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摘　 要: 文章选取２００９－２０１４年中国 Ａ 股上市公司为研究样本ꎬ实证检验诉讼风险对董事高

管责任保险需求的影响ꎬ并结合我国特殊的制度背景做进一步分析ꎮ研究结果表明ꎬ诉讼风险与

企业董事高管责任保险的购买决策呈显著正相关关系ꎬ即诉讼风险越高ꎬ企业购买董事高管责任

保险的动机越强ꎮ进一步研究发现ꎬ法律环境和政治关联起到调节作用ꎬ体现在较好的法律环境

下增强了诉讼风险与董事高管责任保险之间的关系ꎬ而政治关联的存在则减弱了二者之间的正

相关关系ꎮ文章的研究丰富了董事高管责任保险的需求动因理论ꎬ并在一定程度上解释了我国董

事高管责任保险投保热情不高的原因ꎬ研究结论为董事高管责任保险在我国的发展和普及提供

了政策和建议参考ꎮ
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一、 引　 言

１９３３年ꎬ美国«证券法»的通过确立了民事赔偿制度ꎬ使得股东民事诉讼成为可能ꎬ这大大增加了企业

董事和高级管理人员的执业风险ꎬ董事高管责任保险应运而生ꎮ华尔街系列财务丑闻的曝光成为董事高管

责任保险发展的契机ꎬ董事高管责任保险逐渐在欧美、香港、日本等较为成熟的资本市场中盛行起来ꎬ并得

到证券界的青睐ꎮ根据美国 Ｔｉｌｌｉｎｇｈａｓｔ￣Ｔｏｗｅｒｓ Ｐｅｒｒｉｎ 公司在２０００年的调查ꎬ大约有９６％ 的美国公司和８８％
的加拿大公司购买了董事高管责任保险ꎬ在某些行业(科技和银行)中的购买比例甚至高达１００％ ꎮ①２００２
年ꎬ我国最高人民法院发布«关于受理证券市场因虚假陈述引发的民事侵权纠纷案件有关问题的通知»ꎬ
国内财产保险公司开始推出董事高管责任保险险种ꎬ董事高管责任保险被正式引入我国ꎮ根据最新数据统

计ꎬ截止到２０１５年ꎬ已有超过５００家 Ａ 股上市公司披露了为董事和高管投保责任险的信息ꎬ累计发布的董

事高管责任保险详细购买的公告文件已超过２００份ꎮ②虽然近些年我国董事高管责任保险已有长足发展ꎬ
但是与国外的发展水平相比尚存一定的差距ꎮ

购买董事高管责任保险是为了防范诉讼风险ꎬ将企业和高级管理人员的全部或部分风险转移给第三

方承保人[１]ꎬ诉讼作为外部风险的重要组成部分ꎬ对董事高管责任保险能够产生较大影响[２]ꎮ关于董事高

管责任保险的研究ꎬ国外学者分别从治理效应、信号传递效应、道德风险效应等角度展开[３－５]ꎬ研究结论褒

贬不一ꎮ国内学者也分别从公司治理、投资效率、公司绩效、股价波动、代理问题等角度进行了探讨[６－１０]ꎬ多
数学者集中于董事高管责任保险公司治理作用的讨论ꎮ作为社会经济和资本市场不断发展的产物ꎬ董事高

管责任保险的需求动因一直是国外学者关注的重点ꎬ国内仅有的对董事高管责任保险需求动因的探讨大

多集中在理论层面ꎬ鲜有学者从实证角度展开研究ꎮ
董事高管责任保险在我国发展已有十多年ꎬ其购买比例与国外有较大差距ꎮ作为防范企业风险的重要

工具ꎬ诉讼风险是否会对董事高管责任保险的购买决定产生影响?基于此ꎬ本文从董事高管责任保险的需

求动因出发ꎬ对诉讼风险与董事高管责任保险之间的关系进行分析和检验ꎬ并在不同法律环境和政治关联

情形下探究诉讼风险与董事高管责任保险的关系是否会发生变化ꎮ选取２００９－２０１４年我国沪深两市 Ａ 股

上市公司为样本ꎬ本文的研究发现:董事高管责任保险购买决策受到企业外部诉讼的影响ꎬ诉讼风险越高ꎬ
企业越容易购买董事高管责任保险ꎬ进一步研究发现ꎬ法律环境和政治关联起到调节作用ꎬ体现在较好的法

律环境增强了诉讼风险与董事高管责任保险之间的关系ꎬ而政治关联的存在则减弱了二者之间的正相关关

系ꎮ
本文的研究贡献主要有以下两个方面:(１)丰富了董事高管责任保险的研究内容ꎮ现有文献对董事高

管责任保险的研究主要集中于其对公司治理的作用[８－９ꎬ１１]ꎬ虽然已有文献对董事高管责任保险的需求动因

展开探讨ꎬ但也仅在法学层面的理论探讨ꎬ鲜有从实证角度出发进行讨论ꎮ本文结合我国特殊的制度背景ꎬ
首次从实证的角度展开研究ꎬ使得董事高管责任保险的研究内容更加丰富ꎬ理论更加完善ꎮ(２)拓展了诉

讼风险的研究领域ꎮ当前学者对于诉讼风险的研究尚处在起步阶段ꎬ研究内容也大都集中于诉讼风险的影

响因素和诉讼风险的应对方式[１２]ꎮ本文将诉讼风险与公司保险理论相结合ꎬ并在我国特殊的制度背景下
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进行分析ꎬ拓展了诉讼风险的研究领域ꎮ此外ꎬ本文的创新之处有以下两点:(１)本文从实证角度论证了董

事高管责任保险的需求动因ꎬ对法学层面的理论探讨进行了丰富和完善ꎮ(２)通过结合外部制度环境进行

分析ꎬ研究发现在不同外部环境下诉讼风险对董事高管责任保险的影响会有差异ꎬ较好的制度环境有助于

董事高管责任保险的发展ꎮ

二、 文献回顾与研究假设

传统的“经济人”假设认为经济主体都是理性的ꎬ在决策过程中主体追求的目标是自身经济利益最大

化ꎮ根据保险需求理论ꎬ经济主体是风险厌恶者ꎬ购买保险是为了规避风险ꎮ诉讼风险作为影响企业重要的

外部风险ꎬ会对董事高管责任保险产生重要影响ꎮ

(一) 诉讼风险与董事高管责任保险

国外学者对于保险理论的研究起步较早ꎬＭａｙｅｒｓ 和 Ｓｍｉｔｈ(１９８２)研究了保险的需求动因ꎬ认为拥有较

高破产概率的公司更倾向于通过购买保险降低风险[３]ꎮ从某种程度来讲ꎬ外部风险是影响企业破产概率

的重要因素ꎬ因而会影响企业对于保险的购买决策ꎮ董事高管责任保险作为一种对冲意外风险的机制ꎬ具
有保险的一般特征ꎬ其最基本的作用在于分散风险和转移风险ꎬ降低企业董事和高级管理人员的职业风

险ꎬ增强他们的风险承受能力ꎮＰａｒｒｙ 和 Ｐａｒｒｙ(１９９１)发现ꎬ当企业面临的诉讼风险很高时ꎬ一份良好的外部

保护协议能够很好地保护高管[１３]ꎮ关于董事高管责任保险需求动因国外学者也有涉及ꎬＧｒｉｆｆｉｔｈ(２００６)指
出企业购买董事高管责任保险是为了转移风险ꎬ将全部或部分的风险转移给第三方承包人[１]ꎮＯ􀆳Ｓｕｌｌｉｖａｎ
(２００２)以英国大型公司为例ꎬ研究发现有较大概率财务困境、较高的诉讼风险、高成长机会的公司更可能

购买董事高管责任保险ꎬ以降低其管理层的执业风险[１４]ꎮ
企业将董事高管责任保险作为实体保险ꎬ用于防范针对企业及高管的外部冲击ꎬ诉讼作为外部冲击的

重要形式ꎬ能够对董事高管责任保险的购买决策产生重要影响ꎮＣｏｒｅ(１９９７)以加拿大上市公司为样本探讨

了影响董事高管责任保险需求的影响因素ꎬ认为拥有更大诉讼风险的公司更有可能购买董事高管责任保

险ꎬ并且诉讼风险是影响公司理赔额高低的关键因素[２]ꎬ说明诉讼风险对于董事高管责任保险的购买决

策会产生重要影响ꎮ此外ꎬ国内学者针对董事高管需求动因的研究大多集中于法律制度层面的探讨ꎬ研究

发现法律制度和监管的不完善是我国董事高管责任保险发展的限制因素[１５－１６]ꎮ朱铭来和奎潮(２００９)指
出ꎬ购买保险的公司因遭受灾害损失而导致资不抵债的可能性大幅度降低[１７]ꎮ破产是企业的一种极端情

形ꎬ更多的是对企业造成损失ꎬ这会降低企业的流动性ꎬ甚至使企业陷入财务困境ꎮ诉讼风险会增加董事和

高级职员的执业风险ꎬ董事高管责任保险成为管理人员最后的防线ꎮ
诉讼风险是企业外部风险的重要组成部分ꎬ可能会招致股东潜在的赔偿要求ꎮ企业根据成本 效益原

则来决定董事高管责任保险的购买决策[１４]ꎬ具体而言ꎬ当企业面临的诉讼风险风险较低时ꎬ其被判赔偿的

可能性较小ꎬ并且在赔偿额也不会太大ꎮ虽然购买保险在财务上能够产生抵税效应ꎬ然而由于购买董事高

管责任保险需要较大的成本ꎬ企业一般不会做出购买董事高管责任保险的决定ꎮ随着企业面临的诉讼风险

风险的增加ꎬ企业管理者面临的被判赔偿的概率增加ꎬ相应的赔偿额度也会增大ꎮ一般而言ꎬ企业的管理者

属于风险厌恶者ꎬ而保险公司属于风险中性人ꎬ当外部的诉讼风险增加的时候ꎬ管理者承担的诉讼费用和

民事赔偿会迅速增加ꎬ这种增加的速度会高于保费的增加ꎬ此时企业倾向于购买董事高管责任保险ꎮ因此ꎬ
随着企业诉讼风险的增加ꎬ对董事高管责任保险购买的需求也会增加ꎮ综合以上分析ꎬ本文提出以下的研

究假设:
Ｈ１:相同条件下ꎬ诉讼风险高的企业更容易购买董事高管责任保险ꎮ
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(二) 法律环境、诉讼风险与董事高管责任保险

近年来ꎬ以 Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等(１９９８)为代表的“法与金融”的研究在国家层面上给出了法律环境的差异与金

融市场发展之间的关系ꎬ法律环境是一种缓解外部投资者和公司内部人利益冲突的有效机制[１８]ꎮ即使在

同一国家ꎬ不同地区间法律环境的差异也会对区域金融发展甚至区域经济增长产生重要影响ꎮ随着我国法

律制度的不断完善和发展ꎬ相关的研究也正逐步出现ꎮ樊纲等(２００７)认为我国各地区在经济发展和法制

建设方面存在较大差异ꎬ法律水平不平衡[１９]ꎮ已有学者研究发现ꎬ在法律不公平和不透明的地区ꎬ判决结

果很容易受到外部因素的干扰ꎬ法律条款的适用和案件的最终执行也会受到影响[２０]ꎮ龙小宁和王俊

(２０１４)发现ꎬ一审诉讼中原告与法院所在地是否一致ꎬ对于原告能否最终获得有利判决具有显著的正向

影响[２１]ꎮ法律环境的好坏会对诉讼的判决产生影响ꎬ那么其对诉讼风险与董事高管责任保险之间的关系

会产生何种影响呢?
我国有着特殊的制度背景ꎬ法律环境亦是如此ꎮ郑志刚和邓贺斐(２０１０)表明ꎬ各地区不同的法律体系

效率最终可能影响法律条款的执行ꎬ上市公司很可能与司法部门达成妥协ꎬ使上市公司侵占其他股东利益

的成本降低[２２]ꎮ法律环境对诉讼风险与董事高管责任保险关系之间的影响可以具体从两个角度出发ꎮ在
法律环境不好的地区ꎬ更容易出现司法的地方保护主义ꎬ这会干扰诉讼对企业创新活动的影响[１２]ꎮ司法的

地方保护降低了诉讼对企业董事和高管的威胁ꎬ进而会影响其董事高管责任保险的购买决策ꎮ郭兴

(２０１１)发现民事赔偿中责任人会因财力问题而出现执行难状况ꎬ此时法官为了确保案件的执行率ꎬ倾向

于免除责任人的赔偿责任[１５]ꎮ法律环境不好的地区ꎬ法官在案件判决过程中会受到诸多因素的影响ꎬ导致

案件的不公正审理ꎬ会使董事和高管无形中得到保护ꎬ大大减弱了诉讼的影响ꎮ在法律环境较好的地区ꎬ政府

的行为更加规范ꎬ司法的透明程度也会较高ꎬ体现在案件在审理过程中会更加透明ꎬ法院会公布较多的案件

审理信息ꎬ第三方机构诸如媒体和行业协会能够有效发挥监督作用ꎬ法院和法官的违规成本较高ꎬ法官不会

冒险偏袒或不公正审理ꎮ通过以上分析可知ꎬ诉讼风险与董事高管责任保险之间的关系会受到法律环境的影

响ꎬ体现在法律环境不好的地区更容易出现地方保护ꎬ减弱诉讼对董事高管责任保险购买决策的影响ꎬ法律

环境较好的地区ꎬ诉讼对董事高管责任保险的影响仍旧明显ꎮ基于以上分析ꎬ本文提出如下的研究假设:
Ｈ２:在法律环境较好的地区ꎬ诉讼风险与董事高管责任保险之间的正相关关系更强ꎮ

(三) 政治关联、诉讼风险与董事高管责任保险

政治因素是企业成长过程中的重要外部因素[２３]ꎬ与政府建立关系成为各类企业的重要战略之一ꎬ因
为政府掌握了大量的公共资源及其处置权利ꎬ这对企业的发展有着重要的影响[２４]ꎮ在中国特殊的制度背

景下ꎬ企业与政府之间的政治关联现象普遍存在于我国上市公司中[２５－２７]ꎮ
已有学者研究发现ꎬ政治关联对于公司行为会产生较大影响ꎮ如在投资决策方面ꎬ宿晓和王豪峻

(２０１６)认为高管政治关联与企业对外投资决策成正相关关系[２８]ꎮ裘益政和刘彦(２０１６)认为政治关系越

强ꎬ民营企业过度投资就越严重[２９]ꎮＣｌａｒｋｅ(１９９６)发现地方政府与地方企业之间存在各种联系ꎬ这使其

具有地方保护主义的倾向ꎮ当企业遇到外部冲击时ꎬ其拥有的政治资源可以将其化险为夷[３０] ꎮ许年行

和吴世农(２００７)研究了监管部门对于上市公司违规处罚的差异性ꎬ发现监管部门对有政治关联公司的

违规处罚存在时滞效应ꎬ其惩处周期长于无政治关联的公司ꎬ这可能主要因为有政治关联的违规企业

会利用其政治资源进行干预、拖延甚至阻挠调查[３１] ꎮＬａ Ｐｏｒｔａ 等(２００４)发现当企业被告人为政府或具

有政治联系的当事人时ꎬ法院往往难以保持司法的中立和公正[３２] ꎮ在案件的审理过程中ꎬ政府可以凭

借其拥有对法院影响的权力进而干预法官的行为ꎬ从而使法官的判决结果有利于自己或自己的利益集

团[３３] ꎻ案件的执行过程也会因此受到政治关联的影响ꎮ如果企业的高管与政府部门有着密切的联系ꎬ
投资者会预期对违规公司的处罚不能得到真正有效的执行ꎬ因而会对违规公司的影响较小ꎮ外部诉讼

会对企业董事高管责任保险的购买决定产生影响ꎬ然而具有政治关联的企业会通过发挥政治因素的干

扰ꎬ削弱诉讼对企业的影响ꎮ基于以上分析ꎬ本文提出如下的研究假设:
Ｈ３:在相同条件下ꎬ企业的政治关联削弱了诉讼风险与董事高管责任保险之间的正相关关系ꎮ

４６ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１７ 年



三、 研究设计

(一) 样本选择与数据来源

本文选取２００９－２０１４年沪、深两市 Ａ 股上市公司为初始研究样本ꎬ并对初始样本进行了以下处理:
(１)剔除金融保险行业的上市公司ꎬ因为金融保险类上市公司一般来讲是保险的提供方ꎬ因此保险类上市

公司很可能既是董事高管责任保险的提供者ꎬ又是需求者ꎬ与一般企业在购买动机等方面有着显著的不

同ꎮ(２)剔除 ＳＴ、ＰＴ 类的公司ꎬＳＴ 公司和 ＰＴ 公司处在监管部门的特殊监控下ꎬ无法正常反映出资本市场

中上市公司的一般情形ꎮ(３)剔除数据存在缺失或空白的样本ꎮ(４)对于数据中极端值的影响ꎬ本文在手工

处理的基础上ꎬ同时对连续变量１％ － ９９％ 分位数进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理ꎮ经过上述样本处理后ꎬ最终得到

２２４８家上市公司的１１８９６组观察值ꎬ其中有１００２个样本购买了董事高管责任保险ꎮ董事高管责任保险数据

从上市公司年报和公司公告中手工整理ꎬ其他数据来自国泰安金融数据库(ＣＳＭＡＲ)、Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ本文

使用 Ｓｔａｔａ １３. ０对数据进行处理和分析ꎮ

(二) 模型设计

本文从诉讼风险的角度出发ꎬ探究董事高管责任保险的影响因素ꎬ基于前文的理论分析和研究假设ꎬ
同时借鉴胡国柳和胡珺(２０１４) [８]以及潘越等(２０１５) [１２]的研究ꎬ本文构建出以下模型:

Ｐｒｏｂｉｔ(Ｉｎｓｉꎬｔ) ＝ α０ ＋ α１Ｌｓｕｉꎬｔ / Ｌｓｕａｍｏｕｎｔｉꎬｔ ＋ ∑
ｉ

ｉ ＝ １
βｉ Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ ＋ εｉꎬｔ (１)

　 　 　 　 Ｐｒｏｂｉｔ(Ｉｎｓｉꎬｔ) ＝ β０ ＋ β１Ｌｓｕｉꎬｔ / Ｌｓｕａｍｏｕｎｔｉꎬｔ ＋ β２Ｌａｗ ｉꎬｔ / Ｐｏｌｉｔｉｃｓｉꎬｔ ＋

β３ Ｌｓｕｉꎬｔ / Ｌｓｕａｍｏｕｎｔｉꎬｔ∗Ｌａｗ ｉꎬｔ / Ｐｏｌｉｔｉｃｓｉꎬｔ( ) ＋ ∑
ｉ

ｉ ＝ １
βｉＣｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ ＋ εｉꎬｔ (２)

由于当前国内对于董事高管责任保险的衡量大多采用虚拟变量０ － １加以衡量ꎬ本文采用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型

进行回归分析ꎮ根据模型的设定ꎬ本文预期模型中的 α１显著为正ꎮ

(三) 变量定义

１. 董事高管责任保险指标ꎮ上市公司关于董事高管责任保险的信息会在公司章程或股东大会公告中

披露ꎬ当前的主流数据库尚无完整的董事高管责任保险的信息ꎮ本文在巨潮资讯网通过关键词搜索(如责

任保险、董事会等)ꎬ在上市公司发布的公告中检索并整理有关董事高管责任保险的数据ꎮ在整理数据中ꎬ
发现我国上市公司对于董事高管责任保险的认购费用、保额等保单详细信息没有统一的标准进行披露ꎬ数
据在一定程度上有部分缺失ꎮ借鉴胡国柳和胡珺(２０１４) [８] 对董事高管责任保险的计量方式ꎬ董事高管责

任保险的认购情况用虚拟变量( Ｉｎｓ)来表示ꎮ如果上市公司章程或公司公告中提及引入董事高管责任保

险ꎬ并被董事会或股东大会通过ꎬ则董事高管责任保险变量的赋值为１(Ｉｎｓ ＝ １)ꎬ反之为０(Ｉｎｓ ＝ ０)ꎮ
２. 诉讼风险指标ꎮ借鉴潘越等(２０１５) [１２]的研究ꎬ本文选取公司某年的被诉次数和被诉涉及金额作为

公司诉讼风险的衡量指标ꎮ被诉次数的指标首先通过计算企业当年累计涉诉次数ꎬ其次用累计涉诉次数加

１取对数ꎬ以此作为公司涉诉次数的衡量指标ꎬ用 Ｌｓｕ 表示ꎮ涉诉金额指标首先通过计算公司当年累计涉诉

金额ꎬ然后以当年累计涉诉金额除以总资产再乘以１００ꎬ以此作为公司涉诉金额的衡量指标ꎬ用 Ｌｉｔｉａｍｏｕｎｔ
表示ꎮ

３. 法律环境指标ꎮ法律环境指标采用了中国社会科学院法学院研究所李林和田禾(２０１５) [３４]两位学者

编制的«２０１５法治蓝皮书:中国法治发展报告»ꎬ书中公布了全国各省、自治区、直辖市高级人民法院的司

法透明度指数ꎬ该指数通过审务公开、立案庭审公开、裁判文书公开和执行信息公开四个指标构成ꎬ最终计

算出各省高院的司法透明度指数ꎮ本文采用省高院的司法透明度指数代表公司所在省份的司法透明度水

平ꎬ指数越高ꎬ代表法律环境越好ꎮ以此为基础ꎬ本文以法律环境的均值分组ꎬ如果法律环境指标高于全国

平均水平ꎬ认为该地区法律环境较好ꎬ赋值为１(Ｌａｗ ＝ １)ꎬ反之为０(Ｌａｗ ＝ ０)ꎮ
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４. 政治关联指标ꎮ借鉴潘红波等(２００８) [３５]、邓新明等(２０１４) [３６]以及袁建国等(２０１５) [３７]的研究ꎬ本文

采用企业董事和高管中拥有政治联系的董事高管占全部董事高管比例(Ｐｏｌｉｔｉｃ)作为衡量政治关联的指

标ꎮ
５. 控制变量ꎮ为控制其他可能对董事高管责任保险的影响ꎬ从而更准确地衡量诉讼风险与董事高管责

任保险之间的关系ꎬ本文选取盈利能力、负债水平、股权集中度、管理费用率、公司规模、公司年龄、市场力

量、成长性、国有控股以及财务困境为控制变量ꎬ同时为区分不同行业和年份对上市公司的影响ꎬ本文对行

业和年份进行了控制ꎬ变量设计和定义如表１ꎮ

表１　 主要变量定义表

变量定义 变量符号 变量定义与计算方式

董事高管责任保险 Ｉｎｓ 虚拟变量ꎬ购买董事高管责任保险则赋值为１ꎬ反之为０

诉讼次数 Ｌｓｕ 上市公司涉诉讼的次数加１取对数

诉讼金额 Ｌｉｔｉａｍｏｕｎｔ 上市公司当年累计涉诉金额除以总资产乘以１００

法律环境 Ｌａｗ 企业所在地区司法透明度水平高于全国水平定义为１ꎬ反之为０

政治关联 Ｐｏｌｉｔｉｃ 拥有政治联系的董事和高管占全部董事和高管的比例

盈利能力 Ｒｏｅ 上市公司净资产收益率

负债水平 Ｌｅｖ 上市公司资产负债率

股权集中度 Ｔｏｐ ｔｅｎ 前十大股东持股比例之和

管理费用率 Ａｍｄ 管理费用率

公司规模 Ｓｉｚｅ 年末总资产取对数

公司年龄 Ａｇｅ 上市年龄加１取对数

市场力量 Ｈｈｉ 上市公司所在行业的赫芬达尔指数

成长性 Ｔｂｑ 上市公司托宾 Ｑ 值

国有控股 Ｓｏ 虚拟变量ꎬ国有控股为１ꎬ其他为０

财务困境 Ｌｏｓｓ 公司最近两个会计年度连续亏损则取１ꎬ否则取０

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量

年份 Ｙｅａｒ 年份虚拟变量

四、 实证结果与分析

(一) 描述性统计

回归样本的描述性统计结果如表２所示ꎮ董事高管责任保险( Ｉｎｓ)的均值为０. ０８４ꎬ说明样本中８. ４０％
的上市公司购买了董事高管责任保险ꎬ可以看出我国董事高管责任保险的购买率尚处在较低水平ꎬ远低于

美国上市公司的９６％及加拿大上市公司的８８％ ꎬ但相比郝照辉和胡国柳(２０１４) [１１] 的统计结果有一定上

升ꎬ说明近年来国内上市公司已经开始逐步重视对董事高管责任保险的购买ꎮ诉讼次数(Ｌｓｕ)的均值为

０. ０７９ꎬ中位数为０ꎬ说明样本中的多数公司未受到诉讼的影响ꎬ涉案金额(Ｌｉｔｉａｍｏｕｎｔ)方面ꎬ其均值为

０. １２３ꎬ最大值为６. ６０２ꎬ这说明不同企业之间的涉案金额存在较大差异ꎮ诉讼法律环境的指标(Ｌａｗ)均值

为０. ８１５ꎬ说明整体上来讲法律环境较好ꎮ政治关联的指标均值为０. ０８１ꎬ最大值为１ꎬ说明企业的政治关联

因素之间存在较大差异ꎮ表２中同时列示了其他变量的描述性统计分析ꎬ限于篇幅ꎬ此处不再一一赘述ꎮ
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表２　 主要变量的描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 最小值 最大值

Ｉｎｓ １１８９６ ０. ０８４ ０ ０ １

Ｌｓｕ １１８９６ ０. ０７９ ０ ０ １. ６０９

Ｌｉｔｉａｍｏｕｎｔ １１８９６ ０. １２３ ０ ０ ６. ６０２

Ｌａｗ １１８９６ ０. ８１５ １ ０ １

Ｐｏｌｉｔｉｃ １１８９６ ０. ０８１ ０ ０ １

Ｒｏｅ １１８９６ ０. ０８５ ０. ０８２ － ０. ３９６ ０. ４０４

Ｌｅｖ １１８９６ ０. ４２９ ０. ４２８ ０. ０３９ ０. ８８８

Ｔｏｐｔｅｎ １１８９６ ０. ５８５ ０. ５９８ ０. ２１１ ０. ９０３

Ａｍｄ １１８９６ ０. ０９５ ０. ０７７ ０. ００９ ０. ４９９

Ｓｉｚｅ １１８９６ ２１. ８５０ ２１. ６８０ １９. ５０ ２５. ７８０

Ａｇｅ １１８９６ ２. ７９６ ２. ８３３ １. ９４６ ３. ４３４

Ｈｈｉ １１８９６ ０. ０１１ ０. ００２ ０. ００２ ０. ０６６

Ｔｂｑ １１８９６ ２. ０４２ １. ６０６ ０. ２０２ ９. ２４５

Ｓｏ １１８９６ ０. ４０５ ０ ０ １

Ｌｏｓｓ １１８９６ ０. ０２７ ０ ０ １

(二) 单变量分析

表３的 Ｐａｎｅｌ Ａ 列示了诉讼风险与董事高管责任保险的单变量分析结果ꎮ本文以企业在样本区间中是

否涉诉分组(涉诉时 Ｓｕ ＝ １ꎬ不涉诉时 Ｓｕ ＝ ０)ꎬ在描述性统计的基础上ꎬ考察了两组董事高管责任保险的

均值是否存在显著性的差异ꎮ通过表３ Ｐａｎｅｌ Ａ 中可以看出ꎬ涉诉企业董事高管责任保险( Ｉｎｓ)的均值为

０. １０７ꎬ显著高于未涉诉企业组ꎮ这说明诉讼风险对企业董事高管责任保险购买决策会产生一定的影响ꎬ初
步验证了诉讼风险对董事高管责任保险的积极影响ꎮ

表３　 Ｐａｎｅｌ Ａ　 诉讼风险与董事高管责任保险单变量分析

变量
Ｓｕ ＝ ０ Ｓｕ ＝ １

样本量 均值 样本量 均值
ＭｅａｎＤｉｆｆ

Ｉｎｓ １０８０５ ０. ０８２ １０９１ ０. １０７ － ０. ０２５∗∗∗

为了说明法律环境和政治关联的影响ꎬ本文以企业所在地法律环境好坏(法律环境好 Ｌａｗ ＝ １ꎬ法律环

境差 Ｌａｗ ＝ ０)以及是否拥有政治关联(有关联 Ｐｏｌｉｔｉｃ ＝ １ꎬ无关联 Ｐｏｌｉｔｉｃ ＝ ０)分组ꎬ表３的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 列示了分

组后的单变量分析结果ꎮ从表３的 ＰａｎｅｌＢ 中可以看出ꎬ在法律环境较好(Ｌａｗ ＝ １)的地区ꎬ不同涉诉情况下

董事高管责任保险的购买情形不同ꎬ涉诉企业的董事高管责任保险均值为０. １１６ꎬ显著高于未涉诉企业的

均值０. ０８４ꎬ而在法律环境较差(Ｌａｗ ＝ ０)的地区ꎬ涉诉企业与未涉诉企业间董事高管责任保险的均值相

同ꎬ均为０. ０７５ꎬ二者不存在明显的差异ꎬ并且董事高管责任保险的购买情况低于法律环境较好的地区ꎮ政
治关联方面ꎬ在无政治关联(Ｐｏｌｉｔｉｃ ＝ ０)的样本中ꎬ涉诉企业董事高管责任保险的购买水平高于未涉诉企

业ꎬ并且二者的差异在１％的水平上显著ꎬ在存在政治关联(Ｐｏｌｉｔｉｃ ＝ １)的样本中ꎬ虽然董事高管责任保险

的购买情形存在一定的差异ꎬ但差异并不明显ꎬ总体而言ꎬ无政治关联的样本组董事高管责任保险的购买

情况高于有政治关联组ꎮ通过以上的分析发现ꎬ在不同法律环境和政治关联情形下ꎬ诉讼风险对董事高管

责任保险的影响也不一样ꎬ初步验证了本文的研究假设ꎮ

７６　 第 ９ 期 　 　 刘向强ꎬ赵　 阳ꎬ孙　 健: 诉讼风险与董事高管责任保险



表３　 Ｐａｎｅｌ Ｂ　 诉讼风险与董事高管责任保险单变量分析

变量
Ｓｕ ＝ ０ Ｓｕ ＝ １

样本量 均值 样本量 均值
ＭｅａｎＤｉｆｆ

Ｉｎｓ

Ｌａｗ ＝ １ ８８３２ ０. ０８４ ８６３ ０. １１６ － ０. ０３２∗∗∗

Ｌａｗ ＝ ０ １９７３ ０. ０７５ ２２８ ０. ０７５ ０
Ｐｏｌｉｔｉｃ ＝ １ ５２９７ ０. ０８３ ５２５ ０. ０８６ － ０. ００３
Ｐｏｌｉｔｉｃ ＝ ０ ５５０８ ０. ０８１ ５６６ ０. １２７ － ０. ０４６∗∗∗

　 　 注:∗∗∗表示在１％的水平下显著ꎮ

表４　 诉讼风险与董事高管责任保险回归结果

Ｍｏｄｅｌ(１) Ｍｏｄｅｌ(２) Ｍｏｄｅｌ(３) Ｍｏｄｅｌ(４)
Ｌｓｕ ０. ２８０１∗∗∗ ０. ２４７３∗∗∗

(４. ８２) (４. １６)
Ｌｉｔｉａｍｏｕｎｔ ０. ０６０８∗∗∗ ０. ０７２１∗∗∗

(２. ９６) (３. ４１)
Ｒｏｅ － ０. １８１１ － ０. １９４６

( － ０. ９０) ( － ０. ９７)
Ｌｅｖ ０. ２０８５∗ ０. ２１３９∗

(１. ８４) (１. ８９)
Ｔｏｐｔｅｎ － ０. ３０８２∗∗ － ０. ２９７１∗∗

( － ２. ５０) ( － ２. ４１)
Ａｍｄ － ０. １７３２ － ０. １６８０

( － ０. ６０) ( － ０. ５８)
Ｓｉｚｅ ０. １３１５∗∗∗ ０. １３６０∗∗∗

(６. ６９) (６. ８９)
Ａｇｅ ０. ３１９１∗∗∗ ０. ３２３６∗∗∗

(４. ４６) (４. ５２)
Ｈｈｉ ６７. １５８５∗∗∗ ６８. ６４０２∗∗∗

(２. ９５) (３. ０３)
Ｔｂｑ ０. ０４３５∗∗∗ ０. ０４１５∗∗∗

(２. ８３) (２. ７０)
Ｓｏ ０. １４１７∗∗∗ ０. １３９７∗∗∗

(３. ５０) (３. ４５)
Ｌｏｓｓ － ０. １６１８ － ０. １５７９

( － １. ２９) ( － １. ２６)
＿Ｃｏｎｓ － １. ５９５９∗∗∗ － ７. １１５０∗∗∗ － １. ５６５４∗∗∗ － ７. ２４２１∗∗∗

( － １１. ４７) ( － ９. ４９) ( － １１. ２９) ( － ９. ６７)
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １１８９６ １１８９６ １１８９６ １１８９６

Ｐｓｅｕｄｏ￣Ｒ２ ０. ０８０３ ０. １０３５ ０. ０７８３ ０. １０２６

　 　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％的水平下显著ꎬ括号中

　 代表的是 ｔ 统计量ꎮ

(三) 回归分析

１. 诉讼风险与董事高管责任保险回归分

析ꎮ表４报告了诉讼风险与董事高管责任保险模

型的回归结果ꎮＭｏｄｅｌ(１)和 Ｍｏｄｅｌ(３)列初步列

示了诉讼风险与董事高管责任保险的回归结

果ꎬ通过表４可以看出ꎬ诉讼次数与董事高管责

任保险的回归系数为０. ２８０１ꎬ并在１％的水平上

保持了显著ꎬ诉讼金额与董事高管责任保险的

回归系数为０. ０６０８ꎬ也在１％ 的水平上保持显

著ꎬ说明在不添加控制变量的情形下ꎬ诉讼风险

能够促进企业董事高管责任保险的购买ꎮ表中的

Ｍｏｄｅｌ(２)列和 Ｍｏｄｅｌ(４)列报告了添加控制变量

的回归结果ꎬ可以看出ꎬ诉讼金额和诉讼次数与

董事高管责任保险的回归系数为０. ２４７３和

０. ０７２１ꎬ在１％的水平上保持显著ꎬ说明诉讼风险

能够促进企业董事高管责任保险的购买决策ꎬ假
设 Ｈ１得到验证ꎮ控制变量方面ꎬ资产负债率

(Ｌｅｖ)、大股东持股比例 ( Ｔｏｐｔｅｎ)、公司规模

(Ｓｉｚｅ)、公司年龄(Ａｇｅ)、市场竞争(Ｈｈｉ)、公司

成长性(Ｔｂｑ)和产权性质(Ｓｏ)均在不同水平上

显著ꎬ说明这些因素对董事高管责任保险的需求

产生一定的影响ꎬ这与 Ｃｏｒｅ(１９９７) [２] 年的研究

具有一致性ꎬ回归过程中本文也对年份和行业进

行了控制ꎮ同传统的保险理论相一致ꎬ购买董事

高管责任保险是为了防范企业高管在职业过程

中的风险ꎬ诉讼风险能够显著地影响董事高管责

任保险的购买ꎬ这也是董事高管责任保险的价值

所在ꎮ
２. 法律环境、诉讼风险与董事高管责任保

险ꎮ表５检验了法律环境不同的情形下ꎬ诉讼风

险对董事高管责任保险的影响的差异ꎮ诉讼次数与法律环境指标的交乘项(Ｌｓｕ∗Ｌａｗ)为０. ２５２５ꎬ诉讼金

额与法律环境指标的交乘项(Ｌｉｔｉａｍｏｕｎｔ∗Ｌａｗ)为０. ０８６１ꎬ二者均保持了１０％的显著性水平ꎬ这说明法律环

境越好ꎬ诉讼风险对董事高管责任保险购买决策的影响越大ꎬ假设 Ｈ２得到验证ꎮ不难理解ꎬ法律环境较好

的地区司法更加透明ꎬ法院的独立性也更强ꎬ案件在审理过程中也会更加公正ꎬ被诉企业较难通过特殊途

径降低诉讼对自身的威胁ꎬ因而在法律环境越好的地区ꎬ诉讼风险对董事高管责任保险的影响更为明显ꎮ
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３. 政治关联、诉讼风险与董事高管责任保险ꎮ表６检验了政治关联对诉讼风险和董事高管责任保险之

间关系的影响ꎮ诉讼次数与政治关联指标的交乘项(Ｌｓｕ∗Ｐｏｌｉｔｉｃ)为系数 － ２. １１９５ꎬ并且保持了在１％水平

上显著ꎬ说明企业的政治关联削弱了诉讼风险对董事高管责任保险的影响ꎮ诉讼金额与政治关联指标的交

乘项(Ｌｉｔｉａｍｏｕｎｔ∗Ｐｏｌｉｔｉｃ)系数为 － ０. ０２７５ꎬ未表现出显著性ꎬ假设 Ｈ３未得到验证ꎮ但符号为负ꎬ符合前文

的预期ꎮ通过以上分析可以看出ꎬ企业是否拥有政治关联会对诉讼风险与董事高管责任保险之间的关系产

生影响ꎬ政治关联的存在削弱了诉讼风险对董事高管责任保险的影响ꎮ本文对此的解释是涉诉企业会通过

其拥有的政治关系对诉讼判决产生影响ꎬ影响司法公正ꎬ从而降低诉讼对企业的威胁程度ꎮ
　 　 　 　 表５　 法律环境、诉讼风险与董事高

　 　 　 　 　 　 　 管责任保险回归结果

Ｍｏｄｅｌ(１) Ｍｏｄｅｌ(２)
Ｌｓｕ ０. ０５０３

(０. ３７)
Ｌａｗ ０. １４１５∗∗∗ ０. １５３６∗∗∗

(２. ８２) (３. １５)
Ｌｓｕ∗Ｌａｗ ０. ２５２５∗

(１. ６８)
Ｌｉｔｉａｍｏｕｎｔ ０. ０１５０

(０. ３６)
Ｌｉｔｉａｍｏｕｎｔ∗Ｌａｗ ０. ０８６１∗

(１. ８０)
Ｒｏｅ － ０. １９３０ － ０. ２１０６

( － ０. ９６) ( － １. ０５)
Ｌｅｖ ０. ２５２１∗∗ ０. ２５７１∗∗

(２. ２１) (２. ２５)
Ｔｏｐｔｅｎ － ０. ３３６８∗∗∗ － ０. ３１８０∗∗

( － ２. ７３) ( － ２. ５７)
Ａｍｄ － ０. １３７９ － ０. １２６７

( － ０. ４８) ( － ０. ４４)
Ｓｉｚｅ ０. １３０８∗∗∗ ０. １３６２∗∗∗

(６. ６５) (６. ９０)
Ａｇｅ ０. ３１０１∗∗∗ ０. ３１５４∗∗∗

(４. ３４) (４. ４１)
Ｈｈｉ ６９. ４６７７∗∗∗ ７１. ９０２６∗∗∗

(３. ０４) (３. １６)
Ｔｂｑ ０. ０４５２∗∗∗ ０. ０４３３∗∗∗

(２. ９４) (２. ８１)
Ｓｏ ０. １４４５∗∗∗ ０. １４３８∗∗∗
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(四) 稳健性检验

１. 指标敏感性检验ꎮ诉讼风险能够影响企业董事高管责任保险的购买决策ꎬ本文以公司当年累计涉诉

金额取对数(Ｌｓｕｊｉｎｅ)作为衡量企业诉讼风险的指标进行分析ꎬ并同时检验了不同法律环境和政治关联的

企业中二者之间关系的差异ꎬ回归结果与前文一致ꎬ表明本文的研究结论不受指标度量方法的影响ꎮ
２. 内生性检验ꎮ为了控制本文的内生性ꎬ将企业的诉讼风险滞后一期ꎬ考察上期诉讼对下一期的董事

高管责任保险购买决策的影响ꎮ回归结果显示ꎬ诉讼次数和诉讼金额对董事高管责任保险均表现出了显著

的促进作用ꎬ说明本文的结论是稳健的ꎮ
３. 剔除行业差异ꎮ此外ꎬ本文还对诉讼风险和诉讼次数进行行业均值调整ꎬ从而剔除行业内差异ꎬ以此

作为诉讼风险的衡量指标进行稳健型检验ꎮ诉讼风险与董事高管责任保险之间的关系并未发生显著性改

变ꎬ说明本文的结论是稳健的ꎮ

五、 结论、建议与展望

与以往文献对董事高管责任保险的探讨不同ꎬ本文从董事高管责任保险的需求动因角度出发ꎬ探讨诉

讼风险对董事高管责任保险的影响ꎬ并在区分不同法律环境和企业是否拥有政治关联情形下分析二者之

间的关系是否会有差异ꎮ研究发现ꎬ作为企业高管避险的工具ꎬ董事高管责任保险购买受到企业诉讼风险

的影响ꎬ较高的外部诉讼风险能够显著地促进企业购买董事高管责任保险以规避风险ꎻ进一步研究发现ꎬ
法律环境和政治关联起到调节作用ꎬ体现在较好的法律环境增强了诉讼风险与董事高管责任保险之间的

关系ꎬ而政治关联的存在则减弱了二者之间的正相关关系ꎮ
本文的研究结论表明ꎬ诉讼风险对企业购买董事高管责任保险产生显著的影响ꎬ说明我国上市公司董

事和高管有一定的风险规避意识ꎬ已逐渐认识到董事高管责任保险的重要作用ꎮ本文还发现ꎬ法律环境的

好坏和政治关联的存在会对诉讼风险与董事高管责任保险间的关系产生影响ꎬ说明董事高管责任保险作

用的发挥需要良好的外部环境的支撑ꎮ基于此ꎬ一方面要进一步推进司法改革ꎬ建立现代化的法律制度ꎬ保
证司法公平ꎻ另一方面ꎬ要正确发挥政治关联在企业中的作用ꎬ防止出现为谋取私利而发生的腐败行为ꎮ此
外ꎬ要进一步增强企业董事和高级管理人员的风险防范意识ꎬ推动董事高管责任保险在我国的普及做好准

备ꎬ也为推动依法治国提供制度保障ꎮ
近年来ꎬ虽然我国上市公司为董事和高级管理人员投保责任保险的情况已有明显进步ꎬ粗略估计ꎬ我

国沪深主板以及新三板上市公司中有不少于２０万人的适保对象ꎬ但是国内董事高管责任保险的发展仍旧

任重而道远ꎮ未来应当继续深化对于董事高管责任保险需求动因的研究ꎬ从微观和宏观相结合的角度进行

深入探讨ꎬ为董事高管责任保险在我国的发展铺平道路ꎮ
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