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独董与其他高管的公司治理作用有差异吗？
———基于政治关联与审计契约视角的检验
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［摘　 要］以 ２００７—２０１１ 年 Ａ股非金融保险业上市公司为样本，从政治关联与审计契约角度揭示独立董事与
其他高管在公司治理中的差异。研究发现：在审计师选择方面，独立董事存在政治关联的企业倾向于选择高质量

的审计服务，其他高管存在政治关联的企业倾向于选择低质量的审计服务。结合对审计费用考察发现，其他高管

存在政治关联的企业选择较低质量审计服务的同时却支付相对较高的审计费用，但又并没有支付显著高于独立董

事存在政治关联的企业选择高质量审计服务时支付的审计费用。
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一、引言

为更好地解决所有权与经营权分离所带来的公司治理问题，２００１ 年 ８ 月，我国上市公司全面引
入独立董事制度，自此，外部董事作为制衡经营权力结构的重要力量，开始在企业监督、决策中发挥着

越来越重要的作用。独立董事制度建立的初衷就是为了让不参与公司经营且经济利益独立于公司经

营业绩的外部人员更加有效地发挥对公司的监督职能，这也就决定了由于利益驱动不同，独立董事与

参与公司经营、自身经济利益与公司业绩存在直接关系的其他高管之间具有不同的决策和行动偏向。

另外，独立董事声誉机制在一定程度上驱使独立董事必须保持独立性、发挥其专业职能并为公司实现

经营目标做出努力。不仅如此，独立董事制度还赋予了独立董事对重大关联方交易提供意见、提议聘

用或解聘会计师事务所、独立聘请外部审计机构和咨询机构等具体职能，为独立董事发挥公司治理作

用提供了制度保障。自身利益与公司经营业绩紧密相连或者掌握公司运营控制权的其他高管面临更

大的诱惑，可能会在公司发展与自身利益间进行权衡时做出违背公司利益的决策。那么，在实践中，

利益差异与职能设置差异确实能够使独立董事与除独立董事之外的其他高管在公司治理中发挥不同

的作用吗？我们拟区分这两类高管，研究其在公司治理中的作用是否存在差异，从而丰富对独立董事

制度的研究，以期进一步完善独立审计制度。

我国正处在经济转型阶段，法律、政治制度还有待进一步完善。在这一大背景下，高管政治关联

在很多企业中出现，并对企业各项经济活动产生显著影响。已有的部分研究表明，高管政治关联对企

业的经营发展有着“支持之手”的作用；还有部分研究表明，存在政治关联的高管会扮演“掠夺之手”

的角色，从而对企业造成负面影响。既然政治关联是把“双刃剑”，那么独立董事与除独立董事外的

其他高管在运用这把“双刃剑”时会因其在公司架构中身份职位的不一致而展现出差异吗？由于现

有文献很少区分这两类高管，因此，我们也将从对比角度扩充对政治关联问题的研究。
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本文选取 ２００７—２０１１ 年我国 Ａ 股上市公司作为研究对象，将高管曾在或正在政府担任“厅局级
以上职位”或是人大代表、政协委员定义为“高管政治关联”，并按高管类型进一步划分为“独立董事

型政治关联”和“其他高管型政治关联”。

本文接下来的安排如下：第二部分介绍国内外研究现状并提出假设；第三部分是研究设计；第四

部分详述实证研究结果及相应分析；第五部分是敏感性测试；第六部分是研究结论。

二、国内外研究现状及研究假设

（一）研究现状

１． 高管政治关联影响的研究
我国正处在转轨期，各项法律、经济制度尚不完善，在这种背景下，“关系”作为一种特殊资源登

上了舞台，并影响了企业的关键经营活动。作为“关系”表现形式之一的高管政治关联在企业中广泛

存在，成为众多学者关注的议题。大量研究探讨了高管政治关联对企业税收、融资、政府补助以及企

业经济绩效的影响，但研究结论却大相径庭。部分研究发现了政治关联作为“支持之手”对企业的正

向刺激作用。Ｌｅｕｚ和 ＯｂｅｒｈｏｌｚｅｒＧｅｅ研究印尼的样本公司发现，政治关联越强，公司的价值越高［１］。

Ｂｏｕｂａｋｒｉ等研究发现，政治家进入企业能改善公司的业绩、提高公司的抗风险能力［２］。吴文锋等研究

发现，政府干预越严重的地区，政治关联越能显著增加公司的价值［３］。这些研究表明高管政治关联

在特定情境下可以对公司的股价造成良性影响。政治关联对降低公司税收也有正向影响。吴文锋等

研究发现，存在高管政治背景的公司实际税率相对更低［４］。同时，也有研究发现高管政治关联可增

加公司融资便利和降低融资成本。Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ等研究发现，存在政治关联的企业融资更加便利［５］。Ｉｎ
ｆａｎｔｅ和 Ｐｉａｚｚａ研究意大利的样本发现，具有地方政府背景的公司可以获得较低利率的贷款［６］。

但也有研究表明存在政治关联的高管会因为追求自身政治利益，而追求企业表面的绩效，即扮演“掠

夺之手”的角色，从而对企业造成负面影响。Ｆａｃｃｉｏ研究发现，虽然政治关联能够为企业带来很多利益，但
是具有政治关联的企业业绩远远低于非政治关联的公司［７］。Ｆａｎ等研究我国上市公司样本发现，存在政治
关联的 ＣＥＯ非但没有增加企业价值，反而为达成自己的政治目标，使得政府更容易扮演“掠夺之手”的角
色，造成有政治关联的公司经营业绩更差［８］。Ｍｅｎｏｚｚｉ以意大利的样本研究发现，董事会规模较大、有政治
关联的公司倾向于雇佣更多工人［９］。梁莱歆和冯延超发现，具有政治关联企业的雇员规模和薪酬成本显著

较高，表明政治关联民营企业受到政府为扩大就业、促进社会稳定而进行的政治干预［１０］。

上述研究揭示了高管政治关联对公司经营存在两种截然不同的影响，却没能充分解释为什么会

存在这两种影响，其原因在于前述研究将高管结构看得过于简单，忽视了独立董事与其他高管间的差

异。由于利益差异与声誉约束差异的存在，独立董事与其他高管的决策动机是不同的，决策行为之间

可能会存在博弈。金成晓、刘世峰的研究证实了这种博弈的存在，即独立董事数量的增加会提高绩差

公司的高管离职率［１１］。我们认为这种博弈力量的对抗可能是导致政治关联表现出不同作用的原因。

２． 独立董事政治关联的影响研究
由于外部独立董事有着不同于企业内部执行董事的利益机制和声誉机制，一方面独立董事的薪

酬设置与企业绩效之间不存在太紧密的联系，另一方面作为独立董事的人员一般都具有较高的社会

地位，所以其必然非常注重自身的声誉，不会武断地因企业的业绩要求而出现监督缺位甚至进行偏

袒［１２］。刘浩等研究发现，我国独立董事市场已逐渐完备，确实存在排斥声誉受损的独立董事选择机

制［１３］。因此，独立董事的决策动机不同于内部执行董事，两者对企业的影响也可能存在差异。现有

文献多集中于研究独立董事型政治关联对公司绩效的影响。魏刚等研究了独立董事背景与公司绩效

的关系，发现具有政府背景和银行背景的独立董事比例越高，公司经营业绩越好［１４］。郑路航研究了

独立董事政治关联与公司绩效的关系，发现我国上市公司独立董事的政治关联有利于增加企业价值
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和提升企业业绩，且独立董事政治关联对于第一大股东为国有股的上市公司影响更大［１５］。这些研究

为独立董事政治关联对公司治理的积极影响提供了实证依据，但尚无研究直接探讨独立董事政治关

联对审计契约的作用，也无相关的对比研究。

３． 政治关联与审计契约相关的研究
学者们关于高管政治关联对审计师选择以及审计费用影响的研究也较为集中。Ｇｕｌ 研究了马来

西亚的政治关联问题，发现有政治关联的公司更倾向于支付较高的审计费用［１６］。Ｗａｈａｂ 等以马来西
亚的上市公司作为研究对象，发现机构投资者的持股比例越高，审计费用越高，且存在政治关联公司

的审计费用较高［１７］。杜兴强和周泽将实证检验了政治关联、政府官员类政治关联、代表委员类政治

关联等不同的政治联系类型对审计师选择的影响，发现具有政治关系、政府官员类政治联系的民营上

市公司更倾向于选择“非十大”会计师事务所进行审计［１８］。雷光勇等研究发现在政府干预多、法治

水平低的地区，有政治关联的上市公司倾向于选择低质量审计师，无政治关联的上市公司则倾向于选

择高质量的审计师［１９］。上述政治关联对审计契约影响的文献中，往往笼统地将所有的高管政治关联

定义为公司的政治关联，而没有考虑高管间权责的差异性，或者虽然考虑了政治关联的性质差异，但

是划分标准是高管担任政府职位的差异，而不是高管在公司职责的差异。所以，我们有必要在前人研

究的基础上，基于高管所在岗位、利益性质以及行为动机的差异，进一步研究各自具有政治关联时的

行为差异，剖析不同高管类型政治关联对审计契约相关内容的影响。

综上，现有研究既涉及高管政治关联对审计契约的影响，也涉及独立董事政治关联对公司绩效的

影响，但鲜有区分高管类型并从政治关联和审计契约角度比较两类高管公司治理作用差异的研究。

所以，我们期望从审计契约的角度，突破现有研究将同样具有政治关联的独立董事与其他高管混为一

谈的局限，研究独立董事与其他高管在拥有政治关联时，在公司治理方面是否表现出差异。

（二）研究假设

在本文的研究设计中，高管政治关联对公司存在双重影响，被视为“双刃剑”，独立董事和其他高

管为“剑手”，审计契约中的审计费用和审计师选择则为考察两类高管在公司治理中发挥差异作用的

维度，即“剑手”发挥作用的“擂台”。这一“擂台”的选择基于独立董事制度赋予了独立董事对审计

师选择和审计费用制定行使发表意见的权利，只有这样的“擂台”才能给独立董事与其他高管正面竞

技的环境，即两类高管都可以在审计契约签订层面对公司治理产生显著性影响。这样，我们便整合了

上述三类研究视角，能从相对作用角度揭示两类高管在公司治理中作用的差异。

独立董事与其他高管的区别主要体现在两者经济利益与公司业绩的关系上，以及声誉机制对两

者不同的约束上。一方面，虽然独立董事是由公司高管推荐的，但一旦聘任以后，两者在经济利益上

的分歧是显著的，独立董事的薪酬与公司业绩不存在根本联系，而公司高管的薪酬与公司业绩高度关

联，因此两者基于经济利益的行为动机是不同的；另一方面，拥有政治关联的独立董事一般均具有较

高的社会地位，声誉机制能够影响到独立董事的行为动机，一旦独立董事所在公司出现财务经营问

题，独立董事声誉受损的同时，其在独立董事市场的认可度也会下降，这给独立董事造成的社会不良

影响远远大于其从企业得到的收益。所以，基于独立董事的利益特征以及因政治关联强化的声誉机

制约束，具有政治关联的独立董事更加不希望或者不会简单因高管提供的固定利益威胁而轻易地改

变其维护公司正常经营的初衷，而是会更积极地发挥其政治资源优势，为企业发展谋求更大的利益，

即会明显倾向于发挥政治关联“支持之手”的作用。

在审计师选择层面，拥有聘请外部会计师事务所提议权的独立董事，在提议选择会计师事务所

时，必然会考虑选择有利于企业长期稳定运营发展的机构，充分运用自己的政治资源以促使企业选择

更高审计质量的会计师事务所，以更好地发挥其监督职能。而对于参与企业内部经营管理的其他高

管而言，其利益与企业的经营绩效高度相关，在经营过程中有动机对企业的业绩进行有利于自身的操
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控。另外，拥有政治关联的其他高管为体现其政绩，更倾向于粉饰财务报告，表现出政治关联“掠夺

之手”的作用。基于此，其他高管倾向于选择审计质量更低的事务所以保证其掠夺行为的隐蔽性。

为此，本文提出如下假设。

Ｈ１ａ：拥有独董型政治关联的企业与拥有其他高管型政治关联的企业在会计事务所选择上存在显
著差异；

Ｈ１ｂ：拥有独董型政治关联的企业较无此类政治关联的企业更倾向于选择高质量的会计师事务所；
Ｈ１ｃ：拥有其他高管型政治关联的企业较无此类政治关联的企业更倾向于选择低质量的会计师事务所。
在支付审计费用层面，基于上述构建假设 Ｈ１ｂ的相同理由，在声誉机制对独立董事的行为发挥作

用的背景下，独立董事可能更倾向于按照市场价格支付审计费用。如果独立董事基于“支持之手”的

视角参与审计契约的制定，则会倾向于选择较高质量的会计师事务所，那么相应的也会倾向于支付与

高审计质量相匹配的较高的审计费用，即相对于无此类政治关联的企业应该会支付更高的审计费用

（见 Ｈ２ａ）。同时，基于上述构建 Ｈ１ｃ的分析，其他高管基于“掠夺之手”的视角参与审计契约的制定，有
动机选择较低质量的审计服务，以防止其掠夺行为过早被曝光。较低质量的会计师事务所既可能不

具备发现财务报告舞弊或错报的能力，也可能有能力发现但由于缺乏独立性而不愿意报告财务报告

舞弊或错报。拥有政治关联的其他高管选择低质量会计师事务所的原因更可能是看中这类会计事务

所缺乏足够的独立性，更容易与其达成合谋。这种合谋往往是以支付较高审计费用为基础达成的，这

种行为即购买审计意见。拥有其他高管型政治关联的企业比无此类政治关联的企业倾向于支付更高

的审计费用（见 Ｈ２ｂ）。更进一步地，我们既然已经明确其他高管具有强烈的隐蔽自身掠夺行为的动
机，那么我们同样有理由认为其他高管有强烈的隐藏自身购买审计意见行为的动机，所以虽其因为购

买审计意见的需要而支付较高于无此类政治关联企业的审计费用，但其出于隐蔽这种行为的需要，绝

不会无度的扩大审计费用支付，而是会选择一个标准作为掩饰，即支付不超过拥有独立董事型政治关

联企业支付的审计费用。所以，我们推测拥有其他高管型政治关联的企业不会支付显著高于拥有独

立董事型政治关联企业支付的审计费用（见 Ｈ２ｃ）。综上所述，我们做出如下假设。
Ｈ２ａ：拥有独董型政治关联的企业比无此类政治关联的企业支付更高的审计费用；
Ｈ２ｂ：拥有其他高管型政治关联的企业比无此类政治关联的企业支付更高的审计费用；
Ｈ２ｃ：拥有其他高管型政治关联的企业没有比拥有独董型政治关联的企业支付更高的审计费用。

三、研究设计

（一）样本选择

表 １　 样本政治关联各年分布

年份 独立董事政治关联 高管型政治关联 两种关联 无关联 总计

２００７ ２１２ ２３２ １６８ ４７３ １０８５
２００８ ２４３ ３１４ ２４２ ５０４ １３０３
２００９ ２７３ ３０１ ２２６ ６０４ １４０４
２０１０ ２８３ ３５３ ２５１ ６５０ １５３７
２０１１ ３３２ ４４１ ３０７ ７４８ １８２８
合计 １３４３ １６４１ １１９４ ２９７９ ７１５７

本文样本选自 ２００７—２０１１年沪、
深 Ａ股上市公司，选择研究 ２００７ 年
以后的样本是为了避免会计准则变

更带来的外部干扰。所选样本剔除

了金融保险业公司样本，剔除关键变

量缺失的公司样本，最后剩余样本量

为 ７１５７个。其中，我们通过手工整理
获取政治关联这一关键变量，并将样本分为其他高管型政治关联（除独立董事之外其他的高管）、独立董事

型政治关联、两种政治关联均存在、无政治关联四种类型，各年的样本分布列示如表 １所示。
（二）模型构建与变量定义

１． 模型构建
借鉴前人研究［１８ １９］，本文针对研究假设 Ｈ１（即前文的 Ｈ１ａ—Ｈ１ｃ）构建两个模型，我们采用模型
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（ａ）来验证两种政治关联类型的公司是否存在会计师事务所选择动机的差异，此时我们为了研究两
类政治关联的直接差异，只将拥有独立董事型政治关联的企业样本和拥有其他高管型政治关联的企

业样本纳入模型（ａ）中分析。模型（ｂ）用来验证如果上述差异存在，那么差异是体现在选择高质量会
计师事务所的程度不同，还是体现在选择会计师事务所质量的动机截然相反。为了验证两者在选择

审计质量的程度或方向上的差异，本文分别考察拥有独立董事政治关联企业相对于无独立董事型政

治关联企业（包括只有高管型政治关联的企业和两种政治关联都没有的企业）的差异、拥有其他高管

型政治关联的企业相对于无其他高管型政治关联的企业（包括只有独立董事型政治关联的企业和两

种政治关联都没有的企业）的差异。我们将四种类型的样本（只有高管型政治关联的企业样本、只有

独立董事型政治关联的企业样本、两种政治关联均存在的企业样本、两种政治关联均不存在的企业样

本）均纳入到模型（ｂ）中进行分析。
Ａｕｄｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｅａｔ ＋ β２ Ｉｎｄｐｅｒｃｅｎｔ ＋ β３ Ｉｎｄｅｘｌｅｇ ＋ β４ Ｉｎｄｅｘｇｏｖ ＋ β５ Ｉｎｄｅｘｍａｒ ＋ β６Ｓｃａｌｅ ＋ β７Ｌｅｖ ＋

β８Ｒｏａ ＋ β９Ｒｅａｌ ＋ β１０Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β１１Ｙｅａｒ ＋ β１２ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （ａ）
Ｓｕｄｉｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｉｎｄｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ＋ β２Ｅｘｅｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ＋ β３ Ｉｎｄｐｅｒｃｅｎｔ ＋ β４ Ｉｎｄｅｘｌｅｇ ＋ β５ Ｉｎｄｅｘｇｏｖ ＋

β６ Ｉｎｄｅｘｍａｒ ＋ β７Ｓｃａｌｅ ＋ β８Ｌｅｖ ＋ β９Ｒｏａ ＋ β１０Ｒｅｌ ＋ β１１Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β１２Ｙｅａｒ ＋ β１３ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （ｂ）
本文借鉴潘红波等的研究［２０］，选取厅局级以上政府官员、人大代表及政协委员作为政治关联的标

准，通过手工整理，将厅局级以上官员、人大代表及政协委员挑选出来，采用虚拟变量法定义其有无政治

关联，并将有政治关联的样本按高管的类型分为两类：独立董事和除独立董事之外的其他高管，两类高

管同样以虚拟变量的方式进行定义。因此，针对独立董事，我们构建变量“Ｉｎｄｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ”，当独立董事存
在政治关联时，我们定义 Ｉｎｄｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ＝ １；当独立董事不存在政治关联时，我们定义 Ｉｎｄｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ＝ ０。
按照同样的方式，我们针对其他高管类政治关联进行定义，并构造变量“Ｅｘｅｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ”。

值得注意的是本文对 Ｔｒｅａｔ变量的设置，模型（ａ）和下文的模型（ｄ）均是为了验证两种类型政治
关联的直接差异，故我们只选择了其他高管型政治关联和仅存在独立董事型政治关联的样本纳入模

型。本文设置虚拟变量 Ｔｒｅａｔ，并将只存在高管型政治关联的企业样本赋值为 １，只存在独立董事型政
治关联企业的样本赋值为 ０。

针对假设 Ｈ２，需要验证存在其他高管型政治关联的企业是否具有购买审计意见的倾向以及是否
有隐蔽这种行为的动机，所以需要明确的是，存在高管型政治关联的企业是否可能支付了较高的审计

费用（相对于不存在其他高管型政治关联的企业），故本文构建如下模型（ｃ），以变量“Ｅｘｅｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ”
（其他高管是否有政治关联）系数的正负来判定其他高管存在政治关联的企业是否支付了更高（相对

于不存在其他高管型政治关联的企业）的审计费用，从而判定是否存在审计意见购买行为。同时我

们需要明确的是，存在独立董事型政治关联的企业是否存在更高审计费用（相对于不存在独立董事

型政治关联的企业）的情形，这可以通过模型（ｃ）中“Ｉｎｄｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ”（独董是否有政治关联）变量的正
负来进行判断。进一步地，为了比较其他高管型政治关联的企业是否支付了高于独立董事型政治关

联企业的审计费用，从而说明两者支付的审计费用是否存在显著差异，以验证存在其他高管型政治关

联的企业是否通过支付近似于存在独立董事型政治关联企业的审计费用水平来隐蔽自身的审计意见

购买行为，本文构建模型（ｄ）以比较两者审计费用水平的差异，模型（ｄ）将只存在独立董事型政治关
联的企业样本和只存在高管型政治关联的企业样本纳入分析。

Ａｕｄｉｔｆｅｅ ＝ β０ ＋ β１ Ｉｎｄｃｏｎｎｃｔｉｏｎ ＋ β２Ｅｘｅｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ＋ β３ Ｉｎｄｐｅｒｃｅｎｔ ＋ β４ Ｉｎｄｅｘｌｅｇ ＋ β５ Ｉｎｄｅｘｇｏｖ ＋
β６ Ｉｎｄｅｘｍａｒ ＋ β７Ｓｃａｌｅ ＋ β８Ｌｅｖ ＋ β９Ｒｏａ ＋ β１０Ｒｅａｌ ＋ β１１Ｓｕｄｉｔ ＋ β１２Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β１３Ｙｅａｒ ＋ β１４ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε

（ｃ）
Ｓｕｄｉｔｆｅｅ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｅａｔ ＋ β２ Ｉｎｄｐｅｒｃｅｎｔ ＋ β３ Ｉｎｄｅｘｌｅｇ ＋ β４ Ｉｎｄｅｘｇｏｖ ＋ β５ Ｉｎｄｅｘｍａｒ ＋ β６Ｓｃａｌｅ ＋ β７Ｌｅｖ

＋ β８Ｒｏａ ＋ β９Ｒｅａｌ ＋ β１０Ａｕｄｉｔ ＋ β１１Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β１２Ｙｅａｒ ＋ β１３ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （ｄ）
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刘颖斐，陈　 亮：独董与其他高管的公司治理作用有差异吗？

２． 变量定义
我们选择用“四大”来表示审计质量，虚拟变量“Ａｕｄｉｔ”表示审计师选择，其中，Ａｕｄｉｔ ＝ １ 表示选择

“四大”作为外部审计师，即代表选择高质量审计［２１］，Ａｕｄｉｔ ＝ ０ 表示选择的是除“四大”以外的其他事
务所作为外部审计师，代表低质量审计。对于控制变量中的市场化指数 Ｉｎｄｅｘｍａｒ、Ｉｎｄｅｘｇｏｖ 和 Ｉｎｄｅｘ
ｌｅｇ，我们选用樊纲 ２００７—２００９ 年指数的平均值作为各指标的值［２２］，其他变量的定义见下表 ２。

表 ２　 变量定义

变量性质 变量符号 含义

因变量
Ａｕｄｉｔｆｅｅ 年度审计费用的自然对数

Ａｕｄｉｔ 审计师选择：“１”表示四大，“０”表示非四大

自变量

Ｉｎｄｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ 独立董事政治关联：“１”表示有关联，“０”表示无关联
Ｅｘｅｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ 其他高管政治关联：“１”表示有关联，“０”表示无关联
Ｔｒｅａｔ ｔｒｅａｔ ＝ １ 表示仅有其他高管型政治关联，ｔｒｅａｔ ＝ ０ 表示仅有独董型政治关联

控制变量

Ｉｎｄｅｘｍａｘ 市场进程指数（２００７—２００９ 年度平均数）
Ｉｎｄｅｘｇｏｖ 政府干预指数（２００７—２００９ 年度平均数）
Ｉｎｄｅｘｌｅｇ 法治水平指数（２００７—２００９ 年度平均数）
Ｓｃａｌｅ 公司规模，用当年营业收入的对数表示

Ｉｎｄｐｅｒｃｅｎｔ 独立董事人数占公司高管人数比例

Ｌｅｖ 资产负债率

Ｒｏａ 资产报酬率

Ｒｅａｌ Ｒｅａｌ ＝ １，表示企业实际控制人为国有控股，反之为非国有控股
Ｇｒｏｗｔｈ 公司成长率，用总资产的增长率表示

Ｙｅａｒ 年度虚拟变量

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量

四、实证研究结果及分析

（一）描述性统计

表 ３　 变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Ａｕｄｉｔｆｅｅ ７１５７ １３． ３１０ ０． ７３９ １１． ５１３ １８． ３６９
Ｉｎｄｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ７１５７ ０． ３５４ ０． ４７８ ０． ０００ １． ０００
Ｅｘｅｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ７１５７ ０． ３９６ ０． ４８９ ０． ０００ １． ０００
Ｉｎｄｐｅｒｃｅｎｔ ７１５７ ０． ２５０ ０． ０７２ ０． ０８３ ０． ７５０
Ｉｎｄｅｘｌｅｇ ７１５７ ９． ４１７ ４． ２８７ ２． ９７５ １６． ８７８
Ｉｎｄｅｘｇｏｖ ７１５７ ９． ００６ １． ３６３ － １． ８２７ １０． ４００
Ｉｎｄｅｘｍａｒ ７１５７ ８． ７５２ １． ９６５ ２． ２２０ １１． ２８８
Ｓｃａｌｅ ７１５７ ２１． ０４７ １． ６４９ ９． ０４４ ２８． ５５０
Ｌｅｖ ７１５７ ０． ４９６ ０． ２０４ ０． １２４ ０． ８５８
Ｒｏａ ７１５７ ０． ０６２ ０． ０５３ － ０． ０５１ ０． １７６
Ｒｅａｌ ７１５７ ０． ３５４ ０． ４７８ ０． ０００ １． ０００
Ａｕｄｉｔ ７１５７ ０． ０６３ ０． ２４３ ０． ０００ １． ０００
Ｇｒｏｗｔｈ ７１５７ ０． １７１ ０． ２５２ － ０． １６４ ０． ８８４

为了排除异常值的干扰，且为了使

我们的样本更加具有一般性且符合常

理，我们对存在异常值的变量 Ｒｏａ、Ｌｅｖ、
Ｇｒｏｗｔｈ进行了 ５％的Ｗｉｎｓｏｒ处理。本研
究的 ７１５７ 个样本中，有 ３５． ４％的样本
存在独立董事型政治关联，有 ３９． ６％的
样本存在高管型政治关联，两种政治关

联均存在的样本占比 １６． ６８％。针对审
计师选择，研究样本中共有 ６． ３％的样
本选择“四大”作为其外部审计师，即倾

向于选择高质量审计。其他变量的描述

性统计见表 ３，各变量的相关系数详见
下页表 ４。

（二）不同高管类型政治关联与审计师选择

为了更有层次地反映两种高管类型存在政治关联时表现出的差异，我们对模型（ａ）和模型（ｂ）进
行 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归时采用了不同的样本类型。验证两种不同高管类型政治关联在选择审计师的直接差
异时，本文对模型（ａ）进行 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归，选择仅有其他高管类型政治关联的企业样本（１６４１ 个）和仅
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表 ４　 变量系数相关表

Ａｕｄｉｔｆｅｅ Ｉｎｄｃｏｎｎｃｅｔｉｏｎ Ｅｘｅｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ Ｉｎｄｐｅｒｃｅｎｔ Ｉｎｄｅｘｌｅｇ Ｉｎｄｅｘｇｏｖ Ｉｎｄｅｘｍａｒ Ｓｃａｌｅ Ｌｅｖ Ｒｏａ Ｇｒｏｗｔｈ Ｒｅａｌ
Ａｕｄｉｔｆｅｅ １

Ｉｎｄｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ０． １３０ １
Ｅｘｅｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ０． １２６ ０． １１３ １
Ｉｎｄｐｅｒｃｅｎｔ － ０． ０５２ ０． ０４０４ － ０． ０４２２ １
Ｉｎｄｅｘｌｅｇ ０． １９０ － ０． ００２８ － ０． ００８８０ ０． ０５６３ １
Ｉｎｄｅｘｇｏｖ ０． １３２ ０． ０３４９ ０． ０１９１ ０． ０５９３ ０． ６９１ １
Ｉｎｄｅｘｍａｒ ０． １８８ ０． ０１７８ ０． ００４２０ ０． ０６１３ ０． ９３０ ０． ８５０ １
Ｓｃａｌｅ ０． ６４５ ０． １３２ ０． １３０ － ０． １３８ ０． ０７５０ ０． ０４８９ ０． ０７５８ １
Ｌｅｖ ０． １８０ ０． ０３１０ － ０． ０３４６ － ０． ０３９４ － ０． １０１ － ０． ０６６３ － ０． ０９４４ ０． ２０８ １
Ｒｏａ ０． ０８５２ ０． ００２６０ ０． ０７６６ － ０． ０２１０ ０． ０５５９ ０． ０４８４ ０． ０６４３ ０． １６０ － ０． ２６９ １
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０９６８ ０． ０３８７ ０． ０４７９ － ０． ０１８０ ０． ００１３０ ０． ００６２０ ０． ００８６０ ０． １９８ ０． ０３１８ ０． ２３５ １
Ｒｅａｌ ０． ０８９３ ０． ０５９５ ０． ０４０１ － ０． １１３ － ０． １１０ － ０． １０３ － ０． １２２ ０． １８４ ０． ０８７２ － ０． ０５０５ ０． ０４２０ １

表 ５　 不同高管类型政治关联与审计师选择的回归结果

模型（ａ） 模型（ｂ）
Ａｕｄｉｔ Ａｕｄｉｔ

变量 系数 Ｚ值 Ｐ值 变量 系数 Ｚ值 Ｐ值
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ４１． ５８ － ０． ０９ ０． ９２８ Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ４２． ３８ － ０． ０９ ０． ９２５
Ｔｒｅａｔ － ０． ９６０ － ５． １９ ０． ０００ Ｉｎｄｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ０． ３８２ ３． ２５ ０． ００１

Ｉｎｄｐｅｒｃｅｎｔ ０． １０３ ０． ０８ ０． ９３３ Ｅｘｅｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ － ０． ４５１ － ３． ６６ ０． ０００
Ｉｎｄｅｘｌｅｇ ０． ０９７１ １． ４６ ０． １４３ Ｉｎｄｐｅｒｃｅｎｔ － ０． ８５３ － １． ００ ０． ３１６
Ｉｎｄｅｘｇｏｖ ０． ２９９ １． ４９ ０． １３５ Ｉｎｄｅｘｌｅｇ ０． １１６ ２． ６５ ０． ００８
Ｉｎｄｅｘｍａｒ － ０． １１８ － ０． ５４ ０． ５８８ Ｉｎｄｅｘｇｏｖ ０． ３０４ ２． ２４ ０． ０２５
Ｓｃａｌｅ １． １５２ １４． ９４ ０． ０００ Ｉｎｄｅｘｍａｒ － ０． １８０ － １． ２３ ０． ２１７
Ｌｅｖ － ２． ９７５ － ４． ６３ ０． ０００ Ｓｃａｌｅ １． １２７ ２２． ３７ ０． ０００
Ｒｏａ － １． ０７７ － ０． ５１ ０． ６１３ Ｌｅｖ － １． ８２４ － ４． ３５ ０． ０００
Ｒｅａｌ － ０． ２２６ － １． １７ ０． ２４２ Ｒｏａ １． ４７２ １． ０３ ０． ３０１
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ３４８ － ０． ９３ ０． ３５４ Ｒｅａｌ － ０． ２８４ － ２． １３ ０． ０３３

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ４１８ － １． ６４ ０． １０１
Ｎ ２９８４ Ｎ ７１５７

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ３１３２ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ３３１０
　 　 注：表中ｐ ＜ ０． １，ｐ ＜ ０． ０５，ｐ ＜ ０． ０１，下同。

有独立董事政治关联的

企业样本（１３４３ 个）。
并且，本文以此两种政

治关联类型设置了虚拟

变量“Ｔｒｅａｔ”，Ｔｒｅａｔ ＝ １
表示仅有其他高管型政

治关联，Ｔｒｅａｔ ＝ ０ 表示
仅有独立董事型政治关

联。在检验不同高管类

型政治关联与审计费用

的关系时，我们对模型

（ｄ）也进行了相同的处
理。而在进一步探讨存

在不同政治关联对审计

师选择的差异如何体现

时，我们则在模型（ｂ）中将四种类型的样本均纳入考察。表 ５ 列示了模型（ａ）和模型（ｂ）的 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回
归结果，模型（ａ）中 Ｔｒｅａｔ变量符号显著为负，说明其他高管型政治关联企业与独董型政治关联企业
在审计师选择动机上存在显著差异，支持假设 Ｈ１ａ。模型（ｂ）中 Ｉｎｄｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ 变量的符号正向显著，
说明存在独立董事型政治关联企业倾向于选择（相对于没有此类政治关联的企业）更高质量的会计

师事务所，支持假设 Ｈ１ｂ；Ｅｘｅｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ 变量符号负向显著，说明存在其他高管类型政治关联的企业
倾向于选择（相对于没有此类政治关联的企业）更低质量的会计师事务所，支持假设 Ｈ１ｃ。上述结论
表明有政治关联的独立董事倾向于运用政治关联的“支持之手”功能，促使企业选择更高质量的审计

服务，而其他高管则倾向于运用政治关联的“掠夺之手”功能，促使企业选择较低质量的审计服务，以

隐蔽其损害企业效率而有利于自身利益的行为，证实了前文提出的相关假设。

（三）不同高管类型政治关联与审计费用

本文通过上述模型验证了存在其他高管型政治关联的企业倾向于选择较低质量的审计服务后，

我们对模型（ｃ）和模型（ｄ）进行稳健标准差（存在异方差）最小二乘法回归，以进一步研究具有其他
高管型政治关联的企业是否存在审计意见购买行为，是否存在隐蔽自身审计意见购买行为的举措。

下页表 ６ 模型（ｃ）的回归结果中，Ｉｎｄｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ的系数显著为正，说明存在独立董事型政治关联的企
业（相对于没有此类政治关联的企业）倾向于支付更高的审计费用，支持 Ｈ２ａ，结合 Ｈ１ｂ的验证结论，证
明存在独立董事型政治关联的企业由于选择更高质量的审计服务，倾向于按照市场价格支付与服务质
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刘颖斐，陈　 亮：独董与其他高管的公司治理作用有差异吗？

表 ６　 不同高管类型政治关联与审计费用的回归结果

模型（ｃ） 模型（ｄ）
Ａｕｄｉｔ Ａｕｄｉｔｆｅｅ

变量 系数 Ｔ值 Ｐ值 变量 系数 Ｔ值 Ｐ值
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ８． ３８２ ５９． ９２ ０． ０００ Ｃｏｎｓｔａｎｔ ８． ４３４ ５８． ６３ ０． ０００

Ｉｎｄｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ０． ０２９０ ２． ４７ ０． ０１４ Ｔｒｅａｔ ０． ０２２５ １． ４０ ０． １６３
Ｅｘｅｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ０． ０５２９ ４． ７９ ０． ０００ Ｉｎｄｐｅｒｃｅｎｔ ０． １１８ １． ０７ ０． ２８４
Ｉｎｄｐｅｒｃｅｎｔ ０． ２３２ ２． ８８ ０． ００４ Ｉｎｄｅｘｌｅｇ ０． ００４３５ ０． ６７ ０． ５０３
Ｉｎｄｅｘｌｅｇ ０． ００４３４ １． ０３ ０． ３０２ Ｉｎｄｅｘｇｏｖ － ０． ０１６５ － １． ４４ ０． １５１
Ｉｎｄｅｘｇｏｖ －０． ０２０５ － ２． ５８ ０． ０１０ Ｉｎｄｅｘｍａｒ ０． ０３９９ ２． ２２ ０． ０２６
Ｉｎｄｅｘｍａｒ ０． ０４７８ ４． ０４ ０． ０００ Ｓｃａｌｅ ０． ２１９ ２１． ７１ ０． ０００
Ｓｃａｌｅ ０． ２１８ ３２． ０８ ０． ０００ Ｌｅｖ ０． ２５２ ４． ８７ ０． ０００
Ｌｅｖ ０． ２９９ ８． ６２ ０． ０００ Ｒｏａ ０． ０１２０ ０． ０６ ０． ９４８
Ｒｏａ － ０． １４１ － １． ０８ ０． ２８０ Ｒｅａｌ －０． ０６５１ － ３． ４３ ０． ００１
Ｒｅａｌ － ０． ０１４８ － １． １０ ０． ２７３ Ｇｒｏｗｔｈ －０． ０３０４ － ０． ９０ ０． ３６７
Ｇｒｏｗｔｈ －０． ０５８１ － ２． ５０ ０． ０１２ Ａｕｄｉｔ １． ０１４ ２０． ３８ ０． ０００
Ａｕｄｉｔ １． １８６ ３０． ６７ ０． ０００
Ｎ ７１５７ Ｎ ２９８４

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ６０５１ Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ５８６５

量相匹配的更高的审计

费用。Ｅｘｅｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ 的
系数显著为正，说明存

在其他高管型政治关联

的企业（相对于无此类

政治关联的企业）倾向

于支付更高的审计费

用，支持 Ｈ２ｂ。结合 Ｈ１ｃ
的验证结论，存在其他

高管型政治关联的企业

较无此类政治关联的企

业在选择更低质量审计

服务的同时，却支付了

更高的审计费用，表明

其他高管型政治关联的

企业会以购买审计意见

来影响审计师独立性，并进一步隐蔽自身所做的有偏于企业目标的行为。进一步地，本文对模型（ｄ）
进行回归以探究其他高管型政治关联企业是否支付了高于独立董事型政治关联企业的审计费用，模

型（ｄ）使用的样本与模型（ａ）相同，其回归结果中 Ｔｒｅａｔ的系数为正但不显著，说明相对于独立董事型
政治关联的企业，其他高管型政治关联的企业并没有支付显著较高的审计费用，而是支付与存在独立

董事型政治关联企业水平相当的审计费用，表明具有其他高管型政治关联的企业虽存在审计意见购

买行为，但并非无节制的进行高额支付，而是以独立董事型政治关联企业所支付的审计费用为基准，

有意避免暴露自身的审计意见购买行为，支持 Ｈ２ｃ，证实了相关假设。

五、敏感性测试

为使研究结果更具说服力，本文在此对主体研究中存在的一些问题进行敏感性测试。

１． 在模型技术处理层面，我们对异方差性和多重共线性进行了统计分析，发现不存在明显的多
重共线性问题，但是存在异方差问题，因此主体回归中采用的是稳健标准差最小二乘法回归。文中对

Ｒｏａ、Ｌｅｖ、Ｇｒｏｗｔｈ进行了回归合理性的平滑处理（Ｗｉｎｓｏｒ处理），为进一步地确认平滑处理对结果的影
响，我们将没有进行平滑处理下的样本进行回归分析，发现回归结果依然一致。

２． 在模型的指标选取上，本文使用樊纲指数作为市场指数的替代，发现市场化程度、法治化水平
和政府干预程度对本文所研究的政治关联具有较大的影响，是关键控制变量，而樊纲指数只正式公布

到 ２００９ 年，我们将研究样本覆盖到了 ２０１１ 年，所以我们使用该指标时采用 ２００７—２００９ 年樊纲指数
的平均值作为各省各年度的指标，存在一定的时间不匹配问题，可能会对结果产生影响。所以，我们

在此将样本对象缩减为 ２００７—２００９ 年，且分别使用 ２００７—２００９ 年的樊纲指数作为对应指标，加入上
述四个模型中继续回归，得出了与前文一致的结论。这说明了樊纲指数在各年度较为均衡，因年度差

异对结果产生的影响较小，前文结论受到指标数据不足的干扰也较小。

３． 在模型的样本选择上，本文所研究样本可以按照高管类型划分为四类，即只有独立董事型政
治关联的企业样本（在此为方便表述，暂设定为 Ａ）、只有高管型政治关联的企业样本（暂设定为 Ｂ）、
同时拥有独立董事型政治关联和高管型政治关联的企业样本（暂设定为 Ｃ）、两种政治关联均没有的
企业样本（暂设定为 Ｄ）。文中模型（ｂ）中研究的是两种政治关联型企业对审计师选择的倾向差异，
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但文中回归的时候为体现样本的完全覆盖，将 Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ四种样本均加入模型中，这样在进行模型回
归时，会出现 Ｃ样本在两种情形下都被考虑了，可能会对结果产生影响，所以，为更明确地体现独立
董事型政治关联企业选择会计师事务所的倾向性，我们只将 Ａ、Ｄ 两组样本纳入模型进行分析，这样
可以直观地看到独立董事拥有政治关联所带来的企业会计师事务所选择差异。同理，只将 Ｂ、Ｄ两组
样本纳入模型进行分析，得出其他高管存在政治关联所带来的企业会计师事务所选择差异，然后再对

比分析两次回归中政治关联类型变量的系数，我们发现独立董事型政治关联（Ｉｎｄｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ）系数依
然为正，而高管型政治关联（Ｅｘｅｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ）系数为负，与原回归结论一致。同样，模型（ｃ）中也存在
这个问题，我们采用了相同的方法进行了辅助性验证，得出了一致的结论。

六、结论

本文选择 ２００７—２０１１ 年 Ａ股非金融保险业上市公司为样本，基于独立董事与其他高管利益差异
以及所面临的声誉约束不同，创新性地将高管政治关联按照高管类型分为独立董事型政治关联和除

独立董事之外其他高管型政治关联，检验了具有独立董事型政治关联与除独立董事之外其他高管型

政治关联的企业在审计师选择及审计费用方面的差异，从政治关联和审计契约这一视角揭示了独立

董事与其他高管在公司治理作用中的相对差异。研究发现，在审计师选择方面，存在独立董事型政治

关联的企业与存在其他高管型政治关联的企业有着显著差异，且存在独立董事型政治关联的企业倾

向于选择高质量的会计师事务所，而存在其他高管型政治关联的企业倾向于选择低质量的会计师事

务所。在审计收费方面，存在两种政治关联的企业都倾向于支付较高的审计费用，但是存在其他高管

型政治关联的企业选择更低质量的会计师事务所，同时支付相对更高的审计费用，说明这类企业存在

购买审计意见的行为。进一步地，存在其他高管型政治关联的企业并没有支付显著高于存在独立董

事型政治关联企业的审计费用，表明前者有意通过支付与后者类似水平的审计费用来隐蔽自身的审

计意见购买行为。研究结论证实了在独立董事与其他高管均拥有政治关联时，他们分别利用政治关

联的不同功能在公司治理中表现出了不同的作用。这一结论有效地突出了独立董事在公司治理中的

相对作用，同时有力地证明了独立董事在公司治理中的相对独立性。

本文的局限在于虽将市场化程度与法治水平作为控制变量进行分析，但是并没有深入研究市场

化程度或法治化水平的提升是否将有助于减轻两类政治关联高管的行为差异，从而使两者的行为趋

向一致，这是非常有必要进行深入探讨的问题。另外本文研究结论仅适用于两类高管对审计契约的

不同影响，并不能简单推广到这两类高管在其他治理行为中的表现。
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