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摘 要：已有文献大多从财务视角考察董责险的经济后果，鲜有文献从企业社会责任这一非财务视角对董责险的经

济后果进行检验。本文以2010－2019年我国沪深A股上市公司为研究样本，考察董责险对企业社会责任的影响。经验

证据表明，购买董责险有助于促进企业履行社会责任。进一步研究发现，董责险对高管的保护程度越高，越能有效促进企

业履行社会责任；董责险对企业履行社会责任的促进作用在高管薪酬越低、独董比例越小的公司中越为显著。
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研究方向为公司财务与公司治理。

一、引言

随着经济社会的发展，企业履行社会责任问题越来越引发实务界和学术界的广泛关注。为了引导和规

范企业积极履行社会责任，我国陆续出台一系列的法律法规，如深圳证券交易所早在2006年就发布了《深圳

证券交易所上市公司社会责任指引》，上海证券交易所于2008年发布了《上海证券交易所上市公司环境信息

披露指引》。近年来，企业履行社会责任问题被列入国家发展大政方针政策之中并被置于更为重要的地位，

《国民经济和社会发展第十四个五年规划和2035年远景目标纲要》就提出“推动绿色发展”“保障劳动者待遇

和权益”“促进消费向绿色、健康、安全发展”等发展理念。随着国家引导和规范企业积极履行社会责任的相

关法律、政策不断出台，大量企业纷纷积极响应，交通银行、中化集团等在董事会中设立社会责任委员会等

公司治理机制以推动企业更好地履行社会责任[1]。伴随着实务界推动企业履行社会责任实践的不断展开，

学术界也开始广泛关注企业履行社会责任问题。梳理已有文献可以发现，研究主要聚焦于高管海外背景[2~3]、

高管性别[4~5]等高管特征层面，企业财务特征[6~7]、企业文化[8~9]等公司特征层面，以及文化传统[10~11]、社会信任[12~13]等

非正式制度层面。随着社会责任与企业内部经营管理活动渗透融合趋势的不断凸显，学术界越发意识到通

过设置公司治理机制将企业社会责任这一外部约束内嵌到企业内部经营管理活动中是促进企业积极履行

社会责任的重要选择[14]。基于此，大量学者从公司治理层面找寻影响企业社会责任履行的因素，如内部控

制[15~16]、机构持股[17~18]、高管薪酬[19~20]等。

作为对公司治理机制的一种重要补充，我国企业于 2002年引入了董事高管责任保险（以下简称董责
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险）。企业购买董责险主要基于以下初衷：一方面，通过降低高管履职期间的诉讼风险和民事赔偿责任，激

励高管积极履职、大胆决策；另一方面，引入保险公司这一独立第三方监督机制，提升公司治理水平，促使高

管更好地完成受托责任[21]。伴随着企业履行社会责任相关实践的不断深入以及企业社会责任相关理论的不

断发展，关于企业高管应当履行的受托责任的范围已由传统的股东层面扩展到更广泛的利益相关者层面。

利益相关者理论和社会回应理论认为，管理层不仅应当履行对股东的受托责任，还应当履行对债权人、员

工、供应商、客户、政府、社会公众等更广泛利益相关者的受托责任[22]。因此，积极推动企业履行社会责任亦

是高管应当完成的一项重要受托责任。那么，在我国的制度背景下，董责险能否促使企业高管勤勉尽责、忠

实地完成积极促进企业履行社会责任这一受托责任？对于这一问题，目前鲜有文献提供经验证据支持。鉴

于此，本文采用2010－2019年我国沪深A股上市公司数据作为研究样本，实证检验董责险对企业履行社会

责任的影响。

本文可能的贡献在于：（1）已有文献大多从企业价值、资本成本、盈余质量等财务视角考察董责险的经

济后果，较少有文献基于企业社会责任履行这一非财务视角检验董责险的经济后果，本文的研究可以进一

步丰富董责险经济后果领域的文献；（2）本文研究发现董责险对企业履行社会责任的影响还会受公司激励

和监督机制的影响，这一发现可以进一步拓展董责险与其他公司治理机制产生互动影响领域的文献；（3）基
于董责险这一公司治理机制视角，本文可以为如何在实践中更好地促进企业履行社会责任提供一定的经验

借鉴和启示。

二、理论分析与研究假设

随着现代企业制度的建立，所有权和经营权的分离导致所有者和经营者之间形成了委托代理关系。高

管作为受托责任人，不仅应当履行对股东的受托义务，还应当通过履行社会责任的方式积极承担对债权人、

员工、供应商等利益相关者的受托义务。企业积极履行社会责任可以在雇员、消费者和其他公共组织中产

生良好的声誉[23]，提升企业融资能力[24]和市场竞争力[25]，降低债务违约风险[26]，提高企业价值[27]。然而，履行

社会责任势必要求企业增加资金或资源的投入，这可能会加重企业的负担，减损企业当期价值[28]，甚至影响

企业的未来发展[29]。履行社会责任可能导致的消极后果会增加高管的后顾之忧，激发高管的风险规避动机，

降低高管的积极性。

出于降低高管履职的后顾之忧、激励高管积极履职以及缓解代理冲突、提升公司治理水平等原因，越来

越多的上市公司为高管购买董责险。董责险可以从两个方面影响企业社会责任履行。第一，董责险可以发

挥激励作用促使高管积极推动企业履行社会责任。具体来说，首先，董责险可以降低高管推动企业履行社

会责任的后顾之忧，提升企业的风险承担水平。高管积极推动企业履行社会责任可能导致增加企业成本、

损害企业当期业绩等消极经济后果，这可能会降低高管薪酬甚至使高管面临诉讼和索赔，进而使高管在企

业履行社会责任相关决策中畏首畏尾。董责险可以为高管戴上“将军的头盔”，帮助高管将因推动企业履行

社会责任可能带来的诉讼和赔偿损失转嫁给保险公司[30]，从而激励高管放心大胆地推动企业履行社会责

任。其次，董责险有助于吸引和留住优秀的高管，降低高管的短视行为[31]。企业为高管投保董责险相当于为

高管提供了额外的福利，可能帮助企业更好地吸引和留住优秀的高管。一般而言，与平庸的高管相比，优秀

高管的经营管理能力更强，可以更好地降低因履行社会责任而给企业业绩带来的负面影响。此外，优秀的

高管更加能够意识到履行对股东、债权人、员工、供应商、客户、政府、社会公众等更广泛利益相关者的社会

责任是其应尽的义务，并自觉减少逃避履行社会责任这一短视行为。第二，董责险可以发挥监督作用促进

高管积极推动企业履行社会责任。除去上述规避风险和降低损失的动因，代理问题的存在也是高管未能积
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极推动企业履行社会责任的一大因素。购买董责险相当于引入了保险公司这一外部监督机制[32]，可以对企

业及高管履行社会责任的情况进行持续监督。首先，当企业向保险公司申请投保时，保险公司通常会对企

业社会责任履行等情况进行事前调查和评估以决定是否提供保险服务。Yuan等（2016）研究发现，保险公司

是否受理保险业务以及保费的高低通常取决于高管的经营管理水平和风险偏好以及企业面临的风险大小[33]。

毋庸置疑，企业社会责任履行情况是影响企业诉讼风险的重要因素之一。倘若上市公司社会责任履行情况

较差，这势必会加大企业面临的诉讼风险，此时理性的保险公司通常会拒绝承保或者收取更高的保险费。

保险公司对投保公司社会责任履行等情况的调查结果、保险公司是否承保以及收取的保费高低等信息会传

递到资本市场，这有助于降低代理成本[34]，提升对高管履行社会责任的监督效果。其次，在保险业务执行过

程中，保险公司通常有动机和能力对上市公司社会责任的履行情况进行持续监督，如通过设置告知义务条

款、免责条款、提前中止合同条款或者对上市公司进行实地调研等。保险公司的持续监督不仅会加大上市

公司高管履行社会责任所面临的外部压力，而且可以降低保险公司与上市公司之间的信息不对称程度，促

使高管更加积极履行社会责任。此外，董责险还可以通过提升公司治理水平进而更好地监督高管履行社会

责任。购买董责险有助于改善公司治理水平[21]，如提升公司内部控制质量[35]。内部控制作为公司治理的制

度基础能够保障社会责任履行的常态化和规范化，促进企业积极履行社会责任[15]。

综上，董责险不仅可以通过对高管发挥激励作用和监督作用从而促使高管积极推动企业履行社会责

任，而且可以通过与其他公司治理机制形成良性互动从而更好地监督高管积极推动企业履行社会责任。因

此，本文提出如下研究假设：

H1：限定其他条件，购买董责险可以促进企业积极履行社会责任。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以2010－2019年我国沪深A股上市公司为研究样本。董责险数据通过查阅沪深A股上市公司年报

以及中国资讯行发布的沪深A股上市公司公告获取，企业社会责任数据来自于和讯网，其他数据取自CSMAR
数据库。本文对样本数据进行了如下筛选：（1）剔除ST、*ST、PT类上市公司；（2）剔除金融保险类上市公司，

因为金融保险类上市公司既是董责险的提供者又是使用者，该类公司购买董责险的动机可能与其他上市公

司不同；（3）剔除资产负债率大于1的公司样本；（4）剔除上市年限小于1的公司样本；（5）剔除数据缺失的公

司样本。如此，得到21341个观测值。为了进一步控制极端值可能带来的影响，本文对所有连续变量进行了

上下1%水平的Winsorize 处理。

（二）变量定义

1. 被解释变量：企业社会责任（Csr）
已有研究主要采用以下两种方法来度量企业社会责任：一是采用内容分析法自行建立企业社会责任数

据库，并对企业社会责任履行情况进行打分或评级；二是采用专业评级机构对上市公司企业社会责任履行

情况打分或评级。本文借鉴贾兴平和刘益（2014）[36]的研究，采用和讯网中上市公司企业社会责任指数总得

分来度量企业社会责任履行情况，得分越高表明企业社会责任履行情况越好。

本文采用和讯网企业社会责任评分或评级来度量企业社会责任主要基于如下考量：（1）和讯网是一家

第三方评价机构，其对上市公司企业社会责任打分和评级较为客观、真实和科学；（2）和讯网不仅对上市

公司企业社会责任总体情况进行了评分，而且还对企业履行社会责任情况进行评级，评价指标较为丰富

和全面。
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2. 解释变量：董责险（Doins）
借鉴Yuan等（2016）[33]的研究，本文采用虚拟变量Doins来度量上市公司购买董责险的情况，如果上市公

司公告中披露了董责险购买的相关信息，并经过董事会和股东大会投票通过，则认为该上市公司当年购买

了董责险，Doins=1；反之，则Doins=0。
3. 控制变量

借鉴贾兴平和刘益（2014）[36]、Yuan等（2016）[33]等的研究，本文选取企业规模（Size）、财务杠杆（Lev）、总资

产收益率（Roa）、企业成长性（Growth）、经营现金流量（Cash）、机构投资者持股比例（Inshare）、股权集中度

（Concen）、董事会规模（Board）、固定资产占比（Ppel）、上市年龄（Age）、交叉上市（Cross）等作为控制变量。

主要变量定义如表1所示。

表1 主要变量说明

变量名称

企业社会责任

董责险

企业规模

财务杠杆

总资产收益率

企业成长性

经营现金流量

机构投资者持股比例

股权集中度

董事会规模

固定资产占比

上市年龄

是否交叉上市

变量代码

Csr
Doins
Size
Lev
Roa
Growth
Cash
Inshare
Concen
Board
Ppel
Age
Cross

变量定义

和讯网中上市公司企业社会责任指数总得分

若公司当年购买了董责险，则取值为1；否则取值为0
总资产取对数

负债总额/总资产

净利润/总资产

本年营业收入增长额/上年营业收入总额

经营现金净流量/总资产

机构投资者持股数/总股数

第一大股东持股数/总股数

董事会人数取对数

固定资产净值/总资产

当年年份-上市年份+1
虚拟变量。若公司当年交叉上市，则取值为1；否则取值为0

（三）实证模型

借鉴贾兴平和刘益（2014）[36]、Yuan等（2016）[33]的研究，本文建立模型（1）来检验假设H1。
Csri, t = β0 + β1Doinsi, t + β2Sizei, t + β3Levi, t + β4Roai, t + β5Grow thi, t + β6Ca shi, t + β7In sh arei, t +

β8Conceni, t + β9Boardi, t + β10Ppeli, t + β11Agei, t + β12Crossi, t +∑Year +∑Indus tr y + εi, t
（1）

在模型（1）中，本文主要关注董责险（Doins）的系数符号及其显著性。若β1显著为正，则假设H1得到

验证。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

表2报告了各主要变量描述性统计结果。从中可知：企业社会责任（Csr）总得分的均值为23.953，中位

数为21.230，最小值为-4.090，最大值为75.190，表明样本公司间履行社会责任情况存在较大差异，样本总体

呈右偏分布；董责险（Doins）的均值为0.061，表明样本公司中仅有约6.1%的上市公司购买了董责险，这与我

国上市公司购买董责险比例偏低的现状较为相符。
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表2 描述性统计

变量

Csr
Doins
Size
Lev
Roa
Growth
Cash
Inshare
Concen
Board
Ppel
Age
Cross

N
21341
21341
21341
21341
21341
21341
21341
21341
21341
21341
21341
21341
21341

均值

23.953
0.061

22.135
0.428
0.035
0.200
0.044
0.304
0.349
2.252
0.230

11.263
0.027

标准差

16.233
0.238
1.281
0.207
0.066
0.500
0.070
0.251
0.146
0.176
0.164
6.752
0.163

最小值

-4.090
0

19.039
0.053
-0.398
-0.634
-0.203

0
0.084
1.792
0.002
2
0

p25
15.700

0
21.244
0.264
0.013
-0.014
0.006
0.079
0.234
2.079
0.102
5
0

p50
21.230

0
21.980
0.420
0.035
0.112
0.044
0.241
0.329
2.303
0.196
10
0

p75
26.920

0
22.850
0.582
0.064
0.276
0.085
0.505
0.448
2.303
0.322
17
0

最大值

75.190
1

27.162
1

0.211
3.565
0.256
0.886
0.734
2.773
0.734
26
1

（二）相关性分析

表 3报告了主要变量的 Pearson相关性分析结果。从中可知，企业社会责任（Csr）与董责险（Doins）在

1%的水平上显著正相关，初步验证了假设H1。企业社会责任（Csr）和绝大多数控制变量（除固定资产占

比Ppel）均在 1%的水平上显著相关。绝大部分控制变量之间亦呈现出显著的相关性，且各变量之间的相

关系数的绝对值均小于 0.6，这表明变量之间不存在严重的多重共线性。由此可见，本文控制变量的选取

较为合理。

表3 主要变量的Pearson相关性分析（1）
变量

Csr
Doins
Size
Lev
Roa
Growth
Cash
Inshare
Concen
Board
Ppel
Age
Cross

Csr
1

0.068***

0.259***

-0.058***

0.419***

0.062***

0.203***

0.035***

0.163***

0.142***

-0.005
-0.024***

0.023***

Doins

1
0.213***

0.113***

-0.022***

-0.020***

0.029***

0.124***

0.043***

0.065***

0.056***

0.162***

0.089***

Size

1
0.448***

0.026***

0.031***

0.096***

0.341***

0.228***

0.258***

0.137***

0.302***

0.079***

Lev

1
-0.323***

0.035***

-0.143***

0.061***

0.046***

0.150***

0.143***

0.323***

0.050***

Roa

1
0.185***

0.341***

0.077***

0.124***

0.034***

-0.080***

-0.122***

0.005

Growth

1
-0.013*

0.042***

0.000
-0.020***

-0.076***

-0.039***

-0.016**

表3 主要变量的Pearson相关性分析（2）
变量

Cash
Inshare
Concen
Board
Ppel
Age
Cross

Cash
1

0.109***

0.107***

0.047***

0.239***

0.001
-0.001

Inshare

1
0.203***

0.091***

0.026***

0.221***

0.021***

Concen

1
0.039***

0.104***

-0.057***

0.002

Board

1
0.166***

0.120***

0.031***

Ppel

1
0.120***

0.015**

Age

1
0.230***

Cross

1
注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著，下表同。
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（三）回归分析

表4报告了董责险影响企业履行社会责任的回归结果。从列（1）可以看出，在不加入控制变量和不控制

年度和行业固定效应的情况下，企业社会责任（Csr）与董责险（Doins）在1%的水平上显著正相关。从列（2）
可以看出，在仅控制年度和行业固定效应之后，企业社会责任（Csr）与董责险（Doins）仍然在1%的水平上显

著正相关。从列（3）可以看出，在加入控制变量和控制年度和行业固定效应之后，企业社会责任（Csr）与董责

险（Doins）在10%的水平上显著正相关，假设H1得到验证。这表明，董责险可以促进企业更好地履行社会责

任，这一结果验证了董责险的“外部监督假说”。

表4 回归结果

变量

Doins

Size

Lev

Roa

Growth

Cash

Inshare

Concen

Board

Ppel

Age

Cross

_cons
年度/行业

N
F值

Adj-R2

（1）Csr
4.613***

（4.17）

23.674***

（103.07）
未控制

21341
17.350
0.005

（2）Csr
4.245***

（4.06）

21.993***

（12.89）
已控制

21341
32.720
0.103

（3）Csr
1.438*

（1.77）
4.238***

（27.12）
-7.554***

（-8.20）
79.222***

（37.60）
-0.550***

（-3.04）
14.911***

（7.65）
-0.817

（-1.13）
2.776**

（2.20）
2.580***

（2.80）
-6.582***

（-5.62）
-0.024

（-0.89）
-1.092

（-0.89）
-72.439***

（-19.32）
已控制

21341
94.750
0.344

注：括号内为 t值。

（四）稳健性测试

1. 替换企业社会责任度量方式

和讯网不仅披露了企业社会责任的总得分，而且还依据履行情况将企业社会责任表现从高到低评为A、

B、C、D、E五个等级。为了检验研究结论的稳健性，本文采用企业社会责任等级来度量企业社会责任履行情

况，并采用模型（1）进行有序 logit回归，回归结果如表5列（1）所示，回归结果进一步验证了假设H1。
2. 对自变量和控制变量滞后一期

在前述检验中，本文采用当期的董责险（Doins）变量和控制变量对当期企业履行社会责任情况（Csr）进

行回归，这容易忽视可能存在的反向因果对研究结论的影响。为此，本文将模型（1）中董责险（Doins）变量和
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所有的控制变量均滞后一期，回归结果如表5列（2）所示，回归结果进一步验证了假设H1。
3. 剔除企业社会责任总得分为负的样本

借鉴贾兴平和刘益（2014）[36]的做法，本文在稳健性检验中将企业社会责任总得分为负的样本删除，并重

新采用模型（1）进行回归。这是因为，企业社会责任总得分为负的公司通常属于比较极端的样本。回归结

果如表5列（3）所示，回归结果进一步验证了假设H1。
表5 稳健性检验结果

变量

Doins

Size

Lev

Roa

Growth

Cash

Inshare

Concen

Board

Ppel

Age

Cross

_cons
年度/行业

N
Wald chi2 /F值

Pseudo-R2/ Adj-R2

（1）Csr
替换Csr度量方式

0.244*

（1.75）
0.667***

（20.45）
-0.637***

（-3.01）
14.514***

（24.95）
-0.149***

（-3.70）
-0.689*

（-1.65）
-0.280*

（-1.88）
-0.002

（-0.01）
0.538***

（2.72）
-0.029

（-0.12）
0.015***

（2.60）
-0.340

（-1.47）
10.564***

（12.97）
已控制

21341
2443.930
0.247

（2）Csr
滞后一期

0.869*

（1.89）
3.900***

（36.14）
-8.634***

（-13.00）
52.955***

（25.15）
0.132

（0.62）
25.021***

（14.90）
0.404

（0.78）
3.852***

（5.04）
2.522***

（4.02）
-6.599***

（-8.58）
-0.019

（-1.02）
-0.428

（-0.66）
-63.404***

（-25.89）
已控制

18366
177.000
0.272

（3）Csr
剔除Csr总得分为负的样本

1.462*

（1.76）
4.264***

（26.68）
-6.326***

（-6.58）
87.948***

（27.15）
-0.860***

（-4.68）
11.316***

（5.60）
-1.176

（-1.60）
2.323*

（1.81）
2.508***

（2.68）
-5.809***

（-4.85）
-0.011

（-0.41）
-1.371

（-1.11）
-72.874***

（-18.77）
已控制

20512
67.150
0.306

注：列（1）括号内为 z值，列（2）和列（3）括号内为 t值。

（五）内生性检验

1. 倾向匹配得分法（PSM）
从描述性统计可以看出，样本公司中董责险（Doins）的均值为0.061，占比很低。因此，按照全样本进行

回归可能存在样本（自选择）偏差问题。为此，本文借鉴Yuan等（2016）[33]的研究，采用倾向得分匹配法，按照

1：2的比例进行有放回匹配以缓解可能存在的样本（自选择）偏差对回归结果的影响。具体来说，本文将购

买了董责险的样本作为处理组，将未购买董责险的样本作为对照组。考虑到公司规模、资产负债率、总资产

收益率、营业收入增长率、第一大股东持股比例、董事长与总经理两职兼任、独董比例、公司内部控制质量、

产权性质是影响企业购买董责险的主要因素，本文将上述变量作为匹配变量，匹配结果较好地满足了平衡
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性假设。

匹配之后的回归结果如表6列（1）所示，从中可知，在控制可能存在的样本（自选择）偏差之后，假设H1
再次得到验证。

表6 PSM和Heckman检验结果

变量

Doins

Size

Lev

Roa

Growth

Cash

Inshare

Concen

Board

Ppel

Age

Cross

IMR

_cons
年度/行业

N
F值

Adj-R2

（1）Csr
PSM

1.093**

（1.98）
4.056***

（17.66）
-6.909***

（-4.08）
88.227***

（17.26）
-0.377

（-0.62）
14.334***

（3.22）
0.956

（0.71）
1.195

（0.61）
4.144***

（2.80）
-10.618***

（-6.17）
0.034

（0.74）
-3.534***

（-2.96）

-73.209***

（-13.13）
已控制

3412
57.370
0.398

（2）Csr
Heckman
1.415*

（1.73）
3.237***

（13.01）
-8.795***

（-9.12）
80.873***

（38.15）
-0.183

（-0.94）
15.298***

（7.83）
-1.059

（-1.47）
3.430***

（2.67）
2.523***

（2.73）
-7.007***

（-5.97）
-0.083***

（-2.83）
-1.045

（-0.82）
-5.245***

（-5.01）
-38.677***

（-5.21）
已控制

21236
95.120
0.347

注：括号内为 t值。

2. Heckman两步法

为了缓解企业购买董责险可能存在的自选择问题，本文借鉴袁蓉丽等（2018）[37]的研究，采用Heckman两
步法进行检验。在第一阶段，本文主要考虑公司规模、资产负债率、总资产收益率、营业收入增长率、第一大

股东持股比例、董事长与总经理两职兼任、独董比例、公司内部控制质量、产权性质等因素对董责险需求的

影响，并据此建立Probit模型来估计上市公司购买董责险的逆米尔斯比（IMR）。在第二阶段，本文将逆米尔

斯比（IMR）加入到模型（1）中重新进行回归，回归结果如表6列（2）所示，从中可知，在控制自选择问题之后，

假设H1再次得到验证。
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3. 工具变量法

本文的研究发现，董责险的引入可以促进企业履行社会责任，即董责险对企业社会责任发挥了积极的

治理效应。事实上，保险公司在承接保险业务之前会对潜在客户履行社会责任等情况进行调查，那些社会

责任履行情况本来就较好的企业更容易成为保险公司的客户。为了控制可能存在的内生性问题对研究结论

的影响，本文采用工具变量法进一步进行内生性检验。借鉴袁蓉丽等（2018）[37]的做法，选择同行业同省份其

他上市公司购买董责险的均值（Mdoins）作为工具变量。由于同行业同省份企业面临相似的行业特征与外

部风险，同行业同省份其他企业购买董责险的情况可能影响本公司的购买意愿，但并无明显证据表明同行

业同省份其他企业购买董责险的情况会对本企业履行社会责任产生影响，因而这一工具变量满足外生性要

求。在采用工具变量法进行稳健性检验时，本文采用两阶段最小二乘法（2SLS）进行回归（回归结果见表7）。
表7 工具变量2SLS检验结果

变量

Mdoin

Doins

Size

Lev

Roa

Growth

Cash

Inshare

Concen

Board

Ppel

Age

Cross

_cons
年度/行业

N
Wald chi2/F值

Pseudo-R2/Adj-R2

（1）Doins
第一阶段回归结果

1.014***

（22.85）

0.026***

（11.51）
0.016

（1.46）
-0.081***

（-2.78）
-0.007**

（-2.47）
0.034

（1.41）
0.020

（1.41）
0.069***

（8.62）
-0.021*

（-1.86）
-0.007

（-0.70）
0.003***

（10.04）
0.055***

（3.42）
-0.586***

（-12.08）
已控制

21341
26.510
0.162

（2）Csr
第二阶段回归结果

4.916*

（1.95）
4.132***

（23.51）
-7.562***
（-8.15）
79.568***

（37.39）
-0.518***

（-2.83）
14.790***

（7.59）
-6.549***

（-5.55）
-1.081

（-1.46）
2.869**

（2.26）
2.629***
（2.86）
-0.034

（-1.26）
-1.358

（-1.08）
-70.349***

（-17.32）
已控制

21341
3830.810
0.342

注：列（1）和列（2）的括号内分别为 t值和 z值。

从表7列（1）可以看出，董责险（Doins）与工具变量（Mdoins）在1%的水平上显著正相关，表明不存在弱工

具变量。从表7列（2）可以看出，企业社会责任（Csr）与董责险（Doins）在1%的水平上显著正相关，表明在控

制可能的内生性问题之后，假设H1仍然得到验证。
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（六）进一步检验

1. 区分董责险保护程度的异质性

已有研究发现，董责险保险金额、赔偿限额以及保险年限可以从不同层面反映董责险对高管保护程度的

差异性，且董责险保险金额越大、赔偿限额越高、保险年限越长则意味着董责险对高管的保护程度更好[38]。由

于董责险保险金额、赔偿限额以及保险年限等信息并不属于证监会强制要求上市公司披露的信息，导致相关

数据较难获得。通过查阅2010－2019年我国沪深A股上市公司年报以及中国资讯行发布的沪深A股上市公

司公告，仅获得106个同时披露了董责险保险金额、赔偿限额以及保险年限的数据样本。为了避免可能的样

本（自选择）偏差问题，本文采用最近邻匹配法按照1：2的比例对样本进行匹配，将披露了董责险保险金额、赔

偿限额以及保险年限数据的样本作为处理组，将未购买董责险的样本作为对照组，并将对照组中董责险保险

金额、赔偿限额以及保险年限全部赋值为0，匹配变量与前文一致，匹配之后的多元回归结果如表8所示。

表8 区分董责险保护程度的异质性

变量

Doinsp

Doinsl

Doinst

Size

Lev

Roa

Growth

Cash

Inshare

Concen

Board

Ppel

Age

Cross

_cons
年度/行业

N
F值

Adj-R2

（1）Csr
保险金额

1.357*

（1.94）

3.382***

（3.12）
-11.572*

（-1.80）
136.349***

（5.99）
-9.837**

（-2.41）
1.442

（0.07）
3.231

（0.66）
-4.502

（-0.67）
13.963***

（2.74）
-4.510

（-0.70）
0.087

（0.64）
1.509

（0.26）
-78.753***

（-2.99）
已控制

234
4.470
0.495

（2）Csr
赔偿限额

0.529**

（2.09）

3.359***

（3.10）
-10.408
（-1.59）
137.412***

（5.93）
-10.329**

（-2.47）
2.797

（0.14）
3.305

（0.70）
-4.456

（-0.67）
14.421***

（2.78）
-5.901

（-0.91）
0.088

（0.64）
3.151

（0.53）
-80.123***

（-3.05）
已控制

234
4.470
0.496

（3）Csr
保险年限

2.371
（1.57）
3.327***

（3.06）
-11.267*

（-1.73）
134.975***

（5.86）
-9.963**

（-2.34）
6.999

（0.35）
3.509

（0.72）
-3.498

（-0.51）
14.468***

（2.80）
-4.956

（-0.76）
0.091

（0.65）
1.850

（0.28）
-79.225***

（-3.01）
已控制

234
4.400
0.491

注：括号内为 t值。
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从表 8可知，企业社会责任（Csr）与董责险保险金额（Doinsp）、赔偿限额（Doinsl）分别在 10%和 5%的水

平上显著正相关；企业社会责任（Csr）与董责险保险年限（Doinst）的回归系数为 2.371，T值为 1.57。这表

明，董责险保险金额越大、赔偿限额越高，即董责险对高管的保护程度越好，越能有效促进企业积极履行

社会责任。

2. 区分公司治理机制的异质性

董责险推出的初衷主要是弥补公司已有激励和监督机制的不足，以更好地激励和监督高管履行受托责

任。许荣和王杰（2012）[21]的研究结果表明，董责险会与公司其他治理机制产生互动影响。贾宁和梁楚楚

（2013）[39]研究发现，董责险激励和监督功能的发挥并不是孤立的，而是会受到法律和监管制度等外部环境的

影响。那么，当公司的激励和监督机制存在差异时，是否会影响董责险激励和监督功能的发挥，进而影响董

责险与企业社会责任之间的关系。为此，本文进一步分别从薪酬激励以及独董比例这两个激励和监督机制

视角考察其他公司治理机制异质性对董责险与企业社会责任之间关系的影响。

（1）薪酬激励

薪酬激励是企业激励高管的一种主要激励机制。罗正英等（2018）[19]考察了高管薪酬激励对企业社会责

任履行的影响后发现，高管薪酬越高越能正向激励高管关注企业的长期发展，而企业的长期发展需要企业

积极履行社会责任。因此，高管薪酬激励可以有效促进企业积极履行社会责任。当高管薪酬越高时，意味

着公司已经给予了高管较强的激励，这一方面可能会降低公司为高管购买董责险的概率，另一方面可能会

对董责险激励功能形成一定的替代，从而弱化董责险对企业社会责任履行的促进作用。由此可以推测，高

管薪酬越高越会弱化董责险对企业社会责任的正向影响。

为了验证这一推测，本文采用高管薪酬的自然对数（Wage）作为薪酬激励的代理变量，并在模型（1）中加

入薪酬激励（Wage）、董责险与薪酬激励的交乘项（DoinsxWage），回归结果如表9列（1）所示，从中可知，公司

薪酬激励越强越会弱化董责险对企业社会责任的正向影响。其原因可能在于，高管薪酬激励对董责险的激

励功能形成了一定的替代，弱化了董责险对高管推动企业积极履行社会责任的激励效果。

表9 区分公司治理机制的异质性

变量

Doins

Wage

DoinsxWage

Ddbl

DoinsxDdbl

Size

Lev

Roa

（1）Csr
薪酬激励

23.334**

（2.25）
3.415***

（16.93）
-1.530**

（-2.15）

3.676***

（34.19）
-7.160***

（-12.85）
76.050***

（43.84）

（2）Csr
独董比例

9.706***

（2.98）

9.635***

（4.32）
-22.014***

（-2.59）
4.196***

（40.85）
-7.523***

（-13.41）
79.305***

（44.13）
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变量

Growth

Cash

Inshare

Concen

Board

Ppel

Age

Cross

_cons
年度/行业

N
F值

Adj-R2

（1）Csr
薪酬激励

-0.432**

（-2.50）
12.342***

（8.40）
-1.369***

（-2.98）
3.616***

（5.05）
2.311***

（4.19）
-5.400***

（-7.70）
-0.012

（-0.81）
-1.365**

（-2.22）
-107.086***

（-34.44）
已控制

21315
211.600
0.352

（2）Csr
独董比例

-0.538***

（-3.12）
14.915***

（10.08）
-0.816*

（-1.78）
2.698***

（3.75）
3.988***

（5.63）
-6.623***

（-9.43）
-0.023

（-1.50）
-1.112*

（-1.78）
-78.248***

（-27.91）
已控制

21341
198.100
0.345

注：括号内为 t值。

（2）独董比例

设立独立董事是公司一项重要的监督机制。独立董事可以对高管的行为决策进行监督，更好地维护中

小股东和公司的整体利益。已有研究发现，公司中独立董事的比例越高，越能对高管履行社会责任等行为

进行有效监督，促进高管更加积极地履行社会责任[40]。当公司独董比例越高时，越会减少董责险促进企业履

行社会责任的作用空间，即独董比例这一监督机制越强越会弱化董责险对企业社会责任的正向影响。由此

可以推测，独董比例越高越会弱化董责险对企业社会责任的正向影响。

为了验证这一推断，本文在模型（1）中加入独董比例（Ddbl）、董责险与独董比例的交乘项（DoinsxDdbl）
以考察独董比例对董责险与企业社会责任之间关系的影响。回归结果如表9列（2）所示，从中可知，独董比

例越高越会弱化董责险对企业社会责任的正向影响。其原因可能在于，独立董事对董责险的监督功能形成

了一定的替代，弱化了董责险对高管推动企业积极履行社会责任的监督效果。

五、结论与启示

（一）结论

与已有研究大多从企业价值、资本成本、盈余质量等财务视角考察董责险的经济后果不同，本文以

2010－2019年我国沪深A股上市公司为样本，从企业社会责任这一非财务视角检验董责险的经济后果。

实证结果表明，企业引入董责险可以显著促进企业履行社会责任。这一研究结论在采用变量替换、对自变

表9 区分公司治理机制的异质性（续）
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量和控制变量滞后一期、剔除企业社会责任总得分为负的样本、倾向得分匹配法（PSM）、Heckman两步法、

工具变量法等方法进行稳健性和内生性检验后依然成立。进一步区分董责险对高管保护程度以及公司治

理机制异质性后发现，董责险对高管的保护程度越好（保险金额和赔偿限额更高）越能促进企业履行社会

责任；公司激励和监督机制越强（高管薪酬越高、独董比例越高）越会弱化董责险对企业履行社会责任的促

进作用。

（二）启示

第一，企业引入董责险可以显著促进企业履行社会责任，即购买董责险会对企业履行社会责任产生积

极的影响。可见，保险公司不仅关注企业在企业价值、资本成本和盈余质量等财务层面的表现，还关注企业

在社会责任履行这一非财务层面的表现。因此，国家应当积极鼓励和支持董责险业务的发展，提高董责险

在上市公司中的投保率，以期为改善企业社会责任履行情况提供新的解决方案。

第二，董责险对企业社会责任的正向影响会受到公司激励和监督机制的影响。因此，企业在引入董责

险时应当综合考察公司已有的激励和监督机制。当激励机制和监督机制越弱时，企业购买董责险越可以更

好地弥补这些激励和监督机制的不足，激励和监督高管积极履行社会责任。认识这些原理，可以帮助企业

更加“因地制宜”地引入董责险，激励和监督高管积极推动企业履行社会责任。
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