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摘要：董事会关门议事，同时出具大量同态化的清洁意见（占总意见 98%），这些意见是否一定同质？投

资者是否会根据独立董事特征区别定价？本文分析了行业专家型独立董事的治理特质，在此基础上检验了

其是否影响同态化清洁意见的市场反应。结果表明，相对于对照公司，聘请了行业专家型独立董事的公司，

被出具的清洁意见在短窗口内体现出明显的市场溢酬。进一步的，当意见涉及关联交易，中小股东对监督

服务的需求提升时，专家的溢酬显著增加，达到约 1%。统计结论为行业专家的监督效应提供了证据，同

时有助于我们理解，大量的清洁意见并非一堂和气，投资者会依据董事背景对同态的清洁意见区别定价，

暗示中国的独立董事的履职具有圆滑的特点。在中国，懂数的会计专家型独立董事已经得到了制度保障，

而懂事的行业专家型独立董事也值得关注。 
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0 引言 

用档案研究法考察独立董事行为的一大难题，在于董事会不公开内部表决的过程，同时

出具大量同态化的清洁意见，使得研究者难以判断独立董事是否起到了实质性的作用，这就

是所谓的内议不可视效应。实际上，同是清洁意见，一种是管理层提出的议案本就合理，被

独立董事予以肯定；另一种则是提案中包含机会主义倾向，但管理层和独立董事协商后对提

案进行了调整，然后再向市场报出清洁意见；第三种是提案有问题，但独立董事仍然报出清

洁意见。显然，在第二种情景中，独立董事起到了实质性的保护投资者的作用。 

独立董事制度源自西方，遭遇本土的文化制度后必然引发自有的特征。美国的公司实务

确实存在外部董事比例逐年增加的情况，但这可能是中小股东保护制度的结果，正如古志辉
[1]指出的股权分散化是普通法有效保护小股东权益的结果。正是因为如此，独立董事制度在

中国存在两大争论，我们也仍然需要更多的经验证据来理解其履职效果。争论一，海内外关

于独立董事的绩效后果的研究，不论是关注于独立董事的比例、还是独立董事的背景，证据

都处于矛盾[2-4]。那么，中国的独立董事是否起到了正面的作用？争论二，独立董事的职能，

是体现在管理决策，还是监督方面，研究结论也未达统一[5-10]。 

就上述争论而言，中国市场提供了极好的研究机会。首先，在保护中小股东的治理目标

下，独立董事需对诸多事项发布意见，并予以公开，这为大样本的事件研究提供了数据基础。

在内议不可视效应下，考察清洁意见的事件反应的差异，能够从市场感知的角度揭示，什么

样的独立董事能起到更好的监督作用。其次，虽然监管方要求公司至少聘请一名会计专家作

为独立董事，但对是否需要聘请行业专家董事并未作强制规定，这为刻画独立董事的背景差

别提供了良好的变量环境。故此，本文首先分析了行业专家型独立董事的特质，从专家声誉、

同行沟通、软信息学习和业务信息索取四个维度分析了其改善董事会监督力的机制。随后，

本文还分析了中国独立董事行权的不逾矩特征，为大量的清洁型意见的反应差异梳理了可行



性条件。最后，本文检验了行业专家对清洁意见的市场反应的影响。检验结果表明，在根据

是否聘请了行业专家将观测公司进行分组以后，同是清洁意见，专家组的公司在短期内体现

出约 0.3%的市场溢酬。进一步的测试表明，当意见涉及关联交易，专家的溢酬效应更为明

显，达到了约 1%。统计结论在多种超额回报的计量方式和样本选取的方式下保持稳定，且

经过了内生性的测试。研究结论从市场感知的角度为行业专家的监督效应提供了证据，同时

证明，大量的清洁意见并非一堂和气，投资者根据独立董事的背景进行了差别定价。 

本研究的贡献体现在，首先，就如何构建更好的董事会而言，行业专家型独立董事在世

界各国都非强制，其聘入动机和后果都值得研究。本文的证据表明，行业专家激发了独立董

事意见的市场溢酬，为其正面的监督效应提供了证据。其次，已有的研究表明，董事会的监

督和管理职能并存，谁占主导尚存争论[9,11]。由于中国的独立董事意见主要为保护中小股东

的利益而设，因此，本研究为什么样的董事会更有利于监督职能提供了证据。第三，就中国

的独立董事而言，近期的研究表明其治理效应依特定条件激发，比如陈运森和谢德仁[12]指

出的独立董事所处的网络位置。本研究则丰富了该领域的研究，证明特定的专业背景有利于

独立董事的履职效果。当然，考虑到中国的上市公司必须聘请会计专家作为独立董事，因此

本研究的结论不能排除会计专家和行业专家协同履职的可能。最后，因中国公司相对独特的

股权结构和治理环境，独立董事的履职模式也有本土化的特点，比如俞伟峰等[13]提出的不

求有功，但求无过；再比如赵子夜和周静[14]发现的独立董事在客户压力下促进了审计鉴证

的收费系统，和审计方形成联合抗压。本研究丰富了此领域的文献，表明投资者会依据董事

背景对清洁型的意见进行区别定价，暗示中国的独立董事在履职时可能具有不直接顶撞管理

层，但“委婉”的进行监督的“圆滑”特征。 

1. 针对行业专家的区别定价：基于中国制度背景的分析框架 

董事会行为是国际学术界的热点问题。和美国不同，中国独立董事的履职环境和方式具

有自身的特点。比如，如 Shleifer and Vishny[15]所言，东亚的公司的代理问题主要体现在大

股东和中小股东之间。因此，独立董事在中国背负着保护中小股东的职责，他们将投入精力

对关联交易进行审核。同时，由于中国公司的治理结构呈现出内部人控制的特点，业界一般

对独立董事直接监督公司控制人的能力表示怀疑。相比之下，在美国，外部董事则将大量精

力投入到反收购决策和对高管的聘用决策中去[16-19]。 

海内外的研究都因董事会关门议事而难以获得直接的数据，最新的研究因获得董事会讨

论的部分内部信息而扩展了此领域的知识。Schwartz-Ziv 和 Weisbach[9]的研究表明，董事

会更多的执行监督职能，兼而执行管理功能。并且，在监督的过程中，董事会很少会提出对

CEO 提案不一致的意见。不过，该文作者也提到，由于数据中缺乏外部董事的信息，他们

的研究主要关注于整个董事会的行为。相比之下，中国的独立董事制度为本文提供了研究契

机。在我们的研究期间内，约有半数的公司至少聘请了一名行业专家作为独立董事。后文将

要分析，因专家声誉、同行沟通、软信息学习和业务信息索取四个维度组成的专家效应机制，

在关门议事和独立董事不逾矩的环境下，大量同态的清洁型意见也可能引发不同的经济后果。 

1.1 数据与争论：中国的研究契机 

2005 年起，中国的上市公司开始系统式的发布独立董事意见，几乎每家公司都会被出

具有关高管人事、高管薪酬、关联交易和重大交易等事项的意见，这些独特且系统的数据，

为事件研究提供了足够大的样本。从发布的意见的类型来看，这当中有约 98%的意见是完

全清洁的，独立董事对各重大事项持肯定态度，可谓“一堂和气”。唐雪松等[20]开启了中国

独立董事意见的研究，研究结论表明，独立董事在出具非清洁意见时会考虑席位丢失和自身

财富问题。与她们的研究形成对照，本研究将重点放在中国市场绝大多数的清洁意见中。值

得一提的是，虽然大量同态化的清洁意见可能引发业界对独立董事的职能的怀疑，但在海外，



有证据表明董事会也很少直接和管理层形成冲突。比如，根据 Schwartz-Ziv 和 Weisbach[9]

的研究，以色列 11 家政府控制的公司的董事会会议的数据揭示，董事会对 CEO 议案持反

调的比例很低。 

本研究的关注点，在于同态化的清洁意见是否被投资者视为同质，如果不是，区别的因

素是什么。对此问题，中国提供了良好的研究机会。根据监管规则，中国公司的独立董事在

比例上要求达到 1/3，在背景上需要至少聘请一名会计专家。不过，在是否聘请行业专家方

面，中国公司则提供了良好的方差，根据人工阅读和判定，在 2004-2009 期间，有约半数

的观测公司至少聘请了一名行业专家作为独立董事，这使得本研究得以将样本分成数量均衡

的对照组和专家组。 

利用系统的独立董事意见和专家型背景的方差，本文试图对独立董事的分析框架做有益

的补充。就独立董事的效果而言，海内外文献都存在巨大的争议，尤其是独立董事是否有助

于公司绩效的提升。也正是因为如此，中国的学者们开始另辟蹊径，从独立董事的履职特征

和行权条件来考察其作用。比如，陈运森和谢德仁[12]发现，当考虑独立董事所处的网络位

置时，中心型的独立董事有利于提高公司的投资效率，这说明独立董事的作用是有条件的。

另一方面，独立董事在压力下不直接顶撞管理层的特性也受到关注[13-14]。故此，本研究考

察的议题，将能丰富独立董事的研究文献，有助于我们对中国独立董事的履职特征的理解。 

1.2 同态清洁意见的感知差异：“圆滑”的本土履职模式 

行业专家型独立董事的聘入，未必会增加董事会直接顶撞管理层的概率，但在切实的履

职压力下，独立董事仍会“委婉”的改善董事会的监督效率。不直接顶撞管理层未必有害于

公司治理，根据乘员理论，外部董事过多的问责会削弱董事会的行权的连续性[21]。比如，

俞伟峰等[13]指出，当声誉机制和人力资本市场竞争无法对独立董事提供有效的激励和监督

时，独立董事将不求有功，但求无过，通过增进信息的透明度来履职。独立董事之所以缓和

的履职，一个重要的原因是中国上市公司第一大股东通常对公司具有绝对的控制，股权结构

呈现出内部人控制的格局。独立董事的聘用一旦经由内部人决定，将面临巨大的客户压力，

从而难以维持应有的监督力。实际上，类似的压力问题同样出现在审计方的身上，比如，由

于非标准审计意见会对上市公司带来重大的负面影响，审计师会在客户公司的压力下，将保

留意见“圆滑”的变通为无保留意见加上说明段，而避免出具其他非标准审计意见[22-23]。 

在巨大的客户压力下，独立董事会寻求曲线式的履职方式。比如，赵子夜[24]发现中国

上市公司的非标准审计意见的说明段中出现了大量的有关公司治理的内容，独立董事也促进

了公司风险指标和审计意见的关联度。这说明，审计方和独立董事的关注存在高度重合，暗

示独立董事和审计方联合监督。此外，独立董事在面对包含机会主义的提案时，未必会直接

否决，但会提出调整建议，如果管理层同意调整，那么我们将看到清洁的意见和调整后的公

司经营提案。只不过，独立董事和管理层的协商和调整过程是无法观测的。关于这种履职模

式，Schwartz-Ziv 和 Weisbach[9]利用独特的董事会内部信息给出了真实的案例。案例公司

为以色列的国有控股公司，公司 CEO 在开董事会前侦测到董事的负面态度后，在开会时递

交了按董事态度调整后的提案，从而成功的获得了批准。这充分说明，董事会的监督可能是

事前的，间接的。因此，关门议事下的圆滑履职，导致了独立董事意见的清洁率很高，但同

态的意见的产生过程，却可能存在巨大的区别，也可能代表着不同的治理效率，从而引发投

资者的区别定价。 

1.3 行业专家的职能特质 

在圆滑型的治理模式下，行业专家型的独立董事在专家声誉、同行沟通、软信息学习和

业务信息索取方面，都具有理论上的优势。这些优势使得独立的清洁意见更能置信于投资者，



从而引发市场溢酬。另一方面，行业专家也可能在合谋和信息沟通不畅时降低投资者对清洁

意见的评价，从而引发负面的市场反应，净效果取决于两种作用的对比。 

1.3.1 行业专家的声誉效应 

代理人在声誉的激励下努力工作，在 Fama[25]的经典论文中已有所阐述。声誉机制的一

个重要的条件，是代理人市场上供给超过需求，从而引发一种竞争和声誉塑造的需求。就此

而言，中国的独立董事市场可能存在两种情况。其一，对于那些社会影响力大，地位显赫的

独立董事而言，市场供不应求。一旦被聘为独立董事，他们将致力于保护已有的显赫声誉，

显然，一个学术影响力巨大的老院士，不会希望任职公司出现和自己专业领域相关的丑闻。

其二，对于愿意担任独立董事的行业专家而言，市场是供大于求的，他们有动机通过勤勉的

履职来建立声誉，这些是上进派的行业专家。因此，对于声名显赫和上进派的专家型独立董

事，存在基本的声誉激励。行业专家的另一种声誉机制，在于他们作为熟悉公司业务的专家，

比其他董事更为懂“事”，在辨析和业务特质相关的机会主义方面有更强的能力，根据能力

越大，责任越大的准则，他们在业务特质明显的公司将承担更大的责任和声誉激励。

Bushman 等[26]发现，美国公司的业务复杂度越高，股东越愿意聘请行业专家型的外部董事

来监督管理层。 

1.3.2 同行沟通的效应 

行业专家型独立董事，不仅和管理层中的非董事成员，也和内部执行董事在经营业务上

成为同行，同行关系有利于机会主义问题的解决。首先，在事前的震慑方面，在监督人知晓

业内行规和灰色地带的情况下，一些常见的机会主义行为将很容易被识破，从而，代理人提

出此类议案的动机大幅降低。其次，即使管理层因强大的谈判能力而将议案提上日程，行业

专家的存在也使得谈判双方更容易摸清对方的底线，从而形成共识和妥协。因此，同行之间

的沟通能够在双方存在共识的情况下改善董事会的监督效率。实际上，即使在美国外部董事

盛行的情况下，监督过程中也表现为复杂的信息沟通过程[27]。 

1.3.3 软信息学习 

在监督和评价代理人绩效的过程中，除了以数字方式存在的硬信息，软信息的重要性也

受到学术界的关注。Cornelli 等[28]的研究表明，董事会在决定是否解聘 CEO 时，除了会依

赖会计业绩等数字指标，也会搜集 CEO 是否胜任等软信息。比如，管理层是否因行业景气

而幸运的改善了公司业绩，同时，董事会还通过学习的方式来改进聘任效率。显然，在硬信

息的解读和运用上，会计专家具有优势，而在衡量管理能力和幸运程度等软信息方面，行业

专家则具有优势。毕竟，行业专家可能在其他公司中作为管理人员被监督，这种经历将使得

他们具备更强的使用软信息的能力。 

1.3.4 业务信息索取 

独立董事作为一个整体，在对公司的信息拥有量上仍然弱于管理层和执行董事，因此，

业务信息索取成为衡量其履职效率和态度的重要标志。而对代理人的监督，其过程可能受到

诸多情景因素的影响，这些因素增加了监督的难度和监督人对内部信息的需求。比如倪得兵

和唐小我[29]指出的分成制比例和产品价格波动率。再比如程新生和李海萍[30]的模型指出，

在考虑了不同权力阶段（累积和稳定）的情况下，监督人需要在不同的阶段围绕战略绩效信

息选择性的调整惩罚力度。显然，在这个模型中，行业专家的业务能力有助于监督方在围绕

战略绩效信息中的博弈地位。Schwartz-Ziv 和 Weisbach[9]发现，董事会一般不会完全否定

CEO 的提案，但是会对提案相关的额外信息进行索取，从而增进监督所需的可用信息，有

利于公司内部的信息交流。就信息索取而言，行业专家的优势在于能够提出更多和业务相关

的信息要求，这有利于董事会对机会主义的侦测。相关的证据表明，在中国的上市公司，行



业专家提升了审计费用对业务复杂度的敏感性，促进了信息在独立董事和审计方之间的流动，

维持了公司的治理机制在复杂业务下对机会主义的侦测概率[14]。 

1.3.5 合谋和专家懈怠效应 

目前，没有理论和证据表明行业专家具有负面的治理效应。但从中国近期不断爆出的行

业陋规可见，行业专家对业务熟悉的同时，也通晓业内潜规则，如果他们深知不受惩处的灰

色地带，反而可能和机会主义型的管理层进行合谋，不利于代理问题的发现。另一方面，行

业专家的存在可能引发独立董事之间的搭便车行为。具体而言，其他专家认为，行业专家将

在公司出事后的追责过程中承担更大的责任，从而降低自身的事前监督的程度，削弱整个独

立董事团队的治理效果，目前，这一假想尚没有实际证据的支持。就本土的监督人和代理人

的合谋而言，余玉苗等[31]关于审计合谋的模型可以提供参考，该模型分析了本土公司治理

弱化下审计双方合谋的巨大收益，可以缓解合谋的双重审计制度在独立董事意见中尚不存在，

所以行业专家的合谋效应尚无理论支持。 

1.4 行业专家和清洁意见的市场溢酬：分析框架 

由于投资者无法观测董事会的讨论过程，一个替代的方案是通过董事会的公开特征来估

计清洁意见的质量高低，这一过程类似于审计质量的判断过程。由于审计过程难以观测，客

户根据事务所规模来判断服务质量。在这一逻辑下，有利于监督效应的董事会特征，会提升

投资者对清洁意见的评价，从而引发信念的改变和市场溢酬。显然，相对于没有行业专家的

独立董事组合，有专家的组合将在专家声誉、同行沟通、软信息学习和业务信息索取方面存

在治理优势，但也可能在合谋和专家懈怠方面存在治理劣势，因此，其对清洁意见的市场反

应究竟如何，需经统计检验予以解答，下图概括了全文的分析框架： 

图 1 行业专家和清洁意见的市场溢酬：分析框架 

2. 研究方法 

2.1 研究模型 

为检验复杂经营环境下审计费用的激励效应，本文设立了下述模型进行检验： 

CAR[-3，3]= f ( DEXP, Control Variables ) 

CAR[-3，3]= f ( DEXP, RPT, RPT*DEXP, Control Variables ) 

其中，CAR[-3，3]为用 CAPM 计算的累积超额回报，β 系数的估计期间为事件窗口期

前 120 个交易日数据。在计算过程中，事件日前日历日 300 天内不足 120 个交易日的样本

被剔除，CAPM 回归中调整的拟合系数为负的样本也被剔除。累计超额回报的窗口期为交

易日的[-3,3]，并且要求在日历日[-10,10]内有完整的 7 个交易日数据。本文对日历日进行限

制是因为，如果按照交易日计算 CAR 而不考虑日历日，可能有部分样本的日历窗口较长，
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从而在窗口期中包含了其他重大事件，给因变量带来噪音。同时，在事件日近期交易日数据

缺失的样本可能和不缺失数据的样本存在系统差异。因此，本研究采用日历日限制的方法进

行测试。当然，这一限制也使得可供测试的观测值大为减少，为此，笔者将在敏感性测试中

对不考虑日历日限制的观测值进行测试。 

DEXP 为核心自变量，当公司至少聘请了一名具有行业专家背景的独立董事取 1，否则

为 0。行业专家的定义方法为，以上市公司在年度报告中披露的高管个人背景为判定资料，

如果该独立董事具有与本公司经营业务行业相关的实务操作或者学术专业经历则被视为专

家，公司经营业务内容综合参考了公司所处的行业名称和 CSMAR 数据库提供的公司经营

范围数据，该变量的赋值为人工判定。DEXP 的预期统计结果正显著，表明行业专家的存在

将显著的改善投资者对清洁意见的评价。RPT 为调节变量，当独立董事意见中涉及关联交

易的事项取 0，否则为 1。本文考察关联交易对行业专家的调节效应，是因为关联交易业务

在中国十分普遍，也是监管方重点要求独立董事关注的领域。而在审核关联交易的过程中，

行业专家的专业能力显然有助于业务实质的判断，因此，PRT*DEXP 的预期符号为负，也

就是行业专家在没有关联交易的意见中体现出较弱的溢酬效应。 

控制变量包括公司的财务特征和公司治理特征。其中 UE 为公司 t 期净利润减去 t-1 期

净利润后除以年末公司市场价值。LOSS 为虚拟变量，当公司在 t 期亏损取 1，否则为 0。
CURA为公司在 t期的流动比率。ARTA为公司在 t期的应收账款净额和年末总资产的比值。

INVTA 为公司在 t 期的存货净额和年末总资产的比值。STATE 为虚拟变量，当公司最终控

制人类型为国有取 1，否则为 0。INDEP 为独立董事人数占董事会总人数的比例。COM4
为虚拟变量，当公司四项委员会齐全取 1，否则为 0。DE 为公司在 t 期的资产负债率。SIZE
为公司在 t 期的期末资产总额的自然对数。 

2.2 样本和数据来源 

本研究的核心变量，为上市公司是否聘请了具有行业专家作为独立董事，笔者已有的数

据期间为 2004-2009 年。由于独立董事意见从 2005 年开始系统式的发布，所以研究期间为

2005 年到 2009 年。在此期间，有 t 年和 t-1 年完整的财务数据的非金融 A 股上市公司发布

的清洁型意见的观测值，剔除同一个交易日存在多个意见的观测值后，共计 10202 个。在

计算累计超额回报时，本研究设置了日历日限制。要求观测值在日历日[-10,10]内存在完整

的 7 个交易日，从而可以计算交易日[-3，3]期间的累计超额回报，并且满足 CAPM 模型中

调整的拟合系数为正，共计有效观测值7479个，在剔除因其他变量缺失而无效的观测值后，

获得有效观测值 7321 个。在本研究所用的数据中，独立董事意见公告日和类型的数据、公

司财务和交易数据来自深圳国泰安信息技术有限公司的中国证券市场研究数据库

（CSMAR）；样本公司的最终控制人类型数据来自 CCER 数据库。 

表 1 特征变量描述性统计 

变量 N 最小值 最大值 标准差 均值 中位数 

CAR[-3,3] 7321 -0.223 0.253 0.077 -0.002 -0.006 

DEXP 7321 0.000 1.000 0.499 0.474 0.000 

RPT 7321 0.000 1.000 0.498 0.545 1.000 

UE 7321 -0.980 0.524 0.089 -0.009 0.003 

LOSS 7321 0.000 1.000 0.321 0.117 0.000 



CURA 7321 0.138 8.948 1.275 1.516 1.183 

ARTA 7321 0.000 0.704 0.112 0.126 0.098 

INVTA 7321 0.000 1.473 0.199 0.204 0.154 

STATE 7321 0.000 1.000 0.486 0.616 1.000 

INDEP 7321 0.000 0.667 0.049 0.354 0.333 

COM4 7321 0.000 1.000 0.481 0.636 1.000 

DE 7321 0.064 3.083 0.218 0.515 0.521 

SIZE 7321 18.968 25.135 1.048 21.411 21.322 

CAR[-3,3]：用 CAPM 计算的累积超额回报，β 系数的估计期间为事件日窗口期前 120 个交易日数据，

在事件日前日历日 300 天内不足 120 个交易日的样本剔除，CAPM 模型调整的拟合系数为负的样本剔除。

累计超额回报的窗口期为交易日的[-3,3]，并且要求在日历日[-10,10]内有完整的 7 个交易日数据；DEXP，
当公司至少聘请了一名具有行业专家背景的独立董事取 1，否则为 0；RPT；独立董事意见中涉及关联交易

的事项取 0，否则为 1；UE：公司 t 期净利润减去 t-1 期净利润后除以年末公司市场价值；LOSS：公司在

t 期亏损取 1，否则为 0；CURA：公司在 t 期的流动比率；ARTA：公司在 t 期的应收账款净额和年末总资

产的比值；INVTA：公司在 t 期的存货净额和年末总资产的比值；STATE：公司最终控制人类型为国有取

1，否则为 0；INDEP：独立董事人数占董事会总人数的比例；COM4：公司四项委员会齐全取 1，否则为

0；DE：公司在 t 期的资产负债率；SIZE：公司在 t 期的期末资产总额的自然对数。 

为防止极值效应，笔者对所有连续变量按年份在上下 1%的水平上进行了缩尾。极值处

理后的变量描述性统计见表 1。从表 1 可以看出，因变量的均值和中位数均为负，说明整体

上投资者并不将清洁意见视为好消息。DEXP 的均值为 0.474，说明有近 50%的观测值公司

聘请了行业专家。RPT 的均值为 0.545，表明有约一半的清洁意见中包含了关联交易事项。

其他控制变量方面，独立董事的比例中位数为 1/3，均值接近 1/3，表明公司大都为了达到

监管标准而聘请独立董事。 

3. 检验结果 

3.1 清洁意见中的行业专家溢酬 

首先，为检验行业专家是否影响清洁意见的市场反应，笔者将观测值根据独立董事中是

否包含行业专家分成两组，然后检验组间的均值和中位数差异。其中，均值的差异见图 2。
从图中可以看出，无行业专家的组别，其平均事件反映的均值约为-0.003，有行业专家的组

别的事件反应的均值约为 0，两者差异的 T 值为 1.85，p 值为 0.06，通过了双尾的显著性

检验。此外，无行业专家的组别，其平均事件反映的中位数为-0.007，有行业专家的组别的

事件反应的中位数约为-0.004，差异检验的 Z 值为 2.04，p 值为 0.04。由此可见，短期窗

口内的事件反应的差异，无论是均值还是中位数，都存在 0.3%的显著性差异。 

表 2 行业专家对清洁意见的事件反映的影响 

 主模型 调节效应模型 

系数 系数 P 值 系数 P 值 

截距 -0.0772  0.00  -0.0808  0.00  



DEXP 0.0034  0.06  0.0074  0.01  

RPT     0.0040  0.13  

RPT*DEXP     -0.0073  0.04  

UE 0.0196  0.16  0.0198  0.16  

LOSS 0.0068  0.07  0.0067  0.08  

CURA 0.0019  0.07  0.0019  0.07  

ARTA -0.0005  0.96  -0.0003  0.97  

INVTA -0.0035  0.54  -0.0038  0.51  

STATE -0.0060  0.00  -0.0060  0.00  

INDEP 0.0186  0.29  0.0185  0.29  

COM4 -0.0016  0.40  -0.0016  0.41  

DE 0.0014  0.84  0.0012  0.87  

SIZE 0.0030  0.00  0.0031  0.00  

样本量 7321 7321 

F test 1.83*** 1.85*** 

R2 0.009 0.010 

行业效应 控制 控制 

年度效应 控制 控制 

表中变量定义同表 1，模型的 p 值经过公司维度的 cluster 调整，双尾。 

其次，在控制了公司财务、公司治理、年度和行业的固定效应后，回归的统计结果见表

2，表 2 列示的双尾 p 值经过了公司层面的 cluster 的调整。在没有加入调节变量的主模型

中，DEXP 的估计系数为 0.003，且通过了双尾的显著性检验，说明专家组的意见反应明显

好于对照组。投资者根据独立董事的背景区别对待清洁型的意见，暗示独立董事的行权具有

圆滑的特征，其履职差异并不体现在意见的形态上，而可能通过专家声誉等机制缓和的调整

了机会主义的行为。但这一过程是黑箱式，投资者无法观测，所以对管理层而言是相对体面

的。这一结果同时证明，行业专家的正面效应超越了合谋和专家懈怠等负面效应。接下来，

从表 2“调节效应模型”一栏可以看出，在加入 RPT 的交互项后，DEXP 的系数显著增加，

而 PRT 和 DEXP 的交互项负显著，注意 RPT 取 1 表示没有关联交易，说明专家溢酬在有

关联交易的意见中更为明显。考虑到关联交易的存在将增加投资者对监督的需求，也更需要

行业专家的知识，这一结果增进了我们对行业专家溢酬的认识，也为独立董事的监督效应提

供了证据。 

 

 

 



 

图 2 独立董事意见的事件反应的组间均值差异 

3.2 进一步的测试 

为检验行业专家溢酬的稳定性，本文进行三个步骤的敏感性测试。首先，笔者改变因变

量中超额回报的计量方式，用个股日回报减去流通股市场加权平均的市场回报来计算日超额

回报。新的统计结果见表 3“用日回报-市场综合回报计算事件反应”一栏。从中可以看出，

DEXP 仍然正显著，RPT*DEXP 仍然负显著，表明结果没有发生任何变化。其次，考虑到

有些公司在发布清洁意见的当年发生了行业专家的变更，这些观测值的意见可能在行业专家

缺失的时间发布，从而给统计结果产生噪音，为此，本文剔除了这些样本，余下的 6512 个

样本或者全年没有行业专家，或者全年都有行业专家。新的统计结果见表 3“剔除行业专家

变更的观测值”一栏，从中可以看出，DEXP 和 RPT*DEXP 的统计结果仍然稳定，并且，

DEXP 的估计系数提升到 0.9%，较之不剔除观测值的样本有所增强。最后，考虑到样本中

有部分意见的发布日和年报同一，而年报中包含多种事件，可能和其他观测值存在系统差异。

因此，笔者剔除了这部分观测值，新的统计结果见表 3“剔除事件日和年报发布日同一的观

测值”，结果表明 DEXP 和 RPT*DEXP 的统计结果仍然非常稳定。 

表 3 进一步的测试 

 用日回报-市场综合回报计

算事件反应 
剔除行业专家变更的观测

值 
剔除事件日和年报发布日

同一的观测值 

变量 系数 P 值 系数 P 值 系数 P 值 

截距 -0.0696  0.00  -0.0839  0.00  -0.0829  0.00  

DEXP 0.0073  0.01  0.0088  0.00  0.0086  0.01  

RPT 0.0044  0.09  0.0052  0.06  0.0033  0.28  

RPT*DEXP -0.0070  0.05  -0.0095  0.01  -0.0104  0.01  

UE 0.0255  0.05  0.0198  0.18  0.0189  0.24  

LOSS 0.0076  0.03  0.0077  0.05  0.0083  0.07  



CURA 0.0021  0.05  0.0027  0.01  0.0033  0.00  

ARTA -0.0027  0.78  -0.0020  0.85  -0.0010  0.93  

INVTA -0.0044  0.42  -0.0073  0.23  -0.0094  0.17  

STATE -0.0052  0.01  -0.0052  0.02  -0.0040  0.09  

INDEP 0.0158  0.35  0.0154  0.42  0.0310  0.14  

COM4 -0.0002  0.91  -0.0016  0.45  -0.0031  0.18  

DE 0.0011  0.86  0.0033  0.66  0.0072  0.38  

SIZE 0.0024  0.02  0.0031  0.01  0.0027  0.03  

样本量 7321 6512 5227 

F test 2.01*** 2.04*** 1.48** 

R2 0.010 0.012 0.010 

行业效应 控制 控制 控制 

年度效应 控制 控制 控制 

表中变量定义同表 1，模型的 p 值经过公司维度的 cluster 调整，双尾。 

3.3 取消日历日限制的测试 

在前述测试中，为防止[-3，3]的事件日因交易暂停而跨越过多的日历日，本文加设了前

后 10 天的日历日限制，这使得部分的观测值被剔除。在此，笔者去除了日历日的限制，进

行了新的测试，结果表 4。从表中可以看出，在样本量从 7321 增加到 9445 后，在不加入

RPT 和 DEXP 的交互项时，DEXP 的估计系数为 0.004，正显著，说明平均而言，行业专

家激发了 0.4%的市场溢酬。而加入交互项后，DEXP 的估计系数提升到 1%，说明在有关

联交易的清洁意见中，行业专家的溢酬提升到 1%，再次印证了前文的统计结论。 

表 4 不设置日历日限制的测试 

系数 系数 P 值 系数 P 值 

截距 -0.0242 0.37 -0.0402 0.14 

DEXP 0.0041 0.06 0.0098 0.00 

RPT   0.0123 0.00 

RPT*DEXP   -0.0095 0.03 

UE 0.0356 0.06 0.0360 0.06 

LOSS 0.0209 0.00 0.0207 0.00 

CURA 0.0014 0.24 0.0013 0.27 

ARTA -0.0135 0.24 -0.0137 0.24 

INVTA 0.0014 0.84 0.0008 0.91 



STATE 0.0017 0.47 0.0018 0.44 

INDEP -0.0176 0.45 -0.0185 0.43 

COM4 0.0043 0.08 0.0043 0.07 

DE 0.0010 0.90 0.0004 0.96 

SIZE 0.0011 0.37 0.0014 0.23 

样本量 9445 9445 

F test 5.76*** 5.86*** 

R2 0.028 0.030 

行业效应 控制 控制 

年度效应 控制 控制 

表中变量定义同表 1，模型的 p 值经过公司维度的 cluster 调整，双尾。 

3.4 基于内生性的测试 

考虑到本文的核心自变量DEXP 可能存在内生性，笔者用 Treatment 回归来进行测试。

内生性测试的关键是设立合适的工具变量，本文选取的变量是公司股价的同步性 RSQ，公

司股价同步性越高，特质信息越少，信息透明度也越低，从治理需求的角度出发，此类公司

对行业专家的需求更强。相比之下，股价同步性是公司全年的信息透明度的替代指标，对清

洁意见的反应的影响不大，从而从理论上是合适的工具变量。同时，笔者采用通用的工具变

量设计思路，用公司上一期的绩效指标是否小额盈利 SP_1、是否亏损 LOSS_1 和总资产

回报率 ROA_1 控制 DEXP 的内生性，显然，这些变量的取值在上期已经放出，不会对本期

清洁意见的市场反应产生影响，测试的结果见表 5。表 5“DEXP 的选择模型”一栏列示了

DEXP 的决定因素，其中 RSQ 正显著，说明公司股价同步性越高，越需要行业专家进入董

事会，符合治理需求观。同时，在“回报模型”一栏，DEXP 正显著，DEXP*RPT 负显著，

表明原有的结果仍然存在。值得一提的是，由于工具变量的构建难度较大，本测试对内生性

的控制有限。不过，考虑到本研究是以短期的事件反应为因变量，而公司内部的行业专家是

相对稳定的，所以内生性对研究设计的影响相对较弱。 

表 5 Treatment effect 模型 

 回报模型  DEXP 选择模型 

变量 系数 P 值  变量 系数 P 值 

截距 -0.0401  0.28   截距 -2.5451  0.00  

DEXP 0.0791  0.09   工具变量   

RPT 0.0040  0.12   RSQ 0.0486  0.08  

RPT_DEXP -0.0072  0.05   SP_1 -0.0955  0.04  

UE 0.0270  0.04   LOSS_1 0.0066  0.94  

STATE -0.0070  0.00   ROA_1 0.5953  0.16  



LOSS 0.0088  0.02   控制变量   

CURA -0.0002  0.89   CURA 0.0751  0.00  

ARTA -0.0250  0.20   ARTA 0.9314  0.00  

INVTA 0.0007  0.92   INVTA -0.1482  0.06  

INDEP 0.0193  0.30   STATE 0.0529  0.11  

COM4 -0.0017  0.38   DE -0.2684  0.01  

DE 0.0104  0.24   SIZE 0.1108  0.00  

SIZE -0.0003  0.90      

LAMBDA -0.0447 0.12     

变量 7318   7318 

Wald Chi2 190.51***    

表中变量定义同表 1。 

4. 研究结论和缺陷 

同态的清洁意见是否意味着同质？在关门议事的黑箱治理模式下，管理层的提案不可视，

同是清洁的意见可能对应着不同质量的提案。如果独立董事的履职相对圆滑，不直接顶撞管

理层，而是双方通过协商调整了提案，并报出了清洁的意见，就会引发同态意见的非同质效

应。利用中国上市公司系统披露的大量清洁型独立董事意见，以及董事会相对均匀的背景方

差，本研究为行业专家的正面效应进行了理论分析，梳理出了专家声誉、同行沟通、软信息

学习和业务信息索取四个维度。随后，基于事件反应的检验为专家溢酬提供了直接的证据，

表明投资者依董事背景对同态的意见进行了差别定价。研究结论有助于我们思考，在懂数的

董事受到监管方重视的同时，懂事的董事也值得关注。 

本文使用了公开的大样本档案，统计结论可重复，但是仍然借用了市场感知的间接数据，

无法深入到董事会内部的提案和表决过程中去，从而也无法对各项具体的机制进行测试，这

是本文的主要局限。对其的改进，依赖于特殊数据的获得或者披露规则的改变，以及可靠的

实验研究。 
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Doesindustrial expertise matter? Evidence from the clean opinions of 

independent directors 

 

ZhaoZiye 

(Institution of Accounting and Finance&School of Accountancy,Shanghai University of Finance and 
Economics,Yangpu District200434, Shanghai, China) 

 

Abstract: This paper aims to investigate the impact of independent directors with industrial expertise on 
the market reaction of boards’ clean opinions. About 50% of China’s listed companies hire industry 
experts as independent directors. I find that the CAR of a clean opinion is higher in firms having 
independent directors with industrial expertise than those firms who do not. Furthermore, the impact of 
independent directors with industrial expertise is more pronounced for opinions in which related party 
transactions are covered. The results suggest that independent directors with industrial expertise 
improve investors’ valuation of clean opinions.  
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