分析如下。首先，社会关系网络的存在，使得不同公司的信息、不同的专业知识

可以通过网络互相传播，而学习效应可以使得处于网络中心位置的个人能够获取更多的信息和专业

知识［１３］。具体到独立董事对上市公司盈余质量的监督，处于网络中心位置的独立董事能够获取更多

关于选聘和解聘会计师事务所、选择外部审计机构和咨询机构和及时披露会计信息等方面的信息和

知识，也具备更多的公司治理经验。由于学习效应的存在，相比于网络边缘位置的独立董事，处于网

络中心位置的独立董事监督公司盈余信息披露和提升盈余质量的能力也就更强。其次，社会网络带

来的声望具有符号作用，行动者让别人知道自己的社会资本，可以更好地改善自己的社会地位和声

誉［１４］。处于网络中心位置的独立董事意味着其在社会网络中拥有更多的社会资本，这种社会资本能

够为其在所属社会网络中获得一定的声誉和社会地位；反过来，处于网络中心位置的独立董事也需要

通过自己的行为，获取社会网络中其他精英人士对自己的关系认同感，以保持乃至改善自己的声誉和

社会资本。因此，处于网络中心位置的独立董事主动参与监督管理者的意愿明显更强。最后，独立董

事对管理层薪酬契约机制发挥监督作用需要公司治理环境具备两个条件：一是独立董事必须是“独

立”的，独立董事能够不受管理层等公司内部因素的干扰，独立地行使监督权力；二是独立董事能够

充分获取关于公司经营的相关信息，公司治理环境需要保证独立董事能够从公司管理层、内部员工以

及其他渠道获取其发挥治理效应所需的足够信息。综合以上分析，本文提出以下假设。

Ｈ１：独立董事的网络位置对其治理效应有正向影响，具体表现为独立董事网络中心度与盈余管
理水平负相关、与盈余反应系数正相关。

三、研究设计

（一）变量选取和说明

１． 被解释变量：盈余质量
本文主要从盈余管理水平和盈余反应系数两个角度刻画上市公司盈余质量。盈余管理手段主要

包括会计造假、应计项目盈余管理和真实经济活动盈余管理三种，本文以应计项目盈余管理作为上市

公司盈余管理水平的代理变量［１５］。关于应计项目盈余管理的衡量，Ｄｅｃｈｏｗ 等通过对 ４ 个重要模型
的比较分析发现，修正的 Ｊｏｎｅｓ模型对于识别盈余管理最为有效，这也得到国内众多学者的认可和验
证［１６ １７］。因此，本文以修正的 Ｊｏｎｅｓ模型，计算盈余管理的绝对值 ＡＢＳ（ＤＡ），作为应计项目盈余管理
的衡量指标。关于盈余反应系数的度量，Ｈａｙｎ 的计量模型从盈余信息使用者的决策相关性角度，以
当前盈余变动情况预测公司未来市场回报的能力度量盈余信息质量，国内学者也以盈余反应系数刻

画盈余质量，形成丰富的研究文献［１８ １９］。因此，本文借鉴 Ｈａｙｎ 的计量模型，计算盈余反应系数作为
盈余质量的另一个代理变量。

２． 解释变量：独立董事网络中心度
本文研究的社会网络特指由独立董事同时担任上市公司职务形成的董事网络，借鉴谢德仁和陈

运森关于网络中心度指标的计算方法［５］，以独立董事网络中心度（ｎｃｉ）作为独立董事在社会网络中所
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处位置的衡量指标，具体包括以下四个指标：程度中心度（ｄｅｇ）、中介中心度（ｂｅｔ）、接近中心度（ｃｌｏ）
以及特征向量中心度（ｅｉｇ），分别从不同角度刻画网络中心度的特征。以上四个指标的具体计算方法
参见谢德仁和陈运森的研究［５］。

为了综合考虑独立董事在网络交往中的活跃程度、控制和主动性、有效性以及交往质量，计算每

个独立董事的综合网络中心度为 ｎｃｉｉ，ｔ ＝
１
４ （ｄｅｇｉ，ｔ ＋ ｃｌｏｉ，ｔ ＋ ｂｅｔｉ，ｔ ＋ ｅｉｇｉ，ｔ）。考虑到独立董事网络中心度

各具体指标的本质意义在于衡量独立董事在董事网络中是处于位置的中心还是边缘，对其获取信息

和资源能力大小的影响，本文将各具体指标按照数值从小到大依次赋值 ０ 到 ９，汇总计算独立董事的
综合网络中心度。以序数指标衡量网络中心度，既可以有效刻画网络中心度特征，也能消除每个指标

在量纲上的差别和异常值的影响［８］。

构建公司层面的独立董事网络中心度指标，以平均数计算得出的独立董事网络中心度综合指标

（ｎｃｉ＿ａｖｅ）作为主要研究指标：ｎｃｉｋ，ｔ ＝
１
ｍ∑

ｍ

ｉ ＝ １
ｎｃｉｉ，ｔ，其中 ｋ表示某个公司，ｍ表示该公司董事会成员中

独立董事的人数。此外，采用公司层面的独立董事网络中心度综合指标的最大值（ｎｃｉ＿ｍａｘ）和加总值
（ｎｃｉ＿ｓｕｍ）进行稳健性检验。
３． 控制变量
本文从外部情景、内部情景以及公司治理特征三个方面选取控制变量，具体变量定义见表 １。

表 １　 变量定义和说明

变量性质 测量变量 符号 变量定义

被解释变量 盈余信息质量
ａｂｓｄａ 应计质量

ｅｒｃ 盈余反应系数

解释变量

独立董事

网络中心度
ｎｃｉ 独立董事在所属网络中的位置

独立董事比例 ｄｉｒｐｃｔ 独立董事占董事会所有成员的比例

股权制衡水平
ｓｄ１ 第一大股东持股比例

ｓｄ２ Ｓ指数，第二大股东至第十大股东的持股比例合计

公司

治理特征

机构投资者持股 ｉｎｓｈｏｌｄ 所有机构投资者持股所占比例合计

董事长和总经理

两职合一
ｄｕａｌ 哑变量，董事长和总经理为同一人，则为 １；否则为 ０

管理者

持股比例
ｓｈａｒｅ＿ｄ 公司高级管理人员持股所占比例的合计数

会议频率 ｆｒｅｑ 独立董事年度参与董事会会议的次数合计

控制人性质 ｓｏｅ 哑变量，如果实际控制人为国有则为 １；否则为 ０

内部情景

成长性 Ｑ 市场价值 ／账面价值
公司规模 ｌｎｓｉｚｅ 总资产的自然对数

杠杆水平 ｌｅｖ 总负债与所有者权益之比

外部情景
行业特征 ｉｎｄ 哑变量，参照 ２００１ 年证监会行业分类标准
年度特征 ｙｅａｒ 哑变量

（１）外部情景：在借鉴相关研究文献的基础上，本文对公司外部情景的控制主要从行业特征、年
度特征两方面进行。

（２）内部情景：公司的成长机会越多，盈余预期增长或盈余一致性也越大，盈余与股票收益之间
的相关关系也越强［２０］。规模大的公司容易受到资本市场参与者的重点关注，更难以掩盖其盈余操纵

行为，财务报告的信息就比较透明，盈余信息的应计质量较好。而根据会计准则制定的政治程序理

论，规模大、政治敏感性强的公司更可能滥用会计准则赋予的弹性空间，以减少政治成本，从而降低了
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盈余信息的价值相关性［９］。财务杠杆可以作为公司投资机会的代理指标，拥有较多投资机会的公司

更可能进行盈余管理［２１］。

（３）公司治理特征：机构投资者对会计信息的强大需求和合理监督会迫使公司减少利润操纵等
损害会计信息公允性的行为，进而提高会计盈余的质量［２２］；公司治理质量会显著影响上市公司盈余

信息质量［２３］，选取 ＣＥＯ是否兼任董事长、管理者持股比例、董事会会议频率、是否是国有控股作为对
公司治理结构的控制。

（二）模型设定

模型（１）和模型（２）分别从盈余管理水平和盈余反应系数两个角度，考察独立董事网络中心度与
盈余质量的关系。

ａｂｓｄａｉｔ ＝ α０ ＋ α１ｎｃｉｉｔ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ εｉｔ （１）
其中，α１ 反映独立董事网络位置对公司操纵性应计盈余水平的影响；ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ 为控制变量。
ｒｉｔ ＝ β０ ＋ β１（ＥＰＳｉｔ ／ Ｐｉｔ）＋ β２（ＥＰＺＳｉｔ ／ Ｐｉｔ）× ｎｃｉｉｔ ＋ β３ｎｃｉｉｔ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ δｉｔ （２）
其中，β１ 反映的是上市公司当前盈余预测未来市场回报的能力，即盈余反应系数；β２ 表示独立董

事网络位置对盈余反应系数的影响；β３ 表示独立董事网络位置对公司未来市场回报的影响。
（三）样本选取和数据处理

考虑到我国 ２００６ 年实施的会计准则改革，对公司财务报告内容和形式、公司信息环境产生了重
大影响。本研究以 ２００７ 年到 ２０１１ 年为实证检验的样本期间，以我国沪深 Ａ股上市公司的混合截面
数据为初始研究样本。从 ＣＳＭＡＲ数据库和 ＲＥＳＳＥＴ数据库中共获得 ８０５３ 个初始观测值，依次剔除
金融保险业、ＳＴ和ＳＴ以及数据缺失的样本数据后，共获得 ７５９０ 个有效观测值。然后根据研究需
要，分别利用 Ｍａｔｌａｂ、Ｕｃｉｎｅｔ和 Ｓｔａｔａ软件进行数据处理，具体处理过程不再详述。

四、实证结果分析

表 ２　 独立董事兼任的分布特征

２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 总体

１ 家
３４２１ ３６４２ ３７８１ ４１３０ ４５５６ １９５３０
８１． ７２％ ８１． ０６％ ７９． ９２％ ７８． ５５％ ７８． ４３％ ７９． ７９％

２ 家
４９３ ５４９ ６０２ ６９４ ７４９ ３０８７

１１． ７８％ １２． ２２％ １２． ７２％ １３． ２０％ １２． ８９％ １２． ６１％

３ 家
１７０ １７５ ２０７ ２５４ ３１２ １１１８
４． ０６％ ３． ８９％ ４． ３８％ ４． ８３％ ５． ３７％ ４． ５７％

４ 家
６７ ９３ ９７ １２２ １２３ ５０２

１． ６０％ ２． ０７％ ２． ０５％ ２． ３２％ ２． １２％ ２． ０５％

５ 家
２９ ３１ ３６ ５４ ６５ ２１５

０． ６９％ ０． ６９％ ０． ７６％ １． ０３％ １． １２％ ０． ８８％

６ 家
５ ２ ７ ４ ４ ２２

０． １２％ ０． ０４％ ０． １５％ ０． ０８％ ０． ０７％ ０． ０９％

７ 家
１ １ １ ０ ０ ３

０． ０２％ ０． ０２％ ０． ０２％ ０％ ０％ ０． ０１％

总体
４１８６ ４４９３ ４７３１ ５２５８ ５８０９ ２４４７７
１００％ １００％ １００％ １００％ １００％ １００％

　 　 （一）描述性统计
表 ２ 显示，２００７—２０１１ 年我国平均有 ２１． ２１％

的独立董事同时在其他上市公司担任独立董事职务

（即连锁董事），５ 年间共有 ２５ 位独立董事同时在 ５
家以上公司担任独立董事职务，考虑到个别独立董

事在同年度进行换选的因素，２００７ 年到 ２０１１ 年我
国仍有极个别独立董事违反了证监会关于独立董事

兼任不得超过 ５ 家的规定。年度趋势分析显示，
２００７ 年到 ２０１１ 年我国连锁董事的比例在逐步上
升，从 ２００７ 年的 １８． １８％ 增长到 ２０１１ 年的 ２１．
５６％，说明市场逐渐开始认可连锁董事对上市公司
的正向作用。此外，违反证监会关于独立董事兼任

不得超过 ５ 家规定的独立董事人数也在逐步下降，
从 ２００７ 年的 ６ 位降低到 ２０１１ 年的 ４ 位。

表 ３ 给出了我国上市公司拥有连锁董事的分布
特征，２００７ 年到 ２０１１ 年我国沪深 Ａ股所有上市公司中平均有 ７７． １３％的董事会成员中包含连锁董
事，这与卢昌崇和陈仕华的研究结论基本相符［２４］。年度趋势分析显示，董事会成员中包含连锁董事

的上市公司比例每年都在增加，从 ２００７ 年的 ７３． ４９％增加到 ２０１１ 年的 ７９． ２２％，其中 ２０１１ 年我国有
高达 １３． ７２％的上市公司董事会成员中有兼任 ５ 家及 ５ 家以上公司独立董事职务的连锁董事。

·０７·



表 ３　 上市公司连锁董事分布特征

２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 总体

１ 家
４１８ ３８８ ４０７ ４６０ ４９１ ２１６４

２６． ５９％ ２３． ８８％ ２２． ９６％ ２１． ６１％ ２０． ７８％ ２２． ８７％

２ 家
４２０ ４４５ ４６１ ５３０ ５６６ ２４２２

２６． ７２％ ２７． ３８％ ２６％ ２４． ８９％ ２３． ９５％ ２５． ６０％

３ 家
３４４ ３１８ ３６８ ４６９ ５７８ ２０７７

２１． ８８％ １９． ５７％ ２０． ７６％ ２２． ０３％ ２４． ４６％ ２１． ９５％

４ 家
２１５ ３０４ ３２４ ３９４ ４０４ １６４１

１３． ６８％ １８． ７１％ １８． ２７％ １８． ５１％ １７． １０％ １７． ３４％

５ 家
１３９ １５１ １６４ ２５３ ３００ １００７
８． ８４％ ９． ２９％ ９． ２５％ １１． ８８％ １２． ７０％ １０． ６４％

６ 家
２９ １２ ４２ ２３ ２４ １３０

１． ８４％ ０． ７４％ ２． ３７％ １． ０８％ １． ０２％ １． ３７％

７ 家
７ ７ ７ ０ ０ ２１

０． ４５％ ０． ４３％ ０． ３９％ ０ ０ ０． ２２％

总体
１５７２ １６２５ １７７３ ２１２９ ２３６３ ９４６２
１００％ １００％ １００％ １００％ １００％ １００％

这意味着我国当前接近 ８０％的上市公司董事会都
能够由连锁董事联结起来，这说明我国上市公司董

事会已基本形成由连锁董事构成的社会网络结构。

对董事会中独立董事成员比例的描述性统计分

析（见表 ４）可以发现我国平均有高达 １６． １２％的上
市公司独立董事比例维持在监管规定的 １ ／ ３ 水平
上，还有 ３８． ７４％的上市公司未能达到监管要求。
而且，年度趋势分析显示，２００７ 年到 ２０１１ 年我国上
市公司的独立董事比例维持在一个比较稳定的水平

（即 １ ／ ３ 左右的水平）。描述性统计结果说明：以独
立董事比例作为衡量独立董事监督能力的重要变量

可能存在比较严重的缺陷，因为我国大多数上市公

司设立独立董事的主要目的可能并不在于解决内部

人控制和大股东侵占小股东利益等问题，而很可能

仅是为了满足监管机构的要求。

表 ４　 独立董事比例的分布特征

２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 总体

ｄｉｒｐｃｔ ＜ １ ／ ３
６３１ ５６６ ６０５ ６７３ ６２９ ３１０４

４５． ７６％ ３８． ２９％ ３９． ８３％ ３８． ４８％ ３３． ３２％ ３８． ７４％

ｄｉｒｐｃｔ ＝ １ ／ ３
１９２ １７４ ２２６ ３０３ ３９７ １２９２

１３． ９２％ １１． ７７％ １４． ８８％ １７． ３２％ ２１． ０３％ １６． １２％

ｄｉｒｐｃｔ ＞ １ ／ ３
５５６ ７３８ ６８８ ７７３ ８６２ ３６１７

４０． ３２％ ４９． ９３％ ４５． ２９％ ４４． ２０％ ４５． ６６％ ４５． １４％

总体
１３７９ １４７８ １５１９ １７４９ １８８８ ８０１３
１００％ １００％ １００％ １００％ １００％ １００％

表 ５分年度给出了主要变量的描述性统
计，２００７年到 ２０１１年我国独立董事每年参与董
事会会议次数平均达到 ９． ３ 次，最大值达到 ５６
次，最小值仅为 １次，这表明独立董事参与监督
管理者的意愿有明显的差别。机构投资者持股

比例平均达到 １９． ３％，最大值为 ９４． ９％。其余
变量的描述性统计结果不再赘述。此外，Ｐｅａｒ
ｓｏｎ相关性分析①结果表明，主要数值型变量之
间的相关系数均在 ０． ２ 以下，方差膨胀因子
（ＶＩＦ）均小于 ２． ５，平均值为 １． ５３，这说明研究模型并不存在比较严重的多重共线性问题。

表 ５　 主要变量的描述性统计结果

变量名 样本量 平均值 标准误 最小值 最大值

ａｂｓｄａ ７８２１ ０． ０７５３ ０． １０５ ２． ４９ｅ － ０６ １． ８２３
ｒ ７８２１ ０． ９７８ ０． ４９５ ０． １５６ １０． ２６
ｘ１ ７８２１ ０． ０２１６ ０． ０６９５ － ０． ９１３ ２． ５１３
ｎｃｉ ７８２１ ４． ４９９ ２． ６６１ ０ ９
ｄｕａｌ ７７４２ ０． ８２８ ０． ３７８ ０ １
ｄｉｒｐｃｔ ７８０３ ３４． ６４ ９． ０７６ ５． ５６０ ８３． ３３
ｆｒｅｑ ７８１９ ９． ３０３ ３． ６３８ １ ５６
ｉｎｓｈｏｌｄ ７８２１ ０． １９３ ０． １９１ ０ ０． ９４９
ｓｄ１ ７８２１ ０． ３６４ ０． １５６ ０． ００３１７ ０． ８９４
ｓｄ２ ７８２１ ０． ５６４ ０． １６５ ０． ０１７４ １． ４５９
ｌｅｖ ７８１６ ０． ５９１ ２． ７４８ ０ １４２． ７
ｌｎｓｉｚｅ ７８１８ ２１． ６７ １． ３１５ １０． ８４ ２８． ２８
ｑ ７８０７ ３． ７４５ １３２． ２ － ７． ６６９ １１６６６

（二）回归检验与分析

在此我们首先考察了独立董事网格中心度与盈余

管理水平的关系，通过模型（１）进行回归，具体结果见
表 ６。回归结果显示，程度中心度、中介中心度、特征
向量中心度的估计系数分别在 ５％、１０％和 １０％的置
信水平下显著，而接近中心度和综合中心度指标的回

归检验结果不显著②。以程度中心度为例，估计系数

达到 － ０． ０１８２，意味着公司层面独立董事网络中心度
增加 １ 个单位③，公司盈余管理水平将降低 ０． ０１８２ 个
单位（即操纵性应计利润占总资产比重下降 １． ８２％）。
结果表明：从公司操纵性盈余管理水平的角度考察公

司盈余质量，独立董事的网络位置对其监督力有正向

·１７·

①
②

③

限于篇幅，文中未列出 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数表，有兴趣者可联系作者。
综合中心度不显著的原因可能在于综合中心度的指标是由序数指标从大到小分别赋值 ０—９ 计算得出，导致不同位置被赋予

相同值，而相同位置被赋予不同值的现象产生，影响到统计检验效果。

此处 １ 个单位指，公司层面平均每位独立董事与连锁董事增加 １ 个“关系”，即同时在一家上市公司担任独立董事职务。
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影响，独立董事网络中心度与上市公司盈余质量正相关。

表 ６　 独立董事网络中心度与操纵性盈余

（１） （２） （３） （４） （５）
程度中心度 接近中心度 中介中心度 特征向量中心度 综合中心度

常数项 ０． １７７ ０． １８２ ０． １７８ ０． １８０ ０． １８１
（５． ５９７） （５． ７７２） （５． ６０９） （５． ６５６） （５． ７１２）

ｎｃｉ － ０． ０１８２ － ０． ００２５４ － ０． ００４８７ － ０． ０００８５３ － ０． ０００５１２
（－ ２． ００２） （－ ０． ５９９） （－ １． ７５０） （－ １． ９４６） （－ １． ０４２）

ｓｄ１ ０． ０１５４ ０． ０１５４ ０． ０１５５ ０． ０１４９ ０． ０１５３
（１． １４８） （１． １５０） （１． １５７） （１． １１４） （１． １３９）

ｓｄ２ ０． ０４４２ ０． ０４４０ ０． ０４３９ ０． ０４４３ ０． ０４４４

（３． ６０５） （３． ５８７） （３． ５７８） （３． ６０３） （３． ６１５）
ｉｎｓｈｏｌｄ － ０． ０１３４ － ０． ０１３４ － ０． ０１３３ － ０． ０１３６ － ０． ０１３３

（－ １． ７７５） （－ １． ７８３） （－ １． ７６８） （－ １． ８００） （－ １． ７５７）
ｄｕａｌ － ０． ００４３９ － ０． ００４６１ － ０． ００４５７ － ０． ００４６０ － ０． ００４５０

（－ １． ２１４） （－ １． ２７１） （－ １． ２６１） （－ １． ２７１） （－ １． ２４３）
ｓｈａｒｅ＿ｄ － ０． ０２８７ － ０． ０２８８ － ０． ０２８５ － ０． ０２８６ － ０． ０２９０

（－ ２． １５４） （－ ２． １５６） （－ ２． １４０） （－ ２． １４３） （－ ２． １７２）
ｆｒｅｑ ０． ０００９３５ ０． ０００９２７ ０． ０００９１４ ０． ０００９３６ ０． ０００９２８

（２． ２３４） （２． ２１０） （２． １７９） （２． ２３４） （２． ２１５）
ｓｏｅ － ０． ００８６３ － ０． ００８８２ － ０． ００８８９ － ０． ００８８２ － ０． ００８７６

（－ ２． ４８９） （－ ２． ５４１） （－ ２． ５７０） （－ ２． ５４７） （－ ２． ５２３）
ｑ ５． １３ｅ － ０６ ５． ２１ｅ － ０６ ５． ２６ｅ － ０６ ５． ２０ｅ － ０６ ５． １９ｅ － ０６

（０． ５９４） （０． ５９８） （０． ６０３） （０． ５９６） （０． ５９７）
ｌｎｓｉｚｅ － ０． ００５７３ － ０． ００６０２ － ０． ００５７９ － ０． ００５９１ － ０． ００５８７

（－ ４． ００８） （－ ４． ２１６） （－ ４． ０３０） （－ ４． １１７） （－ ４． １０２）
ｌｅｖ ０． ００１８５ ０． ００１８３ ０． ００１８３ ０． ００１８４ ０． ００１８４

（２． ６５４） （２． ６０８） （２． ６０８） （２． ６０６） （２． ６２１）
ｉｎｄ ／ ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ３，３７９ ３，３７９ ３，３７９ ３，３７９ ３，３７９
调整的 Ｒ平方 ０． ０５９６ ０． ０５８８ ０． ０５９３ ０． ０５９１ ０． ０５９０
Ｆ检验值 １７４． ９ １６８． ７ １６９． ８ １６８． １ １７１． １

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的置信水平下显著，方程系数下括号内的值为 ｔ值，表 ７ 同理。

上文验证了独立董事网络位置与盈余管理水平之间的相互关系，公司独立董事网络中心度越高，

其独立董事对管理层盈余管理的监督作用发挥的越好，盈余管理水平相应越低。进一步分析，不论是

从独立董事发挥治理作用所需的信息和专业能力，还是意愿和主动性，乃至独立董事治理所需的环境

进行分析，处于网络中心位置的独立董事都能发挥更为有效的治理作用，因此，独立董事网络中心度

与盈余管理水平呈现显著的负相关关系。而作为衡量公司盈余质量的重要变量，盈余反应系数反映

了当前盈余预测未来市场回报的能力，在一定程度上能够有效反映公司信息透明度［１８］。那么，独立

董事的网络位置与盈余反应系数之间的相互关系又会呈现何种形式？

表 ７ 实证检验了独立董事网络中心度与盈余反应系数之间的相互关系。结果显示，不论采用何种
衡量指标，独立董事网络中心度和当前盈余的交互项 ｎｃｉ × （ＥＰＳｉｔ ／ Ｐｉｔ）与未来市场回报（Ｒｉｔ）的回归
估计系数均显著为正（分别在 １％ 和 ５％ 的置信水平下），这表明独立董事网络中心度会显著提升盈
余反应系数，即增强当前盈余预测未来市场回报的能力。以程度中心度为例，独立董事网络中心度指

标每增加１个单位，当前盈余与未来市场回报的敏感系数相应增加１２． ９８个单位。此外，回归结果还显
示，独立董事网络中心度与未来市场回报呈现正相关关系（分别在 １％、５％ 和 １０％ 的置信水平下）。
以程度中心度为例，独立董事网络中心度与未来市场回报的估计系数为 ７． ０４ ＝ － ０． ３２２ ＋ ０． ５６７ ×
１２． ９８（１％ 的置信水平下），表明控制其他因素的影响后，独立董事网络中心度指标每增加 １ 个单位，
公司未来市场回报相应增加 ７． ０４％，意味着独立董事网络位置通过提升公司盈余质量，对公司未来
市场回报产生正向影响。结果表明：从公司盈余反应系数的角度考察公司盈余质量，独立董事网络中

心度与上市公司盈余信息质量正相关。以上实证检验结果表明假设 １ 得到验证。
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表 ７　 独立董事网络中心度与盈余反应系数

（１） （２） （３） （４） （５）
程度中心度 接近中心度 中介中心度 特征向量中心度 综合中心度

常数项 ２． １１６ １． ８５３ １． ９７６ １． ８１２ ２． ０８１
（１２． ９２） （１１． ６２） （１３． ４３） （１１． ２６） （１２． ４０）

ｅｐｓ ／ ｐ － ０． ０２３６ ０． ３０７ ０． ３３６ ０． ４７５ － ０． ７５２

（－ ０． １２０） （１． １２４） （１． ３６０） （１． ５５７） （－ １． ８３２）
（ｅｐｓ ／ ｐ）× ｎｃｉ １２． ９８ ０． ８０９ ４． ６０６ ０． ５７６ ０． ５８７

（２． ７６９） （２． ３０２） （２． ９３１） （４． ５６６） （２． ４４９）
ｎｃｉ － ０． ３２２ － ０． ０３８６ － ０． １３７ － ０． ０２４９ － ０． ０１２６

（－ ２． ９２６） （－ １． ７３４） （－ ３． １３９） （－ ４． ９３０） （－ ２． ３７５）
ｓｄ１ ０． １７７ ０． １７４ ０． １７０ ０． １６２ ０． １６９

（２． ２６１） （２． １９５） （２． １６１） （２． ０５２） （２． １９３）
ｓｄ２ － ０． ２０１ － ０． １７０ － ０． １７６ － ０． １５２ － ０． １９０

（－ ３． ４８０） （－ ３． ２０９） （－ ３． ２２３） （－ ２． ８３４） （－ ３． ３２０）
ｉｎｓｈｏｌｄ ０． ０４９６ ０． ０５０６ ０． ０５０１ ０． ０５１１ ０． ０５４２

（１． １６０） （１． １７０） （１． １６０） （１． １７８） （１． ２６８）
ｄｕａｌ ０． ０１１３ ０． ０１０２ ０． ００８８５ ０． ００７８５ ０． ００８３５

（０． ５６６） （０． ５０９） （０． ４４１） （０． ３８９） （０． ４２１）
ｓｈａｒｅ＿ｄ － ０． ２０３ － ０． ２０９ － ０． ２１２ － ０． ２１７ － ０． ２０２

（－ ３． ７４１） （－ ３． ７４２） （－ ３． ８１５） （－ ３． ８０９） （－ ３． ７２３）
ｆｒｅｑ ０． ００３１２ ０． ００３６２ ０． ００３４３ ０． ００３５９ ０． ００２７７

（１． ２９９） （１． ３８３） （１． ３４８） （１． ３５８） （１． １９３）
ｓｏｅ ０． ０３４２ ０． ０２８２ ０． ０２９５ ０． ０２８４ ０． ０３６０

（１． ８６７） （１． ４３７） （１． ５４４） （１． ４４８） （１． ９９７）
ｑ － ２． ３３ｅ － ０５ － １． ４９ｅ － ０５ － ４． ３４ｅ － ０６ － ６． １５ｅ － ０６ － ３． ８２ｅ － ０５

（－ ０． ７５７） （－ ０． ４６３） （－ ０． １３７） （－ ０． １７９） （－ １． ０７０）
ｌｎｓｉｚｅ － ０． ０５２７ － ０． ０４１５ － ０． ０４６９ － ０． ０４００ － ０． ０５０４

（－ ６． ７８４） （－ ５． ９１０） （－ ６． ８２２） （－ ５． ６８０） （－ ６． ４６５）
ｌｅｖ － ０． ０００７４４ － ０． ０００３２７ － ０． ０００９７８ － ０． ０００６４６ ３． ２１ｅ － ０５

（－ ０． ３０７） （－ ０． １２５） （－ ０． ３７３） （－ ０． ２２８） （０． ０１２５）
ｉｎｄ ／ ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ３，３７９ ３，３７９ ３，３７９ ３，３７９ ３，３７９
调整的 Ｒ平方 ０． ３０４ ０． ２８５ ０． ２９３ ０． ２８３ ０． ３００
Ｆ检验值 ７３． ７０ ７４． ９９ ７０． ３１ ６９． ７５ ７２． ９５

（三）内生性检验与稳健性测试

考虑到模型可能存在的内生性问题，本研究从遗漏变量、解释变量与被解释变量互为因果以及测

量误差三个方面进行内生性检验。

首先，考虑遗漏变量导致的内生性问题，本研究采用面板数据固定效应模型，控制同时影响独立

董事网络中心度和盈余质量的潜在因素，回归结果见表 ８ 中的（１）列和（３）列。（１）列结果显示，独立
董事网络中心度与盈余管理水平的固定效应估计系数达到 － ０． ０１９５（１％的置信水平下），表明控制
了非观测效应后，独立董事网络中心度指标每增加 １ 个单位，公司操纵性应计利润占总资产的比重下
降 １． ９５％。（３）列结果显示，独立董事网络中心度与盈余反应系数的固定效应估计系数达到 １１． ３９
（１％的置信水平下），表明控制了非观测效应后，独立董事网络中心度指标每增加 １ 个单位，盈余反
应系数相应增加 １１． ３９ 个单位。回归结果表明，考虑遗漏变量产生的内生性问题后，独立董事网络中
心度与盈余信息质量（盈余管理水平、盈余反应系数）呈显著相关关系，内生性检验结果也支持假

设 １。
其次，为了控制解释变量与被解释变量互为因果产生的内生性问题，本研究对独立董事网络中心

度与盈余质量的相互关系采用工具变量法进行回归检验。由于独立董事的董事网络特征很难找到合

适的工具变量，本研究借鉴萧维嘉等、陈运森和谢德仁的处理方法［２，８］，利用如下模型对独立董事网

络中心度指标进行预测。
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表 ８　 内生性检验结果

（１） （２） （３） （４）
固定效应 工具变量法 固定效应 工具变量法

常数项 － ０． １９０ ０． １９３ ４． ５８５ ２． ０６４
（－ ２． １５０） （１２． ５０） （７． ３９４） （２１． ４９）

ｅｐｓ ／ ｐ － ０． ０８５３ ０． １６１
（－ ０． ２１７） （１． ６０５）

（ｅｐｓ ／ ｐ）× ｎｃｉ １１． ３９ ７． ９７３
（４． ５８７） （１０． １７）

ｎｃｉ － ０． ０１９５ － ０． ０１８７ － ０． ６９１ － ０． ４９６
（－ ２． ７３２） （－ ３． １９３） （－ ９． ３８２） （－ １２． ２８）

ｓｄ１ ０． ０２９０ ０． ０１０７ ０． ３３５ ０． １１４
（０． ８５３） （１． ３５１） （１． ６８９） （２． ３６８）

ｓｄ２ ０． ０９０８ ０． ０２９９ ０． ２４９ － ０． ０４８０
（３． ８８０） （３． ９０３） （１． ９９６） （－ １． ０２５）

ｉｎｓｈｏｌｄ － ０． ０１２１ － ０． ０１０８ － ０． ４２６ － ０． １２６
（－ １． ７５６） （－ ２． ２７２） （－ １０． ４４） （－ ４． ３３７）

ｄｕａｌ ０． ００１０７ － ０． ００５２４ ０． ０１３６ ０． ０１２８
（０． １９７） （－ ２． １８４） （０． ３３２） （０． ８７４）

ｓｈａｒｅ＿ｄ － ０． ０２７６ － ０． ０２３７ ０． ０４０１ － ０． ５６０
（－ １． ４１１） （－ ２． ６８５） （０． ３１９） （－ １０． ４１）

ｆｒｅｑ ０． ００１６４ ０． ００１３７ － ０． ０１５９ － ０． ００６６５
（４． ３６７） （５． ５８９） （－ ５． ０１８） （－ ４． ４５１）

ｓｏｅ ０． ００３６５ － ０． ０１２５ － ０． ０１６０ ０． ０３７０
（０． ５７３） （－ ６． １５５） （－ ０． ２８４） （２． ９７４）

ｑ ２． ３９ｅ － ０５ １． １４ｅ － ０６ － ３． ５６ｅ － ０５ － ４． ７０ｅ － ０５
（１． ０７２） （０． １３７） （－ ０． ５０２） （－ ０． ９２５）

ｌｎｓｉｚｅ ０． ００８６２ － ０． ００６３５ － ０． １６５ － ０． ０４５５
（２． １３２） （－ ８． ２７９） （－ ６． １２１） （－ ９． ５５８）

ｌｅｖ ０． ００１７３ ０． ００２１９ － ０． ００５１６ ０． ０００３３１
（０． ９３７） （５． ４２２） （－ ０． ８８５） （０． １３４）

样本量 ７，７２３ ７，７２３ ７，７２３ ７，７２３
调整的 Ｒ平方 ０． ０２７３ ０． ０３７１ ０． ０７２２ ０． ０６４９
Ｆ检验值 ９２． ３６ ２８． ０７ ３０． ５７ ４２． ２４

ｎｃｉｉｔ ＝ λ０ ＋ λ１ａｂｓｄａｉｔ ＋ λ２ ｒｉｔ ＋
λ３（ｅｐｓｉｔ ／ ｐｉｔ）＋ λ４ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ γ （３）

利用模型（３）可以得到独立董事网络中
心度的残差①，作为独立董事网络中心度的

工具变量进行回归检验，具体结果见表 ８。
（２）列结果显示，独立董事网络中心度与盈
余管理水平的工具变量回归估计系数为 － ０．
０１８７（１％的置信水平下）；（４）列结果显示，
独立董事网络中心度与盈余反应系数的工具

变量回归估计系数达到 ７． ９７３（１％的置信水
平下）。工具变量回归结果表明，考虑独立

董事网络中心度与盈余质量互相作用的内生

性后，独立董事网络中心度与盈余管理水平

显著负相关、与盈余反应系数显著正相关，也

支持上文研究结论。

最后，本研究还考虑了独立董事网络中

心度、盈余质量以及控制变量等指标选取过

程中可能存在的测量误差问题。对于独立董

事网络中心度指标的选择，本研究还选取了

数值型指标、公司层面的最大值和加总值作

为替代变量进行回归检验。此外，本研究还

采用多种方法计算操纵性应计利润和盈余反

应系数，如使用 ｔ期 ６ 月至 ｔ ＋ １ 期 ５ 月的累计收益、ｔ期 ７ 月至 ｔ ＋ １ 期间 ６ 月的累计收益作为未来市
场回报的替代变量进行回归检验。对于盈余反应系数，借鉴夏冬林和李刚的处理方法采用累计异常

收益率作为未来市场回报的替代变量来计算盈余反应系数［２５］，进行实证回归检验。本研究对控制变

量选取多种计算方法进行回归检验，如管理者持股比例采用董事、监事和高管所持公司股份的合计数

作为替代变量。以上替代性测试结果②均显示没有显著差别，证明研究结论在一定程度上不会受到

独立董事网络中心度等指标选取及计算的影响，具备一定的稳定性。

五、结论、局限性与启示

独立董事真的是“花瓶”吗？本文基于社会网络视角，采用“网络分析法”对独立董事制度有效性

与盈余信息质量的相互关系展开实证研究，结论否定了独立董事制度无效的观点。我们发现：独立董

事在其所属网络中的位置对其监督力有正向影响，处于网络中心位置的独立董事，掌握的信息和专业

知识、监督主动性和意愿、监督所需的环境条件明显更优，因而能够发挥更加有效的监督作用。实证

回归结果显示，独立董事网络中心度与公司盈余信息质量呈现正相关关系，具体表现为降低盈余管理

水平、提升当前盈余预测未来市场回报的能力。以上结论均经过遗漏变量、解释变量与被解释变量互

为因果以及测量误差等内生性检验的验证。现阶段关于独立董事在社会网络中的镶嵌程度对其监督

力影响的研究仍处于初级阶段，本文对独立董事网络位置与盈余信息质量相互关系的研究，有助于进

·４７·

①
②
该残差与被解释变量（盈余管理水平、盈余反应系数）、其他控制变量不相关，与独立董事网络中心度高度相关。

关于累计异常收益率的详细计算过程、各项稳健性测试结果本文不再一一列出，有兴趣者可联系作者。



一步丰富“网络和治理”的实证研究文献。而且，对于澄清实务界和学术界关于独立董事制度有效性

的持久争论，也显得十分有必要。同时，关于独立董事治理效应影响因素的深入探讨和研究，也有利

于引起监管层、上市公司、新闻媒体以及学者等社会各界人士重新认识独立董事制度①，促进我国独

立董事制度的逐步完善和独立董事治理效应的有效发挥。

本文仅考虑独立董事通过工作关系建立的关系网络，对于我国普遍存在的“亲属”、“校友”和“老

乡”等关系未能予以充分考虑，有待展开进一步的研究。此外，有学者研究表明，随着监管力度的加

强和公司管理层的适应性变革，使得上市公司更倾向采用真实经济活动进行盈余管理［１５］，那么独立

董事对真实盈余管理活动能否发挥监督作用，也有待展开后续研究。另外，本文验证了独立董事制度

的有效性，那么资本市场投资者是否认可独立董事的治理作用？通过事件研究法，对独立董事网络位

置信息含量展开实证检验也是笔者下一步重点关注的研究方向。
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①例如：基于忙碌董事假说，我国现有监管政策规定独立董事不得同时担任 ５ 家及以上公司独立董事职务，而本文发现，同时担
任更多上市公司职务的独立董事，其网络中心度指标就更高，因而治理效应也就更好。那么，监管部门对于独立董事兼任的硬性规定

是否合理，有待展开进一步的思考和研究。
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