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摘　 要: 文章基于风险承担与保险对冲视角ꎬ考察董事高管责任保险对企业差异化战略的

影响及其作用机理ꎮ研究发现:董事高管责任保险的风险对冲效应有助于管理层实施差异化战

略ꎬ在民企以及诉讼风险较高的企业中ꎬ董事高管责任保险发挥更强的风险兜底作用ꎻ当采用高

管海外经历作为工具变量控制潜在的内生性问题后ꎬ结论依然稳健ꎮ进一步分析表明ꎬ董事高管

责任保险主要通过“激励效应”而非“自利效应”影响管理层实施差异化战略ꎬ且购买董事高管责

任保险的企业风险承担水平较高、战略进攻性较强以及研发创新较多(研发型专利和外观型专

利)ꎮ文章研究结论不仅丰富了董事高管责任保险和企业差异化战略的相关文献ꎬ还有助于全面

认知董事高管责任保险的公司治理效应ꎬ为董事高管责任的全面推广及企业战略决策的选择提

供了经验证据ꎮ
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一、 引　 言

不谋全局者ꎬ不足以谋一隅ꎬ不谋大势者ꎬ不足以谋一时ꎮ企业战略是一种从全局考虑谋划实现整体目

标的规划ꎬ是企业所有决策中最为重要的决策ꎬ战略决策失误可能会导致一个企业陷入困境甚至破产ꎮ企
业制定和实施差异化战略ꎬ有助于建立特色的价值链ꎬ使得竞争者难以模仿ꎬ取得行业竞争优势(Ｐｏｔｅｒꎬ
１９８０) [１]ꎮ如何制定具有特色的发展战略对于企业发展而言显得尤为重要ꎮ雷军在２０１６年中国电子商务发

展峰会发表«小米为什么一定要做生态»的演讲就强调:“小米是一家手机公司ꎬ但小米还做电视、笔记本

电脑和空气净化器、充电宝、电扇、电饭煲ꎬ大概２０多种产品”ꎮ小米的公司战略显著异于传统手机行业企

业战略ꎬ这种差异化战略为其树立了良好的品牌形象ꎬ打造了庞大的零售集团ꎮ２０１８年赴港成功上市印证

其差异化战略的成功ꎮ
企业战略一直是管理领域研究的热点问题ꎮ已有文献表明ꎬ差异化战略注重产品研发和市场占有ꎬ较高研发

投入以及市场占有率有利于企业快速成长ꎬ提高产品核心竞争力ꎬ避免激烈的行业竞争(Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅꎬ１９９９) [２]ꎬ
进而提升企业价值和盈利能力(Ｍｉｌｅｓ 和 Ｓｎｏｗꎬ２００３ꎻ王百强等ꎬ２０１８) [３－４]ꎮ然而实施激进战略的企业融资

需求较高(Ｍｉｌｅｓ 和 Ｓｎｏｗꎬ２００３) [３]ꎬ更容易因资金链断裂陷入财务困境(Ｉｔｔｎｅｒ 等ꎬ１９９７) [５]ꎬ且产品研发具

有较高的不确定性ꎬ因而注重产品研发以此隔离市场的差异化战略往往面临较高的经营风险(Ｈｉｌｌｅｒ 和

Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ２００５) [６]ꎮ自 Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ(１９７６) [７]提出委托代理理论以来ꎬ有关管理层和股东之间的代

理问题一直是财务学研究的重要话题ꎬＳｍｉｔｈ 和 Ｓｔｕｌｚ(１９８５) [８]指出管理层一般表现为风险规避倾向ꎬ可能

出于声誉和职业生涯考量放弃那些风险较高但净现值为正的投资项目ꎬ损害公司价值ꎮ这就意味着当企业

面临良好的投资机会时ꎬ管理层可能因风险厌恶而选择保守性投资策略ꎬ具体而言ꎬ管理层更倾向于固守

职位而非开拓进取ꎬ不愿意进行产品研发ꎬ从而导致企业创新研发不足ꎬ丧失核心竞争力ꎬ被行业淘汰ꎮ在
此背景下ꎬ如何权衡管理者职业风险已成为中国企业发展战略决策中的重要话题ꎬ完善管理层风险对冲机

制ꎬ提高企业风险承担水平ꎬ激励管理层把握投资机会、做出风险战略决策显得尤为重要ꎮ
在众多管理层风险对冲机制中ꎬ董事高管责任保险(Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｎｄ Ｏｆｆｉｃｅｒｓ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ)无疑占

据非常重要的位置ꎬ此保险广泛应用于欧美市场ꎬ在美国覆盖率高达９７％ ꎮ董事高管责任保险最基本的作

用就在于分散风险ꎬ将管理层潜在的诉讼风险转移给第三方承保人ꎬ从而提高管理层的执业积极性和创新

动力ꎬ降低高管的经营和法律风险(胡国柳和康岚ꎬ２０１４) [９]ꎮ以往研究发现ꎬ购买董事高管责任保险能够

提升企业价值(胡国柳和胡珺ꎬ２０１４) [１０]、提高风险承担水平(Ｃｏｒｅꎬ２０００ꎻ胡国柳和胡珺ꎬ２０１７) [１１－１２]、增加

企业创新能力(方军雄和秦璇ꎬ２０１８) [１３]、降低代理成本(凌士显和白锐锋ꎬ２０１７) [１４]、减少财务重述(袁蓉

丽等ꎬ２０１８) [１５]以及抑制股价崩盘风险(胡国柳和宛晴ꎬ２０１５ꎻＹｕａｎ 等ꎬ２０１６) [１６－１７]ꎮ但董事高管责任保险

在发挥风险对冲作用的同时ꎬ诱发了管理层机会主义行为ꎬ降低了公司并购绩效(Ｌｉｎ 等ꎬ２０１１) [１８]、增加

了贷款成本(Ｌｉｎ 等ꎬ２０１３) [１９]、加剧了盈余管理行为(胡国柳和赵阳ꎬ２０１７) [２０] 以及提高了权益融资成本

(冯来强等ꎬ２０１７) [２１]和审计费用(袁蓉丽等ꎬ２０１８) [２２]ꎮ那么公司购买董事高管责任保险会对企业战略选

择产生怎样的影响呢?能否有效发挥风险对冲作用ꎬ提高管理层风险容忍度ꎬ激励管理层实施差异化战略

呢?若有影响ꎬ其影响机制又是什么ꎬ究竟是基于“激励效应”还是“自利动机”呢?
基于此ꎬ本文以２００６—２０１６年沪深 Ａ 股上市公司为样本ꎬ试图探讨购买董事高管责任保险对企业战

略选择的影响极其作用机理ꎬ实证研究发现董事高管责任保险的风险对冲效应有助于管理层实施差异化

战略ꎬ且该种促进效应在民企以及诉讼风险较高企业中更为显著ꎮ影响机制分析显示ꎬ董事高管责任保险

主要通过“激励效应”影响管理层战略选择ꎮ进一步研究发现ꎬ购买董事高管责任保险的企业战略进攻性

更强、风险承担水平较高以及研发创新较多(研发型专利和外观型专利)ꎮ在稳健性检验中ꎬ本文采用高管

海外经历作为工具变量ꎬ结论依然稳健ꎮ
本文可能的贡献主要体现在:首先ꎬ从保险视角切入考察企业差异化战略的影响因素ꎮ已有文献主要

考察差异化战略的经济后果ꎬ如对企业绩效(Ｔａｎｇ 等ꎬ２０１２) [２３]、会计信息的价值相关性(叶康涛等ꎬ
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２０１４) [２４]、企业盈余管理方式的选择(叶康涛等ꎬ２０１５) [２５]、权益融资成本(王化成等ꎬ２０１７) [２６]、分析师预

测(何熙琼和尹长萍ꎬ２０１８) [２７]以及审计费用(王百强和伍利娜ꎬ２０１８) [２８] 的影响ꎬ鲜有文献涉及差异化战

略的影响因素ꎮ本文从保险视角出发探讨董事高管责任保险对企业战略选择的影响ꎬ深入剖析了董事高管

责任保险对差异化战略的影响路径ꎬ增进了对企业差异化战略的认识ꎮ
虽然 Ｃｈｉ 等(２０１３) [２９]也讨论了董事高管责任保险对企业战略的影响ꎬ但他们只关注了中国台湾６７１

家上市公司ꎬ且探讨的是多元化战略ꎮ相较而言ꎬ本文存在以下不同之处:第一ꎬ差异化战略和多元化战略

属于不同研究范畴ꎬ差异化战略以创新为根本动力ꎬ避免了与同业的低级竞争ꎬ而多元化战略以拓宽企业

经营范围为核心ꎻ第二ꎬＣｈｉ 等(２０１３)仅考察董事高管责任保险与多元化战略的关系ꎬ并未深入探讨其作

用机制及影响机理ꎻ第三ꎬ中国台湾董事高管责任保险发展较为成熟ꎬ覆盖率远高于沪深 Ａ 股上市公司ꎬ
董事高管责任保险在不同的市场环境下能否发挥相同的治理效应尚不明晰ꎮ

其次ꎬ拓展和深化了董事高管责任保险的治理效应研究ꎮ已有关于董事高管责任保险治理效应的讨

论ꎬ主要关注其对贷款成本(Ｌｉｎ 等ꎬ２０１３) [１９]、权益资本成本(冯来强等ꎬ２０１７) [２１] 和财务困境(胡国柳和

彭远怀ꎬ２０１９) [３０]等企业微观财务层面ꎮ本文从企业战略层面考察董事高管责任保险的公司治理效应ꎬ为
加强董事高管责任保险的风险兜底作用提供了理论支撑ꎮ

最后ꎬ本文揭示了董事高管责任保险对企业差异化战略影响的内在机理ꎮ本文探讨了董事高管责任保

险对企业差异化战略的影响ꎬ研究表明董事高管责任保险能够有效发挥风险对冲作用ꎬ降低管理层执业风

险ꎬ激励管理层实施差异化战略ꎬ且购买董事高管责任保险的企业风险承担水平较高、战略进攻性较强以

及研发创新较多(研发型专利和外观型专利)ꎮ本文有助于全面认知董事高管责任保险的公司治理效应ꎬ
为全面推广董事高管责任保险提供经验证据ꎮ

二、 文献回顾与研究假设

(一) 制度背景

董事高管责任保险是一项由公司购买的责任保险ꎬ旨在为管理层风险决策进行“兜底”ꎮ董事高管责

任保险在美国公司覆盖率高达９７％ ꎬ在加拿大覆盖率为８６％ ꎬ即使在香港覆盖率也达到６０％~７０％ ꎮ在我

国ꎬ这种保险直到２１世纪初才开始被政府部门和市场所重视ꎮ在政策层面ꎬ２００２年１月７日ꎬ国家经贸委、中
国证监会联合颁布«上市公司治理准则»中规定ꎬ上市公司可以为董事购买责任保险ꎮ随后在２００６年６月１５
日国务院发布的«关于保险业改革发展的若干意见»和２０１４年８月１０日国务院发布的«关于加快发展现代

保险服务业的若干意见»中均提及要发展董事高管责任保险ꎮ在实践层面ꎬ２００２年１月２４日ꎬ中国平安保险

股份有限公司与美国丘博保险集团合作推出我国第一个“公司董事及高级职员责任保险”ꎮ在平安保险的

董事责任险险种发布会上ꎬ万科企业股份有限公司与平安保险签订首份保单ꎬ万科创始人王石成为“董事

及高级职员责任保险”的首位被保险人ꎬ双方签订的保单累计赔偿限额可达５００万元ꎮ随后我国许多上市

公司年报中提到购买董事高管责任保险ꎬ如北大高科、重庆路桥、福建双菱等ꎮ２００５年４月ꎬ美亚保险深圳分

公司推出针对上市公司的“招股说明书责任保险”ꎮ２００６年１０月１７日ꎬ美亚保险公司上海分公司宣布在中

国市场推出“中国董监事和高级管理人员责任保险”ꎮ
广汽长丰开创了中国董事高管责任保险赔付先河ꎮ２０１１年１１月中旬ꎬ广汽长丰汽车股份有限公司与被

告人李某等１５名原告达成协议ꎬ支付投资差额损失、印花税损失、利息损失以及诉讼费用共计９８万元ꎬ美亚

保险迈出了中国董事高管责任保险个案理赔的第一步ꎬ向广汽长丰公司理赔８０万元ꎮ此外ꎬ承保公司在认

定保险责任以及减少赔款支出方面起到了积极作用ꎬ如积极聘请有海外诉讼经验的律所协助理赔ꎬ以协助

被保险人将损失最小化ꎮ２００９年１１月１２日至２０１０年９月１日期间买入陕西鼎天济农腐殖酸制品有限公司股

票的投资者认为ꎬ该公司的董事对公司的真实财务状况存在虚假陈述和遗漏情况ꎬ严重损害了投资者利

益ꎬ其中部分投资者在美国内华达州地方法院向其提起集体诉讼ꎬ索赔金额为４０００万至８０００万美元ꎮ人保

财险帮助该公司进行诉讼和解ꎬ集体诉讼金额降低至２５０万美元ꎬ衍生诉讼金额至５２. ５万美元ꎬ另支付了被
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保险人抗辩费６７. ７万美元ꎮ①由此可见ꎬ董事高管责任保险在中国资本市场发挥出积极的风险对冲作用ꎬ
降低管理层执业风险损失ꎬ提高管理层风险容忍度ꎮ

(二) 董事高管责任保险文献回顾

管理者风险厌恶是公司购买董事高管责任保险的重要动机ꎬ其设立本意是降低管理层执业风险ꎬ为管

理层风险决策行为进行兜底(Ｃｏｒｅꎬ１９９７) [３１]ꎮ然而自董事高管责任保险推出以来ꎬ它在企业中的应用到底

会产生正面的还是负面的治理效果一直备受争议ꎮ
正面治理效应认为ꎬ保险公司在接保前会对投保企业进行有效的风险评估ꎬ根据评估结果决定是否接

受业务、设计相应的保险条款ꎬ接保后也会对企业的经营决策等方面进行监督ꎬ确保企业合规经营ꎬ发挥着

外部监督的作用(ＯＳｕｌｌｉｖａｎꎬ２００２) [３２]ꎬ因为保险公司须为投保管理者损害股东利益行为的诉讼索赔买单ꎬ
作为管理者行为后果的间接承担者ꎬ相对于其他监督者ꎬ保险公司更有动机履行监督职责ꎮ凌士显和白锐

锋(２０１７) [３３]发现购买董事高管责任保险能提高企业绩效ꎮ胡国柳和宛晴(２０１５) [１６] 和 Ｙｕａｎ 等(２０１６) [１７]

以股价崩盘风险为例ꎬ研究发现董事高管责任保险能够发挥外部监督效应ꎬ降低信息不对称程度ꎬ从而降

低未来股价崩盘风险ꎮ董事高管责任保险具有监督和激励效应ꎬ是一项有效的公司治理机制(凌士显和白

锐锋ꎬ２０１７) [１４]ꎮ
负面治理效应认为ꎬ公司为高管购买董事高管责任保险后ꎬ降低了法律的威慑作用ꎬ容易诱发管理层

道德风险ꎬ从而加剧公司内部代理冲突ꎮＬｉｎ 等(２０１１) [１８] 研究发现购买董事高管责任保险显著降低了公

司的并购绩效ꎬ这是由于董事高管责任保险的购买诱发了管理层的道德风险ꎮＬｉｎ 等(２０１３) [１９] 还考察了

董事高管责任保险的购买对银行贷款的影响ꎬ研究发现董事高管责任保险增大了银行贷款利差ꎬ但契约条

款和监督机制能减弱这种正相关关系ꎮ董事高管责任保险的引入ꎬ加剧了管理层的攫取私利行为如获取个

人货币性私有收益(郝照辉等ꎬ２０１６) [３４]、在职消费(郝照辉和胡国柳ꎬ２０１４) [３５] 等ꎮ由此可见ꎬ董事高管责

任保险的引入诱发了管理层机会主义行为ꎬ降低了公司内部治理水平ꎬ严重地损害了投资者的利益ꎮ
由以可见ꎬ国内外学者对于董事高管责任保险的治理作用观点并未达成一致ꎬ一方面购买董事高管责

任保险能够发挥外部监督治理作用ꎬ提升企业价值ꎻ另一方面董事高管责任保险可能降低法律的威慑效

应ꎬ诱发管理层道德风险ꎬ降低公司治理水平ꎮ

(三) 理论分析与研究假设

一个行业从诞生到成熟的发展过程中ꎬ积累了众多企业的成败经验ꎬ并在结合主要经营业务方向基础

上形成了一套传统的投资战略模式(Ｍｅｙｅｒ 和 Ｒｏｗａｎꎬ１９７７) [３６]ꎮ采用差异化战略可能增加经营过程中的不

确定性ꎬ造成次优战略效率损失ꎬ增加业绩的波动性(Ｔａｎｇ 等ꎬ２０１１) [２３]ꎮ管理层具有风险规避倾向ꎬ这是

由于其过失决策可能面临辞退、赔偿和薪酬损失等惩罚ꎮ差异化战略未经检验ꎬ通常具有较大的不确定性

(Ｄｅｎｒｅｌｌꎬ２００５) [３７]ꎬ管理层出于风险厌恶考量ꎬ不愿实施风险较大的差异化战略ꎮ董事高管责任保险作为

对冲管理人员执业风险、提高风险容忍程度的治理工具ꎬ能够有效提高管理层的执业积极性和创新动力ꎬ
具体到差异化战略而言ꎬ董事高管责任保险可能对差异化战略产生以下两方面的影响ꎮ

基于激励角度ꎬ董事高管责任保险有助于降低管理层风险厌恶程度ꎬ积极承担风险ꎬ从而实施差异化

战略ꎮ当公司购买董事高管责任保险以后ꎬ能够为管理层风险决策行为兜底ꎬ降低了管理层职业风险ꎬ为管

理层提供了一个展示才华的平台(Ｃｏｒｅꎬ１９９７) [３１]ꎮ且高风险项目比低风险项目带来更高的预期回报ꎬ因而

差异化战略具有积极的价值创造效应ꎮ购买董事高管责任保险能够激励管理层实施有利于提高企业价值

的战略决策ꎬ降低管理层风险厌恶程度ꎬ提高风险承担水平ꎬ进而实施差异化战略ꎮ
基于自利角度ꎬ董事高管责任保险降低了法律的威慑效应ꎬ诱发了管理层机会主义行为ꎬ进而实施差

异化战略ꎮＣｈｉ 等(２０１３) [２９]以中国台湾６７１家上市公司为样本研究发现ꎬ购买董事高管责任保险公司更倾

向于实施多元化战略ꎬ通过多元化战略等行为构建帝国集团追求个人利益的最大化ꎮ此外ꎬ差异化战略加
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剧了管理层与投资者之间的信息不对称程度(叶康涛等ꎬ２０１５) [２４]ꎬ投资者无法用常规战略标准衡量差异

化战略ꎬ降低了净利润信息含量(叶康涛等ꎬ２０１４) [２５]ꎬ为管理层攫取私利提供了空间ꎮ因而可以预期公司

购买董事高管责任保险后ꎬ一方面诱发管理层道德风险ꎬ促使管理层实施关联交易、溢价并购、无效率投资

等企业财务决策获取个人私利ꎬ进而增加企业战略偏离行业传统战略程度ꎻ另一方面ꎬ差异化战略加剧了

投资者与企业信息不对称程度ꎬ管理层的机会主义行为将变得更加隐蔽ꎬ因而基于自利角度ꎬ管理层更有

意愿实施差异化战略ꎮ基于以上分析ꎬ本文提出如下假设:
Ｈ１:控制其他因素不变ꎬ购买董事高管责任保险的公司更倾向于实施差异化战略ꎮ
企业产权性质的不同ꎬ董事高管责任保险对差异化战略的影响也会有所差异ꎮ首先ꎬ差异化战略主要通

过产品研发和市场占有获得核心竞争力ꎬ这就决定了差异化战略需要大量的资金投入ꎬ融资需要高于常规企

业(Ｍｉｌｅｓ 和 Ｓｎｏｗꎬ２００３) [３]ꎬ更容易因资金链断裂陷入财务困境( Ｉｔｔｎｅｒ 等ꎬ１９９７) [５]ꎮ目前我国银行体系仍

为国有银行为主导ꎬ国有银行可能会放松对国企贷款的审核与监管ꎬ相较于国有企业ꎬ民营企业的融资约

束程度更高(谢德仁和陈运森ꎬ２００９) [３８]ꎬ民营企业更可能因实施差异化战略陷入财务困境ꎬ董事高管责任

保险发挥更强的风险兜底作用ꎮ其次ꎬ国有企业普遍承担着社会性和战略性政策负担ꎬ国有企业更容易获得

产品竞争优势ꎬ进入管制行业(Ｆａｃｃｉｏꎬ２００７) [３９]ꎬ是否实施差异化战略并非由管理层风险厌恶水平所决定ꎬ而
民营企业受到政府的扶持较少ꎬ更有意愿实施差异化战略获得产品竞争优势和市场占有ꎬ董事高管责任保险

发挥更强的风险对冲作用ꎮ最后ꎬ民营企业的高管外部薪酬差距与企业业绩正相关ꎬ但受管制的国有企业经

理人市场无法对高管带来正向激励(黎文靖等ꎬ２０１４) [４０]ꎬ而差异化战略能够提升企业价值ꎬ因此在民营企业

中管理层更容易受到董事高管责任保险的激励ꎬ实施差异化战略ꎮ基于以上分析ꎬ本文提出如下假设:
Ｈ２:相较于国有企业ꎬ民营企业中董事高管责任保险与差异化战略正相关关系更显著ꎮ
差异化战略具有巨额的前期投入以及较高的不确定性等特征ꎬ风险承担水平较高且易面临投资者诉

讼风险ꎬ当企业诉讼风险较高时ꎬ一方面企业出于控制总风险的目的ꎬ更有意愿实施风险较低的常规战略

而非差异化战略ꎻ另一方面ꎬ较高的诉讼风险意味着巨额的潜在风险赔偿ꎬ管理层出于自身声誉和职业生

涯的考量ꎬ更有可能体现出风险规避倾向ꎬ实施差异化战略的意愿减弱ꎮ董事高管责任保险旨在保障上市

公司的高管在履行其职务行为过程中引起的法律责任而给其个人带来的损失ꎬ并支付法律诉讼赔偿费用ꎮ
因而在诉讼风险较高的企业中ꎬ董事高管责任保险发挥更强的风险对冲作用ꎬ降低管理层执业风险ꎬ提高

实施差异化战略的意愿ꎻ在诉讼风险较低的企业中ꎬ无论是否购买董事高管责任保险ꎬ只要企业面临较好

的投资机会ꎬ均有意愿实施差异化战略ꎮ基于以上分析ꎬ本文提出如下假设:
Ｈ３:当企业面临较高的诉讼风险时ꎬ董事高管责任保险与差异化战略正相关关系更显著ꎮ

三、 研究设计

(一) 样本选择与数据来源

本文选取２００６—２０１６年沪深股市上证 Ａ 股数据作为样本ꎬ借鉴已有研究(胡国柳和胡珺ꎬ２０１４ꎻ叶康

涛等ꎬ２０１５) [１０ꎬ２４]对数据进行筛选:(１)由于 ＳＴ、∗ＳＴ 企业的特殊性ꎬ本文剔除该类公司ꎻ(２)金融行业的

上市公司会计处理与其他行业相比差别较大ꎬ 本文予以剔除ꎻ(３)剔除相关财务数据缺失的公司ꎮ经过筛

选ꎬ最终得到１６８９１个观测值ꎬ为消除极端值的影响ꎬ对连续变量在１％ 和９９％ 的水平上进行极值调整

(Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ)ꎮ董事高管责任保险数据手工搜集于巨潮资讯网ꎬ其余财务数据源于万德数据库(Ｗｉｎｄ)和国

泰安数据库(ＣＳＭＡＲ)ꎮ

(二) 变量定义

１. 差异化战略ꎮ差异化战略指标参考了(Ｔａｎｇ 等ꎬ２０１１ꎻ叶康涛等ꎬ２０１４) [２３ꎬ２５]的研究模型ꎬ反映了企业

战略偏离行业传统战略的程度ꎮ企业集团不同的战略倾注的资源是不等的ꎬ本文 ＤＳ１指标从六个维度入

手ꎬ分别计算企业集团在这些领域资金投入情况ꎬ借以衡量企业的差异化战略模式ꎮ这六个维度分别是营
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销投入(销售费用 /营业收入)、研发投入(无形资产净值 /营业收入)、资本密集度( 固定资产 /员工人数)、
管理费用投入(管理费用 /营业收入)、固定资产更新程度( 固定资产净值 /固定资产原值)和企业财务杠

杆((短期借款 ＋长期借款 ＋应付债券) /净资产)ꎮ这六个维度分别衡量了企业在营销、创新、生产投入方

面的行为ꎬ都从一个侧面映射出企业的战略ꎮ具体模型如下:

　 　 　 ＤＳ ＝ { ＳＣ
ＢＩ － ∂１

æ

è
ç

ö

ø
÷ / σ１ ＋ ＮＶＩＡ

ＢＩ － ∂２
æ

è
ç

ö

ø
÷ / σ２ ＋ ＦＡ

ＮＳ － ∂３
æ

è
ç

ö

ø
÷ / σ３ ＋

ＧＡ
ＢＩ － ∂４

æ

è
ç

ö

ø
÷ / σ４ ＋ ＮＦＡ

ＯＦＡ － ∂５
æ

è
ç

ö

ø
÷ / σ５ ＋ ＳＤ ＋ ＬＤ ＋ ＢＰ

ＴＥ － ∂６
æ

è
ç

ö

ø
÷ / σ６ } / ６ (１)

上式中的 ＳＣ 代表销售费用ꎬＢＩ 代表营业收入ꎬＮＶＩＡ 代表无形资产净值ꎬＦＡ 代表固定资产ꎬＮＳ 代表

员工人数ꎬＧＡ 代表管理费用ꎬＮＦＡ 和 ＯＦＡ 分别代表固定资产净值和原值ꎬＳＤ、ＬＤ、ＢＰ 和 ＴＥ 分别代表短期

借款、长期借款、应付债券和权益账面价值ꎬƏ 和 σ 分别指代该行业该指标的平均值和标准差ꎮ
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　 表１　 变量定义表

项目 变量名称 变量定义

被解释变量
Ｄｓ１ 战略差异化程度衡量方式１
Ｄｓ２ 战略差异化程度衡量方式２

解释变量 Ｉｎｓ 董事高管责任保险ꎬ购买为１ꎬ其他为０

控

制

变

量

公司特征
Ｓｉｚｅ 期末账面总资产对数
Ｒｏａ 总资产收益率
Ｌｅｖ 资产负债率

Ｃａｓｈｆｌｏｗ 经营产生现金流量 / 期末总资产
ＰＰＥ 企业固定资产比重

董事会特征
Ｓｒ 第一大股东持股比例
Ｃｅｏ 董事长与总经理两职合一取１ꎬ否则为０
Ｂｒａｎｄ 董事会规模取对数
Ｐａｙ 前三位高管薪酬取对数

其他变量

Ｌａｗ
采用王小鲁等(２０１６) «中国分省份市

场化指数报告»中地区法律环境指数

用以衡量诉讼风险强弱

Ａｕｄｉｔ 四大会计师事务所取１ꎬ否则为０
ＧＤＰ 省级 ＧＤＰ 取对数
ＳＯＥ 国有性质控股为１ꎬ其他控股为０

Ｉｎｄｕ 行业ꎮ制造业细分至证监会行业编码

字母后一位数字ꎬ其他行业不再细分ꎮ
Ｙｅａｒ 虚拟变量年份ꎬ样本区间为２００６—２０１６年

在构建六维度战略差异度指标时ꎬ本文曾

采用销售费用作为广告宣传投入的替代变量ꎬ
无形资产净值代替研发投入ꎬ然后这种代替未

必合理ꎬ因而剔除营销投入和无形资产净值ꎬ
构建四维度战略进攻性指标 Ｄｓ２ꎮ

２. 董事高管责任保险ꎮ由于上市公司购买

董事高管责任保险的信息在我国不属于强制

性信息披露的范围ꎬ难以获得企业参保的明细

数据如保额、保费和免赔额等ꎮ因此以是否购

买董事高管责任保险设置虚拟变量( ＩＮＳ)作

为董事高管责任保险的替代变量ꎮ具体来说ꎬ
如果在研究期间内董事会提议购买责任保险

且在股东代表大会中投票通过ꎬ或者在股东代

表大会公告中有购买该保险的相关信息ꎬ则认

为该单位购买了该保险ꎬ虚拟变量( ＩＮＳ)取值

为１ꎬ否则为０ꎮ
３. 其余控制变量ꎮ本文借鉴 Ｆａｃｃｉｏ 等

(２０１１) [３９]、叶康涛等(２０１４) [２５]和胡国柳和胡

珺(２０１７) [１２]做法ꎬ控制如下变量ꎬ变量见表１ꎮ

(三) 检验模型

本文构建如下模型检验假设 Ｈ１:
Ｄｓ ＝ α０ ＋ α１ Ｉｎｓ ＋ ＋ α２Ｓｉｚｅ ＋ α３Ｌｅｖ ＋ α４Ｒｏａ ＋ α５Ｓｒ ＋ α６Ａｕｄｉｔ ＋ α７Ｃｅｏ ＋ α８Ｐａｙ ＋ α９Ｂｒａｎｄ ＋

α１０Ｃａｓｈｆｌｏｗ ＋ α１２Ｐｐｅ ＋ α１３Ｇｄｐ ＋ α１４Ｓｏｅ ＋ ∑Ｉｎｄｕ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ζ (２)

按照本文预期ꎬ回归系数 α１ 应该显著为正ꎮ

四、 实证结果

(一) 描述性统计分析

表２列示了文中主要变量的描述性统计结果ꎮ差异化战略指标 Ｄｓ１和 Ｄｓ２均值分别为０. ５１１和０. ４８９ꎬ与
叶康涛等(２０１４) [２５]研究结论基本保持一致ꎬ这表明中国上市均实施了差异化战略ꎬ但差异化战略程度有
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所差异ꎮ董事高管责任保险( Ｉｎｓ)均值０. ０８６１ꎬ表示购买董事高管责任保险的公司占样本的８. ６１％ ꎬ说明我

国资本市场董事高管责任保险覆盖率较低ꎬ发展稍显滞后ꎮ其他变量的分布均在合理范围内ꎮ

表２　 描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 标准差
Ｉｎｓ ＝ ０(Ｎ ＝１５４３６)
均值 中位数

Ｉｎｓ ＝ １(Ｎ ＝１４５５)
均值 中位数

Ｔ 检验 Ｚ 检验

Ｉｎｓ １６８９１ ０. ０８６１ ０ ０. ２８１ ０ ０ １ １ — —
Ｄｓ１ １６８９１ ０. ５１１ ０. ４４４ ０. ２８２ ０. ５０６ ０. ４３９ ０. ５６７ ０. ４９３ － ０. ０６２∗∗∗ － ０. ０５４∗∗∗

Ｄｓ２ １６８９１ ０. ４８９ ０. ４１２ ０. ３０２ ０. ４８３ ０. ４０７ ０. ５４８ ０. ４６４ － ０. ０６５∗∗∗ － ０. ０５７∗∗∗

Ｓｉｚｅ １６８９１ ２１. ８３ ２１. ６８ １. ２７３ ２１. ７７ ２１. ６４ ２２. ３９ ２２. １８ － ０. ６１８∗∗∗ － ０. ５４∗∗∗

Ｌｅｖ １６８９１ ０. ４５６ ０. ４５０ ０. ２３１ ０. ４５３ ０. ４４５ ０. ４８５ ０. ４９５ － ０. ０３２∗∗∗ － ０. ０５∗∗∗

Ｒｏａ １６８９１ ０. ０３７１ ０. ０３６２ ０. ０６０２ ０. ０３８０ ０. ０３７０ ０. ０２８０ ０. ０２９０ ０. ０１０∗∗∗ ０. ０８８∗∗∗

Ｓｒ １６８９１ ０. ３５５ ０. ３３６ ０. １５１ ０. ３５６ ０. ３３６ ０. ３５３ ０. ３３４ ０. ００２００ ０. ００２
Ａｕｄｉｔ １６８９１ ０. ０５０４ ０ ０. ２１９ ０. ０４６０ ０ ０. １００ ０ － ０. ０５４∗∗∗ ０
Ｃｅｏ １６８９１ ０. ２２１ ０ ０. ４１５ ０. ２２３ ０ ０. １９８ ０ ０. ０２５∗∗ ０
Ｐａｙ １６８９１ １４. ０６ １４. ０７ ０. ７４２ １４. ０３ １４. ０５ １４. ３４ １４. ３２ － ０. ３１１∗∗∗ － ０. ２７∗∗∗

Ｂｒａｎｄ １６８９１ ２. ７００ ２. ７０８ ０. ２０５ ２. ６９８ ２. ７０８ ２. ７２３ ２. ７０８ － ０. ０２５∗∗∗ ０
Ｃａｓｈｆｌｏｗ １６８９１ ０. ０４１４ ０. ０４１４ ０. ０７８３ ０. ０４１０ ０. ０４１０ ０. ０４２０ ０. ０４１０ － ０. ００１００ ０

Ｐｐｅ １６８９１ ０. ２５９ ０. ２２１ ０. １８９ ０. ２５９ ０. ２２１ ０. ２６４ ０. ２２０ － ０. ００５００ ０. ００１
Ｇｄｐ １６８９１ ９. ９４７ ９. ９１３ ０. ７８６ ９. ９２９ ９. ８９３ １０. １３ １０. １５ － ０. ２０２∗∗∗ － ０. ２５７∗∗∗

Ｓｏｅ １６８９１ ０. ４５６ ０ ０. ４９８ ０. ４４７ ０ ０. ５４８ １ － ０. １０１∗∗∗ － １∗∗∗

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％ 、５％和１０％水平下显著

(二) 相关性分析

表３报告了主要变量的相关系数ꎬ左下角和右上角分别为 Ｐｅａｒｓｏｎ 与 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数ꎮ两个差异化

战略指标相关性系数为０. ９３３且在１％水平下显著ꎬ说明这二者具有较好的一致性ꎮ董事高管责任保险与差

异化战略 Ｄｓ１和 Ｄｓ２相关性系数均在１％水平下显著为正ꎬ这初步验证本文假设 Ｈ１ꎬ购买董事高管责任保

险企业更倾向于实施差异化战略ꎮ其余控制变量相关性系数均小于０. ６ꎬ说明主要变量之间不存在严重的

多重共线性问题ꎮ

表３　 相关性分析

Ｄｓ１ Ｄｓ２ Ｉｎｓ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ Ｒｏａ Ｓｒ Ａｕｄｉｔ Ｃｅｏ Ｐａｙ Ｂｒａｎｄ Ｃａｓｈｆｌｏｗ Ｐｐｅ Ｇｄｐ Ｓｏｅ
Ｄｓ１ １ ０. ９０６∗∗∗ ０. ０８３∗∗∗ ０. ０４０∗∗∗ ０. ０３２∗∗∗ －０. ０７４∗∗∗ －０. ０１９∗∗ ０. ０５７∗∗∗ －０. ００７ ０. ０４３∗∗∗ －０. ０６５∗∗∗ －０. ０２４∗∗∗ －０. １０４∗∗∗ ０. ０４８∗∗∗ －０. ００５
Ｄｓ２ ０. ９３３∗∗∗ １ ０. ０８４∗∗∗ ０. ０６２∗∗∗ ０. ０５４∗∗∗ －０. ０９８∗∗∗ －０. ０１９∗∗ ０. ０５３∗∗∗ －０. ０２５∗∗∗ ０. ０４２∗∗∗ －０. ０６２∗∗∗ －０. ０４７∗∗∗ －０. １０１∗∗∗ ０. ０６２∗∗∗ ０. ０１９∗∗

Ｉｎｓ ０. ０６１∗∗∗ ０. ０６０∗∗∗ １ ０. １２１∗∗∗ ０. ０４５∗∗∗ －０. ０５７∗∗∗ －０. ００３ ０. ０６９∗∗∗ －０. ０１７∗∗ ０. １１０∗∗∗ ０. ０３２∗∗∗ ０. ００５ ０. ００２ ０. ０８４∗∗∗ ０. ０５７∗∗∗

Ｓｉｚｅ ０. ０１ ０. ０３７∗∗∗ ０. １３６∗∗∗ １ ０. ３８７∗∗∗ －０. ０３７∗∗∗ ０. ２１８∗∗∗ ０. ２７６∗∗∗ －０. １６７∗∗∗ ０. ４７３∗∗∗ ０. ３４４∗∗∗ ０. ０７３∗∗∗ ０. ０３６∗∗∗ ０. ０８１∗∗∗ ０. ２７２∗∗∗

Ｌｅｖ ０. １０９∗∗∗ ０. １４３∗∗∗ ０. ０３９∗∗∗ ０. ３２２∗∗∗ １ －０. ４２９∗∗∗ ０. ０３６∗∗∗ ０. ０８５∗∗∗ －０. １６５∗∗∗ －０. ００２ ０. １４４∗∗∗ －０. １１６∗∗∗ ０. １０９∗∗∗ －０. １１１∗∗∗ ０. ２９５∗∗∗

Ｒｏａ －０. １１９∗∗∗ －０. １３８∗∗∗ －０. ０４４∗∗∗ ０. ０３１∗∗∗ －０. ３８６∗∗∗ １ ０. １０１∗∗∗ ０. ０３５∗∗∗ ０. ０７２∗∗∗ ０. ２２９∗∗∗ ０. ０２０∗∗ ０. ３３２∗∗∗ －０. １６９∗∗∗ ０. ０１４∗ －０. １５０∗∗∗

Ｓｒ －０. ０３６∗∗∗ －０. ０３０∗∗∗ －０. ００５ ０. ２６３∗∗∗ ０. ０２１∗∗∗ ０. １０２∗∗∗ １ ０. １２７∗∗∗ －０. ０５６∗∗∗ ０. ０２８∗∗∗ ０. ０２６∗∗∗ ０. ０７４∗∗∗ ０. ０４２∗∗∗ －０. ０４４∗∗∗ ０. １９５∗∗∗

Ａｕｄｉｔ ０. ０４４∗∗∗ ０. ０４１∗∗∗ ０. ０６９∗∗∗ ０. ３５０∗∗∗ ０. ０７５∗∗∗ ０. ０３６∗∗∗ ０. １３５∗∗∗ １ －０. ０６３∗∗∗ ０. １９２∗∗∗ ０. １１７∗∗∗ ０. ０８６∗∗∗ ０. ０４５∗∗∗ ０. ００６ ０. １１０∗∗∗

Ｃｅｏ －０. ００２ －０. ０２０∗∗∗ －０. ０１７∗∗ －０. １６３∗∗∗ －０. １５３∗∗∗ ０. ０４４∗∗∗ －０. ０６４∗∗∗ －０. ０６３∗∗∗ １ －０. ０２４∗∗∗ －０. １２２∗∗∗ －０. ０３３∗∗∗ －０. ０８６∗∗∗ ０. ０９５∗∗∗ －０. ２６３∗∗∗

Ｐａｙ ０. ００７ －０. ０００ ０. １１７∗∗∗ ０. ４７３∗∗∗ －０. ０４１∗∗∗ ０. ２３３∗∗∗ ０. ０３２∗∗∗ ０. １９９∗∗∗ －０. ０２１∗∗∗ １ ０. １９６∗∗∗ ０. １２６∗∗∗ －０. １５３∗∗∗ ０. ２２６∗∗∗ －０. ０１６∗∗

Ｂｒａｎｄ －０. ０７８∗∗∗ －０. ０６７∗∗∗ ０. ０３５∗∗∗ ０. ３６５∗∗∗ ０. １１７∗∗∗ ０. ０４４∗∗∗ ０. ０２７∗∗∗ ０. １３６∗∗∗ －０. １１５∗∗∗ ０. ２０８∗∗∗ １ ０. ０４０∗∗∗ ０. １０５∗∗∗ －０. ０４６∗∗∗ ０. ２４８∗∗∗

Ｃａｓｈｆｌｏｗ －０. ０７５∗∗∗ －０. ０９７∗∗∗ ０. ００３ ０. ０６９∗∗∗ －０. １２２∗∗∗ ０. ３０３∗∗∗ ０. ０７５∗∗∗ ０. ０７８∗∗∗ －０. ０３６∗∗∗ ０. １１４∗∗∗ ０. ０４９∗∗∗ １ ０. ２６９∗∗∗ －０. ０２３∗∗∗ ０. ０４４∗∗∗

Ｐｐｅ －０. ０９２∗∗∗ －０. ０８８∗∗∗ ０. ００７ ０. ０８０∗∗∗ ０. １４９∗∗∗ －０. １７３∗∗∗ ０. ０４８∗∗∗ ０. ０６１∗∗∗ －０. ０９３∗∗∗ －０. １５１∗∗∗ ０. １０９∗∗∗ ０. ２４４∗∗∗ １ －０. ０９１∗∗∗ ０. １７５∗∗∗

Ｇｄｐ ０. ０１４∗ ０. ０１７∗∗ ０. ０７２∗∗∗ ０. ０８１∗∗∗ －０. １１７∗∗∗ ０. ０２７∗∗∗ －０. ０３４∗∗∗ ０. ００７ ０. ０９４∗∗∗ ０. ２４２∗∗∗ －０. ０４８∗∗∗ －０. ０２０∗∗ －０. ０９７∗∗∗ １ －０. １８３∗∗∗

Ｓｏｅ －０. ００３ ０. ０２５∗∗∗ ０. ０５７∗∗∗ ０. ２７９∗∗∗ ０. ２７４∗∗∗ －０. １１０∗∗∗ ０. １９５∗∗∗ ０. １１０∗∗∗ －０. ２６３∗∗∗ －０. ０２８∗∗∗ ０. ２４６∗∗∗ ０. ０４４∗∗∗ ０. ２０３∗∗∗ －０. １８０∗∗∗ １

　 　 注:下三角是 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数ꎬ上三角是 Ｓｐｅａｒｍａｎ 等级相关系数ꎻ∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％、５％和１０％水平下显著

(三) 回归分析

１. 董事高管责任保险与差异化战略检验ꎮ表４报告了假设 Ｈ１的检验结果:回归(１)中使用差异化战略
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Ｄｓ１作为被解释变量ꎬ仅控制了年度与行业效应ꎬ本文发现董事高管责任保险 Ｉｎｓ 系数为０. ０２４９且在１％水

平下显著为正ꎬ初步验证本文假设ꎻ在回归(３)中ꎬ本文继续加入一系列公司特征、董事会特征以及其他控

制变量ꎬ董事高管责任保险 Ｉｎｓ 依然在１％水平下显著为正ꎬ这说明董事高管责任保险 Ｉｎｓ 发挥良好的风险

对冲作用ꎬ提高风险承担水平ꎬ激励管理层实施差异化战略ꎮ当本文将差异化战略度量指标更换为 Ｄｓ２时ꎬ
回归结果如列(２)(４)所示ꎬ依然稳健ꎮ

２. 产权性质、董事高管责任保险与差异化战略检验ꎮ本文按照企业产权性质分为国有企业和民营企

业ꎬ重新估计模型ꎮ表５汇报了假设 Ｈ２的回归结果ꎬ在国有企业分组中ꎬ公司购买董事高管责任保险对企业

差异化战略无显著影响ꎬ但在民营企业样本中ꎬ董事高管责任保险与企业差异化战略在１％水平下显著正

相关ꎬ这表明董事高管责任保险在民营企业发挥更强的风险对冲作用ꎬ降低管理层执业风险ꎬ激励管理层

实施差异化战略ꎬ支持了假设 Ｈ２ꎮ

表４　 董事高管责任保险与差异化战略检验

(１) (２) (３) (４)
Ｄｓ１ Ｄｓ２ Ｄｓ１ Ｄｓ２

Ｉｎｓ ０. ０２４９∗∗∗ ０. ０２５８∗∗∗ ０. ０２４２∗∗∗ ０. ０２１９∗∗∗

(３. ２９) (３. １７) (３. ２９) (２. ７９)
Ｓｉｚｅ － ０. ０１６３∗∗∗ － ０. ０１０６∗∗∗

( － ６. ９１) ( － ４. ２１)
Ｌｅｖ ０. １７０∗∗∗ ０. ２０９∗∗∗

(１５. ７７) (１８. １１)
Ｒｏａ － ０. ３８７∗∗∗ － ０. ４１３∗∗∗

( － ９. ５９) ( － ９. ５７)
Ｓｒ － ０. ０５０３∗∗∗ － ０. ０５８７∗∗∗

( － ３. ５０) ( － ３. ８２)
Ａｕｄｉｔ ０. ０８４１∗∗∗ ０. ０７１７∗∗∗

(８. ５６) (６. ８２)
Ｃｅｏ － ０. ００１７４ － ０. ００９４２∗

( － ０. ３５) ( － １. ７５)
Ｐａｙ － ０. ００２４５ － ０. ０１０７∗∗∗

( － ０. ７０) ( － ２. ８７)
Ｂｒａｎｄ － ０. １０７∗∗∗ － ０. １１５∗∗∗

( － ９. ７５) ( － ９. ８３)
Ｃａｓｈｆｌｏｗ － ０. １０９∗∗∗ － ０. １７６∗∗∗

( － ３. ８０) ( － ５. ７３)
Ｐｐｅ － ０. ２６１∗∗∗ － ０. ２７６∗∗∗

( － １９. ７７) ( － １９. ５０)
Ｇｄｐ － ０. ００７７１∗∗∗ － ０. ００５３３∗

( － ２. ６７) ( － １. ７３)
Ｓｏｅ － ０. ００３６４ ０. ００５５１

( － ０. ７８) (１. １０)
＿ｃｏｎｓ ０. ５７４∗∗∗ ０. ５４２∗∗∗ １. ３２７∗∗∗ １. ２６８∗∗∗

(３７. ４６) (３２. ９３) (２３. ０７) (２０. ６１)
Ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｉｎｄｕ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｎ １６８９１ １６８９１ １６８９１ １６８９１

Ａｄｊ. Ｒ２ ０. １０４ ０. ０９９７ ０. １６６ ０. １６９

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别为在１％ 、５％ 、１０％的水平下显著

　

表５　 产权性质、董事高管责任保险与差异化战略检验

(１) (２) (３) (４)
国有企业 民营企业

Ｄｓ１ Ｄｓ２ Ｄｓ１ Ｄｓ２
Ｉｎｓ － ０. ００７１７ － ０. ０１４６ ０. ０６１２∗∗∗ ０. ０６５８∗∗∗

( － ０. ７２) ( － １. ３４) (５. ６５) (５. ８０)
Ｓｉｚｅ ０. ０００６４３ ０. ００３４４ － ０. ０３７０∗∗∗ － ０. ０２８２∗∗∗

(０. ２０) (０. ９５) ( － １０. ８８) ( － ７. ９２)
Ｌｅｖ ０. １８９∗∗∗ ０. ２１４∗∗∗ ０. １７６∗∗∗ ０. ２２６∗∗∗

(１０. ８６) (１１. ２０) (１２. ６０) (１５. ４３)
Ｒｏａ － ０. ３３０∗∗∗ － ０. ３２５∗∗∗ － ０. ３８０∗∗∗ － ０. ４３２∗∗∗

( － ５. ４７) ( － ４. ９１) ( － ７. ０３) ( － ７. ６４)
Ｓｒ － ０. ０３９４∗ － ０. ０２６３ － ０. ０４８９∗∗ － ０. ０７２１∗∗∗

( － １. ８８) ( － １. １４) ( － ２. ４９) ( － ３. ５０)
Ａｕｄｉｔ ０. ０８３０∗∗∗ ０. ０６９５∗∗∗ ０. ０６６１∗∗∗ ０. ０６０４∗∗∗

(６. ８８) (５. ２５) (３. ９０) (３. ４０)
Ｃｅｏ － ０. ０２４２∗∗ － ０. ０１４９ ０. ００４９６ － ０. ００７１７

( － ２. ４９) ( － １. ４０) (０. ８４) ( － １. １６)
Ｐａｙ － ０. ０１０９∗∗ － ０. ０１３９∗∗ ０. ００７３５ － ０. ００６０７

( － ２. ０４) ( － ２. ３７) (１. ５９) ( － １. ２５)
Ｂｒａｎｄ － ０. １０４∗∗∗ － ０. １１４∗∗∗ － ０. ０９３１∗∗∗ － ０. １０１∗∗∗

( － ６. ３５) ( － ６. ３５) ( － ６. ３６) ( － ６. ５７)
Ｃａｓｈｆｌｏｗ － ０. １５３∗∗∗ － ０. ２２２∗∗∗ － ０. ０６９６∗ － ０. １３２∗∗∗

( － ３. ５８) ( － ４. ７３) ( － １. ８１) ( － ３. ２９)
Ｐｐｅ － ０. ２５９∗∗∗ － ０. ２７０∗∗∗ － ０. ２７８∗∗∗ － ０. ２９１∗∗∗

( － １４. ２５) ( － １３. ５７) ( － １４. ２４) ( － １４. ２１)
Ｇｄｐ － ０. ００１７８ ０. ００２０２ － ０. ００８４１∗∗ － ０. ００６９６∗

( － ０. ４０) (０. ４１) ( － ２. ２２) ( － １. ７５)
＿ｃｏｎｓ ０. ９６４∗∗∗ ０. ８９４∗∗∗ １. ６２２∗∗∗ １. ５７２∗∗∗

(１１. ４７) (９. ６９) (２０. ２７) (１８. ７５)
Ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｉｎｄｕ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｎ ７７０１ ７７０１ ９１９０ ９１９０

Ａｄｊ. Ｒ２ ０. １７４ ０. １７２ ０. １８６ ０. １９２

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别为在１％ 、５％ 、１０％的水平下显著

２６ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１９ 年



　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 表６　 诉讼风险、董事高管责任保险与差异化战略检验

(１) (２) (３) (４)
诉讼风险低 诉讼风险高

Ｄｓ１ Ｄｓ２ Ｄｓ１ Ｄｓ２
Ｉｎｓ ０. ００６０４ ０. ０１０６ ０. ０３３６∗∗∗ ０. ０２６５∗∗

(０. ５５) (０. ９０) (３. ４３) (２. ５５)
Ｓｉｚｅ － ０. ０２３６∗∗∗ － ０. ０２０８∗∗∗ － ０. ００８６３∗∗ ０. ０００４８６

( － ７. １４) ( － ５. ８２) ( － ２. ５６) (０. １４)
Ｌｅｖ ０. ２１５∗∗∗ ０. ２６１∗∗∗ ０. ０９５２∗∗∗ ０. １１９∗∗∗

(１４. ６７) (１６. ５０) (５. ８７) (６. ９１)
Ｒｏａ － ０. ３５５∗∗∗ － ０. ３９４∗∗∗ － ０. ４１３∗∗∗ － ０. ４３１∗∗∗

( － ６. ７１) ( － ６. ８７) ( － ６. ６１) ( － ６. ５４)
Ｓｒ － ０. ０４１３∗∗ － ０. ０４１１∗ － ０. ０６０６∗∗∗ － ０. ０７６４∗∗∗

( － ２. ０２) ( － １. ８６) ( － ３. ００) ( － ３. ５８)
Ａｕｄｉｔ ０. ０５６５∗∗∗ ０. ０５４７∗∗∗ ０. ０９１９∗∗∗ ０. ０７１８∗∗∗

(３. ４４) (３. ０７) (７. ４４) (５. ４９)
Ｃｅｏ ０. ００６４６ ０. ０００１９８ － ０. ００５０２ － ０. ０１２８∗

(０. ８４) (０. ０２) ( － ０. ７６) ( － １. ８５)
Ｐａｙ － ０. ０１２４∗∗ － ０. ０１４２∗∗∗ ０. ０２２７∗∗∗ ０. ００８４９

( － ２. ５５) ( － ２. ７１) (４. ３３) (１. ５３)
Ｂｒａｎｄ － ０. １３２∗∗∗ － ０. １４７∗∗∗ － ０. ０７８７∗∗∗ － ０. ０８１０∗∗∗

( － ８. ５２) ( － ８. ８２) ( － ５. １２) ( － ４. ９８)
Ｃａｓｈｆｌｏｗ － ０. １５１∗∗∗ － ０. ２１８∗∗∗ － ０. ０７０６∗ － ０. １４２∗∗∗

( － ３. ７７) ( － ５. ０５) ( － １. ７２) ( － ３. ２８)
Ｐｐｅ － ０. ２３３∗∗∗ － ０. ２４７∗∗∗ － ０. ３０８∗∗∗ － ０. ３２５∗∗∗

( － １３. ０２) ( － １２. ７９) ( － １５. ５９) ( － １５. ５４)
Ｇｄｐ － ０. ０２０８∗∗∗ － ０. ０１７５∗∗∗ ０. ０１４３∗∗∗ ０. ０１６９∗∗∗

( － ５. ０８) ( － ３. ９４) (３. ３１) (３. ６９)
Ｓｏｅ － ０. ０１８３∗∗∗ － ０. ０１８２∗∗∗ ０. ００５２２ ０. ０２２９∗∗∗

( － ２. ８２) ( － ２. ５９) (０. ７６) (３. １４)
＿ｃｏｎｓ １. ７７７∗∗∗ １. ７０４∗∗∗ ０. ５７０∗∗∗ ０. ４８４∗∗∗

(２２. ４３) (１９. ８９) (６. １５) (４. ９３)
Ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｉｎｄｕ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｎ ８６３２ ８６３２ ８２５９ ８２５９

Ａｄｊ. Ｒ２ ０. １９５ ０. １９５ ０. １５９ ０. １６３

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别为在１％ 、５％ 、１０％的水平下显著

　 　 ３. 诉讼风险、董事高管责任保险与差异化战

略检验ꎮ本文采用王小鲁等(２０１６) [４１] «中国市场

化八年进程报告»中地区法律环境指数用以衡量

诉讼风险强弱ꎬ按照中位数分为诉讼风险高和诉

讼风险低两组ꎬ重新估计模型ꎮ表６汇报了假设 Ｈ３
检验结果ꎬ可以观察当企业诉讼风险较低时ꎬ是否

认购董事高管责任保险与企业差异化战略的实施

无显著关系ꎻ当企业面临的诉讼风险较高时ꎬ认购

董事高管责任保险能够显著激励管理层实施差异

化战略ꎬ这表明董事高管责任保险发挥良好的风

险兜底作用ꎬ保障上市公司的高管在履行其职务

行为过程中引起的法律责任而给其个人带来的损

失ꎬ提高风险容忍度ꎮ

五、 进一步检验

(一) 影响机制分析

虽然前文的分析支持了假设 Ｈ１ꎬ购买董事高

管责任保险的企业更有意愿实施差异化战略ꎬ但
这背后的机理尚不清晰ꎬ因为存在两种可能的机

制影响董事高管责任保险的风险对冲作用ꎮ机制

之一是“激励效应”ꎬ公司购买董事高管责任保险

能够发挥风险对冲作用ꎬ降低管理层风险厌恶程

度ꎬ进而促使管理层把握投资机会ꎬ实施风险战略

决策ꎻ机制二是基于“自利效应”ꎬ即购买董事高

管责任保险能够发挥兜底作用ꎬ替管理层偿付违

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 表７　 董事高管责任保险与企业差异化战略—影响机制检验

(１) (２) (３) (４)
ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＥＢＩＴ ＥＢＩＴ

Ｅｘｄ１ １４. ４９∗∗∗ １. ６９８∗∗∗

(７. ０３) (２. ９８)
Ｅｘｄ２ １６. ００∗∗∗ １. ８７４∗∗∗

(７. ０３) (２. ９８)
Ｓｉｚｅ － ０. ７０８∗∗∗ － ０. ７０８∗∗∗ － ０. ０５９２∗∗∗ － ０. ０５９２∗∗∗

( － ５６. ６７) ( － ５６. ６７) ( － １７. １６) ( － １７. １６)
Ｌｅｖ － １. ５９７∗∗∗ － １. ５９７∗∗∗ － ０. ４１７∗∗∗ － ０. ４１７∗∗∗

( － ２２. ５５) ( － ２２. ５５) ( － ２１. ３２) ( － ２１. ３２)
Ｇｒｏｗｔｈ ０. ０４４５∗∗∗ ０. ０４４５∗∗∗ ０. ０１２９∗∗∗ ０. ０１２９∗∗∗

(５. ２６) (５. ２６) (５. ５２) (５. ５２)
Ａｇｅ ０. ０２９７∗∗∗ ０. ０２９７∗∗∗ ０. ００５７５∗∗∗ ０. ００５７５∗∗∗

(１１. ６４) (１１. ６４) (８. １６) (８. １６)
＿ｃｏｎｓ １８. ０９∗∗∗ １８. ０９∗∗∗ １. ６６２∗∗∗ １. ６６２∗∗∗

(６５. ６０) (６５. ６０) (２１. ８３) (２１. ８３)
Ｉｎｄｕ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｎ １６３１１ １６３１１ １６３１１ １６３１１

Ａｄｊ. Ｒ２ ０. ２９０ ０. ２９０ ０. ０８０５ ０. ０８０５

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别为在１％ 、５％ 、１０％的水平下显著

约损失ꎬ诱发了管理层机会主义行为ꎬ进而实施差

异化战略构建企业帝国ꎬ攫取个人私利ꎮ基于此ꎬ
本文试图对购买董事高管责任保险后差异化战略

的经济后果分析ꎬ以进一步检验购买董事高管责

任保险加剧企业战略差异化的内在作用机理ꎮ
从企业市场价值角度来讲ꎬ若企业认购董事

高管责任保险提高战略差异化程度是基于激励效

应ꎬ那么董事高管责任保险应该发挥更强的风险

对冲效应ꎬ降低管理层风险厌恶程度ꎬ减少风险规

避行为ꎬ激励管理层实施风险较高的差异化战略ꎬ
注重产品研发创新和市场占有ꎬ也就是说当激励

效应占主导作用时ꎬ引入董事高管责任保险有利

于提升企业价值ꎻ当董事高管责任保险自利效应

占主导地位时ꎬ管理层风险规避动机更弱ꎬ更有可

能因攫取私利而实施差异化战略ꎬ从而损害企业

价值ꎮ以上分析意味着ꎬ若引入董事高管责任保险

与企业价值正相关ꎬ则支持了激励效应影响路径
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假说ꎻ若引入董事高管责任保险与企业价值负相关ꎬ则支持了自利效应影响路径假说ꎮ
参考陈信元和黄俊(２００７) [４２]方法ꎬ利用模型(１)求得董事高管责任保险 Ｉｎｓ 的回归系数ꎬ本文可以估

计购买董事高管责任保险增加的企业差异化战略程度ꎬ本文定义为过度差异化战略ꎻ其次ꎬ将过度差异化

战略变量与企业市场价值进行回归ꎬ以考察购买董事高管责任保险增加的差异化战略对企业市值的影响ꎮ
具体而言ꎬ利用等式 Ｅｘｄ ＝ α１∗Ｉｎｓꎬ求得企业过度差异化战略变量ꎬ然后将 Ｅｘｄ 置于下述企业价值回

归方程ꎬ考察购买董事高管责任保险增加的差异化战略对企业市值的影响ꎮ

Ｖａｌｕｅ ＝ β０ ＋ β１Ｅｘｄ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３Ｌｅｖ ＋ β４Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β５Ａｇｅ ＋ ∑Ｉｎｄｕ (３)

其中ꎬＶａｌｕｅ 是企业价值变量ꎬ本文采用提前一期的托宾 Ｑ(ＴｏｂｉｎＱ)和提前一期的企业价值倍数

(ＥＢＩＴ / １００)衡量ꎬＳｉｚｅ 是企业规模ꎬＬｅｖ 是资产负债率ꎬＧｒｏｗｔｈ 是营业收入增长率ꎬＡｇｅ 是上市时间ꎬＩｎｄｕ
表示控制行业效应ꎬ共计１６３１１个观测值ꎮ

表７汇报了上述分析的检验结果ꎮ可以发现:在列(１)中过度差异化战略 Ｅｘｄ１的估计系数显著为正ꎬ这
表明购买董事高管责任保险增加的差异化战略显著提高了企业价值ꎬ支持了激励效应机制检验ꎬ当本文将

解释变量替换为 Ｅｘｄ２后ꎬ研究结论基本不变ꎮ列(３)报告了过度差异化战略 Ｅｘｄ１与企业价值倍数的回归

结果ꎬ可以观察过度差异化战略显著提高了企业价值倍数ꎬ表明董事高管责任保险更多地发挥风险规避作

用ꎬ提高风险容忍度ꎬ激励管理层实施差异化战略ꎬ当本文将解释变量替换为 Ｅｘｄ２后ꎬ结论基本稳健ꎮ

(二) 具体路径分析

前文的检验表明ꎬ公司购买董事高管责任保险能够发挥风险对冲作用ꎬ提高管理层风险容忍度ꎬ进而

实施差异化战略ꎬ然而其具体作用路径尚不明晰ꎮ基于此ꎬ本文进一步考察董事高管责任保险对差异化战

略的具体影响ꎬ是否提高公司的风险承担水平、战略进攻性是否更强以及能否影响企业研发创新ꎮ
风险承担水平参考国内学者余明桂等(２０１３) [４３]的研究ꎬ采用资产收益率 Ｒｏａ 连续三年波动率衡量风

险承担水平ꎬ具体计算公式如下:

Ｒｉｓｋ ＝ １
Ｎ∑

Ｎ

ｔ ＝ １
ＡｄＲｏａｉꎬｔ －

１
Ｎ∑

Ｎ

ｔ ＝ １
ＡｄＲｏａｉꎬｔ( )

２
｜ Ｎ ＝ ３ (４)

ＡｄＲｏａｉꎬｔ ＝
Ｅｂｉｔｉꎬｔ
Ｓｉｚｅｉꎬｔ

－ １
Ｎ∑

Ｎ

ｔ ＝ １

Ｅｂｉｔｉꎬｔ
Ｓｉｚｅｉꎬｔ

(５)

Ｒｏａ 为企业相应年度的税息折旧及摊销前利润(Ｅｂｉｔ)与当年末资产总额(Ｓｉｚｅ)的比率ꎻＡｄｊｒｏａ 表示 ｉ
企业在第 ｔ 年经该企业所处行业的 Ｒｏａ 均值调整后的值ꎬ目的在于消除经济周期与行业环境对 Ｒｏａ 的影

响ꎻＮ 表示计算 Ｒｏａ 的统计年数ꎬ即在整个样本期间ꎬ每个公司至少有３个观测值(即 ｔꎬｔ ＋ １ꎬｔ ＋ ２)才可以

计算风险ꎬ不满足此条件的样本删除ꎮＲｉｓｋ 表示 ｉ 企业在第 ｔ 年的最终风险承担水平ꎬＲｉｓｋ 越大ꎬ企业风险

承担越高ꎮ
战略进攻性借鉴 Ｈｉｇｇｉｎｓ 等(２０１５) [４４]、孙健等(２０１６) [４５] 方法ꎬ构建一个离散的策略组合指标用以衡

量公司的战略ꎬ定义进攻型战略哑变量 Ａｔｔａｃｋ ＝ １ꎬ否则为０ꎮ
研发创新指标参考 Ｔｉａｎ 和 Ｗａｎｇ(２０１４) [４６]、胡国柳等(２０１９) [４７]方法ꎬ采用滞后三年的专利数量的对

数用以衡量研发创新产出ꎮ本文具体考察以下四个方面:专利总产出(Ｇｒａｎｔｓ)、创新型专利(Ｉｇｒａｎｔ)、实用

型专利(Ｕｇｒａｎｔ)和外观型专利(Ｌｇｒａｎｔ)四个部分ꎮ
表８汇报了上述分析的研究结论ꎮ列(１)汇报了董事高管责任保险与企业风险承担水平的回归结果ꎬ

董事高管责任保险系数在１％水平下显著为正ꎬ这表明董事高管责任保险发挥了风险对冲作用ꎬ降低了管

理层风险厌恶程度ꎻ列(２)报告了董事高管责任保险与企业战略进攻性的关系ꎬ本文可以发现购买董事高

管责任保险的企业更有意愿实施进攻型战略ꎻ列(３)~(６)汇报了董事高管责任保险与企业研发创新的关

系ꎬ董事高管责任保险能够提高管理层风险容忍度ꎬ激励管理层研发创新ꎬ从而提升了专利产出ꎮ以上结果

进一步支持了本文假设ꎬ董事高管责任保险能够发挥风险对冲作用ꎬ降低管理层执业风险ꎬ进而激励管理

层实施差异化战略ꎮ
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表８　 董事高管责任保险与企业差异化战略———具体作用路径

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｒｉｓｋ Ａｔｔａｃｋ Ｇｒａｎｔｓ Ｉｇｒａｎｔ Ｕｇｒａｎｔ Ｌｇｒａｎｔ

Ｉｎｓ ０. ００４８８∗∗∗ ０. １６６∗∗∗ １５. ５６∗∗∗ １. ９６１∗ ５. １２２ ４. ６５７∗∗∗

(３. ３４) (３. １１) (３. １７) (１. ６８) (１. ６０) (５. ３９)
Ｓｉｚｅ － ０. ０１１６∗∗∗ ０. １２１∗∗∗ ２９. ９８∗∗∗ ６. ９６５∗∗∗ １８. ８７∗∗∗ ２. ００４∗∗∗

( － ２６. ８８) (６. １５) (２６. ７０) (２６. １４) (２５. ８２) (１０. １４)
Ｌｅｖ ０. ０６８５∗∗∗ － ０. ２１９∗∗ ４. ０５９ ０. ５２７ １. ２４２ ２. ３３４∗∗

(３５. １５) ( － ２. １６) (０. ７６) (０. ４２) (０. ３６) (２. ５０)
Ｒｏａ － ０. １３６∗∗∗ － ２. ２３５∗∗∗ ３６. ６６∗ ４. １３４ ２２. ３７∗ １４. ５０∗∗∗

( － １８. ６６) ( － ６. ４３) (１. ７９) (０. ８５) (１. ６８) (４. ０３)
Ｓｒ － ０. ００９５５∗∗∗ ０. ３９３∗∗∗ ３０. ９３∗∗∗ ４. ３８６∗∗∗ ２３. ６４∗∗∗ ０. ５６８

( － ３. ６８) (３. １７) (４. ８４) (２. ８９) (５. ６８) (０. ５１)
Ａｕｄｉｔ ０. ０１０９∗∗∗ － ０. ０３０４ ４３. １６∗∗∗ １１. ４０∗∗∗ ２６. ５０∗∗∗ － ０. ００３４８

(６. ０４) ( － ０. ４２) (１０. ０６) (１１. １９) (９. ４８) ( － ０. ００)
Ｃｅｏ ０. ００１１７ － ０. １９５∗∗∗ ２. ２８４ ０. ６２９ ０. ７２５ １. ０６６∗∗∗

(１. ２７) ( － ３. ９６) (１. ０６) (１. ２３) (０. ５２) (２. ８０)
Ｐａｙ － ０. ００１５１∗∗ ０. ０２４０ ２. １０２ １. ０２１∗∗∗ ０. ０８５９ ０. ８３３∗∗∗

( － ２. ３９) (０. ７９) (１. ３３) (２. ７３) (０. ０８) (３. ００)
Ｂｒａｎｄ － ０. ００４３６∗∗ － ０. １０１ ３. ９５３ １. ９３１ － ０. ０５６８ ０. ２０５

( － ２. １８) ( － １. ０７) (０. ７９) (１. ６２) ( － ０. ０２) (０. ２３)
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０. ００４７９ ０. ４０８ ４７. ６４∗∗∗ １０. １６∗∗∗ ２４. ５６∗∗∗ １１. ６８∗∗∗

(０. ９２) (１. ５４) (３. ４５) (３. １１) (２. ７４) (４. ８１)
Ｐｐｅ ０. ００６９５∗∗∗ １. ９２１∗∗∗ － ３０. ６１∗∗∗ － ９. ２２３∗∗∗ － ８. ６１５∗∗ － ９. ４７８∗∗∗

(２. ８９) (１７. ６７) ( － ４. ５８) ( － ５. ８１) ( － １. ９８) ( － ８. ０５)
Ｇｄｐ － ０. ０００２７３ ０. ０７６７∗∗∗ ４. ５３９∗∗∗ ０. ９０５∗∗∗ ２. ７８０∗∗∗ ０. ６０４∗∗∗

( － ０. ５２) (３. ００) (３. ５２) (２. ９５) (３. ３１) (２. ６６)
Ｓｏｅ － ０. ００３７０∗∗∗ ０. ３３６∗∗∗ － ９. ６２６∗∗∗ － １. ０６４∗∗ － ６. ２９６∗∗∗ － ０. ６４７∗

( － ４. ３６) (８. ４４) ( － ４. ５５) ( － ２. １２) ( － ４. ５７) ( － １. ７４)
＿ｃｏｎｓ ０. ３０５∗∗∗ － ６. ４８０∗∗∗ － ７２２. ５∗∗∗ － １７６. １∗∗∗ － ４３８. ０∗∗∗ － ５４. ２９∗∗∗

(２９. １９) ( － １２. １９) ( － ２５. ６４) ( － ２６. ３４) ( － ２３. ８７) ( － １０. ９４)
Ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｉｎｄｕ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｎ １４７０４ １６８８０ ８２６２ ８２６２ ８２６２ ８２６２

Ａｄｊ. Ｒ２ ０. ２５７ ０. １４３ ０. ２３６ ０. ２３０ ０. ２３６ ０. ０８０５

　 　 注:ａ. 模型(２)为 Ｐｒｏｂｉｔ 回归ꎬ未报告 Ｆ 值ꎻｂ. 本表中模型(２)的回归结果ꎬ本文披露 Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ꎻ其余模型回归结果ꎬ本
文披露调整的 Ｒ２ꎻｃ. ∗∗∗、∗∗、∗分别为在１％ 、５％ 、１０％的水平下显著

六、 稳健性检验

本文在考察上市公司购买董事高管责任保险对企业差异化战略的影响时ꎬ可能存在内生性问题ꎬ即管

理层会因实施差异化战略引起的执业风险而去购买董事高管责任保险ꎮ因此本文采用工具变量法和倾向

得分匹配法解决潜在的内生性问题ꎮ

(一) 工具变量法

董事高管责任保险在成熟的资本市场中投保率很高ꎬ９７％的美国公司都持有董事高管责任保险ꎬ加拿

大董事高管责任保险覆盖率也高达８６％ ꎮ本文参考袁蓉丽等(２０１８) [１５] 方法ꎬ选择高管的海外工作背景

(Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ)作为购买董事高管责任保险的工具变量ꎬ拥有海外背景的高管对董事高管责任保险的
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　 表９　 董事高管责任保险与企业差异化战略———工具变量检验

(１) (２) (３) (４) (５)
２ＳＬＳ ＧＭＭ

Ｉｎｓ Ｄｓ１ Ｄｓ２ Ｄｓ１ Ｄｓ２
Ｆｏｒｅｉｇｎ ０. ２０４∗∗∗

(４. ４４)
Ｉｎｄｕ￣Ｉｎｓ ０. ９５８∗∗∗

(２１. ０７)
Ｉｎｓ ０. ２７９∗∗∗ ０. ２３０∗∗∗ ０. ２９０∗∗∗ ０. ２３１∗∗∗

(６. ０５) (４. ７４) (５. ６０) (４. １９)
Ｓｉｚｅ ０. ００８７４∗∗∗ － ０. ０１８２∗∗∗ － ０. ０１２２∗∗∗ － ０. ０１８０∗∗∗ － ０. ０１２２∗∗∗

(３. ５９) ( － ７. ３９) ( － ４. ６９) ( － ５. ７５) ( － ３. ５６)
Ｌｅｖ ０. ０２５７∗∗ ０. １６５∗∗∗ ０. ２０５∗∗∗ ０. １６４∗∗∗ ０. ２０５∗∗∗

(２. ３０) (１４. ７３) (１７. ３４) (９. ９８) (１１. ３４)
Ｒｏａ － ０. ９３６∗∗ － ０. ３５８∗∗∗ － ０. ３８９∗∗∗ － ０. ３５４∗∗∗ － ０. ３８９∗∗∗

( － ２. ２４) ( － ８. ５１) ( － ８. ７７) ( － ５. ３９) ( － ５. ４５)
Ｓｒ － ０. ０２５９∗ － ０. ０４３５∗∗∗ － ０. ０５３１∗∗∗ － ０. ０４３６∗∗∗ － ０. ０５３２∗∗∗

( － １. ７５) ( － ２. ９２) ( － ３. ３８) ( － ２. ８８) ( － ３. ３３)
Ａｕｄｉｔ ０. ０４２２∗∗∗ ０. ０７０９∗∗∗ ０. ０６０９∗∗∗ ０. ０７０７∗∗∗ ０. ０６０８∗∗∗

(４. １５) (６. ８０) (５. ５３) (６. ４４) (５. １６)
Ｃｅｏ － ０. ００２０６ － ０. ００２３３ － ０. ００９９０∗ － ０. ００２４３ － ０. ００９９１∗

( － ０. ０４) ( － ０. ４５) ( － １. ８１) ( － ０. ４６) ( － １. ７９)
Ｐａｙ ０. ００７７５ － ０. ００５３９ － ０. ０１３１∗∗∗ － ０. ００５７６ － ０. ０１３１∗∗∗

(２. １５) ( － １. ４８) ( － ３. ４２) ( － １. ４７) ( － ３. １５)
Ｂｒａｎｄ ０. ００４２１ － ０. １０９∗∗∗ － ０. １１７∗∗∗ － ０. １０９∗∗∗ － ０. １１７∗∗∗

(０. ３７) ( － ９. ６１) ( － ９. ７９) ( － ９. ５３) ( － ９. ７５)
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０. ００２２９ － ０. １０６∗∗∗ － ０. １７４∗∗∗ － ０. １０６∗∗∗ － ０. １７３∗∗∗

(０. ０８) ( － ３. ５９) ( － ５. ５５) ( － ２. ８９) ( － ４. ４０)
Ｐｐｅ ０. ０１８７ － ０. ２６６∗∗∗ － ０. ２７９∗∗∗ － ０. ２６７∗∗∗ － ０. ２７９∗∗∗

(１. ３７) ( － １９. ４１) ( － １９. ３５) ( － １６. ０７) ( － １５. ４６)
Ｇｄｐ ０. ００２５３ － ０. ００７６１∗∗ － ０. ００５２４∗ － ０. ００７５２∗∗ － ０. ００５２３

(０. ８６) ( － ２. ５５) ( － １. ６７) ( － ２. ４１) ( － １. ６２)
Ｓｏｅ ０. ０３０７∗∗∗ － ０. ０１２５∗∗ － ０. ００１７４ － ０. ０１２４∗∗ － ０. ００１７３

(６. ３２) ( － ２. ４６) ( － ０. ３２) ( － ２. ３５) ( － ０. ３０)
＿ｃｏｎｓ － ０. ３７０∗∗∗ １. ４１０∗∗∗ １. ３３６∗∗∗ １. ４１２∗∗∗ １. ３３６∗∗∗

( － ６. １８) (２３. ０１) (２０. ６７) (１８. ４２) (１６. ０５)
Ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｉｎｄｕ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｎ １６８９１ １６８９１ １６８９１ １６８９１ １６８９１

Ａｄｊ. Ｒ２ ０. １００ ０. １０６ ０. １３４ ０. １０１ ０. １３４

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别为在１％ 、５％ 、１０％的水平下显著

市场机制有深入的了解ꎬ更有意愿

购买董事高管责任保险作为风险对

冲机制ꎬ同时尚未有文献表明高管

海外背景对企业战略选择具有直接

影响ꎬ因而高管海外背景这个工具

变量满足相关性和外生性要求ꎮ其
次ꎬ本文选择同年度同行业其他上

市公司购买董事高管责任保险的比

例( Ｉｎｄｕ￣Ｉｎｓ) 作为第二个工具变

量ꎬ同行业面临的执业风险相似ꎬ因
而购买董事高管责任保险具有一定

的相关性ꎬ但其他公司购买董事高

管责任保险并不会对本公司战略产

生显著影响ꎮ
为增进结果的可靠性ꎬ本文同

时采用两阶段最小二乘法(２ＳＬＳ)
和广义矩估计(ＧＭＭ)两种工具变

量法进行回归ꎮ表９汇报工具变量回

归结果ꎬ列(１)汇报第一阶段回归

结果ꎬ两种工具变量与董事高管责

任保险具有较强的相关性ꎬ列(２)
和列(３)汇报２ＳＬＳ 工具变量回归结

果ꎬ董事高管责任保险与差异化战

略回归系数在１％水平下显著为正ꎬ
这表明控制内生性问题后ꎬ结论依

然成立ꎬ当本文采用 ＧＭＭ 模型回

归后ꎬ结果依然稳健ꎮ

(二) 倾向得分匹配法

相较于国外资本市场９７％以上

的覆盖率ꎬ我国董事高管责任保险

覆盖率较低ꎬ购买董事高管责任保

险的公司很可能在购买过程中就进

行了筛选ꎬ留下了本身公司治理就较好的公司ꎮ基于此ꎬ本文采用倾向得分匹配法控制公司特征相似ꎬ首先进行

ＡＴＴ 平行假设检验ꎬ使用通过平行趋势检验的控制变量进行１∶ １匹配筛选ꎬ随后对筛选后的样本进行回归ꎮ回归

结果如表１０所示ꎬ董事高管责任保险与差异化战略至少在５％水平下显著为正ꎬ这表明上述研究结论基本稳健ꎮ

(三) 遗漏变量检验

企业差异化战略与行业特征具有很强的关系ꎬ特别是产业支持政策可能会对董事高管责任保险与差

异化战略的相互关系产生干扰ꎬ为了控制可能存在的遗漏变量问题ꎬ本文在稳健性检验中控制产业政策对

实证结果造成的影响ꎮ借鉴祝继高等(２０１５) [４７] 研究方法ꎬ依据«中共中央关于制定国民经济和社会发展

第十一个五年规划的建议»和«中共中央关于制定国民经济和社会发展第十二个五年规划的建议»的规

定ꎬ将上市公司所属行业分为产业政策重点支持的行业和非产业政策重点ꎬ设置虚拟变量 Ｉｎｄｕｐｏｌｉｃｙꎬ若为

重点产业支持项目ꎬ设置 Ｉｎｄｕｐｏｌｉｃｙ 为１ꎬ否则为０ꎮ回归结果如表１１所示ꎬ控制产业政策后ꎬ结果依然稳健ꎮ

６６ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１９ 年



　 　 表１０　 董事高管责任保险与企业差异化战略

　 　 　 　 　 　 ———倾向得分匹配法

(１) (２)
Ｄｓ１ Ｄｓ２

Ｉｎｓ ０. ０２７１∗∗∗ ０. ０２３３∗∗

(２. ９７) (２. ３３)
Ｓｉｚｅ － ０. ００８２４∗ － ０. ００３９７

( － １. ７３) ( － ０. ７６)
Ｌｅｖ ０. １８０∗∗∗ ０. ２２９∗∗∗

(７. ５０) (８. ７２)
Ｒｏａ － ０. ５６１∗∗∗ － ０. ５１５∗∗∗

( － ６. ９３) ( － ５. ８４)
Ｓｒ － ０. ０１８７ － ０. ０２００

( － ０. ６１) ( － ０. ６０)
Ａｕｄｉｔ ０. ０５０８∗∗∗ ０. ０４２１∗∗

(３. １０) (２. ３５)
Ｃｅｏ － ０. ００１９０ － ０. ００９８９

( － ０. １７) ( － ０. ８３)
Ｐａｙ ０. ０１０９ ０. ００３８６

(１. ４６) (０. ４７)
Ｂｒａｎｄ － ０. ０８２８∗∗∗ － ０. ０７５２∗∗∗

( － ３. ６６) ( － ３. ０５)
Ｃａｓｈｆｌｏｗ － ０. １１２∗ － ０. ２４０∗∗∗

( － １. ８２) ( － ３. ５８)
Ｐｐｅ － ０. ３１３∗∗∗ － ０. ３１６∗∗∗

( － １１. ３５) ( － １０. ４９)
Ｇｄｐ ０. ００１１７ ０. ００３８７

(０. １９) (０. ５８)
Ｓｏｅ － ０. ０３２４∗∗∗ － ０. ０２６７∗∗

( － ３. ２４) ( － ２. ４５)
＿ｃｏｎｓ ０. ７８２∗∗∗ ０. ６９４∗∗∗

(６. ５０) (５. ２９)
Ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｉｎｄｕ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｎ ３９０３ ３９０３
Ｆ １６. ４７ １５. ８１

Ａｄｊ. Ｒ２ ０. １４３ ０. １３７

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别为在１％ 、５％ 、１０％的水平下显著

　 　 　 　

　 　 表１１　 董事高管责任保险与企业差异化战略

　 　 　 　 　 　 　 　 ———遗漏变量

(１) (２)
Ｄｓ１ Ｄｓ２

Ｉｎｓ ０. ０２４２∗∗∗ ０. ０２１９∗∗∗

(３. ２９) (２. ７９)
Ｉｎｄｕｐｏｌｉｃｙ ０. ０９８５∗∗∗ ０. ０９０４∗∗∗

(５. ７５) (４. ９３)
Ｓｉｚｅ － ０. ０１６３∗∗∗ － ０. ０１０６∗∗∗

( － ６. ９１) ( － ４. ２１)
Ｌｅｖ ０. １７０∗∗∗ ０. ２０９∗∗∗

(１５. ７７) (１８. １１)
Ｒｏａ － ０. ３８７∗∗∗ － ０. ４１３∗∗∗

( － ９. ５９) ( － ９. ５７)
Ｓｒ － ０. ０５０３∗∗∗ － ０. ０５８７∗∗∗

( － ３. ５０) ( － ３. ８２)
Ａｕｄｉｔ ０. ０８４１∗∗∗ ０. ０７１７∗∗∗

(８. ５６) (６. ８２)
Ｃｅｏ － ０. ００１７４ － ０. ００９４２∗

( － ０. ３５) ( － １. ７５)
Ｐａｙ － ０. ００２４５ － ０. ０１０７∗∗∗

( － ０. ７０) ( － ２. ８７)
Ｂｒａｎｄ － ０. １０７∗∗∗ － ０. １１５∗∗∗

( － ９. ７５) ( － ９. ８３)
Ｃａｓｈｆｌｏｗ － ０. １０９∗∗∗ － ０. １７６∗∗∗

( － ３. ８０) ( － ５. ７３)
Ｐｐｅ － ０. ２６１∗∗∗ － ０. ２７６∗∗∗

( － １９. ７７) ( － １９. ５０)
Ｇｄｐ － ０. ００７７１∗∗∗ － ０. ００５３３∗

( － ２. ６７) ( － １. ７３)
Ｓｏｅ － ０. ００３６４ ０. ００５５１

( － ０. ７８) (１. １０)
＿ｃｏｎｓ １. ２２８∗∗∗ １. １７８∗∗∗

(２１. ２３) (１９. ０３)
Ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｉｎｄｕ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｎ １６８９１ １６８９１

Ａｄｊ. Ｒ２ ０. １６６ ０. １６９

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别为在１％ 、５％ 、１０％的水平下显著

七、 研究结论

本文以２００６—２０１６年中国沪深 Ａ 股上市公司为研究对象ꎬ考察企业购买董事高管责任保险对企业差

异化战略的影响及其作用机制ꎮ研究发现企业购买董事高管责任保险后更有意愿实施差异化战略ꎬ且该种

正向促进作用在民营企业和诉讼风险较高企业中更为显著ꎮ在控制了内生性等问题后ꎬ该结论依然成立ꎮ
对董事高管责任保险的影响机制研究表明ꎬ董事高管责任保险通过激励效应影响管理层风险容忍度ꎬ进而

实施风险较大的差异化战略ꎮ进一步分析结果显示ꎬ企业购买董事高管责任保险后风险承担水平更高、战
略进攻性更强以及更多的研发创新ꎮ
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本文的研究具有重要的理论与现实意义ꎮ在理论上ꎬ本文发现董事高管责任保险具有风险对冲作用ꎬ
降低管理层执业风险ꎬ激励管理层实施风险决策ꎬ是已有“股票期权”和“货币薪酬”两种高管激励方式的

补充ꎬ拓展和深化了该领域的研究ꎮ在实务中ꎬ本文一方面表明董事高管责任保险具有积极的治理作用ꎬ为
董事高管责任保险的全面推广提供了经验证据ꎬ为资本市场完善民事赔偿制度提供了理论指导ꎻ另一方面

表明在当今资本市场中ꎬ注重市场占有和产品研发的差异化战略能够获得竞争优势ꎬ提高企业价值ꎬ为管

理层风险战略决策提供了有益借鉴ꎮ
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