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【摘　 要】 本文以 ２００７—２０１８ 年我国 Ａ 股上市公司为样本ꎬ 研究了审计委员会主任地

理距离对公司风险承担的影响ꎮ 研究发现ꎬ 审计委员会主任地理距离越远ꎬ 公司风险承担

水平越高ꎮ 进一步分析发现ꎬ 机构投资者持股、 事务所规模以及分析师关注度能够缓解审

计委员会主任地理距离对公司风险承担的正向影响作用ꎮ 机制检验结果显示ꎬ 内部控制质

量和盈余质量在审计委员会主任地理距离与公司风险承担的关系中起到部分中介作用ꎮ 本

文的研究结论对公司选聘审计委员会主任的决策提供了新的经验证据ꎬ 对于提高审计委员

会履职水平、 保护投资者利益具有重要的启示意义ꎮ
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１􀆰 引言

公司风险承担水平决定了企业将如何选择其投资活动ꎬ 对企业的发展具有重要意义 (Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２０２０)ꎮ 承担风险的程度越高ꎬ 公司越有可能选择预期净现值为正的高风险项目ꎬ 但风险过高也会给

企业带来一系列的负面后果ꎬ 如使企业的竞争力下降 (Ｊｅｎｓｅｎꎬ １９８６)、 恶化企业的财务状况 (洪金

明ꎬ ２０２１) 等ꎮ 因此ꎬ 将公司风险承担控制在企业能够承受的范围内至关重要ꎮ 审计委员会是公司

治理体系中一项重要的制度安排ꎬ 审计委员会主任作为独立的财务专家ꎬ 在审计委员会乃至整个公

司治理中都发挥了重大的作用ꎬ 其履职效率可能对公司风险承担水平产生重要影响ꎮ
物理距离这一概念已被发现对信息收集有一定的影响ꎬ 特别是对于无法编码和转移的 “软信

息”ꎬ 居住地过远会增加其获取成本 (Ｌｉｂｅｒｔｉ ａｎｄ Ｐｅｔｅｒｓｅｎꎬ ２０１９)ꎮ 距离也已被广泛地运用到与公司

９４

∗ 基金项目: 国家社会科学基金一般项目 “中国情境下学者独董参与治理、 影响机制与企业经济后果” (项目批

准号: １８ＢＧＬ０９１)ꎮ
通讯作者: 唐婧涵ꎬ Ｅ￣ｍａｉｌ: ｈａｎｎａ２２２１＠ １６３􀆰 ｃｏｍꎮ



相关的研究中ꎬ 比如独立董事地理距离、 投资者地理距离以及审计师地理距离等ꎮ 审计委员会主任

负有监督公司的内审和内控制度、 选聘外审机构、 审核财务信息披露等责任ꎬ 作为审计委员会成员

与管理层、 内部与外部审计师之间的主要联系点ꎬ 是审计委员会有效性的决定性因素 (Ａｂｅｒｎａｔｈｙ ｅｔ
ａｌ􀆰 ꎬ ２０１４)ꎬ 对审计有效性和财务可靠性有重大的影响 (向锐和林融玉ꎬ ２０２０)ꎮ 审计委员会主任地

理距离ꎬ 即其常驻工作地与公司经营地之间的距离ꎬ 在信息传播局限的客观条件下将会影响主任对

公司信息的获取ꎬ 继而影响其发挥监督等职能ꎮ 现有文献大多从审计委员会主任的背景特征、 社会

关系等角度研究其对公司治理的影响ꎬ 而地理距离作为其履职的另一重要特征ꎬ 却一直被学者们所

忽略ꎮ 迄今为止ꎬ 尚未有文献考虑审计委员会主任地理距离这一重要履职特征对公司风险承担的影

响ꎮ
审计委员会主任负有监督公司内部控制和盈余管理的职责ꎬ 受制于距离导致的监督效能的减弱ꎬ

主任地理距离的增加将会减弱内控质量和盈余质量ꎬ 难以约束管理层行为ꎬ 进而对公司风险承担产

生影响ꎮ 因此ꎬ 本文以 ２００７—２０１８ 年我国 Ａ 股上市公司为样本ꎬ 研究了审计委员会主任地理距离是

否影响公司风险承担ꎮ 研究发现ꎬ 审计委员会主任地理距离对其履职能力产生影响ꎬ 距离的增加显

著提高了公司盈余的波动性ꎬ 使公司风险承担提高ꎮ 进一步分析发现ꎬ 机构投资者持股比例增加、
选择大型会计师事务所进行审计以及证券分析师关注度的提高ꎬ 将减少主任地理距离对公司风险承

担的正向影响作用ꎮ 此外ꎬ 机制检验结果显示ꎬ 内部控制质量和盈余质量在审计委员会主任地理距

离提高公司风险承担的过程中起到了部分中介作用ꎮ
本文的创新点在于以下几个方面:
(１) 本文丰富了有关公司风险承担的研究ꎮ 现有文献涉及了债权人权力 ( Ａｃｈａｒｙａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０１１)、 股东多元化 (Ｆａｃｃｉｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１１)、 高管特征 (Ｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３ꎻ 余明桂等ꎬ ２０１３)、 管理层

薪酬计划 (Ｃｏｌｅｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００６)、 独立董事政治关联 (周泽将等ꎬ ２０１８) 等对公司风险承担的影响ꎬ
但尚未涉及审计委员会这一更为细化的主体对公司风险承担的研究ꎮ 本文从审计委员会主任地理位

置这一重要履职特征出发ꎬ 补充了公司风险承担影响因素的研究ꎮ
(２) 本文丰富了有关独立董事地理距离对公司影响的研究ꎮ 现有文献涉及了独立董事地理距离

对公司财务报告质量 (张洪辉等ꎬ ２０１９)、 财务重述次数 (张洪辉和平帆ꎬ ２０１９)、 盈余管理 (谢德

仁和汤晓燕ꎬ ２０１２) 和公司代理成本 (罗进辉等ꎬ ２０１７) 等的影响ꎬ 仅将独立董事视为无差别的整

体ꎬ 而没有考虑到审计委员会这一特殊的制度安排ꎮ 由于审计委员会主任地理距离数据的难以获取ꎬ
少数涉及其地理距离的研究也仅从 “是否本地” 这一简单二元变量进行分析 (谢德仁和汤晓燕ꎬ
２０１２ꎻ Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１)ꎮ 为得到更加准确的研究结论ꎬ 本文衡量其常驻工作地与公司经营地之间

的绝对距离ꎬ 拓宽了相关研究思路ꎮ
(３) 本文丰富了有关审计委员会主任履职特征的研究ꎮ 有关审计委员会主任的文献大多从背景

特征 (谢德仁和汤晓燕ꎬ ２０１２ꎻ 向锐和杨雅婷ꎬ ２０１６ꎻ 向锐等ꎬ ２０１７)、 社会关系 (向锐和林融玉ꎬ
２０２０) 等角度研究其对公司治理的影响ꎬ 而较少涉及其地理距离对公司影响的研究ꎮ 本文通过分析

审计委员会主任地理距离对公司风险承担的影响ꎬ 补充了审计委员会主任地理距离这一履职特征对

公司治理影响的研究ꎮ
(４) 本文研究审计委员会主任地理距离与公司风险承担之间的关系ꎬ 为企业做出更合理的审计
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委员会主任选聘决策提供了经验证据ꎬ 也为如何提高主任履职水平提供了新的思路ꎮ
本文的后续结构安排如下: 第二部分在回顾有关文献后提出研究假设ꎻ 第三部分为研究设计ꎬ

包括变量定义和模型构建ꎻ 第四部分为实证结果分析和稳健性检验ꎻ 第五部分为进一步分析ꎻ 第六

部分为结论与政策建议ꎮ

２􀆰 文献综述与研究假设

２􀆰 １　 文献综述

２􀆰 １􀆰 １　 风险承担相关研究综述

公司风险承担指企业经营过程中面临的内外部因素对其盈利能力的影响 (Ｊｏ ａｎｄ Ｎａꎬ ２０１２)ꎬ 现

有对公司风险承担的研究包含外部因素和内部因素两个方面ꎮ 外部因素方面ꎬ 学者们认为文化差异、
宗教信仰会影响公司风险承担水平 (Ｈｉｌａｒｙ ａｎｄ Ｈｕｉꎬ ２００９)ꎻ 股权结构也影响公司的风险承担水平ꎬ
比如国有企业和债权人权力大的企业具有显著更低的风险承担 (李文贵和余明桂ꎬ ２０１２ꎻ Ａｃｈａｒｙａ ｅｔ
ａｌ􀆰 ꎬ ２０１１)ꎮ 内部因素方面ꎬ 现有文献发现女性高管更加规避风险 (Ｆａｃｃｉｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６)ꎬ 过度自信的

高管更愿意承担风险 (余明桂等ꎬ ２０１３)ꎻ 同时ꎬ 高管薪酬中变动部分越多ꎬ 管理者越愿意提高风险以

最大化自身收益 (Ｃｏｌｅｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００６)ꎮ 对于独立董事ꎬ 现有文献仅仅考虑到了独董政治关联对公司风

险承担具有促进作用 (周泽将等ꎬ ２０１８)ꎬ 并没有涉及审计委员会主任的特征对公司风险承担的影响ꎮ
２􀆰 １􀆰 ２　 地理距离相关研究综述

现有文献表明ꎬ 公司的各方利益相关者与公司所处地的地理距离将影响公司治理ꎮ 对于投资者

来说ꎬ 他们更偏好于投资距离较近的熟悉公司ꎬ 股东的地理位置大多离公司较近ꎬ 现有研究认为其

原因主要是 “本土偏见” (Ｇｒｉｎｂｌａｔｔ ａｎｄ Ｋｅｌｏｈａｒｊｕꎬ ２００１) 以及信息获取和监控成本 (Ｃｏｖａｌ ａｎｄ
Ｍｏｓｋｏｗｉｔｚꎬ ２００１)ꎮ 在此基础上分析发现ꎬ 老练的投资者和海外投资者受地理距离的影响较少

(Ｇｒｉｎｂｌａｔｔ ａｎｄ Ｋｅｌｏｈａｒｊｕꎬ ２００１)ꎮ 对于监管者来说ꎬ 距离的减少可以促进其对公司经营和财务信息披

露方面的监督和管理ꎬ 距监管机构越近的公司发生财务错报的可能性也越小 (张洪辉和平帆ꎬ
２０１９)ꎮ 现有文献还发现ꎬ 审计师与公司的地理距离越近ꎬ 信息获取优势越高ꎬ 审计质量 (刘文军ꎬ
２０１４) 和审计及时性 (Ｄｏｎｇ ａｎｄ Ｒｏｂｉｎｓｏｎꎬ ２０１８) 也越高ꎮ

独立董事作为公司治理中的重要组成部分ꎬ 许多学者关注地理位置对其履职能力的影响ꎮ 将本

国和海外独董做对比发现ꎬ 海外独董由于文化、 制度、 信息获取等差异难以对公司进行有力的监督ꎬ
但可以通过其所处位置先进的治理制度、 所获取的更为完善的知识体系以及其全球化的社会网络对

公司的发展和全球化产生影响 (罗进辉等ꎬ ２０１７ꎻ Ｏｘｅｌｈｅｉｍ ａｎｄ Ｒａｎｄøｙꎬ ２００３)ꎮ 从更细化的角度分

析ꎬ 独董距离的增大会导致公司的财务报告质量降低 (张洪辉等ꎬ ２０１９)ꎬ 同时增加财务重述的次数
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(张洪辉和平帆ꎬ ２０１９)ꎮ 而对于审计委员会主任地理距离对公司治理的影响ꎬ 现有文献涉及较少ꎬ
Ｃｈｅｎｇ 等 (２０２１) 仅以本地和外地作为区分条件ꎬ 发现在信息环境不透明时ꎬ 审计委员会主任本地化

与更好的应计质量相关ꎮ 但现有文献中并未涉及主任地理位置的绝对距离所带来的影响ꎬ 更没有将

其与公司风险承担联系起来ꎮ

２􀆰 ２　 理论分析与研究假设

根据 «上市公司治理准则»ꎬ 审计委员会具有监督及评估外审和内审、 审核公司财务信息及披

露、 监督和评估公司内部控制等职能ꎮ 作为审计委员会的负责人ꎬ 主任领导并推动着审计委员会的

各项工作ꎮ 作为独立董事和财务专家ꎬ 主任在保障内控系统、 提高审计有效性和财务可靠性等方面

都起到了至关重要的作用ꎬ 其个人特质对审计委员会的有效性有显著影响 (向锐和林融玉ꎬ ２０２０)ꎮ
具体来说ꎬ «企业内部控制基本规范» 明确了审计委员会需要负责审查企业内部控制ꎬ 监督内控的实

施和自我评价ꎬ 协调内控审计及其他相关事宜ꎬ 而且作为负责人的主任委员也应具备相应的职业操

守和专业胜任能力ꎮ 已有文献也表明ꎬ 审计委员会主任的个人特征包括受教育水平、 薪酬水平以及

声誉等都会显著影响内控质量 (向锐等ꎬ ２０１７)ꎮ 同时根据 «董事会审计委员会实施细则指引»ꎬ 审

计委员会会议在主任委员的主持下ꎬ 将会审议公司对外披露的财务报告等信息是否客观真实ꎬ 公司

重大的关联交易是否合乎相关法律法规ꎮ 现有研究发现ꎬ 主任委员的受教育水平、 薪酬水平的提高

及其本地化都能提升公司盈余质量ꎬ 主任的个人特征将会影响其对管理层的监督和财务报告的监控ꎬ
从而影响公司盈余质量 (谢德仁和汤晓燕ꎬ ２０１２ꎻ 向锐和杨雅婷ꎬ ２０１６)ꎮ

审计委员会主任地理距离反映了审计委员会主任常驻地与公司之间客观存在的距离差异ꎮ 从信

息获取的角度来看ꎬ 虽然距离的远近不会影响公司公开信息的获取ꎬ 但远距离的双方沟通成本较高ꎬ
可能影响外部董事对于 “软信息” 的获取 (罗进辉等ꎬ ２０１７)ꎮ 独立董事在信息获取方面本身具有天

然的劣势ꎬ 在距离过远的情况下ꎬ 独董难以与公司进行有效的沟通ꎬ 这可能制约了独董的监督能力ꎮ
从履职成本的角度来看ꎬ 距离远ꎬ 时间和精力花费多ꎬ 这将会提高独董履职的现实成本ꎬ 削弱独董

的监督动机ꎮ 研究证明ꎬ 独董距离上市公司越远ꎬ 参加董事会会议次数越少ꎬ 公司的财务报告质量

越低 (张洪辉等ꎬ ２０１９)ꎬ 财务重述也越多 (张洪辉和平帆ꎬ ２０１９)ꎬ 监督行为有效性显著降低 (原
东良和周建ꎬ ２０２１)ꎬ 可能导致严重的过度投资 (曹春方和林雁ꎬ ２０１７)ꎬ 提高公司的风险承担水平

(Ｂａｒｇｅｒｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１０)ꎮ
审计委员会主任与公司的地理距离越远ꎬ 在时间、 精力等客观成本的阻碍下ꎬ 不能保证及时发

现内部控制的薄弱环节ꎬ 难以有效履行审查公司内控制度的职责ꎮ 而内部控制的提升可以通过多种

渠道减少公司面临的风险ꎬ 比如通过内部控制环境建设、 风险评估和控制活动来制约管理层的行为ꎮ
在审计委员会疏于管控的情况下ꎬ 薄弱的内部控制制度可能导致 “内部人控制” 问题 (吴有昌ꎬ
１９９５)ꎬ 内部人员有动力尽可能多地蚕食企业的收益ꎬ 管理层可能违背忠诚义务ꎬ 追求建设个人帝

国ꎬ 盲目冒险ꎬ 经营行为短期化ꎬ 发展战略过于激进ꎬ 导致企业过度投资与扩张、 经营失败ꎻ 也可
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能违背勤勉义务ꎬ 经营过程中敷衍偷懒、 缺乏创新、 投资不足ꎬ 导致企业错失市场机会ꎬ 被竞争对

手超越ꎬ 面临巨大的竞争压力 (青木昌彦和张春霖ꎬ １９９４ꎻ 孙天法ꎬ ２００３)ꎮ 上述情况都必然导致公

司经营出现较大的波动ꎬ 风险承担增加ꎮ 研究发现ꎬ 审计委员会主任本地化会对公司内控质量产生

积极影响 (向锐等ꎬ ２０１７)ꎮ 因此ꎬ 影响主任委员履行监督内部控制的职责ꎬ 可能是审计委员会主任

地理距离影响企业风险承担水平的途径之一ꎮ
此外ꎬ 审计委员会主任与公司的地理距离越远ꎬ 越难以获取公司信息ꎬ 就难以有效履行审核公

司财务信息的职责ꎮ 信息不对称的增加使得主任难以对管理层的盈余管理行为进行监管ꎬ 不能通过

公司财务约束管理层由于信息不对称和操纵空间增加导致的冒险行为 (董竹和张欣ꎬ ２０２１)ꎮ 而缺少

审计委员会的制约ꎬ 管理层也就拥有了更多的机会和动机通过盈余管理手段误导其他会计信息使用

者ꎬ 导致管理层为了自身利益进行激进扩张或者由于懒政造成投资不足ꎬ 同时对管理行为中风险的

判断和规避也会缺乏主动性ꎬ 因为在大多数情况下ꎬ 即使风险发生造成不利后果ꎬ 采取盈余管理手

段显得更为便利ꎬ 也足以掩盖其中的不当行为ꎬ 这可能使管理层风险行为增加ꎬ 影响公司的风险承

担ꎮ 研究发现ꎬ 审计委员会主任本地化会对公司的盈余质量产生积极影响 (谢德仁和汤晓燕ꎬ
２０１２)ꎬ 因此ꎬ 影响主任委员履行监督盈余信息的职责ꎬ 也可能是审计委员会主任地理距离影响企业

风险承担水平的途径之一ꎮ
综上所述ꎬ 我们认为地理距离会影响审计委员会主任对公司信息的获取与监督行为的实施ꎬ 导

致其不能对公司内部控制及信息披露行为进行有效监督ꎬ 从而导致公司风险承担的增加ꎮ 由此ꎬ 本

文提出假设:
Ｈ１: 审计委员会主任与公司地理距离越远ꎬ 公司风险承担越高ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 变量选择与数据来源

自 ２００７ 年 １ 月 １ 日起ꎬ 财政部颁布的新会计准则开始在中国上市公司中执行ꎬ 且 ２００７ 年中国证

监会首次要求上市公司年度报告中披露审计委员会的履职情况汇总报告ꎬ 同时由于因变量需做 ３ 年

和 ５ 年滚动计算处理ꎬ 本文选取 ２００７—２０１８ 年我国 Ａ 股上市公司作为初始样本ꎬ 并对其进行如下筛

选: (１) 剔除未披露审计委员会主任信息的公司ꎻ (２) 剔除 ＳＴ、 ∗ＳＴ 的公司ꎻ (３) 剔除金融类上

市公司ꎻ (４) 剔除其余数据存在缺失的样本ꎮ 最终得到有效观察样本共 １７３５９ 个ꎬ 样本的年度分布

情况见表 １ꎬ 随着上市公司数量的增加以及对审计委员会重视程度的提升ꎬ 数据量逐年攀升ꎮ 为避免

极端值对结果的影响ꎬ 本文对所有连续变量在 １％和 ９９％水平上进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理ꎮ 本文中审

计委员会主任信息及其主要工作所在地数据通过手工收集整理得到 (通过阅读公司董事会决议获取

审计委员会主任信息ꎬ 并根据主任简历搜集其主要工作所在地数据)ꎬ 其余相关数据来自 ＣＳＭＡＲ 数

据库ꎬ 包括上市公司经营地及注册地、 股票市场数据以及财务报表数据等ꎮ
３５
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表 １ 样 本 分 布

年度 Ｆｒｅｑ􀆰 Ｐｅｒｃｅｎｔ Ｃｕｍ􀆰
２００７ ３７３ ２􀆰 １５ ２􀆰 １５
２００８ ８２７ ４􀆰 ７６ ６􀆰 ９１
２００９ １０６７ ６􀆰 １５ １３􀆰 ０６
２０１０ １２２７ ７􀆰 ０７ ２０􀆰 １３
２０１１ １４２２ ８􀆰 １９ ２８􀆰 ３２
２０１２ １５３５ ８􀆰 ８４ ３７􀆰 １６
２０１３ １６５６ ９􀆰 ５４ ４６􀆰 ７
２０１４ １７４６ １０􀆰 ０６ ５６􀆰 ７６
２０１５ １７９１ １０􀆰 ３２ ６７􀆰 ０８
２０１６ １８６８ １０􀆰 ７６ ７７􀆰 ８４
２０１７ １９５３ １１􀆰 ２５ ８９􀆰 ０９
２０１８ １８９４ １０􀆰 ９１ １００
合计 １７３５９ １００

３􀆰 ２　 变量定义与模型设定

３􀆰 ２􀆰 １　 公司风险承担

公司风险是一种固有风险ꎬ 来自企业经营过程中各种因素对其盈利能力的影响 ( Ｊｏ ａｎｄ Ｎａꎬ
２０１２)ꎮ 盈余的波动性反映了投资决策的风险ꎬ 代表了公司的风险承担ꎮ 参考已有研究 (Ｆａｃｃｉｏ ｅｔ
ａｌ􀆰 ꎬ ２０１１ꎻ 余明桂等ꎬ ２０１３)ꎬ 本文选取公司盈余的波动性来衡量公司风险承担ꎬ 波动性越大ꎬ 风险

承担越高ꎮ 盈余的波动性通过 ＲＯＡ 的五年 (Ｔ－２ꎬ Ｔ－１ꎬ Ｔꎬ Ｔ＋１ꎬ Ｔ＋２) 滚动值进行计算ꎬ ＲＯＡ 为

企业税息折旧及摊销前利润 (ＥＢＩＴＤＡ) 和年末资产总额 (ＡＳＳＥＴ) 之比ꎮ 首先采用行业平均值对企

业每一年的 ＲＯＡ 进行调整计算出 Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿ＲＯＡꎬ 然后计算其标准差 ＲＴ１和极差 ＲＴ２ꎬ 具体计算过程

如模型 (１) 至 (３) 所示ꎮ
Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿ ＲＯＡｉꎬ ｎ ＝

ＥＢＩＴＤＡｉ􀆰 ｎ
ＡＳＳＥＴｉ􀆰 ｎ

－ １
Ｘｎ
∑Ｘ

ｋ ＝ １

ＥＢＩＴＤＡｋꎬ ｎ

ＡＳＳＥＴｋꎬ ｎ
(１)

ＲＴ１ ＝ １
Ｎ － １∑

Ｎ

ｎ ＝ １
Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿ ＲＯＡｉꎬ ｎ － １

Ｎ∑
Ｎ

ｎ ＝ １
Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿ＲＯＡｉꎬ ｎ

æ
è
ç

ö
ø
÷

２
｜ Ｎ ＝ ５ (２)

ＲＴ２ ＝ Ｍａｘ(Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿ＲＯＡｉꎬ ｎ) － Ｍｉｎ(Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿ＲＯＡｉꎬ ｎ) (３)
３􀆰 ２􀆰 ２　 审计委员会主任地理距离

对于审计委员会主任地理距离的衡量ꎬ 参考罗进辉等 (２０１７) 的做法ꎬ 对审计委员会主任主要
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工作所在地行政中心与上市公司经营地的经纬度距离进行测算ꎮ 通过使用 Ｈａｖｅｒｓｉｎｅ 公式 (Ｓｉｎｎｏｔｔꎬ
１９８４) 计算出经纬度距离 Ｄｉｓｔａｎｃｅꎬ 具体计算如模型 (４)、 (５) 所示ꎮ

Ｄｉｓｔａｎｃｅ ＝ ６３７１􀆰 ０４ × Ａｃｒｃｏｓ(Ｃ) × π
１８０ (４)

Ｃ ＝ ｃｏｓ ｌａｔｉｔｕｄｅｉ( ) × ｃｏｓ ｌｏｎｇｉｔｕｄｅｉ( ) × ｃｏｓ ｌａｔｉｔｕｄｅ ｊ( ) × ｃｏｓ ｌｏｎｇｉｔｕｄｅ ｊ( ) ＋ ｃｏｓ ｌａｔｉｔｕｄｅｉ( ) ×
　 　 ｓｉｎ ｌｏｎｇｉｔｕｄｅｉ( ) × ｃｏｓ ｌａｔｉｔｕｄｅ ｊ( ) × ｓｉｎ (ｌｏｎｇｉｔｕｄｅ ｊ) ＋ ｓｉｎ (ｌａｔｉｔｕｄｅｉ) × ｓｉｎ (ｌａｔｉｔｕｄｅ ｊ) (５)

同时ꎬ 由于存在某一年度内公司拥有多个审计委员会主任的情况ꎬ 本文通过计算每年上市公

司所有主任距离的平均值作为审计委员会主任地理距离ꎬ 并取其自然对数作为本文的解释变量

(ＬｎＤｉｓ＿Ｏ)ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ３　 模型构建

根据前文的理论假设分析ꎬ 本文构建回归模型 (６) 检验假设 Ｈ１:
ＲＴ ＝ β０ ＋ β１ × ＬｎＤｉｓ＿Ｏ ＋ β２ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ β３ × Ｙｅａｒ ＋ β４ × Ｉｎｄ ＋ ε (６)

其中解释变量为审计委员会主任地理距离 (ＬｎＤｉｓ＿Ｏ)ꎬ 被解释变量为公司风险承担 (ＲＴ)ꎬ 分

别用 ＲＴ１和 ＲＴ２表示ꎮ 模型 (６) 中若系数 β１为正ꎬ 则证明地理距离越大ꎬ 公司风险承担越高ꎬ 假设

Ｈ１ 成立ꎮ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为控制变量ꎬ 本文参考相关研究文献 (洪金明等ꎬ ２０２１ꎻ Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１)ꎬ 控

制了 Ｓｉｚｅ、 Ｌｅｖ、 Ｃａｓｈｆｌｏｗ、 Ｇｒｏｗｔｈ、 Ｄｕａｌ、 Ｂｏａｒｄ、 Ｉｎｄｅｐ、 ＴｏｂｉｎＱ、 ＬｉｓｔＡｇｅ、 Ｔｏｐ１、 ＳＯＥ 以及 Ｍａｒｋｅｔꎮ
Ｙｅａｒ 和 Ｉｎｄ 分别为年度哑变量和行业哑变量ꎮ 具体变量定义和计算方式如表 ２ 所示ꎮ

表 ２ 变 量 定 义

变量类型 变量名称 变 量 说 明

被解释变量
ＲＴ１ 每 ５ 年 (Ｔ－２ꎬ Ｔ－１ꎬ Ｔꎬ Ｔ＋１ꎬ Ｔ＋２) 滚动 Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿ＲＯＡ 的标准差

ＲＴ２ 每 ５ 年 (Ｔ－２ꎬ Ｔ－１ꎬ Ｔꎬ Ｔ＋１ꎬ Ｔ＋２) 滚动 Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿ＲＯＡ 的极差

解释变量 ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 审计委员会主任地理位置与公司经营地的距离的自然对数

控制变量

Ｓｉｚｅ 公司规模ꎬ 年总资产的自然对数

Ｌｅｖ 资产负债率ꎬ 年末总负债除以年末总资产

Ｃａｓｈｆｌｏｗ 现金流比率ꎬ 经营活动产生的现金流量净额除以总资产

Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率ꎬ 本年营业收入 /上一年营业收入－１
Ｄｕａｌ 两职合一ꎬ 董事长与总经理是同一人为 １ꎬ 否则为 ０
Ｂｏａｒｄ 董事人数ꎬ 董事会人数取自然对数

Ｉｎｄｅｐ 独立董事比例ꎬ 独立董事除以董事人数

ＴｏｂｉｎＱ 托宾 Ｑ 值ꎬ (流通股市值＋非流通股股份数×每股净资产＋负债账面值) /总资产

ＬｉｓｔＡｇｅ 上市年限ꎬ ｌｎ (当年年份－上市年份＋１)
Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例ꎬ 第一大股东持股数量 /总股数
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续表

变量类型 变量名称 变 量 说 明

控制变量

ＳＯＥ 公司最终控制人属于国有取值为 １ꎬ 否则为 ０
Ｍａｒｋｅｔ 樊纲市场化指数中市场化进程总得分

Ｙｅａｒ 年份哑变量ꎬ １２ 年的研究样本年度取 １１ 个哑变量

Ｉｎｄ 行业哑变量ꎬ 按证监会 ２０１２ 年行业分类ꎬ 制造业取两位代码ꎬ 其他行业用大类

４􀆰 实证结果与分析

４􀆰 １　 描述性统计

表 ３ 列示了主要变量的描述性统计ꎮ 由表 ３ 可知ꎬ 被解释变量 ＲＴ１范围为 ０􀆰 ００６~３􀆰 ０６７ꎬ 均值为

０􀆰 １３０ꎬ 标准差为 ０􀆰 ４３４ꎻ ＲＴ２范围为 ０􀆰 ０１４ ~ ７􀆰 ２０３ꎬ 均值为 ０􀆰 ３１３ꎬ 标准差为 １􀆰 ００６ꎬ 说明企业间的

风险承担差距较大ꎮ 解释变量 ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 均值为 ３􀆰 ５５１ꎬ 标准差为 １􀆰 ５７２ꎬ 对数还原后的审计委员会主

任平均地理距离约为 ８４􀆰 １８１ｋｍꎬ 说明主任常住地与公司存在一定距离ꎮ 控制变量中ꎬ 公司规模

(Ｓｉｚｅ)、 公司杠杆 ( Ｌｅｖ)、 现金流比率 ( Ｃａｓｈｆｌｏｗ) 和营业收入增长率 ( Ｇｒｏｗｔｈ) 均值分别为

２２􀆰 １６６、 ０􀆰 ４７４、 ０􀆰 ０４５ 和 ０􀆰 ２０４ꎬ 有 ２０􀆰 ２％的董事长同时兼任总经理 (Ｄｕａｌ)ꎬ 董事会的平均人数

(Ｂｏａｒｄ) 为 ９ 人ꎬ 其中独董比例 (Ｉｎｄｅｐ) 为 ３７％ꎬ 托宾 Ｑ 值 (ＴｏｂｉｎＱ) 平均为 ２􀆰 ０３６ꎬ 第一大股东

持股比例 ( Ｔｏｐ１) 平均为 ３５􀆰 ６％ꎬ 有 ４８􀆰 ３％ 的公司最终控制人为国有 ( ＳＥＯ)ꎬ 市场化进程

(Ｍａｒｋｅｔ) 平均得分为 ７􀆰 ８７５ꎮ

表 ３ 主要变量描述性统计

变量 Ｎ 均值 标准差 最小值 最大值

ＲＴ１ １７３５９ ０􀆰 １３０ ０􀆰 ４３４ ０􀆰 ００６ ３􀆰 ０６７
ＲＴ２ １７３５９ ０􀆰 ３１３ １􀆰 ００６ ０􀆰 ０１４ ７􀆰 ２０３

ＬｎＤｉｓ＿Ｏ １７３５９ ３􀆰 ５５１ １􀆰 ５７２ －０􀆰 ２５２ ５􀆰 ７７７
Ｓｉｚｅ １７３５９ ２２􀆰 １６６ １􀆰 ２９５ １９􀆰 ３０７ ２５􀆰 ７８２
Ｌｅｖ １７３５９ ０􀆰 ４７４ ０􀆰 ２１１ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ９８４

Ｃａｓｈｆｌｏｗ １７３５９ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０７５ －０􀆰 １８８ ０􀆰 ２５
Ｇｒｏｗｔｈ １７３５９ ０􀆰 ２０４ ０􀆰 ５７１ －０􀆰 ５８ ４􀆰 ０２４
Ｄｕａｌ １７３５９ ０􀆰 ２０２ ０􀆰 ４０１ ０ １
Ｂｏａｒｄ １７３５９ ２􀆰 １６ ０􀆰 １９９ １􀆰 ６０９ ２􀆰 ７０８

６５
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续表

变量 Ｎ 均值 标准差 最小值 最大值

Ｉｎｄｅｐ １７３５９ ０􀆰 ３７ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ３０８ ０􀆰 ５７１
ＴｏｂｉｎＱ １７３５９ ２􀆰 ０３６ １􀆰 ４５９ ０ ９􀆰 ３２１
ＬｉｓｔＡｇｅ １７３５９ ２􀆰 ３３７ ０􀆰 ６５５ ０􀆰 ６９３ ３􀆰 ２１９
Ｔｏｐ１ １７３５９ ０􀆰 ３５６ ０􀆰 １５３ ０􀆰 ０８４ ０􀆰 ７４８
ＳＯＥ １７３５９ ０􀆰 ４８３ ０􀆰 ５ ０ １

Ｍａｒｋｅｔ １７３５９ ７􀆰 ８７５ １􀆰 ８３２ ２􀆰 ９２ １０􀆰 ６２

４􀆰 ２　 相关性分析

表 ４ 报告了主要变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数及显著性水平ꎮ 由表 ４ 可以看出ꎬ 审计委员会主任地理

距离 (ＬｎＤｉｓ＿Ｏ) 与 ＲＴ１和 ＲＴ２在 １％显著水平上正相关ꎬ 相关系数分别为 ０􀆰 ０３５７ 和 ０􀆰 ０３５９ꎬ 说明地

理距离会影响公司风险承担ꎬ 地理距离越大ꎬ 公司风险承担越高ꎬ 初步证实了假设 Ｈ１ꎮ 同时各变量

之间相关系数 ｐ 值小于 ０􀆰 ５ꎬ 表明变量之间不存在严重的多重共线性问题ꎮ

表 ４ 主要变量相关系数

变量 ＲＴ１ ＲＴ２ ＬｎＤｉｓ＿Ｏ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ Ｃａｓｈｆｌｏｗ Ｇｒｏｗｔｈ Ｄｕａｌ
ＲＴ１ １􀆰 ００００
ＲＴ２

０􀆰 ９９９５∗∗∗ １􀆰 ００００
(０􀆰 ０００)

ＬｎＤｉｓ＿Ｏ ０􀆰 ０３５７∗∗∗ ０􀆰 ０３５９∗∗∗ １􀆰 ００００
(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 １６５２∗∗∗ －０􀆰 １６８２∗∗∗ －０􀆰 ０００２ １􀆰 ００００
(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ９８０)

Ｌｅｖ ０􀆰 ０３６１∗∗∗ ０􀆰 ０３７７∗∗∗ －０􀆰 ０２３０∗∗∗ ０􀆰 ３３４２∗∗∗ １􀆰 ００００
(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ００２) (０􀆰 ０００)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ００６ ０􀆰 ０３７３∗∗∗ ０􀆰 ０５１３∗∗∗ －０􀆰 １７８７∗∗∗ １􀆰 ００００
(０􀆰 ５８７) (０􀆰 ４２０) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０１０７ ０􀆰 ０１０５ ０􀆰 ０１８４∗∗ ０􀆰 ０５０３∗∗∗ ０􀆰 ０３９１∗∗∗ ０􀆰 ０１０５ １􀆰 ００００
(０􀆰 １５９) (０􀆰 １６５) (０􀆰 ０１５) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 １６７)

Ｄｕａｌ －０􀆰 ００４５ －０􀆰 ００３９ ０􀆰 ０１９５∗∗∗ －０􀆰 １０４３∗∗∗ －０􀆰 ０９９２∗∗∗ －０􀆰 ０１９８∗∗∗ ０􀆰 ０１４４∗ １􀆰 ００００
(０􀆰 ５５０) (０􀆰 ６０８) (０􀆰 ０１０) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ００９) (０􀆰 ０５８)

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％和 １％水平上显著 (双尾检验)ꎬ 括号内为 ｐ 值ꎮ

７５
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４􀆰 ３　 回归结果分析

表 ５ 报告了模型 (６) 的回归结果ꎬ 即以 ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 为解释变量ꎬ ＲＴ１和 ＲＴ２为被解释变量ꎬ 在列

(１) 和列 (３) 中只控制了年度和行业因素ꎬ 在列 (２) 和列 (４) 中则控制了全部控制变量ꎮ 列

(１)、 列 (２) 显示ꎬ ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 与 ＲＴ１均在 １％的显著水平上正相关ꎬ 系数分别为 ０􀆰 ００９５ 和 ０􀆰 ００９０ꎮ
列 (３)、 列 (４) 显示ꎬ ＬｎＤｉｓ ＿Ｏ 与 ＲＴ２ 均在 １％的显著水平上正相关ꎬ 系数分别为 ０􀆰 ０２２４ 和

０􀆰 ０２１０ꎮ 从经济意义上看ꎬ ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 变动一个标准差ꎬ 列 (２) 的 ＲＴ１增长 １０􀆰 ９％、 列 (４) 的 ＲＴ２增

长 １０􀆰 ５％ꎮ 这表明审计委员会主任工作地离公司越远ꎬ 信息传播更不及时、 监督效能更弱ꎬ 公司风

险承担越高ꎬ 即审计委员会主任地理距离的增加提高了公司风险承担ꎬ 假设 Ｈ１ 得到验证ꎮ

表 ５ 审计委员会主任地理距离与公司风险承担

变量
ＲＴ１ ＲＴ２

(１) (２) (３) (４)

截距
０􀆰 ４９３５∗∗∗ ０􀆰 ９２０６∗∗∗ １􀆰 １３３０∗∗∗ ２􀆰 １５９４∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

ＬｎＤｉｓ＿Ｏ ０􀆰 ００９５∗∗∗ ０􀆰 ００９０∗∗∗ ０􀆰 ０２２４∗∗∗ ０􀆰 ０２１０∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０２６３∗∗∗ －０􀆰 ０６３６∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｌｅｖ ０􀆰 １８４１∗∗∗ ０􀆰 ４４３５∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ －０􀆰 ０９７７∗∗ －０􀆰 ２３９０∗∗

(０􀆰 ０１８) (０􀆰 ０１３)

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ００３６ ０􀆰 ００８２
(０􀆰 ４９３) (０􀆰 ４９３)

Ｄｕａｌ －０􀆰 ００００ －０􀆰 ０００１
(０􀆰 ９９７) (０􀆰 ９９３)

Ｂｏａｒｄ －０􀆰 ０１７５ －０􀆰 ０３８７
(０􀆰 ３２５) (０􀆰 ３４８)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ００４７ ０􀆰 ０２３７
(０􀆰 ９４２) (０􀆰 ８７２)

ＴｏｂｉｎＱ ０􀆰 ０１２０∗∗∗ ０􀆰 ０２９０∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

８５
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续表

变量
ＲＴ１ ＲＴ２

(１) (２) (３) (４)

ＬｉｓｔＡｇｅ ０􀆰 ０２６７∗∗∗ ０􀆰 ０６２３∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｔｏｐ１ ０􀆰 ０１５９ ０􀆰 ０３５６
(０􀆰 ４５１) (０􀆰 ４６７)

ＳＯＥ －０􀆰 ０２７５∗∗∗ －０􀆰 ０６５７∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｍａｒｋｅｔ ０􀆰 ０００９ ０􀆰 ００２０
(０􀆰 ６４９) (０􀆰 ６４３)

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １７３５９ １７３５９ １７３５９ １７３５９

调整的 Ｒ２ ０􀆰 ２０１４ ０􀆰 ２１５６ ０􀆰 １９９４ ０􀆰 ２１４７
Ｆ 值 １３７􀆰 ８１２ １０９􀆰 ４１７ １３６􀆰 ０８４ １０８􀆰 ８４２

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％和 １％水平上显著ꎬ 括号内为 ｐ 值ꎮ

４􀆰 ４　 稳健性检验

４􀆰 ４􀆰 １　 更换被解释变量

本文选取 ３ 年滚动 Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿ＲＯＡ 的标准差 ＲＴ３与极差 ＲＴ４以及 ５ 年和 ３ 年滚动 ＲＯＥ 的标准差与

极差 ＲＴ５、 ＲＴ６、 ＲＴ７、 ＲＴ８作为替换被解释变量ꎬ 其计算方法与被解释变量 ＲＴ１、 ＲＴ２一致ꎮ 以 ＲＴ３ ~
ＲＴ８替换模型 (６) 的 ＲＴ 分别进行检验ꎬ 同时控制年份、 行业以及所有控制变量ꎮ

回归结果如表 ６ 所示ꎬ 结果显示ꎬ ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 与 ＲＴ３、 ＲＴ４、 ＲＴ７和 ＲＴ８在 １％的显著水平上正相关ꎬ
与 ＲＴ５和 ＲＴ６在 ５％的显著水平上正相关ꎬ 即审计委员会主任地理距离越大ꎬ 盈余波动性就越大ꎬ 公

司风险承担越高ꎬ 更换被解释变量的测度后结论与前文一致ꎬ 假设 Ｈ１ 进一步得到验证ꎮ

表 ６ 更换被解释变量

变量
ＲＴ３ ＲＴ４ ＲＴ５ ＲＴ６ ＲＴ７ ＲＴ８

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

截距
１􀆰 ２５９１∗∗∗ ２􀆰 ２３８３∗∗∗ ２􀆰 ２２３９∗∗∗ ５􀆰 ２２８０∗∗∗ １􀆰 ４５１８∗∗∗ ２􀆰 ７０５２∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

９５
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续表

变量
ＲＴ３ ＲＴ４ ＲＴ５ ＲＴ６ ＲＴ７ ＲＴ８

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＬｎＤｉｓ＿Ｏ ０􀆰 ００８１∗∗∗ ０􀆰 ０１４４∗∗∗ ０􀆰 ００９９∗∗ ０􀆰 ０２４０∗∗ ０􀆰 ００７７∗∗∗ ０􀆰 ０１４５∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０２８) (０􀆰 ０１８) (０􀆰 ００３) (０􀆰 ００２)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １７３５９ １７３５９ １７３５９ １７３５９ １７３５９ １７３５９

调整的 Ｒ２ ０􀆰 １８５０ ０􀆰 １８６０ ０􀆰 ２２６４ ０􀆰 ２３０１ ０􀆰 ２０３７ ０􀆰 ２０６６
Ｆ 值 ９０􀆰 ５３６ ９１􀆰 １５８ １１６􀆰 ４４４ １１８􀆰 ８７４ １０１􀆰 ９０８ １０３􀆰 ７００

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％和 １％水平上显著ꎬ 括号内为 ｐ 值ꎮ

４􀆰 ４􀆰 ２　 更换解释变量

借鉴张洪辉等 (２０１９) 的研究ꎬ 本文分别计算了审计委员会主任工作地与公司注册地地理距离

的自然对数 (ＬｎＤｉｓ＿Ｒ)、 审计委员会主任与公司经营地地理距离除以 １００ 的形式 (Ｄｉｓ＿Ｏｓ) 作为解

释变量进入模型 (６) 重新进行回归检验ꎮ
表 ７ 报告了更换解释变量的检验结果ꎬ 结果显示ꎬ ＬｎＤｉｓ＿Ｒ 和 Ｄｉｓ＿Ｏｓ 的系数均在 １％的显著水平

上为正ꎬ 假设 Ｈ１ 再次得到验证ꎬ 说明更换地理距离的测度后前文的结论依然是稳健的ꎮ

表 ７ 更换解释变量

变量
ＲＴ１ ＲＴ２

(１) (２) (３) (４)
截距 ０􀆰 ９３１９∗∗∗ ０􀆰 ９３８４∗∗∗ ２􀆰 １８５６∗∗∗ ２􀆰 ２０１０∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

ＬｎＤｉｓ＿Ｒ ０􀆰 ００５４∗∗∗ ０􀆰 ０１２７∗∗∗

(０􀆰 ００６) (０􀆰 ００５)

Ｄｉｓ＿Ｏｓ ０􀆰 ０１３０∗∗∗ ０􀆰 ０３０３∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １７３５９ １７３５９ １７３５９ １７３５９

０６
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续表

变量
ＲＴ１ ＲＴ２

(１) (２) (３) (４)
调整的 Ｒ２ ０􀆰 ２１４９ ０􀆰 ２１５３ ０􀆰 ２１４０ ０􀆰 ２１４４

Ｆ 值 １０９􀆰 ００６ １０９􀆰 ２２３ １０８􀆰 ４２６ １０８􀆰 ６４３
　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％和 １％水平上显著ꎬ 括号内为 ｐ 值ꎮ

４􀆰 ４􀆰 ３　 控制审计委员会整体特征

考虑到审计委员会的整体特征可能影响风险承担ꎬ 本文补充会议次数、 任期以及审计委员会规

模 ３ 个审计委员会特征数据对模型 (６) 重新进行回归ꎬ 其中通过审计委员会会议召开次数衡量会议

次数 (Ｍｅｅｔ)ꎬ 通过主任委员担任该职的月份数衡量任期 (Ｐｅｒｉｏｄ)ꎬ 通过审计委员会成员数衡量审

计委员会规模 (ＡＣ＿ｓｉｚｅ)ꎮ
回归结果见表 ８ꎬ 可以看到 ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 与 ＲＴ１和 ＲＴ２均在 １％的显著水平上正相关ꎬ 审计委员会主任

地理距离对公司风险承担的影响在控制了审计委员会整体特征后依然成立ꎬ 假设 Ｈ１ 再次得到验证ꎮ

表 ８ 控制审计委员会整体特征

变量
ＲＴ１ ＲＴ２

(１) (２) (３) (４)

截距
０􀆰 ５５３６∗∗∗ １􀆰 ０２３８∗∗∗ １􀆰 ２６１８∗∗∗ ２􀆰 ３７０１∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

ＬｎＤｉｓ＿Ｏ ０􀆰 ００６１∗∗∗ ０􀆰 ００５４∗∗∗ ０􀆰 ０１４２∗∗∗ ０􀆰 ０１２５∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ００１) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ００１)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０２４０∗∗∗ －０􀆰 ０５７０∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｌｅｖ ０􀆰 １４７３∗∗∗ ０􀆰 ３４９６∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ －０􀆰 １３１９∗∗∗ －０􀆰 ３１２５∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ００６６ ０􀆰 ０１４９
(０􀆰 １４９) (０􀆰 １５４)

Ｄｕａｌ －０􀆰 ００１７ －０􀆰 ００４１
(０􀆰 ８０３) (０􀆰 ７９３)

Ｂｏａｒｄ －０􀆰 ０２７４∗ －０􀆰 ０６１０∗

(０􀆰 ０８８) (０􀆰 ０９６)
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续表

变量
ＲＴ１ ＲＴ２

(１) (２) (３) (４)

Ｉｎｄｅｐ －０􀆰 ０３７４ －０􀆰 ０７６２
(０􀆰 ５１４) (０􀆰 ５６０)

ＴｏｂｉｎＱ ０􀆰 ０１２６∗∗∗ ０􀆰 ０２９７∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｌｉｓｔａｇｅ ０􀆰 ０２５１∗∗∗ ０􀆰 ０５７５∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｔｏｐ１ －０􀆰 ００５４ －０􀆰 ０１３８
(０􀆰 ７７２) (０􀆰 ７４５)

ＳＯＥ －０􀆰 ０２５１∗∗∗ －０􀆰 ０５８４∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｍａｒｋｅｔ －０􀆰 ０００６ －０􀆰 ００１３
(０􀆰 ７２２) (０􀆰 ７３２)

Ｍｅｅｔ ０􀆰 ０００２ ０􀆰 ０００５
(０􀆰 ８６７) (０􀆰 ８３２)

Ｐｅｒｉｏｄ －０􀆰 ０００８∗∗∗ －０􀆰 ００１８∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

ＡＣ＿ｓｉｚｅ ０􀆰 ００２４ ０􀆰 ００５７
(０􀆰 ２２６) (０􀆰 ２１５)

Ｎ １５４３１ １５４３１ １５４３１ １５４３１
调整的 Ｒ２ ０􀆰 １６５８ ０􀆰 １８５２ ０􀆰 １６４３ ０􀆰 １８５０

Ｆ 值 ９６􀆰 ８５１ ７５􀆰 ６４１ ９５􀆰 ７９６ ７５􀆰 ５３２
　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％和 １％水平上显著ꎬ 括号内为 ｐ 值ꎮ

４􀆰 ４􀆰 ４　 控制内生性问题

(１) 固定效应模型ꎮ 为了缓解公司层面不随时间变化而变化的遗漏变量所导致的内生性问题ꎬ
本文通过固定效应模型对模型 (６) 重新进行回归ꎮ 由表 ９ 可以看出ꎬ ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 对 ＲＴ１和 ＲＴ２均在 １％
的显著水平上正相关ꎮ 说明审计委员会主任地理距离仍能使公司风险承担提高ꎮ 结果表明遗漏变量

问题没有影响本文的研究结论ꎬ 主任地理距离对公司风险承担的影响在控制了公司层面的固定效应

后依然成立ꎮ
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表 ９ 固定效应模型

变量
ＲＴ１ ＲＴ２

(１) (２)

截距
１􀆰 ５０２３∗∗∗ ３􀆰 ５７７８∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

ＬｎＤｉｓ＿Ｏ ０􀆰 ０１６９∗∗∗ ０􀆰 ０３９０∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １７３５９ １７３５９

组内 Ｒ２ ０􀆰 ０３２５ ０􀆰 ０３０６
Ｆ 值 １１２􀆰 ５２９ １１１􀆰 ００３

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％和 １％水平上显著ꎬ 括号内为 ｐ 值ꎮ

(２) 解释变量滞后检验ꎮ 对原模型的解释变量 ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 滞后一期重新回归ꎬ 结果见表 １０ꎮ 可以

看到滞后一期的 ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 系数依然在 １％的显著水平上为正ꎬ ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 显著影响未来一期的 ＲＴꎬ 前文

结论稳健ꎬ 同时该检验也一定程度上证明了 ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 和 ＲＴ 的因果方向ꎮ

表 １０ 解释变量滞后检验

变量
ＲＴ１ ＲＴ２

(１) (２)

截距
１􀆰 ０４４５∗∗∗ ２􀆰 ４３４２∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｌ􀆰 ＬｎＤｉｓ＿Ｏ ０􀆰 ００７０∗∗∗ ０􀆰 ０１６５∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １５１４８ １５１４８

调整的 Ｒ２ ０􀆰 １８４３ ０􀆰 １８３３
Ｆ 值 ８０􀆰 ５６７ ８０􀆰 ０６８

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％和 １％水平上显著ꎬ 括号内为 ｐ 值ꎮ

(３) 动态效应模型ꎮ 如果公司风险承担的提高是由审计委员会主任地理距离的增加带来的ꎬ 那
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么样本期间内不更换主任的公司ꎬ 其风险承担不会发生变化ꎻ 而更换了地理距离较远的审计委员会

主任后ꎬ 公司的风险承担应当显著上升ꎮ 为了验证上述因果方向ꎬ 参考刘斌等 (２０１９) 的做法ꎬ 本

文构建如下动态效应模型:
ＲＴ１ ＲＴ２( ) ＝ ｂ０ ＋ ｂ１ × Ｂｅｆｏｒｅ２ ＋ ｂ２ × Ｂｅｆｏｒｅ１ ＋ ｂ３ × Ｃｕｒｒｅｎｔ ＋ ｂ４ × Ａｆｔｅｒ１ ＋ ｂ５ × Ａｆｔｅｒ２ ＋ ｂ６ ×

Ａｆｔｅｒ３ ＋ ｂ７ × Ａｆｔｅｒ４ ＋ ｂ８ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ｂ９ × Ｉｎｄ ＋ ｂ１０ × Ｙｅａｒ ＋ ε (７)
其中ꎬ 当更换远距离主任的样本处于更换主任的前 ２ 年、 前 １ 年、 当年、 后 １ 年、 后 ２ 年、 后 ３

年、 后 ４ 年时ꎬ Ｂｅｆｏｒｅ２、 Ｂｅｆｏｒｅ１、 Ｃｕｒｒｅｎｔ、 Ａｆｔｅｒ１、 Ａｆｔｅｒ２、 Ａｆｔｅｒ３、 Ａｆｔｅｒ４ 分别取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ
检验结果见表 １１ꎬ 可以看到在更换主任前ꎬ 公司的风险承担没有发生变化 (Ｂｅｆｏｒｅ 系数不显著)ꎬ 在

更换远距离的主任当年及后 １ 年ꎬ 公司的风险承担显著提高ꎮ Ａｆｔｅｒ２、 Ａｆｔｅｒ３、 Ａｆｔｅｒ４ 依然保持不显著

为正ꎬ 说明即使任期变长ꎬ 主任也并不能克服远距离办公对其履职效果的损害ꎮ 该检验再次证明了

前文结论稳健ꎬ 主任地理距离和公司风险承担的因果关系是成立的ꎮ

表 １１ 动态效应模型

变量
ＲＴ１ ＲＴ２

(１) (２)

截距
１􀆰 ５５６６∗∗∗ ３􀆰 ７０２９∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｂｅｆｏｒｅ２ ０􀆰 ００４３ ０􀆰 ０１１７
(０􀆰 ７４３) (０􀆰 ６９９)

Ｂｅｆｏｒｅ１ ０􀆰 ０１７４ ０􀆰 ０４２２
(０􀆰 １５４) (０􀆰 １３５)

Ｃｕｒｒｅｎｔ ０􀆰 ０３０９∗∗ ０􀆰 ０７３７∗∗∗

(０􀆰 ０１２) (０􀆰 ００９)

Ａｆｔｅｒ１ ０􀆰 ０２４１∗ ０􀆰 ０５８６∗

(０􀆰 ０７０) (０􀆰 ０５６)

Ａｆｔｅｒ２ ０􀆰 ０１２６ ０􀆰 ０２９８
(０􀆰 ３７０) (０􀆰 ３５７)

Ａｆｔｅｒ３ ０􀆰 ０１１７ ０􀆰 ０２８３
(０􀆰 ４４９) (０􀆰 ４２６)

Ａｆｔｅｒ４ ０􀆰 ０２１３ ０􀆰 ０５０７
(０􀆰 １９６) (０􀆰 １８４)

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １７３５９ １７３５９
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续表

变量
ＲＴ１ ＲＴ２

(１) (２)
调整的 Ｒ２ ０􀆰 １４９７ ０􀆰 １４８０

Ｆ 值 ８９􀆰 ４４１ ８８􀆰 ２４９
　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％和 １％水平上显著ꎬ 括号内为 ｐ 值ꎮ

(４) 两阶段工具变量法ꎮ 为进一步解决遗漏变量和测量误差导致的内生性问题ꎬ 本文采取工具

变量法重新进行回归检验ꎮ 由于交通便利性会影响独董履职效用 (张洪辉和平帆ꎬ ２０１９)ꎬ 本文以交

通便利性作为工具变量ꎬ 并选取经营地所在地级市公路里程数的自然对数 (Ｔｒａｆｆｉｃ) 来衡量ꎮ 同时考

虑到部分地区能担任独董人员数量不足而上市公司过多的问题ꎬ 借鉴原东良和周建 (２０２１) 的做法ꎬ
选取公司经营地所在省份高校数量 (Ｃｏｌｌｅｇｅ) 和所在省份上市公司数量 (Ｃｏｍｐａｎｙ) 作为工具变量ꎮ

采用两阶段最小二乘法 (２ＳＬＳ) 控制可能的回归偏误ꎬ 其结果如表 １２ 所示ꎮ 列 (１) 表示第一

阶段的估计结果ꎮ 其中工具变量 Ｔｒａｆｆｉｃ 的估计系数为 ０􀆰 ０１７６ 并在 １％的水平上显著ꎬ 即公司经营地

所在地级市公路里程数越多ꎬ 交通越便利ꎬ 公司选取距离越远的审计委员会主任的概率越大ꎬ 与理

论预期一致ꎮ Ｃｏｌｌｅｇｅ 则在 １％的显著性水平上和主任地理距离负相关ꎬ 其相关系数为－０􀆰 ８３４８ꎬ 说明

本省高校越多ꎬ 公司更有可能选取近距离的审计委员会主任ꎬ 即主任地理位置越近ꎬ 与理论预期一

致ꎮ 同时ꎬ 有关 Ｃｏｍｐａｎｙ 的相关系数为 ０􀆰 ３１１６ꎬ 且在 １％的水平上显著ꎬ 表明本省上市公司数量越

多ꎬ 可选择的主任数量越少ꎬ 公司更有可能选取远距离主任ꎬ 主任地理距离越远ꎬ 这也与理论一致ꎮ
此外ꎬ 在工具变量的选择上ꎬ Ａｎｄｅｒｓｏｎ ＬＭ 检验显著拒绝原假设ꎬ 说明所选取的工具变量

Ｔｒａｆｆｉｃ、 Ｃｏｌｌｅｇｅ、 Ｃｏｍｐａｎｙ 和内生解释变量相关ꎻ 同时 Ｃｒａｇｇ￣Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 值为 ３５􀆰 ６５ꎬ 明显大于

Ｓｔｏｃｋ￣Ｙｏｇｏ 弱工具变量检验的临界值ꎬ 拒绝了弱工具变量的原假设ꎬ 说明不存在弱工具变量问题ꎻ
Ｓａｒｇａｎ 检验也表明所选取的工具变量是合适的ꎮ

表 １２ 中列 (２) 和列 (３) 为第二阶段结果ꎬ 根据回归结果ꎬ ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 对 ＲＴ１和 ＲＴ２均呈现 １％的

显著水平ꎬ 其相关系数分别为 ０􀆰 １６５６ 和 ０􀆰 ３９９２ꎬ 其系数的方向与显著性和前文无明显差别ꎬ 说明审

计委员会主任地理距离与公司盈利波动性的正向相关关系ꎬ 即主任地理距离越远ꎬ 公司风险承担越

高ꎮ 在控制可能存在的内生变量后ꎬ 假设 Ｈ１ 依然成立ꎬ 进一步表明其稳健性ꎮ

表 １２ 两阶段工具变量法

估计方法

变量

第一阶段 第二阶段

ＬｎＤｉｓ＿Ｏ ＲＴ１ ＲＴ２

(１) (２) (３)

ＬｎＤｉｓ＿Ｏ ０􀆰 １６５６∗∗∗ ０􀆰 ３９９２∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)
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续表

估计方法

变量

第一阶段 第二阶段

ＬｎＤｉｓ＿Ｏ ＲＴ１ ＲＴ２

(１) (２) (３)

Ｔｒａｆｆｉｃ ０􀆰 ０１７６∗∗∗

(０􀆰 ００１)

Ｃｏｌｌｅｇｅ －０􀆰 ８３４８∗∗∗

(０􀆰 ０００)

Ｃｏｍｐａｎｙ ０􀆰 ３１１６∗∗∗

(０􀆰 ０００)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １７３５９ １７３５９ １７３５９

仅包含工具变量的联合检验 Ｆ 统计量
３５􀆰 ６５ ３５􀆰 ６５

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

工具变量识别不足检验: Ａｎｄｅｒｓｏｎ Ｃａｎｏｎ􀆰 ＬＭ １０６􀆰 ３８６ １０６􀆰 ３８６
(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

弱工具变量检验: Ｃｒａｇｇ￣Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量 ３５􀆰 ６５ ３５􀆰 ６５
Ｓｔｏｃｋ￣Ｙｏｇｏ Ｗｅａｋ ＩＤ Ｔｅｓｔ Ｃｒｉｔｉｃａｌ Ｖａｌｕｅｓ: １０％ Ｍａｘｉｍａｌ ＩＶ ９􀆰 ０８ ９􀆰 ０８

工具变量过度识别检验: Ｓａｒｇａｎ 统计量
０􀆰 ７２７ ０􀆰 ８８６

(０􀆰 ６９５２) (０􀆰 ６４２３)
　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％和 １％水平上显著ꎬ 括号内为 ｐ 值ꎮ

５􀆰 进一步分析

５􀆰 １　 外部监督机制影响

公司风险承担除了受到审计委员会主任的影响ꎬ 还受到一定外部监督机制的影响ꎮ 研究发现ꎬ
机构投资者比普通个体投资者拥有更多的专业知识ꎬ 同时作为比债权人更喜欢冒险的大股东ꎬ 监督

动机更强ꎬ 极为关注外部审计师提供信息的可信度 (Ｍｙｅｒｓꎬ １９７７ꎻ Ｃｈａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１)ꎮ 证券分析师

往往更关注审计委员会选聘财务专家的公司 (Ｆａｒｂｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８)ꎮ 而分析师关注度更高的公司ꎬ 其

真实面貌会被更全面地解读 (潘越等ꎬ ２０１１)ꎮ 不仅如此ꎬ 陈辉发等 (２０１２) 提到ꎬ 会计师事务所往

往为维护自身声誉会有更加规范化的审计体系ꎬ 保持更高的谨慎态度ꎬ 更准确地评判客户的风险ꎬ
６６
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使公司维持一个相对合适的风险承担水平ꎮ 而大型会计师事务所又会因其违规行为的损失更高而选

择提供比小型事务所更高审计质量的服务 (ＤｅＡｎｇｅｌｏꎬ １９８１)ꎮ
因此ꎬ 本文选取机构投资者持股比例 (ＩＮＳＴ)、 分析师关注度 (Ａｎａｌｙｓｔ) 和十大会计师事务所审

计 (Ｂｉｇ１０) 作为外部监督的代表变量ꎬ 检验外部监督机制是否调节审计委员会主任地理距离对公司

风险承担的影响作用ꎮ 其中机构投资者持股比例 ( ＩＮＳＴ) 指机构投资者持股占公司全部股份的百分

比ꎬ 其比例越高表示机构投资者对公司影响越大ꎻ 分析师关注度 (Ａｎａｌｙｓｔ) 通过对关注同一家上市

公司的证券分析师人数加 １ 后取自然对数进行衡量ꎬ 其数字越大表示分析师关注度越高ꎻ 十大会计

师事务所审计 (Ｂｉｇ１０) 代表公司是否在当年选择十大会计师事务所进行外部审计ꎬ 是为 １ꎬ 否则为

０ꎮ 回归结果见表 １３ꎮ

表 １３ 考虑外部监督约束

变量
ＲＴ１ ＲＴ２

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

截距
０􀆰 ９１４０∗∗∗ ０􀆰 ８５８７∗∗∗ ０􀆰 ９０２３∗∗∗ ２􀆰 １３９８∗∗∗ ２􀆰 ００６７∗∗∗ ２􀆰 １１９０∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

ＬｎＤｉｓ＿Ｏ ０􀆰 ０１８５∗∗∗ ０􀆰 ０１３３∗∗∗ ０􀆰 ０１２７∗∗∗ ０􀆰 ０４２９∗∗∗ ０􀆰 ０３１２∗∗∗ ０􀆰 ０２９４∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

ＩＮＳＴ ０􀆰 １０２０∗∗∗ ０􀆰 ２３２１∗∗∗

(０􀆰 ００２) (０􀆰 ００３)

ＬｎＤｉｓ＿Ｏ×ＩＮＳＴ －０􀆰 ０２３２∗∗∗ －０􀆰 ０５３３∗∗∗

(０􀆰 ００５) (０􀆰 ００５)

Ａｎａｌｙｓｔ ０􀆰 ００７８ ０􀆰 ０１７９
(０􀆰 ２４２) (０􀆰 ２４４)

ＬｎＤｉｓ＿Ｏ×Ａｎａｌｙｓｔ －０􀆰 ００３１∗ －０􀆰 ００７４∗∗

(０􀆰 ０５５) (０􀆰 ０５０)

Ｂｉｇ１０ ０􀆰 ０２５６∗ ０􀆰 ０５８０∗

(０􀆰 ０８１) (０􀆰 ０８８)

ＬｎＤｉｓ＿Ｏ×Ｂｉｇ１０ －０􀆰 ００７７∗∗ －０􀆰 ０１７２∗∗

(０􀆰 ０４０) (０􀆰 ０４７)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １７３５９ １７３５９ １７３５９ １７３５９ １７３５９ １７３５９
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续表

变量
ＲＴ１ ＲＴ２

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
调整的 Ｒ２ ０􀆰 ２１５９ ０􀆰 ２１５７ ０􀆰 ２１５７ ０􀆰 ２１５０ ０􀆰 ２１４８ ０􀆰 ２１４８

Ｆ 值 １０４􀆰 ９０９ １０４􀆰 ７８１ １０４􀆰 ７６７ １０４􀆰 ３５１ １０４􀆰 ２４１ １０４􀆰 ２０９
　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％和 １％水平上显著ꎬ 括号内为 ｐ 值ꎮ

由表 １３ 可知ꎬ 地理距离与机构投资者的交乘项 ＬｎＤｉｓ＿Ｏ×ＩＮＳＴ 的系数均在 １％的水平上显著为

负ꎬ 表明机构投资者能够起到外部监督作用ꎬ 其在 ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 和 ＲＴ 的关系中起到了负向调节作用ꎮ 交

乘项 ＬｎＤｉｓ＿Ｏ×Ａｎａｌｙｓｔ 的系数分别在 １０％和 ５％的水平上显著为负ꎬ 表明分析师关注度同样起到外部

监督作用ꎬ 其在 ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 和 ＲＴ 的关系中起到了负向调节作用ꎮ 交乘项 ＬｎＤｉｓ＿Ｏ×Ｂｉｇ１０ 的系数均在

５％的水平上显著为负ꎬ 这说明大型会计师事务所在一定程度上能够更好地监督审计工作ꎬ 促使审计

委员会主任更好地履职ꎬ 在 ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 和 ＲＴ 的关系中也起到了负向调节作用ꎮ 因此ꎬ 有效的外部监督

机制能够降低公司风险承担ꎬ 从而缓解了审计委员会主任地理距离对公司风险承担的正向影响作用ꎮ

５􀆰 ２　 作用机制检验

前文已证实了审计委员会主任地理距离对公司风险承担的正向影响关系ꎬ 即地理距离增加ꎬ 公

司风险承担也会随之提高ꎮ 根据 «上市公司治理准则»ꎬ 审计委员会的职责包括审查公司内部控制制

度ꎬ 监督内部与外部审计工作ꎬ 以及审核公司财务信息与披露ꎬ 确保公司对外披露的盈余信息质量ꎮ
同时ꎬ 已有文献表明ꎬ 内部控制质量和盈余质量会显著地影响其风险承担 (黄华ꎬ ２０１９ꎻ Ｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２０１３)ꎮ 因此ꎬ 本文将进一步检验地理距离是否通过影响审计委员会主任的履职行为ꎬ 导致公司内部

控制质量和盈余质量降低ꎬ 进而提高公司风险承担ꎮ
５􀆰 ２􀆰 １　 内部控制

为检验地理位置对公司风险承担的影响中内部控制是否存在中介作用ꎬ 本文构建模型 (８) 至

(１０) 进行验证ꎮ 其中ꎬ 内部控制质量以迪博内部控制指数的自然对数 (ＬｎＩＣ) 表示ꎮ
ＬｎＩＣ ＝ β０ ＋ β１ × ＬｎＤｉｓ＿Ｏ ＋ β２ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ β３ × Ｙｅａｒ ＋ β４ × Ｉｎｄ ＋ ε (８)

ＲＴ ＝ β０ ＋ β１ × ＬｎＩＣ ＋ β２ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ β３ × Ｙｅａｒ ＋ β４ × Ｉｎｄ ＋ ε (９)
ＲＴ ＝ β０ ＋ β１ × ＬｎＤｉｓ＿Ｏ ＋ β２ × ＬｎＩＣ ＋ β３ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ β４ × Ｙｅａｒ ＋ β５ × Ｉｎｄ ＋ ε (１０)

回归结果见表 １４ꎮ 列 (１) 结果显示 ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 的系数在 １％显著性水平上为负ꎬ 说明地理距离的

增加会导致内部控制水平的减弱ꎮ 列 (２)、 列 (４) 结果显示 ＬｎＩＣ 的系数在 １％显著性水平上为负ꎬ
说明企业内控水平越高ꎬ 其公司风险承担越低ꎬ 证实了黄华等 (２０１９) 关于内控会显著地负向影响

其风险承担的结论ꎮ 列 (３)、 列 (５) 结果显示ꎬ ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 的系数分别为 ０􀆰 ００８４ 和 ０􀆰 ０１９５ꎬ 低于表

５ 中 ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 的系数 (分别为 ０􀆰 ００９０ 和 ０􀆰 ０２１０)ꎮ 被解释变量分别为 ＲＴ１和 ＲＴ２时ꎬ Ｓｏｂｅｌ 检验的 ｐ 值
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皆为 ０􀆰 ０００ꎬ 证明部分中介效应显著存在ꎬ 部分中介占比分别为 ６􀆰 ７６％和 ６􀆰 ９６％ꎮ 因此ꎬ 地理距离能

够直接影响公司的风险承担ꎬ 又通过影响审计委员会主任对内部控制的监督ꎬ 降低了内控质量ꎬ 而

进一步提高了公司风险承担ꎮ

表 １４ 内部控制中介作用

变量
ＬｎＩＣ ＲＴ１ ＲＴ２

(１) (２) (３) (４) (５)
截距 １􀆰 ０４８７∗∗∗ ０􀆰 ９６８２∗∗∗ ０􀆰 ９４３５∗∗∗ ２􀆰 ２７２４∗∗∗ ２􀆰 ２１４６∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)
ＬｎＤｉｓ＿Ｏ －０􀆰 ０２７８∗∗∗ ０􀆰 ００８４∗∗∗ ０􀆰 ０１９５∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)
ＬｎＩＣ －０􀆰 ０２２１∗∗∗ －０􀆰 ０２１８∗∗∗ －０􀆰 ０５３３∗∗∗ －０􀆰 ０５２６∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｓｏｂｅｌ 检验
Ｓｏｂｅｌ 检验 ｐ 值 ０􀆰 ０００
部分中介占比 ６􀆰 ７６％

Ｓｏｂｅｌ 检验 ｐ 值 ０􀆰 ０００
部分中介占比 ６􀆰 ９６％

Ｎ １７３５９ １７３５９ １７３５９ １７３５９ １７３５９
调整的 Ｒ２ ０􀆰 ０９９５ ０􀆰 ２１９２ ０􀆰 ２２０１ ０􀆰 ２１８７ ０􀆰 ２１９５

Ｆ 值 ４４􀆰 ６０７ １１１􀆰 ７７７ １０９􀆰 ８３２ １１１􀆰 ４３９ １０９􀆰 ５１０
　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％和 １％水平上显著ꎬ 括号内为 ｐ 值ꎮ

５􀆰 ２􀆰 ２　 盈余质量

为检验地理位置对公司风险承担的影响中盈余质量是否存在中介作用ꎬ 本文构建模型 (１１) 至

(１３) 进行验证ꎮ 参考 Ｄｅｃｈｏｗ 和 Ｄｉｃｈｅｖ (２００２) 的模型ꎬ 运用营运资本应计对滞后一期、 本期和未

来一期的经营活动现金流分行业和年度进行线性回归作为盈余质量的衡量指标 (ＤＤ)ꎮ
ＤＤ ＝ β０ ＋ β１ × ＬｎＤｉｓ＿Ｏ ＋ β２ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ β３ × Ｙｅａｒ ＋ β４ × Ｉｎｄ ＋ ε (１１)

ＲＴ ＝ β０ ＋ β１ × ＤＤ ＋ β２ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ β３ × Ｙｅａｒ ＋ β４ × Ｉｎｄ ＋ ε (１２)
ＲＴ ＝ β０ ＋ β１ × ＬｎＤｉｓ＿Ｏ ＋ β２ × ＤＤ ＋ β３ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ β４ × Ｙｅａｒ ＋ β５ × Ｉｎｄ ＋ ε (１３)

回归结果见表 １５ꎮ 列 (１) 结果显示ꎬ ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 的系数在 １％的水平上显著为正ꎬ 说明地理距离

的增加使盈余质量变差ꎮ 列 (２)、 列 (４) 结果显示 ＤＤ 的系数在 １％的水平上显著为正ꎬ 证实了 Ｌｉ
等 (２０１３) 关于盈余质量会影响风险承担的结论ꎬ 盈余质量越差ꎬ 公司风险承担越高ꎮ 与此同时ꎬ
列 (３)、 列 (５) 结果显示ꎬ ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 的系数分别为 ０􀆰 ００８６ 和 ０􀆰 ０２０２ꎬ 低于表 ５ 中 ＬｎＤｉｓ＿Ｏ 的系数
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(分别为 ０􀆰 ００９０ 和 ０􀆰 ０２１０)ꎮ 被解释变量分别为 ＲＴ１和 ＲＴ２时ꎬ Ｓｏｂｅｌ 检验的 ｐ 值皆为 ０􀆰 ０１３ꎬ 证明部

分中介效应显著存在ꎬ 部分中介占比分别为 ３􀆰 ７９％和 ３􀆰 ８７％ꎮ 因此ꎬ 地理距离能够直接影响公司的

风险承担ꎬ 同时通过审计委员会主任对公司盈余质量的影响ꎬ 降低了盈余质量ꎬ 从而进一步提高了

公司风险承担ꎮ

表 １５ 盈余质量中介作用

变量
ＤＤ ＲＴ１ ＲＴ２

(１) (２) (３) (４) (５)
截距 ０􀆰 ２６０３∗∗∗ ０􀆰 ８９６４∗∗∗ ０􀆰 ８７１７∗∗∗ ２􀆰 １００４∗∗∗ ２􀆰 ０４２４∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)
ＬｎＤｉｓ＿Ｏ ０􀆰 ００１８∗∗∗ ０􀆰 ００８６∗∗∗ ０􀆰 ０２０２∗∗∗

(０􀆰 ０１０) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)
ＤＤ ０􀆰 １８９９∗∗∗ ０􀆰 １８８１∗∗∗ ０􀆰 ４５３９∗∗∗ ０􀆰 ４４９６∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｓｏｂｅｌ 检验
Ｓｏｂｅｌ 检验 ｐ 值 ０􀆰 ０１３
部分中介占比 ３􀆰 ７９％

Ｓｏｂｅｌ 检验 ｐ 值 ０􀆰 ０１３
部分中介占比 ３􀆰 ８７％

Ｎ １７３５９ １７３５９ １７３５９ １７３５９ １７３５９
调整的 Ｒ２ ０􀆰 ２０７８ ０􀆰 ２１８４ ０􀆰 ２１９２ ０􀆰 ２１７７ ０􀆰 ２１８６

Ｆ 值 １０４􀆰 ４５５ １１１􀆰 ２０６ １０９􀆰 ３０７ １１０􀆰 ７７３ １０８􀆰 ８９５
　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％和 １％水平上显著ꎬ 括号内为 ｐ 值ꎮ

６􀆰 结论与政策建议

本文以 ２００７—２０１８ 年我国 Ａ 股上市公司为样本ꎬ 从审计委员会主任地理距离的角度出发ꎬ 研究

其与公司风险承担之间的关系ꎬ 并探讨了其中的影响机制ꎮ 研究结果表明:
(１) 审计委员会主任地理距离能显著提高企业盈余的波动性ꎬ 提高公司风险承担ꎬ 即审计委员

会主任工作地离公司越远ꎬ 公司风险承担越高ꎻ
(２) 公司机构投资者持股比例越高ꎬ 分析师关注度越强ꎬ 或聘任大型会计师事务所进行外部审

计ꎬ 审计委员会主任地理距离对公司风险承担的正向影响作用越少ꎻ
(３) 内部控制和盈余质量在审计委员会主任距离对公司风险承担的正向影响关系中起到部分中
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介的作用ꎮ
本文的研究结论具有一定的政策启示:
第一ꎬ 审计委员会主任地理距离的增大会提高公司风险承担ꎬ 公司如果想要控制其风险承担ꎬ

可以在选聘审计委员会主任的决策上选择聘用地理位置更近的审计委员会主任ꎬ 通过距离的减小提

高审计委员会的履职效率ꎬ 有效发挥审计委员会的监督效能ꎬ 以此防止管理层的不当行为ꎬ 提高内

控质量和盈余质量ꎬ 控制公司风险承担ꎮ
第二ꎬ 如果公司由于其经营所在省份独董数量受限或上市公司数量过多等客观原因选聘了地理

位置较远的审计委员会主任ꎬ 可以通过选择大型会计师事务所进行审计减弱其对公司风险承担的正

向影响ꎮ
第三ꎬ 投资者可以从审计委员会主任地理距离等履职特征中得到有关公司风险信息迹象ꎬ 从而

进一步核实ꎬ 将有助于提高其决策效率ꎮ
第四ꎬ 相关监管部门应当加强对审计委员会的监管ꎬ 完善审计委员会制度ꎬ 同时改善外部环境ꎬ

使公司外部监督机制能够有效发挥作用ꎮ
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[３７] Ｈｉｌａｒｙꎬ Ｇ􀆰 ꎬ Ｈｕｉꎬ Ｋ􀆰 Ｗ􀆰 Ｄｏｅｓ ｒｅｌｉｇｉｏｎ ｍａｔｔｅｒ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｍａｋｉｎｇ ｉｎ Ａｍｅｒｉｃａ? [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００９ꎬ ９３ (３) .

[３８] Ｊｅｎｓｅｎꎬ Ｍ􀆰 Ｃ􀆰 Ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔｓ ｏｆ ｆｒｅｅ ｃａｓｈ ｆｌｏｗꎬ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｅꎬ ａｎｄ ｔａｋｅｏｖｅｒｓ [ Ｊ] . Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９８６ꎬ ７６ (２) .

[３９] Ｊｏꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｎａꎬ Ｈ􀆰 Ｄｏｅｓ ＣＳＲ ｒｅｄｕｃｅ ｆｉｒｍ ｒｉｓｋ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｃｏｎｔｒｏｖｅｒｓｉａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｓｅｃｔｏｒｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓꎬ ２０１２ꎬ １１０ (４) .

[４０] Ｌｉｂｅｒｔｉꎬ Ｊ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｐｅｔｅｒｓｅｎꎬ Ｍ􀆰 Ａ􀆰 Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ: Ｈａｒｄ ａｎｄ ｓｏｆｔ [ Ｊ] . Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ
Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１９ꎬ ８ (１) .

[４１] Ｌｉꎬ Ｋ􀆰 ꎬ Ｇｒｉｆｆｉｎꎬ Ｄ􀆰 ꎬ Ｙｕｅꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｚｈａｏꎬ Ｌ􀆰 Ｈｏｗ ｄｏｅｓ ｃｕｌｔｕｒｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ￣ｔａｋｉｎｇ? [ Ｊ] .
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１３ꎬ ２３.

[４２] Ｌｉｕꎬ Ｘ􀆰 ꎬ Ｍｉａｏꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｌｉｕꎬ Ｒ􀆰 Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｒｍｓ
[Ｊ] . Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｌａｗ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０２０ (１０５８７９) .

[４３] Ｍｙｅｒｓꎬ Ｓ􀆰 Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂｏｒｒｏｗｉｎｇ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １９７７ꎬ ５ (２) .
[４４] Ｏｘｅｌｈｅｉｍꎬ Ｌ􀆰 ꎬ Ｒａｎｄøｙꎬ Ｔ􀆰 Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｂｏａｒｄ ｍｅｍｂｅｒｓｈｉｐ ｏｎ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２００３ꎬ ２７ (１２) .
[４５] Ｓｉｎｎｏｔｔꎬ Ｒ􀆰 Ｖｉｒｔｕｅｓ ｏｆ ｔｈｅ ｈａｖｅｒｓｉｎｅ [Ｊ] . Ｓｋｙ ａｎｄ Ｔｅｌｅｓｃｏｐｅꎬ １９８４ꎬ ６８ (２) .

Ａｕｄｉｔ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ Ｃｈａｉｒ􀆳ｓ Ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃ Ｄｉｓｔａｎｃｅ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｒｉｓｋ￣ｔａｋｉｎｇ
Ｘｉａｎｇ Ｒｕｉ１ 　 Ｔａｎｇ Ｊｉｎｇｈａｎ２　 Ｌｉｎ Ｒｏｎｇｙｕ３

(１ꎬ ２ꎬ ３　 Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｓｉｃｈｕａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｃｈｅｎｇｄｕꎬ ６１００６４)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｕｓｉｎｇ ａ ｓａｍｐｌｅ ｏｆ Ａ￣ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｆｒｏｍ ２００７ ｔｏ ２０１８ꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ
ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ａｕｄｉｔ ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｃｈａｉｒ (ＡＣＣ) ａｎｄ
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ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ￣ｔａｋｉｎｇ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔꎬ ｔｈｅ ｆａｒｔｈｅｒ ｔｈｅ ＡＣＣ ｉｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙꎬ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｒｉｓｋ￣ｔａｋｉｎｇ
ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ􀆰 Ｍｅａｎｗｈｉｌｅꎬ ｔｈｅ ｄｉｌｉｇｅｎｃｅ ａｎｄ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ＡＣＣ ｃａｎ ｍｉｔｉｇａｔｅ ｔｈｉｓ ｅｆｆｅｃｔ􀆰 Ｆｕｒｔｈｅｒ
ａｎａｌｙｓｅｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔꎬ ｔｈｅ ｅｘｔｅｎｔ ｔｏ ｗｈｉｃｈ ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｐｌａｙｓ ａ ｒｏｌｅ ｉｎ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ￣ｔａｋｉｎｇ ｉｓ
ａｌｓｏ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓꎬ ｔｈｅ ｓｉｚｅ ｏｆ ａｕｄｉｔ ｆｉｒｍｓ ａｎｄ ａｎａｌｙｓｔｓ􀆳 ａｔｔｅｎｔｉｏｎ􀆰
Ｍｏｒｅｏｖｅｒꎬ ｂｏｔｈ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ｅａｒｎｉｎｇ ｑｕａｌｉｔｙ ｐｌａｙ ａ ｐａｒｔ ｏｆ ｍｅｄｉａｔｉｎｇ ｒｏｌｅ ｉｎ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ
ｂｅｔｗｅｅｎ ＡＣＣ􀆳 ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃ ｄｉｓｔａｎｃｅ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ￣ｔａｋｉｎｇ􀆰 Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｐｒｏｖｉｄｅ ｎｅｗ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔｏ ｓｅｌｅｃｔ ＡＣＣｓ ａｎｄ ｈａｖｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ａｕｄｉｔ
ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ａｎｄ ｐｒｏｔｅｃｔｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ａｕｄｉｔ ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｃｈａｉｒꎻ Ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃ ｄｉｓｔａｎｃｅꎻ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇꎻ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ
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