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　 　 〔摘　 要〕基于 ２００６－２０１８ 年中国 Ａ 股上市公司的样本数据，本文使用处理效应模型

和动态面板数据模型研究了董事责任保险对公司价值的影响。 结果表明，在考虑了保险

变量的内生性之后，董责险对公司价值增长有显著正向作用。 但对于“四大”审计、独立

董事比例较高和国企性质的公司，董责险的公司价值增长效应会被削弱。 进一步就董责

险对公司价值影响的中介机制进行研究发现，董责险一方面直接对公司价值产生积极影

响，另一方面通过促进公司创新活动和风险承担水平间接促进公司价值增长。 本文关于

董责险的公司价值增长效应及其作用机制的结论，可以为企业管理风险和监管部门完善

董责险制度提供决策依据。
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一、 引　 言

公司所有权和管理权的分离使管理层在治理机制中扮演着重要角色。 然而，由于管理层自身

利益和公司利益不一致，可能出现管理层侵占少数股东和债权人利益的情况，从而带来诉讼风险。
董事责任保险（以下简称“董责险”）是一种职业责任保险，以董事、监事和高级管理人员为被保险

人，由公司单独或公司与被保险人共同支付保费。 当董监高代表公司行动，由于单独或共同的疏忽

或过失，使包括股东和债权人在内的第三方遭受经济损失而引起法律诉讼时，保险人应对被保险人

承担的法律诉讼费用和民事赔偿责任进行补偿。
在美国和欧洲等发达地区，董责险已经成为企业风险管理的重要组成部分（ Ｊｉａ ａｎｄ Ｔａｎｇ，

２０１８），几乎所有上市公司都购买了该保险。 ２０ 世纪 ９０ 年代，由于亚洲金融危机带来的警醒作用，
董责险在亚洲地区也快速发展起来。 当前，在韩国和新加坡，该保险的投保率分别超过 ６０％ 和

８８％ 。 根据港股上市的规则：在港交所上市的公司必须购买董责险，如果未能执行，需要在年报和

中报中披露未购买的原因①。 因此在香港地区上市的公司中，董责险的整体投保率达到 ８０％ －
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９０％ 。 在我国台湾地区，该保险的覆盖率也超过了 ６０％ ①。 但在国内，董责险出现得比较晚，第一

份保单诞生于 １９９６ 年。 根据笔者搜集整理的数据，截至 ２０１８ 年，我国 Ａ 股上市公司中投保该险种

的约有 １６０ 家，占比约 ４􀆰 ５％ 。 ２０２０ 年 ４ 月，瑞幸咖啡自曝 ２２ 亿元财务造假，揭开了董事责任险的

“神秘面纱”。 瑞幸咖啡所投保的董责险保额高达 ２５００ 万美元，可能会为高管财务造假行为所造

成的公司损失买单。 该事件为众多上市公司敲响了警钟，将董责险带入了众多上市公司的视野。
据不完全统计，２０２０ 年上半年就有超过 ９０ 家 Ａ 股上市公司发布了要购买董责险的公告，同比增长

率超过 １００％ ②。 董责险从何而来、有何作用，不仅仅是学者们关注的一个话题，也成为众多上市公

司和投资者愈发关注的话题。
在国外，学者们研究了董责险对公司治理结构、股票表现、利润回报等多个方面的影响，但结论不

一。 很多学者认为董责险会为公司带来积极影响，这归因于其外部监督效应。 当上市公司购买了董

责险后，该保险可以在外部监督服务中扮演重要角色，有利于优化公司治理结构，提升公司治理效率，
从而为公司带来更好的股票和利润表现（Ｈｏｌｄｅｒｎｅｓｓ， １９９０； Ｏ􀆳Ｓｕｌｌｉｖａｎ， １９９７）。 Ｂｈａｇａｔ ｅｔ ａｌ．（１９８７）和
Ｋａｌｅｌｋａｒ ａｎｄ Ｎｗａｅｚｅ（２０１５）对美国上市公司的实证研究证实了这一点：在宣布购买了董事责任险后，
公司会经历异常高的股票回报，并且董责险保额与公司当前和未来的利润表现正相关。 Ｈｗａｎｇ ａｎｄ
Ｋｉｍ（２０１８）则使用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段法和 ＧＭＭ 法研究了董责险对公司价值的影响，认为董责险对公司

价值有提升作用，并且该作用对于高速成长的公司更强。 但 Ｆｕｎｇ ａｎｄ Ｙｅｈ（２０１８）指出，董责险的价值

增长效应是有条件的，只有当外部董事获取有效信息时，董责险保额的提升才可以促进公司价值提升。
然而，也有部分学者认为董责险会为公司带来不利影响，主要的理论依据是管理投机和道德风

险。 由于董责险会对高管由于自身过失而带来的诉讼费用进行赔付，因此可能削弱股东诉讼的效

力。 当管理层为了自身的利益购买董责险时，会引起投机行为和道德风险，从而削减公司价值

（Ｂａｒｒｅｓｅ ａｎｄ Ｓｃｏｒｄｉｓ， ２００６）。 Ｃｈａｌｍｅｒｓ ｅｔ ａｌ．（２００２）利用 ７２ 家 ＩＰＯ 公司的数据分析发现，董责险的

保额越高，公司公开上市股票前 ３ 年的回报率越差。 Ｌｉｎ ｅｔ ａｌ．（２０１１）研究发现若并购方购买了较

高保额的董责险，在并购过程中它将支付更高的并购费用。 此外，Ｇｉｌｌａｎ ａｎｄ Ｐａｎａｓｉａｎｎ（２０１４）指出

有董责险的公司高管更容易被起诉，且其诉讼风险会随着保额的增加而增加。 Ｊｉａ ａｎｄ Ｔａｎｇ（２０１８）
和 Ｆｕｎｇ ａｎｄ Ｙｅｈ（２０１８）分别对中国和加拿大的公司进行研究，均发现在一定条件下，董责险带来的

道德风险效应会大于监督效应，从而为公司价值增长带来负面影响。
然而，董责险在国内外的发展存在巨大差异，这使得国外关于董责险的相关研究结论可能对中

国并不适用。 这种差异主要由两方面原因造成：第一，企业股权结构的不同。 在诸如加拿大、美国

和英国等西方国家，股权相对分散，因此大、小股东间的冲突相对较小，而最大的冲突源于股东与管

理者之间的利益不一致。 但是在国内，很多企业都存在“一股独大”的情形，国有股权占据较大份

额，导致大股东和少数股东的利益冲突更加明显（Ｚｏｕ ｅｔ ａｌ．， ２００８）。 第二，法律制度对投资者的保

护程度不同。 在英国、美国等地实施的是普通法，投资者的权益受到了更好的保护，因此高级管理

人员面临的潜在诉讼风险更大。 但在中国，直到 ２００５ 年《公司法》和《证券法》修订后，一般投资者

才被赋予更多途径进行主动维权，国内对于投资者保护的法律环境不完善，导致高管面临的诉讼风

险较低，董责险并没有受到重视。
国内学者对董责险的公司效应研究主要集中在创新研发、公司治理、会计信息和企业投资四个
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ｗｗｗ． ｔｈｅｐａｐｅｒ． ｃｎ ／ ｎｅｗｓＤｅｔａｉｌ＿ｆｏｒｗａｒｄ＿８０８６９４３。



方面。 在创新研发方面，大多研究表明董责险可以推动企业的创新投入和产出（胡国柳等，２０１８），
但凌士显和白锐锋（２０１８）认为如果单独来看董责险，其对企业创新没有显著激励作用。 在公司治

理方面，过去的学者认为董责险与公司治理之间存在积极的互动机制，具有良好治理结构的公司更

倾向于购买董责险；另一方面，公司购买董责险又能提升公司治理效率（许荣和王杰，２０１２；韩晴和

王华，２０１４）。 在会计信息方面，袁蓉丽等（２０１８，２０１９）、曾春华和李源（２０１８）研究发现公司购买董

责险有助于提高企业会计信息质量、减少财务报表重述、降低增发费用、增加审计费用。 在公司投

资方面，彭韶兵等（２０１８）提出拥有董责险可以显著地改善企业投资效率；但胡国柳和李少华

（２０１４）认为该作用具有选择性，董责险可以缓解过度投资，却不能改善投资不足。 关于董责险与

公司价值的研究，胡国柳和胡珺（２０１４），赵杨和 Ｈｕ（２０１４），吴勇等（２０１８）基于 Ａ 股上市公司数据

得出董责险可以提升公司价值和绩效的结论。 在此基础上，本文借鉴 Ｈｗａｎｇ ａｎｄ Ｋｉｍ（２０１８）对韩

国董责险的研究，考虑到董责险购买行为本身的内生性，使用处理效应模型和动态面板数据模型对

董责险的公司价值增长效应进行实证研究。
本文的主要贡献体现在四个方面：第一，尽管过去有学者研究了董责险对公司价值的影响（胡

国柳和胡珺，２０１４），但未讨论该价值增长效应是否在不同类型的公司中存在差异，本文首次考虑

了审计背景、独立董事比率和企业性质，研究它们对董责险价值增长效应的调节作用。 第二，关于

董责险的许多研究并没有考虑到购买保险行为自身的内生性问题（凌士显和白锐锋，２０１８），本文

将使用处理效应模型和 ＧＭＭ 两种方法对自选择偏误导致的内生性问题进行处理，使回归结果更

加可靠。 第三，本文运用了 ２００６－２０１８ 年的面板数据，观测值达 ２ 万多个，和过去的研究相比有更

大、更新的数据。 第四，尽管国内外存在关于董责险的公司价值增长效应的研究，如胡国柳和胡珺

（２０１４）、赵杨和 Ｈｕ（２０１４）和吴勇等（２０１８）针对中国，Ｈｗａｎｇ ａｎｄ Ｋｉｍ（２０１８）针对韩国，Ｆｕｎｇ ａｎｄ
Ｙｅｈ（２０１８）针对加拿大，但都没有涉及对其作用机制的分析，本文借鉴温忠麟等（２００５）的中介效应

分析程序研究了董责险如何通过中介变量影响公司价值。
文章结构安排如下：第二部分基于过去的文献进行理论分析并提出研究假设；第三部分是研究

设计，首先介绍了数据来源，并从数据视角对我国董责险的发展情况进行概述，然后对计量模型进

行阐释；第四部分是对实证结果的分析和稳健性检验；第五部分对董责险公司价值增长作用的中介

效应进行了分析；最后得出结论，并针对中国市场提出相关建议和未来研究方向。

二、 理论分析与研究假设

从现有文献可以看出，国内外有很多学者研究了董责险对公司绩效的影响，但是并没有得出一

致结论。 一部分学者认为董责险对公司价值有积极作用，它可能通过以下四个方面提升公司价值。
首先，购买董责险可以加强对公司治理的外部监督。 Ｂａｋｅｒ ａｎｄ Ｇｒｉｆｆｉｔｈ（２００７）指出，在投保董责险

时，保险公司会对公司治理结构进行严格审查，并深入了解高级管理层的背景。 这将刺激企业不断

优化和提升自身的治理体制，以提升获得较低保险费率的议价能力。 因此，董责险费率的高低也可

以反映出公司的治理情况（Ｃｏｒｅ， ２０００）。 第二，董责险可以帮助企业吸引和保留优秀的高级管理

人才。 Ｈｏｌｄｅｒｎｅｓｓ（１９９０）和 ＭａｃＭｉｎｎ ｅｔ ａｌ．（２０１２）认为购买董责险可以使公司管理人员在面临诉讼

时得到足额的保障和赔偿，因此优秀的人才更愿意留下来。 第三，董责险可以减轻公司的财务压力

从而降低破产概率。 在公司的高级管理人员陷入诉讼案件时，传统方式是由公司负担相关费用，而
Ｍａｙｅｒｓ ａｎｄ Ｓｍｉｔｈ（１９８２）指出：董责险作为公司赔偿的替代品，可以显著降低公司的资金压力。 第

四，董责险可以降低管理层的风险厌恶程度而使公司抓住成长和投资机会。 公司决策者对风险的

过度厌恶可能会导致他们放弃一些高风险但有利于公司价值增长的项目。 然而，购买董责险可以
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在一定程度上降低高管的风险厌恶程度，尤其是诉讼风险，从而投资于更多有价值的项目（Ｈｗａｎｇ
ａｎｄ Ｋｉｍ，２０１８）。

与此同时，也有一些学者研究发现董责险的购买会为公司带来不利影响，这主要是由公司高管

的道德风险和投机行为引起的。 首先，由于董责险会为公司高管提供一个“兜底”的保护伞，因此

有的公司高管会为了避免由于侵占少数股东权益而招致的诉讼风险而购买董责险（Ｚｏｕ ｅｔ ａｌ．，
２００８）。 此外，董责险会削弱法律诉讼对高管行为的规范纪律，诱发高管为了自身利益而盲目追求

企业经营业绩，从而对公司价值造成不利影响（Ｃｈｕｎｇ ａｎｄ Ｗｙｎｎ，２００８）；高管有董责险保障时，其行

为更倾向于投机性，使用一些风险更高的投融资工具，如短贷长投，从而增加公司的经营风险，带来

企业价值的削弱（赖黎等，２０１９）。
基于以上分析，我们提出以下一对竞争性假设：
假设 １ａ：董事责任保险与公司价值显著正相关，购买董责险会促进公司价值的增长。
假设 １ｂ：董事责任保险与公司价值显著负相关，购买董责险会削弱公司价值的增长。
然而，董责险对公司价值的增长效应①并不能一概而论。 公司的其他特征可能与董责险产生

交互效应，从而会对董责险的价值增长效应进行调节。 审计机构对企业发挥着重要的外部监督效

应，对管理层的行为起到规范和监管作用，从而降低其侵占少数股东利益的可能性。 会计师事务所

的规模会对审计质量产生显著影响，大型会计师事务所的审计程序通常更为严谨和细致，独立性更

高，因此审计质量更高，可以发挥更有效的监督作用，从而使公司面临较低的潜在诉讼风险（Ｌｅｎｎｏｘ，
１９９９），从而可能减弱董责险的价值增长正效应，抑或是缓解董责险对公司价值的负效应。 于是，我
们提出以下假设：

假设 ２：是否由“四大”会计事务所审计，会调节董事责任保险的公司价值增长效应。
独立董事制度是一种有效的内部监督机制。 独立董事为了维护公司的声誉和少数股东权益，

会认真履行监督职责，对高管的自利性进行约束（袁蓉丽等，２０１９）。 更高的独立董事比例通常有

更好的监督效应，对公司治理有积极影响，从而降低公司的股价崩盘和未来诉讼等风险（梁权熙和

曾海舰，２０１６）。 因此，一方面，由独立董事带来的内部监督效应可能会削弱董责险的外部监督力

度，导致其正的价值增长效应被削弱；另一方面，如果董责险对公司价值有负面影响，更高的独立董

事比例可以起到较好的管理层监督作用，可能缓解这种影响。 于是，我们提出以下假设：
假设 ３：独立董事比例会调节董事责任保险的公司价值增长效应。
最后，企业性质对董责险的价值增长效应也可能产生影响。 对于国企，其管理层的行为更加谨慎

和保守，可以更好地防范和控制企业风险；此外，我国国企的股权集中程度一般较高，少数股东的对抗

力量较弱，因此大股东和小股东之间发生诉讼的可能性较小。 在这种情况下，国企性质和是否购买董责

险也可能存在交互效应，国企是否会对董责险的价值增长效应产生调节作用。 于是，我们提出以下假设：
假设 ４：国企性质会调节董事责任保险的公司价值增长效应。

三、 研究设计

（一）数据来源与处理

购买董责险的信息一般出现在董事会、监事会、股东大会决议公告以及年度报告中。 笔者通过

Ｗｉｎｄ 资讯库和中国资讯行进行关键词搜索，并以观测对象是否在董事会、监事会、股东大会决议或
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① 这里我们将董事责任保险对公司价值的影响统称为增长效应：如果假设 １ａ 成立，则表明为正的增长效应；如果假设 １ｂ 成

立，则表明为负的增长效应。



年报中提到“购买董事责任保险”为标准获取相关数据。 如果出现了董责险提案并投票通过，视为

该公司在该年购买了董责险；反之，视为未购买。 公司的基本信息、财务指标、治理结构等数据也来

自 Ｗｉｎｄ 资讯库的上市公司数据库。
尽管在 ２００２ 年，很多上市公司就响应《公司法》的规定，将董责险制度写进了公司的章程，但

实际上购买该保险的公司较少。 ２００５ 年，股东代表诉讼制度被正式写入《公司法》之后，公司高级

管理人员面临的诉讼风险增大，逐渐有更多公司开始购买该保险。 因此，本文选取我国 Ａ 股上市

公司 ２００６－２０１８ 年的面板数据作为样本。
在实证分析阶段，为使回归结果更加可靠，本文对数据做了如下处理：第一，考虑到金融业以及

面临退市风险公司的财务特殊性，从原始样本中删去金融类和 ＳＴ 类上市公司；第二，对所有关于货

币的变量，都以 ２００６ 年的 ＣＰＩ 为基准剔除通货膨胀；第三，为避免异常值的影响，对所有连续型变

量都进行上下 １％的缩尾处理。 最终，我们得到 ３３８４ 个观测对象和 ２８７９５ 组观测值。
（二）我国董责险的发展情况①

表 １ 展示了 ２００６ 年至 ２０１８ 年期间我国 Ａ 股上市公司购买董责险的年度分布情况。 在这 １３
年中，共有 ９１７ 次购买董责险的行为发生。 从绝对数量来看，董责险的整体需求随时间呈上升的趋

势，２００６ 年，仅 ２３ 家购买了该保险，占观测值总量的 ２􀆰 ５１％ ，到 ２０１８ 年，已有 １６０ 家 Ａ 股上市企业

购买，占观测值总量的 １７􀆰 ４５％ 。 从相对比例来看，购买董责险的公司占当年上市公司数量之比也

显著增加，从 ２００６ 年的 １􀆰 ６５％逐渐增加到 ２０１８ 年的 ４􀆰 ４９％ 。 总的来看，从 ２００６ 年到 ２０１８ 年，Ａ
股上市公司中平均每年购买董责险的公司占比约 ２􀆰 ８２％ ，虽逐年上升，但远不如美国、新加坡、韩
国等地。 由于样本数据的差异化，中国市场为我们研究董责险对公司价值的影响提供了较好的

条件。

表 １　 ２００６－２０１８ 年我国 Ａ 股上市公司董责险购买情况的年度分布

年份
购买董责险的

公司数量

占总观测值的

比例（％ ）
当年 Ａ 股

上市公司总量

占当年 Ａ 股

上市公司的比例（％ ）

２００６ ２３ ２􀆰 ５１ １３９８ １􀆰 ６５
２００７ ３４ ３􀆰 ７１ １５０７ ２􀆰 ２６
２００８ ５７ ６􀆰 ２２ １５８１ ３􀆰 ６１
２００９ ４１ ４􀆰 ４７ １６７８ ２􀆰 ４４
２０１０ ４１ ４􀆰 ４７ ２０４１ ２􀆰 ０１
２０１１ ４６ ５􀆰 ０２ ２３２０ １􀆰 ９８
２０１２ ６５ ７􀆰 ０９ ２４６８ ２􀆰 ６３
２０１３ ７２ ７􀆰 ８５ ２４７２ ２􀆰 ９１
２０１４ ７９ ８􀆰 ６２ ２５９２ ３􀆰 ０５
２０１５ ９０ ９􀆰 ８１ ２８０８ ３􀆰 ２１
２０１６ ８９ ９􀆰 ７１ ３０３４ ２􀆰 ９３
２０１７ １２０ １３􀆰 ０９ ３４６７ ３􀆰 ４６
２０１８ １６０ １７􀆰 ４５ ３５６７ ４􀆰 ４９
总计 ９１７ １００􀆰 ００ 均值 ２􀆰 ８２

　 　 资料来源：ＷＩＮＤ 资讯库、中国资讯行。
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① 这部分只涉及到对董责险的购买情况进行分析，因此使用的数据是包含金融类和 ＳＴ 类上市公司的所有上市公司数据。



　 　 此外，我们也按行业描述了董责险的购买情况。 在不同行业中，公司可能面临着不同种类的风

险，因此诉讼风险和董责险需求可能表现出行业间的差异。 由表 ２ 可以看出，制造业中购买董责险

的公司最多，其次是金融业，第三是交运、仓储和邮政业；购买该保险的公司数量最少的是文娱、租
赁和教育类行业。

表 ２　 ２００６－２０１８ 年我国 Ａ 股上市公司董责险购买情况的行业分布

行业 观测值 占比（％ ） 行业 观测值 占比（％ ）

制造业 ３３９ ３６􀆰 ９７ 信息和软件服务业 ２４ ２􀆰 ６２
金融业 ２１７ ２３􀆰 ６６ 建筑业 ２２ ２􀆰 ４０
交运、仓储和邮政业 ９４ １０􀆰 ２５ 水利、环境和公共设施管理业 １１ １􀆰 ２０
采矿业 ７６ ８􀆰 ２９ 科学研究和技术服务业 ５ ０􀆰 ５５
房地产业 ６１ ６􀆰 ６５ 文化、体育和娱乐业 ５ ０􀆰 ５５
批发和零售业 ３３ ３􀆰 ６０ 租赁和商务服务业 ４ ０􀆰 ４４
能源生产和供应业 ２４ ２􀆰 ６２ 教育 ２ ０􀆰 ２２
总计 ９１７

　 　 资料来源：ＷＩＮＤ 资讯库、中国资讯行。

由于不同行业的规模不同，在购买保险的绝对量上是必然存在差异的，因此对相对量的分析尤

为重要。 由表 ３ 可以看到，２０１８ 年各行业的董责险覆盖率存在较大差异。 金融业的覆盖率最高，
达 ３４􀆰 ７４％ ；其次是采矿业和教育业；虽然制造业中购买该保险的公司数量最多，但占行业总量的

比例也仅为 ３􀆰 １４％ 。

表 ３　 ２０１８ 年各行业的董责险覆盖率

行业 购买董责险的公司数量 上市公司总量 行业覆盖率（％ ）

金融业 ３３ ９５ ３４􀆰 ７４

采矿业 １１ ７６ １４􀆰 ４７

教育 １ ８ １２􀆰 ５０

交运、仓储和邮政业 １１ ９９ １１􀆰 １１

房地产业 １２ １２４ ９􀆰 ６８

科学研究和技术服务业 ２ ５０ ４􀆰 ００

水利、环境和公共设施管理业 ２ ５１ ３􀆰 ９２

文化、体育和娱乐业 ２ ５８ ３􀆰 ４５

建筑业 ３ ９３ ３􀆰 ２３

制造业 ７０ ２２３１ ３􀆰 １４

批发和零售业 ５ １６４ ３􀆰 ０５

租赁和商务服务业 １ ５３ １􀆰 ８９

能源生产和供应业 ２ １０７ １􀆰 ８７

信息和软件服务业 ５ ２６９ １􀆰 ８６

总计 １６０ ３５６７ ４􀆰 ４９

　 　 资料来源：ＷＩＮＤ 资讯库、中国资讯行。
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　 　 （三）模型设计

１． 基准模型

为验证第一组假设，我们构建本文的基准模型（１）。 为了缓解董责险变量的内生性问题，使用

滞后一期的自变量。

ｌｎ＿ｔｂｑｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１·ｉｎｓｉ，ｔ －１ ＋ β２·ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ －１ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ∑ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （１）

　 　 在因变量上，借鉴 Ｙｅｒｍａｃｋ（１９９６），Ｊｉｎ ａｎｄ Ｊｏｒｉｏｎ（２００６）的研究，使用托宾 Ｑ 值作为公司价值

的代理变量。 为降低异方差的影响，对托宾 Ｑ 取自然对数。 在自变量上，借鉴 Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ ｅｔ ａｌ．
（２００２），Ｌｉｎｓ（２００３），Ｌａ Ｐｏｒｔａ ｅｔ ａｌ．（２００２）和 Ｈｗａｎｇ ａｎｄ Ｋｉｍ（２０１８）等人，除了关键解释变量———购

买董责险的二值变量外，还加入公司治理特征、公司规模和成长以及公司资本结构三类变量作为控

制变量。 其中，公司治理特征变量包括董事会人数（ｎｕｍ＿ｂｏｒａｄ）、独立董事比率（ ｉｎｄ＿ｒａｉｏ）和管理

层年度薪酬总额（ ｌｎ＿ｍｓａｌａｒｙ）；公司规模和成长变量包括公司规模（ ｆｉｒｍｓｉｚｅ）、总资产回报率（ＲＯＡ）
和公司成长速度（ｇｒｏｗｔｈ）；公司资本结构变量包括财务杠杆（ ｌｅｖｅｒａｇｅ）、营运资本比率（ｏｐｅｒａ＿ｃａｐ＿
ｒａｔｉｏ）和固定资产比率（ ｆｉｘａｓｓｅｔ＿ｒａｔｉｏ）。 此外，还加入了年份（ｙｅａｒ）和行业（ ｉｎｄｕｓｔｒｙ）固定效应。 各

变量的具体符号和含义见表 ４。
为了验证假设 ２、假设 ３ 和假设 ４，我们在基准计量模型中分别加入保险变量和是否“四大”审

计、独立董事比率和是否国企的交乘项 ｉｎｓ·ｂｉｇ４＿ｄｍ、ｉｎｓ·ｉｎｄ＿ｒａｔｉｏ 和 ｉｎｓ·ｓｔａｔｅ＿ｄｍ 以及这三个变

量本身进行回归，以探究审计背景、独立董事比例和公司性质对董责险价值增长效应的调节作用，
计量方程如下：

ｌｎ＿ｔｂｑｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１·ｉｎｓｉ，ｔ －１ ＋ β２·ｉｎｓｉ，ｔ －１·Ｘ ｉ，ｔ ＋ β３·Ｘ ｉ，ｔ

＋ β４·ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ －１ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ∑ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （２）

其中，Ｘ 分别代表 ｂｉｇ４＿ｄｍ、ｉｎｄ＿ｒａｔｉｏ 和 ｓｔａｔｅ＿ｄｍ，其它控制变量与模型（１）相同。
２． 内生性处理

考虑到购买董责险的公司可能本身就具有某些特征，这些特征会对公司价值产生较大影响。
仅使用滞后一期的自变量可能不足以解决内生性问题。 因此，我们使用处理效应模型和动态面板

数据模型来做进一步分析。
（１）处理效应模型

Ｈｅｃｋｍａｎ（１９７８）提出的两步估计法可以解决样本的自选择偏误。 该方法先使用二元选择模型

进行回归，来预测个体购买保险的概率，以此构建逆米尔斯比率，再将该比率作为一个自变量放入

第二步的公司价值回归模型中，从而纠正潜在的自选择偏误。 我们称第一阶段的 Ｐｒｏｂｉｔ 模型为“处
理”公式，如下：

ｉｎｓｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１·ｎｕｍ＿ｂｏａｒｄｉ，ｔ －１ ＋ α２·ｉｎｄ＿ｒａｔｉｏｉ，ｔ －１ ＋ α３·ｌｎ＿ｍｓａｌａｒｙｉ，ｔ －１ ＋ α４·ｔｏｐ１＿２ ｉ，ｔ －１

＋ α５·ｔｏｐ１０ ｉ，ｔ －１ ＋ α６·ｉｎｓｔｉｔｕｉ，ｔ －１ ＋ α７·ｆｉｒｍｓｉｚｅｉ，ｔ －１ ＋ α８·ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ －１ ＋ α９·ｌｉｓｔａｇｅｉ，ｔ －１
＋ α１０·ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ －１ ＋ α１１·ｃａｓｈ＿ｒａｔｉｏｉ，ｔ －１ ＋ α１２·ａｎｎｕ＿ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ －１ ＋ α１３·ｓｔａｔｅ＿ｄｍｉ，ｔ －１

＋ α１４·ｂｉｇ４＿ｄｍｉ，ｔ －１ ＋ α３·ｃｒｏｓｓ＿ｄｍｉ，ｔ －１ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ∑ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （３）

其中，因变量是虚拟变量，若当年购买了董责险则取 １，反之取 ０。 根据 Ｈｅｃｋｍａｎ（１９７８），在处理效

应的两个阶段回归中，必须存在不同的解释变量进行识别，因此借鉴 Ｚｏｕ ｅｔ ａｌ．（２００８），Ｂｏｙｅｒ ａｎｄ
Ｔｅｎｎｙｓｏｎ（２０１５）和 Ｈｗａｎｇ ａｎｄ Ｋｉｍ（２０１８）的研究，选取了代表公司治理特征（ｎｕｍ＿ｂｏｒａｄ、ｉｎｄ＿ｒａｉｏ
和 ｌｎ＿ｍｓａｌａｒｙ）、公司股权结构（ ｔｏｐ１＿２、ｔｏｐ１０ 和 ｉｎｓｔｉｔｕ）、公司规模和成长（ ｆｉｒｍｓｉｚｅ 和 ｇｒｏｗｔｈ）、公司

上市年龄（ ｌｉｓｔａｇｅ）、公司资本结构（ ｌｅｖｅｒａｇｅ、ｃａｓｈ＿ｒａｔｉ 和 ａｎｎｕ＿ｒｅｔｕｒｎ）以及中国的特定环境变量

（ｂｉｇ４＿ｄｍ、ｓｔａｔｅ＿ｄｍ 和 ｃｒｏｓｓ＿ｄｍ）；此外也加入了年份和行业固定效应，各变量的具体符号和含义见
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表 ４。 模型的第二阶段被称为“结果”公式，与基准模型式（１）类似，只是多加入了 ｌａｍｂｄａ 来纠正潜

在的自选择偏误①。

表 ４　 变量符号及含义

变量 符号 含义

因变量

ｌｎ＿ｔｂｑ 公司价值，取公司托宾 Ｑ 值的自然对数

ＩｎｄＡｄｊＴＢＱ
标准化公司价值，行业均值调整后的托宾 Ｑ 值，计算公式为：公司托宾 Ｑ 值－
样本中当年该行业所有公司的托宾 Ｑ 值的均值

自变量 ｉｎｓ 是否购买董事责任保险：若已购买，则取值为 １；反之为 ０。

控制变量

ｎｕｍ＿ｂｏｒａｄ 董事会总人数（单位：人）

ｉｎｄ＿ｒａｔｉｏ 独立董事占董事会总人数的比例 ＝ 独立董事人数 ／ 董事会总人数

ｌｎ＿ｍｓａｌａｒｙ 管理层年度薪酬总额（单位：万元）的自然对数

ｆｉｒｍｓｉｚｅ 企业合并报表总资产（单位：万元）的自然对数

ｇｒｏｗｔｈ 营业总收入同比增长率（％ ）

ＲＯＡ 总资产回报率 ＲＯＡ（％ ） ＝ 税后净利润 ／ 总资产∗１００％

ｌｅｖｅｒａｇｅ 资产负债率（％ ） ＝ 总资产 ／ 总负债∗１００％

ｏｐｅｒａ＿ｃａｐ＿ｒａｔｉｏ 营运资本比率（％ ） ＝ 营运资本 ／ 总资产∗１００％

ｆｉｘａｓｓｅｔ＿ｒａｔｉｏ 固定资产比率（％ ） ＝ 固定资产 ／ 总资产∗１００％

ｔｏｐ１０ 前十大股东持股比例合计（％ ）

ｔｏｐ１＿２ 第一大股东持股比例 ／ 第二大股东持股比例∗１００％

ｉｎｓｔｉｔｕ 机构投资者持股比例（％ ）

ｌｉｓｔａｇｅ 公司上市年数

ｃａｓｈ＿ｒａｔｉｏ 现金比率（％ ） ＝ （货币资金 ＋ 有价证券） ／ 流动负债∗１００％

ａｎｎｕ＿ｒｅｔｕｒｎ 年化股票平均收益率（％ ）

ｂｉｇ４＿ｄｍ
是否由四大会计事务所审计：若审计机构为安永、毕马威、普华永道或德勤中

的一个，则取值为 １；反之为 ０。
ｓｔａｔｅ＿ｄｍ 是否国企：若公司属性为中央 ／ 地方国有企业，则取值为 １；反之取值为 ０。

ｃｒｏｓｓ＿ｄｍ
是否交叉上市：若 Ａ 股上市公司至少还在 Ｂ 股和 Ｈ 股市场中的一个上市，则
取值为 １；反之取值为 ０。

ｉｎｎｏｖ 创新活动支出，研发支出比率（％ ） ＝ 研发支出总额 ／ 营业收入∗１００％

ｒｉｓｋ＿ｔａｋｉｎｇ 风险承担水平，用总资产回报率（ＲＯＡ）在三年内的标准差表示。

　 　
（２）动态面板数据模型

由于混合 ＯＬＳ 回归没有考虑到固定效应，估计值有偏误；并且许多研究对象在观测期间没有

改变保险状态，因此静态面板模型会使我们损失很多样本值。 因此，我们使用 Ｂｌｕｎｄｅｌｌ ａｎｄ Ｂｏｎｄ
（１９９８）提出的系统 ＧＭＭ 法，将差分方程和水平方程作为一个方程系统进行回归，计量方程如式

（４），因变量、自变量和其它控制变量的设置与基本模型（１）相同。

ｌｎ＿ｔｂｑｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１·ｌｎ＿ｔｂｑｉ，ｔ －１ ＋ β２·ｉｎｓｉ，ｔ －１ ＋ β３·ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ －１ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ∑ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （４）
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① 处理效应模型第二阶段的公式为：ｌｎ＿ｔｂｑｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ ·ｉｎｓｉ，ｔ － １ ＋ β２ ·ｌａｍｂｄａｉ，ｔ － １ ＋ β３ ·ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ － １ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ∑ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋
εｉ，ｔ，其中 ｌａｍｂｄａ 代表由第一阶段预测的购买保险的比率。



四、 实证结果分析①

（一）数据平稳性检验和多重共线性检验

由于样本数据是非平衡面板数据，因此我们仅进行了 ｆｉｓｈｅｒ 单位根检验，检验结果表明所有变

量的时间序列都是平稳的。 此外，本文对主要变量进行了皮尔逊相关系数检验，检验结果表明选取

的自变量之间的相关系数很小并且显著性水平低，各变量之间的相关系数绝对值基本不超过 ０􀆰 １；
其中仅有董事会工资和公司规模之间的相关系数较大，为 ０􀆰 ４６②。 由此认为本文中选取的自变量

不存在多重共线性，可以将其纳入回归模型中。
（二）描述性统计与均值差异分析

为了初步分析购买和未购买董责险的公司是否表现出不同的特征，除了对主要变量进行描述

性统计外，本文还进行了均值差异 ｔ 检验，结果如表 ５。 可以看出，对于总体样本，托宾 Ｑ 值平均为

２􀆰 ２９７，未购买董责险的公司组却平均高于购买组。 但这只是一个初步检验，并不能揭示出因果关

系。 样本数据中，购买了董责险的公司占比仅为 ２􀆰 ３％ ，董事会人数平均为 ８－９ 人，独董比例约为

３７％ ，管理层的薪酬规模均值为 ５􀆰 ６５９，公司规模均值为 １２􀆰 ５１，营业总收入平均每年增长 １７􀆰 ２２％ ，
平均的总资产回报率是 ６􀆰 ２６９％ 。 此外，样本的财务杠杆率、营运资金比率和固定资产比率的均值

分别为 ４４􀆰 ２２％ 、２０􀆰 ７９％ 和 ２２􀆰 ８１％ 。 约有 ５􀆰 ６％ 的公司由“四大”审计，４０􀆰 ４％ 的公司是国企，且
交叉上市企业占比 ６􀆰 ４％ 。

购买和未购买董责险的公司组别在其他控制变量上都展现出显著差异。 拥有董事责任保险的

公司有更多的董事人数、更高的独董比例和管理层薪酬。 此外，购买保险组的平均资产规模更大、
财务杠杆和固定资产比率更高。 对于由“四大”审计的公司、国企以及交叉上市的公司，其购买董

责险的可能性更高。 但另一方面，购买了董责险的公司展现出较低的成长速度、总资产回报率和营

运资金比率。

表 ５　 主要变量的描述性统计和均值差异 ｔ 检验

变量
总样本 未购买组 购买组

观测值 均值 标准差 观测值 均值 观测值 均值
均值差异

ｔｏｂｉｎ＿ｑ ２８７９５ ２􀆰 ２９７ ２􀆰 １８４ ２８１２３ ２􀆰 ３２０ ６７２ １􀆰 ３１４ １􀆰 ００６∗∗∗

ｌｎ＿ｔｂｑ ２８７９５ １􀆰 ０３９ ０􀆰 ５２３ ２８１２３ １􀆰 ０４７ ６７２ ０􀆰 ７１３ ０􀆰 ３３４∗∗∗

ｉｎｓ ２８７９５ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 １５１ ２８１２３ ０ ６７２ １ － １

ｎｕｍ＿ｂｏａｒｄ ２８７９５ ８􀆰 ７９６ １􀆰 ７７９ ２８１２３ ８􀆰 ７８０ ６７２ ９􀆰 ４６４ － ０􀆰 ６８４∗∗∗

ｉｎｄ＿ｒａｔｉｏ ２８７９５ ０􀆰 ３７０ ０􀆰 ０５４ ２８１２３ ０􀆰 ３７０ ６７２ ０􀆰 ３７７ － ０􀆰 ００８∗∗∗

ｌｎ＿ｍｓａｌａｒｙ ２４２１９ ５􀆰 ６５９ ０􀆰 ７３９ ２３６５８ ５􀆰 ６４１ ５６１ ６􀆰 ３８９ － ０􀆰 ７４７∗∗∗

ｆｉｒｍｓｉｚｅ ２７５３８ １２􀆰 ５１０ １􀆰 ２９３ ２６８７９ １２􀆰 ４７０ ６５９ １４􀆰 １８０ － １􀆰 ７１１∗∗∗

ｇｒｏｗｔｈ ２８７６５ １７􀆰 ２２０ ３７􀆰 ６２０ ２８０９３ １７􀆰 ３３０ ６７２ １２􀆰 ８４０ ４􀆰 ４８４∗∗∗

ＲＯＡ ２８７９５ ６􀆰 ２６９ ６􀆰 ９２６ ２８１２３ ６􀆰 ２８７ ６７２ ５􀆰 ５４７ ０􀆰 ７４０∗∗∗

ｌｅｖｅｒａｇｅ ２８７９１ ４４􀆰 ２２０ ２２􀆰 １３０ ２８１１９ ４４􀆰 ０００ ６７２ ５３􀆰 ５１０ － ９􀆰 ５１７∗∗∗
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①
②

本文所涉及的实证分析均使用 Ｓｔａｔａ１４ 完成。
由于篇幅所限，省略了皮尔逊相关系数表。



续表

变量
总样本 未购买组 购买组

观测值 均值 标准差 观测值 均值 观测值 均值
均值差异

ｏｐｅｒａ＿ｃａｐ＿ｒａｔｉｏ ２８７９０ ２０􀆰 ７９０ ２７􀆰 ６１０ ２８１１８ ２０􀆰 ９９０ ６７２ １２􀆰 １７０ ８􀆰 ８２６∗∗∗

ｆｉｘａｓｓｅｔ＿ｒａｔｉｏ ２８７６４ ２２􀆰 ８１０ １７􀆰 １１０ ２８０９２ ２２􀆰 ７２０ ６７２ ２６􀆰 ４１０ － ３􀆰 ６８３∗∗∗

ｂｉｇ４＿ｄｍ ２８７９５ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ２２９ ２８１２３ ０􀆰 ０４７ ６７２ ０􀆰 ４２６ － ０􀆰 ３７９∗∗∗

ｓｔａｔｅ＿ｄｍ ２８７９５ ０􀆰 ４０４ ０􀆰 ４９１ ２８１２３ ０􀆰 ３９８ ６７２ ０􀆰 ６９３ － ０􀆰 ２９６∗∗∗

ｃｒｏｓｓ＿ｄｍ ２８７９５ ０􀆰 ０６４ ０􀆰 ２４４ ２８１２３ ０􀆰 ０５３ ６７２ ０􀆰 ４９７ － ０􀆰 ４４４∗∗∗

　 　 注：（１）∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％的水平下显著；（２）这里购买了董责险的公司仅有 ６７２ 个，比前

文所述的 ９１７ 要小，是因为剔除了金融行业和 ＳＴ 类公司。

（三）回归结果分析

表 ６ 前两列是未考虑内生性使用混合 ＯＬＳ 和固定效应模型（ＦＥ）回归的结果；后两列是考虑到

保险购买行为的内生性后，分别使用处理效应模型（ＴＭＥ）①和系统 ＧＭＭ 的回归结果。 对于处理效

应模型，这里只给出了第二阶段的回归结果。 可以看出，我们关注的董责险变量的系数在四个回归

中都显著为正，不过前两列结果的系数明显小于后两列。 在处理效应模型（ＴＭＥ）回归结果中，
ｌａｍｂｄａ 的系数显著为负，这说明一些促进公司购买董责险的无法观测因素确实会对公司价值产生

负面影响，验证了董责险的购买行为存在内生性的猜想。 因此，在分析董责险对公司价值增长的效

应时，我们需要考虑由于自选择偏误带来的内生性问题；否则得出的系数可能有偏差。

表 ６　 董事责任保险的公司价值增长效应

ＯＬＳ ＦＥ ＴＭＥ ＧＭＭ

ｉｎｓ
０􀆰 ０８７∗∗∗

（０􀆰 ０２８）
０􀆰 ０５０∗∗

（０􀆰 ０２２）
０􀆰 ６８４∗∗∗

（０􀆰 ０３６）
０􀆰 ７８５∗∗∗

（０􀆰 １４２）

ｎｕｍ＿ｂｏａｒｄ
０􀆰 ００５∗

（０􀆰 ００３）
－ ０􀆰 ０２０∗∗∗

（０􀆰 ００３）
０􀆰 ００７∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ００９

（０􀆰 ０２０）

ｉｎｄ＿ｒａｔｉｏ
０􀆰 ４２７∗∗∗

（０􀆰 ０８２）
０􀆰 １１２

（０􀆰 ０８４）
０􀆰 ４９７∗∗∗

（０􀆰 ０４８）
－ １􀆰 １００∗∗∗

（０􀆰 ４２５）

ｌｎ＿ｍｓａｌａｒｙ
０􀆰 ０３２∗∗∗

（０􀆰 ００７）
０􀆰 ０８９∗∗∗

（０􀆰 ００９）
０􀆰 ０２５∗∗∗

（０􀆰 ００４）
０􀆰 ２７２∗∗∗

（０􀆰 ０５７）

ｆｉｒｍｓｉｚｅ
－ ０􀆰 ２４７∗∗∗

（０􀆰 ００７）
－ ０􀆰 ２５５∗∗∗

（０􀆰 ００９）
－ ０􀆰 ２６２∗∗∗

（０􀆰 ００３）
－ ０􀆰 ０６０
（０􀆰 ０５０）

ｇｒｏｗｔｈ
－ ０􀆰 ０００∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０００
（０􀆰 ０００）

－ ０􀆰 ０００∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０００∗∗∗

（０􀆰 ０００）

ＲＯＡ
０􀆰 ０１３∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００３∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ０１７∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ０１８∗∗∗

（０􀆰 ００３）

０６
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① 考虑到样本中董责险的购买比率很低，可能构成稀有事件，我们根据陈强在《高级计量经济学及 ＳＴＡＴＡ 应用》中提出的

稀有事件模型，使用 Ｋ＆Ｚ 方法偏差修正（ｒｅｌｏｇｉｔ）和对数模型（ｃｌｏｇｌｏｇ）进行了第一阶段的回归，并与普通的 ｌｏｇｉｔ 模型回归结果进行

对比，发现并没有显著的差别。 因此，我们在 Ｓｔａｔａ 中直接使用 ｔｒｅａｔｒｅｇ 的一步命令进行处理效应模型的回归。



续表

ＯＬＳ ＦＥ ＴＭＥ ＧＭＭ

ｌｅｖｅｒａｇｅ
－ ０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ００１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ００３∗

（０􀆰 ００２）

ｏｐｅｒａ＿ｃａｐ＿ｒａｔｉｏ
－ ０􀆰 ００１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ００１∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ００２∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０１０∗∗∗

（０􀆰 ００２）

ｆｉｘａｓｓｅｔ＿ｒａｔｉｏ
－ ０􀆰 ００２∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０００
（０􀆰 ０００）

－ ０􀆰 ００３∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０１３∗∗∗

（０􀆰 ００２）

Ｌ． ｌｎ＿ｔｂｑ
０􀆰 ３９７∗∗∗

（０􀆰 ０２１）

ｌａｍｂｄａ
－ ０􀆰 ３０６∗∗∗

（０􀆰 ０１６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
４􀆰 ００９∗∗∗

（０􀆰 １４４）
３􀆰 ８６９∗∗∗

（０􀆰 １２０）
３􀆰 ９６７∗∗∗

（０􀆰 ０４０）
５􀆰 ３０４∗∗∗

（１􀆰 １６９）

ｐ⁃ｖａｌｕｅ ｏｆ ＡＲ（１） ０􀆰 ０００

ｐ⁃ｖａｌｕｅ ｏｆ ＡＲ（２） ０􀆰 ３７１

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ ０􀆰 ５８６

Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ｙｅｓ ／ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｎ ２０８１０ ２０８１０ ２０３８６ １７９２３

Ｒ２ ０􀆰 ６２２ ０􀆰 １６１ ／ ／

　 　 注：括号内为公司层面的聚类标准误，∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％的水平下显著。

由处理效应模型的结果可知，在其它变量不变时，购买董责险公司组的托宾 Ｑ 值比未购买组

平均高 ６８􀆰 ４％ ；从绝对值来看，董责险使公司的托宾 Ｑ 值平均提高了 １􀆰 ５７１（样本均值为 ２􀆰 ２９７）。
这验证了假设 １ａ：董事责任保险可以显著促进公司价值的增长。 该回归中董责险的系数值略高于

Ｈｗａｎｇ ａｎｄ Ｋｉｍ（２０１８）得出的 １􀆰 ０３９，这可能是因为国家之间存在差异。 此外，我们得出的比率

６８􀆰 ４％也高于赵杨和 Ｈｕ（２０１４）得出的 ４０％ ，这可能是样本数据更新所致。
其他控制变量也对公司价值产生了显著影响。 在公司治理特征方面，董事会人数、独立董事比

率和管理层薪酬与公司价值都显著正相关。 当其它条件不变时，董事会人数每增加 １ 人、独董比率

每增加 １ 个百分点、管理层薪酬总额每增加 １％ ，企业的托宾 Ｑ 值分别平均增长 ０􀆰 ７％ 、０􀆰 ４９７％和

０􀆰 ０２５％ 。 公司规模的系数显著为负，这与 Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ ｅｔ ａｌ．（２００２）和 Ｌｉｎｓ（２００３）的结论一致：大公司

的业务通常更加分散化，因而导致较低的公司价值。 成长速度的系数显著为负，但数值接近 ０，可
以认为成长速度对公司价值无影响，这与赵杨和 Ｈｕ（２０１４）等人的结论一致。 ＲＯＡ 的系数显著为

正，说明公司越高的资产回报率会带来更高的公司价值。 财务杠杆、营运资本比率和固定资产比例

每增加 １ 个百分点，会使托宾 Ｑ 值分别平均降低 ０􀆰 ４％ 、０􀆰 ２％和 ０􀆰 ３％ ，说明过高的财务杠杆、营运

资本和固定资产比率可能导致公司价值受损。 这与朱艳丽（２０１８）等的研究结论一致。
表 ６ 最后一列是系统 ＧＭＭ 回归的结果，ＡＲ（２）的 ｐ 值表明通过了二阶自相关检验，Ｈａｎｓｅｎ Ｊ

的 ｐ 值则表示通过了过度识别检验。 滞后一期因变量的系数显著为正，说明当期公司价值受到前

期价值的显著影响。 董责险系数比处理效应模型中的略高，表明当其它条件给定时，购买董责险会
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使公司价值平均增加 ７８􀆰 ５％ ，这再一次验证了假设 １ａ。 其它控制变量系数的显著性有所降低，但
大多与处理效应模型的结果相似，在此不再赘述。

由以上四个回归的结果可知董责险变量确实存在内生性，因此在对假设 ２－４ 进行检验时，我
们直接使用处理效应模型和系统 ＧＭＭ 模型，回归结果如表 ７。 在各回归中，董责险虚拟变量的系

数仍显著为正，说明对于非“四大”审计、独董比率较低和非国企的公司，董责险对公司价值提升有

积极作用。 我们主要关注的是交乘项系数，保险与“四大”的交乘项系数显著为负，这验证了假设

２，说明对于由“四大”审计的公司，董责险为公司价值带来的促进作用减弱。 根据处理效应回归的

结果，对于非“四大”审计的公司，在其它条件给定时，购买董责险会使公司价值平均增长 ６２􀆰 ８％ ；
但是对于“四大”审计的公司，董责险的购买仅仅会使公司价值平均增长 ５１％ （６２􀆰 ８％ －１１􀆰 ８％ ）。
同样地，董责险指标与独董比率的交乘项系数为负，且在系统 ＧＭＭ 中是显著的，这验证了假设 ３，
说明独立董事比率越高的公司其监督机制越完善，因此，董责险对公司价值的增长效应会被削弱。
最后，董责险指标与企业性质虚拟变量的交乘项系数在两个模型中都为负，但仅在处理效应模型中

显著。 这验证了假设 ４，说明董责险的公司价值增长效应对于非国企更加明显，约为 ５６􀆰 ９％ ；但是

对于国企，该增长效应仅为 ５０􀆰 ３％ （５６􀆰 ９％ －６􀆰 ６％ ）。

表 ７　 “四大”审计、独董比例和企业性质对董责险公司价值增长效应的调节作用

是否由“四大”审计 独董比例 是否国企

ＴＭＥ１ ＧＭＭ１ ＴＭＥ２ ＧＭＭ２ ＴＭＥ３ ＧＭＭ３

ｉｎｓ
０􀆰 ６２８∗∗∗

（０􀆰 ０５０）
０􀆰 ６３２∗∗∗

（０􀆰 １３７）
０􀆰 ５１０∗∗∗

（０􀆰 ０８３）
５􀆰 ４１７∗∗∗

（０􀆰 ６９４）
０􀆰 ５６９∗∗∗

（０􀆰 ０４７）
０􀆰 １３５

（０􀆰 １４８）

ｉｎｓ∗ｂｉｇ４＿ｄｍ
－ ０􀆰 １１８∗∗∗

（０􀆰 ０２７）
－ ０􀆰 ６０５∗∗∗

（０􀆰 １３４）

ｉｎｓ∗ｉｎｄ＿ｒａｔｉｏ
－ ０􀆰 ０２９
（０􀆰 １９４）

－ １３􀆰 ９１９∗∗∗

（１􀆰 ８４９）

ｉｎｓ∗ｓｔａｔｅ＿ｄｍ
－ ０􀆰 ０６６∗∗∗

（０􀆰 ０２５）
－ ０􀆰 ０８３
（０􀆰 １５１）

ｂｉｇ４＿ｄｍ
０􀆰 ０８２∗∗∗

（０􀆰 ０１１）
０􀆰 ０７７

（０􀆰 １０１）
０􀆰 ０８０∗∗∗

（０􀆰 ０１１）
０􀆰 ０９６

（０􀆰 １０７）
０􀆰 ０７７∗∗∗

（０􀆰 ０１１）
０􀆰 ０８５

（０􀆰 １０１）

ｉｎｄ＿ｒａｔｉｏ
０􀆰 ４５５∗∗∗

（０􀆰 ０４５）
０􀆰 ７８６∗∗∗

（０􀆰 ２０５）
０􀆰 ４５９∗∗∗

（０􀆰 ０４５）
０􀆰 ６５５∗∗∗

（０􀆰 ２２３）
０􀆰 ４５７∗∗∗

（０􀆰 ０４５）
０􀆰 ７３２∗∗∗

（０􀆰 ２０５）

ｓｔａｔｅ＿ｄｍ
－ ０􀆰 ０３７∗∗∗

（０􀆰 ００５）
－ ０􀆰 ４７４∗∗∗

（０􀆰 １１９）
－ ０􀆰 ０３６∗∗∗

（０􀆰 ００５）
－ ０􀆰 ３４０∗∗∗

（０􀆰 １１９）
－ ０􀆰 ０３５∗∗∗

（０􀆰 ００５）
－ ０􀆰 ４７４∗∗∗

（０􀆰 １１５）

ｎｕｍ＿ｂｏａｒｄ
０􀆰 ００７∗∗∗

（０􀆰 ００１）
－ ０􀆰 ０１１
（０􀆰 ０１５）

０􀆰 ００７∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ０１６）
０􀆰 ００７∗∗∗

（０􀆰 ００１）
－ ０􀆰 ０１４
（０􀆰 ０１５）

ｌｎ＿ｍｓａｌａｒｙ
０􀆰 ０３１∗∗∗

（０􀆰 ００４）
０􀆰 ３０３∗∗∗

（０􀆰 ０４０）
０􀆰 ０３２∗∗∗

（０􀆰 ００４）
０􀆰 ２６７∗∗∗

（０􀆰 ０４２）
０􀆰 ０３２∗∗∗

（０􀆰 ００４）
０􀆰 ３２０∗∗∗

（０􀆰 ０４０）

ｆｉｒｍｓｉｚｅ
－ ０􀆰 ２５２∗∗∗

（０􀆰 ００３）
－ ０􀆰 ２１５∗∗∗

（０􀆰 ０４２）
－ ０􀆰 ２５１∗∗∗

（０􀆰 ００３）
－ ０􀆰 ２１０∗∗∗

（０􀆰 ０４３）
－ ０􀆰 ２５１∗∗∗

（０􀆰 ００３）
－ ０􀆰 ２１５∗∗∗

（０􀆰 ０４２）

ｇｒｏｗｔｈ
－ ０􀆰 ０００∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０００∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０００∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０００∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０００∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０００∗∗∗

（０􀆰 ０００）
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续表

是否由“四大”审计 独董比例 是否国企

ＴＭＥ１ ＧＭＭ１ ＴＭＥ２ ＧＭＭ２ ＴＭＥ３ ＧＭＭ３

ＲＯＡ
０􀆰 ０１６∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ０１１∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ０１６∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ０１３∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ０１６∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ０１２∗∗∗

（０􀆰 ００２）

ｌｅｖｅｒａｇｅ
－ ０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ００２）
－ ０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ００４∗∗

（０􀆰 ００２）
－ ０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ００６∗∗∗

（０􀆰 ００２）

ｏｐｅｒａ＿ｃａｐ＿ｒａｔｉｏ
－ ０􀆰 ００１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０１０∗∗∗

（０􀆰 ００１）
－ ０􀆰 ００１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ００９∗∗∗

（０􀆰 ００１）
－ ０􀆰 ００１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０１１∗∗∗

（０􀆰 ００１）

ｆｉｘａｓｓｅｔ＿ｒａｔｉｏ
－ ０􀆰 ００３∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０１２∗∗∗

（０􀆰 ００２）
－ ０􀆰 ００３∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０１１∗∗∗

（０􀆰 ００２）
－ ０􀆰 ００３∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ０１２∗∗∗

（０􀆰 ００２）

Ｌ． ｌｎ＿ｔｂｑ
０􀆰 ４１３∗∗∗

（０􀆰 ０１７）
０􀆰 ４０９∗∗∗

（０􀆰 ０１８）
０􀆰 ４１９∗∗∗

（０􀆰 ０１７）

ｌａｍｂｄａ
－ ０􀆰 ２６６∗∗∗

（０􀆰 ０２１）
－ ０􀆰 ２２３∗∗∗

（０􀆰 ０１８）
－ ０􀆰 ２３５∗∗∗

（０􀆰 ０１８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
３􀆰 ８７５∗∗∗

（０􀆰 ０３８）
３􀆰 ０６６∗∗∗

（０􀆰 １３１）
３􀆰 ８６４∗∗∗

（０􀆰 ０３８）
３􀆰 ０１０∗∗∗

（０􀆰 １３６）
３􀆰 ８６７∗∗∗

（０􀆰 ０３８）
２􀆰 ９８７∗∗∗

（０􀆰 １２６）
Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｎ ２０３８６ １７９２３ ２０３８６ １７９２３ ２０３８６ １７９２３

　 　 注：（１）ＴＭＥ１、ＴＭＥ２ 和 ＴＭＥ３ 是使用处理效应模型回归的结果；ＧＭＭ１、ＧＭＭ２ 和 ＧＭＭ３ 是使用系统 ＧＭＭ 回

归的结果。 （２）括号内为公司层面的聚类标准误，∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％的水平下显著。

（四）稳健性检验

考虑到各个行业发展情况和价值增长的不同特点，为进行稳健性检验，我们将公司的托宾 Ｑ
值减去当年行业的托宾 Ｑ 值均值，得到行业调整后的标准化托宾 Ｑ 值。 再次对上述模型进行回

归，主要变量的回归结果如表 ８。 和表 ６ 以及表 ７ 的结果相比，董责险变量的系数值增大，全部为

正，且绝大多数都在 １％的统计水平上显著，这再次验证了假设 １ａ，说明购买董责险对公司价值增

长有显著正向作用。 此外，董责险购买指标与“四大”的交叉项系数在两个模型中都显著为负，验
证了假设 ３；董责险与独董比率的交叉项在系统 ＧＭＭ 模型中也显著为负，验证了假设 ４；其它的交

叉项系数也都为负，但在这里不显著。 因此，我们可以认为前文所得的结论基本成立，但是仍然需

要进一步检验。

表 ８　 稳健性检验：使用行业调整后的托宾 Ｑ 值作为因变量

基准模型 是否由“四大”审计 独董比例 是否国企

ＴＭＥ０ ＧＭＭ０ ＴＭＥ１ ＧＭＭ１ ＴＭＥ２ ＧＭＭ２ ＴＭＥ３ ＧＭＭ３

ｉｎｓ
５􀆰 １０５∗∗∗

（０􀆰 ７３２）
３􀆰 ３８６∗

（１􀆰 ９１１）
６􀆰 ７１３∗∗∗

（０􀆰 ９９８）
６􀆰 ６９７∗∗

（２􀆰 ７３６）
６􀆰 ２６１∗∗∗

（１􀆰 ６９４）
１８􀆰 ８２２∗

（１０􀆰 ８２０）
５􀆰 ４４０∗∗∗

（０􀆰 ９３８）
２􀆰 ８０８

（３􀆰 ５９１）

ｉｎｓ∗ｂｉｇ４＿ｄｍ
－ １􀆰 ４２０∗∗

（０􀆰 ５８２）
－ ７􀆰 ６６１∗∗∗

（２􀆰 ７６６）

３６

金融评论 ２０２０ 年第 ５ 期　



续表

基准模型 是否由“四大”审计 独董比例 是否国企

ＴＭＥ０ ＧＭＭ０ ＴＭＥ１ ＧＭＭ１ ＴＭＥ２ ＧＭＭ２ ＴＭＥ３ ＧＭＭ３

ｉｎｓ∗ｉｎｄ＿ｒａｔｉｏ
－ ３􀆰 ０１５
（３􀆰 ９８４）

－ ４７􀆰 １８５∗

（２７􀆰 ８１８）

ｉｎｓ∗ｓｔａｔｅ＿ｄｍ
－ ０􀆰 ３０８
（０􀆰 ５３３）

－ ２􀆰 ９３６
（３􀆰 ８２５）

ｉｎｄ＿ｒａｔｉｏ
４􀆰 ９３７∗∗∗

（０􀆰 ７９２）
３􀆰 ３６５

（２􀆰 ２１５）
４􀆰 ９００∗∗∗

（０􀆰 ７９６）
３􀆰 ６７９∗

（２􀆰 ２３０）
５􀆰 ０２７∗∗∗

（０􀆰 ８０１）
３􀆰 ５９９

（２􀆰 ２２１）
４􀆰 ９３０∗∗∗

（０􀆰 ７９３）
３􀆰 ５３５

（２􀆰 ２０２）

ｓｔａｔｅ＿ｄｍ
－ ０􀆰 １０４
（０􀆰 ０８８）

－ ８􀆰 ０７６
（６􀆰 ５０７）

－ ０􀆰 １２１
（０􀆰 ０８９）

－ ７􀆰 ６５２
（６􀆰 ４１５）

－ ０􀆰 １０５
（０􀆰 ０８８）

－ ６􀆰 １３９
（６􀆰 ５１３）

－ ０􀆰 ０９９
（０􀆰 ０８８）

－ ８􀆰 ３０５
（６􀆰 ４０９）

ｂｉｇ４＿ｄｍ
０􀆰 ５５６∗∗∗

（０􀆰 ２０６）
１２􀆰 １１７∗∗∗

（２􀆰 ４０６）
０􀆰 ５７８∗∗∗

（０􀆰 ２０６）
１１􀆰 ４３９∗∗∗

（２􀆰 ３９５）
０􀆰 ５５７∗∗∗

（０􀆰 ２０６）
１２􀆰 ４８９∗∗∗

（２􀆰 ３７５）
０􀆰 ５４３∗∗∗

（０􀆰 ２０７）
１２􀆰 ０２１∗∗∗

（２􀆰 ３９１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１５􀆰 ０１０∗∗∗

（０􀆰 ６１８）
２９􀆰 ７３５∗∗∗

（２􀆰 ４４６）
１５􀆰 １９０∗∗∗

（０􀆰 ６２５）
２９􀆰 ５８４∗∗∗

（２􀆰 ４４６）
１４􀆰 ９７９∗∗∗

（０􀆰 ６２０）
２９􀆰 ２０７∗∗∗

（２􀆰 ４４３）
１５􀆰 ０２９∗∗∗

（０􀆰 ６１９）
２９􀆰 ４５１∗∗∗

（２􀆰 ４２８）

Ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｎ ２０３８６ １７９２３ ２０３８６ １７９２３ ２０３８６ １７９２３ ２０３８６ １７９２３

　 　 注：（１）ＴＭＥ０、ＴＭＥ１、ＴＭＥ２ 和 ＴＭＥ３ 是使用处理效应模型回归的结果；ＧＭＭ０、ＧＭＭ１、ＧＭＭ２ 和 ＧＭＭ３ 是使用

系统 ＧＭＭ 回归的结果。 由于篇幅所限，只报告了主要变量的系数。 （２）括号内为公司层面的聚类标准误，∗、∗∗

和∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％的水平下显著。

对假设 ２－４ 进行稳健性检验。 以每年各行业的公司独董比例的中位数为标准，将样本分为高

低两组；以及根据是否由“四大”审计和是否国企分别进行分组回归，回归结果如表 ９。 在所有组别

中，保险变量的系数仍显著为正，假设 １ａ 得到进一步验证。 此外，由“四大”审计、独董比率较高和

是国企的公司，其保险变量的系数值都要分别小于其对应组，这再一次验证了假设 ２－４，说明董责

险的公司价值增长效应在不同特征的公司中存在差别。 一个公司如果由“四大”审计、独董比例较

高或者是国企，表明其内部或外部监督机制较为健全，诉讼风险较小，因此董责险为公司价值带来

的促进作用并不是很大。

表 ９　 稳健性检验：分组回归结果

按是否由“四大”审计分组 按独董比例分组 按是否国企分组

ｂｉｇ４ ｎｏｎ⁃ｂｉｇ４ ｈｉｇｈ ｌｏｗ ｓｔａｔｅ ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ

ｉｎｓ
０􀆰 １５４∗∗∗

（０􀆰 ０４７）
０􀆰 ４７３∗∗∗

（０􀆰 ０６９）
０􀆰 ７３１∗∗∗

（０􀆰 ０４７）
０􀆰 ６００∗∗∗

（０􀆰 ０４７）
０􀆰 ４７８∗∗∗

（０􀆰 ０３６）
０􀆰 ９８６∗∗∗

（０􀆰 ０７１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２􀆰 ２３５∗∗∗

（０􀆰 １０４）
３􀆰 ８７１∗∗∗

（０􀆰 ３７８）
－ ３􀆰 ６５９∗∗∗

（０􀆰 ５０３）
３􀆰 ８９７∗∗∗

（０􀆰 ０７９）
３􀆰 ２７９∗∗∗

（０􀆰 ０４５）
－ ５􀆰 ３７２∗∗∗

（０􀆰 ６４９）

Ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
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按是否由“四大”审计分组 按独董比例分组 按是否国企分组

ｂｉｇ４ ｎｏｎ⁃ｂｉｇ４ ｈｉｇｈ ｌｏｗ ｓｔａｔｅ ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ

Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｎ １２１１ １９１７５ ８９７９ １１４０７ ９３４０ １１０４５

　 　 注：（１）所有回归均使用处理效应模型，因变量为托宾 Ｑ 值的自然对数；由于篇幅所限，只报告主要变量的系

数。 （２）括号内为公司层面的聚类标准误，∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％的水平下显著。

五、 中介效应分析

根据前文分析，我们得出结论：购买董事责任保险会显著地促进公司价值的增长。 但这种作用

如何发生和传导？ 是董责险购买决策的宣布直接影响了公司价值，还是通过其它中介变量对公司

价值产生间接影响，抑或两者兼有？ 现有文献鲜有研究该作用机制。
（一）中介效应研究设计

本文借鉴了温忠麟等（２００５）提出的中介效应研究方法，如图 １ 所示。 其中，ｃ 代表 Ｘ 对 Ｙ 的

总效应，ｃ􀆳 是 Ｘ 对 Ｙ 的直接效应，而 ａｂ 则是通过中介变量 Ｍ 产生的中介效应。 中介变量 Ｍ 可能

有一个，也可能有多个。 当只有一个中介变量时，那么各效应之间存在关系：ｃ ＝ ｃ􀆳 ＋ ａｂ。 因此，要研

究自变量 Ｘ 对因变量 Ｙ 的作用机制，我们可以依次对图中三个计量方程式进行回归。

图 １　 中介效应示意图

在第一个回归中，如果系数 ｃ 显著，说明 Ｘ 对 Ｙ 存在显著影响。 于是，在这个前提下，我们对

中介效应进行检验。 使用温忠麟等（２００５）提出的中介效应检验程序，既可以做部分中介检验，也
可以做完全中介检验，具体流程如图 ２ 所示。

因此，为了研究董责险的购买对公司价值影响的作用机制，我们构建以下三个方程组成的系

统。 这里，因变量 ＩｎｄＡｄｊＴＢＱｉ，ｔ代表去中心化的托宾 Ｑ 值，ｉｎｓｉ，ｔ为是否购买保险的虚拟变量，Ｍｉ，ｔ代

表选取的中介变量，其它控制变量与基准模型（１）相同，但皆为标准化后的值。 式（５）用来检验董

责险对公司价值增长的总效应；式（６）用来检验董责险的购买对中介变量的驱动效应；式（７）用来

验证董责险通过中介变量对公司价值增长的中介驱动效应。
ＩｎｄＡｄｊＴＢＱｉ，ｔ ＝ α１ ＋ β１·ｉｎｓｉ，ｔ ＋ γ１·ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （５）

Ｍｉ，ｔ ＝ α２ ＋ β２·ｉｎｓｉ，ｔ ＋ γ２·ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （６）
ＩｎｄＡｄｊＴＢＱｉ，ｔ ＝ α３ ＋ β３·ｉｎｓｉ，ｔ ＋ ϕ１·Ｍｉ，ｔ ＋ γ３·ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （７）
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图 ２　 中介效应检验程序图

　 　 由于存在代理问题，利益冲突可能会使管理层倾向于规避风险，做出更多有利于自身而不顾股

东利益的决策（彭韶兵等，２０１８）。 由于企业的创新和投资活动都有很大的不确定性，因此会受到

代理冲突和管理层风险态度的显著影响。 在这种情况下，有必要对管理层进行一定的激励。 董责

险的购买可以将高管潜在的诉讼风险转移给保险公司，保险公司会为高管的某些疏忽、错误或判断

失误行为“兜底”。 因此，它作为高管薪酬激励方案的一种补充工具，可能通过缓解代理冲突、降低

高管的风险规避态度来使高管做出更有利于企业价值的创新和投资决策（胡国柳和胡珺，２０１４；
Ｈｗａｎｇ ａｎｄ Ｋｉｍ， ２０１８）。 因此，我们将从创新活动和投资风险承担水平两个方面来研究董责险的

公司价值增长效应的作用机制。
尽管公司的创新活动存在很大的不确定性，但它具有首发者优势，可以使公司领先于竞争者占

据市场，对公司价值产生积极作用。 因此，董责险可能通过鼓励高管进行更多的创新研发活动来间

接推动公司价值增长。 此外，根据 ＣＡＰＭ 模型，风险和收益通常正相关（Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ， ２００６），
公司的风险承担能力越强，表明其未来的盈利能力和价值增长能力越强。 因此，董责险也可能通过

提高公司的投资风险承担水平来促进公司价值的增长。
我们分别使用企业的创新活动（ ｉｎｎｏｖ）和投资风险承担水平（ ｒｉｓｋ＿ｔａｋｉｎｇ）作为中介变量，来检

验董责险对公司价值影响的传导路径。 借鉴凌士显和白锐锋（２０１８）的研究，创新活动支出用企业

的研发支出比率表示；投资风险承担水平用总资产回报率的波动性，即 ＲＯＡ 在最近三年的标准差

表示，其具体符号和含义见表 ４。
（二）回归结果分析

同样地，为了解决参保变量可能存在的自选择偏误，我们使用和前文相同的处理效应模型对式

（５）至（７）进行回归，结果见表 １０。 在所有回归中，ｌａｍｂｄａ 的系数都显著，由此可见董责险变量确

实存在由于自选择偏差导致的内生性，因此使用处理效应模型是必要的。 由回归结果（１）和（４）可
以看出，董责险的回归系数为 ４􀆰 ８３４，且在 １％的统计水平上显著，说明在其它条件给定时，董责险

对公司价值的总效应为正。
从回归结果（２）可以看出，当以研发支出作因变量时，董责险的系数显著为正，说明控制了其

它变量之后，购买董责险确实会推动企业的创新活动。 从包括中介变量 ｉｎｎｏｖ 的回归结果（３）可以

看出，研发支出的系数为 ０􀆰 ０３７７，且在 １％的统计水平上显著，说明越高的研发支出会带来公司价

值的增长；与此同时，董责险的系数仍然显著为正，但和结果（１）相比，其绝对值有所下降。 这说明

加入了研发支出变量后，董责险对公司价值的直接效应降低。 根据中介效应分析程序可知：董责险
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对公司价值的增长效应有一部分是通过企业的创新研发这一中介变量传导的。
同样地，从回归结果（５）可以看出，公司风险承担水平对董责险的回归系数为 ３􀆰 ５４８，并且在

１％的统计水平上显著，说明在其它条件给定时，购买董责险会使公司高管不那么规避风险，风险承

担水平得到提升。 在公司价值回归（６）中，公司风险承担水平的系数显著为正，说明公司风险承担

能力越高，公司价值增长越快；此外，董责险的系数仍然显著为正，但其绝对值低于（４）中的数值。
这再一次说明，董责险很可能通过风险承担水平的传导间接对公司价值产生正向影响。

通过以上分析，我们可以得出结论：一方面，董事责任保险直接对公司价值产生正向影响；另一

方面，董责险也通过鼓励企业的创新研发活动和提升企业的风险承担水平来间接增加公司价值。

表 １０　 董事责任保险促进公司价值增长的中介效应检验

创新研发支出 风险承担水平

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＩｎｄＡｄｊＴＢＱ ｉｎｏｘ ＩｎｄＡｄｊＴＢＱ ＩｎｄＡｄｊＴＢＱ ｒｉｓｋ＿ｔａｋｉｎｇ ＩｎｄＡｄｊＴＢＱ

ｉｎｓ
４􀆰 ８３４∗∗∗

（０􀆰 ６１５）
２􀆰 ５９３∗∗∗

（０􀆰 ４５９）
３􀆰 ８９７∗∗∗

（０􀆰 ７０４）
４􀆰 ８３４∗∗∗

（０􀆰 ６１５）
３􀆰 ５４８∗∗∗

（０􀆰 ５４２）
３􀆰 ９２３∗∗∗

（０􀆰 ４２０）

ｉｎｎｏｖ
０􀆰 ０３７７∗∗∗

（０􀆰 ０１４）

ｒｉｓｋ＿ｔａｋｉｎｇ
０􀆰 １５７∗∗∗

（０􀆰 ００６）

ｌａｍｂｄａ
－ ２􀆰 １５５∗∗∗

（０􀆰 ２９８）
－ １􀆰 ０９０∗∗∗

（０􀆰 ２１７）
－ １􀆰 ７３７∗∗∗

（０􀆰 ３３６）
－ ２􀆰 １５５∗∗∗

（０􀆰 ２９８）
－ １􀆰 ４７２∗∗∗

（０􀆰 ２６４）
－ １􀆰 ７８９∗∗∗

（０􀆰 ２０３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１７􀆰 １５∗∗∗

（０􀆰 ６４７）
１􀆰 ２０３∗∗∗

（０􀆰 ３４１）
１７􀆰 ０２∗∗∗

（０􀆰 ６５９）
１７􀆰 １５∗∗∗

（０􀆰 ６４７）
１５􀆰 ０２∗∗∗

（０􀆰 ４０８）
１２􀆰 １２∗∗∗

（０􀆰 ４６５）

Ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｎ ２０３７３ ２０３７３ ２０３７３ ２０３７３ １９２７６ １９２６０

　 　 注：（１）所有回归均使用处理效应模型；由于篇幅所限，只报告了主要变量的系数。 （２）括号内为公司层面的聚

类标准误，∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％的水平下显著。

六、 结论与建议

本文采用 ２００６－２０１８ 年期间我国 Ａ 股非金融上市公司的数据，使用处理效应模型和动态面板

数据模型研究了董责险的公司价值增长效应。 在对董责险购买行为的潜在内生性进行处理后，研
究发现董责险对公司价值显著正相关。 此外，本文还考虑了董责险与审计机构、独董比例和企业性

质的交互项，发现由“四大”审计、独董比例较高、以及国企性质的公司，董责险产生的公司价值增

长效应会被削弱。 通过使用行业标准化的托宾 Ｑ 值以及分组回归进行稳健性检验后，以上结论仍

旧成立。 本文进一步地从公司创新活动和投资风险承担水平两方面研究了董责险促进公司价值增

长的作用机制。 一方面，董责险可以直接对公司价值产生正向作用；另一方面，董责险可能降低高
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管的风险厌恶程度，提升其风险承担水平，鼓励他们进行研发创新，更容易接受风险高但是价值高

的投资项目，从而促进公司价值增长。
基于本文的研究结论，我们可以对国内董事责任保险的发展提出一些建议。 首先，董责险可以

直接和间接提升公司价值，尽管绝大多数公司将建立董事责任保险制度写入了公司章程，但并未实

际执行，政府应该建立和健全相关法律；第二，董责险的公司价值增长效应对于具有某些特征的公

司更强，如非国企，因此政府应对这类公司予以一定的政策支持，如政府补贴、税收优惠、降低费率

等，以提升其投保率；第三，董责险的购买可能会使管理层的风险承担水平上升，更积极地从事创

新和高风险投资项目，公司应该合理运用保险、投资组合等工具进行风险管理；第四，由于各公司

年报中董事责任保险信息披露的不足，本文未对董责险的不同保障程度对公司价值的增长作用

进行分析，在未来相关制度更加完善、董责险普及程度更高、可得数据更多时，这将是未来的研究

方向之一。
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９１９．
Ｋａｌｅｌｋａｒ， Ｒ． ａｎｄ Ｅ． Ｎｗａｅｚｅ（２０１５）：“ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｎｄ Ｏｆｆｉｃｅｒｓ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ： Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｃｏｖｅｒａｇｅ”，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ａｕｄｉｔｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ，３０，３－３４．
Ｌａ Ｐｏｒｔａ， Ｒ． ， Ｆ． Ｌｏｐｅｚ⁃ｄｅ⁃ｓｉｌａｎｅｓ， Ｆ． ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｒ． Ｖｉｓｈｎｙ（２００２）：“ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｖａｌｕａｔｉｏｎ”，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｅ， ５７，１１４７－１１７０．
Ｌｅｎｎｏｘ， Ｃ．（１９９９）：“Ａｕｄｉｔ Ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ Ａｕｄｉｔｏｒ Ｓｉｚｅ： Ａｎ Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｄｅｅｐ Ｐｏｃｋｅｔｓ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｅｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ

ａｎｄ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，２６，７７９－８０５．
Ｌｉｎ， Ｃ．， Ｍ． Ｏｆｆｉｃｅｒ ａｎｄ Ｈ． Ｚｏｕ（２０１１）：“Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ􀆳 ａｎｄ Ｏｆｆｉｃｅｒｓ􀆳 Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ａｎｄ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ Ｏｕｔｃｏｍｅｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１０２，５０７－５２５．
Ｌｉｎｓ， Ｋ．（２００３）：“Ｅｑｕｉｔｙ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｖａｌｕｅ ｉｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ，３８，１５９－

１８４．
ＭａｃＭｉｎｎ， Ｒ． ， Ｙ． Ｒｅｎ ａｎｄ Ｌ． Ｈａｎ（２０１２）：“Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ， Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｎｄ Ｏｆｆｉｃｅｒｓ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ， ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ”，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｉｓｓｕｅｓ，３５，１５９－１７９．
Ｍａｙｅｒｓ， Ｄ．， ａｎｄ Ｃ． Ｓｍｉｔｈ（１９８２）：“Ｏｎ ｔｈｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｄｅｍａｎｄ ｆｏｒ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ”，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ，５５，２８１－２９６．
Ｏ􀆳Ｓｕｌｌｉｖａｎ， Ｎ．（１９９７）：“Ｉｎｓｕｒｉｎｇ ｔｈｅ Ａｇｅｎｔｓ： Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ􀆳 ａｎｄ Ｏｆｆｉｃｅｒｓ􀆳 Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ”，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｒｉｓｋ

ａｎｄ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ，６４，５４５－５５６．
Ｙｅｒｍａｃｋ， Ｄ．（１９９６）：“Ｈｉｇｈｅｒ Ｍａｒｋｅｔ Ｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ａ Ｓｍａｌｌ Ｂｏａｒｄ ｏｆ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，４０，

１８５－２１１．
Ｚｏｕ， Ｈ．， Ｓ． Ｗｏｎｇ， Ｃ． Ｓｈｕｍ， Ｊ． Ｘｉｏｎｇ ａｎｄ Ｊ． Ｙａｎ（２００８）：“Ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ⁃Ｍｉｎｏｒｉｔｙ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ Ｃｏｎｆｌｉｃｔｓ ａｎｄ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ􀆳 ａｎｄ

Ｏｆｆｉｃｅｒｓ􀆳 Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ”，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ，３２，２６３６－２６４５．

（责任编辑：周莉萍）
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Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｌｉｔｅｒａｃｙ ａｎｄ ＳＭＥｓ􀆳 Ｅｘｐｏｒｔ： Ａ Ｓｔｕｄｙ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ
Ｃｈｉｎａ Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｍｉｃｒｏ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ Ｓｕｒｖｅｙ （ＣＭＥＳ） Ｄａｔａ

ＸＩＮ Ｄａｌｅｎｇ　 ＬＩ Ｊｉａｎｐｉｎｇ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｓｈａｎｄｏｎｇ Ｎｏｒｍａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｊｉｎａｎ ２５０３５８，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｂｙ ｅｘｐａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｆｉｒｍｓ ｅｘｐｏｒｔ ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ｍｅｌｉｔｚ （２００３） ａｎｄ Ｈｅｌｐｍａｎ ｅｔ ａｌ． （２００４） ａｎｄ ｕｓｉｎｇ
Ｃｈｉｎｅｓｅ ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｉｃｒｏ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｓｕｒｖｅｙ （ＣＭＥＳ） ｄａｔａ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｄｕｃｔｓ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ａｎｄ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ
ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｌｉｔｅｒａｃｙ ｏｆ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ ｏｎ ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｉｃｒｏ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆳 （ ＳＭＥｓ） ｅｘｐｏｒｔ． Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｔｈｅ
ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ，ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｏｆ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ􀆳 ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｌｉｔｅｒａｃｙ ｃａｎ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｆａｃｅｄ ｂｙ ＳＭＥｓ ａｎｄ
ｅｎｃｏｕｒａｇｅ ｔｈｅｉｒ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎ ｅｘｐｏｒｔ ｍａｒｋｅｔ． Ｆｕｒｔｈｅｒｍｏｒｅ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｓｅｓ ｔｈｅ ｆａｃｔｏｒ ａｎａｌｙｓｉｓ ｍｅｔｈｏｄ ｔｏ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔ ｔｈｅ
ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ，ａｎｄ ｔｈｅｎ ｃｏｎｄｕｃｔｓ ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｔｅｓｔ ｂｙ ｕｓｉｎｇ Ｐｒｏｂｉｔ ｍｏｄｅｌ ｂａｓｅｄ ｏｎ
ＣＭＥＳ ｄａｔａ． Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｏｆ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ􀆳 ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｌｉｔｅｒａｃｙ ｈａｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ
ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｐｏｒｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ＳＭＥｓ． Ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ， ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｏｆ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ􀆳 ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｌｉｔｅｒａｃｙ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ
ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ＳＭＥｓ􀆳 ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ ｅｘｐｏｒｔ ｍａｒｋｅｔ． Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｇｅｎｄｅｒ， ｒｉｓｋ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ， ｓｏｃｉａｌ ｎｅｔｗｏｒｋ， ａｎｄ
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｏｆ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ ａｌｓｏ ｈａｖｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ＳＭＥｓ􀆳 ｅｘｐｏｒｔ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ； Ｅｘｐｏｒｔ； Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｍｉｃｒｏ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ； Ｃｒｅｄｉｔ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｄ２１； Ｄ８３； Ｆ１２

Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ􀆳 ａｎｄ Ｏｆｆｉｃｅｒｓ􀆳 Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｖａｌｕｅ Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ：
Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｓｔｕｄｙ Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａ⁃ｓｈａｒｅ Ｌｉｓｔｅｄ Ｆｉｒｍｓ

ＣＨＥＮ Ｈｕａ　 ＴＡＮＧ Ｌｉｎ　 ＷＡＮＧ Ｘｉａｏｑｕａｎ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ，Ｃｅｎｔｒａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｂｅｉｊｉｎｇ １０００８１，Ｃｈｉｎａ；

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ，Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ ９９９０７７，Ｃｈｉｎａ；

Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ，Ｓｏｕｔｈｗｅｓｔｅｒｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｃｈｅｎｇｄｕ １０２２０６，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｂａｓｅｄ ｏｎ ａ ｓａｍｐｌｅ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ２００６ ａｎｄ ２０１８， ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ａｐｐｌｉｅｓ ｔｈｅ
ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｍｏｄｅｌ ａｎｄ ｄｙｎａｍｉｃ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｍｏｄｅｌ ｔｏ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｄ＆Ｏ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｏｎ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ． Ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ
ｔｈｅ ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｆ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｄｅｃｉｓｉｏｎ， ｉｔ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ Ｄ＆Ｏ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｈａｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ
ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ． Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ，ｆｏｒ ｆｉｒｍｓ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ，ａｕｄｉｔｅｄ ｂｙ ｂｉｇ⁃ｆｏｕｒ ａｕｄｉｔｏｒｓ，ｏｒ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈｅｒ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ，ｔｈｉｓ
ｖａｌｕｅ⁃ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｗｅａｋｅｒ． Ｉｔ ａｌｓｏ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ Ｄ＆Ｏ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｄｉｒｅｃｔｌｙ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｔｈｅ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ，ｂｕｔ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ
ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ ｉｎｄｉｒｅｃｔｌｙ ｂｙ ｅｎｃｏｕｒａｇｉｎｇ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ ｌｅｖｅｌ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ􀆳 ａｎｄ Ｏｆｆｉｃｅｒｓ􀆳 Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ； Ｆｉｒｍ Ｖａｌｕｅ； Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ Ｅｆｆｅｃｔ； Ｍｅｄｉａｔｏｒ Ｅｆｆｅｃｔ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｇ２２； Ｇ３４； Ｍ５２

Ｔ ＋１ Ｔｒａｄｉｎｇ Ｒｕｌｅ，Ｓｈｏｒｔ⁃ｓａｌｅ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ Ｄａｉｌｙ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ

ＸＵＥ Ｂｉｎｇ　 ＺＨＡＮＧ Ｂｉｎｇ　 ＷＡＮＧ Ｗａｎｊｉｎｇ
（Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ，Ｎａｎｊｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｎａｎｊｉｎｇ ２１００９３，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｄｕｅ ｔｏ Ｔ ＋ １ ｔｒａｄｉｎｇ ｒｕｌｅ ａｎｄ ｓｈｏｒｔ⁃ｓａｌｅ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ，ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｗｈｏ ｂｕｙ ｓｔｏｃｋｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｍａｒｋｅｔ
ｔｏｄａｙ ｃａｎ􀆳ｔ ｓｅｌｌ ｔｈｅｓｅ ｓｔｏｃｋｓ ｏｎ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｄａｙ ａｎｄ ｐｅｓｓｉｍｉｓｔｉｃ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｃａｎ􀆳ｔ ｓｅｌｌ ｏｖｅｒｐｒｉｃｅｄ ｓｔｏｃｋｓ ｔｈａｔ ｔｈｅｙ ｄｏｎ􀆳ｔ ｏｗｎ． Ａｓ ａ
ｒｅｓｕｌｔ，ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｒａｔｅ ｉｓ ｅｎｄｏｗｅｄ ｗｉｔｈ ｎｅｗ ｍｅａｎｉｎｇ ｂｙ Ｔ ＋ １ ｔｒａｄｉｎｇ ｒｕｌｅ： ｉｔ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｈｅ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｏｆ
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