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信息披露质量对公司业绩的影响研究
———兼论独立董事的治理效应
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(西安理工大学 经济与管理学院,陕西 西安 710054)

摘要:本文以2010—2015年我国沪深两市A股非金融类上市公司为研究样本,使用应计盈余管理

调整公司业绩,通过建立多元回归分析模型重新审视信息披露质量与公司业绩的关系,并进一步分

析独立董事治理对信息披露质量和公司业绩关系的调节作用。研究结果表明:存在一个最优信息

披露点,使信息披露质量与公司业绩之间呈倒 U型关系,同时独立董事治理作用的有效发挥能够

显著影响信息披露质量与公司业绩之间的关系,并降低最优信息披露点。
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  近年来,中国资本市场公司信息披露违规事件

屡禁不止,如杭萧钢构和恒康医疗事件等,而这些信

息披露违规事件发生的根源在于混乱的公司治

理[1],这不仅损害了中小股东和投资者利益,而且严

重阻碍了资本市场健康发展。信息披露质量的提高

是资本市场有效运行的关键,也是降低公司信息不

对称的重要治理机制[2],然而,信息披露同样也会诱

发管理者短视行为,产生信息成本,并可能影响公司

业绩[3]。独立董事治理可以有效缓解股东和经理人

之间产生的利益冲突,但是独立董事治理的现实效

力却不断受到质疑,并认为这一机制难以对公司业

绩产生稳定、积极的正向影响,加上我国“一股独大”
的股权结构,造成控股股东利用其对股东大会裁决

权的垄断地位直接选择自己心仪的独立董事。那

么,信息披露质量对公司业绩将产生怎样的影响?
独立董事治理将会如何影响两者之间的关系?
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目前,已有文献侧重于研究信息披露质量对公

司业绩波动性的影响,忽略了当高管面临不断增加

的职业关注和声誉风险时应计盈余管理项目对公司

业绩所产生的影响,也没有考虑到独立董事治理对

信息披露质量和公司业绩关系的调节作用。由于上

市公司高管和外部股东对信息披露水平的提高存在

相反的偏好,而这也会使面临职业关注风险的高管

获得更多薪酬[4]。盈余管理作为一种暂时提高或降

低业绩收入的机制,既可以增加高管的薪酬,反过来

也会影响公司业绩[5]。为此,本研究选取2010—

2015年我国沪深A股上市公司1147家总计5682
个样本作为研究对象,以应计盈余管理调整的公司

业绩作为切入点,研究信息披露质量对公司业绩的

影响以及独立董事治理对两者关系的调节作用,丰
富了信息披露、独立董事治理和公司业绩关系的研

究,并试图为监管机构规范上市公司信息披露提供

理论支撑。

1 理论分析与研究假设

1.1 信息披露与公司业绩

信息披露不仅可以降低企业和投资者之间的信

息不对称,提高市场流动性,而且还可以降低交易成

本,降低上市公司的资本成本[6]。尽管信息披露质

量较高的公司大都具有良好的市场表现和财务绩

效[7,8],然而,信息披露质量提高所产生的直接成本

可能会抵消其所带来的收益,尽管这些因素有可能

解释公司所有者抵制信息披露的原因,但是高管做

出决策时面临的多重风险成本也会影响公司业绩。
相对于没有信息优势的高管来说,拥有公司特质信

息的高管更有动机通过披露信息来获得较好的职业

声誉,而声誉关注潜在影响了高管通过降低公司价

值使业绩报告更充分的动机[9]。因此,高管声誉关

注可能会产生额外的信息不对称成本和代理成本,
这将会破坏已经建立的信任环境。尽管信息披露降

低了公司的信息风险,但是一旦公司的信息披露达

到了一个较高水平,这一作用将会降低,对资本成本

和公司业绩产生较大的影响。
盈余管理是指管理者通过蓄意改变财务信息来

误导投资者以获得更多契约性收益,而应计盈余管

理则是管理者增加或降低报告收入的一个重要工

具,这是因为现金流并不能真实反映企业盈余项目,
而且大量的管理者裁量权会改变它的组成。Cor-
nett等[10]发现公司治理机制能够有效限制管理者

的自由裁量权,且当应计盈余管理从公司业绩中剔

除之后,公司治理变量对真实业绩的影响会更加显

著。事实上,Peng等[11]指出,上市公司实施股权激

励机制也会对盈余管理产生影响,表现在股权激励

可能会造成管理层通过盈余管理行为影响公司经营

业绩。因此,如果考虑到盈余管理对公司业绩的调

整作用,那么信息披露质量对公司业绩的影响就可

能会出现较为显著的变化。
如果公司高管不披露任何公司信息,那么投资

者将会降低公司价值的预期,因此,高管有动机披露

更多信息以获得较好的职业声誉。同时,信息披露

也可以提高股东和董事会对高管的监督能力,但也

有可能造成高管离职,那么,为了获得稳定的职业关

注和声誉,高管必须努力工作以提高公司股价[12]。
因此,信息披露质量的提高将会不断提高公司股价,
从而带来公司业绩的不断提升。不可忽视的是,信
息披露质量越高,公司由此将产生额外的风险和成

本,且业绩较差的公司更容易出现盈余管理,信息披

露质量的提高可能会恶化或者产生新的代理问题,
也有可能会导致公司业绩出现一定程度的下降。虽

然信息披露质量的提高可以有效降低资本成本,但
由于信息披露成本的存在,上市公司总是理性地进

行信息披露。因此,即便忽略信息披露带来的直接

成本和风险,这些因素也会促使公司做出最优化而

非最大化的信息披露决策,而且在达到一定程度时,
信息披露质量的增加反而会造成公司业绩下降。基

于以上理论分析,我们预期,在使用应计盈余管理对

公司业绩进行调整之后,存在一个最优信息披露点,
使信息披露质量与公司业绩之间呈现非线性关系,
由此提出假设:

假设1:存在一个最优信息披露点,使信息披露

质量与公司业绩呈相反方向变化。

1.2 独立董事治理、信息披露质量与公司业绩

在公司治理机制中,董事会被认为是监督公司

业绩报告的一种有效机制,而独立董事在协调管理

者和股东利益方面起着重要作用,他们大都具有丰

富的经验和特长,为了保有较好的声誉,他们通常会

监督管理者的行为从而最大化公司价值。独立董事

治理的引入则是为了保护投资者利益,并改善公司

业绩,但已有研究并未得出一致的结论。Peng[13]和
王跃堂等[14]发现,独立董事在董事会中所占比例与

公司业绩呈显著正相关,而 Adams和Ferreira[15]、
李常青和赖建清[16]却认为独立董事比例与公司业

绩不存在正相关关系。Bazrafshan等[5]指出,外部

董事在监督高管行为中起着重要作用,外部董事比

例越高,其对管理者的监督作用越好,越有利于提高

公司业绩。独立董事治理可以有效缓解股东和经理
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人的利益冲突,确保高管行为与股东利益保持一致,
其作用主要体现在监督和咨询方面。当独立董事对

公司高管实施有效监督时,他们需要获得高管工作

状况和业绩的相关信息,而当独立董事发挥咨询职

能时,他们也需要了解高管的经营情况和公司运营

状况,因此,信息披露对独立董事治理机制的发挥有

重要影响[12]。较高比例的外部董事较少参与企业

应计盈余管理,因而可以有效地监督和控制管理者

行为。由于外部董事更可能独立于公司管理者,他
们不仅可以提供更多经验,而且也有助于提高公司

股票收益和业绩,因此,如果外部董事能够不断强化

其监督能力,那么这就可能会在一定程度上降低公

司应计盈余管理。而随着独立董事比例的不断提

高,董事会的角色逐渐从“咨询”转向“监督”,因此,
独立董事治理好的公司可以有效限制高管权利,并
增加高管的职业关注。

事实上,独立董事比例越高,信息披露质量越有

助于外部董事使用公司业绩来监督高管行为[16]。
因此,高管对信息披露的控制可能会限制外部董事

的监督有效性。如前所述,信息披露可以有效监督

高管行为并降低代理成本,那么独立董事是起到监

督作用还是与公司高管达成“权利平衡”? 如果独立

董事能够发挥监督作用,那么这将会提高信息披露

的有效性,进而增强信息披露对公司业绩的影响;如
果独立董事与公司高管达成“权利平衡”,这将会破

坏与其他董事会成员共享战略信息的信任环境,从
而减弱信息披露对公司业绩的影响。因此,基于职

业风险所带来的成本效益原则,高管会谨慎地选择

披露公司相关信息。由此提出假设:
假设2:在使用应计盈余管理调整公司业绩后,

独立董事比例的提高会显著降低最优信息披露点。

2 样本选取与研究设计

2.1 样本选取

深圳证券交易所于2006年9月发布了《深圳证

券交易所上市公司社会责任指引》,此后,上海证券

交易所也于2008年5月发布了《上海证券交易所上

市公司环境信息披露指引》,而2009年是中国企业

社会责任信息披露制度发生效力的第一年,因此本

研究以2010年作为研究期间的起始点。此外,我国

证监会于2016年12月9日对《公开发行证券的公

司信息披露内容与格式准则第2号———年度报告的

内容与格式》进行了修订,考虑到这一修订方案可能

会对上市公司信息披露规范产生影响,本研究选取

2010—2015年上证和深证A股上市公司为研究对

象,同时根据以下标准对样本进行整理:①由于金融

类上市公司特有的财务特性和会计制度,从样本总

体中剔除了金融类公司;②剔除年度区间内IPO、复
牌以及退市的上市公司;③剔除数据缺失和异常的

上市公司;④剔除ST和ST*类公司;⑤剔除上市时

间不足6年的公司;⑥为消除极端值影响,对所有变

量进行上下1%的 Winsorize处理。最后,整理得到

2010—2015年期间1147家上市公司总计5682个观

测样本。信息披露数据主要根据样本公司对外公布的

年度报告进行手工整理,其他解释变量和控制变量数

据来自国泰安(CSMAR)和WIND资讯数据库。

2.2 变量设定

2.2.1 盈余管理

本研究使用修正的Jones模型计算可操纵性应

计利润(DA),并使用年度行业数据对总应计利润

进行回归分析。根据修正的Jones模型可知,非可

操控性应计利润是主营业务收入变动额、应收账款

变动额和固定资产的函数:

DAi,t =TAi,t-(1+ΔSalesi,t+
    ΔReceivablei,t+PPEi,t)

(1)

式中:TAi,t是i公司第t年的总应计利润额,其等于

i公司第t年的净利润减去当年的经营活动现金流

量;ΔSalesi,t为i公司第t年主营业务收入总额的变

化额;ΔReceivablei,t为i公司第t年应收账款的变化

额;PPEi,t为i公司第t年年末的财产、厂房和设备。

2.2.2 信息披露质量

参考已有文献[17],采用KV 指数度量信息披露

质量(DISC)。KV 指数反映的是市场信息,相当于

是投资者对信息不对称程度的客观评价,因而能够

真正反映上市公司信息披露的实际效果,且包含了

强制性信息披露和自愿性信息披露,同时也包含了

财务分析和非财务信息,是一个能够全面度量上市

公司信息披露质量的变量。

Ln (Pt-Pt-1)/Pt-1 =α+β(Volt-Vol0)+ε
(2)

KV =10000×β (3)
式中:Pt是第t日的股票收盘价;Volt是第t日的股

票交易量;Vol0是研究期间所有交易日的平均股票

交易量;α表示截距,ε表示残差值。本文以2010年

1月1日至2015年12月31日为研究期间,剔除Pt-
Pt-1=0以及KV值为负的样本,并利用最小二乘法计

算得到β(不考虑β小于0的情况),β值越小,说明上市

公司信息披露越充分,信息披露质量就越高。

2.2.3 公司业绩

本研究参照Cornett等[10]、林大庞和苏冬蔚[18]
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等的研究,将总资产收益率(ROA)和净资产收益率

(ROE)通过应计盈余管理进行调整,得到调整后的

总 资 产 收 益 率 (ADROA)和 净 资 产 收 益 率

(ADROE),用以衡量上市公司真实业绩。

ADROA=(利润总额+财务费用)/平均资产

总额-DA。

ADROE=净利润总额/平均股东权益总额-DA。

2.2.4 控制变量

为考察信息披露质量对公司真实业绩的影响,
我们同时控制其他可能会影响公司业绩的变量。公

司规模(Size),用年末总资产的自然对数来衡量;公

司年龄(Ages),Black和Kim[19]认为上市公司年龄

与公司业绩存在显著相关性,等于上市公司自上市

之日起到本年度末经历的时间;上市公司资产负债

率(Lev)与公司业绩也存在显著相关性;产权性质

(State),本研究利用控股股东类型度量上市公司产

权性质,如果上市公司为国有控股,则State=1,否
则等于0。同时,以所有样本赋值后的总和除以样

本数量得到总样本均值,并以此计算对应的标准差

和方差。此外,本研究还控制年份(Year)和行业

(Industry)虚拟变量的影响。模型中的变量具体定

义如表1所示。
表1 变量定义

Tab.1 Variabledefinitions

变量符号 变量名称 变量释义

ROA 调整前的ROA (利润总额+财务费用)/平均资产总额

ROE 调整前的ROE 净利润/平均资产总额

ADROA 调整后的ROA (利润总额+财务费用)/平均资产总额-DA

ADROE 调整后的ROE 净利润总额/平均股东权益总额-DA

DISC 信息披露质量 KV指数计算,如式(2)和(3)

IB 独立董事比例 公司独立董事人数/所有董事人数

Size 公司规模 年末总资产的自然对数

Ages 公司年龄 公司自上市之日起到该年年末的时间

Lev 资产负债率 负债总额/资产总额

State 产权性质 若上市公司为国有控股,则取值1,否则为0

Year 年份效应 年度虚拟变量

Industry 行业效应 行业虚拟变量

2.3 模型设计

参考Bazrafshan等[5]的研究方法,构建如下多

元回归模型用于检验信息披露质量对经过应计盈余

管理调整之后的公司业绩的影响。

TFPi,t =α0+α1DISCi,t+α2Sizei,t+
α3Agesi,t+α4Levi,t+α5Statei,t+εt

(4)

同时,为检验信息披露质量对公司业绩影响中

是否存在一个最优信息披露点,在式(4)的基础上加

入DISC2项,基于分析得到式(5):

TFPi,t =α0+α1DISCi,t+α2DISC2
i,t+

α3Sizei,t+α4Agesi,t+α5Levi,t+
α6Statei,t+εt

(5)

在式(5)中,公司业绩是信息披露质量的二元回

归结果,最优信息披露点可以通过信息披露质量系

数α1和α2来分析。
求出式(5)中TFP 关于DISC 的一阶导数,令

∂TFP
∂DISC =0

可以得到α1+2α2�DISC=0,因此,信息披露最

优点为:

DISC* =-α1
2α2

(6)

由于信息披露变量不可能取负值,因此,最优信

息披露点必须大于等于0,这将会导致α1和α2的符

号相反。
为检验独立董事是否影响信息披露质量和公司

真实业绩之间的关系,加入独立董事比例IB、独立

董事比例与信息披露质量的交叉项IB×DISC 和

IB×DISC2,得到式(7):

TFPi,t =α0+α1DISCi,t+α2DISC2
i,t+

α3IBi,t+α4IB×DISCi,t+α5IB×DISC2
i,t+

α6Sizei,t+α7Agesi,t+α8Levi,t+
α9Statei,t+εt (7)
同样,求出式(7)中TFP 关于DISC 的一阶导

数,可以得到:

α1+2α2DISC+α4IB+α5IB×DISC =0
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因此,信息披露最优点为:

DISC* = -(α1+α4×IB)
2×(α2+α5×IB)

(8)

上述公式中,TFP 用经过应计盈余管理调整后

的ADROA 和ADROE 来衡量。i为第i家公司,t
为年份,α0为截距项,α1~α9为对应系数,εt为残差

项,其他变量如表1所示。
同时,我国《关于在上市公司建立独立董事制度的

指导意见》中指出,上市公司董事会成员中应当至少包

括1/3比例的独立董事,因此,本文将在后面考察独立

董事比例发生变化时,信息披露最优点将会如何变化。

3 实证结果及分析

3.1 描述性统计

表2给出了主要变量的描述性统计结果,公司

业绩ROA 的均值为0.0329,标准差为0.0645,

ROE 的均值为0.0674,标准差为0.1348,经应计

盈余管理调整后的ADROA 均值为0.2241,标准

差为0.4087,ADROE 的均值为0.2586,标准差为

0.4356。从均值可以看出,在使用应计盈余管理调

整公司业绩之后,公司真实业绩要好于调整之前的

均值。信息披露质量DISC的均值为0.5934,表明

我国上证和深证 A股上市公司中有一半以上的公

司披露其相关信息,信息披露质量总体上仍处于较

低水平,仍有待提高。独立董事比例IB 的均值为

0.3696,说明我国上市公司董事会中独立董事比例

虽然达到了2003年6月30日之前的强制要求,有
所改善,但独立董事制度的执行并非完全有效。同

时,Pearson相关系数检验结果表明,各个变量的相

关系数绝对值均小于0.5,意味着本研究所选变量

之间不存在多重共线性问题。

表2 描述性统计

Tab.2 Descriptivestatistics

变量 样本数 N/个 均值 极小值 极大值 标准差 方差

ROA 5682 0.0329 -0.9944 0.8366 0.0645 0.0040

ROE 5682 0.0674 -0.9991 0.9308 0.1348 0.0180

ADROA 5682 0.2241 -5.1899 1.0042 0.4087 0.1670

ADROE 5682 0.2586 -5.1830 1.4953 0.4356 0.1900

DISC 5682 0.5934 0.0556 0.9597 0.1957 0.0380

IB 5682 0.3696 0.1250 0.6667 0.0547 0.0030

Lev 5682 0.4641 0.0001 0.9985 0.2191 0.0480

State 5682 0.6600 0.0000 1.0000 0.4740 0.2250

Ages 5682 2.5701 -4.8013 3.4057 0.4576 0.2090

Size 5682 22.0887 14.1335 28.4576 1.3774 1.8970

3.2 实证结果分析

3.2.1 信息披露质量与公司业绩影响结果分析

表3列示了信息披露质量对公司业绩和真实业

绩的影响结果。其中,基于式(4)构建模型1用于检

验信息披露质量对公司业绩(ROA 和ROE)的影

响,基于式(5)构建模型2用于检验信息披露质量对

公司 真 实 业 绩 (ADROA 和 ADROE)的 影 响;

AR(1)和AR(2)分别表示一阶和二阶自回归系

数,Hansen-Jtest表示Hansen检验值,VIF 表示共

线性系数。
从表3中模型1的回归结果来看,在使用应计

盈余管理对公司业绩进行调整之前,ROA 和ROE
均与信息披露质量之间存在显著正相关关系。从模

型2的回归结果来看,在加入DISC2之后,ADROA
和ADROE 均与信息披露质量存在负相关关系,其

中 ADROA 与DISC2在1%水平上显著负相关,

ADROE 虽与DISC2负相关但却不显著。这一结果

表明,在使用应计盈余管理对公司业绩进行调整后,

DISC和DISC2的系数符号相反,说明信息披露质

量与公司业绩之间并非呈现线性相关性,从而初步

验证了假设1的成立。在资本市场上,当投资者不

完全理性的情况下,存在最优而非最大信息披露质

量,导致信息披露质量的提高不一定带来公司业绩

的不断提升。
同时,从回归结果中还发现,DISC 和DISC2的

回归系数分别为1.4483和-0.8251,因此根据式

(8)可以计算出最优信息披露点DISC*= -α1/2α2=
-1.4483/[2×(-0.8251)]=87.77%。这一结

果则表明,信息披露质量的提高并非总是带来公司

业绩的不断提升,在使用应计盈余管理对公司业绩
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进行调整后,存在一个最优信息披露点为87.77%,
在最优点左边,信息披露质量的提高会带来公司业

绩的不断提升,而在达到这一最优信息披露点之后,
信息披露质量的提高反而会造成公司业绩下降。造

成这一现象的原因在于,尽管信息披露制度要求的

改变对公司所有者是有利的,但是同样会带来信息

披露成本和其他间接成本的上升,而这些成本必然

会影响所有者的投资收益。同时,由于高管更多关

注职业声誉,因此较高水平的企业信息披露不仅会

促使他们通过盈余管理获得一定的信息披露收益,
而且随着信息披露边际成本的上升,信息披露质量

反而表现出不断下降的趋势。综上所述,本研究的

假设1得以验证,即在使用应计盈余管理对公司业

绩调整后,信息披露质量与公司业绩之间存在非线

性相关关系,且存在一个最优点,使其左右两侧公司

真实业绩分别以相反方向变化。图1和图2给出了

经过应计盈余管理调整前后的信息披露质量与公司

业绩之间的影响关系。
表3 信息披露质量与公司业绩和公司真实业绩的回归结果

Tab.3 Regressionresultsforinformationdisclosurequality,corporateperformanceandcorporatetrueperformance

变量
模型1 模型2

ROA ROE ADROA ADROE

TFP 2.6524** 0.0435 3.5697*** 0.0000 1.8626** 0.0408 2.2615*** 0.0000

DISC 5.1203*** 0.0030 2.1324** 0.0311 1.4483** 0.0330 2.5441** 0.0326

DISC2 -0.8251*** 0.0000 -0.4110 0.1035

Lev -7.0235 0.1112 12.3506* 0.7512 -9.6265 0.1262 -0.3906** 0.0382

State -0.2315 0.1210 -0.0156* 0.0426 -0.3217 0.1268 -0.0236** 0.0389

Ages 0.9561* 0.0605 0.1162** 0.0486 0.8971** 0.0483 0.2012* 0.0652

Size -0.0315 0.0050 3.8523* 0.0684 6.0321** 0.0335 0.8523*** 0.0084

AR(1) 0.1202 0.0415 0.1062 0.0135

AR(2) 0.8415 1.3210 0.2515 0.8469

Hansen-Jtest 0.7561 1.0236 0.7712 0.3645

VIF 1.356 1.551 1.368 1.469

N/个 5682 5682 5682 5682 5682 5682 5682 5682

    注:***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

图1 DISC与公司业绩(ROA/ROE)
Fig.1 DISCandcorporateperformance
 

    
图2 DISC与公司真实业绩(ADROA)

Fig.2 DISCandcorporatetrueperformance
 

3.2.2 独立董事治理、信息披露质量与公司业绩

为进一步考察独立董事治理对信息披露质量和

公司业绩之间关系的影响,本文在式(4)的基础上构

建模型3用于检验在未加入IB 和交叉项时独立董

事治理对信息披露质量和公司业绩之间关系的影响

结果,在式(7)的基础上构建模型4用于检验在加入

独立董事比例IB 以及交叉项IB×DISC 和IB×
DISC2后独立董事治理对信息披露质量和公司业绩

之间关系的影响结果。
回归结果如表4所示。
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表4 信息披露质量、独立董事与公司业绩回归结果

Tab.4 Regressionresultsforinformationdisclosurequality,independentdirectorandcorporateperformance

变量
模型3 模型4

ADROA ADROE ADROA ADROE

TFP 1.7926** 0.0399 2.1649*** 0.0000 2.5634** 0.0405 3.0125*** 0.0003

DISC 1.6801** 0.0320 2.4906** 0.0396 1.5365*** 0.0000 2.0423** 0.0356

DISC2 -0.8859*** 0.0000 -6.5983 0.1038 -0.8336** 0.0146 -4.3984 0.1213

IB -0.0352*** 0.0021 -0.3569** 0.0315

IB×DISC 2.0219*** 0.0000 1.5681 0.1204

IB×DISC2 -1.8981*** 0.0000 -1.6635 0.1561

Lev -9.6265 0.1312 -0.3789** 0.0319 -10.3210* 0.0615 -0.3215** 0.0217

State -0.3217 0.1546 -0.0219** 0.0329 -0.3815 0.1635 -0.0312** 0.0391

Ages 0.8328** 0.0416 0.3012* 0.0753 0.3561 0.1006 0.3489 0.1324

Size 7.1697** 0.0236 0.4967*** 0.0000 5.3891*** 0.0000 0.3121*** 0.0000

AR(1) 0.1164 0.0164 0.0568 0.0003

AR(2) 0.2649 0.7961 0.2216 0.1629

Hansen-Jtest 0.6391 0.3156 0.8261 0.4262

VIF 1.259 1.387 1.498 1.514

N/个 5682 5682 5682 5682 5682 5682 5682 5682

    注:***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

  从表4回归结果可以看出,在加入独立董事比

例之前,模型3中ADROA 与DISC2之间在1%水

平上显著负相关,而在加入独立董事比例之后,模型

4中ADROA 与DISC2之间在5%水平上显著负相

关,结果表明,独立董事能够显著影响信息披露质量

与公司业绩之间的关系,且随着独立董事比例的不

断提高,两者之间的关系会不断减弱。另外,独立董

事比例与信息披露质量的交叉项IB×DISC2的系

数为负,且在1%水平上显著,表明随着独立董事比

例的不断提高,独立董事对高管行为的监督作用得

到加强,信息披露质量与公司业绩之间的相关性得

以减弱。因为独立董事比例的提高会使高管的决策

行为受到独立董事的直接有效监督,高管在制定决

策行为时更加谨慎,为了减少其面临的职业风险,他
们会及时披露更多公司信息从而达到最优信息披露

质量进而提高公司业绩。这一结果验证了假设2的

成立,即在使用应计盈余管理调整公司业绩后,独立

董事比例的提高会显著影响信息披露质量与公司业

绩之间的相关性。
此外,ADROA 和DISC2、IB×DISC2的系数

分别为-0.7925和-1.5341,这一结果验证了信

息披露质量和公司业绩之间存在非线性关系假设的

成立。同时,《关于在上市公司建立独立董事制度的

指导意见》中指出,上市公司董事会成员中应当至少

包括1/3比例的独立董事,因此,本文分别考察独立

董事比例发生变化时,最优信息披露点将会呈现何

种变化趋势。这里分别对IB 取值为0、1/3和1,并
根据式(7)计算出所对应的最优信息披露点。

当IB=0时,DISC*=92.16%;当IB=1/3时,

DISC*=75.38%;当IB=1时,DISC*=65.13%。
将以上三种计算结果绘制成图3。

图3 IB对DISC 和ADROA 的影响

Fig.3 EffectofIBonDISCandADROA
 

从表4和图3的结果可以看出,在使用应计盈

余管理对公司业绩进行调整后,当公司独立董事比

例为0(假定值)时,意味着独立董事完全没有发挥

监督作用,他们可能与高管达成“权力平衡”,造成公
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司高管可以完全自由裁定信息披露数量,在这一无

效监督机制下,独立董事和信息披露的交互作用使

得高管只能不断地披露更多公司信息,以较高水平

(92.16%)才能满足投资者对信息的最优化需求;而
当独立董事比例为1(假定值)时,公司高管的任何

行为都会受到独立董事的严密监督,这将增加高管

的职业关注和风险,由于他们没有任何权力自由决

定信息披露数量,而在这种完全有效的监督机制下,
独立董事和信息披露的交互作用使得上市公司可以

较低水平达到最优程度(65.13%),从而满足股东和

投资者的信息需求;当独立董事比例为1/3时,上市

公司高管可以在独立董事的监督作用下,合理使用

自己的权力发布公司信息,由于在这种监督机制下,
独立董事的作用可能并没有充分发挥,因此最优化

信息披露取决于高管的决策行为和董事会的监督

效力。
因此,随着独立董事比例的不断增加,最优信息

披露点将会不断降低,从而以较低的信息披露水平

满足投资者的信息需求。这意味着独立董事的角色

定位不是“权利均衡”,而是真正起到监督作用,这与

之前的推测一致,假设2得以验证。原因在于,上市

公司高管在披露信息时,由于受到董事会的监督,不
仅要权衡信息披露的效益和成本,而且还要考虑到

自己的职业关注和风险,同时由于投资者大都是有

限理性的,他们会根据自己的需求能力来匹配信息

需求量,因此,上市公司信息披露总是存在一个最优

点,在其左侧,信息披露质量的提高会显著带来公司

业绩提升,而一旦达到最优点,信息披露的增加不仅

会造成披露成本上升,而且会带来公司业绩降低。

3.3 稳健性检验

为验证研究假设的稳健性,本文进行如下稳健

性检验。

1)信息披露质量替代变量。本研究选取样本

中的深市A股上市公司作为研究对象,共计361家

公司1805个样本,以深交所《上市公司信息披露工

作考核办法》为依据,从及时性、准确性、完整性、合
法性四个方面来考察上市公司的信息披露质量,将
信息披露结果分为四个等级:优秀、良好、及格和不

及格,如果考评结果为良好和优秀,则DISC=1,否
则DISC=0。

2)内生性问题。已有研究认为,较高价值的企

业更有动机参与下年度的自愿性信息披露,这样做

可以降低资金成本,并避免资本市场中“柠檬问题”
带来的价格折扣。为了减少此类内生性问题对研究

结论可能产生的影响,本研究首先对解释变量进行

滞后一期的处理,以减少可能存在的内生性问题。
此外,崔学刚[20]以自愿性信息披露水平作为信息透

明度的替代变量,认为流通股比例越高,信息透明度

越高;而杜莹和刘立国[21]研究认为,流通股比例与

公司绩效无相关关系。可以看出,流通股比例与公

司真实业绩不相关,而与信息披露相关,从而能够满

足工具变量法对工具变量选取的条件。因此,本研

究使用工具变量法选取流通股比例作为工具变量,
并使用两阶段最小二乘法对原模型进行估计。以上

稳健性结果与前面的结果基本相似,进一步支持了

研究结果的稳健性。

4 研究结论

本研究以2010-2015年沪深A股上市公司为

研究样本,在考虑应计盈余管理对公司业绩影响作

用的基础上,分析信息披露质量对公司业绩的影响

关系,并进一步探讨独立董事治理对两者关系的影

响。研究结果表明:①在使用应计盈余管理对公司

业绩进行调整后,存在一个最优信息披露点,在其左

侧信息披露质量的增加会带来公司业绩的提高,而
在其右侧信息披露质量的增加却会导致公司业绩的

下降;②在使用应计盈余管理对公司业绩进行调整

后,独立董事会显著影响信息披露质量与公司业绩

之间的相关性,独立董事比例的提高会显著降低最

优信息披露点。
本研究的结论不仅丰富了现有信息披露文献的

内容,而且对上市公司信息披露制度的制定和执行

也具有一定的启示意义。一方面要不断完善上市公

司信息披露规范和制度要求,另一方面也要防范由

于上市公司信息披露混乱造成的市场机制紊乱现

象。因此,上市公司应该建立健全信息披露机制,充
分发挥独立董事的监督作用,在保护投资者权益的

同时提高公司市场价值。
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