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国有企业党组织“把方向”能有效抑制财务舞弊吗?
———基于“讨论前置”机制的准自然实验
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摘　 要:国有企业党建是“十四五”时期国有企业公司治理改革的重要突破口。 以 A 股上市公司为研究对象,运

用准自然实验的方法,采取双重差分模型研究了 “讨论前置”的党组织参与公司治理机制对财务舞弊的作用机

理。 研究发现,党组织以“组织嵌入”方式参与公司治理后,“讨论前置”决策机制从决策原则与决策程序上完善

了国有企业公司治理机制,对国有企业财务舞弊行为发挥了良好的抑制作用,体现了党组织发挥“把方向,管大

局,保落实”的重要作用。 进一步研究发现,“双向进入”的组织形式有助于党组织与董事会、管理层达成共识,

增强了“讨论前置”决策后续的执行效率,并且董事持股比例较高与设有审计委员会的国有企业对“讨论前置”

机制起到了关键协同治理的作用,对财务舞弊行为的抑制作用更加显著。
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Can the Party Committee of State-owned Enterprises“Set the Direction”
Effectively Inhibit Financial Fraud?

A Quasi-natural Experiment Based on the“Upfront Discussion”Mechanism
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Abstract: Party building in state-owned enterprises is an important breakthrough in the corporate governance reform of

state-owned enterprises during the 14th Five Year Plan period. Taking A-share listed companies as the research object,

using the method of quasi-natural experiment and adopting the difference-in-differences model, this paper studies the

influence of “upfront discussion” corporate governance mechanism of Party organization on financial fraud. It is found

that after the Party organization participates in corporate governance in the way of “ organization embedding”, the

“upfront discussion” decision-making mechanism improves the corporate governance of state-owned enterprises from the

decision-making principles and procedures, plays a good inhibitory role on the financial fraud of state-owned enterprises,

and reflects the important role of the party organization in “ taking the direction, managing the overall situation and

ensuring implementation” . Further research shows that the organizational form of “ two-way entry” helps the party
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organization reach a consensus with the board of directors and management, enhancing the subsequent implementation

efficiency of the “ upfront discussion” decision-making, and the high shareholding proportion of directors and state-

owned enterprises with audit committees play a key role in collaborative governance of the “ upfront discussion”

mechanism, which has a more significant inhibitory effect on financial fraud.

Key words:Party organization participates; corporate governance; upfront discussion; financial fraud

　 　 “做强做优做大国有资本与国有企业”是我国

“十四五”时期进行国有企业改革的总目标,以党

建引领,持续推进国有企业党的领导与党的建设

是顺利完成总体目标的核心基础。 党组织嵌入公

司治理是中国特色现代企业制度的一大创新,国
有企业党组织与公司治理机制的有机统一则是破

解国有企业改革中重点与难点的有力抓手与制度

保障。 西方公司治理理论表明,构建内部监督与

权力制衡体系能有效地防范财务舞弊等内部人控

制所引发的机会主义行为。 但中国的现实经验证

明,仅仅依靠现有的公司治理机制并不能完全解

决财务舞弊等违规行为,究其根本在于当前公司

治理机制中的天然缺陷导致内部人控制等问题无

法得到解决,因而探求完善的公司治理结构一直

是各界关注的焦点问题。
我国国有企业的公司治理机制是将西方机制

与本国制度相结合,形成了党政共管的二元格局,
国有企业党组织参与公司治理就是中国特色国有

企业公司治理体系的鲜明特征[1]。 然而在实践

中,党组织参与公司治理长期没有得到应有的重

视,主要原因在于党组织在国有企业中的定位模

糊与制度缺位。 国有企业党组织的旧有的职能主

要聚焦于基层党组织建设与国有企业党建文化宣

传等,除了“三重一大”事项外基本上不涉及企业

经营管理等方面的工作。 在“新三会”与“老三会”
的权责不明与顶层制度缺失背景下,部分国有企

业盲目地照搬照抄西方治理体系[2],忽视和轻视

了党组织参与这一重要的治理机制。 同时,随着

国企混改的不断深入,在放权让利的改革背景下,
政府赋予国企经营管理者越来越灵活的经营自主

权与分配自主权[3]。 在这当中,当经济利益诱惑

足够大,监管等制度安排又有机可乘时,就会有一

些国有上市公司为了超常规发展和获得超额利

益,不惜以身试法,力图通过财务舞弊博取不当得

利。 “亦官亦商”的双重身份赋予国企高管较大的

个人权力,为攫取私利提供便利条件[4]。 更有甚

者,为了自身的“政治晋升”不惜虚报、隐瞒真实经

营状况。 国有企业既是支撑和确保现代化经济体

系社会主义性质和方向的基础,也是建设现代化

经济体系的战略性主导力量[5]。 国有企业财务舞

弊问题无疑会对行业与社会造成更严重的影响,
舞弊所造成的损失需由人民来承担,所造成的负

面影响更能影响到国家信誉与政治稳定。 由此,
在国企深化改革持续深入与国家治理能力不断完

善的大背景下,探讨党组织参与能否有效地提升

治理质量,发挥其强有力的监督保障作用是目前

亟待解决的重大问题。
目前,已有研究主要是从党组织的公司治理

结构属性来考察其治理效果。 如从“双向进入,交
叉任职”的“个人嵌入”方式来考察党组织参与度,
包括从内部人控制,冗余雇员与高管薪酬契约[6],
并购中的国有资产流失[7],过度投资与高管自利

行为[8]和参与外部治理[5]等方面分析了党组织参

与所发挥的抑制作用。 但从实证角度看,该度量

方式可能会因国有企业党委与经营层的高度重合

而存在着严重的内生性问题。 同时,据统计大约

有 51. 6%的国有企业党委书记与董事长为两职重

合。 在缺少有效的权力监督机制的情况下,这种

内部人控制所带来的权力寻租问题会更复杂。 党

委会与董事会人员的重合会忽略其结构本身,可
能与公司治理效应存在着反向因果关系,进而会

给研究党组织参与公司治理带来很强的内生性问

题。 不同于以往研究,“讨论前置”机制是公司治

理机制上的政策创新,其如何影响党组织参与公

司治理的质量尚未予以充分讨论。 从“个人嵌入”
到“组织嵌入”的效果到底如何,目前尚未得到检

验。 由此,我们不禁追问,通过“讨论前置”制度的

实行,党组织参与公司治理能否有效地抑制国有
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企业的财务舞弊行为? 其发挥的内涵机理与作用

机制如何? “讨论前置”的制定,为本文研究党组

织参与公司治理进而抑制财务舞弊的发生提供准

自然实验的可能条件。 因此,本文试图采用双重

差分法(DID)进行分析,对比自然实验环境下实验

组与对照组的差异性,从而识别出变量间的因果

关系。 相较于以往以“双向进入,交叉任职”为代

理变量的党组织参与公司治理,该政策对公司治

理的影响是外生性的,并避免了董事会结构与公

司治理可能的反向因果问题。 进一步从党组织治

理结构、董事会持股与审计委员会等因素考虑其

与“讨论前置”机制对财务舞弊抑制作用的协同效

应,从治理异质性上对党组织参与治理抑制财务

舞弊发生的作用机制进行深入地探索,以期对党

组织参与公司治理的效果和有效地防范国有企业

财务舞弊行为提供借鉴与政策启示。
一、制度背景与理论分析

(一)党委会“讨论前置”的制度背景

2015 年 6 月,中共中央颁布的《中国共产党党

组工作条例(试行)》(以下简称“《条例》”)中首次

提出了国有企业党委会“讨论前置”机制。 《条例》
中第十五条明确规定,“重大经营管理事项应当经

党组研究讨论后由董事会或者经理层做出决定”。
按党的组织原则,只有少数央企总部设有党组,因
此《条例》所规定的内容只限于少数设有党组的国

有企业,并不适用全部国企。 2016 年 10 月,《关于

印发〈贯彻落实全国国有企业党的建设工作会议

精神重点任务〉的通知》正式将“讨论前置”确立为

所有国有企业都必须采用的决策机制[9],并提出

“健全党组织议事决策机制,厘清党委(党组)和其

他治理主体的权责边界,完善‘三重一大’决策的

内容、规则和程序,落实党组织研究讨论是董事

会、经理层决策重大问题前置程序的要求”。 2017
年 10 月,“十九大”所修改的新《党章》对国企党组

织的作用专门进行了修订,其中第三十三条规定,
“国有企业党委(党组)发挥领导作用,把方向、管
大局、保落实,依照规定讨论和决定企业重大事

项”,再一次明确了党组织在公司法人治理结构中

的法定地位与工作思路,确保了“讨论前置”的最

高法律效力。 2019 年 12 月,中共中央发布《中国

共产党国有企业基层组织工作条例(试行)》(以下

简称“《国企条例》”),进一步明确了党委参与研

究讨论公司重大经营事项是董事会、经理层决策

重大问题的前置程序。 “讨论前置”的事项涉及公

司预决算、企业资产重组、产权转让、资本运作与

大额投资中的原则性和方向性问题,对这些财务

行为的事中和事后监督与审查也属于党委的职责

范围。 同时,对高管涉及国有资产流失与利益输

送等问题的追责问责,进一步突出了“讨论前置”
机制的监督作用。

“讨论前置”机制对国有企业内部组织的权责

进行了清晰界定,更好地嵌入公司治理机制。 为

了进一步贯彻落实《国企条例》与《国企改革三年

行动方案》中的相关要求,细化党组织在国有企业

治理中的职责权限,各地纷纷出台了《国有企业党

委讨论前置事项清单示范文本》(以下简称“《示范

文本》”)。 从目前各地出台的《示范文本》,党委

研究讨论事项具体细化的内容均包含了生产经营

与财务管理等具体事项,如北京、广西等地企业党

组织前置研究重大经营管理事项清单参考文本中

均涉及到了公司章程及重要制度地制订和修订、
经营投资、改革重组、财务管理、融资担保与资本

运营、薪酬管理、企业审计监督、社会责任等方面,
对党组织需要前置讨论的财务管理事项进行了明

确规定。 可以清晰地看到,党组织对公司经营中

的财务管理、审计报告与年度报告等重要披露亦

需行使监督作用,从而落实党组织内嵌于公司治

理中的总要求。
党委会“讨论前置”对国有企业决策与治理机

制带来重大变革。 第一,统一了决策程序,将之前

党组织参与讨论决策的各种途径统一归口为“讨
论前置”。 以往,国有企业“新三会”与“老三会”
经常因彼此之间的意见相左而降低决策效率,而
“讨论前置”决策制度的设立,既统一“老三会”的
决策讨论途径,又提高党组织研究讨论决策的一

致性与权威性。 第二, “讨论前置”机制遵循“用
好否决权、运用监督权和强化追问责” [9]的制度设

计原则来实现对权力运行的有效约束,机制运行
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具体流程如图 1 所示。 按“讨论前置”的规定,重
大事项须由党委会前置讨论并享有“三重一大”事
项的决策权,若党委会研究持否定意见,则该议题

无法进入管理层的决策程序。 不同于“三重一大”
决策机制,如果党委会提出否定意见,该事项就会

决策中止,无法进入董事会决策流程。 “讨论前

置”机制因党委所拥有的重大事项否决权会对国

有企业公司治理起到关键作用。 同时,党委会对

其他经营管理事项拥有建议权,可以对国有企业

在决策流程上真正起到事前监督的作用,真正起

到“把方向、管大局、保落实”的关键作用。 第三,
厘清了与董事会、管理层等治理结构的权责边界,

落实了习总书记对党组织参与国有企业公司治理

的总体要求,“要处理好党组织和其他治理主体的

关系,明确权责边界,做到无缝衔接,形成各司其

职、各负其责、协调运转、有效制衡的公司治理机

制”。 党委会并不是要取代董事会与管理层,决策

的政治影响由党委会评估,经济后果由管理层考

量。 同时,党委会所履行的是民主集中制,少数服

从多数的投票原则,更能体现党委的集体智慧与

意志。 民主集中制所带来的稳健决策较好地弥补

了过往国有企业一把手“拍板”决策的事后风险。
党委会参与会使国有企业在“审慎”与“大胆创新”
中寻求最佳平衡[9]。

图 1　 “讨论前置”流程

　 　 (二)理论与假设提出

“讨论前置”在决策制度设计上,主要通过决

策原则与决策程序的设计达到有效监督国有企业

高管滥用权力行使机会主义行为的目的。 在决策

原则上,“讨论前置”机制主要通过民主集中制原

则的集体决策来抑制舞弊。 集体决策可以增加舞

弊的违规成本,降低获取舞弊收益的心理预期。
陈艳等(2016) [10] 认为国有企业高管职务舞弊受

短期舞弊收益贴现影响,存在短视的认知偏差,在
舞弊决策上更倾向于获取短期的舞弊收益。 国有

企业党组织“讨论前置”机制增加可预期的违规成

本,在决策过程中增加时间成本,降低短期舞弊收

益贴现的影响,进而影响舞弊行为人的心理,阻碍

舞弊行为的实施。 同时,集体决策还可以通过集

中研讨与均分风险降低非理性决策对舞弊实施的

影响。 个体决策往往受有限理性与自身复杂性等

因素影响[11]。 国有企业经理层在做决策时,以个

人意见为主,具有“拍板权”,易产生过度自信等非

理性心理。 过度自信与风险偏好是诱发其职务舞

弊的主要心理诱因,心理因素会对决策过程中的

信息处理产生系统性影响,进而增强舞弊倾向。
根据高阶梯队理论,高管的个人特质等会影响其

行为决策进而影响公司行为。 当国有企业高管因

个人知识、经历与经验等所限,在决策时产生认知

偏差,做出非理性决策,就会产生舞弊倾向。 而经

集体研究讨论,国企高管则会为了实现个人利益

而必须尊重他人选择以达到实现决策结果的一致

性,降低个人风险偏好对整体决策的影响,从而抑

制个体非理性行为决策,通过众人参与将个人和

组织的利益与意志进行整合,成为公共利益和公

共意志,更好地均分决策风险,降低个体舞弊倾

向。 同时,集体决策可通过组织形式缓解代理关
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系[12 - 13]所引发的信息不对称,降低舞弊风险。 研

究发现,党委成员和董事会、管理层的“双向进入,
交叉任职”会消除彼此之间的信息不对称进而减

少认知偏差。 刘福广等 (2019) [14] 研究发现,在
“讨论前置”机制下,董事会与管理层产生了明显

的协同效应,保证企业决策的后续执行。 同时,根
据群体决策理论,群体更加理性与包容,易将决策

效应整合放大,其放大效应使决策效果更加理想。
因此,集体决策可以发挥集体力量,综合每个人的

意见,更全面地进行决策,填补可能因决策失误而

带来的“真空地带”,防范因错误决策为舞弊实施

提供可趁之机。
在决策程序上,“讨论前置”机制是一种事前

监督,增强了对舞弊的风险预警能力。 在召开党

委会研究讨论之前,党委的各位成员会通过充分

的调研,获取信息,形成调研报告进而充分论证方

案中可能存在的风险[15],增强对风险的预警能力,
降低舞弊实施的可能性。 同时,各部门需要就讨

论项目进行深入调研并借助行业专家等进行论

证,多层次的调研论证无异于完善了“风险预警”
机制,加大了对舞弊问题的识别概率,将可能存在

的问题消灭在萌芽之中。 另外,在“讨论前置”流

程结束后,被讨论的议题还会进入管理层与董事

会,党组织的建议与提醒也会使管理层与董事会

获取更加全面的信息,降低因信息不对称造成的

决策偏差,进一步在多个环节对舞弊风险进行有

效识别。 鉴于此,本文提出如下假设。
假设 1:与国有企业没有实施“讨论前置”制度

相比,党组织参与公司治理进一步抑制了财务舞

弊行为的发生。
二、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取 2012—2019 年间的沪、深 A 股主板

上市公司相关数据作为全样本。 选取 2017 年作为

政策冲击临界点,这是因为“讨论前置” 政策在

2016 年 10 月首次提出,而绝大多数国有企业具体

落实到位的时间是在 2017 年[9]。 因此,本文选取

2017 年作为政策冲击临界点,以 2012—2016 年做

为政策实施前的窗口期,2017—2019 年为政策实

施的窗口期。 按照以下规则进行全样本筛选:剔
除金融类公司,剔除报告期内产权性质改变的样

本,剔除自变量缺失的样本。 财务舞弊样本选自

证监会与证交所等监管机构对外公布的财务舞弊

通报。 同时,将所有连续变量于 1%和 99%分位上

进行 winsorise 处理以消除极端值带来的影响。 本

文所选取的数据均来自国泰安数据库(CSMAR)中
的财务与公司治理数据库的年报数据并手工整理

缺失数据。
(二)变量选取与模型构建

1. 变量选取

本文的被解释变量为财务舞弊(Fraud)。 借

鉴陈艳等(2017) [16]的研究,本文选取的舞弊样本

为发生于 2012—2019 年间因财务舞弊(包括虚构

利润、虚列资产、虚假记载、误导性陈述、重大遗漏

和披露不实)而受到证监会及地方证监局、财政

部、深交所及上交所处罚的非金融类 A 股上市公

司。 如果上市公司在样本当年发生财务舞弊,则
该变量取 1,否则取 0。 采取双重差分法(DID)进
行政策冲击分析,前提是必须保证样本的随机选

取。 本文要研究党组织参与国有企业公司治理对

财务舞弊的作用机制,“讨论前置”机制针对的是

国有企业,不涉及非国有企业,这就为本文提供了

较好的准自然实验条件,因此实验组为国有企业

(Treated =1),控制组为非国有企业(Treated =0),以
实际控制人为国有、事业单位作为区分国有与非国

有企业的标准。 2017 年为政策实施开始时间,由此

确定 2012—2016 年为政策实施前 (Period = 0),
2017—2019 年为政策实施后(Period = 1)。 鉴于本

文研究党组织参与公司治理对财务舞弊的作用机

制,过往公司治理对财务舞弊的抑制作用已有充

分研究基础, 借鉴陈艳等 ( 2017 ) [16]、 代彬 等

(2020) [8]与杨墨竹等(2020) [3] 的研究,选取影响

公司治理的相关变量(董事会规模,董事长与总经

理两职合一,第一大股东持股比例与股权制衡度、
两权分离度、托宾 Q、董事与高管薪酬比例等),财
务相关变量(公司规模、资产负债率、总资产利润

率、财务杠杆、现金持有、速动比率等)作为控制变

量。 控制变量名称、定义等如表 1 所示。
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表 1　 控制变量定义表
变量符号 变量名称 变量定义

Firstshd 第一大股东持
股比例

第一大股东持股占总股本数的
比例

Board 董事会规模 董事会人数

Both 两职合一
董事长与总经理两职合一取 1,否
则取 0

Seperation 两权分离度
实际控制人拥有上市公司控制权
与所有权之差

Indepshd 独立董事持股
比例

独立董事持股占总股本数的比例

S_board 监事会规模 监事会人数

Shhld 股权制衡度
第 2 至第 5 大股东持股比例之和
除以第 1 大股东持股比例

B_salary 董事相对薪酬
董事前三名薪酬总额占董事、监
事及高管年薪总额的比例

M_salary 高管相对薪酬
高管前三名薪酬总额占董事、监
事及高管年薪总额的比例

Tobinq 托宾 Q 值 市值 / 资产总计

DTA 资产负债率 负债合计 / 资产总计

Quick 速动比率 (流动资产—存货) / 流动负债

Cash 现金持有量 现金及现金等价 / 总资产

Cf 经营活动产生
的现金流

“经营活动产生的现金流入小计”
与“经营活动产生的现金流出小
计”之差额取对数

Lev 财务杠杆
(净利润 + 所得税费用 + 财务费
用) / (净利润 + 所得税费用)

ROA 总资产净利润
率(ROA) 净利润 / 总资产平均余额

Size 公司规模 公司总资产取对数

2. 模型构建

为了检验假设 1,本文借鉴 Fan 等(2008) [17]

的研究构建如下模型 1,采用双重差分(DID)进行

检验:

Fraudit = α0 + α1Treatedi,t × Periodi,t +
α2Treatedi,t + βi + τt + εi,t (1)

其中,i 为上市公司,t 为年份,Treated 为企业

产权性质,Period 为政策时间窗口,具体取值如上

文所示。 本文要考察党组织参与公司治理对公司财

务舞弊的作用机制,就是要检验交乘项(Treated ×
Period)系数,该项为政策冲击效果的解释变量,表
示相对于非国有企业,党组织参与公司治理对国有

企业的执行效果。 控制变量(Control)如表 1 所示,β
为个体公司固定效应,τ 为年份固定效应,ε 为随机

扰动项。 实验组为国有企业,对照组为非国有企业。
三、实证结果与分析

(一)描述性统计

表 2 为主要变量的描述性统计,在财务舞弊发

生的均值方面,非国有企业要略高于国有企业。
国有企业两职合一的情况要明显低于非国有企

业,由于一部分国有企业属于集团控股,其董事长

大多同时担任集团董事长,按要求不能兼任上市

公司国有企业总经理,因此其两职合一情况要低

于非国有企业。 国有企业董事相对薪酬与管理层

相对薪酬均要低于非国有企业。 通过 2015 年国有

企业高管“限薪令”,国有企业高管薪酬待遇有了

大幅调整,其相对薪酬降低,从而引起个别舞弊风

表 2　 主要变量描述性统计

变量
国有企业 非国有企业

样本量 均值 标准差 最小值 最大值 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Fraud 5784 0. 03 0. 171 0 1 8476 0. 047 0. 212 0 1
Firstshd 5784 38. 887 15. 191 3. 62 87. 46 8476 31. 803 13. 684 2. 38 89. 41
Board 5784 9. 243 1. 878 0 20 8476 8. 277 1. 487 4 17
Both 5784 0. 098 0. 297 0 1 8476 0. 342 0. 475 0 1

Seperation 5784 4. 216 7. 549 0 43. 34 8476 5. 172 7. 795 - 7. 64 54. 128
Indepshd 5784 13. 505 4. 953 1 37 8476 14. 285 5. 065 2 34
S_board 5784 31. 714 11. 374 1 70 8476 27. 761 8. 54 3 70
Shhld 5784 0. 19 0. 128 0. 003 0. 766 8476 0. 14 0. 102 0. 003 0. 8
Quick 5784 1. 263 1. 445 0. 066 27. 76 8476 2. 428 4. 217 0. 011 135. 603
DTA 5784 0. 505 0. 199 0. 016 1. 036 8476 0. 386 0. 215 0. 008 7. 995
Cash 5784 0. 009 0. 066 - 0. 023 0. 311 8476 0. 003 0. 089 - 0. 023 0. 311
Cf 5784 16. 114 8. 015 0 23. 602 8476 15. 098 7. 774 0 23. 602
Lev 5784 1. 637 1. 495 0 9. 098 8476 1. 343 1. 015 0 9. 098

Tobinq 5784 1. 805 1. 637 0. 153 56. 664 8476 2. 435 8. 522 0. 684 729. 629
ROA 5784 0. 039 0. 073 - 0. 073 4. 837 8476 0. 051 0. 073 - 0. 055 4. 707
Size 5784 22. 883 1. 417 18. 37 28. 509 8476 21. 979 1. 142 15. 729 26. 85

B_salary 5784 0. 299 0. 128 0 1 8476 0. 401 0. 132 0 0. 964
M_salary 5784 0. 39 0. 125 0 1 8476 0. 422 0. 131 0 1
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险因子的上升,增加了高管舞弊可能性。 在公司

规模资产负债率方面,国有企业均高于非国有企

业,国企现金持有量显著高于非国企,因国有企业

承担着很多社会责任与防范“脱实向虚”,其财务

要避免过度“金融化”,同时在面对不确定因素时

要增强“蓄水池”的功能[18],有动机增加现金持有

以防范系统性风险。 但从托宾 Q 值与总资产收益

率的指标来看,非国有企业大部分要优于国有企

业,可能的原因是国有企业除了自身的经济功能

外,还有社会属性,其承担了国家经济建设与民生

保障等责任,影响了经济效益。
(二)回归分析

表 3 报告了党组织参与公司治理对财务舞弊

的作用机理检验的双重差分(DID)结果与各变量

的回归结果,双重差分结果 Treated × Period(DID)
的系数表明在 1%的水平上显著负相关,说明了国

有企业“讨论前置”机制通过增加舞弊违规成本与

减少信息不对称,抑制了因非理性决策所实施的

舞弊行为。 因此,党组织通过“讨论前置”机制参

与公司治理能够对财务舞弊行为的发生产生良好

的抑制作用。 假设 1 得到了基本验证。
表 3　 基本回归分析结果

变量 系数 t 值 显著性

Treated × Period(DID) - 0. 022 - 3. 15 ∗∗∗

Board 0. 001 0. 240 -
Both 0. 001 0. 064 -

Firstshd - 0. 001 - 1. 158 -
Seperation - 0. 000 - 1. 138 -
Indepshd 0. 001 1. 087 -
S_board 0. 000 0. 299 -
Shhld 0. 004 0. 986 -
Quick - 0. 001 - 0. 841 -
DTA 0. 040 3. 021 ∗∗∗

Cash - 0. 010 - 0. 463 -
Cf - 0. 001 - 4. 505 ∗∗∗

Lev 0. 003 2. 205 ∗∗

Tobinq - 0. 006 - 3. 394 ∗∗∗

ROA - 0. 163 - 3. 106 ∗∗∗

Size - 0. 007 - 3. 423 ∗∗∗

B_salary 0. 003 0. 242 -
M_salary 0. 038 2. 472 -
公司效应

年度效应
控制

调整 R 方 0. 03
样本量 14260

注: 括号内为 T 值;∗∗、∗∗∗分别表示在 5%和 1%的水平上显著。

(三)稳健性检验

1. 平行趋势检验

双重差分模型可以避免可能的内生性与遗漏

变量等问题,但其应用正确的前提假设是在政策

发生前,控制组和实验组需要具备共同趋势,即平

行趋势检验(Parallel Trend)。 本研究考察的是“讨
论前置”政策落地后,党组织参与公司治理对国有

企业财务舞弊的作用机制。 首先确定政策冲击

前,党组织参与公司治理是否对控制组与实验组

有相同的趋势影响,以免低估或高估事件产生的

效果。 本文借鉴雷新途等(2019) [19] 的研究,检验

2012—2016 年即政策冲击前 5 年的回归系数

(Before1、Before2、Before3、Before4、Before5) 是否显

著,表 4 的第(1)列为相关回归结果,前 5 年的回

归系数均不显著,而当政策实施当年(Current)及

随后的第一(After1)与第二年(After2),系数均显

著,说明在政策实施前,控制组与实验组具有平行

趋势。
2. 相似政策的影响

(1)“八项规定”的影响

党的十八大以来,中国共产党开启了全面从

严治党的反腐败斗争。 2012 年,中共中央提出了

“八项规定”,对国有企业党委成员具有强有力的

约束力,反腐败对党员的约束会影响到其因自利

所引发的财务舞弊行为。 从党的十八大以来落马

的国有企业高管数量来看,也是触目惊心。 因此,
本文考虑剔除“八项规定”政策的影响,“八项规

定”于 2012 年年底提出,实际执行为 2013 年以后,
鉴于此,本文将样本时间调整至 2013—2019 年,表
4 的第(2)列双重差分结果(DID)依然显著,证明

了本文研究结论较为稳健。
(2)“限薪令”的影响

2015 年 1 月 1 日实施的《中央管理企业负责

人薪酬制度改革方案》,对央企高管的薪酬进行了

制度调整。 陈承等(2019) [20] 指出国有企业高管

薪酬的增加会导致其过度自信,从而增加其非理

性行为。 非理性行为会导致个别舞弊风险因子的

上升,是导致财务舞弊的一大动因。 由此可见,国
有企业高管薪酬管制对其腐败与舞弊等机会主义
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行为有较为明显的影响。 因此,本文考虑剔除“限
薪令”政策的影响,将样本时间调整至 2015—2019
年,表 4 的第(3)列双重差分结果(DID)依然显著,
证明了本文研究结论较为稳健。

(3)排除央企政策时间差异的影响

前文提到,“讨论前置”政策最早于 2015 年就

已在部分设立党组的央企开始实行,本文选择

2017 年作为政策冲击时间就会因央企样本的影响

而对检验政策效应的真实性产生影响。 由此,采
取剔除央企后的国有企业样本作为实验组,进行

双重差分,结果如表 4 的第(4)列所示依然显著,
表明了本文研究结论的稳健性。

(4)安慰剂检验

“讨论前置”政策可能并不是唯一的外生冲击

事件,为了排除可能的序列相关影响。 本文在

2012—2016 年期间设置一个外生冲击事件,选取

2014 年作为虚拟外部冲击的政策时点,设置虚拟

变量,按照之前的双重差分模型和控制变量,进行安

慰剂检验。 检验结果如表4 的第(5)列所示不显著,
说明本文研究的“讨论前置”政策作为外部政策的

冲击较为“纯净”,进一步表明了研究的稳健性。
表 4　 稳健性检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
平行

趋势检验
“八项规定”
政策影响

“限薪令”
政策影响

排除
央企样本

安慰
剂检验

Treated × Period
(DID)

- 0. 023∗∗∗

( - 3. 31)
- 0. 018∗∗

( - 2. 14)
- 0. 025∗∗∗

( - 3. 24)
- 0. 009

( - 1. 19)

Before5 - 0. 004
( - 0. 43)

Before4 - 0. 009
( - 0. 98)

Before3 0. 011
(1. 07)

Before2 - 0. 004
( - 0. 35)

Before1 - 0. 018
( - 1. 82)

Current -0. 034∗∗∗

( - 3. 46)

After1 - 0. 028∗∗∗

( - 2. 83)

After2 - 0. 023∗∗

( - 2. 33)
公司效应 控制

年度效应 控制

调整后 R 方 0. 026 0. 03 0. 04 0. 03 0. 03
样本量 14260 12358 8701 13059 14260

注: 括号内为 T 值;∗∗、∗∗∗分别表示在 5% 、1%的水平上显著。

四、进一步分析

(一)党组织治理结构

国有企业党组织参与公司治理采取的是“双

向进入,交叉任职”的组织方式,在保证不换人员

的原则下,使党组织最契合地嵌入国有企业公司

治理的每个环节中。 那么,“双向进入,交叉任职”
的组织方式会对“讨论前置”机制产生怎样的影

响? 这关系到党委会、董事会与管理层等治理主

体的整体决策效率与“讨论前置”决策后续的有效

执行。 “双向进入”代表党委委员与董事会、监事

会和管理层的重合度,而“交叉任职”则代表党委

书记与董事长,党委副书记与总经理的重合度。
“讨论前置”所做出的决策属于集体决策,更符合

共同利益,其更可能通过“双向进入”的方式,向董

事会与管理层传递信号,达成统一共识,减少不同组

织间的认知偏差,保证党委会决策的执行。 另外,虽
然党委书记“交叉任职”可以通过“领导传达”的方

式直接向董事会与管理层传达党委会“讨论前置”
的意见,但在“讨论前置”决策机制出台之前,党委

书记兼董事长也可以准确地向董事会传达党委会的

意志,因此在决策效率上并不会因“讨论前置”实施

而有过多改变。 而且由于采取集体决策制度,其设

计初衷是为了监督制衡党委书记等领导干部的权力

过大从而降低廉政风险。 因此,本文认为相较于“双
向进入”达成广泛共识更能消除不同组织间的认知

偏差,党委书记与董事长重合这种“领导传达”途径

可能并不能显著提升“讨论前置”决策的执行效率。
因此,本文分别检验“双向进入”与“交叉任职”对
“讨论前置”机制的影响,提出假设 2 和假设 3。

假设 2:“双向进入”会增强“讨论前置”机制

的执行效率,对财务舞弊的抑制作用更明显。
假设 3:“交叉任职” 不会显著增强“讨论前

置”机制的执行效率,对财务舞弊的抑制作用不

明显。
借鉴已有研究,本文参考马连福等(2013) [6]

的研究,“双向进入”(Party)变量指党委委员占董

事会、监事会与管理层的总人数之比。 “交叉任

职”(Dual)是指党委书记兼董事长则取 1,否则取

0。 设 置 “ 讨 论 前 置 ” 政 策 实 施 的 虚 拟 变 量

(Predis),当该年政策已实施则取 1,否则取 0。 选

取样本期内国有企业样本,构建 Logit 模型 2 和模

型 3 分别考察假设 2 和假设 3,交乘项系数代表了
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“双向进入,交叉任职”对“讨论前置”的调节效应。
模型 2 和模型 3 如下:

logit Fraud
1 - P(Fraud) = α0 + α1Predis + α2Party +

α3Predis × Party + α4Control + ε (2)

logit Fraud
1 - P(Fraud) = α0 + α1Predis +

α2Dual + α3Predis × Dual + α4Control + ε (3)
回归分析结果如表 5 所示,交乘项(Predis ×

Party)系数显示在 5% 的水平上显著负相关,假设

2 得到验证,“双向进入”会增强“讨论前置”机制

的执行效率,对财务舞弊的抑制作用更明显。 同

时,交乘项(Predis × Dual)系数不显著,验证了假

设 3,“交叉任职”不会显著增强“讨论前置”机制

的执行效率,对财务舞弊抑制作用不明显。 因此,
“双向进入,交叉任职”机制可以依靠制衡党委书

记权力过大和达成共识的作用机制进一步提高

“讨论前置”决策的执行效率。 “双向进入,交叉任

职”与“讨论前置”机制共同作用保障了党组织参

与国有企业公司治理,实现“把方向,管大局,保落

实”的根本作用。
表 5　 “双向进入,交叉任职”对“讨论前置”的作用机制

变量 Fraud

Predis - 1. 0087∗∗∗

( - 3. 42)
1. 792∗∗∗

(3. 16)
Party - 0. 036

( - 1. 39)
Predis × Party - 0. 115∗∗∗

( - 3. 63)
Dual - 0. 0061

( - 0. 03)
Predis × Dual 0. 0441

(0. 11)
Control 控制

调整后 R 方 0. 07 0. 05
注: ∗∗∗表示在 1% 水平上显著,括号内为 t 值。

(二)其他治理结构

1. 董事会持股的协同效应

董事会是上市公司运行重大财务事项等重大

事项的决策中枢,同时也肩负着监督管理层与其

他股东的责任。 董事会持股会使董事会成员与公

司股东和公司整体具有共同目标,会有效增加董

事会成员监督与激励管理层的效率[21]。 董事会持

股会克服管理层短视等非理性行为,当面临经

营不确定性时,董事会持股与公司长期绩效正

相关,提高股东价值。 在面对较大财务压力时,
如退市、晋升与经营绩效考核指标等压力时,国
有企业有动机去“扭亏为盈” ,以舞弊等手段粉

饰财务数据达到赚取私利等目的。 而董事会持

股会激励董事会成员有效发挥其监督职能,杜
绝大股东“掏空”甚至财务舞弊等违规违法事件

的发生,保护股东权益。 那么,董事会持股比例

是否会影响党组织参与治理对财务舞弊的抑制

作用,还有待进一步检验。 鉴于此,本文提出假

设 4。
假设 4:“讨论前置”政策落地后,党组织参与

公司治理对财务舞弊的抑制作用在董事会持股比

例较高的国有企业中表现得更明显。
借 鉴 已 有 研 究, 本 文 借 鉴 Mcknight 等

(2009) [22]的研究,以董事会成员持有上市公司股

份占该公司所有股份的比例考察董事会持股

(Bshare)情况。 根据上文研究,为验证假设 4,构
建三重差分模型(DDD)模型 4 检验董事会持股

(Bshare)对党组织参与公司治理对财务舞弊抑制

作用的协同效应,模型 4 如下:
Fraudit = α0 + α1Treatedi,t × Periodi,t +

α2Treatedi,t × Periodi,t × Bshareit + α3Controli,t + βi +
τt + εi,t (4)

三重差分结果(DDD)如表 6 所示,在 10% 的

水平上显著负相关。 假设 4 得到验证,“讨论前

置”政策落地后,党组织参与公司治理对财务舞弊

的抑制作用在董事会持股比例较高的国有企业中

表现得更明显。
表 6　 董事会持股比例的协同效应检验

被解释变量 “讨论前置”政策落地前(period = 0) “讨论前置”政策落地后(period = 1) DDD

Fraud

持股比例高 持股比例低

控制组 实验组 控制组 实验组

0. 255 0. 998 0. 273 0. 261

Diff1

0. 755∗∗

(2. 50)

持股比例高 持股比例低

控制组 实验组 控制组 实验组

0. 251 0. 258 0. 245 0. 214

Diff2

0. 037
(0. 14)

- 0. 718∗

( - 1. 80)
注: 括号内为 T 值; ∗、∗∗分别表示在 10% 、5%的水平上显著。

091

中国软科学 2022 年第 1 期



2. 审计委员会的协同效应

由于企业内控缺陷的识别认定标准不统一与

择机披露情况的存在[23],外部监管对企业内部缺

陷等所导致的舞弊行为未能及时监管到位。 企业

审计委员会的设立可以通过对公司的内部控制及

财务报告披露等财务事项实施监督,与外部监管

形成互补,其独立性越高,公司治理越好。 有学者

研究发现,审计委员会可以有效抑制公司管理层

的舞弊行为,提高财务报告质量和披露透明度。
Beasley 等(2009) [24]发现,审计委员会在财务报告

过程中发挥了实质性的监督作用。 审计委员会的

透明度提升显著增强了企业的财务信息质量,在
错报风险与高代理成本的企业中更显著[25]。 与此

同时,企业内控缺陷的识别无统一认定标准,外部

监管的警示作用不明显,未设置审计委员会的公

司,会存在舞弊的机会。 同时,审计委员会中一般

至少要有一名财务专业或审计专业的专家,这对

客观反应公司财务状况,起到监督公司管理层行

为有着积极作用。
审计委员会对财务的监督职能逐渐被越来越

多的上市公司所重视,近年来对审计委员会的研

究也越发深入。 那么,审计委员会是否会与党组

织参与治理形成协同作用抑制舞弊,还是互相影

响降低公司的治理效率,有待进一步检验。 鉴于

此,本文提出假设 5:
假设 5:“讨论前置”政策落地后,党组织参与

公司治理对财务舞弊的抑制作用在设有审计委员

会的国有企业中表现得更明显。
本文借鉴以往研究,设置审计委员会虚拟变

量(Committee)。 若该上市公司设置了审计委员会

则取 1,否则取 0。 根据上文研究,为验证假设 5,
构建三重差分模型(DDD)模型 5 检验审计委员会

(Committee)对党组织参与公司治理对财务舞弊抑

制作用的协同效应,模型 5 如下:
Fraudit = α0 + α1Treatedi,t × Periodi,t +

α2Treatedi,t × Periodi,t × Committeeit + α3Controli,t +
βi + τt + εi,t (5)

三重差分结果(DDD)如表 7 所示,在 10% 的

水平上显著负相关,假设 5 得到验证,“讨论前置”
政策落地后,党组织参与公司治理对财务舞弊的

抑制作用在设有审计委员会的国有企业中表现得

更明显。
表 7　 审计委员会的协同效应检验

被解释变量 “讨论前置”政策落地前(period = 0) “讨论前置”政策落地后(period = 1) DDD

Fraud

设置审计委员会
(Committee = 1)

未设审计委员会
(Committee = 0)

控制组 实验组 控制组 实验组

0. 273 0. 264 0. 254 0. 268

Diff1

- 0. 023
( - 0. 64)

设置审计委员会
(Committee = 1)

未设审计委员会
(Committee = 0)

控制组 实验组 控制组 实验组

0. 248 0. 216 0. 198 0. 390

Diff2

- 0. 224∗∗

( - 2. 18)
- 0. 201∗

( - 1. 76)
注: 括号内为 T 值; ∗、∗∗分别表示在 10% 、5%的水平上显著。

五、结论与启示

研究发现,国有企业“讨论前置”机制通过增

加舞弊违规成本与减少信息不对称缓解了国有企

业高管的非理性决策,进而抑制了其因过度自信

等非理性因素而实施的财务舞弊行为。 进一步研

究发现,“双向进入,交叉任职”机制可以通过制衡

党委书记权力过大和促进全员达成共识的作用机

制,进一步提高“讨论前置”决策的执行效率。 “双
向进入,交叉任职”与“讨论前置”机制共同作用保

障了党组织参与国有企业公司治理,实现“把方

向,管大局,保落实”的根本作用。 董事会持股比

例较高与设有审计委员会的国有企业中,党组织

参与公司治理更能发挥其对财务舞弊的抑制机

制。 同时,根据本文的研究,提出如下政策建议。
首先,探索和完善国有企业“管资本”与“管党

建”相融合的监管体制。 监管权责上要进一步厘

清出资人监督与党组织监督的权责边界,以“管资

本”为目标,将党组织参与公司治理作为国有企业

财务监管制度改革的突破口。 健全国有企业财务

监管制度,完善党内监督与国资监管对财务管理

的制度设计与流程设计,以党组织参与提升监管

效能,提高财务质量,促进国有企业高质量发展,
为国有企业“做强做优做大”提供政治保障。

其次,完善混合所有制国有企业党组织参与

公司治理的制度建设,推进国有企业混改“走深走

实”。 国有企业混合所有制改革是解决我国国有

企业大而不强,深化国有企业改革的重要突破口。
在引入民营资本的同时,应当研究设计权责清晰、
流程明确与政企分开的公司治理机制,进一步把

握好党委会、董事会与监事会等治理主体的治理
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边界,真正发挥好党组织参与公司治理对国有企

业的政治把关与经济监督作用。 落实中央部署的

“混改推进到哪里,党的建设就跟进到哪里”党建目

标,完善中国特色现代企业制度建设与公司治理机

制,杜绝国有资产流失,推动建设世界一流企业。
最后,在国有企业绩效考核指标设计上增加

心理因素的设计考量,从制度上缓解非理性因素

所带来的不良影响。 借鉴“讨论前置”机制的流程

设计,用制度约束缓解损失厌恶、短视行为与过度

自信等非理性行为对经营业绩等方面的不利影

响。 同时,发挥党组织在组织文化引领方面的作

用,建立科学立体的国有企业绩效考核体系。
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