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　 　 ［摘要］运用我国Ａ股上市公司的数据，研究海外背景独立董事对上市公司审计师选择及审计意见的影响，以
及这些影响在不同法制环境下的差异。研究发现，拥有海外背景独立董事的公司更可能聘请大型会计师事务所进行
年报审计，也更容易获得标准无保留的审计意见，上述影响在法律保护较差的环境中更加明显。研究结论表明，海外
背景独立董事能够提高独立审计有效性，提升公司治理水平，它是法制等较弱的外部治理机制的一种替代。
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一、引言
委托代理问题是现代企业制度所面对的一个重大难题。代理问题的存在降低了企业的管理效率

和企业价值。因此学术界一直围绕如何有效解决委托代理问题而进行激烈的争论，也得出了一些建
设性的解决方法。董事会是公司治理的重要内容，独立董事被认为可以发挥良好的监督作用［１］。
２００１年我国资本市场引入独立董事制度，然而独立董事的作用一直备受争议，大众和媒体一直对独
立董事存在偏见，他们认为独立董事具有“不独立”、“不懂事”和“不作为”等特点，违背了制度初
衷［２］。以往关于独立董事有效性的研究结论往往相反，但他们仅从独立董事占比来分析独立董事功
能的发挥，这可能是导致结论不一致的重要原因。因此，仅从形式上的独立董事占比来考察独立董事
独立性是不够的，还需要考虑实质上的独立。Ｈｅｒｍａｌｉｎ和Ｗｅｉｓｂａｃｈ认为仅仅从独立董事占比考察独
立董事的公司治理作用过于简单［３］，不能够深层次了解独立董事如何发挥其监督和咨询功能。

近年来，全球经济一体化迅速发展，我国企业开始引入拥有海外背景的管理者，并且引入人数呈
现上升趋势。我国政府也启动了海外高层次人才引进计划（即“千人计划”），为海外人才提供了一系
列优惠政策及便利条件。各地方政府也推出了“百人计划”，引进海外人才到地方，以推动地方经济
发展和产业结构调整升级。目前，留学回国人员数量大幅增长，他们将国外先进理念、技术引入国内，
为祖国的经济发展做出了很大贡献。国内外学术界也开始关注海外人才对公司发展的重要作用，已
有研究发现海外背景董事给公司带来了大量的海外出口、更多的海外融资机会以及更好的海外并购，
另外他们还能发挥强大的咨询功能［４ ５］。Ｇｉａｎｎｅｔｔｉ等以我国Ａ股上市公司为研究样本，实证检验了海
外背景董事可以提高管理者变更与业绩敏感性，同时也证明了海外背景董事可以降低企业的盈余管
理［５］。王化成等利用我国Ａ股上市公司的数据检验了海外背景独立董事与高管薪酬之间的关系，发
现海外背景独董提高了高管薪酬业绩敏感性［６］。从以上相关研究可以看出，海外背景董事能够发挥
监督和咨询的功能，对企业价值提升、改善公司治理发挥着重要作用［６］。
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但是，目前有关海外背景独立董事与企业独立审计关系的研究尚未涉及。独立审计是外部治理
的重要手段，但是由于我国企业股权结构非常复杂、法律制度不够完善等问题的存在，使得独立审计
制度无法发挥有效的公司治理作用。上市公司更偏好选择本地小型事务所进行审计［７］。李爽和吴溪
还发现上市公司频繁更换事务所，以避免事务所出具“非标”审计意见［８］。我国上市公司对高质量审
计的需求还较缺乏［９］。在发达资本市场，高质量的外部审计可以降低企业内外部的信息不对称程度，
从而降低企业的融资成本、提高公司价值［１０］。在新兴资本市场中，要发挥独立审计的治理作用，必须
完善相应法律制度、建立良好的公司治理环境，为提高审计监督的效率和效果提供前提保证。因此，
研究独立董事海外背景对公司治理的影响，尤其是对审计质量的影响具有重要意义。

本文以我国２００４—２０１２年Ａ股上市公司为研究样本，主要探讨了具有海外背景的独立董事对于
公司选择会计师事务所以及审计意见是否有影响。本文主要有以下两点贡献：第一，本文以独立审计
为切入点，研究了海外背景独立董事的治理作用，丰富了海外背景独立董事的公司治理效应及其作用
途径方面的研究；第二，本文在研究海外背景独立董事影响审计师选择以及审计意见的基础上，进一
步研究了在不同法律环境下，海外背景独立董事公司治理作用的差异，深化了制度环境影响海外背景
独立董事公司治理效应的研究。

二、文献回顾与研究假设
（一）文献回顾
海外背景董事可以提升企业的生产力和盈利能力、获得更多的海外出口、增加更多的海外融资机

会，并为企业带来更好更有价值的海外并购等，同时海外背景董事还能够发挥较好的咨询功能［４ ５］。
另外，海外背景董事监督职能的发挥更多的是在投资者法律保护相对较弱的地区。

Ｃｏｖａｌ等以美国１９９８—２００６年间的上市公司为研究对象，考察了海外独立董事对公司价值和公
司绩效的影响，他们认为海外董事不能有效发挥监督职能［１１ １２］。居住在造成海外董事接触他们公司
信息的渠道和机会较少，因此很难保持对这些公司目前经营情况和业绩较好的了解。另外，海外董事
对本地法律、法规和公司治理标准等的不熟悉，造成他们很难评价管理层的绩效和挑战管理层的决
策，从而削弱了其监督职能，导致更严重的代理问题，最终降低公司价值［４］。而在投资者法律保护相
对较弱的国家，Ｒｅｅｓｅ和Ｗｅｉｓｂａｃｋ认为，若要提高公司治理水平，可以在董事会中引入来自发达资本
市场的外部董事［１３］。Ｏｘｅｌｈｅｉｍ和Ｒａｎｄｏｙ以挪威和瑞典１９９６—１９９８年６５０个年度样本公司为研究对
象，证明引进了来自英美法系国家的外部董事的公司经营绩效更好。他们建议来自小型市场和新兴
市场的公司应该考虑聘请来自英美法系国家的外部董事，改善公司治理系统，并以此来获得潜在收
益，这比通过海外上市提高公司治理的成本与风险要小得多［１４］。赵昌文等以我国Ａ股市场２００６年
的３９２家家族类上市公司为研究样本，发现家族类上市公司相对其他公司来说企业价值更低，但独立
董事可以有效地发挥公司治理作用，并且拥有海外工作和学习经验的独立董事对企业价值有促进作
用［１５］。Ｇｉａｎｎｅｔｔｉ等以我国１９９９—２００９年的Ａ股上市公司为样本，证实在新兴加转轨的我国资本市
场中，海外背景董事能够降低企业的盈余管理程度，同时提高ＣＥＯ变更与业绩的敏感性，帮助改善新
兴国家公司治理水平，发挥了很好的监督职能。这一方面归功于他们海外经验的积累，另一方面也是
因为海外背景董事的工作不是为了获得其他本地的支持，而是更有动机追求生产力，从而脱离了本地
的束缚［５］。

从以上文献可以看出，在投资者法律保护较弱的地区，海外背景独立董事可以有效发挥监督职
能，然而，尚未有文献研究海外背景独立董事是否可以影响企业审计师的聘任和审计意见。本文将对
该问题进行深入探讨，有效拓展与扩充相关文献。

（二）理论分析与研究假设
在本文筛选的２００４—２０１２年Ａ股非金融类上市公司１３１８２个研究样本中，有将近２５． ５％的（约
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３３６２个）公司聘请了拥有海外学习或工作背景的独立董事，这说明海外背景独立董事已是不可忽视
的力量。我们认为，海外背景独立董事能够有效提高公司治理水平，在董事会运作中发挥着积极的监
督职能。

第一，海外背景独立董事更有动机提高公司治理水平，发挥积极的监督职能。委托代理双方的信
息不对称最终导致代理问题的产生，如果在审计财务报表的时候由内部董事或者经理人自己聘任注
册会计师来审计，则会削弱审计师的独立性，不能起到很好的监督效果，在此过程中独立董事协助董
事会管理公司的外部独立审计事务就显得尤为重要。２０１１年我国证监会颁布的《关于在上市公司建
立独立董事制度的指导意见》中明确指出：独立董事具有独立聘请外部审计机构和咨询机构以及提
议聘用或解聘会计师事务所的权利。这一规定的目的是促进独立董事在公司治理中作用的充分发
挥，提高公司治理的效率。文件还强调：当独立董事的建议没有被采纳时，上市公司应当充分披露，独
立董事应当对上市公司重大项目发表独立意见，这保障了独立董事权利的实施。２００４年我国证监会
颁布的《关于加强社会公众股股东权益保护的若干规定》也提出，上市公司应由１ ／ ２以上的独立董事
同意后方可提请董事会讨论聘用或解聘会计师事务所。对具体事项进行审计或咨询时，经过全体独
立董事同意后，独立董事可以通过独立聘请外部咨询机构或审计机构对公司进行监督和咨询。这些
规定充分释放了独立董事在公司选择会计师事务所进行外部审计监督时的权利，为独立董事发挥治
理作用、保护中小投资者提供了制度保证。从独立董事自身的角度看，出于避免法律诉讼和保护声誉
的考虑，独立董事会更加尽心竭力地进行监督，实现治理作用，保护外部投资者的利益。Ｆａｍａ和
Ｊｅｎｓｅｎ认为，与内部董事相比，独立董事对管理层的监管更加有效，董事会将成为独立董事提高他们
专家声誉的“工具”［１］。内部董事在董事会进行审计师选择等重大决策时很难提出进一步的建议或
异议，因为他们在公司中担任职务，是公司管理层的组成部分，他们的一言一行可能在管理层的管控
之下。而独立董事代表中小股东的利益，若所在公司因损害股东利益而受到惩罚的时候，他们也将被
问责，出于自身社会地位以及职业前景等方面的考虑，为了避免声誉受损甚至遭遇法律诉讼，独立董
事将会对审计师选择等重大决策发表独立意见。由此可见，独立董事在审计师选择上更加独立。而
对于海外背景独立董事来说，一方面，无论从时间、金钱还是从精力来看，海外工作或学习都要付出更
多的成本，从而使他们的声誉价值更大，企业在给予其高薪的同时，他们自身或社会舆论都对其有更
高的要求和期待，这样一来，维护声誉或者社会地位的动机更强。声誉价值是激励独立董事努力工作
的重要因素。较高的声誉激励使海外背景独立董事更有动机进行监督，发挥更好的治理作用。另一
方面，人的行为受到不同文化的影响［１６］，海外背景独立董事由于受海外成熟资本市场文化的熏陶，保
护中小股东的意识更强，当股东利益受到侵害的时候更可能表达自己的想法。综上所述，相对其他董
事，海外背景独立董事更有动机在审计师选择等重大事项上独立地表达自己的意见，提高信息披露质
量，降低代理成本，更好地保护股东利益。

第二，海外背景独立董事独立于管理层的“主观”监督能力更强。海外背景独立董事在海外学习
了先进的管理经验或专业技能，增加了企业的海外出口，带来了更多更有价值的海外并购，获得了更
多的海外融资机会，源源不断地增加了企业的生产力，使得企业的盈利能力得到显著提升［４ ５］，体现了
强大的咨询功能。良好的社会声誉和强大的咨询功能为具有海外背景的独立董事创造了更多的就业
机会，从而他们不怕受到管理层的各种干预和威胁，他们不用担心因得罪管理层而被解聘，从而失去
自己的职位。这样一来，在监督管理层决策的过程中，海外背景独立董事有相对较强的讨价还价能
力，可以更好地发挥监督职能，从而能够更加“独立”和严格地在重大事项上发表意见，选择更高质量
的审计师，来限制管理层侵害股东利益的行为。另外，海外背景独立董事不会以获得本地支持为目的
努力工作，而是更多地追求企业的生产力，他们在很大程度上脱离了本地的束缚［５］。因此，海外背景
独立董事有能力影响审计师选聘等公司决策，提高信息披露质量，改善公司治理水平，保护中小投资
者的利益。
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综上所述，海外背景独立董事既有动机也有能力通过参与审计师的聘任决策，提高公司治理水平，
使得发挥独立审计治理作用的环境得到有效改善，通过选择较高审计质量的“大所”来提高信息披露质
量，提高公司治理水平，降低信息不对称程度。由于法律诉讼风险和声誉机制的存在，声誉好且规模大
的会计师事务所能够更好地发挥治理作用，提供更好的审计服务。由此推论，海外背景独立董事更加有
动机、有能力帮助公司选择规模更大、声誉更好、治理作用更强的会计师事务所。

关于制度环境对公司治理的影响，已有研究表明两者呈正相关关系，即地区制度环境越完善，公
司治理的效果更好。这表明法律制度能够发挥重要的外部治理作用。在此基础上，我们可以假设，在
公司外部制度环境与公司内部公司治理结构是替代关系，即外部治理环境越不完善的地区，海外背景
独立董事更可能选择质量更高的会计师事务所，充分发挥公司治理作用，并将其作为较弱外部制度环
境的替代。根据上述分析，本文提出假设１。

假设１：拥有海外背景独立董事的企业更有可能选择“大所”进行审计；公司所在地区的法制越不
健全，上述作用越显著。

上文我们分析了海外背景独立董事更有动机和能力监督和影响管理层。一方面，在董事会讨论
重大事项的时候，海外背景独立董事可以发表独立的意见，直接影响管理层的决策，降低由于管理层
私人收益而造成的业绩下滑，遏制了正向盈余管理的可能性；另一方面，根据前面的分析，海外背景独
立董事更可能促进公司选择审计质量较好的“大所”进行审计。Ｃｈｅｎ等指出，“大所”的审计质量更
高，能够实现更好的监督作用，发挥更好的治理效果［９］。这主要源于两个方面的因素：第一，公司的竞
争能力和业绩会随着公司治理结构的优化而提高，并且可以抑制公司进行盈余管理的动机；第二，公
司的内部控制水平会随着公司治理结构的改善和外部审计质量的提升而提升，同时公司的会计信息
风险会降低，能够为外部投资者提供更高质量的公司信息，使得公司内外部的信息不对称程度得到有
效改善。从以上论述可以得出，海外背景独立董事可以促进公司选择“大所”进行审计，提高外部审
计质量，最终获得更高质量的审计报告和更加清洁的审计意见，降低内外部信息不对称程度。因此，
我们认为，具有海外背景的独立董事会提高上市公司获得清洁审计意见的概率。更进一步地，在法制
环境不完善的地区，海外背景促使公司选择“大所”审计，获得更加清洁审计意见的效果会更加明显，
即上述关系越显著。根据上述分析，本文提出假设２。

假设２：拥有海外背景独立董事的企业更有可能获得标准无保留审计意见。公司所在地区的法
制越不健全，上述作用越显著。

三、研究设计与描述性统计
（一）研究样本
本文采用２００４—２０１２年Ａ股非金融类上市公司的数据。我们从公司年报以及新浪财经、百度百

科中手工整理了关于上市公司独立董事海外背景的相关数据。我们的数据之所以从２００４年开始，主
要是因为有关管理者背景特征的数据从２００４年开始才在财务报表中披露得比较规范。本文的解释
变量ＯＳＥＡＳ为海外背景的哑变量，若企业拥有海外背景财务报表中工作或学习背景的独立董事为１，
否则为０。其他财务数据来自ＣＳＭＡＲ数据库。

表１　 研究样本
样本观测
（公司／年度）

样本观测
（公司）

２００４—２０１２年Ａ股上市公司 １５７８１ ２５２１
（１）减：金融业上市公司 ２３１ ３３
（２）减：ＳＴ或者ＰＴ的公司 １３４３ ３８
（３）减：主要变量缺失的样本 １０２５ ２０５
最终样本 １３１８２ ２２４５

本文按照以下原则对原始样本进行筛选，见表
１。本文最终得到了１３１８２个观测值。本文对所有
连续变量采用Ｗｉｎｓｏｒｉｚａｔｉｏｎ的方法进行处理。

（二）模型设计与变量定义
为了检验假设１和假设２，我们借鉴张敏等的

研究［１７］，构建如下回归模型：
ＢＩＧ ＝ β０ ＋ β１ＯＳＥＡＳ ＋ β２ＬＡＷ ＋ β３ＢＯＡＲＤ ＋
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β４ＯＵＴ ＋ β５ＦＳＨ ＋ β６ＦＩＲＳＴ ＋ β７ＧＲＯＷＴＨ ＋ β８ＬＩＱＵＩＤ ＋ β９ＮＣＦ ＋ β１０ＲＯＡ ＋ β１１ＬＥＶ ＋ β１２ＳＩＺＥ ＋
β１３ＲＥＣ ＋β１４ ＩＮＶＥＮＴ ＋ ε （１）

ＯＰＩＮＩＯＮ ＝ β０ ＋ β１ＯＳＥＡＳ ＋ β２ＬＡＷ ＋ β３ＢＩＧ ＋ β４ＯＵＴ ＋ β５ＦＳＨ ＋ β６ＦＩＲＳＴ ＋ β７ＮＣＦ ＋ β８ＲＯＡ ＋
β９ＬＥＶ ＋ β１０ＳＩＺＥ ＋ β１１ＲＥＣ ＋ β１２ ＩＮＶＥＮＴ ＋ ε （２）

模型中相关变量定义如下表２所示。
表２　 变量定义

变量名称 符号 变量定义
会计师事务所类型 ＢＩＧ 哑变量，当公司聘请国际“四大”或国内“十大”会计师事务所进行年报审计时，ＢＩＧ为１，否则

为０。国内“十大”会计师事务所的判定数据来自中注协每年公布的事务所排名
独立董事的海外背景 ＯＳＥＡＳ 哑变量，若企业拥有海外背景独立董事为１，否则为０

法律环境 ＬＡＷ

各个地区法律环境指数，用樊纲等编制的“市场中介组织和法律制度环境指数”来衡量［１８］，
该指数越大，表明地区法制越健全。由于该指数只截止到２００９年，而本文的样本截止到２０１２
年，因此文中２０１０年的指数用２００９年的指数加上２００７年、２００８年、２００９年这三年相对前一
年指数增加值的平均值。２０１１年、２０１２年的指数同理得到

董事会规模 ＢＯＡＲＤ 董事会成员数量
独立董事比例 ＯＵＴ 独立董事占所有董事的比例
外资持股比例 ＦＳＨ 前十大股东中外资持股比例之和
第一大股东持股 ＦＩＲＳＴ 第一大股东持股比例
成长性 ＧＲＯＷＴＨ 营业收入的增长率
资产的流动性 ＬＩＱＵＩＤ 流动比率
经营现金流 ＮＣＦ 经营性现金净流量除以营业收入
公司业绩 ＲＯＡ 净利润／年末总资产
杠杆水平 ＬＥＶ 总负债／总资产
公司规模 ＳＩＺＥ 总资产的自然对数
应收账款规模 ＲＥＣ 应收账款／总资产
存货规模 ＩＮＶＥＮＴ 存货／总资产
行业／年份 ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ 行业哑变量，参照２００１年证监会行业分类标准

表３　 主要变量的描述性统计

观测值均值标准差最小值下四
分位数中位数上四

分位数最大值
ＯＳＥＡＳ １３１８２ ０． ２５５ ０． ４３６ ０ ０ ０ １ １
ＢＩＧｆｏｕｒ １３１８２ ０． ０５６ ０． ２２９ ０ ０ ０ ０ １
ＢＩＧｔｅｎ １３１８２ ０． ４４０ ０． ４９６ ０ ０ ０ １ １
ＯＰＩＮＩＯＮ １３１８２ ０． ９６７ ０． １８０ ０ １ １ １ １
ＢＯＡＲＤ １３１８２ ９． ２３１ １． ９１４ ３ ９ ９ １０ １９
ＯＵＴ １３１８２ ０． ３６０ ０． ０４９ ０． ２５０ ０． ３３３ ０． ３３３ ０． ３７５ ０． ５５６
ＦＳＨ １３１８２ ０． ０１６ ０． ０７５ ０ ０ ０ ０ ０． ８８６
ＦＩＲＳＴ １３１８２ ０． ３７６ ０． １５７ ０． ０２２ ０． ２５ ０． ３５９ ０． ４９５ ０． ８９４
ＧＲＯＷＴＨ １３１８２ ０． １７５ ０． ３３２ － ０． ５９２ ０． ００１ ０． １３９ ０． ３０５ １． ６９８
ＬＩＱＵＩＤ １３１８２ ２． １８２ ２． ７７４ ０． ２７２ ０． ９５３ １． ３５４ ２． １３９ ２０． ５１１
ＮＣＦ １３１８２ ０． ０４７ ０． ０８０ － ０． １９７ ０． ００５ ０． ０４７ ０． ０９２ ０． ２６１
ＲＯＡ １３１８２ ０． ０３８ ０． ０５６ － ０． ２０２ ０． ０１４ ０． ０３６ ０． ０６４ ０． １９２
ＬＥＶ １３１８２ ０． ４６７ ０． ２０２ ０． ０４５ ０． ３１７ ０． ４８３ ０． ６２３ ０． ８８３
ＳＩＺＥ １３１８２ ２１． ６２４ １． １２８ １９． ５２４ ２０． ８１ ２１． ４８５ ２２． ２５９ ２５． ３３８
ＲＥＣ １３１８２ ０． １０１ ０． ０９３ ０ ０． ０２７ ０． ０７８ ０． １４８ ０． ４２４
ＩＮＶＥＮＴ １３１８２ ０． １７１ ０． １５１ ０ ０． ０６９ ０． １３５ ０． ２２１ ０． ７３７
ＬＡＷ １３１８２ １１． ２８３ ７． ０３７ － ４． ９０６ ５． ９１９ ８． ６７０ １５． ５７７ ２９． ３６７

　 　 （三）主要变量的描述性统计
表３为主要变量的描述性统计情

况。ＯＳＥＡＳ的均值为０． ２５５，这说明在本
文所观测的１３１８２个样本中，有大约
２５ ５％共３３６２个样本公司拥有海外工
作或者学习背景的独立董事，这表明本
文所关注的海外背景独立董事是不可忽
视的力量，研究他们具有一定的理论和
现实意义。ＢＩＧｆｏｕｒ的均值为０． ０５６，说明
约有５． ６％的上市公司聘请国际“四大”
所进行审计；ＢＩＧｔｅｎ的均值为０ ． ４４０，表
明约有４４％的上市公司聘请国内“十
大”所进行审计；ＯＰＩＮＩＯＮ 均值为
０ ９６７，代表有９６． ７％ 的上市公司获得
了标准无保留审计意见；ＯＵＴ代表独立
董事的占比，其均值为０． ３７５，中位数为０． ３３３，这说明我国大多数上市公司达到了证监会关于独立董
事在董事会中占比１ ／ ３的规定。各个上市公司独立董事比例指标的趋同说明仅仅从独立董事比例考察独
立董事的独立性是不全面的，必须关注独立董事背景特征的异质性，这也凸显了本文的研究意义。

在表４中我们按照企业是否拥有海外背景独立董事进行分组检验。通过均值和中位数检验我们
发现，相比没有海外背景独立董事的企业，拥有海外背景独立董事的企业更可能聘请审计质量较好的
国际“四大”或者国内“十大”所进行年报审计，同时更容易获得清洁的审计意见。此外，聘请海外背
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表４　 样本分组描述性统计
按照企业是否拥有海外背景独立董事分组

均值 中位数
ＯＳＥＡＳ ＝ １ ＯＳＥＡＳ ＝ ０ Ｔ Ｔｅｓｔ ＯＳＥＡＳ ＝ １ ＯＳＥＡＳ ＝ ０ Ｚ Ｔｅｓｔ

ＢＩＧｆｏｕｒ ０． １２０ ０． ０３３ －１９．２３０ ０ ０ －１８．９６７

ＢＩＧｔｅｎ ０． ５０１ ０． ４１９ － ８． ２４１ １ ０ － ８． ２２０

ＯＰＩＮＩＯＮ ０． ９７４ ０． ９６４ － ２． ６０６ １ １ － ２． ６０５

ＢＯＡＲＤ ９． ５３５ ９． １２７ －１０．７０５ ９ ９ － ８． ６３９

ＯＵＴ ０． ３６６ ０． ３５９ － ７． ０４８ ０． ３３３ ０． ３３３ － ５． ８５４

ＦＳＨ ０． ０２３ ０． ０１４ － ５． ９４７ ０ ０ － ６． ９８２

ＦＩＲＳＴ ０． ３８０ ０． ３７４ － １． ８２２ ０． ３５９ ０． ３５９ － １． ０６１

ＧＲＯＷＴＨ ０． １８６ ０． １７２ － ２． １４０ ０． １５１ ０． １３６ － ２． ５６６

ＬＩＱＵＩＤ ２． ３３３ ２． １３ － ３． ６６０ １． ３９２ １． ３４３ － ３． ２２５

ＮＣＦ ０． ０４８ ０． ０４７ － ０． ８１９ ０． ０４８ ０． ０４７ － ０． ８７１

ＲＯＡ ０． ０４１ ０． ０３７ － ３． ６３５ ０． ０３９ ０． ０３５ － ４． ７１０

ＬＥＶ ０． ４６６ ０． ４６８ ０． ３７２ ０． ４８７ ０． ４８１ ０． １０８

ＳＩＺＥ ２１． ７８８ ２１． ５６７ － ９． ８３４ ２１． ５５９ ２１． ４６１ － ６． １４４

ＲＥＣ ０． １０４ ０． １００ － ２． ２５９ ０． ０８２ ０． ０７６ － ２． １０３

ＩＮＶＥＮＴ ０． １６８ ０． １７３ １． ４４０ ０． １２９ ０． １３７ ３． ５８１

ＬＡＷ １２． ２３５ １０． ９５７ － ９． １２０ １０． ２７８ ８． ３００ －１１．６３３

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３３６１ ９８２１ — ３３６１ ９８２１ —

景独立董事的公司，董事会规
模更大，独立董事比例更高，外
资持股更多，企业规模更大，成
长性、流动性、盈利能力更强，
应收账款规模越大，所在地区
的投资者法律保护越好。

表５报告了主要变量的相
关系数，结果显示，ＯＳＥＡＳ与
ＢＩＧｆｏｕｒ或者ＢＩＧｔｅｎ显著正相
关，表明拥有海外背景独立董
事的企业更可能聘请“四大”
或者“十大”会计师事务所，与
假设１ 一致。此外，ＢＩＧｆｏｕｒ、
ＢＩＧｔｅｎ 与ＦＳＨ、ＦＩＲＳＴ、ＮＣＦ、
ＲＯＡ、ＳＩＺＥ等解释变量均具有
显著的正相关关系，同时
ＯＳＥＡＳ与ＯＰＩＮＩＯＮ也显著正
相关，表示拥有海外背景独立
董事的企业更可能获得标准无
保留审计意见，与假设２一致；ＯＰＩＮＩＯＮ与ＮＣＦ、ＲＯＡ、ＳＩＺＥ等变量之间也存在显著的正相关关系，
与ＬＥＶ之间存在显著的负相关关系。

表５　 主要变量的Ｐｅａｒｓｏｎ和Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数检验
ＢＩＧｆｏｕｒ ＢＩＧｔｅｎ ＯＰＩＮＩＯＮ ＯＳＥＡＳ ＢＯＡＲＤ ＯＵＴ ＦＳＨ ＦＩＲＳＴ ＧＲＯＷＴＨ ＬＩＱＵＩＤ ＮＣＦ ＲＯＡ ＬＥＶ ＳＩＺＥ ＲＥＣ ＩＮＶＥＮＴ ＬＡＷ

ＢＩＧｆｏｕｒ ０． ２７４ ０． ０１０ ０． １６５ ０． ０９８ ０． ０２４ ０． ０６２ ０． １１０ ０． ００７ － ０． ０７６ ０． ０８３ ０． ０６３ ０． ０３５ ０． ２５２ － ０． ０６６ － ０． ０４８ ０． ０７４

ＢＩＧｔｅｎ ０． ２７４ ０． ０３８ ０． ０７２ ０． ０３２ ０． ０２２ ０． ０３４ ０． ０６０ ０． ００２ ０． ０４５ ０． ０００ ０． ０７９ － ０． ０１８ ０． １３６ － ０． ００５ － ０． ０１１ ０． ２５４

ＯＰＩＮＩＯＮ ０． ０１０ ０． ０３８ ０． ０２３ ０． ００６ ０． ００９ ０． ０１０ ０． ０５１ ０． １１１ ０． １１６ ０． ０９３ ０． ２２０ － ０． １２０ ０． ０８４ － ０． ０７６ ０． ０４９ ０． ０７６

ＯＳＥＡＳ ０． １６５ ０． ０７２ ０． ０２３ ０． ０７５ ０． ０５１ ０． ０６１ ０． ００９ ０． ０２２ ０． ０２８ ０． ００８ ０． ０４１ － ０． ００１ ０． ０５４ ０． ０１８ － ０． ０３１ ０． １０１

ＢＯＡＲＤ ０． １１２ ０． ０４５ ０． ００４ ０． ０９３ － ０． ２７６ ０． ００９ ０． ００４ ０． ０３９ － ０． １５４ ０． ０６８ － ０． ０１１ ０． １２２ ０． ２２６ － ０． ０４３ － ０． ０４５ － ０． １０６

ＯＵＴ ０． ０３１ ０． ０３０ ０． ０１１ ０． ０６１ － ０． ３０３ ０． ０００ － ０． ００１ － ０． ０１２ ０． ０５３ － ０． ０４２ ０． ００８ － ０． ００５ ０． ０３９ － ０． ０２８ ０． ０３５ ０． ０８３

ＦＳＨ ０． ０６７ ０． ０３０ ０． ０１３ ０． ０５２ － ０． ０２６ ０． ００８ － ０． ０１０ ０． ００４ ０． ０８５ ０． ０２５ ０． ０６４ － ０． ０９６ － ０． ０２５ ０． ０５６ ０． ００１ ０． ０６７

ＦＩＲＳＴ ０． １１４ ０． ０５９ ０． ０４７ ０． ０１６ ０． ０２０ ０． ０２０ ０． ０３７ ０． ０６９ － ０． ０１２ ０． ０６４ ０． １１２ ０． ０１６ ０． １９２ － ０． ０６８ ０． ０１４ － ０． ０１８

ＧＲＯＷＴＨ ０． ００４ － ０． ００４ ０． ０９９ ０． ０１９ ０． ０２２ ０． ０００ － ０． ０１０ ０． ０６４ ０． ０３５ ０． ０９５ ０． ３１５ ０． ０２３ ０． ０８１ ０． ００９ ０． ０３５ － ０． ０６０

ＬＩＱＵＩＤ － ０． ０６５ ０． ０３７ ０． ０６１ ０． ０３２ － ０． １２２ ０． ０４２ ０． ０９８ － ０． ０３５ － ０． ０１１ － ０． １０７ ０． ３９５ － ０． ７０２ － ０． ２９６ ０． １６０ ０． １２９ ０． ２１１

ＮＣＦ ０． ０７５ ０． ００４ ０． ０９０ ０． ００７ ０． ０７６ － ０． ０４９ ０． ０１６ ０． ０６６ ０． ０７７ － ０． ０２９ ０． ３２５ － ０． １０８ ０． ０５９ － ０． １９６ － ０． ２５９ － ０． ０５５

ＲＯＡ ０． ０５９ ０． ０７５ ０． ３３４ ０． ０３２ ０． ００６ ０． ０１５ ０． ０５１ ０． １０９ ０． ２７９ ０． ２４１ ０． ３２３ － ０． ４４７ ０． ０３１ － ０． ０７５ － ０． ０９５ ０． １５８

ＬＥＶ ０． ０３９ － ０． ０２１ － ０． １３０ － ０． ００３ ０． １２５ － ０． ０１４ － ０． １０８ ０． ０２１ ０． ０３５ － ０． ６１４ － ０． １１３ － ０． ４１３ ０． ４１９ － ０． ０４１ ０． ２７３ － ０． １４１

ＳＩＺＥ ０． ３１９ ０． １６７ ０． ０９０ ０． ０８５ ０． ２５４ ０． ０５４ － ０． ０３３ ０． ２２５ ０． ０７３ － ０． ２５２ ０． ０５１ ０． ０８０ ０． ４１１ － ０． ２８６ ０． ０５９ ０． ０８９

ＲＥＣ － ０． ０５７ － ０． ００８ － ０． １２２ ０． ０２０ － ０． ０５２ － ０． ０２２ ０． ０３３ － ０． ０６０ － ０． ０１４ － ０． ０１２ － ０． １９８ － ０． １２３ ０． ０３６ － ０． ２５１ ０． ０７２ ０． ０２６

ＩＮＶＥＮＴ － ０． ０３４ － ０． ０１６ ０． ０３９ － ０． ０１３ － ０． ０７０ ０． ０４６ － ０． ０２７ ０． ０３１ ０． ０５０ － ０． １０４ － ０． ２８０ － ０． ０５８ ０． ３０６ ０． １０５ － ０． ０７６ ０． ０１７

ＬＡＷ ０． ０５８ ０． ２４５ ０． ０７２ ０． ０７９ － ０． １０９ ０． ０７８ ０． ０７３ － ０． ０１６ － ０． ０４９ ０． １８５ － ０． ０５７ ０． １３１ － ０． １５８ ０． ０７５ ０． ０４５ ０． ０１７

　 　 注：下三角是Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数，上三角是Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数；、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著，下同。

四、回归结果
表６报告的模型（１）和模型（４）回归结果显示，ＯＳＥＡＳ的回归系数均为正且在１％的水平上显著，

而独立董事比例ＯＵＴ虽为正但都不显著，表明我们在考察独立董事是否发挥公司治理作用，更好地保护
投资者时，不应把他们看成是同质的，独立董事的背景特征会影响其有效性的发挥。拥有海外背景独
立董事的公司，更倾向于选择“大所”进行年报审计，只有拥有海外背景的独立董事能够提高企业的
审计质量；ＬＡＷ的回归系数显著为正，说明处在法律保护越好地区的公司，越倾向于选择“大所”进行
审计；当ＢＩＧｆｏｕｒ为因变量时，与模型（２）高法律保护组回归系数相比，低法律保护组模型（３）中
ＯＳＥＡＳ的回归系数也在１％的水平上显著为正，但系数１． ２７１大于０． ８４０，并且在组间系数差异检验

·５４·
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表６　 海外背景独立董事与审计师选择

全样本
（１）
ＢＩＧｆｏｕｒ

高法律保护
（２）
ＢＩＧｆｏｕｒ

低法律保护
（３）
ＢＩＧｆｏｕｒ

全样本
（４）
ＢＩＧｆｏｕｒ

高法律保护
（５）
ＢＩＧｆｏｕｒ

低法律保护
（６）
ＢＩＧｆｏｕｒ

ＯＳＥＡＳ ０． ９９９ ０． ８０４ １． ２７１ ０． １８７ ０． １４９ ０． ２０５
（１１． ０８） （７． ０８） （８． ３５） （４． ３４） （２． ５９） （３． ０５）

ＬＡＷ ０． ０７０５ ０． ０４４１ ０． １０７ ０． ０５５５ ０． ０５９１ ０． １５１

（８． ７７） （３． ６８） （２． １０） （１７． ０２） （１２． ０１） （７． ７８）
ＢＯＡＲＤ ０． ００１７１ ０． ０１６７ － ０． ０１１３ ０． ０５３７ ０． ０３７３ ０． ０６６３

（０． ０８） （０． ５７） （－ ０． ３３） （４． ９０） （２． ２６） （４． ３９）
ＯＵＴ １． ０７５ ０． １３９ ２． ６１１ ０． ２６２ － ０． ５６３ ０． ７６６

（１． １９） （０． １２） （１． ７７） （０． ６４） （－ ０． ９７） （１． ２９）
ＦＳＨ ２． ９７４ １． ９２９ ５． ８８８ ０． ３７３ ０． ２５９ ０． ８８８

（７． ４４） （４． ０３） （７． ３４） （１． ４８） （０． ８８） （１． ７４）
ＦＩＲＳＴ ０． １６２ １． ０９５ － １． ２８１ ０． ５２８ ０． ５９６ ０． ５８７

（０． ５８） （３． １３） （－ ２． ６４） （４． １６） （３． ３５） （３． １０）
ＧＲＯＷＴＨ － ０． ５８２ － ０． ６０９ － ０． ４８４ － ０． ０２８４ － ０． ０６９９ ０． ０７９７

（－ ３． ５３） （－ ３． ００） （－ １． ６８） （－ ０． ４７） （－ ０． ８２） （０． ９０）
ＬＩＱＵＩＤ － ０． ２３０ － ０． ２９１ － ０． ０９０１ － ０． ００５００ － ０． ０１１４ ０． ０１４０

（－ ４． ６４） （－ ４． ６１） （－ １． １８） （－ ０． ５７） （－ １． ０７） （０． ９０）
ＮＣＦ １． ７１６ ２． ４８９ ０． ５３９ ０． ０５８４ ０． ５９１ － ０． ４１４

（２． ４２） （２． ８１） （０． ４５） （０． ２１） （１． ５７） （－ １． ０１）
ＲＯＡ １． ７７６ ０． ６０５ ２． ６４２ ０． ５８３ ０． ２４１ ０． ３２６

（１． ５３） （０． ４１） （１． ３４） （１． ３１） （０． ３７） （０． ５１）
ＬＥＶ － ３． ２２８ － ３． ７２７ － ２． ８１３ － ０． ３０９ － ０． ４６５ － ０． ３１０

（－ ８． ０２） （－ ７． １６） （－ ４． ３３） （－ ２． ０３） （－ ２． １６） （－ １． ３８）
ＳＩＺＥ １． ３０４ １． ２５９ １． ４７４ ０． ２５７ ０． ２２２ ０． ３０８

（２６． ０８） （２０． ３１） （１６． ３９） （１１． ５０） （７． ２８） （９． ０８）
ＲＥＣ １． ５６８ ２． ９２７ － １． ０８８ ０． ４５１ ０． ６０５ ０． ３７３

（２． ７４） （４． ２６） （－ ０． ９８） （１． ７９） （１． ７７） （０． ９６）
ＩＮＶＥＮＴ － ０． ０７６７ ０． １６５ ０． １８５ － ０． ３６７ ０． ２２２ － １． ０５１

（－ ０． ２２） （０． ３９） （０． ２９） （－ ２． １２） （０． ９２） （－ ３． ９６）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ３０． ６５ － ２９． ３０ － ３４． ６５ － ７． ５８６ － ７． ０７７ － ９． １１８

（－ ２９． ３７）（－ ２２． ３６）（－ １８． ３９）（－ １５． ８９）（－ １０． ０５）（－ １２． ８５）
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ３１８０ ０． ３０７２ ０． ３４２４ ０． ０７７８ ０． ０５３９ ０． ０８４５
ＬＲ Ｃｈｉ２ １７９８． ２９ １０５７． ３１ ７３１． ９８ １４０６． ２６ ４９２． ２９ ７１６． ３５
Ｎ １３１８２ ６６１１ ６５７１ １３１８２ ６６１１ ６５７１

　 　 注：括号中的数字为ｔ检验值，下同。

中Ｃｈｉ２ 为８． ３１，低法律保护组中
ＯＳＥＡＳ的系数在１％的水平上显著
大于高法律保护组的回归系数。当
ＢＩＧｔｅｎ为因变量时，模型（５）高法
律保护组中ＯＳＥＡＳ回归系数为
０ １４９，在１％的水平上显著，而模型
（６）低法律保护组中ＯＳＥＡＳ的回归
系数０． ２０５，大于０ １４９，显著性水平
为１％。以上结果说明在法律制度
越不健全的环境下，拥有海外背景
独立董事的公司越可能选择“大
所”进行审计。以上实证结果支持
了假设１。

从控制变量的回归结果来看，
代表外资持股比例的解释变量
ＦＳＨ的回归系数在模型（１）、模型
（２）、模型（３）中均在１％的水平
上显著为正，说明外资持股比例越
高，企业越容易聘请国际“四大”
会计师事务所；第一大股东持股比
例ＦＩＲＳＴ的回归系数在模型（４）、
模型（５）、模型（６）中在１％的水
平上显著为正，说明第一大股东持
股比例越高，公司越倾向于聘请国
内“十大”会计师事务所进行审
计；ＳＩＺＥ回归系数均显著为正，
ＬＥＶ的回归系数为负，说明公司规
模越大，资产负债率越小，越倾向
于聘请大所进行审计。

表７报告的模型（１）和模型（４）的回归结果显示，ＯＳＥＡＳ的回归系数在两个回归结果中都为正
且在５％的水平上显著，而独立董事比例ＯＵＴ却不显著。这表明拥有海外背景独立董事的企业更可
能获得标准无保留审计意见；在高法律保护模型（２）和模型（５）中，ＯＳＥＡＳ的回归系数虽为正但不显
著，而在低法律保护模型（３）和模型（６）中，ＯＳＥＡＳ的回归系数大于高法律保护组，且在５％的水平上
显著，说明在法制越不健全的环境下，海外背景独立董事对公司所获审计意见的影响越显著。这一回
归结果支持了假设２。ＬＡＷ只有在模型（２）和模型（５）中显著为正，说明高法制地区企业更容易获得
清洁的审计意见。

从控制变量的回归结果来看，第一大股东持股比例ＦＩＲＳＴ在模型（１）、模型（２）、模型（４）、模型（５）
中显著为正，而在模型（３）和模型（６）中不显著，说明大股东对审计意见的作用在高法律保护的地区更
显著。ＳＩＺＥ的回归系数在１％或５％的水平上显著为正，说明规模越大的公司越有可能收到标准无保留
审计意见。ＩＮＶＥＮＴ的回归系数在１％的水平上显著为正，说明存货占总资产比重越大的公司越有可能
获得标准无保留审计意见。

·６４·
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表７　 海外背景独立董事与审计意见
全样本
（１）
Ｏｐｉｎｉｏｎ

高法律保护
（２）
Ｏｐｉｎｉｏｎ

低法律保护
（３）
Ｏｐｉｎｉｏｎ

全样本
（４）
Ｏｐｉｎｉｏｎ

高法律保护
（５）
Ｏｐｉｎｉｏｎ

低法律保护
（６）
Ｏｐｉｎｉｏｎ

ＯＳＥＡＳ ０． ３５９ ０． ３４４ ０． ４３１ ０． ３３７ ０． ３１２ ０． ４２５

（２． ５５） （１． ６０） （２． １８） （２． ４０） （１． ４９） （２． １５）
ＬＡＷ ０． ０１１６ ０． ０１８８ － ０． ０７６３ ０． ０１０１ ０． ０２１８ － ０． ０８２６

（１． ０６） （０． ９３） （－ １． ５３） （０． ９２） （１． １２） （－ １． ６３）
ＢＩＧｆｏｕｒ － ０． ６４０ － １． ２５９ － ０． ２１２

（－ ２． ２７） （－ ３． ４１） （－ ０． ４６）
ＢＩＧｔｅｎ ０． ０２２９ － ０． ０５８４ ０． １７１

（０． １９） （－ ０． ３１） （１． ０４）
ＯＵＴ － １． ５６８ － ２． ４９８ － ０． ９３５ － １． ６７４ － ２． ７９１ － １． ０４０

（－ １． ４１） （－ １． ３３） （－ ０． ６５） （－ １． ５０） （－ １． ５２） （－ ０． ７３）
ＦＳＨ － ０． ８０６ － １． ５９２ － ０． ８５８ － ０． ９８６ － １． ３７９ － ０． ９２３

（－ ０． ９３） （－ １． ３５） （－ ０． ６３） （－ １． １５） （－ １． １８） （－ ０． ６８）
ＦＩＲＳＴ １． ０４８ ２． ３８５ ０． ３５８ ０． ９９８ ２． ２８５ ０． ３１７

（２． ６８） （３． ３４） （０． ７４） （２． ５７） （３． ２７） （０． ６５）
ＮＣＦ ２． ８４０ １． ４６１ ３． ７４２ ２． ８４４ １． ４０６ ３． ７８４

（３． ６４） （１． １７） （３． ７１） （３． ６５） （１． １３） （３． ７５）
ＲＯＡ １４． ７０ １３． ５９ １６． ２５ １４． ７６ １２． ６２ １６． ３３

（１８． ６４） （９． １０） （１５． ９７） （１８． ７０） （９． １２） （１６． ０４）
ＬＥＶ － ２． ３７１ － ４． １２６ － １． ２６６ － ２． ３３８ － ４． １３８ － １． ２４１

（－ ６． ７０） （－ ６． ７１） （－ ２． ８１） （－ ６． ６０） （－ ６． ９８） （－ ２． ７６）
ＳＩＺＥ ０． ３６７ ０． ６５２ ０． ２２３ ０． ３３３ ０． ５７０ ０． ２０５

（５． ２７） （５． ８３） （２． ４４） （４． ８３） （５． ３０） （２． ２５）
ＲＥＣ － １． ６０６ － １． ４９７ － ２． ２６２ － １． ５９８ － ０． ４４８ － ２． ２４５

（－ ２． ９０） （－ １． ５１） （－ ３． １８） （－ ２． ８９） （－ ０． ４９） （－ ３． １６）
ＩＮＶＥＮＴ ２． ３５４ ３． ８１１ ２． ４９３ ２． ３４２ ２． ６９２ ２． ５０７

（４． ９４） （４． ７１） （３． ８９） （４． ９３） （３． ６２） （３． ９２）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ３． ９１５ － １０． ５１ － ０． ８５４ － ３． １８０ － ７． ８８７ － ０． ４６４

（－ ２． ６９） （－ ４． １７） （－ ０． ４５） （－ ２． ２１） （－ ３． ４３） （－ ０． ２４）
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ２９５６ ０． ３０４５ ０． ３１９２ ０． ２９４４ ０． ２６９１ ０． ３１９６

ＬＲ Ｃｈｉ２ １１４２． １５ ４４７． ３８ ７４８． ９２ １１３７． ６０ ３９７． ５５ ７４９． ８

Ｎ １３１８２ ６６１１ ６５７１ １３１８２ ６６１１ ６５７１

五、稳健性检验
（一）自选择问题
本文考察了拥有海外背景独立董

事的公司是否更可能聘请“大所”进
行审计，但可能存在自选择问题，即聘
请“大所”的公司治理水平较高，引进
海外背景独立董事的可能性更大。为
了控制该问题对研究结果的影响，本
文采用“倾向得分匹配”方法（ＰＳＭ），
我们首先按照模型（３）估算每家公司
有海外背景独立董事的ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ
ｓｃｏｒｅ，然后为每一个有海外背景独立
董事的公司寻找ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ｓｃｏｒｅ最接
近的无海外背景独立董事的公司作为
对照样本，这样我们共得到５９２８个观
测样本，重新对模型（１）、模型（２）进
行回归，结果见表８和表９中的模型
（１）、模型（２），回归结果依然支持假
设１和假设２。我们借鉴Ｇｉａｎｎｅｔｔｉ等
的研究［５］，在模型（３）中加入了各省
人才引进政策（ＰＯＬＩＣＹ）等变量，并控
制年度与行业效应。模型如下：

ＯＳＥＡＳ ＝ β０ ＋ β１ＦＳＨ ＋ β２ＦＩＲＳＴ ＋
β３ＳＴＡＴＥ ＋ β４ＲＯＡ ＋ β５ＳＩＺＥ ＋ β６ＬＥＶ ＋
β７ＰＯＬＩＣＹ ＋ β８ＰＯＬＩＣＹ ×ＦＳＨ ＋
β９ＰＯＬＩＣＹ × ＳＴＡＴＥ ＋ β１０ＰＯＬＩＣＹ ×
ＦＩＲＳＴ ＋ ε （３）

（二）更加稳健的标准误算法
为克服异方差等问题对统计推断

的影响，本文应该采取对标准误在个
体和时间上双重聚类（ｃｌｕｓｔｅｒ）调整。
因此，为了得到更加稳健的结论，文章
控制行业、年度固定效应，按公司和年
度两个维度对ｔ统计量进行群（ｃｌｕｓｔｅｒ）调整，回归结果参见表８、表９中的模型（３）、模型（４）。我们
看到，海外背景回归系数显著为正，仍然支持前文的研究结论。

（三）剔除海外上市的公司样本
为了排除企业由于还在海外上市而聘请海外背景独立董事或选择“国际四大”进行审计，我们从

最初的样本中剔除４２家共１９５个存在海外上市的样本公司再一次进行回归，回归结果仍支持假设１，
具体结果略。同理，我们剔除存在海外上市的样本公司，再一次检验海外背景独立董事与审计意见的
关系，仍然支持我们的假设２，回归结果略。
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　 表８　 海外背景独立董事与审计师选择———稳健性检验
ＰＳＭ
（１）
ＢＩＧｆｏｕｒ

ＰＳＭ
（２）
ＢＩＧｔｅｎ

全样本
（３）ｃｌｕｓｔｅｒ
ＢＩＧｆｏｕｒ

全样本
（４）ｃｌｕｓｔｅｒ
ＢＩＧｔｅｎ

ＯＳＥＡＳ １． １４９ ０． １６７ ０． ０６１６ ０． ０４５４
（８． ６９） （２． ９５） （５． ８５） （２． ９７）

ＬＡＷ ０． ０４８９ ０． ０５１９ － ０． ０００１０２ － ０． ０１３４
（４． ７１） （１０． ８２） （－ ０． １６） （－ ７． ３６）

ＢＯＡＲＤ － ０． ０２７９ ０． ０３１４ ０． ００２１６ ０． ００７４７
（－ １． ０２） （２． ００） （０． ８６） （１． ６４）

ＯＵＴ １． ６５３ － ０． ９５３ ０． １３０ ０． ０７６８
（１． ４７） （－ １． ６１） （１． ７６） （０． ５７）

ＦＳＨ ３． ３０１ ０． ５５３ ０． １６５ ０． １４５
（６． ８３） （１． ７５） （２． ９４） （１． ９４）

ＦＩＲＳＴ － ０． ２８５ ０． ５６９ ０． ０２４９ ０． １３１
（－ ０． ７９） （３． １２） （０． ８６） （２． ３９）

ＧＲＯＷＴＨ － ０． ７５９ － ０． ０７６１ － ０． ０１４９ ０． ００８４５
（－ ３． ５８） （－ ０． ８３） （－ ２． ６５） （０． ６３）

ＬＩＱＵＩＤ － ０． ２７６ － ０． ００８８８ －０．００４０９ ０． ００４１１
（－ ４． １１） （－ ０． ７０） （－ ４． ０８） （１． ６８）

ＮＣＦ １． ７１５ ０． １３８ ０． １１６ ０． ０３３１
（１． ８６） （０． ３３） （３． １２） （０． ４９）

ＲＯＡ ２． ６１７ ０． ４０９ － ０． ０８３２ － ０． ０２１４
（１． ７１） （０． ６２） （－ １． １３） （－ ０． １８）

ＬＥＶ － ３． ８０２ － ０． ５２９ － ０． １５６ － ０． ０８１５
（－ ７． １３） （－ ２． ３６） （－ ４． ４２） （－ １． ４５）

ＳＩＺＥ １． ４４３ ０． ３６７ ０． ０７３７ ０． ０６３８
（２２． ２０） （１１． ８８） （８． ６９） （７． １７）

ＲＥＣ ０． ７４７ ０． ７５６ ０． ０５６８ ０． ２０５
（０． ９４） （２． ２８） （１． ３９） （２． １８）

ＩＮＶＥＮＴ ０． ０６５７ － ０． ３７３ － ０． ０１７７ － ０． ０６１４
－ ３３． ３７ － ８． ８８６ － １． ５３０ － １． １３５

Ｃｏｎｓｔａｎｔ （－ ２４． ４８）（－ １４． ０２） （－ ８． ８７） （－ ４． ５８）
１． １４９ ０． １６７ ０． ０６１６ ０． ０４５４

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＦＥ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ３７３ ０． ０９１
ＬＲ Ｃｈｉ２ １２８５． ７６ ７４３． ３６
Ｒ２ ０． １７６ ０． ２０１
Ｆ １３． ５４ ７３． ００
Ｎ ５９２８ ５９２８ １３１８２ １３１８２

　 　

　 　 表９　 海外背景独立董事与审计意见———稳健性检验
ＰＳＭ
（１）
Ｏｐｉｎｉｏｎ

ＰＳＭ
（２）
Ｏｐｉｎｉｏｎ

全样本
（３）ｃｌｕｓｔｅｒ
Ｏｐｉｎｉｏｎ

全样本
（４）ｃｌｕｓｔｅｒ
Ｏｐｉｎｉｏｎ

ＯＳＥＡＳ ０． ３１５ ０． ２９９ ０． ００７７０ ０． ００６４２
（１． ７２） （１． ６５） （１． ９７） （２． １７）

ＬＡＷ ０． ０００１０９ ０． ００２８８ ０． ００１２０ ０． ００１１８
（０． ０１） （０． １６） （１． ７８） （１． ３０）

ＢＩＧｆｏｕｒ － ０． ６３９ － ０． ０２２８
（－ １． ４５） （－ ２． ４７）

ＢＩＧｔｅｎ － ０． ２３６ － ０． ００２５７
（－ １． ２１） （－ ０． ７３）

ＯＵＴ ０． ７５９ ０． ４９４ － ０． ０２４３ － ０． ０２６７
（０． ４１） （０． ２７） （－ ０． ８４） （－ ０． ８４）

ＦＳＨ １． ３７０ １． ２１０ － ０． ０１２２ － ０． ０１５４
（０． ８１） （０． ７１） （－ ０． ５２） （－ ０． ９８）

ＦＩＲＳＴ ０． ３９２ ０． ４１５ ０． ００１６１ ０． ００１４０
（０． ６４） （０． ６８） （０． ０９） （０． ０９）

ＮＣＦ ２． ２６５ ２． １７８ － ０． ０２８３ － ０． ０３１０
（１． ７８） （１． ７１） （－ １． ０２） （－ １． ０７）

ＲＯＡ １４． ３１ １４． ３７ １． ００１ １． ００４
（１１． ２６） （１１． ２９） （４． ９８） （１３． ３９）

ＬＥＶ － ３． １４１ － ３． ０９４ － ０． ０３９３ － ０． ０３６７
（－ ５． ３４） （－ ５． ２７） （－ ２． ２４） （－ ２． １９）

ＳＩＺＥ ０． ４８０ ０． ４５４ ０． ００９８３ ０． ００８２８
（４． ４５） （４． ３３） （３． ２９） （３． ３４）

ＲＥＣ － １． ０８３ － １． ０８９ － ０． １５０ － ０． １５１
（－ １． ２５） （－ １． ２６） （－ ２． ４５） （－ ５． ０２）

ＩＮＶＥＮＴ １． ９２３ １． ９０３ ０． １０９ ０． １０９
－ ６． ６７８ － ６． ０１５ （３． ７５） （５． ９４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ （－ ２． ９３） （－ ２． ７３） ０． ７０２ ０． ７３５
０． ３１５ ０． ２９９ ０． ００７７０ （１４． ０５）

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ３１２ ０． ３１２
ＬＲ Ｃｈｉ２ ４８３． ０６ ４８２． ６６
Ｒ２ ０． １３６ ０． １３５
Ｆ ７． ２７３ ７． ２５７
Ｎ ５９２８ ５９２８ １３１８２ １３１８２

六、研究结论
本文运用我国Ａ股２００４—２０１２年间非金融类上市公司的数据，研究了公司拥有海外背景独立董

事对审计师选择及审计意见的影响，以及这些影响在不同法制环境下的差异。本文研究发现：拥有海
外背景独立董事的公司，更可能聘请“大所”进行年报审计，更可能获得标准无保留意见，并且上述影
响在法制较差的环境中更加显著。本文的研究结果表明，我国海外背景独立董事可以发挥很好的公
司治理效应，公司的审计师聘任决策是影响其公司治理效应发挥的重要途径。由此可见，聘请海外背
景独立董事可以提高独立审计的有效性，它可以作为较弱的外部治理机制的一种替代。

本文从独立董事海外背景特征这一角度展开研究，拓展了独立董事制度发挥治理作用的途
径———审计师选择方面的研究。外部独立审计在当前成熟资本市场建设方面越来越重要，对企业而
言，海外背景独立董事通过影响上市公司审计决策、获得更公允透明的审计意见提高了会计信息的有
效性。海外背景独立董事带来了国外先进组织的管理经验，提高了公司治理水平，它可以作为相对较
弱的外部治理机制的替代机制。对投资者而言，也为他们识别好的公司提供了帮助。公司聘请拥有
海外背景独立董事向外界传递了公司治理良好的信号，相对海外上市的信号作用来说，在董事会中引
入来自成熟资本市场的独立董事，预算和风险都大大降低，不用面临更加严格的信息披露和监管的要
求。同时，国家大力引进海外人才产生了巨大的正外部性，对公司乃至国家发展产生了积极影响，本
文的研究结论再次证明了我国政府引进海外人才政策的必要性，也为投资者决策提供了帮助。

·８４·
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