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摘　 要:以 2009—2019 年 A 股上市公司为样本,利用多期 DID 模型考察董事高管责任保险(简称“董责险”)对

企业内部控制缺陷的影响及其作用机制,并探讨党组织治理在其中的调节作用。 研究发现,董责险加剧了企业

内部控制缺陷产生,使得内控缺陷发生率增加约 26. 91% ,而党组织治理下“双向进入”和“交叉任职”能显著抑

制董责险的不利影响。 机制检验表明,董责险通过损害内部环境、风险评估、控制活动以及内部监督四大内控要

素导致企业内部控制缺陷加剧,而“双向进入”和“交叉任职”明显抑制了董责险对这四大要素的不利影响。
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Abstract: Based on the sample of A-share non-financial listed companies from 2009 to 2019, this paper uses a

difference-in-difference model to investigate the impact of D&O insurance on the internal control deficiencies and its

mechanism, and tests the regulatory role of Party governance on the relationship both it. We find that D&O insurance

have a significantly positive effects on the internal control deficiencies. Specifically, it increases the ratio of whether

internal control deficiencies by 26. 91% , while the party organization can significantly alleviate the adverse effects.

Mechanism shows that D&O insurance plays a negative roles in the internal control by damaging the internal

environment, risk assessment, control activities and internal supervision. And party organization has a negative effects

on the relationship between D&O insurance and these four elements.
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　 　 董事高管责任保险(简称“董责险”)能提升管

理层风险承担能力,在激励高管积极执业、提升企

业价值上具有积极意义[1 - 2]。 但董责险是基于欧

美发达国家资本市场环境而设计出来的一项外在

制度,其治理效果最终要依靠强制性法律手段来

执行,且我国与其相适应的法律体系与诉讼制度

还在完善中,这可能导致管理层面临的实际诉讼

风险十分有限[3],并诱发其道德风险和机会主义
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行为[4]。 因此,董责险在激励管理层积极执业的

同时,也可能为其机会主义行为进行风险兜底。
董责险旨在激励高管积极执业,其直接作用对象

是企业管理层,而企业内部控制是一项以管理层

为核心的制度建设行为,且管理层承担着内部控

制建设和保持其有效性的主要责任,对企业内控

缺陷存在着直接影响[5]。 因此,董责险这一外在

制度的引入不可避免地会对企业内部控制体系建

设产生影响,但究竟董责险是激励管理层积极执

业以构建良好的内部控制体系,还是兜底了其机

会主义行为并损害了企业内控体系的建设,还有

待进一步验证。
大量文献对企业内部控制的影响因素进行了

探讨,主要集中于以下两个方面:一是企业内部特

征因素,如内部审计特征[6 - 7]、董事和董事会特

征[8 - 9]以及管理层特征[10] 等;二是外部制度性因

素,如法律制度[11]、国家文化[12 - 13] 以及市场化程

度[14]等。 但无论是企业内部特征因素还是外部制

度性因素均是人为设计出来的外在制度性因素,
只有在强有力的外部监督机制下才能确保其在内

部控制体系构建中的有效性[15]。 但事实上,即使

是随着监管体系的不断完善,信息不对称和利己

主义自利观的存在依旧会使得这些外在制度性因

素在公司治理中存在着缺陷,并对内部控制体系

构建产生不利影响。 总之,信息不对称和利己主

义行为的存在使得外在制度性因素(如董责险)在
公司治理中存在着一定的缺陷。

目前,我国政党制度早已深入到不同类型企

业内部,成为影响企业经营决策的重要治理机

制[16 - 17]。 尤其在上市公司中,近年来基本上都已

成立了党组织(党章规定公司党员人数大于和等

于三人则必须成立党组织),并定期合法地开展相

关工作与活动,如开展组织活动、召开组织会议以

及进行慰问与表彰活动等,使得企业自觉或不自

觉地把党的非自利主义基本价值观与理念内化到

经营决策过程中[18],这会对管理层的自利性行为

形成一定的制衡。 那么,党组织治理在我国企业

内部控制体系构建中究竟起到何种角色和作用,
以及能否弥补外在制度性因素(如董责险)在内部

控制有效性上可能存在的不足,也是本文的关注

重点之一。
本文以内部控制缺陷作为切入口来探讨董责

险和党组织治理在构建我国完善的企业内部控制

体系中的角色和作用。 理由如下:一方面,从 2007
年颁发的《企业内部控制规范———基本规范》到

2008 年发布的《企业内部控制基本规范》,再到

2010 年五部委出台的《企业内部控制配套指引》,
标志着我国企业内部控制规范体系的基本成形。
在此体系下,内部控制有效性是衡量我国企业内

部控制体系有效性的重要指标。 另一方面,管理

层承担着内部控制设计和保持其有效性的主要责

任[19]。 而无论是董责险还是党组织治理,其直接

作用对象均是董事、监事以及高级管理人员在内

的企业管理层,这会直接影响到企业内部控制体

系建设的有效性。 因此,内部控制有效性是探讨

董责险和党组织治理这两类制度因素影响我国企

业内部控制体系建设的一个绝佳视角。
一、理论分析与研究假设

(一)董责险与企业内部控制缺陷

上市公司应建立有效的内部控制体系,具体

包括:内部环境、风险评估、控制活动、信息与沟通

以及内部监督五大基本要素。 我们将从这 5 个方

面探讨董责险的引入对企业内部控制的影响。
第一,作为企业实施内部控制的基础,内部环

境包括治理结构、机构设置及权责分配、内部审

计、人力资源政策以及企业文化等。 而从当前国

内制度环境来看,董责险可能诱发其道德风险和

机会主义行为,从而损害企业内部控制环境建设。
一方面,我国内控基本规范指出,企业应当加强法

制教育,增强董监事及其他高级管理人员法制观

念,建立健全法律顾问制度,使管理层严格依法进

行企业的决策和经营。 董责险会使得管理层的风

险偏向增强、私有化收益动机加剧,如在职消费[20]

等,导致企业经营决策合规性不足,内部环境有效

性下降。 另一方面,根据内控基本规范及配套指

引规定,企业应该建立起规范的治理结构和议事

规则,形成科学有效的职责分工和制衡机制。 董

事会负责内部控制的建立健全和有效实施,监事
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会对董事会建立与实施内部控制进行监督,而经

理层则负责组织领导企业内部控制的日常运行。
第二,作为企业内部控制的重要环节,风险评

估能确保企业及时识别和分析经营决策中的内外

部风险,并按照风险发生的可能性及影响程度确

定优先控制的哪类或具体风险。 我国内控基本规

范指出,上市公司应组成专业的风险分析团队,以
合理分析并准确掌握管理者的风险偏好和决策行

为,对内部控制中存在的风险进行有效控制,避免

因个人风险偏好给企业经营带来重大损失。 但

是,这些及时准确地评估出来的风险必然会对管

理者的自利行为形成制约,甚至可能迫使其放弃

或中止某些激进或自利性决策。 因此,我们认为

董责险的风险兜底作用会降低管理层风险评估及

确定风险应对策略的动机,导致企业风险评估有

效性下降。
第三,作为企业内部控制体系的关键环节,控

制活动是企业在风险评估基础上运用某些控制措

施将风险控制在可承受度之内,是确保内部控制

有效性的关键。 我国内控基本规范指出,控制活动

的基本措施应包括不相容职务分离控制和会计系统

控制等重要机制,但董责险的引入将不利于上述两

类机制的实施,从而降低内部控制活动的效率。
第四,作为内部控制的传导环节,信息与沟通

要求企业及时准确地收集并传递与内控相关的信

息,以确保重要信息在企业内外部进行有效沟通。
我国内控基本规范指出,上市公司应将内部控制

相关信息在企业内与各管理层次间进行沟通和反

馈,且发现问题应及时报告并加以解决,以确保重

要内控信息及时传递给董事会、监事会和经理层。
此外,企业应利用信息技术促进信息的集成与共

享,充分发挥信息技术在信息与沟通中的作用。
因而,无论董责险的引入是否能激发管理层自利

性动机,他们对于企业内控信息的获取需求基本

上是不会变化的,甚至可能为了进行机会主义操

作反而进一步加强对信息与沟通环节的构建。 因

此,董责险的引入可能并不会对信息与沟通要素

产生显著影响,甚至可能会促进企业内部控制信

息的有效沟通。

第五,作为内部控制的核心环节,内部监督要

求企业对内控的建立与实施情况进行全面监督检

查并及时评价内部控制有效性,做到对内部控制

中存在的缺陷进行及时改进。 我国内控基本规范

指出,上市公司不仅要对内部控制实施情况进行

常规持续的日常监督,还要对内部控制某些重点

方面进行有针对性的专项监督,对监督过程中发

现的内部控制缺陷也要及时向董事会、监事会或

经理层报告,并提出整改方案。 然而,董责险的引

入会导致内监督有效性明显下降:一方面,内部控

制监督制度的实施本就是对管理层的约束,尽管

他们有道德良知和实现有效控制的外在压力,但
从理性经济人角度看,他们并没有作茧自缚的动

机来进行自我约束[21]。 而董责险引入则会放大管

理层的逐利动机,诱使其弱化或仅仅践行浮于表

面的内部监督机制,如干预内部审计委员任命或

直接阻止其发挥作用[22],为其机会主义决策“松
绑”。 另一方面,内部控制缺陷的整改需要花费大

量人力、物力,往往还会追究相关负责人的责任。
那么,在董责险的风险兜底作用下,管理层进行内

控缺陷整改的动机也会下降,导致内部监督有效

性不足。 基于此,本文提出研究假设 H1:在其他条

件不变的情况下,董责险的引入会导致企业内部

控制缺陷加剧;假设 H2:董责险主要通过损害内部

环境、风险评估、控制活动以及内部监督四大要素

导致企业内部控制缺陷的产生。
(二)董责险、党组织治理与企业内部控制缺

陷

由于资本市场的市场属性极强、规范要求极

高,健全资本市场风险监管体系必须有一套公开

透明、连续稳定及可预期的制度体系才能行稳致

远。 黄文锋等(2017) [23] 认为,党组织参与公司治

理可以超越一般治理主体追求短期利益或单一主

体利益的局限性,成为董事会内部各方利益与关

系的重要平衡力量。 因此,本文认为中国的政党

制度嵌入到公司治理中,能有效抑制董责险对企

业内部控制缺陷的不利影响。
首先,从内部控制环境来看,党组织参与董事

会治理可以形成良好的企业文化,通过管理层党
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员身份将利他主义文化观念深入到管理者的认知

和决策中[24],在潜移默化中影响着他们的经营决

策行为[25],这不仅能塑造董事、监事以及高级管理

人员的法制观念,还能降低管理者操纵内部控制

体系的动机,从而确保内部环境的有效性。 其次,
从风险评估来看,党组织成员在兼任董事会成员

能激励其更有效评估企业内部控制中存在的各种

风险,以服务于企业的长远发展。 党组织参与重

大经营事项的决策,更能保证企业重大问题的决

策符合党和国家方针政策、法律法规以及企业章

程,弥补外部监督机制的不足,有效制衡管理层的

自利性行为[26]。 而党组织参与能对企业主要负责

人的选拔从政治上予以把关,防止企业选人用人

中可能出现的不正之风,有效降低内部人控制产

生的代理成本[27],强化内部控制活动的有效性。
最后,从内部监督来看,党组织治理能有效贯彻执

行党和国家的方针,对企业内部控制活动进行更

有效内在监督:一方面,党组织嵌入在公司治理机

制内部且拥有参与重大事项决策权,能产生比法

律法规等外在制度更为有效内在约束作用;另一

方面,相比于企业自己设立的内部审计等外在制

度,中国政党制度是无数共产党人在经验探索过

程中逐渐演变成一套高效的内在制度,其清晰严

明的党纪能产生比审计委员会等内部机制更有效

的监督作用。 综上所述,本文认为在党组织参与

公司治理的作用下,董责险对企业内部控制缺陷

的不利影响将得到明显缓解。 基于此,本文提出

研究假设 H3:党组织治理能有效缓解董责险对企

业内部控制缺陷的不利影响

二、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取 2009—2019 年沪深 A 股上市公司

为初始样本,并按以下原则进行了筛选:①考虑到

金融行业上市公司财务报表的特殊性,故予以剔

除;②剔除了首年上市的公司以保证回归结果具

有稳健性;③因 ST、PT 类上市公司财务数据经过

了一定处理后才得以披露,故予以剔除;④剔除财

务数据披露存在缺失的上市公司样本;⑤为控制

极端值对回归结果的影响,对连续变量进行双侧

1%的 winsorize 处理。 经过处理,本文最终得到包

含 3096 个上市公司的 22362 个非平衡面板数据进

行实证分析。 其中,内部控制缺陷和董责险相关

数据来自 CNRDS 数据库,其余控制变量数据均来

源于 CSMAR 数据库。 党组织治理初始数据也来

源于 CSMAR 数据库,同时结合手工查阅上市公司

年报中董事、监事以及高级管理人员任职和简历

等信息,整理出党组织成员名单并与董事、监事与

高管成员名单进行匹配,计算得到“双向进入”和

“交叉任职”的指标数据。
(二)模型构建与变量定义

本文选择多期 DID 模型来验证董责险的引入

对我国企业内部控制缺陷的影响,其理由如下:首
先,我国各上市公司认购董责险的时间存在差异,
这与准自然实验中多期政策试点名单存在先后顺

序的多期性特征一致;其次,国内资本市场上同时

存在认购和未认购董责险的样本,这符合多期 DID
模型中的控制组和处理组设定,可将未认购董责

险上市公司设置为控制组,已认购董责险的企业

设置为处理组。 最后,我国上市公司董责险续购

比率高达 96% 以上,自 2002 年初次引入以来,仅
10 家上市公司中途弃购,符合多期 DID 模型构建

中政策颁布的持续性设定,故在将中途弃购公司

样本剔除后,可认为已认购董责险上市公司具有

多期 DID 中政策实施的持续性。 因此,本文在借

鉴 Beck 等(2010) [28] 的研究基础上,构建多期双

重差分模型探讨董责险对企业内部控制缺陷的影

响,但考虑到企业内部控制缺陷及其类型分别是

二元离散变量和有序离散的因变量,我们选择

Logit 回归和 Ordered Logit 回归模型来进行具体验

证。 具体模型构建如下:

Yit = α0 + β1DIDit + β2∑Controlsit +

β3∑Yearit + β4∑ Industryit + β5∑provinceit + εit

(1)
其中,Y 为被解释变量,以是否存在内部控制

缺陷( ICD)和内部控制缺陷的类型( ICD_type)来

衡量,若上市公司当年存在内部控制缺陷则 ICD
赋值为 1,否则为 0。 而内部控制缺陷类型以有序

离散变量来衡量,ICD_type = 0 时表示上市公司当
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年不存在内部控制缺陷,ICD_type = 1 时表示存在

一般性内部控制缺陷,ICD_type = 2 时表示存在重

要内部控制缺陷,ICD_type = 3 则表示存在重大内

部控制缺陷,分别对应着企业内部控制缺陷的四

种类型。 DID 为上市公司是否认购董责险的政策

虚拟变量,即若上市公司 i 在 t 年认购了董责险,
则赋值为 1,否则为 0。 Controls 表示控制变量,包
括资产收益率(ROA)、股权集中度(Top10)、财务

杠杆(LEV)、成长性(Growth)、公司规模( SIZE)、
董事会规模(DBN)、管理层持股比例(Mshare)、两
职合一 ( CEO)、管理层薪酬 ( Salary) 以及年份

(Year)、行业( Industry)和省份(Province)虚拟变

量, ε表示残差项。 本研究样本涵盖各行业和地区

且跨越 13 个年度,为控制行业、地区差异与不同年

份宏观经济走势对企业内部控制缺陷的影响,我
们对行业、年份与省份变量加以控制。

此外,借鉴李明辉等 (2020) [29] 和柳学信等

(2020) [30] 的研究,我们选择“双向进入、交叉任

职”来度量党组织参与我国上市公司治理的情况,
以进一步考察党组织治理在董责险与企业内部控

制缺陷关系中的作用。 “双向进入”采用虚拟变量

(Enter)来度量,即企业党组织成员是否兼任董事

会、监事会或管理层成员,则 Enter 取值为 1,否则

为 0。 “交叉任职”采用虚拟变量(Cross)来度量,
如果党委书记兼任董事长,或在董事长、党委书记

分设情况下,董事长兼任党委副书记且党委书记

兼任副董事长,则 Cross 取值为 1,否则为 0。
三、实证结果分析

(一)描述性统计和单变量结果分析

主要变量描述性统计结果显示,企业内部控

制缺陷( ICD)样本均值为 0. 2727,表明样本中有

27. 27%的上市公司存在着内部控制缺陷;董责险

政策变量(DID)的样本均值为 0. 0593,表明样本

中约有 5. 93%的上市公司认购了董责险。 双向进

入(Enter)和交叉任职(Cross)的样本均值分比为

0. 2674 和 0. 0543,表明有 26. 74% 的样本企业实

行了“双向进入”制度,5. 43% 的样本企业实行了

“交叉任职” 制度。 控制变量方面,资产收益率

(ROA)均值为 3. 58% 、前十大股东持股比例为

(Top10)58. 19% 、资产负债率( LEV)为 42. 93% 、
企业成长性(Growth)均值为 17. 86% 以及公司规

模(Size)均值为 22. 1450,以上指标与现有研究基

本保持一致。 其他变量的描述性统计也列示在表

1 中。 此外,单变量检验结果显示,未认购董责险

样本的企业内部控制缺陷(类型)均值为 0. 2672
(0. 7642),而认购董责险样本组的企业内部控制

缺陷(类型)均值为 0. 3602(1. 0475),即认购董责

险组的企业内部控制缺陷(类型)均值要明显大于

未认购董责险组的企业内部控制缺陷(类型)均

值,且在 1%的水平上显著,表明董责险引入会加

剧上市公司内部控制缺陷的产生,初步支持了研

究假设 H1。
表 1　 主要变量描述性统计和单变量结果分析

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
未认购样本 认购样本

N =21035 N = 1327
T 检验

ICD 22362 0. 2727 0. 4454 0 0 1 0. 2672 0. 3602 - 0. 0930∗∗∗

ICD_type 22362 0. 7810 1. 2978 0 0 3 0. 7642 1. 0475 - 0. 2833∗∗∗

DID 22362 0. 0593 0. 2363 0 0 1 — — —
Enter 22362 0. 2674 0. 4435 0 0 1 0. 2736 0. 2418 0. 0318∗∗

Cross 22362 0. 0543 0. 2258 0 0 1 0. 0501 0. 0813 - 0. 0312∗∗∗

ROA 22362 0. 0358 0. 0626 - 0. 2934 0. 0348 0. 1905 0. 0362 0. 0294 0. 0068∗∗∗

Top10 22362 0. 5819 0. 1502 0. 2310 0. 5919 0. 8982 0. 5805 0. 6039 - 0. 0234∗∗∗

LEV 22362 0. 4293 0. 2079 0. 0546 0. 4213 0. 9856 0. 4237 0. 5379 - 0. 1142∗∗∗

Growth 22362 0. 1786 0. 4075 - 0. 5862 0. 1114 2. 4992 0. 1799 0. 1576 0. 0223∗∗∗

Size 22362 22. 1450 1. 2714 19. 8115 21. 9758 26. 0936 22. 0738 23. 2740 - 1. 2003∗∗∗

DBN 22362 8. 6184 1. 7220 3 9 18 8. 5822 9. 1922 - 0. 6100∗∗∗

Mshare 22362 12. 9132 19. 4429 0 0. 3604 67. 5150 13. 5675 2. 5410 11. 0265∗∗∗

CEO 22362 0. 2693 0. 4436 0 0 1 0. 2784 0. 1236 0. 1549∗∗

Salary 22362 14. 4606 0. 7078 12. 7367 14. 4327 16. 4655 14. 3810 14. 8386 - 0. 4576∗∗∗

注:∗∗,∗∗∗分别表示 5% ,1%水平上显著。
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　 　 (二)基本回归结果分析

1. 董责险对企业内部控制缺陷的影响

表 2 报告了董责险与企业内部控制缺陷的回归

结果。 从表 2 的列(1)—列(4)可以发现,董责险引

入政策变量(DID)与企业内部控制缺陷( ICD)的回

归系数均在 1%水平上显著为正,即董责险引入显

著加剧了企业内部控制缺陷的产生。 通过计算得出

列(4)中董责险引入政策变量(DID)与企业内部控

制缺陷(ICD)回归系数对应的风险比,发现与未认

购董责险企业样本相比,认购董责险会使得上市公

司内部控制缺陷的发生率增加约 26. 91%。 从表 2
的列(5)—列(8)可以看出,董责险引入政策变量

(DID)与内部控制缺陷类型(ICD_type)的回归系数

也均在 1%水平上显著为正,即董责险引入同样加

剧了不同类型内部控制缺陷的产生。 上述结果表明

董责险引入会显著促进我国企业内部控制缺陷的产

生,验证了本文研究假设 H1。 此外,大量研究表明

宏观层面因素(如法律制度、文化以及市场化程度

等)也能影响到企业内部控制的有效性。 而在我们

对检验模型控制省份效应后发现,相比于未控制省

份效应的回归结果而言,控制了省份效应后模型的

Pseudo. R2明显变大,即控制了省份效应后模型拥有

更大的解释力度,故本文将在后续检验中均对省份

效应予以控制。
表 2　 董责险对企业内部控制缺陷的影响

变量
内部控制缺陷( ICD) 内部控制缺陷类型( ICD_type)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

DID
0. 6872∗∗∗ 0. 5289∗∗∗ 0. 6126∗∗∗ 0. 2383∗∗ 0. 6879∗∗∗ 0. 5251∗∗∗ 0. 6050∗∗∗ 0. 2417∗∗

(7. 29) (4. 84) (5. 59) (2. 13) (7. 31) (4. 85) (5. 54) (2. 19)

ROA
- 2. 0527∗∗∗ - 1. 0495∗∗∗

( - 6. 56) ( - 3. 78)

Top10
- 0. 1211 - 0. 1396
( - 0. 61) ( - 0. 71)

LEV
0. 5535∗∗∗ 0. 4848∗∗∗

(3. 35) (3. 03)

Growth
- 0. 1817∗∗∗ - 0. 1740∗∗∗

( - 5. 52) ( - 5. 48)

Size
0. 1857∗∗∗ 0. 1921∗∗∗

(6. 14) (6. 48)

DBN
0. 0198∗∗∗ 0. 0161∗∗

(2. 67) (2. 24)

Mshare
- 0. 0157∗∗∗ - 0. 0163∗∗∗

( - 7. 50) ( - 7. 74)

CEO
- 0. 2235∗∗∗ - 0. 2220∗∗∗

( - 3. 54) ( - 3. 55)

Salary
- 0. 0147 - 0. 0170
( - 0. 31) ( - 0. 36)

行业 No Yes Yes Yes No Yes Yes Yes
年度 No Yes Yes Yes No Yes Yes Yes
省份 No No Yes Yes No No Yes Yes
N 22362 22347 22347 22347 22362 22347 22347 22347

Pseudo. R2 0. 0050 0. 1132 0. 1355 0. 1704 0. 0043 0. 1316 0. 1492 0. 1751
注:按公司年度聚类的稳健标准误调整,括号中报告值为 Z 统计量,∗∗、∗∗∗分别代表在 5%和 1%的水平上显著。 Order Logit 模型并不报告
常数项,故表格中统一未予以汇报常数项(下同)。

　 　 2. 董责险、党组织治理与企业内部控制缺陷

表 3 报告了党组织治理对董责险与企业内部

控制缺陷关系的调节效应检验结果,分组检验结

果显示:在内部控制缺陷( ICD)的检验结果下,双
向进入(Enter = 1)与交叉任职(Cross = 1)均会使

得董责险引入政策变量(DID)与企业内部控制缺

陷的回归系数不显著,检验结果也通过了组间系

数差异的 Chow 检验,表明党组织参与到上市公司

治理中能有效董责险与企业内部控制缺陷( ICD)
的不利影响。 而在内部控制缺陷类型( ICD_type)
检验结果下,双向进入 (Enter = 1) 与交叉任职

(Cross = 1)也会使得董责险政策变量(DID)与企

业内部控制缺陷类型的回归系数也不显著,检验

结果也通过了 Chow 检验。 本文认为党组织治理

能有效降低董责险对企业内部控制缺陷(类型)的
不利影响,研究假设 H3 得到了支持。
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表 3　 董责险、党组织治理与企业内部控制缺陷

变量
内部控制缺陷( ICD) 内部控制缺陷类型( ICD_type)

Enter = 0 Enter = 1 Cross = 0 Cross = 1 Enter = 0 Enter = 1 Cross = 0 Cross = 1

DID
0. 2257∗∗∗ 0. 2176 0. 2201∗∗ 0. 1917 0. 2269∗ 0. 2312 0. 2233∗∗ - 0. 1414
(2. 76) (1. 10) (1. 98) (0. 43) (1. 79) (1. 18) (1. 97) ( - 0. 40)

ROA
- 1. 9535∗∗∗ - 2. 5333∗∗∗ - 2. 1150∗∗∗ - 0. 8354 - 0. 9206∗∗∗ - 1. 5248∗∗∗ - 1. 1138∗∗∗ - 3. 0733∗∗

( - 5. 28) ( - 4. 44) ( - 6. 65) ( - 0. 54) ( - 2. 83) ( - 2. 97) ( - 3. 93) ( - 2. 43)

Top10
- 0. 1099 - 0. 2353 - 0. 1689 1. 3284 - 0. 1132 - 0. 2825 - 0. 1796 0. 7087
( - 0. 49) ( - 0. 66) ( - 0. 84) (1. 60) ( - 0. 51) ( - 0. 78) ( - 0. 90) (0. 98)

LEV
0. 6084∗∗∗ 0. 5275∗ 0. 5192∗∗∗ 0. 9384 0. 5519∗∗∗ 0. 4057 0. 4560∗∗∗ - 0. 7888
(3. 18) (1. 78) (3. 07) (1. 51) (3. 00) (1. 40) (2. 78) ( - 1. 36)

Growth
- 0. 1848∗∗∗ - 0. 1873∗∗∗ - 0. 1692∗∗∗ - 0. 4300∗∗∗ - 0. 1773∗∗∗ - 0. 1766∗∗∗ - 0. 1620∗∗∗ - 0. 5552∗∗∗

( - 4. 68) ( - 2. 84) ( - 5. 04) ( - 3. 20) ( - 4. 68) ( - 2. 76) ( - 5. 00) ( - 2. 85)

Size
0. 1786∗∗∗ 0. 2067∗∗∗ 0. 1820∗∗∗ 0. 1276 0. 1852∗∗∗ 0. 2142∗∗∗ 0. 1870∗∗∗ 0. 3623∗∗∗

(5. 23) (3. 66) (5. 85) (0. 99) (5. 56) (3. 81) (6. 16) (3. 15)

DBN
0. 0257∗∗∗ 0. 0195 0. 0196∗∗ 0. 0139 0. 0212∗∗∗ 0. 0170 0. 0157∗∗ - 0. 0027
(3. 03) (1. 40) (2. 56) (0. 47) (2. 59) (1. 27) (2. 11) ( - 0. 09)

Mshare
- 0. 0164∗∗∗ - 0. 0138∗∗∗ - 0. 0154∗∗∗ - 0. 0412 - 0. 0169∗∗∗ - 0. 0148∗∗∗ - 0. 0159∗∗∗ - 0. 0269
( - 7. 03) ( - 3. 29) ( - 7. 34) ( - 1. 26) ( - 7. 17) ( - 3. 54) ( - 7. 58) ( - 0. 80)

CEO
- 0. 1864∗∗ - 0. 3167∗∗∗ - 0. 1966∗∗∗ - 0. 7511∗∗ - 0. 1869∗∗∗ - 0. 3043∗∗∗ - 0. 1966∗∗∗ - 0. 3911
( - 2. 56) ( - 2. 73) ( - 3. 07) ( - 2. 51) ( - 2. 59) ( - 2. 64) ( - 3. 09) ( - 1. 35)

Salary
- 0. 0674 0. 1295 - 0. 0167 0. 0549 - 0. 0688 0. 1296 - 0. 0182 0. 6762∗∗∗

( - 1. 22) (1. 54) ( - 0. 34) (0. 29) ( - 1. 26) (1. 58) ( - 0. 38) (4. 20)
行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
省份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 16371 5976 21133 1214 16371 5976 21133 1214

Pseudo. R2 0. 1768 0. 1681 0. 1648 0. 2668 0. 1819 0. 1863 0. 1687 0. 1543
Chow 检验 2. 83∗∗∗ 21. 07∗∗∗ 2. 67∗∗∗ 22. 31∗∗∗

注:按公司年度聚类的稳健标准误调整,括号中报告值为 Z 统计量,∗、∗∗、∗∗∗分别代表在 10% 、5%和 1%的水平上显著。

四、进一步分析

(一)作用机制检验:内部控制五要素

1. 董责险影响企业内部控制缺陷的作用机制

检验

董责险引入会损害企业内部控制五要素中的

内部环境、风险评估、控制活动以及内部监督四大

要素,从而导致企业内部控制缺陷加剧。 因此,我
们在模型(1)的基础上利用 OLS 回归来检验董责

险对企业内部五要素影响,以探讨董责险影响企

业内部控制缺陷的作用路径,其中内部控制五要

素数据来源于深圳迪博内控数据库。 表 4 报告了

作用机制的检验结果,可以看出,董责险引入政策

变量(DID)与内部环境、风险评估、控制活动以及

内部监督的回归系数均至少在 10%水平上显著为

负,而和信息与沟通要素的回归系数并不显著,表
明董责险引入的确是通过损害内部控制五要素中

的内部环境、风险评估、控制活动以及内部监督四

大要素,加剧了内部控制缺陷的产生,而并非通过

信息与沟通要素来加剧内部控制缺陷的产生,支
持了本文研究假设 H2。

表 4　 董责险影响企业内部控制缺陷的作用机制检验

变量
内部环境 风险评估 控制活动 信息与沟通 内部监督

(1) (2) (3) (4) (5)

DID
-0. 4091∗∗ -0. 5336∗∗∗ -0. 3046∗ 0. 0323 - 0. 9106∗∗∗

( - 2. 11) ( - 4. 71) ( - 1. 93) (0. 46) ( - 5. 21)

ROA
-0. 1338 - 0. 0745 - 0. 2900 0. 1302 1. 5357∗∗∗

( - 0. 42) ( - 0. 50) ( - 1. 14) (1. 19) (4. 55)

Top10
2. 7971∗∗∗ 0. 7408∗∗∗ 1. 1319∗∗∗ 0. 2541∗∗ 0. 9094∗∗∗

(9. 34) (4. 82) (5. 02) (2. 44) (3. 53)

LEV
-0. 7457∗∗∗ -0. 0804 - 0. 9508∗∗∗ 0. 0438 - 0. 4370∗∗

( - 3. 76) ( - 0. 82) ( - 5. 95) (0. 61) ( - 2. 27)

Growth
-0. 0388 - 0. 0325∗∗ -0. 01751 0. 03171∗∗∗ -0. 2156∗∗∗

( - 1. 12) ( - 2. 01) ( - 0. 61) (2. 83) ( - 5. 49)

Size
-0. 2349∗∗∗ 0. 1100∗∗∗ -0. 0541 0. 1243∗∗∗ 0. 0280
( - 4. 33) (4. 25) ( - 1. 33) (6. 52) (0. 55)

DBN
-0. 0029 - 0. 0058 - 0. 0073 0. 0103∗∗∗ -0. 0058
( - 0. 37) ( - 1. 45) ( - 1. 10) (3. 79) ( - 0. 65)

Mshare
0. 0131∗∗∗ 0. 0058∗∗∗ 0. 0016 0. 0040∗∗∗ 0. 0037∗∗

(7. 00) (5. 59) (1. 02) (5. 54) (1. 98)

CEO
-0. 2552∗∗∗ 0. 0387 - 0. 0826 0. 0463∗ 0. 0153
( - 3. 55) (1. 05) ( - 1. 36) (1. 86) (0. 23)

Salary
0. 1119∗ 0. 0586∗ 0. 2127∗∗∗ 0. 0228 0. 2953∗∗∗

(1. 71) (1. 80) (4. 21) (1. 00) (4. 87)

Constant
6. 7046∗∗∗ -3. 2487∗∗∗ 1. 4975∗ -2. 0069∗∗∗ -3. 8773∗∗∗

(5. 57) ( - 5. 25) (1. 66) ( - 4. 72) ( - 3. 51)
行业 Yes Yes Yes Yes Yes
年度 Yes Yes Yes Yes Yes
省份 Yes Yes Yes Yes Yes
N 22362 22362 22362 22362 22362

Adj. R2 0. 4541 0. 4389 0. 1774 0. 2471 0. 4134
注:按公司年度聚类的稳健标准误调整,括号中报告值为 T 统计
量,∗、∗∗、∗∗∗分别代表在 10% 、5%和 1%的水平上显著。
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2. 党组织治理下董责险影响企业内部控制缺

陷的作用机制检验

党组织参与公司治理主要从内部环境、风险评

估、控制活动以及内部监督四个方面缓解董责险对

企业内部控制缺陷的不利影响。 基于此,我们模型

(1)的基础上,检验了双向进入(Enter)和交叉任职

(Cross)对内部控制四个要素的影响。 表 5 报告了

相关回归结果,可以发现,在 Panel A 的检验中,不存

在双向进入(Enter =0)组别董责险引入的政策变量

与内部环境、风险评估、控制活动以及内部监督的回

归系数依旧至少在 5%水平上显著为负,而存在双

向进入(Enter =0)组别董责险引入的政策变量与该

4 个要素的回归系数均不在显著,且回归结果均通

过了组间系数差异的 Chow 检验,这表明双向进入

有效抑制了董责险对内部控制四大要素的不利影

响,从而降低董责险对内部控制缺陷的不利影响。
同样,在 Panel B 的交叉任职检验中,也支持了交叉

任职能有效抑制董责险对内部控制四大要素不利影

响的结论。 上述结果验证了党组织治理能抑制董责

险对内部控制四大要素的不利影响,从而弱化董责

险这一外在制度对企业内部控制体系构建的不利影

响,也支持了研究假设 H2。
表 5　 党组织治理下董责险影响企业内部控制缺陷的作用机制检验

Panel A 双向进入(Enter)

变量
内部环境 风险评估 控制活动 内部监督

Enter = 0 Enter = 1 Enter = 0 Enter = 1 Enter = 0 Enter = 1 Enter = 0 Enter = 1

DID
- 0. 5355∗∗ - 0. 1995 - 0. 6876∗∗∗ - 0. 2205 - 0. 4693∗∗ 0. 2401 - 1. 1653∗∗∗ 0. 1544

( - 2. 30) ( - 0. 49) ( - 4. 94) ( - 1. 10) ( - 2. 57) (0. 59) ( - 6. 05) (0. 28)

ROA
- 0. 2049 - 0. 4614 - 0. 1622 0. 0165 - 0. 2096 - 0. 9087∗ 1. 3701∗∗∗ 1. 3704∗∗

( - 0. 55) ( - 0. 72) ( - 0. 94) (0. 05) ( - 0. 70) ( - 1. 66) (3. 43) (1. 99)

Top10
2. 7745∗∗∗ 3. 2665∗∗∗ 0. 5635∗∗∗ 1. 2299∗∗∗ 1. 2307∗∗∗ 1. 1333∗∗ 0. 9834∗∗∗ 0. 5518

(7. 79) (5. 29) (3. 12) (3. 53) (4. 68) (2. 16) (3. 14) (1. 01)

LEV
- 0. 6707∗∗∗ - 0. 7850∗ - 0. 0086 - 0. 0668 - 0. 7092∗∗∗ - 1. 6285∗∗∗ - 0. 4732∗∗ - 0. 3443

( - 2. 79) ( - 1. 92) ( - 0. 07) ( - 0. 36) ( - 3. 72) ( - 4. 69) ( - 2. 05) ( - 0. 81)

Growth
- 0. 0270 - 0. 0712 - 0. 03581∗ - 0. 0063 - 0. 0261 - 0. 0084 - 0. 2325∗∗∗ - 0. 1711∗∗

( - 0. 69) ( - 0. 94) ( - 1. 85) ( - 0. 21) ( - 0. 78) ( - 0. 14) ( - 4. 93) ( - 2. 24)

Size
- 0. 2805∗∗∗ - 0. 1432 0. 1025∗∗∗ 0. 1672∗∗∗ - 0. 05739 - 0. 03676 - 0. 01225 0. 1275

( - 4. 38) ( - 1. 26) (3. 20) (3. 20) ( - 1. 18) ( - 0. 43) ( - 0. 21) (1. 04)

DBN
- 0. 0029 - 0. 0087 - 0. 0067 - 0. 0055 - 0. 0119 - 0. 0043 - 0. 0118 - 0. 0069

( - 0. 30) ( - 0. 59) ( - 1. 41) ( - 0. 74) ( - 1. 52) ( - 0. 33) ( - 1. 13) ( - 0. 41)

Mshare
0. 0128∗∗∗ 0. 0095∗∗ 0. 0065∗∗∗ 0. 0035 0. 0014 0. 0005 0. 0052∗∗ - 0. 0007

(5. 75) (2. 36) (5. 53) (1. 46) (0. 81) (0. 13) (2. 34) ( - 0. 19)

CEO
- 0. 2469∗∗∗ - 0. 2395∗ - 0. 0084 0. 1284∗ - 0. 0907 - 0. 0135 - 0. 0782 0. 1623

( - 2. 75) ( - 1. 81) ( - 0. 19) (1. 95) ( - 1. 25) ( - 0. 11) ( - 0. 95) (1. 22)

Salary
0. 1480∗ 0. 0352 0. 0665∗ 0. 0166 0. 2508∗∗∗ 0. 2286∗∗ 0. 3223∗∗∗ 0. 2302∗

(1. 91) (0. 27) (1. 65) (0. 29) (4. 05) (2. 29) (4. 44) (1. 83)

Constants
7. 0679∗∗∗ 6. 2415∗∗ - 3. 1442∗∗∗ - 4. 1831∗∗∗ 0. 7996 1. 4112 - 3. 0125∗∗ - 4. 9860∗∗

(4. 79) (2. 46) ( - 4. 12) ( - 3. 35) (0. 72) (0. 73) ( - 2. 29) ( - 1. 98)

行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

省份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 16382 5980 16382 5980 16382 5980 16382 5980

Adj. R2 0. 4531 0. 4451 0. 7329 0. 7015 0. 1876 0. 1334 0. 7047 0. 6655

Chow 检验 5. 44∗∗∗ 7. 79∗∗∗ 14. 38∗∗∗ 20. 12∗∗∗
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续表
Panel B 交叉任职(Cross)

变量
内部环境 风险评估 控制活动 内部监督

Cross = 0 Cross = 1 Cross = 0 Cross = 1 Cross = 0 Cross = 1 Cross = 0 Cross = 1

DID
- 2. 5298∗∗ - 0. 2800 - 0. 5377∗∗∗ - 1. 0119 - 0. 3682∗∗ - 0. 0344 - 1. 0142∗∗∗ 1. 3288
( - 2. 22) ( - 1. 40) ( - 4. 57) ( - 1. 46) ( - 2. 27) ( - 0. 05) ( - 5. 74) (1. 34)

ROA
0. 6346 - 0. 2332 - 0. 06721 - 0. 8996 - 0. 2879 - 1. 8520 1. 4218∗∗∗ 3. 5690
(0. 36) ( - 0. 73) ( - 0. 44) ( - 1. 45) ( - 1. 12) ( - 1. 10) (4. 17) (1. 60)

Top10
2. 6990 2. 8033∗∗∗ 0. 6663∗∗∗ 0. 9654 1. 0857∗∗∗ 3. 0898∗ 1. 0131∗∗∗ - 0. 1025
(1. 34) (9. 14) (4. 21) (0. 99) (4. 70) (1. 78) (3. 85) ( - 0. 06)

LEV
- 0. 7866 - 0. 7094∗∗∗ - 0. 07521 - 0. 5881 - 0. 8851∗∗∗ - 1. 3067 - 0. 4267∗∗ 0. 8126
( - 0. 60) ( - 3. 50) ( - 0. 74) ( - 1. 21) ( - 5. 41) ( - 1. 29) ( - 2. 20) (0. 64)

Growth
0. 0185 - 0. 0515 - 0. 0303∗ - 0. 0924 - 0. 0224 - 0. 0668 - 0. 2122∗∗∗ - 0. 3457
(0. 11) ( - 1. 45) ( - 1. 82) ( - 1. 24) ( - 0. 77) ( - 0. 48) ( - 5. 31) ( - 1. 49)

Size
- 0. 1076 - 0. 2359∗∗∗ 0. 1082∗∗∗ 0. 2303 - 0. 06512 0. 1744 0. 02319 - 0. 2224
( - 0. 28) ( - 4. 21) (4. 07) (1. 48) ( - 1. 57) (0. 66) (0. 45) ( - 0. 61)

DBN
- 0. 0271 - 0. 0005 - 0. 0064 - 0. 0103 - 0. 0085 0. 0143 - 0. 0135 0. 0774
( - 0. 72) ( - 0. 06) ( - 1. 56) ( - 0. 64) ( - 1. 25) (0. 41) ( - 1. 53) (1. 62)

Mshare
- 0. 0082 0. 0131∗∗∗ 0. 0059∗∗∗ 0. 0037 0. 0021 - 0. 0160 0. 0043∗∗ - 0. 0183
( - 0. 13) (6. 93) (5. 63) (0. 33) (1. 29) ( - 0. 37) (2. 26) ( - 0. 36)

CEO
- 0. 1078 - 0. 2471∗∗∗ 0. 0336 0. 2524 - 0. 0729 0. 1934 0. 0267 - 0. 5587
( - 0. 25) ( - 3. 34) (0. 89) (1. 54) ( - 1. 17) (0. 51) (0. 40) ( - 1. 05)

Salary
- 0. 3748 0. 1225∗ 0. 0616∗ 0. 0678 0. 2126∗∗∗ 0. 0556 0. 2745∗∗∗ 0. 4191
( - 1. 11) (1. 83) (1. 81) (0. 53) (4. 01) (0. 28) (4. 42) (1. 39)

Constants
10. 7591 6. 4698∗∗∗ - 3. 2435∗∗∗ - 5. 9244∗ 1. 6745∗ - 2. 3602 - 3. 5811∗∗∗ 0. 0312
(1. 22) (5. 25) ( - 5. 08) ( - 1. 94) (1. 81) ( - 0. 48) ( - 3. 20) (0. 03)

行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
省份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 21148 1214 21148 1214 21148 1214 21148 1214

Adj. R2 0. 3837 0. 4610 0. 7346 0. 7293 0. 1775 0. 1397 0. 7139 0. 6493
Chow 检验 16. 47∗∗∗ 29. 60∗∗∗ 63. 19∗∗∗ 27. 49∗∗∗

注:按公司年度聚类的稳健标准误调整,括号中报告值为 T 统计量,∗、∗∗、∗∗∗分别代表在 10% 、5%和 1%的水平上显著。

　 　 (二)管理层异质性分析:党员董事、党员监事

与党员高管

管理层特征是影响企业内部控制有效性的重

要因素[31 - 32],但鲜有文献探讨管理层的党员身份

特征对内部控制有效性的影响。 党组织治理能有

效约束管理层的机会主义行为,缓解董责险对企

业内部控制缺陷的不利影响。 那么,是否不同类

型管理层的党员身份均能抑制董责险负向作用

呢? 这还有待进一步的验证。 因此,我们在模型

(1)的基础上,进一步探讨了不同管理层党员身份

对董责险与企业内部控制缺陷关系的影响差异,
以深入理解董责险影响企业内部控制缺陷的内在

逻辑。 我们将党组织治理中“双向进入”变量细分

为 3 种情形:①是否存在党组织成员兼任董事会成

员,是则取值为 1,否则为 0,变量符号为 Enter_D;
②是否存在党组织成员兼任监事会成员,是则取

值为 1,否则为 0,变量符号为 Enter_J;③是否存在

党组织成员兼任高级管理人员,是则取值为 1,否
则为 0,变量符号为 Enter_G。

表 6 报告了相关回归结果,从 Panel A 和 Panel
B 可以看出,对于存在党员董事(Enter_D = 1)、党员

监事(Enter_J =1)以及党员高管(Enter_G = 1)上市

公司中,董责险的引入政策变量与企业内部控制缺

陷(类型)回归系数均不显著,而对于不存在党员董

事(Enter_D =0)、党员监事(Enter_J =0)以及党员高

管(Enter_G = 0)上市公司中,董责险的引入政策变

量与企业内部控制缺陷(类型)回归系数均至少在

10%水平上显著为正,上述回归结果均通过了组间

系数差异的 Chow 检验,这表明党员董事、党员监事

以及党员高管均能有效抑制董责险依然对企业内部

控制缺陷(类型)的不利影响,即 3 种类型的党组织

治理均能有效地抑制管理层机会主义行为,降低董

责险引入对我国上市公司内部控制的不利影响,同
样也支持了本文的研究假设 H3。
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表 6　 管理层异质性分析:党员董事、监事与
　 　 高管的调节效应检验

Panel A 内部控制缺陷( ICD)

变量
党员董事 党员监事 党员高管

Enter_D = 0 Enter_D = 1 Enter_J = 0 Enter_J = 0 Enter_G = 0 Enter_G = 1

DID
0. 2413∗∗∗ 0. 1559 0. 3018∗∗ - 0. 2361 0. 2355∗ 0. 2723

(2. 93) (0. 68) (2. 49) ( - 0. 94) (1. 92) (1. 15)

ROA
-1. 9382∗∗∗ -2. 6028∗∗∗ -1. 7978∗∗∗ -3. 8744∗∗∗ -1. 8807∗∗∗ -3. 0272∗∗∗

( - 5. 43) ( - 4. 08) ( - 5. 37) ( - 4. 65) ( - 5. 41) ( - 4. 30)

Top10
- 0. 0785 - 0. 3026 - 0. 1468 - 0. 1266 - 0. 0837 - 0. 5186

( - 0. 36) ( - 0. 77) ( - 0. 69) ( - 0. 26) ( - 0. 39) ( - 1. 20)

LEV
0. 6319∗∗∗ 0. 4194 0. 6155∗∗∗ 0. 4513 0. 5675∗∗∗ 0. 5982∗

(3. 41) (1. 28) (3. 53) (1. 08) (3. 11) (1. 68)

Growth
-0. 1998∗∗∗ - 0. 1476∗∗ -0. 1907∗∗∗ - 0. 1784∗ -0. 2000∗∗∗ - 0. 1156

( - 5. 27) ( - 1. 97) ( - 5. 26) ( - 1. 88) ( - 5. 38) ( - 1. 48)

Size
0. 1861∗∗∗ 0. 1741∗∗∗ 0. 1815∗∗∗ 0. 2139∗∗ 0. 1729∗∗∗ 0. 2550∗∗∗

(5. 56) (2. 83) (5. 72) (2. 50) (5. 28) (3. 70)

DBN
0. 0243∗∗∗ 0. 0304∗ 0. 0252∗∗∗ 0. 0149 0. 0249∗∗∗ 0. 0191

(2. 80) (1. 90) (3. 03) (0. 74) (2. 88) (1. 10)

Mshare
-0. 0162∗∗∗ -0. 0137∗∗∗ -0. 0161∗∗∗ - 0. 0153∗∗ -0. 0164∗∗∗ - 0. 0144∗∗

( - 7. 12) ( - 2. 96) ( - 7. 47) ( - 2. 15) ( - 7. 40) ( - 2. 49)

CEO
-0. 1848∗∗∗ -0. 3395∗∗∗ -0. 2143∗∗∗ - 0. 3436∗ -0. 1950∗∗∗ - 0. 3368∗∗

( - 2. 60) ( - 2. 67) ( - 3. 19) ( - 1. 96) ( - 2. 81) ( - 2. 37)

Salary
- 0. 0630 0. 1600∗ - 0. 0608 0. 2840∗∗ - 0. 0408 0. 1014

( - 1. 17) (1. 73) ( - 1. 20) (2. 30) ( - 0. 77) (1. 02)

行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
省份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 17622 4725 19374 2973 18302 4045

Pseudo.
R2 0. 1773 0. 1439 0. 1725 0. 1845 0. 1706 0. 1837

Chow
检验

2. 56∗∗∗ 5. 61∗∗∗ 4. 29∗∗∗

Panel B 内部控制缺陷类型( ICD_type)

变量
党员董事 党员监事 党员高管

Enter_D = 0 Enter_D = 1 Enter_J = 0 Enter_J = 0 Enter_G = 0 Enter_G = 1

DID
0. 2460∗∗ 0. 1349 0. 2945∗∗ - 0. 1993 0. 2356∗ 0. 1220

(2. 00) (0. 59) (2. 47) ( - 0. 71) (1. 95) (0. 52)

ROA
-0. 9020∗∗∗ -3. 5602∗∗∗ -0. 8482∗∗∗ -4. 6034∗∗∗ -0. 8879∗∗∗ -3. 8890∗∗∗

( - 2. 86) ( - 6. 57) ( - 2. 86) ( - 6. 62) ( - 2. 87) ( - 6. 80)

Top10
- 0. 0856 - 0. 3667 - 0. 1619 - 0. 1125 - 0. 0923 - 0. 4187

( - 0. 40) ( - 1. 00) ( - 0. 77) ( - 0. 25) ( - 0. 44) ( - 1. 06)

LEV
0. 5757∗∗∗ - 0. 5917∗ 0. 5335∗∗∗ - 0. 5070 0. 4968∗∗∗ - 0. 4197

(3. 22) ( - 1. 96) (3. 17) ( - 1. 32) (2. 83) ( - 1. 29)

Growth
-0. 1899∗∗∗ - 0. 1423∗ -0. 1813∗∗∗ - 0. 1889∗ -0. 1931∗∗∗ - 0. 1388

( - 5. 24) ( - 1. 76) ( - 5. 22) ( - 1. 92) ( - 5. 43) ( - 1. 63)

Size
0. 1913∗∗∗ 0. 2783∗∗∗ 0. 1913∗∗∗ 0. 3401∗∗∗ 0. 1822∗∗∗ 0. 3522∗∗∗

(5. 84) (4. 64) (6. 18) (4. 07) (5. 70) (5. 17)

DBN
0. 0200∗∗ 0. 0192 0. 0214∗∗∗ 0. 0037 0. 0203∗∗ 0. 0132

(2. 37) (1. 29) (2. 64) (0. 20) (2. 42) (0. 83)

Mshare
-0. 0167∗∗∗ -0. 0090∗∗ -0. 0166∗∗∗ - 0. 0124∗ -0. 0169∗∗∗ - 0. 0107∗∗

( - 7. 30) ( - 2. 18) ( - 7. 62) ( - 1. 90) ( - 7. 56) ( - 2. 05)

CEO
-0. 1834∗∗∗ - 0. 1673 -0. 2172∗∗∗ - 0. 1206 -0. 1938∗∗∗ - 0. 1177

( - 2. 60) ( - 1. 37) ( - 3. 27) ( - 0. 68) ( - 2. 82) ( - 0. 84)

Salary
- 0. 0631 0. 4874∗∗∗ - 0. 0641 0. 5997∗∗∗ - 0. 0444 0. 4850∗∗∗

( - 1. 19) (6. 25) ( - 1. 28) (5. 82) ( - 0. 85) (5. 84)

行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
省份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 17622 4725 19374 2973 18302 4045

Pseudo.
R2 0. 1825 0. 0958 0. 1774 0. 1122 0. 1753 0. 1052

Chow
检验

2. 57∗∗∗ 4. 63∗∗∗ 4. 25∗∗∗

注:按公司年度聚类的稳健标准误调整,括号中报告值为 Z 统计
量,∗、∗∗、∗∗∗分别代表在 10% 、5%和 1%的水平上显著。

五、稳健性检验

(一)平行趋势检验

运用多期双重差分模型的一个重要前提就是处

理组和对照组在干预之前存在共同的趋势,即要满

足平行趋势(CT)假设。 借鉴 Beck 等(2010) [28] 的

做法,利用事件分析法研究董责险引入对企业内部

控制缺陷的动态效应。 我们在模型(1)基础上加入

企业董责险认购前后各 6 期的虚拟变量进行平行

趋势检验。 表 7 报告了平行趋势检验结果,可以发

现,在企业认购董责险之前,政策变量与内部控制

缺陷(类型)的估计系数在统计意义上均不显著,
即平行趋势假设成立,表明本文研究结论在考虑

平行趋势后依然具有稳健性。
表 7　 平行趋势检验

变量
内部控制缺陷

( ICD)
内部控制缺陷类型

( ICD_type)
系数 z 值 系数 z 值

DID_6 0. 3779 (1. 08) 0. 3902 (1. 12)
DID_5 0. 3324 (1. 04) 0. 3294 (1. 07)
DID_4 0. 1885 (0. 68) 0. 1809 (0. 67)
DID_3 0. 2571 (1. 03) 0. 2577 (1. 04)
DID_2 0. 1552 (0. 72) 0. 1287 (0. 62)
DID_1 0. 2305 (1. 16) 0. 2515 (1. 29)
DID1 0. 4287∗∗ (2. 28) 0. 3512∗∗ (1. 97)
DID2 0. 6027∗∗∗ (2. 90) 0. 5378∗∗∗ (2. 64)
DID3 0. 3962∗ (1. 68) 0. 3214 (1. 42)
DID4 0. 7116∗∗∗ (3. 32) 0. 7935∗∗∗ (3. 61)
DID5 - 0. 0487 ( - 0. 22) 0. 0027 (0. 01)
DID6 0. 0522 (0. 24) 0. 0601 (0. 28)
ROA - 2. 0513∗∗∗ ( - 6. 55) - 1. 0478∗∗∗ ( - 3. 77)
Top10 - 0. 1263 ( - 0. 64) - 0. 1441 ( - 0. 73)
LEV 0. 5540∗∗∗ (3. 35) 0. 4829∗∗∗ (3. 02)

Growth - 0. 1805∗∗∗ ( - 5. 49) - 0. 1730∗∗∗ ( - 5. 45)
Size 0. 1871∗∗∗ (6. 18) 0. 1931∗∗∗ (6. 50)
DBN 0. 0201∗∗∗ (2. 71) 0. 0164∗∗ (2. 29)
Mshare - 0. 0157∗∗∗ ( - 7. 52) - 0. 0162∗∗∗ ( - 7. 75)
CEO - 0. 2232∗∗∗ ( - 3. 54) - 0. 2215∗∗∗ ( - 3. 54)
Salary - 0. 0176 ( - 0. 37) - 0. 0188 ( - 0. 40)
行业 Yes Yes Yes Yes
年度 Yes Yes Yes Yes
省份 Yes Yes Yes Yes
N 22347 22347

Pseudo. R2 0. 1711 0. 1756
注:按公司年度聚类的稳健标准误调整,括号中报告值为 T 统计
量,∗、∗∗、∗∗∗分别代表在 10% 、5%和 1%的水平上显著。

(二)安慰剂检验

尽管本文在模型(1)中加入了大量影响内部

控制缺陷产生的控制变量,也对行业、年度以及省

份效应进行了控制,但本文研究结论仍可能受到
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一些非观测变量的影响。 因此,本文通过随机生

成董责险认购企业名单进行安慰剂检验,以识别

其他不可观测变量对实证结果的可能干扰。 为提

高安慰剂检验的可识别性,本文将这个随机过程

重复 500 次,以产生 500 个回归系数的估计值。 图

1 报告了估计系数的概率密度分布图,回归系数的

随机估计值分布在零的附近且服从正态分布,这
表明随机生成的董责险认购企业名单并不具备政

策效应,表明相对于实验组企业而言,董责险认购

企业对内部控制缺陷的不利影响是真实存在的。

图 1　 安慰剂检验结果

　 　 (三)PSM - DID 方法

考虑到我国 A 股非金融类上市公司中认购董

责险的样本比例比较有限,可能导致回归结果受样

本选择性偏差干扰。 我们在模型(1)的基础上,采
用 PSM -DID 方法再次进行回归(见表 8)。 具体而

言,我们在保证购买董责险样本不变的前提下,按照

不放回近邻匹配方式挑选对照组后重新匹配样本

再次回归。 研究发现,在对样本经过 1∶ 1、1∶ 2 以及

1∶ 4 近邻匹配筛选之后,检验发现董责险引入政策

变量(DID)与企业内部控制缺陷(类型)回归系数

均至少在 10%水平上显著为正,与上文实证结果基

本相一致。 因此,在进行 PSM -DID 检验后,董责险

引入依旧显著加剧了企业内部控制缺陷的产生。
(四)指标替换

考虑到指标设定可能会影响到研究结论稳健

性,我们对企业内部控制缺陷指标进行敏感性分析。

表 8　 PSM -DID 检验

变量
内部控制缺陷( ICD) 内部控制缺陷类型( ICD_type)
1∶ 1 匹配 1∶ 2 匹配 1∶ 4 匹配 1∶ 1 匹配 1∶ 2 匹配 1∶ 4 匹配

DID 0. 2463∗∗∗ 0. 2011∗ 0. 1948∗ 0. 2533∗∗∗ 0. 2166∗ 0. 2060∗
(2. 77) (1. 73) (1. 74) (2. 96) (1. 90) (1. 87)

ROA -2. 2118∗∗∗ -4. 4244∗∗∗ -2. 4268∗∗∗ -2. 7785∗∗∗ -3. 1971∗∗∗ -3. 1639∗∗∗
( - 2. 81) ( - 7. 07) ( - 4. 48) ( - 4. 25) ( - 6. 00) ( - 7. 10)

Top10
0. 0998 0. 0199 - 0. 1010 - 0. 1233 - 0. 01541 - 0. 0995
(0. 22) (0. 06) ( - 0. 33) ( - 0. 30) ( - 0. 05) ( - 0. 35)

LEV
0. 09139 -0. 8080∗∗∗ 0. 3676 - 0. 6652∗ - 0. 7175∗∗ - 0. 5208∗∗
(0. 24) ( - 2. 65) (1. 42) ( - 1. 85) ( - 2. 46) ( - 2. 14)

Growth - 0. 1751∗ - 0. 2188∗∗ - 0. 1582∗∗ - 0. 2134∗∗ - 0. 1983∗∗ - 0. 2370∗∗∗
( - 1. 70) ( - 2. 35) ( - 2. 13) ( - 2. 00) ( - 2. 18) ( - 2. 99)

Size 0. 2149∗∗∗ 0. 2586∗∗∗ 0. 2083∗∗∗ 0. 2445∗∗∗ 0. 2585∗∗∗ 0. 2660∗∗∗
(3. 65) (5. 45) (4. 96) (4. 37) (5. 56) (6. 77)

DBN 0. 0383∗∗ 0. 0261∗ 0. 0187 0. 0381∗∗ 0. 0280∗∗ 0. 0176
(2. 14) (1. 80) (1. 57) (2. 25) (2. 02) (1. 55)

Mshare - 0. 0247∗∗ - 0. 0112 -0. 0252∗∗∗ - 0. 0197∗ - 0. 0131∗ -0. 0174∗∗∗
( - 2. 40) ( - 1. 55) ( - 3. 78) ( - 1. 93) ( - 1. 78) ( - 2. 76)

CEO - 0. 4240∗∗ 0. 0225 - 0. 2183∗ - 0. 1566 0. 0247 0. 0645
( - 2. 39) (0. 16) ( - 1. 88) ( - 0. 89) (0. 18) (0. 57)

Salary
0. 0964 0. 5112∗∗∗ 0. 0942 0. 5054∗∗∗ 0. 4662∗∗∗ 0. 5002∗∗∗
(0. 91) (7. 08) (1. 30) (5. 72) (6. 59) (8. 39)

行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
省份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 2570 4465 5730 3057 4466 6849

Pseudo.
R2 0. 1777 0. 1163 0. 1699 0. 1015 0. 0923 0. 0935

注:按公司年度聚类的稳健标准误调整,括号中报告值为 Z 统计
量,∗、∗∗、∗∗∗分别代表在 10% 、5%和 1%的水平上显著。
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基于此,我们在模型(1)的基础上,选择内部控制

质量( Index)作为企业内部控制缺陷的替代指标再

次进行 OLS 估计,其中,内部控制质量以深圳迪博

内部控制数据库披露的内部控制指数除以 100 来

衡量。 表 9 报告了相关回归结果,可以看出,列
(4)中董责险引入政策变量与企业内部控制质量

回归系数在 5%水平上显著为负,表明董责险引入

的确显著降低了企业内部控制质量,也支持了本

文研究结论。
表 9　 指标敏感性检验

变量
内部控制质量( Index)

(1) (2) (3) (4)

DID
- 0. 7967∗∗∗ - 0. 2209∗ - 0. 2303∗ - 0. 2402∗∗

( - 6. 22) ( - 1. 70) ( - 1. 81) ( - 2. 13)

ROA
5. 4124∗∗∗

(20. 08)

Top10
- 0. 4030∗∗

( - 2. 56)

LEV
- 1. 6022∗∗∗

( - 10. 93)

Growth
0. 0829∗∗∗

(3. 59)

Size
0. 4938∗∗∗

(13. 97)

DBN
- 0. 0286∗∗∗

( - 5. 83)

Mshare
0. 0024∗∗

(2. 04)

CEO
0. 0559
(1. 45)

Salary
0. 1695∗∗∗

(4. 53)

Constants
6. 3458∗∗∗ 6. 8900∗∗∗ 7. 3120∗∗∗ - 5. 1277∗∗∗

(871. 92) (185. 67) (34. 81) ( - 6. 13)
行业 No Yes Yes Yes
年度 No Yes Yes Yes
省份 No No Yes Yes
N 22362 22362 22362 22362

Adj. R2 0. 0039 0. 0630 0. 0687 0. 2054
注:按公司年度聚类的稳健标准误调整,括号中报告值为 T 统计
量,∗、∗∗、∗∗∗分别代表在 10% 、5%和 1%的水平上显著。

(五)排除其他政策干扰

为确保新内部控制体系在我国资本市场上平

稳有效地实施,财政部等五部门对实施时间进行

了规定:①2011 年 1 月 1 日,对在境内外同时上市

的公司正式施行新的内部控制体系;②2012 年 1
月 1 日,将新内部控制体系的施行标准扩大到在上

交所、深交所主板上市的公司;③在上述基础上,
择机在中小板和创业板上市公司施行新内控体

系,同时也鼓励非上市大中型企业提前执行新内

控体系。 并规定自新内控体系实施之日起,上市

公司就必须对内部控制有效性进行自我评价并披

露年度自我评价报告,同时聘请事务所对内部控

制有效性进行审计、出具审计报告。 那么,从 2012
年 1 月上交所、深交所主板上市公司执行新内控体

系起,内部控制缺陷信息便成为其强制性披露内

容,且要被会计师事务所审计,上市公司的内部控

制缺陷信息必将会更为全面准确。 因此,本文分

别选择 2012 年后三期作为样本起始点,再次考察

董责险引入对我国企业内部控制缺陷的影响。 研

究发现,在剔除 2012 年、2013 年以及 2014 年以前样

本后,董责险引入政策变量与企业内部控制缺陷(类
型)依然至少在 10%的水平显著为正,即董责险引

入依旧会加剧企业控制缺陷的产生(见表 10)。
表 10　 排除其它政策干扰

变量
内部控制缺陷( ICD) 内部控制缺陷类型( ICD_type)

剔除 2012 年
以前样本

剔除 2013 年
以前样本

剔除 2014 年
以前样本

剔除 2012 年
以前样本

剔除 2013 年
以前样本

剔除 2014 年
以前样本

DID 0. 2354∗∗ 0. 2116∗ 0. 2011∗ 0. 2382∗∗ 0. 2141∗ 0. 2059∗
(2. 05) (1. 71) (1. 68) (2. 11) (1. 77) (1. 65)

ROA -2. 0558∗∗∗ -2. 2445∗∗∗ -2. 2337∗∗∗ -1. 0259∗∗∗ -1. 1455∗∗∗ -1. 1038∗∗∗
( - 6. 49) ( - 6. 84) ( - 6. 56) ( - 3. 66) ( - 3. 95) ( - 3. 69)

Top10
- 0. 1802 - 0. 0966 - 0. 0841 - 0. 1970 - 0. 1103 - 0. 0952
( - 0. 90) ( - 0. 45) ( - 0. 37) ( - 0. 99) ( - 0. 51) ( - 0. 42)

LEV 0. 6027∗∗∗ 0. 5947∗∗∗ 0. 5887∗∗∗ 0. 5258∗∗∗ 0. 5065∗∗∗ 0. 4871∗∗∗
(3. 56) (3. 30) (3. 15) (3. 22) (2. 92) (2. 72)

Growth -0. 1792∗∗∗ -0. 1878∗∗∗ -0. 1997∗∗∗ -0. 1712∗∗∗ -0. 1793∗∗∗ -0. 1897∗∗∗
( - 5. 39) ( - 5. 38) ( - 5. 48) ( - 5. 34) ( - 5. 35) ( - 5. 41)

Size 0. 1786∗∗∗ 0. 1831∗∗∗ 0. 1894∗∗∗ 0. 1856∗∗∗ 0. 1899∗∗∗ 0. 1971∗∗∗
(5. 78) (5. 51) (5. 46) (6. 14) (5. 87) (5. 85)

DBN 0. 0200∗∗∗ 0. 0215∗∗∗ 0. 0229∗∗∗ 0. 0163∗∗ 0. 0175∗∗ 0. 0182∗∗
(2. 65) (2. 77) (2. 86) (2. 23) (2. 33) (2. 36)

Mshare -0. 0157∗∗∗ -0. 0145∗∗∗ -0. 0158∗∗∗ -0. 0164∗∗∗ -0. 0152∗∗∗ -0. 0165∗∗∗
( - 7. 51) ( - 6. 71) ( - 7. 03) ( - 7. 75) ( - 6. 97) ( - 7. 29)

CEO -0. 2342∗∗∗ -0. 2271∗∗∗ -0. 2095∗∗∗ -0. 2320∗∗∗ -0. 2251∗∗∗ -0. 2071∗∗∗
( - 3. 65) ( - 3. 38) ( - 3. 06) ( - 3. 65) ( - 3. 39) ( - 3. 06)

Salary
- 0. 0378 - 0. 0759 - 0. 0825 - 0. 0386 - 0. 0741 - 0. 0782
( - 0. 78) ( - 1. 45) ( - 1. 49) ( - 0. 81) ( - 1. 44) ( - 1. 45)

行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
省份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 17524 15448 13333 17524 15448 13333

Pseudo.
R2 0. 1029 0. 1022 0. 1025 0. 0825 0. 0812 0. 0810

注:按公司年度聚类的稳健标准误调整,括号中报告值为 Z 统计
量,∗、∗∗、∗∗∗分别代表在 10% 、5%和 1%的水平上显著。

六、结论与对策建议

(一)研究总结

董责险引入加剧了我国上市公司企业内部控

制缺陷的产生,而党组织参与公司治理能显著抑

制该不利影响。 机制检验表明,董责险引入主要

是损害了内部环境、风险评估、控制活动以及内部

监督四大内部控制要素,从而导致内部控制缺陷
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加剧。 而党组织治理则有效抑制董责险对这四大

要素的不利影响。 在进一步分析中,我们发现党

组织成员兼任董事、监事以及高管成员均能有效

董责险引入对内部控制缺陷的不利影响。
(二)政策建议

第一,推动董责险相关制度和条款的“本土

化”,使其成为激励高管积极执业和完善公司管理

机制的有力工具。 当前我国的董责险相关条款和

制度仍是在国外经验上而来,使得这一外在制度

难以成为提升我国企业风险防范能力的有效工

具。 因而,相关监管部门可结合我国具体制度环

境来制定董责险“本土化”的规章制度,在满足投

保企业需求的同时最大限度地降低管理层机会主

义行为,使其有效激励高管积极执业。
第二,中国政党制度作为一种以利他主义为

基本价值观的内在制度,在有效抑制董责险这类

外在制度不利影响上具有明显的积极作用,有利

于构建我国良好的风险管理体系。 因此,我国监

管部门可以考虑进一步健全和完善党组织制度在

微观企业中运用机制,以提升党组织制度在我国

资本市场风险管理监督中的效果,监管部门可进

一步地完善党组织制度在我国企业风险监督管理

体系中监督效果。
第三,资本市场风险防范和监管是一个需要

长期关注和深入研究的话题,关乎着我国企业和

资本市场的高质量发展,但仅依靠强制性法律实

行的外在制度并不足以构建完善的企业风险管理

体系,还需以内在制度来弥补其不足。 因而,监管

部门应该从内在和外在制度的双重视角来对探讨

企业风险监管体系的规范和构建。
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