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一、 引言

财务报告具有决策有用和受托责任的双重目标。 高质量的财务报告是社会急需的公共产品 （刘玉

廷， 2010）。[1]我国上市公司的财务报告质量良莠不齐， 投资者难以有效辨别财务报告质量的优劣， 更

难以据此进行有效决策和利益保护。 作为企业会计制度的制定者和投融资的决策者， 财务总监本应对

财务报告质量负主要责任和最终责任 （Weili 等， 2011），[2]但其却没有有效履行受托责任。 而实际中我

国大多数企业财务总监未进入董事会担任内部董事， 导致其咨询职能和监督职能无法充分发挥。 本文

认为主要原因是我国现阶段财务总监制度不完善。 作为中国最大、 世界第二的网络公司， 阿里巴巴超

过 40%的董事会成员均具有财务背景， 且财务总监是董事会的核心成员， 权力和地位都很高， 财务

总监具备很强财务执行力 （田茂永， 2017）。[3]可以说， 阿里巴巴资本帝国的成功很大程度上归功于其

财务总监财务执行力的有效发挥。

财务总监财务执行力是指贯彻董事会战略意图并完成预定财务目标的操作能力 （向锐， 2015）。[4]

它在一定程度上决定了企业财务战略目标以及公司治理目标的实现。 结合已有研究， 基于管理者权力
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理论 （Kim 等， 2011），[5]本文将财务总监财务执行力定义为： 在应对企业内外部环境不确定性时， 财

务总监进入董事会担任内部董事能够发挥主观能动性， 充分履行监督职能、 咨询职能以及财务报告职

责的能力， 进而提高企业财务决策执行效率和效果。

关 于 财 务 总 监 财 务 执 行 力 与 财 务 报 告 质 量 关 系 上 ， 现 有 文 献 还 未 取 得 一 致 结 论 （Bedard 等，

2014）。[6]此外， 优越的独立董事网络位置有利于提升企业财务报告质量 （陈运森， 2012）。[7]那么， 从动

态社会网络视角出发， 上市公司处于不同的网络位置， 财务总监财务执行力对企业财务报告质量的影

响是否有差异？ 本研究将独立董事网络的个体层面， 拓展到上市公司网络层面， 进而探究不同网络位

置下， 财务总监财务执行力对企业财务报告质量影响的差异。 现有文献还没有在该方面取得较好的成

果， 因此深入研究上述问题将具有重要的实践意义。

本文 可 能 的 贡 献 主 要 有 三 个 方 面： （1） 丰 富 了 关 于 财 务 总 监 财 务 执 行 力 的 经 济 后 果 的 研 究 ；

（2） 实证检验了财务总监财务执行力对企业财务报告质量具有显著的正向影响， 在一定程度上为制定

适合我国国情的财务总监制度提供了理论依据和经验证据； （3） 从动态的社会网络视角研究了财务总

监财务执行力对企业财务报告质量的作用路径， 在一定程度上拓展了独立董事治理效果的研究思路。

二、 理论分析与研究假说

在实际工作中， 财务总监的工作主要是管理会计与报告、 财务计划与分析， 还有就是协调与投资

者及银行的关系。 这表明企业财务报告质量、 战略决策水平的提升， 以及投融资均与财务总监的咨询

职能密切相关。 财务总监财务报告的目的主要包括财务政策最优化 （向锐， 2015） 以及规避法律责任

和外部监管处罚 （Jiang 等， 2010）。[4，8]财务总监会基于个人声誉而提升财务报告质量， 实现公司价值

最大化 （叶康涛等， 2010）。[9]

根据友好董事会理论和管家理论， 财务总监进入董事会担任内部董事更具有信息优势 （Ravina 和

Sapienza， 2010），[10]可以更好地支持董事会咨询功能。 董事会投资及其他战略决策的成功将取决于财

务信息的透明度和公司高管间的互动协作。 基于此， 财务总监更有动力提供高质量的财务报告 （Fal-
eye 等， 2011）。[11]此外， 根据社会网络理论， 财务总监进入董事会担任内部董事， 将会经常与董事会

其他成员一起参加董事会会议， 因此而形成弱关系。 这种弱联结比强联结更能跨越社会界限， 帮助财

务总监获得信息和其他资源。 同时财务总监进入董事会担任内部董事会形成社会网络， 更容易获取权

力、 财富和声望等社会资源， 从而得到董事会更多的支持。 在这种友好的社会网络下， 财务总监更愿

意从董事会的角度履行内部董事职责， 董事会也更愿意向财务总监寻求财务上的建议和战略决策建议

（杜胜利和周琪， 2009）。[12]因此， 如果财务总监给董事会分享了相关的战略决策信息， 财务总监在董

事会中的地位和财务执行力将大大提升， 对董事会的监督职能也会得到加强， 财务总监更愿意提供高

质量的财务报告。 亦即， 财务总监进入董事会担任内部董事， 其向董事会提供的咨询职能和监督职能

有助于充分发挥财务总监的财务决策能力和财务执行力， 降低公司盈余管理水平， 从而更好地根据投资

者的需求降低信息不确定性和不对称性， 提高企业财务报告质量。 基于以上分析， 我们提出假说H1：

H1： 限定其他条件， 财务总监进入董事会担任内部董事能够提高其财务执行力， 显著提升企业

财务报告质量。

依据资源依赖理论， 任何企业均需要通过外部环境来获取发展所需的资源。 董事会网络可以为企

业提供组织合法性、 外部资源交流等诸多外部支持。 独立董事在多个董事会任职是对企业集聚资本能

力的体现， 可以帮助企业减少对周围环境的依赖程度， 进而降低外部环境的威胁 （朱丽等， 2017）。[13]

此外， 在多个董事会任职是独立董事声誉高的信号， 多个董事会席位是独立董事网络位置的重要条件
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（Fama 和 Jensen， 1983）。[14]独立董事兼职董事的上市公司数量越多， 越有可能在董事网络中处于中心

位置 （谢德仁和陈运森， 2012）， 也越有可能说 “不” （叶康涛等， 2011）。[15-16]独立董事的声誉具有连

锁效应 （辛清泉等， 2013）。[17]叶康涛等 （2011） 研究发现， 具有财务背景和较高声誉的独立董事能够

更好地发挥监督作用， 缓解代理冲突， 提升公司价值。[16]万良勇等 （2014） 研究发现， 丰富的网络关

系和更多的社会资本显著提升了独立董事的网络位置， 独立董事网络位置越优越， 越能更好地发挥监

督职能， 并显著抑制企业违规行为。[18]这在一定程度能显著提高企业的财务报告质量。

综上所述， 根据声誉传递和信号理论， 独立董事网络的中心位置能够使企业在网络关系中获取更

多的发言权、 更好的信息渠道、 更高的优势地位 （Larcker 等， 2013），[19]且网络中心度越高， 独立董事

的治理作用越好， 能提高会计信息披露质量 （陈运森， 2012）。[7]上述研究表明， 上市公司网络中心度

较高的企业具有较高的声望。 一方面， 声望传递可以促进财务报告使用者对企业的信任； 另一方面，

企业在声望传递的动机下， 也更有动力提高会计信息披露质量 （陈运森， 2012），[7]进而积极推动财务

总监执行力， 提高企业财务报告质量。 基于此， 我们提出假说 2：

H2： 上市公司网络中心度越高， 越能提高财务总监财务执行力对企业财务报告质量的促进作用。

依据信息控制优势理论， 社会网络中的 “结构洞” 在信息流动和传递中起着 “中介” 和 “桥梁”

作用， 能够将无直接联系的两个个体联结起来， 并为处于该位置的企业和个人带来信息优势和控制优

势 （Burt， 2004），[20]能减少企业与利益相关者之间的信息不对称， 使企业更有可能会提供较高质量的

财务报告。 此外， 董事网络结构洞较丰富的企业， 还具备较强的关系能力和资源整合能力， 能够影响

并控制财务总监的行动， 进而推动财务总监执行力， 使企业财务报告质量按照对自己有利的方向发

展。 而根据声誉传递和信号理论， 处于网络中较好位置的企业， 更有动力提高企业财务报告质量。 基

于此， 我们提出假说 3：

H3： 上市公司网络结构洞越丰富， 越能提高财务总监财务执行力对企业财务报告质量的促进作用。

上市公司网络结构洞越丰富， 越有可能打造出独特的组织竞争优势。 这种优势主要体现在能显著

提 升 企 业 产 品 差 异 化 （Hoskisson 等 ， 1993）， 迅 速 获 取 并 购 信 息 与 并 购 机 会 （万 良 勇 和 郑 小 玲 ，

2014）， 提高经营效率、 抑制投资不足 （陈运森， 2015）。[21-23]已有研究表明， 上市公司处于网络中结构

洞的位置， 其所能带来的信息和控制优势会随着市场竞争和行业竞争程度的不同而有所差异。 且网络

结构洞位置对企业效率的促进作用主要发生在竞争激烈的行业中 （陈运森， 2015）。[23]这表明， 市场竞

争程度越激烈， 上市公司网络结构洞发挥的作用越大； 而上市公司网络结构洞发挥的作用越大， 财务

总监财务执行力发挥的作用也越大， 企业财务报告质量也越高。 基于此， 我们提出假说 4：

H4： 市场竞争程度越激烈， 上市公司网络结构洞越丰富， 越能提高财务总监财务执行力， 越能

促进企业财务报告质量的提高。

三、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

由于 《企业会计准则》 （2006） 于 2007 年 1 月 1 日起实施， 考虑到会计准则制度效果的滞后性，

故本文以 2008—2015 年间全部 A 股非金融类上市公司为研究样本。 样本筛选标准如下： （1） 剔除

主要变量数据缺失的公司； （2） 剔除 ST、 *ST 类公司； （3） 剔除金融保险行业的公司； （3） 剔除当

年上市的公司； （4） 对所有连续变量在 1%和 99%分位数上进行 Winsorize 处理， 消除异常值对样本稳健

性的影响。 本文研究所需财务总监财务执行力数据来自各上市公司年报并经手工收集和整理， 上市公司

网络位置数据经手工收集并处理而得， 其他数据来自 CSMAR 数据库。 所有统计数据用 Stata13.0 处理。
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（二） 变量定义

1. 财务报告质量 （应计质量标准差 StdAQ）

借鉴 Bedard 等 （2014）、 金智 （2013）、 Dechow 等 （2010） 和 Dan 等 （2010） 的研究，[6，24-26]本文

采用应计质量标准差衡量企业财务报告质量。 应计质量 AQ 由 DD 模型计算得出。 借鉴金智 （2013）
的方法，[24]根据前三年应计质量 AQ 滚动计算出应计质量的标准差 StdAQ。 应计质量的标准差越大，

企业财务报告质量越低。

2. 财务总监财务执行力 （CFOownbd）
借鉴 Bedard 等 （2014） 和向锐 （2015） 的研究，[6，4]以财务总监进入董事会担任内部董事作为财务

总监具有财务执行力来度量： 若财务总监进入上市公司董事会担任内部董事， 定义为 1， 否则为 0。

3. 网络位置

借鉴陈运森和谢德仁 （2011）、 万良勇和郑小玲 （2014）、 陈运森 （2015） 的研究，[27，22-23]本文从上

市公司网络中心度、 上市公司网络结构洞出发， 考察上市公司不同网络位置条件下， 财务总监财务执

行力对财务报告质量的影响。

（1） 上市公司网络中心度 （Cen_b）。 上市公司网络中心度借鉴 Markóczy 等 （2013） 的研究，

采用社会网络分析软件， 对由连锁董事 （非财务总监担任， 而是和财务总监同在一个董事会的独立董

事） 的交叉任职， 构建的上市公司社会网络， 得到关于企业在上市公司全网络中的社会网络位置指

标。[28]本文从上市公司年报中提取数据信息， 得到上市公司网络关系， 进而计算得出上市公司网络中

心度， 用以衡量上市公司在整体网络关系中的网络位置。 借鉴谢德仁和陈运森 （2012） 的方法，[15]采

用大型社会网络数据分析软件 PAJEK 计算出中介中心度， 用来衡量以上市公司为节点的社会网络中，

上市公司的网络中心度。

为分组检验上市公司网络中心度高低情况下财务总监财务执行力对财务报告质量的影响的差异，

我们设置了上市公司网络中心度哑变量。 即， 如果公司当年经行业调整的上市公司中心度大于中位

数， 定义为 1 （HighCen_b）， 否则为 0 （LowCen_b）。
（2） 上市公司网络结构洞 （CIi ）。 与上市公司网络中心度得出的方式相同， 根据独立董事的交叉

任职构建上市公司社会网络， 并借鉴 Burt （2004） 和陈运森 （2015） 的研究，[20，23]采用大型社会网络数

据分析软件 PAJEK 计算出所有公司的结构洞丰富程度， 定义如下：

CIi =1-Cij =1- Pij +∑Piq Pjq! "

其中， i 为企业个体， j 表示其他个体， q 表示另一个企业个体 （q≠i,j）； Pij 是企业 i 到企业 j 的直接连

带关系的强度， 衡量企业 i 在 j 中的直接关系投资； 是从企业 i 到企业 j 的所有通过 q 的路径中， 非直

接连带关系的强度之和， 衡量企业 i 到企业 j 身上的间接关系投资； Cij 是企业 i 与企业 j 接触联系所需

关系投资的约束程度， 用来衡量企业拥有结构洞的匮乏程度； CIi 衡量企业的结构洞丰富程度， CIi 越

大， 上市公司网络结构洞就越丰富。

为分组检验上市公司网络结构洞不同情况下财务总监财务执行力对财务报告质量的影响， 我们设

置了上市公司网络结构洞哑变量。 即， 如果公司当年经行业调整的独立董事网络结构洞大于中位数，

定义为 1 （High_CI）， 否则为 0 （Low_CI）。

4．控制变量 （Controls）
借鉴 Dan 等 （2010） 和 Bedard 等 （2014） 的研究，[26，6]本文设置了 Indep、 MW、 MB、 Size、 Lev、

Stdocf、 Intangible、 Age、 Big4、 行业、 年度等控制变量。 其中， Indep 为董事会独立性， 定义为独立

董事人数 / 董事总人数； MW 为内部控制重大缺陷， 若上市公司披露内部控制重大缺陷， 定义为 1，
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否则为 0； MB 为账面市值比率， 定义为权益的市场价值 / 普通股的账面价值； Size 为公司规模， 定

义为总资产的自然对数； Lev 为资产负债率， 定义为总负债 / 总资产； Stdocf 为经营现金流标准差，

定义为公司前 3 年经营活动现金流量净额占总资产比例的标准差； Intangible 为无形资产， 若公司有

无形资产， 定义为 1， 否则为 0； Age 为公司上市年数， 定义为公司自上市至研究年度时间的自然对

数； Big4 为国际四大， 若公司的会计师事务所为国际四大， 定义为 1， 否则为 0。
（三） 模型设定

为研究财务总监财务执行力对财务报告质量 （其代理变量为 StdAQ） 的影响， 本文建立了模型

（I）， 以验证 H1：

StdAQ=α0 +α1CFOownbd+αi Controls+ε （I）

其中， StdAQ 为应计质量的前三年标准差； CFOownbd 为财务总监财务执行力； Controls 为控制变量。

为控制样本自选择偏差对研究结论的影响， 借鉴 Bedard 等 （2014） 和向锐 （2015） 的方法，[6，4]采

用财务总监担任外部董事和财务总监任期作为工具变量， 并运用 Heckman 两阶段自选择矫正模型进

行回归。 首先根据下面模型 （II） 对财务总监进入董事会担任内部董事的概率进行 Probit 回归， 并计

算得到自选择系数 Lambda， 然后将该自选择系数 Lambda 代入主回归模型 （I） 进行第二阶段 OLS 回

归， 以修正自选择偏差。 第一阶段 Probit 模型如下：

Pr(CFOownbd=1)=α0 +α1CFOtenure+α2CFOotherbd+αi Controls+ε （II）

其中， CFOtenure 为财务总监任期， 用财务总监任职年限的自然对数表示； CFOotherbd 为财务总监外

部董事， 若财务总监在其他公司董事会担任董事为 1， 否则为 0； Controls 为控制变量。

四、 实证结果及分析

（一） 描述性统计

对相关变量进行描述性统计分析 （表略）， 结果表明我国上市公司治理结构中财务总监进入董事

会担任内部董事的比例较低； 财务总监形成的连锁董事网络规模也较小； 财务总监的平均任期较短，

发生财务总监变更的可能性较高。

（二） 回归分析

1. 财务总监财务执行力与财务报告质量的关系

财务总监财务执行力与企业财务报告质量之间的关系可能受到自选择导致的内生性问题干扰。 基

于此， 本文运用 Heckman 两阶段自选择矫正模型进行回归。 借鉴 Bedard 等 （2014） 和向锐 （2015）
的 研 究 ， [6，4]采 用 CFOotherbd 和 CFOtenure 作 为 工 具 变 量 。 本 文 将 CFOotherbd 和 CFOtenure 作 为

CFOownbd 的 解 释 变 量 进 行 第 一 阶 段 回 归 ， 同 时 检 验 其 与 StdAQ 的 关 系 。 发 现 CFOotherbd 与

CFOtenure 和 CFOownbd 均存在显著的相关关系， 但与 StdAQ 不存在显著关系 （详细见表 1）。 因此，

CFOotherbd 和 CFOtenure 均是有效影响 CFOownbd 的外生工具变量。

表 1 报告了模型 （I） 和模型 （II） 的 Heckman 两阶段回归结果。 在第一阶段因变量为 OFOownbd
的模型 （II） 的 Probit 回归中， 把CFOotherbd 和 CFOtenure 作为影响 CFOownbd 的外生变量。 第二阶

段因变量为 StdAQ 的模型 （I） 的 OLS 回归结果显示， Lambda 显著为正， 说明存在自选择问题。 控

制自选择效应后， CFOownbd 的回归系数为 -0.060， 且在 1%的水平上显著， 说明财务总监进入董事

会担任内部董事的企业的盈余管理水平显著较低， 财务报告质量显著较高， 支持了假说 H1。 亦即，

限定其他条件， 财务总监进入董事会担任内部董事能够提高其财务执行力， 显著提升企业财务报告质

量， 支持了假说 H1。
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表 1 财务总监是否担任内部董事情况下财务总监财务执行力对财务报告质量影响的Heckman回归结果

CFOownbd StdAQ

CFOownbd - 0.060***(- 6.13)

CFOotherbd 0.292***(3.32)

CFOtenure 0.317***(11.10)

Lambda 0.037***(6.42)

常数项 0.736**(2.43) 0.234***(16.98)

控制变量 控制 控制

样本量 13613 13613

调整的 R2 0.229

F 值 71.27***

第一阶段 第二阶段

注： ***、 ** 分别表示在 1%、 5%水平上显著； 括号中的值为经过稳健性修正的 t 值； 限于篇幅， 上述控制变量未列

示具体回归结果 （留存备索）， 下同。

2. 财务总监财务执行力对财务报告质量影响： 基于上市公司网络中心度的差异

表 2 是区分了上市公司网络中心度高与低情况下财务总监财务执行力与财务报告质量的 Heckman
两阶段回归结果。 表 2 中回归 （1） 和 （2） 分别报告了模型 （I） 和模型 （II） 的 Heckman 两阶段回

归结果。 在第一阶段 Probit 回归中， 本文把 CFOotherbd、 CFOtenure 作为外生变量。 第二阶段模型（I）
中 Lambda 显著为正， 说明存在自选择问题。 控制自选择效应后， 在回归 （1） 高网络中心度组和回

归 （2） 低网络中心组中， CFOownbd 的回归系数分别为-0.076、 -0.041， 且均在 1%的水平上显著。 进

表 2 财务总监财务执行力对财务报告质量影响的 Heckman 回归结果： 基于上市公司网络中心度的差异

（ 1） （ 2）

第一阶段 第一阶段 第二阶段

CFOownbd CFOownbd StdAQ

高网络中心度 低网络中心度

CFOownbd - 0.041*** (- 3.31)

CFOotherbd 0.413***(3.43) 0.199(1.56)

CFOtenure 0.293***(6.25) 0.330***(9.13)

Lambda 0.025***(3.45)

常数项 0.557(1.20) 0.593(1.46) 0.211***(11.47)

控制变量 控制 控制 控制

样本量 5471 8142 8142

调整的 R2 0.226

F 值 45.43***

经验 P 值 3.23*

第二阶段

StdAQ

- 0.076*** (- 4.99)

0.047***(5.28)

0.252***(12.64)

控制

5471

0.234

29.60***

注： *** 、 * 分别表示在 1%、 10%水平上显著； 括 号中 的值 为经 过稳 健性 修正 的 t 值； “ 经验 P 值” 用 于检 验组 间

CFOownbd 系数差异的显著性， 通过基于似不相关模型的检验方法得到。
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一步检验两组间 CFOownbd 的回归系数的差异性， 发现两者在 10%的水平上存在显著差异。 这表明，

上市公司网络中心度， 财务总监财务执行力对企业应计质量标准差的抑制作用越大， 对企业财务报告

质量的提升作用也越大。 亦即， 上市公司网络中心度越高， 财务总监财务执行力发挥的作用越大， 对

企业财务报告质量的促进作用也越大， 支持了假说 H2。

3. 财务总监财务执行力对财务报告质量的影响： 基于上市公司网络结构洞的差异

表 3 是区分了上市公司网络结构洞丰富与否情况下财务总监财务执行力与财务报告质量的 Heck-
man 两阶段回归结果。 表 3 中回归 （1） 和 （2） 中分别报告了模型 （I） 和模型 （II） 的 Heckman 两

阶段回归结果。 在第一阶段 Probit 回归中， 把 CFOotherbd、 CFOtenure 作为影响 CFOownbd 的外生变

量。 第二阶段模型 （I） 中 Lambda 显著为正， 说明存在自选择问题。 控制自选择效应后， 在回归 （1）
网络结构洞丰富组和回归 （2） 网络结构洞匮乏组中， CFOownbd 的回归系数分别为 -0.075、 -0.043，
且均在 1%的水平上显著。 我们进一步检验了两组间 CFOownbd 的回归系数的差异性， 发现两者在

10%的水平上存在显著差异。 这表明， 上市公司网络结构洞越丰富， 财务总监财务执行力发挥的作用

越大， 对应计质量标准差的抑制作用也越大， 对企业财务报告质量的提升作用也越大。 亦即， 独立董

事网络结构越丰富， 财务总监财务执行力对企业财务报告质量的促进作用越大， 支持了假说 H3。
表 3 财务总监财务执行力对财务报告质量影响的 Heckman 回归结果： 基于上市公司网络结构洞的差异

（ 1） （ 2）

第一阶段 第一阶段 第二阶段

CFOownbd CFOownbd StdAQ

网络结构洞丰富 网络结构洞匮乏

CFOownbd - 0.043*** (- 3.49)

CFOotherbd 0.423***(3.50) 0.189(1.48)

CFOtenure 0.294***(6.30) 0.330***(9.11)

Lambda 0.047***(5.26) 0.027***(3.65)

常数项 0.667(1.44) 0.559(1.37) 0.205***(11.10)

控制变量 控制 控制 控制

样本量 5465 8148 8148

调整的 R2 0.225

F 值 45.25***

经验 P 值 2.68*

第二阶段

StdAQ

- 0.075*** (- 4.98)

0.262***(13.05)

控制

5465

0.235

29.17***

注： *、 *** 分别表示在 10%和 1%水平上显著； 括号中的值为经过稳健性修正的 t 值； “经验 P 值” 用于检验组间

CFOownbd系数差异的显著性， 通过基于似不相关模型的检验方法得到。

4. 财务总监财务执行力对财务报告质量的影响： 基于市场竞争程度的差异

参考丁启军 （2010）、 胡奕明和买买提依明·祖农 （2013）[29-30]关于垄断行业的分类标准 （区分竞争

性行业和垄断行业） 来衡量行业竞争程度①。 表 4 报告了竞争性行业和垄断行业中财务总监财务执行

力与财务报告质量的 Heckman 两阶段回归结果。 回归 （1） 和 （2） 分别报告了模型 （I） 和模型（II）
———————————————
①本文主要将煤炭开采和洗选业 B06、 石油和天然气开采业 B07、 有色金属矿采选业 B09、 烟草制品业 C16、 石油加

工炼焦及核燃料加工业 C25、 电力热力的生产和供应业 D44、 燃气的生产和供应业 D45、 水的生产和供应业 D46、 航空运

输业 G56、 铁路运输业 G53、 邮政业 G60、 电信和其他信息传输服务业 I63， 共 12 个行业判定为行政垄断行业。
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的 Heckman 两阶段回归结果。 在第一阶段 Probit 回归中， 本文把 CFOotherbd 和 CFOtenure 作为工具

变量。 在回归 （1） 和 （2） 第二阶段中， Lambda 均显著为正， 说明存在自选择问题。 控制自选择效

应 后， 回 归 （1） 垄 断 行 业 和 回 归 （2） 竞 争 性 行 业 组 中 CFOownbd 的 回 归 系 数 分 别 为 -0.121、 -0.

055， 且 均 在 1%的 水 平 上 显 著。 进 一 步 检 验 两 组 间 CFOownbd 的 回 归 系 数 的 差 异 性， 发 现 两 者 在

5%的水平上存在显著差异。 由表 4 回归 （1） 和 （2） 的结果看出， 相对于竞争性行业， 垄断行业中

财务总监财务执行力发挥了更大的作用， 对盈余管理水平的抑制作用更强， 对企业财务报告质量的

提升作用也更大。

表 4 财务总监财务执行力对财务报告质量影响的 Heckman 回归结果： 基于市场竞争程度的差异

（ 1） （ 2）

第一阶段 第一阶段 第二阶段

CFOownbd CFOownbd StdAQ

垄断行业 竞争性行业

CFOownbd - 0.055*** (- 5.47)

CFOotherbd - 0.086(- 0.29) 0.338***(3.61)

CFOtenure 0.256**(2.46) 0.320***(10.73)

Lambda 0.034***(5.76)

常数项 0.408(0.35) 0.791**(2.51) 0.232***(15.82)

控制变量 控制 控制 控制

样本量 1080 12533 12533

调整的 R2 0.230

F 值 67.09***

经验 P 值 4.88**

第二阶段

StdAQ

- 0.121*** (- 4.23)

0.071***(4.23)

0.285***(7.21)

控制

1080

0.241

13.75***

注： ***、 ** 分别表示在 1%、 5%水平上显著； 括号中的值为经过稳健性修正的 t 值； “经验 P 值” 用 于检 验组 间

CFOownbd 系数差异的显著性， 通过基于似不相关模型的检验方法得到。

5. 财务总监财务执行力对财务报告质量影响竞： 基于竞争程度与上市公司网络结构洞的双重差异

本文进一步检验了竞争程度不同的行业中， 上市公司网络结构洞不同条件下， 财务总监财务执行

力对企业财务报告质量的影响 （详见表 5 和表 6）。

表 5 报告了竞争性行业中上市公司网络结构洞不同条件下， 财务总监财务执行力对财务报告质量

影响的 Heckman 两阶段回归结果。 回归 （1） 和 （2） 分别报告了模型 （I） 和模型 （II） 的 Heckman

两阶段回归结果。 在第一阶段 Probit 模型中， 把 CFOotherbd 和 CFOtenure 作为工具变量。 从表 5 可

以看出， 回归 （1） 和 （2） 中第二阶段的 Lambda 均显著为正， 说明存在自选择问题。 控制自选择效

应后， 在回归 （1） 网络结构洞丰富组和网络结构洞匮乏组中， CFOownbd 的回归系数分别为 -0.074、

-0.040， 且均在 1%的水平上显著。 进一步检验两组间 CFOownbd 的回归系数的差异性， 发现两者在

10%的水平上存在显著差异。 上述回归结果表明， 竞争性行业中上市公司的网络结构洞越丰富， 财务

总监财务执行力发挥的作用更大， 对盈余管理水平的抑制作用更强， 对企业财务报告质量的提升作用

也更大。 这意味着， 上市公司的网络结构洞越丰富， 企业越能识别机会、 高效利用资源。
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表 5 财务总监财务执行力对财务报告质量影响的 Heckman 回归结果： 基于竞争性行业中上市公司网络结构洞的差异

（ 1） （ 2）

第一阶段 第一阶段 第二阶段

CFOownbd CFOownbd StdAQ

网络结构洞丰富 网络结构洞匮乏

CFOownbd - 0.040*** (- 3.10)

CFOotherbd 0.453***(3.40) 0.267**(1.96)

CFOtenure 0.304***(6.13) 0.328***(8.73)

Lambda 0.047***(5.08) 0.025***(3.24)

常数项 0.914*(1.89) 0.458(1.07) 0.201***(10.37)

控制变量 控制 控制 控制

样本量 5026 7507 7507

调整的 R2 0.224

F 值 42.00***

经验 P 值 2.98*

第二阶段

StdAQ

- 0.074*** (- 4.79)

0.270***(12.48)

控制

5026

0.238

28.15***

注： ***、 **、 * 分别表示在 1%、 5%、 10%水平上显著； 括号中的值为经过稳健性修正的 t 值； “经验 P 值” 用于

检验组间 CFOownbd 系数差异的显著性， 通过基于似不相关模型的检验方法得到。

垄断行业的回归步骤同表 5。 回归结果表明 （表略）， 在垄断行业中， 上市公司网络结构洞的丰

富不会显著提升财务总监财务执行力对企业财务报告质量的积极作用。 这可能是因为垄断行业本身已

经具备信息与网络优势、 市场垄断优势、 生产垄断优势以及规模经济优势等， 丰富的独立董事网络结

构洞带来的增量利好并不显著。

综合竞争性行业和垄断行业的回归结果， 发现竞争性行业中上市公司网络结构洞越丰富， 财务总

监财务执行力发挥的作用更大， 对企业财务报告质量的提升作用更大， 支持了假说 H4。
（三） 稳健性检验

为使研究结论更加稳健， 本文进行了如下稳健性测试： 第一， 借鉴 Hennes 等 （2008） 的方法，[31]

采用财务重述衡量财务报告质量， 若上市公司存在财务重述， 则财务报告质量越低； 第二， 借鉴叶康

涛等 （2015） 的方法，[32]使用内部控制信息披露指数衡量上市公司财务报告质量。 上市公司内部控制

信息披露指数越高， 则财务报告质量越高； 第三， 借鉴 Bedard 等 （2014） 和江轩宇 （2016） 的方法。[6，33]

为了使研究结论更加稳健， 本文在稳健性检验中采用另外一种克服内生性问题的方法———两阶段工具

变量法 （2SLS）。 即， 选取影响 CFOownbd 的外生变量 CFOotherbd、 CFOtenure 进行重新回归。 经过

以上稳健性检验， 研究结论仍然不变 （限于文章篇幅， 上述回归结果未详细列示， 留存备索）。 这表

明， 本文研究结论稳健可靠。

五、 研究结论与启示

（一） 研究结论

本文以 2008—2015 年间 A 股非金融类上市公司为研究样本， 实证检验了财务总监财务执行力对

企业财务报告质量的作用。 研究表明， 相对于财务总监未进入董事会的企业， 财务总监进入董事会的

企业的盈余管理水平更低 （应计质量标准差更低）， 财务报告质量也更高。 进一步地， 本文从动态的

社会网络视角进一步检验了不同网络位置条件下财务总监财务执行力对财务报告质量的影响。 研究结
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果表明： （1） 上市公司网络中心度越高， 财务总监财务执行力对财务报告质量的促进作用越大； 上

市公司网络结构洞越丰富， 财务总监财务执行力对财务报告质量的促进作用越大； （2） 从行业竞争

情况来看， 相对于竞争性行业， 在垄断行业中财务总监财务执行力发挥了更大的作用， 对盈余管理水

平的抑制作用更大， 对企业财务报告质量的提升作用也更大； （3） 从上市公司网络结构洞来看， 相

对于垄断行业， 竞争性行业中上市公司的网络结构洞越丰富， 财务总监财务执行力发挥的作用更大，

对盈余管理水平的抑制作用更大， 对企业财务报告质量的提升作用也更大。

（二） 启示与政策建议

第一， 对于财务总监自身而言， 应时刻督促自身兼备职业道德、 专才与通才， 进入董事会担任内

部董事后才能够发挥更好的效用。

第二， 对于企业管理者而言， 企业管理者可以聘任在多个董事会任职的独立董事。 这样可以提升

上市公司的网络位置。 即， 提高了上市公司网络中心度， 丰富了上市公司网络结构洞； 同时， 上市公

司网络中心度越高、 上市公司网络结构洞越丰富， 财务总监财务执行力对企业财务报告质量的积极作

用越强， 这不仅可以提升财务总监财务执行的积极作用， 还能使具有较好网络位置企业内的独立董事

与财务总监财务执行力之间达到咨询职能互补、 监督职能权衡， 以抑制财务总监财务执行力的 “双刃

剑” 效用中的消极作用。

———————————————
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Network Sites of Listed Companies, Executive Capability of CFO and Quality of Financial
Reports: From the Perspective of Independent Directors

NING Mei-jun1, ZHAO Xi-bu2, ZHU Li3
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Abstract： From the perspective of social network, this paper empirically examines the impact of
the financial executive capability of CFO on the quality of financial reports. It is found that the qual-
ity of corporate financial reports can be improved significantly in the enterprise whose CFO becomes
a member in the board of directors as an internal director. A further examination of the network sites
of listed companies from the perspective of independent directors can find that the higher the degree
of network centrality and the richer the network structural holes of listed companies, the greater the
role of CFO’s financial executive capability in promoting the quality of financial reports. When the
industrial competitive degrees are distinguished, compared with the competitive industries, the financial

executive capability of CFOs in the monopoly industry has a greater effect on the improvement of the
quality of financial reports. And the richer the network structural holes of listed companies in the
competitive industry, the greater the promotion effect of CFO’s financial executive capability on the
quality of financial reports.

Key words： CFO; financial executive capability; quality of financial reporting; network site
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