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董事高管责任保险与融资约束
———基于创新型保险产品的经验证据

李翠芝
(山西大学

 

商务学院,山西
 

太原　 030031)

摘要:董责险是针对公司董事、监事及高级职员在行使其职责时所产生的错误或疏忽等不当行为进

行赔偿的保险,属于近年来创新型保险产品,也是保险公司新的利润增长点。 通过手工收集董责险数

据,探讨了上市公司董责险购买与融资约束之间的关系。 研究发现,相对于未购买董责险的企业,购买

了董责险的企业有更高的融资约束程度,两者之间的正向关系主要体现在非国有企业、两职合一企业以

及市场化程度较低地区公司。 上述研究结论经过系列内生性检验后仍然稳健。 文章的研究结论对于我

国资本市场上董责险的应用具有重要的实践意义。
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　 　 2020 年 4 月 3 日,瑞幸咖啡财务造假事件发生后,中国平安回应瑞幸投保董责险事宜称:已收

到理赔申请,正在进一步处理中。 这一事件将董责险的险种带入了人们的视野。 董责险全称为董

事、监事、高级管理人员及公司赔偿责任保险(Directors
 

&
 

Officers
 

Liability,
 

D&O,简称“董责险”)。
董责险早在 2002 年就在我国资本市场推出,但至今仍属小众险种。 与欧美发达国家大多数企业投

保董责险不同的是,2019 年我国上市公司投保董责险比例仅为 4%。 其中,仅投保 1 年的公司比例
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为 59%,投保 2 至 5 年的公司占比 33%,投保时间超过 10 年的公司仅 6 家①。
近年来,由于高管说错话②、干错事等错误或疏忽,造成上市公司股价下跌、声誉受损的事件频

频发生。 而董责险就是专门针对此类风险设计的保险,是对公司董事、监事及高级职员在行使其职

责时所产生的错误或疏忽的不当行为进行赔偿的保险。 在日趋规范和严格的监管环境下,越来越

多 A 股上市公司开始注意到董责险的作用,投保积极性有所增加。 2020 年 4 月份以来,已有 31 家

上市公司发布拟为公司高管投保董责险的议案公告,并已通过公司董事会会议审议③。
从理论上说,董责险作为企业风险管理的手段之一,将可能面临的责任风险转嫁于保险公司,

从而为企业管理层提供了“免责条款”,上市公司可以通过购买董责险进而有效地增强公司风险承

担水平。 上市公司购买了董事高管责任保险,一方面,在一定程度上为董事和高级管理人员们提供

了保护伞,很有可能诱发董事和高级管理人员的道德风险,增加代理成本;另一方面,保险公司的介

入,通过将监督行为贯穿全过程,以控制公司的治理风险,并通过风险评估量化投保公司的保险费

用,从而为企业提供了更为专业、有效的外部监督,进一步完善了企业的外部治理机制[1-2] 。 那么董

责险在我国资本市场究竟是发挥“外部监督”作用还是诱发“管理层道德风险”呢,从而缓解或加剧

融资约束[3] ? 具体到我国资本市场,市场发展还不够完善,公司治理等也相对薄弱。 那么,上市公

司购买董责险究竟是起着何种作用,其对企业的融资约束影响如何? 通过何种作用机理影响融资

约束? 本文基于此研究了董事高管责任保险对企业融资约束的影响。
笔者手工收集了我国资本市场 2003—2017 年上市公司投保董责险的数据,进而研究上市公司

董责险购买对融资约束的影响。 研究结果表明,上市公司购买董责险这一举措会诱发公司管理层

的机会主义行为,进一步增加公司的代理成本,加剧了企业的融资约束,这一结论经过了系列稳健

性检验后仍然成立。 异质性检验后发现,董责险购买与融资约束之间的正相关关系主要体现为非

国有企业和两职合一的企业组别和法律环境薄弱的地区。 本文的研究为董责险在我国更广范围内

的应用具有一定的实践价值。
本文研究具有较强的创新性,主要表现在以下两方面:(1)与前期文献从企业绩效、企业创新、

权益资本成本等角度研究董责险的经济后果不同,本文从融资约束的视角研究了董责险对上市公

司融资约束的影响,研究发现,董责险的购买会诱发管理层的道德风险,董责险加剧上市公司面临

的融资约束程度,这丰富和扩充了董责险的经济后果相关文献;(2)从董责险这一独特研究视角,剖
析了董责险对于企业融资约束的影响作用,相关研究结论拓展了企业融资约束影响因素的研究,也
有利于从融资约束的视角补充董责险影响企业创新的作用机制。

一、文献综述与研究假设

(一)文献综述

Core 采用加拿大的样本首先探讨了董责险需求来源的问题,开创了关于董责险研究的先河[4] 。
早期关于董责险的研究主要探讨董责险购买的动机。 O’

 

Sullivan 基于 366 家英国上市公司的数据,
研究发现外部独立董事比例越高,以及管理层持股比例低的企业购买董责险的动机越强烈[1] 。 而
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①
②
③

新华网,瑞幸咖啡“带火”的董责险是什么? http: / / www. xinhuanet. com / 2020-04 / 10 / c_1125839001. htm。
新浪财经,董明珠“祸从口出”,https: / / finance. sina. cn / chanjing / gsxw / 2019-01-23 / detail-ihqfskcn9783240. d. htm

 

l
 

? vt = 4&pos = 17。
《实锤! 董责险火火火,这个月超 30 家上市公司公告要投保》,https: / / finance. sina. cn / 2020-04-27 / detail-iircuyvi0174422. d. html。
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以中国样本为研究对象的论文甚少,其中比较有影响力的是 Zou 等[5] 通过研究中国特色的股权结

构,发现股权集中度较高的结构造成第二类代理问题严重,从而刺激企业对董责险的需求。 许荣和

王杰选取 2002—2010 年的中国上市公司样本,研究发现,良好的公司治理环境会刺激董责险的需

求[6] 。 刘向强等选取 2009—2014 年的中国 A 股样本,实证研究发现,诉讼风险与董责险的购买表

现为显著正相关[7] 。
近年来,随着我国资本市场的不断发展和投资者保护制度的不断完善,上市公司面临外部诉讼

的情况愈发普遍,我国证券市场对董事高管责任保险的关注度也越来越高[8] 。 文献中也逐渐将研

究重点过渡到上市公司购买董责险这一行为对企业董事和高管的行为及企业经济后果的影响,具
体而言,主要包括公司绩效、公司投资、资本成本以及盈余管理四个方面研究[9] 。

1. 公司绩效方面

吴锡皓和程逸力研究发现,购买了董责险的公司会显著提升发生财务重述的概率,不利于公司

治理[10] ;袁蓉丽等认为购买董责险可能由于对代理人的过度保护,加重委托—代理问题,增加代理

冲突,提高企业面临的风险,从而提高审计费用[11] 。 但许荣和王杰则研究发现,董责险有助于保护

投资者权利,从而减少代理成本,有利于提高公司绩效[6] ;胡国柳和胡珺也发现,董责险的引入确实

有助于提升公司价值和盈利能力[12] 。 胡国柳和谭露[13] 、吴勇等[14] 、凌仕显和于岳梅[15] 也都通过不

同样本进一步验证了董责险对公司绩效的促进作用。
2. 公司投资方面

国内外研究的侧重点不同,国外主要研究了企业并购活动,而国内主要通过投资效率角度研

究。 就并购视角,Lin 等[16]和 Chi 等[17]先后研究发现,由于董责险将职业责任与职业风险分离,使
得董责险的投保引发来自管理者的更为剧烈的道德风险,表象上并购活动活跃,实则暗地里仅仅只

是为管理者个人机会主义“做嫁衣”;国内学者如郝照辉和胡国柳[18] 采用沪深 A 股数据表明,管理

者卖力进行并购活动是为了在并购中能够获得更多在职消费,这与之前学者的结论一致。 就投资

效率视角,胡国柳和李少华以中国上市公司为样本研究发现董责险能够抑制过度投资问题但不能

缓解投资不足问题,总体上能够缓解企业非效率性投资问题[19] ;刘向强和康岚从心理学角度研究发

现,董责险的引入能在一定程度上缓解由于管理层过度自信导致的过度投资问题[20] 。 就高风险的

企业创新项目而言,文献发现,董责险的购买会提高企业的管理者的风险容忍程度,从而促进企业

的创新行为[21-22] ,然而影响企业创新行为不仅仅有管理者的风险容忍度,还有企业面临的融资约

束,但鲜有文献研究董责险购买与融资约束之间的关系。
3. 资本成本方面

由于信息不对称问题会影响资本成本定价,而基于信息传递理论,董责险的引入在一定程度上

向市场传递企业的风险水平,这势必会引起企业资本成本的变化。 Lin 等[23] 和 Chen 等[24] 均通过研

究加拿大样本发现,由于道德风险和管理层自利行为的问题,购买董责险会向市场传递企业风险增

加的信号,从而抬高企业的融资成本;冯来强等从信息质量出发,认为购买董责险会导致信息披露

质量更低,加剧投资者和企业间的信息不对称程度,最终提高企业的权益资本成本[25] 。
4. 资本市场方面

管理者出于自利动机,可能在其购买董责险后参与更多的内幕交易,因此 IPO
 

3 年后企业的股

价与首次公开募股时购买董责险呈现负相关关系[26] 。 董责险的购买不仅向外部市场释放了更多的
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内部信息,同时也使管理层的利己行为得到了有效抑制,在一定程度上对股价崩盘风险具有显著抑

制作用[8] 。 李从刚和李跃然则研究发现,董责险能够有效抑制管理层的“捂盘”行为,降低上市公司

股价崩盘风险,并且在法治环境较差的地区其抑制效果更加显著[27] 。 袁蓉丽等研究发现,在我国资

源配置由政府干预、投资者保护意识不足、市场监督机制薄弱这一背景下,董事高管责任保险对增

发费用的影响会由于会计信息质量的提高显著下降[28] 。
综上所述,已有文献从公司绩效等四个方面研究了董责险的经济后果,但很少文献从融资约束

的视角展开相关研究。 实际上,董责险一方面可能作为外部治理机制发挥监督作用,以及缓解企业

面临的融资约束以促进创新;另一方面也可能成为诱发管理层机会主义行为的导火索[18] ,从而可能

降低(或增加)内外部投资者的信息不对称,降低(或加剧)企业的融资约束。 对此,本文旨在从董责

险对融资约束的作用这一视角入手,探讨董责险在我国资本市场的作用,进一步深化现有文献对董

责险效应的认识,以及梳理董责险购买与企业创新之间的逻辑关系。
(二)研究假设的提出

董责险作为责任保险之一,由企业出资或者由企业和管理层共同出资为所有董事、监事及高管

购买,以保护他们免于承担在其日常职责范围内所作出的决定和行动(其中不包括故意不履行如实

告知义务的、因重大过失未履行如实告知义务、未履行前款约定的通知义务的、故意或者因重大过

失未及时通知的行为)可能产生的索赔。
一方面,董责险设立能够积极发挥外部监管的作用。 由于公司购买了董责险后,投资者利益发

生侵害后理赔行为就会牵扯到保险公司的利益,而保险理赔的概率与投保公司的公司治理和所面

临的诉讼风险紧密相连,通过保险合同金额的变化产生信息外溢效应,对企业内部治理水平较低的

情况制订更为严苛的保险条款,迫使管理层改善公司治理水平[29] 。 出于自身利益考虑,保险公司有

强烈的动机在事前、事中、事后持续监督公司的经营管理状况。 保险公司在和公司签署保险协议之

前会事前调查投保公司在过去、现在以及将来的各种基本信息(如通过事前尽职调查全面掌握公

司、管理层信息);在承保期中,保险公司会持续跟踪管理层行为;在企业、管理层面临诉讼时,董责

险的风险转移价值得以体现,而在这个节骨点上,保险公司也会表现得更加谨慎,对案件进行全面

调查。 相较于其他的外部监督者,保险公司的介入,通过将监督行为贯穿全过程,以控制公司的治

理风险,并通过风险评估量化投保公司的保险费用,从而为企业提供了更为专业、有效的外部监督,
进一步完善了企业的外部治理机制[1-2] ,加强对董事和高级管理人员的监督,提高会计信息质

量[11] ,进一步降低了信息不对称的程度,从而对融资约束产生显著的负向影响。
另一方面,上市公司购买董事高管责任保险后,相关的保险条款会对上市公司董事和高管的不

当行为进行限制与约束,抑制管理者的机会主义行为[30] ,降低企业代理成本[31] ,从而对融资约束产

生显著负向影响。
基于此,我们认为,上市公司购买董事高管责任保险后,保险公司作为独立的第三方会强化对

上市公司的监督,提高会计信息质量,降低信息不对称;同时保险条款的设置也会对上市公司的董

事和高级管理人员进行约束,从而抑制其机会主义行为,进而降低企业代理成本。 企业的融资约束

会通过降低信息不对称程度和减少代理成本而有所缓解,对此,我们提出研究假设 1(a)。
H1(a):上市公司董责险的购买会缓解企业的融资约束。
与监督效应相对应的是,上市公司董责险的购买也可能诱发代理问题。 首先,董责险的购买可
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以视作公司为了未来犯错的不良动机而提前购买保险予以兜底[32] ,这种兜底制度削弱了法律风险

督促管理层履行股东委托代理责任的作用,弱化了董事、高管的受托责任,使其在履行职责方面缺

乏效率,可能会诱发管理层的道德风险,从而增加企业的经营风险。 Chung 和 Wynn 研究发现,购买

董责险后公司管理层会减少坏消息的披露,增加财务报表重述的概率[33] 。 更进一步地,贾宁和梁楚

楚研究也发现,购买董责险的公司财务报告与信息披露质量更低,盈余管理程度更高[34] 。
其次,按照董责险的免责条款规定,如果被保险人基于损害公司和利益相关主体故意实施了违

法行为、欺诈行为以及不诚实行为,则保险人不会承担保险责任。 但该条款存在主观判断成份的法

律标准,即“勤勉义务”,可能会导致董事高管责任保险产生潜在机会主义行为的问题[35] ,从而降低

会计信息质量。
再次,从事后的角度看,董责险可以降低管理层面临股东诉讼和赔偿时的财务处罚,这使得股

东诉讼对管理层的震慑效果被削减,财务报告与信息披露质量降低[25] 。 因此,上市公司购买董事高

管责任保险不仅没有激发更多的股东诉讼,反而由于“兜底”效应使得对管理层的监督惩罚力度下

降,信息不对称程度提高[25] 。 而上市公司披露的信息是投资者获取信息来源并进行投资判断的主

要依据之一,因此较差的财务报告与较低的信息披露质量会加剧信息不对称,进而加剧融资约束。
最后,董责险将管理层的个人财富和行为后果相互隔离,容易诱发道德风险,助长高管的机会

主义行为。 上市公司购买董责险后管理层可能会进行有损企业自身利益的投资、兼并等行为[16,36] 。
董事高管责任保险的购买使上市公司面临的风险在一定程度上被分散,董事和高管的风险可以转

嫁给保险公司,董事和高管的自利成本降低,并对其形成过度保护,诱发了道德风险,机会主义动机

随之产生,代理冲突进一步加剧[37] 。 与此同时,大股东对小股东利益的侵占也更加肆无忌惮,大股

东和小股东的冲突也进一步激化[11] ,从而进一步强化公司面临的融资约束[38-39] 。
基于此,上市公司购买董责险后,公司董事和高级管理人员会因董事高管责任保险这一“保护

伞”的存在,可能诱发道德风险和机会主义行为,从而降低信息披露质量,增加信息不对称程度,提
高代理成本,导致公司面临更强的融资约束。 对此,我们提出备择假设。

H1(b):上市公司购买董事高管责任保险会加剧企业的融资约束。

二、研究设计

(一)研究样本与数据来源

考虑到我国资本市场于 2003 年开始披露企业的产权性质,因此论文选择 2003—2017 年我国 A 股

上市公司为初始样本,同时参考前期研究,执行以下筛选程序:(1)剔除金融行业、保险行业类上市公

司。 其既可能是董责险的受保者,又可能是董责险的提供者,故对于董责险的需求动因可能与其他行

业的企业不同,因此剔除金融行业、保险行业类上市公司。 (2)剔除由证券交易所规定为 ST、PT 的财

务异常型公司。 由于该类型上市公司的财务数据披露需要经过一定的处理,所以其数据无法如实反映

出资本市场中上市公司的一般情形,对本文研究不具备参考价值,故予以剔除。 (3)剔除公司披露财

务数据中存在观测值缺失或空白观测值情况的上市公司。 与此同时,考虑到数据极端值对研究结果产

生的影响,对所有本文研究涉及的连续变量在上下 1%分位处做 Winsorize 处理。 董责险的投保信息和

相关细节通过巨潮资讯网上市公司董事会、股东大会公告手工整理,本文其他的公司治理信息、财务信

息均来自 CSMAR 国泰安数据库、Wind 金融数据库。 经过以上处理,本文共得到 2
 

682 家公司 25
 

409
个公司—年度观测值。 本文使用统计软件 STATA

 

14 进行数据处理和实证分析。
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(二)模型设计与变量定义

文献中对于度量融资约束的强弱主要采用投资—现金流敏感度[40] 这一理论方法,但是该度量

指标的合理性一直饱受学术界的争议。 究其根本原因,投资—现金流敏感度这一衡量指标有其不

足之处:(1)从理论方面看,造成企业投资对现金流敏感的因素,不仅包括融资约束[41] ,还包括在职

消费等高管的机会主义行为。 例如,上市公司管理层为了商业帝国而追求规模扩张[42] ,从而在新项

目投资中投入企业所有闲置可用的资金,也会导致企业投资—现金流敏感度的上升。 (2)从既有文

献的研究方法看,企业的现金流信息,除了包含企业的财务信息外,还部分包含企业投资机会的信

息。 这样一来,即便企业融资渠道通畅,不存在融资约束的情况,但投资—现金流敏感度也可能表

现为显著的正向关系[43] 。 为避免上述提到的种种问题,Almeida 等认为可以现金—现金流敏感度

(Cash-Cash
 

Flow
 

Sensitivity)这种度量融资约束强弱的理论方法为基础,识别和度量企业的融资约

束程度[44] 。 面临融资约束的企业,由于存在外部融资困难,自然会采取措施储备大量的现金,作为

投资项目顺利推进的保障。 企业如果存在预防性储蓄动机,必然会从营业现金流中提取更大比例

作为企业的储备现金,表现出更高的现金—现金流敏感度。 鉴于此,我们参考周冬华和赵玉洁[45] 在

研究中的做法,用现金—现金流敏感性模型检验企业内部人员交易对企业融资约束的影响。 具体

的检验模型如(1)式所示:
ΔCash = β1CF +β2DO +β3CF × DO +β4Size +β5ΔSDebt +β6Growth +β7Capital +

β8Dual +β9Board +β10Indep +β11SOE + ΣYear_dum + ΣInd_dum + ε
 

(1)
模型中,被解释变量△Cash 是企业当年度现金及现金等价物的变化额,在具体计算时,采用上

市公司当年度现金流量表中的现金及现金等价物除以上市公司上年度资产总额。 解释变量 CF 为

经营性现金流量,具体计算采用上市公司当年度利润表中营业利润加上计提的折旧额再减去现金

股利,最后除以上年度资产总额。 解释变量 DO 为董责险购买的虚拟变量,若公司当年度购买了董

责险,则其值为 1,否则为 0。 Size 为上市公司的规模,采用上市公司期末总资产取自然对数来度量。
SDebt 为企业流动负债的增加额,采用上市公司期末资产负债表中流动负债的增加额除以上年度总

资产来衡量。 Growth 是企业成长机会,具体计算采用上市公司当年度营业收入减去上年度营业收

入,再除以上年度营业收入。 Capital 为资本支出,在具体计算时,采用上市公司当年度现金流量表

中的无形资产、购买固定资产及其他长期资产的现金支出数额除以上年度企业总资产。 Dual 为两

职合一的虚拟变量,若上市公司当年度董事长与总经理为同一人时,其值取 1,否则为 0。 Board 为董

事会规模,具体采用上市公司当年度董事会人数来度量。 Indep 为独立董事比例,本文采用上市公

司当年度独立董事人数占董事会总人数的比例来度量。 SOE 为上市公司的产权性质,若公司当年

度为国有企业,则为 1,否则为 0。

三、实证过程及分析

(一)描述性统计

本文根据上述研究模型所涉及的主要变量,统计分析了各变量的描述性统计量,具体如表 1 所

示。 表 1 中的 Panel
 

A 为全样本的描述性统计量的结果,其中,样本公司的现金及现金等价物的变

化额(△Cash)均值和中位数分别为 3. 18%和 0. 39%,表明样本公司的现金及现金等价物表现为增

加态势;标准差为 12. 62%,99 分位数值为 0. 519
 

7,1%分位数值为-0. 257
 

9。 样本公司的经营性现
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金流量(CF)均值和中位数分别为 2. 26%和 5. 00%,占公司总资产的比例分别为 2. 26%和 5. 00%,
整体上表现为经营性现金流量净流入。 样本公司购买董责险(DO)的均值为 1. 31%,表明上市公司

购买董责险的比例较低,与欧美国家普遍购买董责险的现象存在较为明显的差异。 流动负债的增

加额(△SDebt)的均值和中位数分别是 0. 074
 

4 和 0. 041
 

5,这说明相对于上期,样本公司的流动负

债当期整体上表现为增长。 企业成长性(Growth)的均值和中位数分别为 0. 225
 

1 和 0. 126
 

6,表明

我国上市公司具有较强的成长性。 资本支出(Capital)的均值和中位数分别为 0. 065
 

5 和 0. 042
 

2,
表明样本公司购买固定资产、无形资产和其他长期资产的现金支出占总资产的比重为 6. 55%。 在

公司治理方面,有 19. 27%的样本公司是董事长与总经理为同一人兼任,公司董事会规模均值为

8. 973
 

0 人,独立董事占董事会比例均值为 36. 58%,样本公司中有 50. 58%的公司为国有企业。
表 1　 变量的描述性统计

Panel
 

A:全样本(N= 25
 

409)

变量 均值 中位数 标准差 1 分位 25 分位 75 分位 99 分位

△Cash 0. 031
 

8 0. 003
 

9 0. 126
 

2 -0. 257
 

9 -0. 033
 

4 0. 046
 

8 0. 519
 

7

CF 0. 022
 

6 0. 050
 

0 1. 080
 

2 -0. 261
 

2 0. 005
 

1 0. 101
 

3 0. 371
 

1

DO 0. 013
 

1 0. 000
 

0 0. 106
 

8 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0

Size 21. 902
 

4 21. 752
 

2 1. 271
 

2 19. 224
 

4 21. 009
 

5 22. 627
 

8 25. 782
 

3

△SDebt 0. 074
 

4 0. 041
 

5 0. 181
 

1 -0. 312
 

4 -0. 014
 

9 0. 125
 

0 1. 044
 

1

Growth 0. 225
 

1 0. 126
 

6 0. 571
 

2 -0. 628
 

8 -0. 014
 

3 0. 305
 

3 4. 070
 

0

Capital 0. 065
 

5 0. 042
 

2 0. 072
 

5 0. 000
 

2 0. 016
 

2 0. 087
 

2 0. 391
 

2

Dual 0. 192
 

7 0. 000
 

0 0. 394
 

4 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0

Board 8. 973
 

0 9. 000
 

0 1. 871
 

4 5. 000
 

0 8. 000
 

0 9. 000
 

0 15. 000
 

0

Indep 0. 365
 

8 0. 333
 

3 0. 055
 

3 0. 250
 

0 0. 333
 

3 0. 400
 

0 0. 571
 

4

SOE 0. 505
 

8 1. 000
 

0 0. 500
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0 1. 000
 

0

Panel
 

B:购买董责险样本(N= 332)

△Cash 0. 031
 

9 0. 013
 

9 0. 140
 

3 -0. 221
 

2 -0. 021
 

3 0. 037
 

9 0. 507
 

1

CF 0. 032
 

2 0. 050
 

1 0. 141
 

9 -0. 369
 

1 0. 009
 

0 0. 093
 

5 0. 520
 

3

Size 23. 170
 

1 23. 133
 

1 1. 638
 

9 20. 189
 

4 21. 903
 

0 24. 553
 

0 25. 782
 

3

△SDebt 0. 075
 

5 0. 045
 

7 0. 166
 

5 -0. 312
 

4 -0. 012
 

0 0. 125
 

3 0. 820
 

2

Growth 0. 195
 

1 0. 109
 

1 0. 484
 

7 -0. 488
 

5 -0. 016
 

6 0. 275
 

1 2. 206
 

6

Capital 0. 057
 

4 0. 037
 

6 0. 061
 

3 0. 000
 

3 0. 017
 

3 0. 071
 

3 0. 273
 

1

Dual 0. 105
 

8 0. 000
 

0 0. 308
 

1 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0

Board 9. 529
 

0 9. 000
 

0 2. 043
 

2 5. 000
 

0 9. 000
 

0 11. 000
 

0 15. 000
 

0

Indep 0. 374
 

0 0. 357
 

1 0. 061
 

5 0. 300
 

0 0. 333
 

3 0. 400
 

0 0. 600
 

0

SOE 0. 537
 

2 1. 000
 

0 0. 440
 

9 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0 1. 000
 

0
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(续表 1)

Panel
 

C:未购买董责险的样本(N= 25
 

077)

△Cash 0. 023
 

2 0. 009
 

5 1. 269
 

7 -0. 258
 

8 -0. 033
 

6 0. 046
 

9 0. 500
 

7

CF 0. 021
 

6 0. 044
 

0 1. 109
 

7 -0. 259
 

0 0. 005
 

0 0. 101
 

4 0. 371
 

1

Size 21. 887
 

6 21. 744
 

9 1. 258
 

8 19. 224
 

4 21. 002
 

0 22. 613
 

0 25. 734
 

3

△SDebt 0. 074
 

4 0. 041
 

4 0. 181
 

2 -0. 312
 

4 -0. 014
 

9 0. 125
 

0 1. 044
 

1

Growth 0. 225
 

5 0. 126
 

8 0. 572
 

1 -0. 628
 

8 -0. 014
 

2 0. 305
 

5 4. 070
 

0

Capital 0. 065
 

6 0. 042
 

2 0. 072
 

6 0. 000
 

2 0. 016
 

2 0. 087
 

4 0. 391
 

2

Dual 0. 193
 

7 0. 000
 

0 0. 395
 

2 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0

Board 8. 966
 

5 9. 000
 

0 1. 868
 

4 5. 000
 

0 8. 000
 

0 9. 000
 

0 15. 000
 

0

Indep 0. 365
 

7 0. 333
 

3 0. 055
 

3 0. 250
 

0 0. 333
 

3 0. 400
 

0 0. 571
 

4

SOE 0. 503
 

1 1. 000
 

0 0. 500
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0 1. 000
 

0

Panel
 

D:主要变量的比较分析:购买董责险 vs. 未购买董责险

购买董责险组别 未购买董责险组别

Mean Median Mean Median
Mean

 

difference
t-value

Median
 

difference
z-value

△Cash 0. 031
 

9 0. 013
 

9 0. 023
 

2 0. 009
 

5 0. 008
 

7 2. 92∗∗∗ 0. 004
 

4 5. 26∗∗∗

CF 0. 032
 

2 0. 050
 

1 0. 021
 

6 0. 044
 

0 0. 010
 

6 3. 04∗∗∗ 0. 006
 

1 4. 51∗∗∗

Panel
 

E:主要变量的比较分析:购买董责险前 vs. 购买董责险后

购买董责险后组别 购买董责险前组别

Mean Median Mean Median
Mean

 

difference
t-value

Median
 

difference
z-value

△Cash 0. 022
 

5 0. 016
 

3 0. 021
 

5 0. 007
 

9 0. 001
 

0 3. 65∗∗∗ 0. 008
 

4 2. 10∗∗

CF 0. 056
 

8 0. 053
 

0 0. 027
 

2 0. 043
 

7 0. 029
 

6 3. 38∗∗∗ 0. 009
 

3 2. 85∗∗∗

　 　 注:
 

∗∗∗、∗∗、∗分别表示 0. 01、0. 05 和 0. 1 的显著性水平。

我们按照是否发生购买董责险将全样本划分为购买了董责险子样本和未购买董责险子样本。
如表 1 中的 Panel

 

B
 

至 Panel
 

C 所示。 Panel
 

B 显示了上市公司购买了董责险的子样本。 在该子样

本中,样本公司的现金及现金等价物的变化额( △Cash) 均值和中位数分别为 2. 32%和 0. 95%。
Panel

 

C 显示了未购买董责险子样本,在该子样本中,样本公司的现金及现金等价物的变化额

(△Cash)均值和中位数分别为 3. 19%和 1. 39%。 Panel
 

D 分析了现金及现金等价物变化额及经营

活动产生的现金流量均值和中位数在是否购买董责险两组子样本的差异比较,结果发现,购买董责

险的现金及现金等价物的变化额(△Cash)均值为 3. 19%,显著高于非购买董责险组别的 2. 32%;中
位数比较同样存在显著性的差异;初步表明了购买董责险组别的子样本现金及现金等价物增加额

相对较大,所面临的融资约束程度相对较高,董责险可能起着过度保险的作用。 Panel
 

E 分析了现金

及现金等价物变化额及经营活动产生的现金流量均值和中位数在购买董责险前后两组子样本的差

异比较,结果发现,购买董责险后的现金及现金等价物的变化额(△Cash)均值为 2. 25%,显著高于

购买董责险前组别的 2. 15%;中位数比较同样存在显著性的差异;初步表明了购买董责险后样本公
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司的现金及现金等价物增加额相对较大,所面临的融资约束程度相对较高,董责险可能会加剧企业

的融资约束。
表 2 列示了论文中各变量之间的相关程度。 从表 2 中可以看出,无论是参数检验还是非参数检

验,CF×DO 交互项与△Cash 显著正相关,初步表明董责险的购买可能起着过度保险的作用,致使上

市公司面临更加严重的融资约束问题,初步验证了研究假设 1(b)。 CF 变量与△Cash 显著正相关,
表明现金—现金流敏感度为正,这意味着样本公司可能存在融资约束现象。 其他变量之间也存在

着一定的相关性,但各变量之间的相关系数都小于 0. 4,表明变量之间不存在严重的共线性问题。
表 2　 单变量相关性分析

△Cash CF DO CF×DO Size △SDebt Growth Capital Dual Board Indep SOE

△Cash 1. 000 0. 270∗∗∗ 0. 009 0. 017∗∗∗ 0. 134∗∗∗ 0. 180∗∗ 0. 131∗∗∗ -0. 037∗∗∗ -0. 029∗∗ 0. 021∗∗∗ 0. 003 0. 050∗∗∗

CF 0. 113∗∗∗ 1. 000 -0. 004 0. 058∗∗∗ 0. 073∗∗∗ -0. 006 0. 120∗∗∗ 0. 270∗∗∗ -0. 020∗∗∗ 0. 065∗∗∗ -0. 037∗∗∗ 0. 036∗∗∗

DO -0. 001 0. 001 1. 000 0. 577∗∗∗ 0. 047∗∗∗ 0. 004 -0. 007 -0. 008 -0. 024∗∗∗ 0. 032∗∗∗ 0. 013∗∗ 0. 050∗∗∗

CF×DO 0. 007∗∗∗ 0. 003 0. 341∗∗∗ 1. 000 0. 084∗∗∗ -0. 004 -0. 003 0. 022∗∗∗ -0. 016∗∗∗ 0. 026∗∗∗ -0. 001 0. 025∗∗∗

Size 0. 014∗∗ -0. 001 0. 108∗∗∗ 0. 041∗∗∗ 1. 000 0. 165∗∗∗ 0. 091∗∗∗ 0. 078∗∗∗ -0. 091∗∗∗ 0. 181∗∗∗ 0. 059∗∗∗ 0. 200∗∗∗

△SDebt 0. 087∗∗∗ -0. 031∗∗∗ 0. 001 0. 019∗∗∗ 0. 151∗∗∗ 1. 000 0. 362∗∗∗ 0. 246∗∗∗ 0. 029∗∗∗ 0. 024∗∗∗ -0. 004 -0. 049∗∗∗

Growth 0. 086∗∗∗ -0. 037∗∗∗ -0. 006 0. 021∗∗∗ 0. 053∗∗∗ 0. 372∗∗∗ 1. 000 0. 212∗∗∗ 0. 022∗∗∗ 0. 022∗∗∗ -0. 015∗∗ -0. 054∗∗∗

Capital 0. 040∗∗∗ -0. 021∗∗∗ -0. 012∗ 0. 028∗∗∗ 0. 065∗∗∗ 0. 277∗∗∗ 0. 180∗∗∗ 1. 000 0. 039∗∗∗ 0. 099∗∗∗ -0. 030∗∗∗ -0. 028∗∗∗

Dual -0. 005 0. 002 -0. 024∗∗∗ -0. 001 -0. 092∗∗∗ 0. 030∗∗∗ 0. 009 0. 031∗∗∗ 1. 000 -0. 192∗∗∗ 0. 115∗∗∗ -0. 271∗∗∗

Board -0. 015∗∗ 0. 001 0. 032∗∗∗ 0. 016∗∗ 0. 210∗∗∗ 0. 008 -0. 018∗∗∗ 0. 079∗∗∗ -0. 175∗∗∗ 1. 000 -0. 433∗∗∗ 0. 276∗∗∗

Indep 0. 006 0. 003 0. 016∗∗ -0. 003 0. 077∗∗∗ 0. 001 0. 006 -0. 019∗∗∗ 0. 120∗∗∗ -0. 397∗∗∗ 1. 000 -0. 108∗∗∗

SOE -0. 007 0. 007 0. 050∗∗∗ 0. 022∗∗∗ 0. 216∗∗∗ -0. 046∗∗∗ -0. 055∗∗∗ -0. 020∗∗∗ -0. 271∗∗∗ 0. 276∗∗∗ -0. 111∗∗∗ 1. 000

　 　 注:1. ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在置信度(双测)为
 

0. 01、0. 05 和 0. 1
 

时,相关性是显著的;2. 右上方为非参数 Spearman 检

验系数,左下方为参数 Pearson 参数检验系数。

(二)实证回归结果

本文基于我国资本市场的混合数据,采用最小二乘法研究上市公司购买董责险对其融资约束

的影响,回归结果如表 3 所示。 表 3 显示,回归模型调整后的 R2 都大于 15%,F 值也都通过了 1%显

著性水平检验,表明回归模型设置较为合理。
表 3 的回归结果显示,无论是否控制行业效应和年度效应,各模型中经营性现金流量(CF)与现

金及现金等价物的变化额(△Cash)都显著正相关,这表明回归模型中总体表现为现金—现金流正

向反应,样本公司存在较为显著的融资约束。 经营性现金流量与董责险购买交互项( CF×DO)显著

正相关,表明董责险的购买将管理层的个人财富和行为后果相互隔离,诱发了道德风险,引发了管

理层与公司股东之间的代理冲突,导致公司的外部资金成本与内部资金成本之间的信息不对称程

度提升,从而提升了企业的融资约束程度。
控制变量方面,公司规模(Size)与现金及现金等价物的变化额(△Cash)显著正相关,表明公司

的规模越大,企业的融资约束程度越高。 公司成长机会( Growth) 与现金及现金等价物的变化额

(△Cash)显著正相关,表明公司的成长机会越高,未来的可能投资越多,企业面临着的融资约束程

度越高。 流动负债增加额(△SDebt)与现金及现金等价物的变化额(△Cash)显著正相关,这表明样

本公司可能将借入的流动负债替代现金持有[44] ,从而导致企业的融资约束程度更加严重。 控制变

量的回归结果与文献发现的结论基本保持一致。
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表 3　 董责险购买与融资约束

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

△Cash △Cash △Cash △Cash

CF 0. 028
 

0∗∗∗

(12. 809)
0. 028

 

1∗∗∗

(12. 955)
0. 029

 

1∗∗∗

(11. 865)
0. 029

 

2∗∗∗

(11. 947)

DO -0. 039
 

5∗∗∗

(-3. 138)
-0. 042

 

0∗∗∗

(-2. 925)
-0. 021

 

0
(-1. 452)

-0. 017
 

9
(-1. 148)

DO×CF 0. 582
 

4∗∗∗

(3. 015)
0. 593

 

1∗∗∗

(2. 971)
0. 318

 

3∗∗

(2. 460)
0. 299

 

2∗∗

(2. 445)

Size 0. 004
 

3∗

(1. 857)
0. 000

 

9∗∗

(2. 165)

△SDebt 0. 402
 

9∗∗∗

(3. 800)
0. 399

 

7∗∗∗

(3. 798)

Growth 0. 132
 

2∗

(1. 809)
0. 132

 

9∗

(1. 816)

Capital 0. 304
 

2
(0. 890)

0. 396
 

1
(0. 972)

Dual -0. 035
 

3
(-1. 502)

-0. 042
 

3
(-1. 483)

Board -0. 012
 

7
(-1. 267)

-0. 010
 

6
(-1. 221)

Indep -0. 018
 

0
(-0. 368)

-0. 056
 

4
(-0. 877)

SOE -0. 000
 

9
(-0. 151)

0. 013
 

0
(1. 186)

_cons 0. 031
 

2∗∗∗

(3. 856)
-0. 008

 

6
(-1. 009)

-0. 015
 

9
(-0. 132)

0. 033
 

0
(0. 234)

Year_FE NO yes NO yes
Industry_FE NO yes NO yes

N 25
 

409 25
 

409 25
 

409 25
 

409
F 68. 716∗∗∗ 16. 121∗∗∗ 39. 765∗∗∗ 15. 893∗∗∗

Adjusted
 

R2 0. 154 0. 153 0. 213 0. 214

　 　 注:1. ∗∗∗、∗∗、∗分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平;2. 括号内的数值为 t 值;3. 本表的回归按照公司

代码进行了 Cluster
 

处理(下同,不再赘述)。

(三)稳健性检验

1. 采用 SA 指数度量融资约束

前文中采用了现金—现金流敏感性度量企业的融资约束程度,尽管该度量方法被广泛使用,在
一定程度上也能够反映企业面临的融资约束情况,但企业现金持有水平受到较多其他因素的影响,
企业持有现金的原因也不仅仅是基于预防动机。 因此,以现金—现金流敏感性测度融资约束存在

一定的偏误[46] 。 对此,为了确保论文研究结论的稳健性,我们借鉴吴秋生和黄贤环[46] 的做法,采用

SA 指数度量企业的融资约束。
SA = -0. 737Size+0. 043Size2 -0. 04Age

其中:Size 为企业资产规模,采用企业资产总额除以百万后取自然对数来衡量;Age 为企业的上

市年限。
表 4 列示了基于 SA 指数的回归结果,董责险购买与融资约束之间呈显著正相关关系,这表明

上市公司购买了董责险后,可能诱发其机会主义行为,从而导致更高的代理成本,加剧企业的融资

约束程度。 这与前述研究结论保持了一致性。
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表 4　 董责险购买与融资约束:基于 SA 指数

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

SA SA SA SA

DO 1. 616
 

3∗∗∗

(5. 719)
1. 512

 

9∗∗∗

(5. 739)
0. 098

 

2∗∗

(2. 086)
0. 065

 

9∗∗

(2. 359)

Size 1. 174
 

1∗∗∗

(125. 179)
1. 218

 

6∗∗∗

(137. 908)

△SDebt 0. 002
 

3
(0. 116)

-0. 025
 

5
(-1. 456)

Growth -0. 013
 

7∗∗∗

(-3. 223)
-0. 011

 

9∗∗∗

(-2. 922)

Capital 0. 581
 

2∗∗∗

(9. 921)
0. 234

 

3∗∗∗

(4. 929)

Dual -0. 003
 

5
(-0. 405)

0. 027
 

8∗∗∗

(3. 318)

Board 0. 015
 

9∗∗∗

(4. 796)
0. 003

 

7
(1. 241)

Indep 0. 255
 

3∗

(1. 664)
0. 401

 

5∗∗∗

(2. 963)

SOE 0. 023
 

5∗∗∗

(2. 721)
-0. 051

 

3∗∗∗

(-5. 406)

_cons 3. 976
 

9∗∗∗

(13. 601)
2. 969

 

1∗∗∗

(22. 651)
-2. 003

 

3∗∗∗

(-13. 686)
-2. 525

 

7∗∗∗

(-10. 824)
Year_FE NO yes NO yes

Industry_FE NO yes NO yes

N 25
 

409 25
 

409 25
 

409 25
 

409

F 32. 712∗∗∗ 44. 811∗∗∗ 31. 140∗∗∗ 37. 062∗∗∗

Adjusted
 

R2 0. 103 0. 176 0. 158 0. 165

　 　 2. PSM 回归

在理想的实证检验中,我们想比较董责险对企业融资约束的影响,并且希望融资约束行为是随

机分配给购买了董责险的企业和未购买董责险的企业;但是,由于中国样本的独特性,只有一小部

分中国的上市公司自愿承担并披露购买董责险的情况,这导致购买董责险的样本过少,所以,本文

遵循前人的研究,采用倾向得分匹配法(PSM)作为本文的匹配策略,从而能够囊括购买董责险的非

随机决定因素。 本文的匹配方法依赖于半径匹配(Radius
 

Matching)和核匹配(Kernel
 

Matching),采
用这种方法的好处在于允许将购买董责险的公司与一组在所有可观测维度上相同的公司进行比

较,能够更清晰地将实证结果中观测到的差异归因于购买董责险这个行为本身,而不会是与公司特

征相关的原因导致这种差异,从而帮助消除由于自选择问题带来的混淆效应。 基于倾向得分匹配

法的实证结果如表 5 所示,表 5 的结果显示董责险购买与现金流的交互项(DO×CF)显著正相关,表
明企业购买董责险后加剧了企业的融资约束程度,与前述研究保持了一致性。

3. 安慰剂检验

融资约束水平的改变可能与企业购买董责险并无关联,而是一些其他的随机性因素或者政策

所产生的经济后果。 为了排除其他因素的干扰,进一步验证融资约束的加剧是企业购买董责险保

险所引致的,本文通过改变上市公司购买董责险的时间进行反事实检验(Placebo
 

test),我们分别假

设上市公司全部提前一年和推迟一年购买董责险,观察董责险购买与融资约束之间的关系。

39



　 　
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 重庆大学学报(社会科学版)　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2020 年第 26 卷第 5 期　 　 　

表 5　 董责险购买与融资约束:基于 PSM 配对

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

△Cash △Cash △Cash △Cash

CF 0. 294
 

0∗∗∗

(4. 349)
0. 294

 

0∗∗∗

(4. 103)
0. 319

 

6∗∗∗

(4. 709)
0. 308

 

0∗∗∗

(4. 810)

DO -0. 008
 

3
(-0. 729)

-0. 010
 

6
(-0. 948)

-0. 009
 

4
(-0. 984)

-0. 010
 

9
(-1. 146)

DO×CF 0. 316
 

4∗

(1. 852)
0. 357

 

8∗

(1. 832)
0. 248

 

6∗

(1. 736)
0. 277

 

2∗∗

(1. 994)

Size 0. 003
 

8
(1. 312)

0. 003
 

8
(0. 980)

△SDebt 0. 266
 

9∗∗∗

(3. 851)
0. 253

 

1∗∗∗

(3. 684)

Growth -0. 007
 

9
(-0. 629)

-0. 011
 

1
(-0. 797)

Capital -0. 061
 

0
(-0. 352)

-0. 015
 

6
(-0. 082)

Dual 0. 010
 

4
(0. 748)

0. 006
 

5
(0. 428)

Board -0. 002
 

7
(-1. 104)

-0. 001
 

5
(-0. 561)

Indep 0. 028
 

0
(0. 440)

0. 055
 

2
(0. 751)

SOE -0. 008
 

5
(-0. 838)

-0. 003
 

1
(-0. 291)

_cons 0. 000
 

1
(0. 013)

0. 011
 

0
(0. 586)

-0. 079
 

4
(-1. 427)

-0. 069
 

5
(-0. 885)

Year_FE NO yes NO yes
Industry_FE NO yes NO yes

N 568 568 568 568
F 9. 456∗∗∗ 10. 427∗∗∗ 15. 560∗∗∗ 18. 306∗∗∗

Adjusted
 

R2 0. 268 0. 284 0. 363 0. 362

　 　 表 6 的反事实检验结果表明,不管是将上市公司董责险购买的时间提前一年或者滞后一年,董
责险与现金流的交互项(DO1×CF,DO2×CF)都未通过显著性水平 10%的检验,这说明董责险与融资

约束之间的正相关关系确实是由董责险购买所引起的,而并非是其他因素所导致的,排除了其他因

素的干扰,论文结论较为稳健。
(四)异质性分析

前述回归结果发现,企业购买董责险会加剧融资约束。 更进一步地,这种正向加剧作用是否在

不同公司特征下效果会有所不同呢? 对此,本文通过分组回归对公司特征差异的影响进行检验。
具体而言,我们检验企业产权性质、总经理和董事长两职合一以及法律环境等公司特征差异对董责

险与企业融资约束之间关系的影响。
1. 产权性质对董责险购买与融资约束之间关系的影响

表 7 列示了不同产权性质下董责险购买对融资约束的影响。 董责险购买与融资约束之间的正
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相关关系主要体现为非国有企业组别,原因可能与我国信贷系统存在的“所有制歧视”有关。 一般

而言,政府出于稳定金融市场的目的对贷款利率进行管制,利率的管制导致国有企业凭借政府背书

的优势更容易获得银行贷款,而非国有企业则因信贷风险等原因较难获得银行贷款[47] 。 融资约束

主要体现为民营企业中,从而造成董责险购买对融资约束的影响主要体现为非国有企业组别。
表 6　 董责险购买与融资约束:基于安慰剂检验

提前一期 滞后一期

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

△Cash △Cash △Cash △Cash △Cash △Cash △Cash △Cash

CF 0. 028
 

0∗∗∗

(12. 855)
0. 028

 

0∗∗∗

(13. 014)
0. 029

 

2∗∗∗

(11. 808)
0. 029

 

2∗∗∗

(11. 874)
0. 027

 

9∗∗∗

(12. 985)
0. 028

 

0∗∗∗

(13. 151)
0. 029

 

1∗∗∗

(11. 765)
0. 029

 

2∗∗∗

(11. 849)

DO1 -0. 023
 

2∗∗

(-2. 224)
-0. 025

 

5∗

(-1. 905)
-0. 004

 

1
(-0. 274)

0. 000
 

5
(0. 032)

DO1×CF 0. 186
 

0
(1. 210)

0. 184
 

3
(1. 158)

0. 164
 

8
(0. 907)

0. 118
 

3
(0. 636)

DO2 -0. 026
 

2∗∗

(-2. 232)
-0. 035

 

8∗∗

(-2. 118)
-0. 018

 

0
(-1. 350)

-0. 019
 

8
(-1. 547)

DO2×CF 0. 386
 

3
(1. 272)

0. 391
 

1
(1. 214)

0. 274
 

8
(1. 207)

0. 257
 

0
(1. 259)

Size -0. 000
 

4
(-0. 100)

-0. 005
 

8
(-0. 827)

0. 005
 

9∗∗

(2. 218)
-0. 000

 

7
(-0. 115)

△SDebt 0. 424
 

3∗∗∗

(3. 646)
0. 420

 

6∗∗∗

(3. 634)
0. 420

 

2∗∗∗

(3. 639)
0. 418

 

8∗∗∗

(3. 620)

Growth 0. 135
 

8∗

(1. 777)
0. 136

 

1∗

(1. 789)
0. 144

 

6∗

(1. 761)
0. 144

 

4∗

(1. 769)

Capital 0. 452
 

5
(1. 097)

0. 549
 

4
(1. 126)

0. 280
 

5
(0. 787)

0. 385
 

4
(0. 891)

Dual -0. 037
 

2
(-1. 407)

-0. 044
 

3
(-1. 394)

-0. 037
 

7
(-1. 450)

-0. 046
 

4
(-1. 438)

Board -0. 013
 

8
(-1. 241)

-0. 011
 

6
(-1. 213)

-0. 014
 

2
(-1. 281)

-0. 011
 

6
(-1. 237)

Indep -0. 019
 

7
(-0. 362)

-0. 054
 

9
(-0. 816)

-0. 012
 

2
(-0. 237)

-0. 053
 

0
(-0. 807)

SOE -0. 006
 

0
(-0. 840)

0. 007
 

5
(0. 690)

-0. 004
 

4
(-0. 552)

0. 012
 

0
(1. 051)

_cons 0. 037
 

8∗∗∗

(4. 175)
-0. 016

 

0∗

(-1. 755)
0. 097

 

8
(0. 613)

0. 130
 

0
(0. 722)

0. 032
 

1∗∗∗

(3. 541)
-0. 008

 

3
(-0. 943)

-0. 037
 

5
(-0. 303)

0. 035
 

1
(0. 226)

Year_FE NO yes NO yes NO yes NO yes

Industry_FE NO yes NO yes NO yes NO yes

N 22
 

727 22
 

727 22
 

727 22
 

727 22
 

734 22
 

734 22
 

734 22
 

734

F 72. 985∗∗∗ 15. 993∗∗∗ 36. 688∗∗∗ 14. 148∗∗∗ 75. 561∗∗∗ 16. 939∗∗∗ 40. 552∗∗∗ 16. 097∗∗∗

Adjusted
  

R2 0. 103 0. 104 0. 205 0. 215 0. 103 0. 103 0. 203 0. 214
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表 7　 产权性质、董责险购买与融资约束

国有企业 非国有企业

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

△Cash △Cash △Cash △Cash △Cash △Cash △Cash △Cash

CF 0. 333
 

7
(0. 611)

0. 350
 

1
(0. 625)

0. 288
 

7
(0. 504)

0. 291
 

5
(0. 501)

0. 027
 

8∗∗∗

(13. 535)
0. 027

 

8∗∗∗

(13. 791)
0. 029

 

4∗∗∗

(10. 645)
0. 029

 

5∗∗∗

(10. 594)

DO -0. 018
 

0
(-0. 520)

-0. 020
 

8
(-0. 622)

-0. 014
 

5
(-0. 454)

-0. 013
 

7
(-0. 430)

-0. 032
 

4
(-1. 554)

-0. 066
 

4
(-1. 345)

-0. 010
 

9
(-0. 275)

-0. 033
 

3
(-1. 230)

DO×CF 0. 338
 

9
(0. 577)

0. 357
 

4
(0. 620)

0. 244
 

7
(0. 472)

0. 248
 

7
(0. 487)

0. 323
 

2∗∗∗

(3. 918)
0. 338

 

6∗∗∗

(3. 108)
0. 471

 

1∗∗∗

(2. 603)
0. 449

 

2∗∗∗

(2. 690)

Size 0. 000
 

3
(0. 147)

-0. 002
 

7
(-0. 841)

0. 006
 

4
(0. 753)

0. 001
 

9
(0. 163)

△SDebt 0. 245
 

6∗∗∗

(6. 857)
0. 236

 

3∗∗∗

(6. 814)
0. 562

 

4∗∗∗

(2. 641)
0. 559

 

9∗∗∗

(2. 657)

Growth 0. 066
 

4
(1. 437)

0. 067
 

9
(1. 414)

0. 165
 

0
(1. 387)

0. 162
 

3
(1. 383)

Capital -0. 135
 

5
(-0. 642)

-0. 067
 

4
(-0. 378)

0. 625
 

6
(0. 926)

0. 745
 

5
(0. 954)

Dual -0. 005
 

9
(-1. 604)

-0. 008
 

7∗∗

(-2. 185)
-0. 057

 

0
(-1. 355)

-0. 065
 

0
(-1. 326)

Board -0. 002
 

8∗∗∗

(-3. 007)
-0. 001

 

6
(-1. 612)

-0. 028
 

5
(-1. 072)

-0. 026
 

7
(-1. 079)

Indep 0. 027
 

2
(0. 929)

-0. 000
 

5
(-0. 017)

-0. 175
 

4
(-0. 728)

-0. 277
 

0
(-0. 908)

_cons 0. 003
 

7
(0. 113)

-0. 016
 

3
(-0. 936)

-0. 004
 

2
(-0. 123)

0. 035
 

7
(0. 617)

0. 041
 

2∗∗

(2. 541)
-0. 013

 

8
(-0. 725)

0. 095
 

4
(0. 226)

0. 103
 

6
(0. 247)

Year_FE NO yes NO yes NO yes NO yes

Industry_FE NO yes NO yes NO yes NO yes

N 12
 

853 12
 

853 12
 

853 12
 

853 12
 

556 12
 

556 12
 

556 12
 

556

F 13. 851∗∗∗ 12. 359∗∗∗ 7. 948∗∗∗ 12. 456∗∗∗ 84. 556∗∗∗ 16. 562∗∗∗ 46. 315∗∗∗ 15. 255∗∗∗

Adjusted
 

R2 0. 144 0. 150 0. 198 0. 201 0. 113 0. 112 0. 125 0. 124

　 　 2. 两职合一对董责险购买与融资约束之间关系的影响

表 8 列示了两职合一对董责险购买与融资约束之间关系的影响。 董责险购买与融资约束之间

的正相关关系主要体现为非两职合一组别。 其原因可能是,董事长与总经理两职合一导致管理层

监督缺失,从而使公司决策失去了有效制约,容易产生管理层的机会主义行为。 因此,在两职合一

企业,董责险的购买更容易诱发管理层的机会主义行为,加剧了企业的融资约束程度。
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3. 市场化程度对董责险购买与融资约束之间关系的影响

本文采用王小鲁等[48]构建的市场化指数作为企业办公地所在地区市场化程度的衡量指标,并
以市场化指数的中位数(P50)作为划分标准,大于该中位数则认为是地区市场化程度高,否则认为

地区市场化程度低。 从表 9 的回归结果中可以看出,在市场化程度较低的组别中,董责险购买与融

资约束显著正相关,但在市场化程度较高的组别中,并未通过显著性水平的检验。 这一结果表明,
市场化程度越低,购买董责险对于融资约束的加剧作用越明显。 其中的原因可能是,上市公司所处

的地区市场化程度越高,该地区的法制环境越强,对投资者的法律保护制度也就越完善,保险公司

发挥外在的监督作用越明显,能够有效遏制公司管理层的自利行为。
表 8　 两职合一、董责险购买与融资约束

非两职合一 两职合一

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

△Cash △Cash △Cash △Cash △Cash △Cash △Cash △Cash

CF -0. 064
 

7
(-1. 102)

-0. 064
 

9
(-1. 106)

-0. 056
 

5
(-1. 015)

-0. 058
 

3
(-1. 057)

0. 028
 

2∗∗∗

(12. 194)
0. 028

 

2∗∗∗

(12. 340)
0. 029

 

4∗∗∗

(11. 297)
0. 029

 

5∗∗∗

(11. 354)

DO -0. 006
 

4
(-0. 461)

-0. 002
 

7
(-0. 156)

-0. 003
 

9
(-0. 220)

-0. 002
 

4
(-0. 117)

-0. 044
 

0∗∗∗

(-3. 068)
-0. 049

 

8∗∗∗

(-2. 688)
-0. 025

 

6∗

(-1. 716)
-0. 022

 

2
(-1. 378)

DO×CF 0. 120
 

6
(0. 888)

0. 037
 

8
(0. 238)

0. 154
 

9
(0. 905)

0. 117
 

0
(0. 663)

0. 600
 

7∗∗∗

(3. 087)
0. 610

 

4∗∗∗

(2. 989)
0. 294

 

7∗∗

(2. 280)
0. 269

 

8∗∗

(2. 109)

Size 0. 012
 

4∗∗∗

(4. 958)
0. 011

 

6∗∗∗

(4. 217)
0. 003

 

1
(0. 993)

-0. 003
 

4
(-0. 532)

△SDebt 0. 206
 

5∗∗∗

(3. 520)
0. 203

 

0∗∗∗

(3. 500)
0. 458

 

8∗∗∗

(3. 332)
0. 452

 

8∗∗∗

(3. 367)

Growth 0. 045
 

5∗∗

(2. 241)
0. 044

 

5∗∗

(2. 196)
0. 150

 

3∗

(1. 691)
0. 152

 

4∗

(1. 699)

Capital 0. 015
 

1
(0. 210)

0. 046
 

0
(0. 622)

0. 382
 

5
(0. 894)

0. 501
 

0
(0. 957)

Board -0. 001
 

2
(-0. 805)

-0. 000
 

2
(-0. 146)

-0. 014
 

3
(-1. 243)

-0. 011
 

8
(-1. 205)

Indep -0. 060
 

5
(-1. 369)

-0. 047
 

4
(-1. 108)

0. 021
 

6
(0. 394)

-0. 026
 

8
(-0. 423)

SOE 0. 002
 

9
(0. 618)

0. 003
 

2
(0. 590)

-0. 002
 

6
(-0. 338)

0. 014
 

4
(1. 108)

_cons 0. 021
 

2∗∗∗

(5. 411)
-0. 021

 

0
(-1. 083)

-0. 244
 

4∗∗∗

(-4. 300)
-0. 279

 

4∗∗∗

(-4. 497)
0. 034

 

6∗∗∗

(3. 442)
-0. 010

 

8
(-1. 037)

-0. 000
 

3
(-0. 002)

0. 073
 

4
(0. 462)

Year_FE NO yes NO yes NO yes NO yes

Industry_FE NO yes NO yes NO yes NO yes

N 4
 

895 4
 

895 4
 

895 4
 

895 20
 

514 20
 

514 20
 

514 20
 

514

F 8. 046∗∗∗ 4. 613∗∗∗ 6. 606∗∗∗ 5. 675∗∗∗ 62. 149∗∗∗ 13. 497∗∗∗ 36. 078∗∗∗ 12. 339∗∗∗

Adjusted
 

R2 0. 126 0. 142 0. 140 0. 123 0. 113 0. 113 0. 125 0. 125
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表 9　 法律环境、董责险购买与融资约束

市场化程度较低 市场化程度较高

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

△Cash △Cash △Cash △Cash △Cash △Cash △Cash △Cash

CF 0. 026
 

3∗∗∗

(85. 741)
0. 026

 

4∗∗∗

(88. 600)
0. 026

 

8∗∗∗

(95. 878)
0. 026

 

8∗∗∗

(98. 139)
0. 794

 

5
(1. 032)

0. 796
 

6
(1. 029)

0. 726
 

4
(0. 977)

0. 718
 

2
(0. 969)

DO -0. 028
 

3∗∗

(-2. 151)
-0. 030

 

7∗∗

(-2. 298)
-0. 042

 

5∗∗∗

(-3. 973)
-0. 038

 

7∗∗∗

(-3. 719)
-0. 006

 

2
(-0. 179)

0. 016
 

7
(0. 346)

0. 047
 

0
(0. 762)

0. 075
 

8
(0. 938)

DO×CF 0. 513
 

0∗

(1. 876)
0. 534

 

2∗

(1. 948)
0. 496

 

1∗∗

(2. 559)
0. 483

 

7∗∗

(2. 410)
-0. 087

 

5
(-0. 109)

-0. 054
 

0
(-0. 069)

-0. 615
 

3
(-0. 641)

-0. 630
 

8
(-0. 645)

Size 0. 009
 

8∗∗∗

(5. 258)
0. 008

 

2∗∗∗

(4. 905)
-0. 002

 

4
(-0. 340)

-0. 010
 

9
(-0. 878)

△SDebt 0. 331
 

2∗∗∗

(2. 767)
0. 333

 

9∗∗∗

(2. 628)
0. 517

 

9∗∗

(2. 360)
0. 506

 

7∗∗

(2. 419)

Growth 0. 030
 

5
(1. 472)

0. 029
 

7
(1. 448)

0. 155
 

2∗∗

(1. 972)
0. 154

 

7∗∗

(2. 006)

Capital -0. 167
 

4∗

(-1. 675)
-0. 162

 

3
(-1. 235)

0. 224
 

3
(0. 730)

0. 442
 

9
(1. 040)

Dual -0. 009
 

5
(-1. 399)

-0. 010
 

2
(-1. 558)

-0. 047
 

7
(-1. 358)

-0. 058
 

1
(-1. 357)

Board -0. 001
 

8∗∗

(-2. 367)
-0. 001

 

7∗

(-1. 812)
-0. 023

 

8
(-1. 230)

-0. 019
 

1
(-1. 200)

Indep -0. 069
 

0
(-1. 286)

-0. 071
 

2
(-1. 334)

0. 118
 

1
(1. 600)

0. 043
 

0
(0. 639)

SOE -0. 005
 

6
(-0. 704)

-0. 008
 

5
(-0. 667)

-0. 015
 

2
(-0. 723)

0. 007
 

2
(0. 728)

_cons 0. 021
 

3∗∗∗

(6. 475)
0. 009

 

3
(0. 948)

-0. 169
 

9∗∗∗

(-6. 753)
-0. 130

 

0∗∗∗

(-3. 200)
-0. 001

 

7
(-0. 054)

-0. 053
 

4
(-1. 249)

0. 154
 

3
(0. 609)

0. 242
 

3
(0. 758)

Year_FE NO yes NO yes NO yes NO yes

Industry_FE NO yes NO yes NO yes NO yes

N 12
 

236 12
 

236 12
 

236 12
 

236 13
 

173 13
 

173 13
 

173 13
 

173

F 253. 760∗∗∗ 246. 950∗∗∗ 265. 311∗∗∗ 269. 672∗∗∗ 13. 805∗∗∗ 13. 741∗∗∗ 19. 150∗∗∗ 16. 380∗∗∗

Adjusted
 

R2 0. 188 0. 191 0. 214 0. 215 0. 124 0. 124 0. 133 0. 133

四、结论与启示

在过去的 10 年里,中国银行保险监督管理委员会将发展责任保险列入保险业重点发展的领

域,随着中国银保监会的力推,我国责任保险市场迎来了高速发展的机遇期。 瑞幸咖啡的董责险理

赔新闻更是使董责险成为社会热门话题。 一方面,董责险能够将企业面临的责任风险转嫁于保险

公司,从而为企业管理层提供了“免责条款”,提高公司的风险承担水平。 但另一方面,董责险在一
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定程度上为董事和高级管理人员提供了保护伞,有可能诱发董事和高级管理人员的机会主义行为。
对此,本文基于融资约束这一视角,研究董责险在我国资本市场的作用,有一定的创新性。

本文采用 2007—2017 年中国沪深 A 股上市公司的数据,通过手工收集的董责险数据,探讨了

购买董责险与融资约束之间的关系。 研究发现,相对于未购买董责险的企业,购买了董责险的企业

有更高的融资约束程度。 上述研究结果经过倾向得分匹配法(PSM)和反事实检验(Placebo)解决潜

在的内生性问题后,结果依然稳健。 两者之间的正向关系主要体现在非国有企业、两职合一企业以

及市场化程度较低地区公司。
本文的研究结论对于我国资本市场上董责险的应用具有较为重要的实践意义。 其一,受国内

外制度环境等诸多差异的影响,董责险在我国除发挥外部监督作用外,其还可诱发管理层的机会主

义行为,这需要进一步完善公司治理机制,遏制其可能引致的管理层机会主义行为,从而更好地发

挥董责险的风险分担作用。 其二,应当逐步建立健全相关的法律体系,为董责险的引入提供法治基

础、保障,完善董责险相关的条款,从而完全发挥出董责险的外部治理作用,提高公司治理水平、治
理能力,为董责险在中国的推广奠定基础。
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Abstract 

 

Directors
 

and
 

Officers
 

liability
 

insurance
 

is
 

insurance
 

against
 

compensation
 

for
 

errors
 

or
 

negligent
 

misconduct
 

generated
 

by
 

the
 

company s
 

directors 
 

supervisors
 

and
 

senior
 

staff
 

in
 

the
 

exercise
 

of
 

their
 

duties.
 

This
 

paper
 

studies
 

the
 

relationship
 

between
 

Directors
 

and
 

Officers
 

liability
 

insurance
 

and
 

financing
 

constraints
 

with
 

the
 

Directors
 

and
 

Officers
 

liability
 

insurance
 

data 
 

which
 

was
 

collected
 

manually.
 

This
 

paper
 

found
 

that 
 

compared
 

with
 

companies
 

that
 

did
 

not
 

purchase
 

Directors
 

and
 

Officers
 

liability
 

insurance 
 

companies
 

which
 

purchased
 

directors
 

liability
 

insurance
 

had
 

a
 

higher
 

degree
 

of
 

financing
 

constraints.
 

The
 

positive
 

relationship
 

between
 

Directors
 

and
 

Officers
 

liability
 

insurance
 

and
 

financing
 

constraints
 

was
 

mainly
 

reflected
 

in
 

non-state-owned
 

enterprises 
 

boarder
 

and
 

CEO
 

are
 

the
 

same
 

person
 

and
 

regions
 

with
 

low
 

marketization.
 

Those
 

studies
 

are
 

still
 

robust
 

after
 

passing
 

a
 

series
 

of
 

endogenous
 

tests.
 

The
 

research
 

of
 

the
 

thesis
 

has
 

important
 

practical
 

significance
 

for
 

the
 

application
 

of
 

directors
 

liability
 

in
 

the
 

capital
 

market.
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