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　 　 ［摘　 要］以 ２００８—２０２０ 年沪深 Ａ股上市公司为样本，运用 Ｌｅｎｎｏｘ 审计意见购买模型，从事务所变更维度考
察董事高管责任保险（Ｄ＆Ｏ保险）对管理层审计意见购买的影响。研究表明，Ｄ＆Ｏ保险发挥了积极的治理效应，抑
制了审计意见购买行为。从审计意见购买动机看，这一治理作用在高管业绩压力较大、经营风险和被诉风险较高

的样本中更显著；从审计意见购买实现条件看，这一治理作用在事务所规模小且无行业专长、客户重要性水平较高

的样本中更显著。进一步地，审计意见成功购买损害了未来盈余披露质量，而 Ｄ＆Ｏ保险的引入能够明显改善审计
意见成功购买带来的不良经济后果。机制检验发现，Ｄ＆Ｏ保险通过“信息质量渠道”和“代理成本渠道”作用于审
计意见购买。控制潜在的内生性问题后，结论依旧稳健。
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一、引言

审计意见购买是指上市公司通过提高审计费用、取消合作机会、提供价外费用或其他利益方式，诱

使注册会计师出具不当审计意见的行为［１ ３］。作为市场寻租方式中的一种，该行为破坏了外部独立审

计制度，损害了会计信息质量和审计质量，侵害了投资者、债权人等利益相关者的知情权，阻碍了资本市

场的健康发展，受到了学术界和监管机构的重点关注［４ ５］。２０１８ 年，包括瑞华、立信在内的多家会计师
事务所因以往审计中虚假记载且出具不实审计意见遭受证监会处罚，审计行业面临严重的信任危机。

然而，尚不明确这一处罚背后的原因是事务所自身失职还是上市公司购买审计意见。据 ＷＩＮＤ 统计，
２０２０ 年沪深两市共计 ４３１ 家上市公司变更了年报审计机构，其中 ７６ 家上市公司审计意见发生改变，审
计机构变更、审计费用大幅上涨、审计意见“变好”等怪象，引发了交易所关于“是否存在审计意见购买

情形”的“灵魂拷问”①。早期对于该主题的研究大多聚焦于上市公司是否进行审计意见购买［１，５ ７］，伴

随研究的深入，越来越多的学者研究发现上市公司存在购买审计意见的行为，并深入讨论其影响因素。

研究发现，审计委员会［２］、分析师跟踪［８］、媒体监督［９］、股权质押［３］、供应链集中度［１０］、诉讼风险［１１］、年

报问询压力［１２］等因素均对审计意见购买产生显著影响。非标审计意见使投资者质疑财务报告信息质

量，随之大量抛售公司股票，带来股价大幅波动，影响管理层薪酬与职位、企业经营活动等，故管理层有

强烈的动机和意愿进行审计意见购买［６］。董事高管责任保险（Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｎｄ Ｏｆｆｉｃｅｒｓ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ，以下简
称“Ｄ＆Ｏ保险”）的引入在很大程度上改变了管理层风险偏好与决策行为，进而影响审计意见购买。然
而，尚未见学者对两者关系进行讨论。
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Ｄ＆Ｏ保险是上市公司为董事和高管购买的职业责任保险，被保险董事和高管在参与公司经营管理
过程中，因其不当行为或工作疏忽等失责行为被要求赔偿时，由保险公司支付赔偿费用并承担赔偿责

任［１３ １４］。Ｄ＆Ｏ保险于 ２０ 世纪 ３０ 年代诞生于美国，作为一项重要的公司治理机制，其在欧美等发达国
家的投保率高达 ９０％ ［１３］。我国于 ２００２ 年引入 Ｄ＆Ｏ保险，中国平安保险集团和美国丘博保险集团联合
与万科签订首份董责险保单，掀起我国上市公司认购董责险的“序幕”。然而，受限于我国资本市场问

责机制不健全、企业违规成本偏低以及保险条款自身设计上的缺陷，Ｄ＆Ｏ 保险在我国尚未掀起认购热
潮。据本文统计，２００２—２０２０ 年间，认购董责险样本观测共计 ２６４４ 个，样本占比约 ７ ３％，投保公司多
为“Ａ ＋ Ｈ”上市公司、治理水平较高的大型国企和金融机构。随着股东诉讼案件数量和索赔金额的不
断攀升，认购董责险企业数量逐年递增。近年来，一系列事件的发生使得作为小众险种的董责险引发热

议，比如，２０２０ 年 ４ 月瑞幸咖啡财务造假事件，引起了董责险是否应理赔的争论；蚂蚁集团上市前，购买
了近 １５ 亿元 ＩＰＯ董责险。此外，新《证券法》中提及的“代表人诉讼制度”加强了对中小投资者的事后
保护，董事高管因失责行为引致的被诉风险更高，其风险转移需求进一步增强。故从诉讼风险分担视角

看，Ｄ＆Ｏ保险在我国现实需求不断加大，覆盖面有望进一步提升，因此探讨其经济后果具有重要意义。
国内外学者对于 Ｄ＆Ｏ保险的研究存在较大的争议：一方面，机会主义假说（Ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｓｍ ｈｙｐｏｔｈｅ

ｓｉｓ）认为 Ｄ＆Ｏ保险的引入会降低法律威慑效果，保险公司的财产兜底效应导致董事高管行为倾向于投
机性，进而诱发道德风险和机会主义行为。基于该假说，学者研究发现董责险的引入降低并购绩效［１５］、

增加贷款成本［１６］、加剧盈余管理行为［１７］，以及提高了权益融资成本［１４］和审计费用等［１８］。另一方面，外

部监督假说（Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ）认为 Ｄ＆Ｏ保险免除董事高管履职时的后顾之忧，激发其工作积极性
和创造性，提高企业风险承担水平［１９ ２０］和创新能力［２１］。同时，引入治理经验丰富的职业保险人作为董

事会成员参与公司治理，发挥了积极的监督效应，有利于降低代理成本［１７］、提高信息披露质量［１９］、减少

财务重述［２２］、抑制股价崩盘风险等［２３］。认购 Ｄ＆Ｏ 保险是管理层内部决策的结果，该保险保护了管理
层的个人利益，分散了诉讼风险，由此其是否会诱发管理层在选择审计意见购买行为上的变化？若两者

关系显著，影响机制是什么？此外，Ｄ＆Ｏ 保险能否改善审计意见成功购买带来的不良经济后果？对如
上问题的回答具有重要的理论价值和现实意义。

鉴于此，本文将以 ２００８—２０２０ 年沪深 Ａ股上市公司为样本，运用 Ｌｅｎｎｏｘ 审计意见购买模型［１］，基

于事务所变更维度考察 Ｄ＆Ｏ保险对财报层面审计意见购买的影响。本文可能的贡献与创新为：（１）为
Ｄ＆Ｏ保险的经济后果研究增添新证据。已有学者大多基于财务会计、税收、公司治理层面探讨董责险
的经济后果，对审计层面关注极少。部分学者考虑了 Ｄ＆Ｏ保险对审计质量［２４］、审计费用［１８］的影响，但

审计意见购买是管理层自利行为的重要表现，与审计费用、审计质量存在本质区别。本文首次提供证据

证实 Ｄ＆Ｏ保险对审计意见购买的影响，可以丰富董责险的研究内容和理论体系。（２）从审计意见购买
动机和实现条件出发，构建不同层面的指标揭示 Ｄ＆Ｏ保险发挥治理职能的状态依存性，为优化企业内
外部治理环境以更好发挥董责险治理作用提供经验证据。（３）深入分析 Ｄ＆Ｏ 保险对审计意见购买行
为的影响机制，可以补充 Ｄ＆Ｏ保险影响企业行为作用路径的文献。

二、理论分析与研究假设

审计意见作为独立第三方注册会计师对上市公司会计信息的保证和评价，具有丰富的信息含

量［２５］。“清洁”的审计意见是对上市公司财务报告质量的肯定，能够向市场传递正面信号，对投资者决

策行为产生重要影响，进而影响股价波动［３］。然而，激烈的市场竞争环境和严格的外部监管环境驱使

上市公司通过审计意见购买来掩饰生产经营情况不佳和财务报告重大舞弊问题。此外，我国上市公司

治理结构尚存缺陷，管理层决定审计师的聘用、续聘、解聘及付费等事项，事务所在审计工作中处于从属

地位，迫于生存和竞争压力，更有可能迎合客户出具虚假审计意见，严重损害其独立性。基于外部监督
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假说和机会主义假说，本文认为 Ｄ＆Ｏ保险对审计意见购买存在正反两方面影响。
基于外部监督假说，Ｄ＆Ｏ保险抑制了审计意见购买。具体表现如下：第一，Ｄ＆Ｏ 保险对审计意见

购买行为具有事前威慑力和事后监督力。保险公司作为第三方参与公司治理，企业舞弊、违规、利润操

纵行为更易被识别，引发监管机构介入并对声誉产生负面影响，这反过来会对管理层机会主义行为产生

威慑，进而提高管理层审计意见购买的风险与成本，降低审计意见购买行为的动机和能力［９］。第二，保

险公司在整个投保期内持续监督企业经营活动［２４，２６］，从而提高公司治理水平。比如，在保险协议签署

前，保险公司作为第三方会基于企业过去、现在和未来的经营信息考评高管的参与度和勤勉度、审计委

员会构成、企业风险状况等；在承保中期持续监督与评价管理层行为；在企业发生诉讼时更谨慎地对诉

讼案件全面调查［２２，２４］。相较于其他外部监督者，Ｄ＆Ｏ保险的治理效应贯穿于全过程，通过风险评估量
化投保企业的保险费用，提供更专业更有效的外部监督［１４，１９］，减少审计意见购买行为。第三，Ｄ＆Ｏ保险
的引入提高了会计信息质量。保险公司通过对会计信息生成、传递和披露的全过程进行有效的监督和

约束，提高了会计信息的可靠性、相关性和可比性［２６］。高质量信息披露从根源上降低了管理层“粉饰”

报表的动机，减少审计意见购买行为的发生。故本文提出如下假设：

Ｈ１ａ：Ｄ＆Ｏ保险抑制了审计意见购买。
与此相反，机会主义假说则认为 Ｄ＆Ｏ保险会加剧审计意见购买。具体来看，Ｄ＆Ｏ保险的引入意味

着保险公司承担了最终赔款人的角色，弱化了董事和高管决策失误承担的责任风险［１７］。Ｄ＆Ｏ 保险的
“过度庇护”使管理层行为更加肆无忌惮，决策更为冒进［２７］。在会计信息披露方面，管理层的重要责任

是基于会计准则来公允反映企业真实情况，对外呈现真实的财务报表。在机会主义动机驱使下，高管倾

向于通过激进的会计手段粉饰财务报表［２７］。当管理层谋求私利又害怕承担后果时，Ｄ＆Ｏ 保险便成为
管理层规避风险的“护甲”。在 Ｄ＆Ｏ保险“庇护”下，管理层有更强的动机为实现自身利益最大化目标
发布不实信息，并通过审计意见购买行为传递上市公司经营良好的假象［１４］。倘若这一行为没被识别，

则其机会主义行为将得逞；如果这一行为将来被识别，因董责险的免责条款中对于高管是否尽到“勤勉

义务”缺乏客观标准，故对企业而言损失较少，由保险公司承担赔偿责任和风险［２２］。因此，Ｄ＆Ｏ 保险的
引入加剧了管理层机会主义行为，降低了盈余质量，管理层进行审计意见购买的概率自然也越高。基于

以上分析，本文提出了竞争性假设：

Ｈ１ｂ：Ｄ＆Ｏ保险加剧了审计意见购买。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以 ２００８—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司为初始样本，剔除金融保险类、ＰＴ 和 ＳＴ 类、数据缺失样
本，并进行上下 １％分位数缩尾处理后，最终得到 ２４６９８ 个观测值。由于审计意见购买模型需要使用上
期审计意见，因此，实际数据期间为 ２００７—２０２０ 年。Ｄ＆Ｏ 保险数据来源于对上市公司股东大会、董事
会议案以及年报披露内容的手工整理，具体做法为借鉴袁蓉丽等的做法［１８］，以“董责险”“责任保险”

“责任险”为关键词在巨潮资讯和 ＷＩＮＤ数据库中检索每家上市公司每一年董事会、股东大会以及年报
公告中是否提及或披露 Ｄ＆Ｏ保险或议案相关信息。其他数据来源于 ＣＳＭＡＲ和 ＷＩＮＤ。

（二）变量定义

１． 审计意见购买
本文采用 Ｌｅｎｎｏｘ模型［１］度量审计意见购买。具体地，采用模型（１）估计出 ｉ 公司 ｔ 期在变更事务

所和不变更事务所条件下收到“不清洁”审计意见的概率。

ＡＯｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｓｗｉｔｃｈｉ，ｔ ＋ α２Ｓｗｉｔｃｈｉ，ｔ × ＡＯｉ，ｔ －１ ＋ α３ＡＯｉ，ｔ －１ ＋ αｉ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ αｊ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ×
Ｓｗｉｔｃｈｉ，ｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （１）
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对模型（１）进行 Ｐｒｏｂｉｔ回归，得到审计意见估计式，分别求出变更事务所（Ｓｗｉｔｃｈ ＝ １）与不变更事
务所（Ｓｗｉｔｃｈ ＝ ０）条件下公司获得非标审计意见的概率，两者之差ＯＰ ＝ ｐｒ（ＡＯ１ｉ，ｔ ＝ １）－ ｐｒ（ＡＯ

０
ｉ，ｔ ＝ １），

表示上市公司是否进行审计意见购买，在此基础上构建模型（２）检验审计意见购买与事务所变更的关
系。若 ＯＰ与 Ｓｗｉｔｃｈ显著负相关，说明上市公司成功进行了审计意见购买。

Ｓｗｉｔｃｈｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＯＰｉ，ｔ ＋ βｉ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （２）
表 １　 主要变量说明

变量名称 变量符号 变量描述

审计师变更 Ｓｗｉｔｃｈ 若公司发生事务所变更，取值为 １，否则为 ０

审计意见 ＡＯ 若公司财报被出具非标准审计意见，取值为 １，否
则为 ０

审计意见购买 ＯＰ
借鉴 Ｌｅｎｎｏｘ［１］的研究，变更审计师获得不清洁审
计意见的概率 －继续聘任现有审计师公司获得不
清洁审计意见的概率

Ｄ＆Ｏ保险 Ｉｎｓ 如果公司在某年中购买了 Ｄ＆Ｏ 保险则取 １，否则
取 ０

现金流 ＣＦ 经营活动现金流净额 ／总资产
流动比率 ＣＲ 流动资产 ／流动负债
企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

总资产收益率 Ｒｏａ 净利润 ／上年末总资产
资产负债率 Ｌｅｖ 总负债 ／总资产
内部控制质量 ＩＣ Ｌｎ（１ ＋迪博内控指数）
上市年龄 Ａｇｅ 上市天数 ／ ３６５
成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入的增长率

股权性质 Ｓｏｅ 国有 １，非国有 ０
应收和存货占比 Ａｒｉｎｖ （应收账款 ＋存货）／总资产
股票波动率 Ｓｔｏｖｏｌ 日股票收益率的年度波动性

股票收益率 Ｙｒｅｔ 股票年个股回报率

大股东持股比例 Ｔｏｐｈｏｌｄ 公司第一大股东持股数量 ／总股数
机构持股比例 Ｉｎｓｔ 公司机构投资者持股数量 ／总股数
盈余管理 ＥＭ 可操控性应计利润的绝对值，参照修正 Ｊｏｎｅｓ模型

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 按证监会 ２００１ 年行业分类标准划分，其中制造业
进一步划分为二级子行业，行业虚拟变量

年度 Ｙｅａｒ 年度虚拟变量

２． 董事高管责任保险
借鉴胡国柳和胡臖的做法［２０］，构

建虚拟变量 Ｉｎｓ 度量 Ｄ＆Ｏ 保险。当董
事会、股东大会和年报等公告中提及或

披露 Ｄ＆Ｏ保险或议案相关信息，并被
董事会和股东大会投票通过，Ｉｎｓ 记为
１，否则记为 ０。

３． 控制变量
参考 Ｌｅｎｎｏｘ［１］、Ｃｈｅｎ等［５］的做法，

本文控制了如下变量：现金流（ＣＦ）、流
动比率（ＣＲ）、企业规模（Ｓｉｚｅ）、总资产
收益率（Ｒｏａ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、上市
年龄（Ａｇｅ）、成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、股权性
质（Ｓｏｅ）、应收和存货占比（Ａｒｉｎｖ）、股
票波动率（Ｓｔｏｖｏｌ）、股票收益率（Ｙｒｅｔ）、
大股东持股比例（Ｔｏｐｈｏｌｄ）、机构持股
比例（Ｉｎｓｔ）、可操控性应计（ＥＭ）、审计
师类型（Ｂｉｇ４）、内控质量（ＩＣ）以及行
业（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）和年度（Ｙｅａｒ）效应。变量
说明见表 １。

（三）模型设计

为检验假设 １，本文在模型（２）的
基础上加入 Ｄ＆Ｏ保险与审计意见购买
的交互项（ＯＰ × Ｉｎｓ）检验 Ｄ＆Ｏ保险对审计意见购买的影响，见模型（３）。若交互项系数 δ３ 显著为正，
表明 Ｄ＆Ｏ保险抑制了管理层审计意见购买行为，Ｈ１ａ成立，反之则证明 Ｈ１ｂ成立。

Ｓｗｉｔｃｈｉ，ｔ ＝ δ０ ＋ δ１ＯＰｉ，ｔ ＋ δ２ Ｉｎｓｉ，ｔ ＋ δ３ＯＰ × Ｉｎｓｉ，ｔ ＋ δｉ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ
（３）

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 ２ 汇报了主要变量描述性统计结果。本期和上期审计意见（ＡＯｉ，ｔ和 ＡＯｉ，ｔ － １）均值分别为 ０ ０２９ 和

０ ０２７，说明本期和上期分别有 ２ ９％和 ２ ７％的上市公司被出具非标审计意见。且相比于上年度，本年
度财务报表被出具非标审计意见的比例略有增加，但整体来看，非标意见占比仍较低。审计师变更

（Ｓｗｉｔｃｈ）的均值为 ０ ０８９，表明约有 ８ ９％的上市公司进行事务所变更，这一结论同我国审计市场现实
情况相符，上市公司变更事务所频率并不高。认购 Ｄ＆Ｏ 保险上市公司占比约 ６ ８％，说明董责险自
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　 　 　 　 表 ２　 主要变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＡＯｉ，ｔ ２４６９８ ０． ０２９ ０． １６８ ０ ０ １
ＡＯｉ，ｔ － １ ２４６９８ ０． ０２７ ０． １６１ ０ ０ １
Ｓｗｉｔｃｈ ２４６９８ ０． ０８９ ０． ２８５ ０ ０ １
ＯＰ ２４６９８ ０． ０３４ ０． ０６５ － ０． ４８５ ０． ０１２ ０． ７１６
Ｉｎｓ ２４６９８ ０． ０６８ ０． ２４７ ０ ０ １
ＣＦ ２４６９８ ０． ０４５ ０． ０７３ － ０． １８３ ０． ０４４ ０． ２５０
ＣＲ ２４６９８ ２． ３２０ ２． ４５５ ０． ２４７ １． ５６２ １６． ０７１
Ａｒｉｎｖ ２４６９８ ０． ２６６ ０． １７１ ０． ００６ ０． ２４３ ０． ７５８
Ｓｔｏｖｏｌ ２４６９８ ０． ０３０ ０． ００９ ０． ０１３ ０． ０２８ ０． ０５７
Ｙｒｅｔ ２４６９８ ０． １１６ ０． ６４４ － ０． ７２７ － ０． ０６４ ３． ２６０
ＥＭ ２４６９８ ０． ０７３ ０． ０７１ ０． ００１ ０． ０５１ ０． ３５５
ＩＣ ２４６９８ ６． ２４０ １． ２５９ ０ ６． ５１２ ６． ８１１

Ｔｏｐｈｏｌｄ ２４６９８ ０． ３５２ ０． １５１ ０． ０８８ ０． ３３２ ０． ７４９
Ｉｎｓｔ ２４６９８ ０． ２７２ ０． ２４２ ０ ０． １９９ ０． ８５６
Ｓｉｚｅ ２４６９８ ２２． ０９ １． ３４４ １９． ２８ ２１． ９０ ２５． ８０
Ｒｏａ ２４６９８ ０． ０３５ ０． ０６３ － ０． ２８３ ０． ０３５ ０． １９３
Ｇｒｏｗｔｈ ２４６９８ ０． １９９ ０． ５０９ － ０． ６１７ ０． １１４ ３． ５４７
Ｌｅｖ ２４６９８ ０． ４５１ ０． ２１７ ０． ０５６ ０． ４４５ ０． ９９２
Ａｇｅ ２４６９８ １０． ９７ ６． ６１０ １ １０ ２５
Ｓｏｅ ２４６９８ ０． ４２５ ０． ４９４ ０ ０ １

　 　 表 ３　 Ｄ＆Ｏ保险与审计意见购买（事务所变更维度）
（１） （２）

ＯＰ
－ ５． ９９８ － ６． １７９

（－ １６． ３２１） （－ １６． ３１８）

ＯＰ × Ｉｎｓ
１． ９１５

（２． １２９）

Ｉｎｓ
０． １０５

（１． ８７２）

ＣＦ
－ ０． １９８ － ０． １９７
（－ ０． ８８８） （－ ０． ８８１）

ＣＲ
０． ０３９ ０． ０３８

（４． ８８２） （４． ７３８）

Ａｒｉｎｖ
０． ２４８ ０． ２５９

（２． ３９４） （２． ４９９）

Ｓｔｏｖｏｌ
７． ０９１ ７． １３５

（２． ３９８） （２． ４１１）

Ｙｒｅｔ
０． １１６ ０． １１７

（３． ２４９） （３． ２５９）

ＩＣ
－ ０． １９４ － ０． １９６

（－ １２． ６１２） （－ １２． ７１２）

ＥＭ
－ ０． ５２６ － ０． ５３０

（－ ２． ４９５） （－ ２． ５１５）

Ｔｏｐｈｏｌｄ
－ ０． ５３３ － ０． ５３０

（－ ５． ２０１） （－ ５． １６１）

Ｉｎｓｔ
０． ０１２ － ０． ００２
（０． １７３） （－ ０． ０１２）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ０１６ － ０． ０１７
（－ １． ００２） （－ １． ０５４）

Ｒｏａ
－ ０． ８０８ － ０． ７９５

（－ ２． ６４２） （－ ２． ５９２）

Ｇｒｏｗｔｈ
０． ０６６ ０． ０６６

（２． ４０２） （２． ３７２）

Ｌｅｖ
０． ２７０ ０． ２４８

（２． ３９２） （２． １８８）

Ａｇｅ
０． ０１７ ０． ０１６

（５． ９７０） （５． ７８８）

Ｓｏｅ
－ ０． ０４１ － ０． ０４５
（－ １． １３８） （－ １． ２２９）

Ｂｉｇ４
０． ０５７ ０． ０３３
（１． ０５９） （０． ５９７）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２４６９８ ２４６９８

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０７１ ０． ０７２

　 　 注：括号内为经公司层面 Ｃｌｕｓｔｅｒ的 Ｚ统计量；、、

分别表示在 １０％、５％、１％水平下显著，下同。

引入我国资本市场以来，尚未受到足够关注。

（二）基本回归结果

表 ３ 列（１）汇报了模型（２）的检验结果，ＯＰ 系数
为 － ５ ９９８，在 １％水平上显著，说明事务所变更受审
计意见购买的影响。具体来说，当继任事务所更可能

出具“清洁”意见时，管理层更倾向于变更事务所；反

之，当继任事务所出具“清洁”意见的可能性较低时，

管理层更可能选择留任现任事务所。这一结果强化

了 Ｌｅｎｎｏｘ［１］、Ｃｈｅｎ等［５］的研究结论，即上市公司确实

存在审计意见购买行为。表 ３ 列（２）汇报了模型（３）
的检验结果，交互项（ＯＰ × Ｉｎｓ）系数为 １ ９１５，在 ５％
水平上显著，说明 Ｄ＆Ｏ 保险发挥积极地外部治理效
应，抑制了审计意见购买行为，假设 Ｈ１ａ 成立。在现
实中，保险公司作为理性、专业的独立经营主体，具有

准确评估承保公司风险的能力［２２］，在整个承包期内

更好地识别企业违规、舞弊、利润操纵等机会主义行

为，有利于改善公司治理。因保险公司可以通过签订

更严格的保险协议、收取更高的保险费用、拒绝提供

保险服务或缩小赔偿范围等方式保证自身利益，在诉

讼发生时拒绝因董事、高管自利行为引起的诉讼赔

偿［１９，２２］，故 Ｄ＆Ｏ 保险对高管的“过度庇护”效应有
限，更多地表现为外部监督效应。

五、进一步检验

（一）异质性分析：购买动机和实现条件

１． 审计意见购买动机
从购买动机看，高管业绩压力较大、企业经营风

险和被诉风险较高时，管理层更有可能进行审计意见

购买。首先，当公司业绩低于行业平均水平时，高管

因经营不善被降薪和解聘的概率大大增加，此时高管

更倾向于通过利润操纵和审计意见购买方式向资本

市场传递公司良好业绩的假象。其次，较高的经营风

险和诉讼风险传递出公司存在极大风险和不确定性

的信号，债权人会提高融资成本并减少信贷规模，投

资者失去信心，进而带来企业现金流断裂，陷入融资

困境。若此时第三方审计师又出具非标准审计意见，

则将对企业声誉和融资活动产生难以估量的负面影

响［１１，２８］。Ｄ＆Ｏ将第三方保险机构引入上市公司，能
达到分散管理层决策风险、监督管理层行为并激励其

职业性目标的作用，若保险公司能够感知到管理层因

自身业绩压力大、企业风险较高带来的审计意见购买
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行为这一信号，便会有更强烈的动机在整个投保期内积极履行职能，规避赔偿责任和巨额赔偿费用。故

本文预期：Ｄ＆Ｏ保险对审计意见购买的抑制作用在高管业绩压力较大、经营风险和被诉风险较高的样
本中更显著。

具体地，借鉴张十根等的做法［２６］，用总资产收益率是否小于行业均值来度量高管业绩压力（Ｐｒｅｓ
ｓｕｒｅ），并以是否存在业绩压力对样本进行分组。同时，以企业连续三年盈余波动率度量经营风险（Ｒｏａ＿
ｓｄ）、以涉诉金额（ＬｉｔｉＡｍｏｕｎｔ）和涉诉次数（ＬｉｔｉＣｏｕｎｔ）度量企业的诉讼风险［１１，２８］，并以中位数为界对样本

进行高低分组，按模型（３）进行回归，实证结果见表 ４。由列（２）、列（４）、列（６）、列（８）可知，交互项（ＯＰ
× Ｉｎｓ）系数显著为正。Ｓｕｅｓｔ检验结果发现，变量（ＯＰ × Ｉｎｓ）组间系数差异 Ｐ 值均小于 ０ １，表明不同组
别之间系数存在显著差异，结论与预期一致。

表 ４　 异质性分析：基于高管业绩压力、经营风险和诉讼风险的分组检验

高管业绩压力（Ｐｒｅｓｓｕｒｅ） 经营风险（Ｒｏａ＿ｓｄ）
诉讼风险

涉诉次数（ＬｉｔｉＣｏｕｎｔ） 涉诉金额（ＬｉｔｉＡｍｏｕｎｔ）

低组 高组 低组 高组 低组 高组 低组 高组

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＯＰ
－ １１． ８２８ － ５． ６１５ － ８． １４２ － ５． １０５ － ９． ６１４ － ４． ０５３ － ９． ２９３ － ３． ９６１

（－ １２． ６０４）（－ １２． ９７５）（－ １３． １０８）（－ １０． ６３９）（－ １５． ３９２） （－ ８． ３０２） （－ １５． ６３６） （－ ７． ８１５）

ＯＰ × Ｉｎｓ
－ ０． ２７９ ２． ３６８ ０． ７８７ １． ８４５ － ２． ０５９ ２． ５９６ － ２． ７７８ ２． ８３８

（－ ０． １０３） （２． ４３６） （０． ４２２） （１． ７６０） （－ ０． ９５２） （２． ３４０） （－ １． ２９０） （２． ５３４）
系数差异 Ｓｕｅｓｔ检验 Ｐｒｏｂ ＝ ０． ０２１ Ｐｒｏｂ ＝ ０． ０８７ Ｐｒｏｂ ＝ ０． ０４７ Ｐｒｏｂ ＝ ０． ０７１

Ｉｎｓ
０． １９７ ０． ０５１ ０． ０９１ ０． １２０ ０． １７６ ０． ０８１ ０． １６６ ０． ０８９
（２． ３３９） （０． ６５１） （１． ２２７） （１． ３９０） （２． ２７０） （０． ９４３） （２． １９８） （０． ９９１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １１４３６ １３２６２ １２５１１ １２１８７ ９１４３ ９６２０ ９７６７ ８９９６
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０８３ ０． ０９４ ０． ０８１ ０． ０７７ ０． ０８６ ０． ０７６ ０． ０８５ ０． ０７９

　 　 ２． 审计意见购买实现条件
审计意见购买是管理层与审计师双方博弈后达成“合谋”的结果，管理层有选择审计师的最终决定

权，当期表现出极强的粉饰报表想法时可以依靠自身权利施压，使审计师处于弱势地位，丧失独立

性［８ ９］。加之我国审计市场竞争激烈且处于买方市场，为拉拢客户，审计师只能被动地迎合市场，按照

审计委托人的要求回应审计意见购买。

从审计意见购买实现条件看，事务所规模小且无行业专长、客户重要性水平较高时，审计意见购买

行为更易发生。首先，基于我国审计市场集中度低、恶性竞争以及买方市场等特点，事务所敢于说“不”

的后果是失去客户资源［２９］。事务所进行决策时会考虑客户重要性对自身的影响，对于重要性水平较高

的客户，事务所具有较强的经济依赖性，更可能因其高额收益而降低对自身独立性要求，通过出具“清

洁”审计意见来满足客户审计意见购买需求［３０］。其次，大规模事务所提供更高质量审计服务，出于审计

风险和自身声誉的考虑，它们更有可能执行精密的审计程序、出具更严格的审计意见，抵制来自客户的

威胁。审计师行业专长有助于了解和识别被审单位经营特点、财报错报来源和主要风险点［３１］。具备专

业胜任能力的审计师能够拥有更多客户公司专属知识、行业惯例信息［３１］，约束审计意见购买［９］。审计

意见购买行为的发生给企业带来更高的潜在被诉风险，保险公司将面临更高的理赔风险，故保险公司为

降低理赔风险履行监督职能的动机更强，监督效果更加明显。故本文预期：Ｄ＆Ｏ 保险对审计意见购买
的抑制作用在事务所规模小且无行业专长、客户重要性水平较高的样本中更显著。

本文以市场份额法计算行业专长度［３１］，以是否为国际“四大”或“十大”来界定事务所规模［３２］，以

某一客户资产占事务所审计所有客户资产比重来度量客户重要性水平［３３］，并以中位数为界对样本分

组，按模型（３）回归，结果见表 ５。由列（１）、列（４）、列（６）、列（８）可知，交互项（ＯＰ × Ｉｎｓ）系数均显著为
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正，且组间系数差异通过显著性检验（Ｐ值 ＜ ０ １），结论符合预期。

表 ５　 异质性分析：基于行业专长、事务所规模和客户重要性水平的分组检验

Ｙ ＝ Ｓｗｉｔｃｈｉ，ｔ

审计师行业专长（ＭＳＡ）
事务所规模

（Ｂｉｇ４） （Ｂｉｇ１０）
客户重要性水平

（ＣＩＦｉｒｍ）

低组

（１）
高组

（２）
“四大”组

（３）
非“四大”组

（４）
“十大”组

（５）
非“十大”组

（６）
低组

（７）
高组

（８）

ＯＰ
－ ６． ２９７ － ６． １７８ ５． ５５６ － ７． １２３ － ６． ０５７ － ６． ６３６ － ４． ７９１ － ７． ７９６

（－ １１． ９０１）（－ １１． １４５） （１． ７９９） （－ １７． ２５１）（－ １１． ４３６）（－ １１． ８３０） （－ ９． ３２８） （－ １３． ４１５）

ＯＰ × Ｉｎｓ
２． ２１７ １． ６７８ － １． ５５５ １． ９０４ ０． ８００ ２． ８９８ １． ５０５ ２． ７９９

（２． ４７２） （１． １６５） （－ ０． ２４１） （２． ３６１） （０． ５５５） （２． ３９５） （１． ２７３） （１． ９２７）
系数差异 Ｓｕｅｓｔ检验 Ｐｒｏｂ ＝ ０． ０３８ Ｐｒｏｂ ＝ ０． ０６７ Ｐｒｏｂ ＝ ０． ０４４ Ｐｒｏｂ ＝ ０． ０１５

Ｉｎｓ ０． １２７ ０． ０８４ ０． ０７２ ０． １０６ ０． １１１ ０． ０９６ ０． １０２ ０． ０８４
（１． ４０３） （１． １５７） （０． ５９８） （１． ５３７） （１． ５３４） （１． ０４５） （１． ４９３） （０． ８０９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １３１４９ １１５４９ １６５０ ２３０４８ １１８５５ １２８４３ １０４５８ １４２４０
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０８１ ０． ０９０ ０． ０９２ ０． ０８５ ０． ０９５ ０． ０８１ ０． ０９５ ０． ０８１

（二）经济后果：未来盈余披露质量

１． 审计意见成功购买对盈余披露质量的影响
考虑当期审计意见购买与当期盈余质量存在很强的因果关系，在此，本文检验了第 ｔ期审计意见购

买对第 ｔ ＋ １期盈余质量的影响，缓解了内生性问题。借鉴Ｃｈｅｎ等［５］、薛爽等［１０］的做法，定义成功实现财

务报表审计意见购买的公司（ＯＰＣｌｉｅｎｔｓ）。具体地，当公司有动机通过换所进行审计意见购买（ＯＰＣｌｉｅｎｔｓ
≤－ １％），且公司的确通过变更事务所获得“清洁”审计意见时，ＯＰＣｌｉｅｎｔｓ取值为 １，否则为 ０。此外，本
文分别从三个层面测度盈余披露质量：盈余管理（ＥＭ）、盈余激进度（ＥＡ）、盈余平滑度（ＥＳ）。其中，参考
Ｊｏｎｅｓ模型计算可操纵应计利润绝对值度量盈余管理（ＥＭ）；以当年总应计利润度量盈余激进度（ＥＡ）；
以经营活动现金净流量变异程度与利润变异程度之比度量盈余平滑度（ＥＳ）。指标 ＥＭ、ＥＡ、ＥＳ 值越大，
盈余披露质量越差。

表 ６　 Ｄ＆Ｏ保险与审计意见成功购买的经济后果

变量

盈余披露质量

盈余管理（ＥＭｔ ＋ １） 盈余激进度（ＥＡｔ ＋ １） 盈余平滑度（ＥＳｔ ＋ １）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＯＰＣｌｉｅｎｔｓｔ
０． ０７９ ０． ０８５ ０． ０３８ ０． ０８２ ０． ２２５ － ０． １５０
（２１． ７８９） （２１． ９５４） （４． ９３４） （９． ６２０） （０． ７０７） （－ ０． ４３９）

ＯＰＣｌｉｅｎｔｓ × Ｉｎｓｔ
－ ０． ０２８ － ０． ０９９ １． ９９３
（－ ２． ５４９） （－ ４． ４１８） （０． ２３０）

Ｉｎｓｔ
－ ０． ００５ ０． ０３２ ０． ３６３
（－ ２． ０５８） （４． ９９３） （１． ４８７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２１１８６ ２１１８６ ２２１７４ ２２１７４ ２１７９３ ２１７９３
ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０． ２３３ ０． １９８３ ０． ３８３ ０． ３１２ ０． １９２ ０． １６７

　 　 表 ６列（１）、列（３）和列（５）汇报了审计意见购买影响盈余质量的实证结果。由列（１）、列（３）可知，
当因变量分别是 ＥＭ、ＥＡ时，ＯＰＣｌｉｅｎｔｓｔ 的系数分别是 ０ ０７９、０ ０３８并显著，说明审计意见成功购买带来
了更高水平的盈余管理和盈余激进度，降低了盈余披露质量。由列（５）可知，ＯＰＣｌｉｅｎｔｓｔ 系数不显著，表
明审计意见成功购买对盈余平滑度无显著影响。

２． Ｄ＆Ｏ保险与审计意见成功购买的经济后果
表 ６ 列（２）、列（４）和列（６）汇报了 Ｄ＆Ｏ保险调节审计意见购买与盈余质量两者关系的实证结果。
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列（２）、列（４）中交互项（ＯＰＣｌｉｅｎｔｓ × Ｉｎｓ）系数均显著为负，说明 Ｄ＆Ｏ 保险能够明显改善审计意见购买
对盈余披露质量的负面影响，尤其是能够改善对盈余管理和盈余激进度的影响。

（三）影响路径：“代理成本渠道”和“信息质量渠道”

Ｄ＆Ｏ保险抑制了审计意见购买，其作用机制是什么？如前所述，董责险通过降低代理成本、提高信
息质量从而约束审计意见购买行为。故本文采用传统的中介三步走模型对代理成本渠道和信息质量渠

道进行检验。以管理费用率（Ｃｏｓｔ１）度量第一类代理成本［３４］，管理费用率越高则企业第一类代理问题

越严重；以其他应收款占收入的比重（Ｃｏｓｔ２）度量第二类代理成本［３５］，比重越大代表大股东掏空程度越

高，第二类代理问题越严重。同时，借鉴张春鹏等的做法［１９］，使用改进后的 ＫＶ 指数（Ｉｎｆｏｒｍ）衡量测度
信息质量，ＫＶ值越大企业信息披露质量越低。结果见表 ７。

列（１）至列（４）列汇报了代理成本（Ｃｏｓｔ１、Ｃｏｓｔ２）的中介效应，列（１）和列（３）中 Ｉｎｓ 系数显著为负，
表明 Ｄ＆Ｏ保险能够显著降低企业代理成本；列（２）和列（４）报告了加入中介因子后审计意见购买模型
的回归结果，只有列（２）中交互项系数 ＯＰ × Ｉｎｓ显著为正，且系数绝对值 １ ６８８ 小于原模型（３）中 ＯＰ ×
Ｉｎｓ系数绝对值 １ ９１５，Ｓｏｂｅｌ统计量对应的 Ｐ 值为 ０ ０１１５，说明第一类代理成本发挥了部分中介效应，
而第二类代理成本不发挥中介效应。列（５）中变量 Ｉｎｓ系数为 － ０ ００７ 且显著，说明董责险的引入提高
了信息质量，列（６）中交互项 ＯＰ × Ｉｎｓ系数为 １ ７１０ 且显著，Ｓｏｂｅｌ统计量对应的 Ｐ值为 ０ ０４３９，表明信
息质量同样地发挥了部分中介效应。

表 ７　 影响路径检验：“代理成本渠道”和“信息质量渠道”

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｃｏｓｔ１ Ｓｗｉｔｃｈ Ｃｏｓｔ２ Ｓｗｉｔｃｈ Ｉｎｆｏｒｍ Ｓｗｉｔｃｈ

中介因子回归 加入中介因子 中介因子回归 加入中介因子 中介因子回归 加入中介因子

Ｃｏｓｔ１ ／ Ｃｏｓｔ２ ／ Ｉｎｆｏｒｍ
０． ５６２ ０． ２１２ － ０． ００１
（２． ７０２） （２． ４２１） （－ ０． ００６）

ＯＰ
－ ６． １７５ － ６． ２３０ － ５． ９８０

（－ １０． ８２４） （－ １０． ８３１） （－ １６． １８５）

Ｉｎｓ
－ ０． ００５ ０． １０７ － ０． ００８ ０． １０４ － ０． ００７ ０． １０７

（－ ２． ９１７） （１． ７９８） （－ ２． １０８） （１． ７５５） （－ ３． ９３７） （１． ９１４）

ＯＰ × Ｉｎｓ
１． ６８８ １． ９６３ １． ７１０

（２． ３５７） （１． ５５４） （２． ０７２）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＡｄｊＲ２ ／ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ３２２ ０． ０７２ ０． １００ ０． ０７１ ０． ５９１ ０． ０７１

Ｎ ２４６１１ ２４６１１ ２３９８８ ２３９８８ ２４５９０ ２４５９０
Ｓｏｂｅｌ算子对应的 Ｐ值 ０． ０１１５ ０． １１７ ０． ０４３９

（四）Ｄ＆Ｏ保险与审计意见购买：签字 ＣＰＡ变更维度
上市公司可以通过多种方式实现审计意见购买，如支付高额审计费用、变更事务所、变更签字 ＣＰＡ

等。Ｃｈｅｎ等认为更换事务所比更换签字 ＣＰＡ成本更高，因此更换签字 ＣＰＡ达到审计意见购买目的更为
可行［５］。武恒光等认为相比于变更事务所，通过变更签字 ＣＰＡ 进行审计意见购买是一种更加隐蔽的方
式［３３］。因此本文从变更签字 ＣＰＡ维度考察 Ｄ＆Ｏ保险对审计意见购买的影响，对本文的假设再次验证。

Ｓｗｉｔｃｈ为虚拟变量，当公司发生签字 ＣＰＡ变更时取值为 １，否则取值为 ０。此外，其他变量设定与前文
一致。回归时只保留没有变更事务所的样本，并剔除发生审计师强制轮换的样本以及数据缺失样本，最终

得到 １８０６３个观测值。其中，变更签字 ＣＰＡ样本观测共计 １１０７７个，占比约 ６０％，变更签字 ＣＰＡ在我国是
较为普遍的现象。

表 ８ 汇报了 Ｄ＆Ｏ保险影响变更签字 ＣＰＡ维度审计意见购买的回归结果。由列（１）可知，变量 ＯＰ
系数为 － １６ ２７８，在 １％水平上显著，说明企业通过变更签字 ＣＰＡ 实现审计意见购买。由列（２）可知，
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　 　 　 　 表 ８　 Ｄ＆Ｏ保险与审计意见购买（签字 ＣＰＡ变更维度）

（１） （２）

ＯＰ
－ １６． ２７８ － １６． ３１９

（－ ９． ７４１） （－ ９． ３４４）

ＯＰ × Ｉｎｓ
０． ６６１
（０． １９０）

Ｉｎｓ
０． ０９２

（１． ８８０）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １８０６３ １８０６３

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０６３１ ０． ０６４３

交互项 ＯＰ × Ｉｎｓ 系数是 ０ ６６１，但不显著，说明 Ｄ＆Ｏ 保
险对变更签字 ＣＰＡ维度审计意见购买行为无明显影响。
整体来看，董责险虽存在治理效应，但无法识别更为隐蔽

的通过变更签字 ＣＰＡ实现审计意见购买的行为，其治理
作用有限，未来需进一步优化和完善董责险制度。

六、稳健性检验

（一）关于内生性问题的讨论

１． ＩＶｐｒｏｂｉｔ模型
认购 Ｄ＆Ｏ是企业内部决策的结果，Ｄ＆Ｏ 保险与审

计意见购买两者的显著关系可能是源于反向因果关系或

遗漏重要变量导致，本文采用 ＩＶ法处理潜在的内生问题。借鉴 Ｌｉｎ 等［１６］、邢斐和周泰云［２７］的做法，选

取企业所在行业上一年度平均参保率（Ｉｎｓ＿ＩＶ）作为 Ｄ＆Ｏ 保险的工具变量。行业平均参保率影响企业
是否认购 Ｄ＆Ｏ保险的决策，但不会直接影响企业的审计意见购买行为，是较为恰当的 ＩＶ。ＩＶＰｒｏｂｉｔ 模
型结果表明 ＯＰ × Ｉｎｓ系数显著为正，结论稳健。限于篇幅，稳健性检验结果未列示，留存备索。
２． Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段
基于样本选择偏差带来的内生性问题，采用 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段法解决。第一阶段构建一个包含全样

本的 Ｐｒｏｂｉｔ模型，用 Ｉｎｓ对工具变量（行业平均参保率）进行回归，得到修正样本选择偏差的逆米尔斯比
（ＩＭＲ）；第二阶段将 ＩＭＲ纳入原回归方程中，估计出回归参数。结果表明 ＩＭＲ 系数显著，证实样本存在
选择偏差问题。交互项 ＯＰ × Ｉｎｓ系数为 １ ９０５ 且显著，表明 Ｄ＆Ｏ保险抑制了审计意见购买，结论稳健。
３． 倾向得分匹配法（ＰＳＭ）
本文的研究可能存在自选择偏误，即上市公司认购 Ｄ＆Ｏ保险并非随机，而是保险公司“筛选效应”

带来的结果，这一选择过程会对研究的主效应估计产生偏差。我们采用 ＰＳＭ方法解决这一问题。具体
地，以所有控制变量作为配对变量，采用最近邻 １∶ １ 配对方法为 １６８０ 个认购 Ｄ＆Ｏ保险样本在未认购样
本中无放回进行匹配，为精确结果，同时加入半径限定，只有匹配值 ＜ ０ ００１ 时才选择该样本。共同支
撑假设和平衡假设后最终匹配成功得到 ３１３６ 个样本，匹配后回归结果与前文一致。

（二）其他稳健性检验

１． 更换回归样本
由前文可知，每年收到非标审计意见的上市公司占比较小（ＡＯｉ，ｔ均值为 ２ ９％），借鉴翟胜宝等

［８］的

做法，以每年中最有可能收到非标审计意见的前 ３０％为研究样本的方法，变更样本区间，进行稳健性检
验。交互项 ＯＰ × Ｉｎｓ系数显著为正，结论稳健。
２． 变更审计意见购买度量方式
杨和雄通过实证研究发现，如果上市公司存在异常审计费用的情况，则可以推断其有审计意见购买

行为［６］。基于该观点，本文将异常审计费用（Ａｂｆｅｅｉｔ）作为审计意见购买的替代变量。借鉴 Ｃｈｏｉ 等的做
法［４］构建审计定价模型，以残差项作为异常审计费用（Ａｂｆｅｅｉｔ），Ｉｎｓ 对 Ａｂｆｅｅ 的回归系数 － ０ １６５，在 １％
水平上显著，证实董责险的引入显著降低异常审计费用，结论稳健。

３． 双重聚类标准误调整
在主回归中，本文在公司维度上对回归系数的标准误进行聚类调整，为进一步验证结论的稳健性，

此处使用公司 －年度双重聚类标准误算法重新进行检验。交互项 ＯＰ × Ｉｎｓ系数仍显著为正，结论稳健。

七、结论性评述

本文以 ２００８—２０２０ 年沪深 Ａ股上市公司为样本，考察了 Ｄ＆Ｏ保险对审计意见购买的影响。经验
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证据表明，Ｄ＆Ｏ 保险发挥了积极的治理效应，抑制了事务所变更维度审计意见购买行为。从审计意见
购买动机看，在高管业绩压力较大、经营风险和诉讼风险较高的样本中，Ｄ＆Ｏ保险对审计意见购买的抑
制作用更显著；从审计意见购买实现条件看，在事务所规模小且无行业专长、客户重要性水平较高的样

本中，Ｄ＆Ｏ保险对审计意见购买的抑制作用更显著；进一步地，审计意见购买损害了未来盈余披露质
量，而 Ｄ＆Ｏ保险的引入能够明显改善审计意见购买带来的不良经济后果。机制检验发现，Ｄ＆Ｏ保险通
过“提高信息披露质量”和“强化对管理层的监督效应”等渠道作用于审计意见购买。

本文结论具有如下启示：第一，监管机构和投资者需密切关注事务所变更缘由，谨防通过变更事务

所实现审计意见购买的情形发生，同时对审计意见购买行为加以严惩。第二，立法机构和监管当局应积

极宣传董责险的公司治理效应和风险管理职能，促进 Ｄ＆Ｏ保险在我国资本市场的进一步推广。第三，
信息质量和代理成本是 Ｄ＆Ｏ保险作用于审计意见购买的重要路径。对于企业而言，应加强内部治理机
制建设，重视代理冲突、低质量信息披露等问题，对管理层的投机性行为形成有效制约。第四，保险公司

在进行产品设计时，应把握好 Ｄ＆Ｏ保险发挥作用的“度”，尽量避免照搬国外条款。
伴随董责险在我国的发展，未来研究需重点关注是否可以获取企业认购董责险更具体的信息，如保

费、保额、引入年限等，构建更加多元化的董责险衡量指标，在横向和纵向上深度挖掘董责险对审计意见

购买的影响；同时，基于企业所处法律环境、市场环境等外部情境探讨董责险发挥治理效应地环境适用

性问题，细化研究成果。
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