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Abstract 
This paper uses the 2015-2017 Shenzhen A-share data to study the impact of corporate gover-
nance on the quality of accounting information disclosure through correlation testing and regres-
sion analysis. The research results show that the concentration of equity and the increase of the 
size of the board of supervisors can significantly improve the quality of accounting information, 
while the impact of equity balance and independent directors on the quality of corporate ac-
counting information is not significant. Based on the above results, this paper puts forward the 
following suggestions for the governance of listed companies. The listed company should reasona-
bly control the shareholding ratio of the top ten shareholders of the company, and realize the bal-
ance of equity while ensuring the efficiency of corporate governance. At the same time, enterpris-
es should give play the supervisory role of the board and independent directors so that they can 
help to improve the level of corporate accounting information disclosure. 
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摘  要 

本文采用2015~2017年度深市A股数据，通过相关性检验和回归分析研究公司治理对会计信息披露质量

的影响关系。研究结果表明，股权集中度和监事会规模的提高可以显著改善会计信息的质量，而股权制

衡度和独立董事占比对企业会计信息质量的影响并不显著。基于上述结果，本文针对上市公司治理问题

提出如下建议：上市公司应当合理控制公司前十大股东的持股比例，在保证公司治理效率的同时，实现

股权制衡；同时，企业应当充分发挥监事会和独立董事的监督作用，提高企业会计信息披露水平。 
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1. 引言 

随着经济环境的不断发展，我国资本市场也发生了翻天覆地的变化，最早的 2002 年《上市公司治理

准则》出台以后，我国的上市公司发展迅速，许多的公司治理准则和监管方式已经不能与现阶段的资本

市场相融合。因此，中国证监会在 2018 年 9 月颁布了新版的《上市公司治理准则》，大刀阔斧的准则变

化带来了更加适配现阶段资本市场中上市公司内部治理经验和指导方针，旨在帮助上市企业更好地完善

公司内部治理结构。公司的内部治理会直接作用于上市公司的会计信息质量，上市公司每年对外披露的

年度报告，就是公司治理的直接产物。会计信息质量直接影响利益相关者对会计信息的理解程度，也会

直接影响利益相关者做出的每一项决策。近年来，会计信息造假、公司治理缺失的案件层出不穷，究其

本质原因，主要是现阶段我国的公司治理机制不够完善。公司治理主要包括两个方面的治理，一方面是

外部的监管环境、资本市场环境以及一系列的政策因素。另一方面是自公司内部的治理机制，企业的内

部治理实质上是对企业内部人员的权利与责任的分配。由于中国的公司治理理论起步较晚，缺乏丰富理

论研究基础和实践经验，现阶段中国市场的公司治理结构并不完善，主要的公司治理模式是以内部治理

为导向且围绕着利益相关者的需求构建的。因此，本文主要从公司内部治理角度出发，主要围绕上市公

司的内部治理结构研究其对会计信息质量的影响。 

2. 文献回顾与研究假设 

会计信息反映了一个时间段内企业的经营成果，最为直观地展现了公司的财务状况。良好的会计信

息质量可以有效地缓解信息使用者和上市公司的信息不对性称性，有效地向利益相关者和社会公众传达

公司的经营状况与财务信息。上市公司想要披露出优质的会计信息需要依托于良好的公司治理机制。有

关于公司治理的基础理论中提到，公司的最终目标不能局限于股东对利益的追求，而是应该同时兼顾多

方信息使用者的需求。为了满足利益相关者对会计信息的使用需求，企业应当构建完善的治理机制，合

理的分配不同层级人员的权利、责任和义务。委托代理理论提到，股东、董事会作为企业的委托人，将

公司的经营权交给管理层，形成一种委托代理关系，但是由于管理层往往是从自利的角度出发，这与企

业所有者的追求存在差异，这种情况就会导致二者之间对于经济利益需求的不对称，而造成会计信息的
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不对性。此时，我们就需要引入公司治理这一机制，化解二者之间的矛盾关系，提高会计信息的质量。 
目前已有大量文献对公司治理和会计信息披露质量的关系进行探索和研究。何静(2018)提出，公司治

理结构与企业的会计信息质量存在着内在的必然联系[1]。刘文金，陈丹(2019)在研究中发现，良好的公

司治理机制会提高企业的会计信息质量，从内部治理的角度上进行实证研究发现，董事会规模、股权集

中度与企业的会计信息质量之间存在正向影响关系[2]。刘爱东，万芳(2016)在研究中发现，公司内部治

理会对会计信息的质量产生影响。研究中发现上市公司的股权结构与性质会对会计信息质量产生较大影

响，同时监事会规模与会计信息质量之间存在着显著的正向影响关系，即监事会规模越大会计信息披露

的质量越高[3]。然而有学者在研究中得出不同的结果，卫真(2018)在对公司治理与会计信息的关系进行

研究中提出，上市公司股权的集中度在一定范围内时，对企业的影响是正向的。因为这时的股东利益与

公司利益趋于一致，二者之间是正向影响关系，但当股权集中度过高时，在一定程度上就会出现股东操

纵企业利益的情况，从而损害了会计信息的可靠性和真实性[4]。杜永奎，初立明(2018)在实证研究中发

现，高度集中的股权结构对会计信息的披露质量产生负向的影响，监事会规模可以抑制二者之间的负向

关系[5]。潘元伟(2018)在研究中提到，股东是公司最好的监管者，在股权比较分散的企业，股东对于企

业的监管作用会被削弱或是消失，造成监管不力，从而导致会计信息质量得不到保障的问题[6]。但是，

过于集中的股权结构会造成企业内部“一手遮天”的情况发生，这些大股东往往会为了自身的利益操纵

企业的财务信息，致使会计信息质量不能达到应有的披露标准。 
通过整理和分析前人的研究结果发现，不同学者对于公司治理结构的研究结果不同，但是从整体上

来看，大部分学者都认为公司治理结构会对企业的会计信息质量产生一定的影响。本文基于前人研究基

础上对公司内部股权结构和管理层监督进行理论分析并提出研究假设。 

2.1. 股权结构 

股权结构决定了公司控制权的分布，因此，股权结构是公司治理的基石所在。公司治理理论认为，

股东与企业之间有着密不可分的关系，他们既共享企业经营成果，又共同担负经营风险。在股权结构中，

股权集中度与股权制衡是影响公司治理机制较为重要的因素。企业应当合理控制第一大股东的持股比例，

保证股东利益与企业利益的一致性，从而降低大股东对企业利益的操纵，保证会计信息的真实可靠。相

反，如果上市公司的股权集中度过高出现一手遮天的现象，就会对企业的经营决策产生影响。此时，公

司第二到第十大股东对第一大股东的牵制作用就显得尤为重要。因此，从上市公司股权结构的角度提出

如下假说： 
H1：企业第一大股东持股比例与会计信息质量呈正相关关系，即第一大股东持股比例越高，会计信

息质量越好。  
H2：上市公司股权制衡程度越大，企业会计信息披露质量越高。 

2.2. 管理层监管 

在现代企业中，公司的经营权和所有权分别归属于企业的管理层和所有者，呈现出两权分立的情况。

公司的所有者通过委托代理的方式与管理层签订与公司经营相关的各项契约，赋予管理层独立开展经营

活动的权利，实现企业的预期收益。在管理层中，董事会和监事会起到了重要的监督作用，从而推动公

司各项业务顺利进行。相较于公司的执行董事，独立董事与管理层之间的联系较少，能够更有效的对管

理行为进行监控，因此，独立董事能够从更客观的角度出发，全面监督企业管理者的履职情况。此外，

监事会被认为是公司设立的专职的监督机构，监事会成员可以有效地对公司内部的各项活动进行检查，

通过召开监事会会议，监事会成员之间可以实现有效的信息共享，从而实现对管理层全方面的监控。因

此，本文提出如下假设： 
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H3：独立董事比例越大，上市公司的信息披露水平越高。 
H4：监事会规模可能正向影响上市公司的会计信息披露质量。 

3. 研究设计 

3.1. 样本来源 

本文选取中国2015~2017年深主板A股上市公司数据作为初始样本，剔除了：1) 金融行业上市公司；

2) ST 和*ST 公司；3) 所有数据缺失的公司，最终得到 1287 个观测值。本文对上市公司会计信息披露质

量的评级指数来自深圳证券交易所官网，公司内部治理指标及其他控制变量数据均来自与 CSMAR 数据

库。本文采用 Excel2016 和 Stata14.0 对所获取的数据进行处理和后续的回归分析。 

3.2. 变量定义及模型构建 

3.2.1. 被解释变量 
现有研究中，部分学者对会计信息披露质量的衡量采用“内容分析法”，通过构建相应的指标体系

和专家打分对其进行量化。为了克服“专家打分法”的主观性和数据选择的内生问题，本文手工搜集深

圳证券交易所披露的上市公司信息披露质量考核数据，以此度量会计信息披露质量(DIS)。该网站的评级

共分为四级，即优秀、良好、合格和不合格，分别用数字 1、2、3、4 代表，数字越大代表该企业会计信

息披露质量越低。 

3.2.2. 解释变量 
良好的公司内部治理可以有效缓解利益主体间的矛盾，对管理层形成一定的牵制作用，从而使得管

理层认真履行其经营义务，提高会计信息的准确程度。公司内部治理效率主要取决于企业内部的股权结

构和管理层特征，因此，本文选择了股权集中度(TOP)、股权制衡(SHRS)、监事会规模(SN)、独立董事比

例(IDR)作为公司治理的代理变量。 

3.2.3. 控制变量 
本文借鉴相关文献的研究，从公司财务经营的角度选取如下控制变量，包括公司规模(CS)、盈利能

力(ROA)及财务杠杆(FL)作为实证研究的控制变量引入模型，从而使研究更加准确。每个变量的定义及表

示于表 1 中列示。 
 

Table 1. Definition of variables in the regression model 
表 1. 回归模型中各变量定义 

变量类别 变量名称 符号 变量定义 

被解释变量 会计信息披露 DIS 深圳证券交易所披露的上市公司信息披露质量考

核数据 

解释变量 股权集中度 TOP 第一大股东持股比例 

 股权制衡 SHRS 公司第一大股东持股比例与公司第二大股东至第

十大股东持股比例之和的比值 

 独立董事比例 IDR 独立董事人数占董事会人数 

 监事会规模 SN 监事会人数 

控制变量 公司规模 CS 上市公司期末总资产的自然对数 

 盈利能力 ROA 净利润/平均总资产 

 财务杠杆 FL 负债总额/资产总额 

https://doi.org/10.12677/fia.2019.83011


盛丽颖 等 
 

 

DOI: 10.12677/fia.2019.83011 77 国际会计前沿 
 

因此，根据上述变量，本文的回归模型构建如下，其中 Xi 分别代表股权集中度 TOP，股权制衡 SHRS，
独立董事比例 IDR 和监事会规模 SN： 

0 1 2 3 4DIS iX CS ROA FL єβ β β β β= + + + + +  

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计 

表 2 是对本文所使用的变量进行的描述性统计。主要解释变量公司内部治理指标中，股权集中度的

均值为 0.3287，表明有部分上市公司存在一股独大的现象；监事会规模的均值为 3.8758，股权制衡程度

的均值为 0.8821，独立董事比例的均值为 0.4061，且上述四个变量的标准差较为合理，表明样本公司的

内部治理特征较为类似，不存在特别严重的异常情况；被解释变量的均值为 2.0482，说明绝大部分深主

板 A 股上市公司的会计信息披露评级为良好。 
 

Table 2. Descriptive statistics of variables 
表 2. 变量的描述性统计 

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 

DIS 1287 2.0482 0.6581 1 4 

TOP 1287 0.3287 0.1495 0.0591 0.8999 

SN 1287 3.8758 1.2448 0 15 

SHRS 1287 0.8821 0.8198 0.0187 5.0366 

IDR 1287 0.4061 0.4256 0 7 

CS 1287 22.6621 1.3702 15.9792 27.7840 

FL 1287 0.5012 0.2241 0.0282 3.2619 

ROA 1287 0.0260 0.0753 −0.9872 0.2964 

4.2. 相关性分析 

从变量之间的相关性检验结果可以得出，大部分公司治理变量和其他控制变量均与被解释变量企业

会计信息质量高度相关，每个变量的相关系数均小于 0.5，说明不存在严重的多重共线性的问题，具体的

相关性分析数据见表 3。 
 

Table 3. Pearson correlation analysis 
表 3. Pearson 相关性分析 

 DIS TOP SN SHRS IDR CS FL ROA 

DIS 1.000        

TOP −0.156*** 1.000       

SN −0.122*** 0.076*** 1.000      

SHRS 0.069** −0.650*** −0.050* 1.000     

IDR 0.012 0.034 0.033 −0.013 1.000    

CS −0.344*** 0.277*** 0.152*** −0.017 0.017 1.000   

FL 0.100*** 0.100*** 0.006 −0.114*** 0.028 0.326*** 1.000  

ROA −0.237*** 0.065** 0.014 0.042 −0.027 0.110*** −0.349*** 1.000 

注：括号中为 t 值；*、**、***分别表示 10%、5%、1%的显著性水平。 
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4.3. 回归分析 

在进行回归检验之前，由于本文选取的被解释变量与解释变量在性质上存在差异，因此，考虑到选

择变量的量纲不一致性，本文首先对所有解释变量和控制变量进行标准化处理，从而解决量纲不一致对

模型可能产生的潜在影响。在回归分析的过程中，本文首先进行 Hausman 检验确定应当采用固定效应模

型。随后，通过对混合回归和固定效应模型的对比分析，最终选择混合回归的方式对本文的研究变量进

行多元回归分析，分析结果如表 4 所示。 
 

Table 4. Summary of model regression results 
表 4. 模型回归结果汇总 

 (1) (2) (3) (4) 

 DIS DIS DIS DIS 

TOP −0.0415*    

 (−1.77)    

SHRS  −0.0128   

  (−0.66)   

SN   −0.0422**  

   (−2.26)  

IDR    0.00695 

    (0.34) 

CS −0.245*** −0.255*** −0.249*** −0.256*** 

 (−9.43) (−9.76) (−9.48) (−9.78) 

FL 0.121*** 0.120*** 0.117*** 0.119*** 

 (4.19) (4.11) (4.01) (4.10) 

ROA −0.0841*** −0.0865*** −0.0872*** −0.0859*** 

 (−3.28) (−3.33) (−3.38) (−3.32) 

_cons 2.048*** 2.048*** 2.048*** 2.048*** 

 (91.26) (91.09) (91.35) (91.08) 

N 1287 1287 1287 1287 

adj.R-sq 0.184 0.181 0.185 0.181 

注：括号中为 t 值；*、**、***分别表示 10%、5%、1%的显著性水平。 
 
从股权结构的治理层面上看，按照本文的变量定义，公司第一大股东持股与企业会计信息披露质量

在 10%水平上呈显著负相关性，即在企业股权分配的合理范围内，第一大股东持股比例越多，企业会计

信息披露质量越高，本文的假说一得到验证。而从股权制衡的角度看，上市公司股权制衡程度与企业会

计信息披露质量不存在显著的相关关系。在企业经营的现实情况中，公司内部的股权制衡很可能没有起

到有效的监督作用，进而造成企业的会计信息披露存在一定的问题。 
从董事会治理层面看，独立董事比例与上市公司会计信息披露质量之间存在相关关系，但未能通过

显著性检验，说明在所研究的样本企业中，独立董事的监督作用并不明显。从表 2 对独立董事比例的描

述性统计中可以看到其均值为 0.4061，说明在深主板 A 股的上市公司中，绝大部分企业均可以满足独立
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董事至少占董事会人数三分之一的要求，但其设置如同虚设，未能发挥实质的监督作用，这种情况很可

能出现独立董事“不独立”的问题。 
从监事会治理层来看，监事会规模与企业会计信息披露质量的关系为负相关，其显著性水平为 5%，

即监事会人数越多，企业会计信息披露评价越好，这种情况说明在中国深主板 A 股的上市公司中，监事

会成员充分发挥了其内部治理的作用，对企业会计信息的完善起到关键的作用。从而验证本文的假说 4。 

5. 研究结论及建议 

本文以 2015~2017 年中国深市 A 股上市公司为研究样本，探讨公司内部治理特征对企业会计信息披

露质量的影响。研究结果表明，首先，上市公司第一大股东持股比例和监事会规模对会计信息披露质量

呈正相关的影响，且影响的显著性水平分别为 10%和 5%，第一大股东持股比例越高，上市公司的监事会

规模越大，企业会计信息披露水平越高。其次，上市公司的股权制衡程度和独立董事持股比例与会计信

息披露质量之间的关系不显著。 
本文结合上市公司的股权结构和管理层特征给出如下建议：1) 从股权结构的角度看，上市公司应当

合理控制公司第一大股东的持股比例，防止出现“一股独大”的问题；同时，企业应当合理分配股东的

持股比例，在保证公司内部治理效率的前提下实现股权的牵制。2) 从董事会治理来看，企业应当不断加

强其独立性，使得独立董事积极履行其公司治理义务。此外，针对特殊事务，公司高管可以适当给予独

立董事相应的权力和奖惩措施，保证独立董事参与公司到公司内部的管理与决策中，实现完整和可靠的

会计信息披露。3) 从监事会治理来看，上市公司可以考虑应当鼓励监事参与到公司的内部治理中来，雇

佣拥有专业能力和经验丰富的人才做监事，赋予监事会成员必要的话语权，从而有效的发挥监事会的监

督作用。 
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