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一、引言

信息披露是指上市公司将可能对公司证券价格

产生影响的信息，在法律法规和监管机构规定的时

间及媒体上、以规定的方式向投资者和社会公众公

布的行为。对信息披露问题的研究具有较大的现实

意义。一方面，信息披露是解决资本市场信息不对称

问题的基本制度安排，是现阶段完善投资者保护制

度、促进资本市场健康发展的重要发力点。另一方

面，客观公正的信息披露质量考核也是证券交易所

对上市公司再融资、并购重组等事项出具监管意见

的重要参考。

根据《上市公司信息披露办法》的规定，上市公

司信息披露义务人包括董事、监事和高级管理人员，

其中董事会在信息披露工作中扮演着举足轻重的角

色。一方面，董事会是各类信息的审批者，上市公司

的定期报告、临时报告、招股说明书等文件必须经

由董事会批准后方可对外公布。无论上述哪一类文

件，董事会均是信息披露的主要责任方，均需对信息

的真实性、完整性发表声明。另一方面，董事会还是

上市公司信息披露管理制度的批准者和解释方，在

法律法规要求的范围内对公司的信息披露事宜进行

界定。董事会为了扮演好这一角色，必须严格履行监

督职能，而这有赖于获取充分的信息。CFO作为上

市公司高级管理人员，也是信息披露义务人之一。

CFO是公司财务信息的生产者和沟通者，财务专长

和获取财务信息的特权使其在信息披露中发挥着

“承上启下”的作用。随着管理会计的兴起和大数据

时代的到来，CFO的身份已经从单纯的财务报告

负责人转变为重大战略的制定者与执行者[1]，其信

息优势早已突破原有的财务限制，开始进入公司的

战略领域。目前，诸多研究将关注点放在CEO兼任

董事长这一现象上，鲜有文献论及CFO兼任董事对

信息披露质量的影响。基于此，本文聚焦于CFO这

一重要高管人员，企图找到CFO担任内部董事这

一现象影响上市公司信息披露质量的证据。

在我国深化公司治理改革的大背景下，对这一

问题的研究更加具有现实紧迫性。西方国家的公司

治理机制相对成熟，CFO进入董事会的现象并不常

见。据统计，美国仅有不足 7.8%的上市公司存在
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CFO内部董事[2]，而这一现象在我国却较为普遍。

根据本文的统计，在 2006个观测值中，存在这一现

象的样本约占总体的 22.53%。然而，这种治理结构

是否能够提高信息披露的质量？如果存在这种提高

作用，该作用在国有企业和非国有企业中以及在投

资者保护程度不同的地区是否有差异？以上这些都

是本文将要验证的命题。

二、文献综述

关于信息披露质量的影响因素，国内外学者以

委托代理、信号传递等经典理论为基础展开了大量

的研究，从理论和实证两方面检验了股权结构特征、

财务特征、市场特征、董事会特征等因素与信息披露

质量的关系。

股权结构特征与信息披露质量。Shleifer、Vishny[3]

认为股权集中可以激励大股东有效监督管理层，包

括对管理层编制财务报告过程的监督，从而提高财

务报告的质量。Chau、Gray[4]研究发现，外部股东持

股比例与上市公司自愿性信息披露之间呈正相关关

系。而高明华等[5]经过实证检验却并未发现股权制

衡对盈余预测准确度具有促进作用。

财务特征与信息披露质量。在企业规模方面，大

企业股东人数多，信息需求差异大，面临比小企业更

高的代理成本，因此不得不披露更多的信息[6]。此

外，小企业信息资源匮乏，若想进行详细的信息披

露，需要付出比大企业更高昂的信息披露成本，这

一情况抑制了小企业提高自身信息披露质量的意

愿[7]。在财务杠杆方面，Malone等[8]指出，在一个高

财务杠杆的企业内，管理层进行信息披露的侧重点

在于债权人，而股东作为信息的另一需求方，与债权

人之间存在着无法避免的利益冲突，因此，高财务杠

杆企业不得不披露更为详尽的信息以缓解这种冲突。

在经营业绩方面，当企业经营业绩较好时，管理层增

加信息披露能巩固现有职位并增加报酬。反之，当企

业经营业绩较差时，管理层为了维护其个人利益，更

倾向于减少信息披露以掩盖利润下滑的原因[7]。

市场特征与信息披露质量。Inchausti[9]认为，倘

若一家企业的信息披露水平和同行业其他企业相比

存在明显差异，这会被市场认定为“坏消息”，进而造

成该企业股票价格的下滑。因此，信息披露质量在同

行业企业之间的差异将逐步缩小，而行业间的差异

将越来越明显。在外部审计方面，审计意见作为注册

会计师对财务报告的客观评价，能够在一定程度上

代表公司信息披露的质量。被出具标准无保留审计

意见的上市公司，拥有更高的信息披露质量[10]。

董事会特征与信息披露质量。王立平[11]认为董

事会规模越大，会计信息质量就越低。但周娜、庄玲

玲[12]则发现董事会规模与会计信息披露质量显著

正相关。国外学者普遍认为独立董事制度有利于提

升信息披露质量[13]。国内学者对此的观点则存在较

大的分歧。王斌等[14]利用 2001~2004年的数据进行

实证检验后发现，独立董事比重越大，企业的信息披

露质量越好。但周娜、庄玲玲[12]通过对 2011~2014
年数据的检验，却发现独立董事比重与信息披露质

量之间呈现显著负相关关系。在董事兼任与信息披

露质量的关系方面，早期文献大多基于委托代理理

论，主张上市公司经营权应与所有权相分离。董事会

作为企业所有者的代表应保持独立性，董事兼任经

理层会影响其监督职能的发挥[15]。Foker[16]指出，两

职合一会降低董事会对经理层的监管有效性，董事

长兼任总经理对上市公司信息披露质量存在负向影

响。秦红斌等[17]认为，董事长与总经理两职分离的

上市公司呈现出更高的信息披露质量。不难发现，这

些研究往往将内部董事视为一个整体，或仅从最高

负责人兼任角度进行研究，而忽视了不同职务高管

的异质性。孙光国等[18]研究发现CFO出任内部董

事能够帮助董事会更好地履行监督职能。向锐等[19]

则进一步指出，CFO进入董事会能够提高会计稳健

性。但以上研究均尚未论及CFO兼任董事对信息披

露整体质量的影响。

CFO作为关键的经理层成员，其角色已由单纯

的财务报告编制者向战略决策者转变，其掌握的信

息更加丰富，与董事会的联系也日益密切。因此，

CFO兼任董事对上市公司信息披露质量的影响可

作为今后此类研究的关注点之一。

三、理论分析与研究假设

CFO兼任董事究竟是如何影响上市公司信息

披露质量的呢？如果CFO兼任董事有助于提高信息

披露质量，那么这种影响对于国有企业和非国有企

业是否有显著区别？在投资者保护程度不同的地区，

这种影响是否不同？基于上述考虑，本文从以下三个

方面进行理论分析，并提出研究假设。

（一）CFO兼任董事与信息披露质量

1. 基于代理理论。Kimbrough、Wang[20]认为内

部董事和独立董事的职能各有侧重，独立董事主要
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发挥监督职能，而内部董事则主要发挥咨询职能，信

息披露质量的提高有赖于董事会更好地发挥监督职

能。因此，代理理论认为CFO是重要的信息提供者，

不应再由其进行信息的审批，否则会出现“自己监督

自己”的现象。遗憾的是，独立董事制度移植到我国

后出现了严重的水土不服，并不能起到应有的监督

作用[18]。我国的独立董事往往由管理层任命，并非

真正“独立”，这会削弱独立董事的监督动机[21]。另

外，Adams、Ferreira[22]发现内部董事可以缓解董事

会与经理层的信息不对称，帮助董事更好地履行职

责。还有学者在考虑了内部董事的异质性后，以CFO
作为细分对象进行研究，发现CFO的信息优势使其

在兼任内部董事时，有助于董事会履行监督职能[18]。

因此，本文认为CFO担任董事对董事会独立性的削

弱作用很小，甚至在某种程度上会增强董事会的监

督职能，进而从总体上提高信息披露质量。

2. 基于现代管家理论。现代管家理论的产生与

代理理论在实践中的失灵有关，该理论认为经理人

并非机会主义的偷懒者，对尊重、信仰、工作满足感

等的追求会促使他们认真经营公司，成为公司的“管

家”。CFO兼任董事一方面加强了CFO和公司其他

利益相关者（董事、股东）之间的利益一致性，使其产

生“自律倾向”，这种倾向将引导他们主动向董事会

分享自己掌握的信息，降低董事会和经理层之间的

信息不对称程度[19]，从而提高信息披露的完整性和

准确性。另一方面，地位的提升使CFO更容易获得

董事会的支持和保护，抵御来自CEO的压力，降低

违背职业操守的潜在可能性，从而尽职尽责地履行

财务信息的生产和沟通义务。

3. 基于社会网络理论。CFO进入董事会后，可

以经常性地参加董事会会议并与其他董事会成员交

流信息，提高双方的信任程度，进而形成一定的社

会网络。一方面，双方可以从网络中获取各自所需

的稀缺资源（包括信息）[18]；另一方面，董事会无论

是通过审阅财务报告发现有问题的财务信息，还是

通过支持审计师进行必要的审计调整来提升财务报

告质量，都需要得到CFO的支持与配合[21]。社会网

络与信任关系能够增进双方之间的交流，进而提高

公司整体的信息披露质量。

鉴于上述分析，本文提出如下研究假设：

H1：CFO兼任董事有助于提高信息披露质量。

（二）产权性质的影响

在提出H1时，必须同时考虑产权性质的影响，

这主要是基于以下三点考虑因素：第一，国资委等单

位对自己在国有企业的职能定位存在模糊的认识，

作为出资人，其本应将职能定位于股东，现实中却普

遍定位于董事。这导致国有企业董事会职责虚化，无

法真正履行职能[23]。在董事会制度设计和职能履行

本身就比较弱的情况下，CFO兼任董事对信息披露

质量的边际贡献可能更大。第二，国有企业除要追求

国有资产的保值增值、实现一定的盈利目标外，还承

担着调节国家经济、实现一定的公益目标的职能。因

此，国有企业受到的政府监管和社会关注更多，也更

加注重自我约束[24]，其在信息披露方面的自觉性更

强。第三，国有企业的CFO和董事均由国资委任命，

在经济利益和政治追求方面具有一致性，CFO进入

董事会，可以将二者在信息披露方面的协同效应发

挥到最大。

鉴于上述分析，本文提出如下研究假设：

H2：与非国有企业相比，国有企业中CFO兼任

董事对信息披露质量的提高作用更显著。

（三）投资者法律保护程度的影响

虽然H2已经考虑了产权性质的影响，但终归

只涉及了上市公司的内部治理环境，制度、政策等外

部治理环境也应该纳入研究范围内。各地区经济发

展程度和发展观念的不同，导致各地区政府对投资

者保护的立法和执法存在较大差异。因此，本文选用

王小鲁、樊纲等 [25]《中国分省份市场化指数报告

（2016）》中的“中介组织发育和法律制度环境”项目

评分结果作为投资者法律保护程度变量。加入该变

量主要出于以下两方面的考虑：一是考虑到投资者

法律保护程度本身对信息披露质量的影响。现有研

究已经发现，相比位于投资者法律保护程度较低地

区的上市公司，位于投资者法律保护程度较高地区

的上市公司信息披露质量明显较高[26]。二是考虑到

较高程度的投资者法律保护能够营造一种合法、合

规的外部环境，这将有助于规范公司的内部治理环

境[27]，并与CFO兼任董事这一治理机制发挥联动

作用，共同促进信息披露质量的提高。

鉴于上述分析，本文提出如下研究假设：

H3：在投资者法律保护程度较高的地区，CFO
兼任董事对信息披露质量的提高作用更显著。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以2009 ~ 2014年深交所A股主板上市公司
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为初选样本，并按以下标准进行筛选：剔除金融行业

公司，证监会对金融行业上市公司的信息披露有专

门规定；剔除当年被实施 ST和∗ST处理的公司；为

消除异常值的潜在影响，本文对重要连续型变量在

1%和99%的水平上进行了Winsorize处理。经过以上

筛选，最终得到2006个样本观测值。

信息披露质量考评结果来自深交所网站，投资

者法律保护程度的相关数据来自王小鲁、樊纲等[25]

对各地区“中介组织发育和法律制度环境”项目的

评分结果，会计师事务所百强名单来自中国注册会

计师网站，其他数据均来自CSMAR和 RESSET数

据库。

（二）变量设计

结合文献综述以及基本面情况对研究结论的影

响，本文的模型涵盖了股权结构特征、财务特征、董

事会特征、市场特征这四类控制变量。相关变量的名

称、代码及具体定义如表1所示。

其中，被解释变量“信息披露质量”在以往的学

术研究中一般采用权威机构评级、自行建立评分系

统以及应计利润测度等方法衡量。自行建立的评分

系统带有较强的主观性，而应计利润测度法只能反

映财务报告这一强制性信息披露的质量，无法反映

自愿性信息披露的质量，因此，本文选择第一种方

法，采用深圳证券交易所对上市公司信息披露质量

的评级作为“信息披露质量”的度量标准。该评级最

初采用优秀、良好、合格、不合格四个级别，从 2011
年改为A、B、C、D四个级别。本文借鉴周娜、庄玲玲
[12]的研究方法，采取百分制，将A（优秀）设定为 85
~ 100分、B（良好）设定为75 ~ 85分、C（合格）设定为

60 ~ 75分、D（不合格）设定为 0 ~ 60分，使用每一分

数段边界的算术平均值作为该级别的评定数值。这

一方法较为客观公正且评价范围全面，能够克服自

行建立评分系统以及应计利润测度法的缺点。

为了避免多重共线性对回归结果的干扰，本文

并没有设计交互变量去检验H2和H3，而是按照产

权性质（Share）和投资者法律保护程度（Protect）这
两个分组变量将全样本分为四个子样本，分别进行

回归分析。其中在定义产权性质变量 Share时，将实

际控制人为国有企业、行政机关、事业单位、中央机

构、地方机构的上市公司定义为国有企业，其余上市

公司定义为非国有企业。

在控制变量方面，本文选择前十大股东持股数

与公司总股数之比的平方来度量股权集中度，这种

做法比只采用第一大股东持股比例更加稳健，也比

取平方之前的比值波动性更小；财务杠杆变量 Lev
取自企业的资产负债率，为了排除异常值的影响，剔

除了资产负债率大于1的样本。

（三）模型设定

为了研究CFO兼任董事对信息披露质量的影

响，本文建立了如下研究模型：

Disclosure=β0+β1CFO_Board+β2Share+
β3Protect+β4H10Index+β5lnZ+β6Size+β7Lev+
β8Roe+β9BoardSize+β10IndDirPct+β11CEO_Chair+
β12Big10+β13Opinion+Year+Ind+ε

其中：在检验H1时，使用2006个全样本对模型

变量
类型

被
解释
变量

解释
变量

分
组
变
量

控

制

变

量

股
权
结
构
特
征

财
务
特
征

董
事
会
特
征

市

场

特

征

变量名称

信息披露
质量

CFO
兼任董事

产权性质

投资者法
律保护程

度

股权集中
度

股权制衡
度

公司规模

财务杠杆

经营业绩

董事会规
模

独立董事
比重

两职合一

会计师事
务所

审计意见

行业

年度

变量符号

Disclosure

CFO_Board

Share

Protect

H10Index

LnZ

Size

Lev

Roe

BoardSize

IndDirPct

CEO_Chair

Big10

Opinion

Ind

Year

变量描述

若公司的信息披露质量评
级为 A（优秀）、B（良好）、
C（合格）、D（不合格），则
依次取值为92、80、68、30

CFO 兼任董事取 1，否则
取0

国有企业取 1，非国有企
业取0

各省、市、自治区“中介组
织发育和法律制度环境”
评分

前十大股东持股数与公司
总股数之比的平方

第一大股东持股比例/第
二大股东持股比例的自然
对数

总资产的自然对数

资产负债率

净资产收益率

董事会人数的自然对数

独立董事人数/董事会人
数

总经理兼任董事长取 1，
否则取0

会计师事务所是 2016 年
百强事务所前 10 名取 1，
否则取0

财务报告被出具“标准无
保留意见”取1，否则取0

行业哑变量

年度哑变量

表 1 变量定义
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进行估计；在检验H2、H3时则分别使用产权性质与

投资者法律保护程度的子样本对模型进行估计。

五、实证结果

（一）描述性统计

表2列示了2006个全样本观测值的描述性统计

结果，可以看出所有解释变量和控制变量的标准差

均在 1.6以下，取值较为稳定。表 3将观测值按照产

权性质和投资者法律保护程度进一步分为四个子样

本，便于分组观察信息披露质量的差异。其中Protect
小于均值6.646的样本被划归为“投资者法律保护程

度低”的子样本，其余样本被划归为“投资者法律保

护程度高”的子样本。从表 3中可以看出，国有企业

的信息披露质量均值为 80.18，高于非国有企业的

77.43；在投资者法律保护程度较高的地区，上市公

司的信息披露质量均值为79.72，高于投资者法律保

护程度较低地区的78.66。据此可以初步认为产权性

质和投资者法律保护程度对信息披露质量皆有一定

的影响，那么这种影响又是如何通过CFO兼任董事

这一治理机制起作用的呢？下文将展开具体研究。

（二）回归分析

为了检验H1，本文先使用普通最小二乘法对

2006个全样本观测值进行回归分析。由表 4第 3列
可以看出，CFO_Board的系数为 1.382，且在 1%的

水平上显著为正，说明CFO兼任董事能够提升上市

公司的信息披露质量，即H1成立。

为了检验H2和H3，本文分别在国有、非国有企

业和投资者法律保护程度高、低的子样本下对模型

进行估计，回归结果如表 4第 4 ~ 7列所示。可以看

出，在国有企业的子样本下，CFO_Board的系数为

1.794，且在 1%的水平上显著为正，但在非国有企业

的子样本下，该系数值下降到 0.790且不再显著，说

明只有国有企业的CFO兼任董事才能显著提升信

息披露质量，即H2得到证明。此外，CFO_Board的
系数只有在投资者法律保护程度较高的子样本中才

显著为正，而在投资者法律保护程度较低的子样本

中并不显著，说明只有在投资者法律保护程度较高

的地区，上市公司的CFO兼任董事才能提高信息披

露质量，这与H3一致。

在控制变量方面，Share、Size、Roe的系数在不

同的样本中均显著为正，说明国有产权不仅会增强

CFO兼任董事对信息披露质量的影响，其本身就能

提高信息披露质量；公司规模越大、净资产回报率越

高，信息披露质量就越高，上述结论与以往研究一

致。Lev的系数在不同的样本中均显著为负，这与预

期结果不一致，可能是因为资产负债率较高的企业

害怕公开太多信息会暴露自身的财务风险，因此倾

向于减少信息披露。IndDirPct的系数在全样本和国

有企业子样本中均显著为负，说明独立董事队伍规

模过大会降低上市公司的信息披露质量，这与周娜

等[12]的研究结论相符，此种情况可能是由于独立董

事相对于内部董事处于信息劣势地位，这会增加董

事会的沟通协调难度，导致其监督作用减弱，且这种

削弱作用在国有企业中更强烈。Opinion的系数在总

样本、国有企业和投资法律保护程度低的子样本中

均显著为正，说明财务报告被出具标准无保留意见

的上市公司拥有更高的信息披露质量。CEO_Chair
的系数在总样本、非国有企业和投资者法律保护程

度低的子样本中均显著为负，说明两职合一会降低

信息披露质量，且这种降低作用在非国有企业和所

在地区投资者法律保护程度低的企业中更大。LnZ
的系数在非国有企业子样本中为正值，且在1%的水

平上显著，但在国有企业中却为负值且并不显著，这

子样本

国有企业

非国有企业

投资者保护程度高

投资者保护程度低

观测个数

1288

718

995

1011

最小值

30

30

30

30

均值

80.18

77.43

79.72

78.66

最大值

92

92

92

92

变量

Disclosure

CFO_Board

Share

Protect

H10Index

LnZ

Size

Lev

Roe

BoardSize

IndDirPct

CEO_Chair

Big10

Opinion

观测个数

2006

2006

2006

2006

2006

2006

2006

2006

2006

2006

2006

2006

2006

2006

最小值

30

0

0

-0.300

0.00290

0

15.47

0.00708

-0.355

1.099

0.0769

0

0

0

均值

79.19

0.225

0.642

6.646

0.163

2.039

22.11

0.520

0.0794

2.576

0.332

0.180

0.497

0.497

最大值

92

1

1

9.950

0.800

6.002

25.86

0.993

0.368

3.738

0.714

1

1

1

标准差

8.117

0.418

0.480

1.549

0.130

1.341

1.266

0.209

0.125

0.306

0.0937

0.385

0.500

0.500

表 2 全样本描述性统计

表 3 信息披露质量的组间差异
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可能是因为国有企业的实际控制人为“国家”，其余

大股东对实际控制人的制衡作用并不明显。其余变

量的估计系数并不十分显著，因此不再赘述。

（三）稳健性检验

1. 面板数据的回归分析。以上检验都是利用

2009 ~ 2014年的横截面数据进行的，考虑到本文所

采用的数据具有横截面与时间序列相结合的特点，

且为了排除CFO兼任董事与不兼任董事两组数据

的系统性差异所导致的内生性问题，应使用面板数

据再次回归。本文使用Hausman检验在随机效应模

型和固定效应模型之间进行了选择，检验结果如表

5所示。可见，五组检验的p值均大于0.01，应选择使

用随机效应模型，估计结果如表6所示。CFO_Board
的系数在全样本、国有企业子样本和投资者法律保

护程度高的子样本中仍显著为正，而在非国有企业

和投资者法律保护程度低的子样本中仍不显著，这

与横截面数据回归的结论一致。

2. 倾向得分匹配估计。存在CFO兼任董事的样

本公司和不存在CFO兼任董事的样本公司初始条

件（规模、行业、产权性质等特征）不完全相同，为了

规避“选择偏差”对估计结果的影响，本文将存在

CFO兼任董事的观测值划分为处理组，将不存在

CFO兼任董事的观测值划分为控制组，通过三种倾

向得分匹配方法（PSM）对模型进行了检验，这三种

方法分别为：一对一最近邻匹配、0.01卡尺范围内一

对一最近邻匹配、核匹配。检验结果如表 7所示，三

种匹配方法下的处理效应均为正，且最近邻匹配和

核匹配的 t值分别为 2.32、2.24，均超过临界值 1.96，
在 5%的水平上统计显著，而卡尺内最近邻匹配的 t
值为 2.91，超过临界值 2.58，在 1%的水平上统计显

著。这说明对两类公司的样本特征进行匹配后，

CFO兼任董事仍然能够显著提升上市公司的信息

变量

CFO_Board

Share

Protect

H10Index

LnZ

Size

Lev

Roe

BoardSize

IndDirPct

CEO_Chair

Big10

Opinion

Year
Ind
N

adj. R2

预期
符号

+

+

+

？

？

+

+

+

？

？

-

+

+

全样本
回归
结果

1.382∗∗∗
（3.06）

1.622∗∗∗
（3.70）

0.198∗
（1.74）

-0.192
（-0.13）

0.187
（1.20）

1.763∗∗∗
（8.67）

-6.062∗∗∗
（-5.78）

7.546∗∗∗
（3.67）

0.567
（0.81）

-5.294∗∗
（-2.41）

-1.077∗∗
（-2.21）

0.264
（0.70）

2.512∗∗
（2.09）

控制

控制

2006
0.177

子样本回归结果

国有
企业

1.794∗∗∗
（3.15）

0.175
（1.13）

2.074
（1.03）

-0.116
（-0.68）

1.707∗∗∗
（6.92）

-7.874∗∗∗
（-6.19）

8.230∗∗∗
（3.20）

1.787∗
（1.94）

-7.603∗∗∗
（-2.79）

-0.224
（-0.33）

0.247
（0.54）

4.217∗∗∗
（2.77）

控制

控制

1288
0.205

非国有
企业

0.790
（1.12）

-0.229
（-1.28）

-1.903
（-0.70）

1.022∗∗∗
（2.89）

1.503∗∗∗
（4.12）

-2.963∗
（-1.67）

6.034∗
（1.91）

-0.647
（-0.59）

3.084
（0.87）

-1.227∗
（-1.71）

0.0560
（0.08）

-0.0846
（-0.05）

控制

控制

718
0.132

投资者
法律保护
程度高

1.851∗∗∗
（3.17）

2.045∗∗∗
（3.76）

0.584∗
（1.85）

-1.796
（-0.95）

0.483∗∗
（2.25）

1.738∗∗∗
（7.98）

-4.654∗∗∗
（-3.37）

4.500∗
（1.82）

0.306
（0.34）

-3.179
（-1.13）

-0.361
（-0.65）

0.663
（1.36）

0.495
（0.38）

控制

控制

995
0.225

投资者
法律保护
程度低

0.546
（0.81）

1.283∗
（1.69）

-0.336
（-1.29）

0.912
（0.39）

0.0264
（0.11）

1.658∗∗∗
（4.70）

-6.509∗∗∗
（-3.56）

9.984∗∗∗
（3.01）

0.517
（0.48）

-3.653
（-1.03）

-1.654∗∗
（-1.97）

-0.0633
（-0.10）

3.960∗
（1.84）

控制

控制

1011
0.166

Hausman
检验

模型选择

chi2

Prob>
chi2

全
样本

27.57

0.0162

随机
效应

国有
企业

20.96

0.0737

随机
效应

非国有
企业

25.07

0.0226

随机
效应

投资者
法律保护
程度高

19.15

0.1592

随机效应

投资者
法律保护
程度低

22.02

0.0783

随机效应

变量

CFO_Board

控制变量

N

预
期
符
号

+

全样本
回归
结果

0.986∗∗
（2.03）

控制

2006

子样本回归结果

国有
企业

1.695∗∗∗
（2.67）

控制

1288

非国有
企业

0.529
（0.71）

控制

718

投资者
法律保护
程度高

1.780∗∗∗
（3.00）

控制

995

投资者
法律
保护

程度低

0.468
（0.61）

控制

1011

表 4 基本回归结果

注：括号内的 t值经过稳健标准误修正，目的是在一

定程度上消除异方差的影响，表8同；∗∗∗、∗∗、∗分别表示

1%、5%和10%的显著性水平，下同。

表 5 Hausman检验结果

表 6 面板数据回归结果

注：括号内的数值为Z值，表9同。
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披露质量。因此，本文的研究结论稳健。

3. 考虑投资者法律保护程度的滞后影响。在上

述基本回归中，本文使用 2009 ~ 2014年王小鲁、樊

纲等 [25] 对各地区“中介组织发育和法律制度环

境”项目的评分结果作为投资者法律保护程度变量

Protect的取值来源，而该评分在各地区均呈现逐年

上升趋势，在 2009 ~ 2014年间增长近一倍。考虑到

这一变量作为外部治理环境的衡量指标，其增长对

公司内部治理机制的影响在五年期间内可能并不明

显，本文借鉴刘彬[27]的做法，不考虑该评分在五年

间的增长，而是取 2009年各地区的评分作为变量

Protect的取值来源重新进行横截面回归（表8）和面

板回归（表9）。经对比，结论与前文并无实质性差异。

六、结论及启示

本文在对国内外相关文献进行系统梳理的基础

上，通过对 2009 ~ 2014年深交所A股主板上市公司

的数据进行实证检验，分析了CFO兼任董事对信息

披露质量的影响，以及这种影响在不同产权性质、不

同投资者法律保护程度企业间的差异。研究发现：

CFO兼任董事能够提高上市公司的信息披露质量；

这种促进作用在国有企业、所在地区投资者法律保

护程度高的企业中较为显著，而在非国有企业、所在

地区投资者法律保护程度低的企业中则并不显著。

这说明CFO兼任董事的治理机制能够与国有产权、

对投资者的法律保护相得益彰，共同促进上市公司

信息披露质量的提升。

本文的研究结论一方面丰富了上市公司董事会

制度、CFO制度以及信息披露等方面的文献，另一

方面也为CFO担任内部董事这一趋势的合理性提

供了理论和数据支持，为提高国有企业治理效率、推

进国有企业改革等现实问题提供了新的思路。第一，

在国有企业内部设置由CFO兼任的内部董事有助

于提高信息披露质量，进而提高公司治理效率。第

二，在推进国有企业改革的过程中必须重视治理结

构尤其是董事会结构的调整，对经理层与治理层的

角色定位进行重新考量，将能够彼此促进的职位进

行整合，充分调动各类人才的积极性。第三，非国有

企业以及投资者法律保护程度较低地区的企业则要

从其他角度寻求提高信息披露质量的方法，例如完

善对经理层的激励约束机制、避免总经理担任内部

董事、接受大型会计师事务所的审计等。
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因变量

Disclosure

样本

未匹配

最近邻
匹配

卡尺内
最近邻
匹配

核匹配

共同取值
范围内的
观测值数

量

2006

1985

1983

1985

处理组

79.509

79.509

79.508

79.509

控制组

79.097

78.013

78.095

78.542

处理
效应

0.412

1.496

1.413

0.967

标准差

0.434

0.643

0.485

0.431

t值

0.95

2.32

2.91

2.24

变量

CFO_Board

控制变量

N

adj. R2

预
期
符
号

+

全样本
回归
结果

1.369∗∗∗
（3.03）

控制

2006

0.180

子样本回归结果

国有
企业

1.761∗∗∗
（3.10）

控制

1288

0.205

非国有
企业

0.766
（1.09）

控制

718

0.131

投资者
法律保护
程度高

2.001∗∗∗
（3.03）

控制

751

0.263

投资者
法律保护
程度低

0.912
（1.53）

控制

1255

0.170

变量

CFO_Board

控制变量

N

Hausman test
（p>x2）

预
期
符
号

+

全样本
回归
结果

0.999∗∗
（2.06）

控制

2006

33.59
（0.0141）

子样本回归结果

国有企业

1.689∗∗∗
（2.66）

控制

1288

16.96
（0.1510）

非国有
企业

0.542
（0.73）

控制

718

17.37
（0.1361）

投资者
法律保
护程度

高

1.349∗
（1.93）

控制

751

17.11
（0.1944）

投资者
法律保
护程度

低

0.516
（0.59）

控制

1255

29.96
（0.0048）

考虑投资者法律保护程度的滞后影响
（横截面数据）

表 7 倾向得分匹配估计

表 9 考虑投资者法律保护程度的滞后影响（面板数据）

表 8

注：Hausman检验的p值在投资者法律保护程度低的

子样本中小于0.01，应选择固定效应模型；在其他样本中

均大于0.01，应选择随机效应模型。
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