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摘　 要:
 

在 ESG 披露监管持续强化、资本市场对企业非财务信息透明度要求不断提升的背景下,董事高管责任保险作为兼具

风险分担与外部治理属性的制度安排,是否会影响企业 ESG 信息披露,仍有待进一步检验。 以 2010—2024 年 A 股上市公司

为研究样本,实证考察董事高管责任(D&O)保险对企业 ESG 信息披露的影响,并检验诉讼风险感知的中介作用。 研究发现:
相较于未购买 D&O 保险的公司,购买 D&O 保险的公司具有更高的 ESG 信息披露水平;在经过多种稳健性检验后,该结论依

然成立。 机制检验表明,诉讼风险感知在 D&O 保险影响企业 ESG 信息披露的过程中发挥了部分中介作用,即 D&O 保险在一

定程度上通过缓解管理层对潜在诉讼后果的担忧、降低信息披露的预期风险成本,进而提升企业 ESG 信息披露水平。 进一步

分析显示,该促进作用在非国有企业、机构持股比例较高的企业、由非国际四大会计师事务所审计的企业、分析师关注度较高

的企业中更为显著。 分维度结果表明,该作用主要体现在环境和社会维度,治理维度虽系数为正但未达到统计显著。 本文从

外部治理视角拓展了 D&O 保险经济后果及企业 ESG 信息披露影响因素的相关研究,并为理解保险治理机制如何影响企业非

财务信息披露提供了经验证据,也为完善 D&O 保险制度与 ESG 披露监管协同提供了实践启示。
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一、引言

环境、社会与治理(environment,social
 

and
 

governance,ESG)的理论雏形可追溯至 2004 年联合国全球契

约组织发布的《在乎者即赢家》报告。 该报告首次将环境责任、社会责任与公司治理纳入统一分析框架,为
后续负责任投资原则的提出奠定了基础。 相较于企业社会责任( corporate

 

social
 

responsibility,CSR)概念,
ESG 更强调以可量化、可比较和可评估的方式呈现企业在可持续发展方面的综合表现,因而可视为 CSR 在

资本市场语境下的延伸与深化[1] 。 近年来,中国 ESG 信息披露制度持续推进并逐步走向规范化,但整体披

露比例仍然不高,披露内容在标准、结构和可比性方面仍存在较大差异,部分企业仍偏重定性描述而缺乏充

分量化信息,甚至存在“漂绿”等策略性披露现象,从而影响 ESG 信息的决策有用性。 李宗泽和李志斌[2] 指

出,企业 ESG 信息披露存在显著的同群效应,受趋利避害、社会比较和舆论监督等因素影响,企业可能更重

形式模仿而非实质改进,进而削弱 ESG 信息披露的实际效用。 在此背景下,识别企业 ESG 信息披露的关键

影响因素,尤其是能提升披露质量和透明度的外部治理机制,具有较强的理论价值和现实意义。
围绕企业 ESG 信息披露的影响因素,既有研究主要基于利益相关者理论、合法性理论和制度理论展开

分析。 利益相关者理论认为,ESG 信息披露是企业回应投资者、员工、社区和监管部门等多元主体诉求的重
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要方式,有助于缓解信息不对称并建立稳定的利益相关者关系[3-4] ,增加企业价值[5] 。 合法性理论强调,企
业通过披露 ESG 信息回应社会规范和外部期望,以维护其经营活动的合法性基础[6] 。 制度理论则进一步指

出,ESG 信息披露不仅是企业内部管理的技术安排,更是企业嵌入制度环境、回应规范压力和模仿机制的重

要表现[7-8] 。 在实证研究层面,已有文献主要从外部制度环境和内部治理特征两个方面考察 ESG 信息披露

的影响因素。 例如,外部法律框架、腐败程度、劳工保护制度、宗教信仰和自然灾害等制度环境因素会影响

企业 ESG 披露行为[9-10] 。 同时,董事会规模、董事会性别结构、独立董事比例、内部持股比例和机构持股比

例等公司治理变量也会对 ESG 信息披露水平产生显著影响[11-12] 。 总体来看,现有研究较为充分地揭示了制

度环境和内部治理对 ESG 信息披露的作用机制,但对保险机构等外部金融治理主体的监督作用关注相对不

足,尤其缺乏对外部风险分担机制如何影响企业 ESG 信息披露行为的系统检验。 值得注意的是,近年来部

分研究开始关注保险机构等外部金融治理主体在企业非财务信息披露中的监督作用。 董事高管责任保险

(directors􀆳
 

and
 

officers􀆳
 

liability
 

insurance,以下简称 D&O 保险)作为一种兼具风险分担与外部治理属性的制

度安排,其承保机构在核保阶段需对投保企业的治理状况、合规记录和诉讼风险进行全面评估[13-14] 。 D&O
保险不仅能够为董事高管提供履职保障,引导其关注长期价值而非短期风险规避,更能通过承保审核、风险

定价与续保约束等环节,对企业形成持续的外部监督压力,从而影响企业的信息披露质量与治理透明度。
然而,现有研究主要关注 D&O 保险对财务信息披露、盈余管理和企业创新的影响,尚缺乏将其纳入 ESG 信

息披露研究框架的系统考察。 尤其在中国制度背景下,D&O 保险市场仍处于发展深化阶段,其外部治理功

能如何影响企业自愿性非财务信息披露,亟须从理论与实务层面深入研究。
D&O 保险为考察该问题提供了有价值的情境。 D&O 保险是由公司或公司与董事高管共同购买的职业

责任保险,主要针对董事高管在履职过程中因过失、不当行为等引发的民事赔偿责任及相关法律费用提供

风险保障[13] 。 关于 D&O 保险的治理效应,现有研究尚未形成一致结论。 一类研究基于激励监督视角,认为

D&O 保险不仅能够为董事高管提供必要的履职保障,缓解其因责任风险而产生的过度谨慎倾向,还有助于

吸引和留住高质量管理人才,并通过保险机构在承保前筛选、风险评估、合同约束及续保审核中的介入,强
化对企业治理风险和信息披露行为的外部监督[14-15,23-25] 。 另一类研究则基于机会主义视角,认为 D&O 保险

在转移部分责任风险的同时,可能削弱管理层责任约束,诱发道德风险和机会主义行为,进而带来更高的诉

讼风险、更强的盈余管理动机及更弱的会计稳健性[16-17] 。 由此可见,D&O 保险究竟会通过外部治理效应提

升企业 ESG 信息披露,还是因责任风险弱化而抑制披露积极性,仍有待进一步检验。
进一步来看,D&O 保险影响企业 ESG 信息披露的作用机制也尚未被充分揭示。 已有研究表明,诉讼风

险是影响企业自愿性信息披露的重要因素,但其作用方向并不明确。 一部分研究认为,较高的诉讼风险会

促使企业增加信息披露,以缓解信息不对称并降低外部投资者的不确定性[18-19] ;另一部分研究则指出,考虑

到前瞻性信息或不确定性信息可能引发潜在诉讼责任,管理层可能因规避法律风险而选择减少披露[20-21] 。
这意味着,诉讼风险并非只是企业客观面临的外部约束,也可能通过管理层的主观认知影响其披露决策。
相较于企业实际诉讼风险,管理层对诉讼后果的感知更直接影响其对披露成本与收益的权衡。 然而,现有

文献大多停留于“诉讼风险-信息披露”关系的直接检验,尚缺乏从“风险感知”角度解释 D&O 保险如何影响

企业披露行为的研究。 特别是在 ESG 信息披露兼具声誉收益与责任风险的信息披露场景中,D&O 保险是

否会通过缓解管理层对潜在诉讼责任的担忧、降低其预期风险成本,进而提升企业 ESG 信息披露水平,仍是

一个有待回答的重要问题。
基于上述分析,本文以 2010—2024 年中国 A 股上市公司为研究样本,系统考察 D&O 保险对企业 ESG 信息

披露水平的影响及其作用机制。 尝试在以下方面作出边际贡献:第一,从外部治理视角考察 D&O 保险对企业

ESG 信息披露的影响,将 D&O 保险纳入企业非财务信息披露研究框架,拓展了 D&O 保险经济后果的研究边

界,也补充了既有关于 ESG 信息披露影响因素多集中于内部治理、制度环境和产权特征的文献不足。 第二,从
诉讼风险感知角度揭示了 D&O 保险影响企业 ESG 信息披露的内在机制,将管理层对潜在诉讼后果的主观预期

纳入分析框架,进一步打开了“D&O 保险—风险认知—披露行为”的作用链条。 相较于仅考察直接效应的研

究,不仅识别了 D&O 保险对 ESG 信息披露的促进作用,还说明其能够通过缓解管理层对披露责任的担忧、降低
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预期风险成本,进而提升企业 ESG 信息披露意愿与水平。 第三,为完善 D&O 保险治理功能与 ESG 信息披露制

度协同提供了经验启示。 一方面,应更加全面地认识 D&O 保险的治理价值,推动保险机构在承保审核、风险定

价与续保评估中更好发挥外部监督作用;另一方面,也应促进 D&O 保险机制与 ESG 信息披露监管要求相衔接,
引导企业在风险可控基础上提升信息透明度和长期治理投入,从而更好服务资本市场高质量发展。

二、理论分析与研究假设

D&O 保险作为一种兼具风险分担与治理约束属性的制度安排[22] ,具有外部治理功能。 因此,其对企业

ESG 信息披露的影响并非先验确定,而需要通过理论分析与经验检验加以识别。
(一)D&O 保险与企业 ESG 信息披露水平

从积极影响来看,D&O 保险可能通过以下路径促进企业 ESG 信息披露。 第一,激励效应。 D&O 保险有

助于缓释董事和高管在正常履职过程中面临的个人责任风险,降低其对争议性决策和复杂信息披露的顾

虑,进而改善其风险承担意愿与长期决策导向[14,23] 。 ESG 投入与 ESG 披露通常具有收益实现周期较长、短
期财务回报不够直接的特点,若高管过度担心因披露偏差、信息不完整或外部质疑而承担过高责任,其披露

激励可能受到抑制。 D&O 保险在一般过失或非故意性披露争议情形下提供一定风险缓释服务,有助于管理

层将注意力从短期责任规避转向长期价值创造[24-25] 。 第二,事前筛选与风险定价效应。 保险公司在承保

D&O 保险时,通常会结合企业治理状况、历史合规记录、诉讼暴露程度、信息披露质量及行业风险特征进行

核保评估,并据此确定是否承保及保费水平。 虽然保险机构并不直接实施企业内部的日常 ESG 管理,也不

具备对复杂碳排放、供应链劳工或环境合规事项进行全过程技术监督的能力,但其在承保前和续保阶段形

成的风险筛选与价格约束,仍可能促使企业改善治理质量和信息透明度。 对于希望获得更优承保条件、维
持稳定保险安排的公司而言,提升 ESG 信息披露质量具有现实激励作用。 第三,治理互补效应。 D&O 保险

往往并非孤立发挥作用,而是与企业现有治理机制相互补充[26] 。 对于内部控制较完善、机构投资者参与度

较高、外部分析师关注度较强的公司而言,D&O 保险所释放的风险定价信号和治理要求更容易被内部治理

体系吸收,从而共同推动更高质量的信息披露[27] 。
D&O 保险能够促进企业 ESG 信息披露,主要基于以下理由:第一,责任边界方面。 D&O 保险覆盖的是

董事高管在一般履职过程中因过失、疏忽或非故意性行为所引发的民事赔偿责任,而非对故意虚假陈述、欺
诈或恶意违法行为的兜底保护。 ESG 信息披露虽然涉及较多前瞻性表述和不确定性判断,但其披露争议通

常源于信息不完整、预测偏差或标准理解差异等非故意情形,恰好落入 D&O 保险的主要保障范围。 因此,
D&O 保险在缓释 ESG 披露风险的同时,并不会实质性降低蓄意造假行为所面临的法律后果。 第二,保险机

构的外部筛选与持续监督方面。 保险公司在承保 D&O 保险时,需对企业治理状况、历史合规记录、信息披露

质量及 ESG 相关风险敞口进行评估,对信息披露质量较差或治理风险较高的企业,保险机构可能拒绝承保

或收取更高保费。 这实际上构成了一种市场化的治理约束机制。 在续保环节,若发现企业存在严重的信息

披露问题或治理缺陷,保险机构同样可能调整承保条件甚至终止保险合同。 因此,购买 D&O 保险的企业面

临来自外部保险机构的持续监督压力,这与单纯的责任风险“兜底”存在本质区别。 第三,中国制度背景方

面。 在中国资本市场 ESG 信息披露制度持续规范化、监管约束逐步强化的背景下,企业“漂绿”等策略性披

露行为面临日益增加的监管问询与诉讼风险。 D&O 保险通过降低一般信息披露争议的预期法律成本,引导

管理层从短期风险规避转向长期价值导向的披露策略,这与当前 ESG 披露制度“提质量、强约束”的政策方

向相一致。 基于上述分析,从中国制度背景来看,以下结构性因素进一步强化了 D&O 保险的激励监督功能。
第一,中国 D&O 保险尚处于发展初期,投保率较低,保险公司在承保时仍保持较强的风险筛选激励,普遍通

过详细的核保问卷审查投保企业的治理结构、过往诉讼记录、关联交易风险和信息披露历史,形成了较高的

准入门槛和持续的外部约束。 第二,中国资本市场中 D&O 保险的保额和保障范围相对有限,保费水平整体

偏低,远未达到能“兜底”全部履职风险的程度,D&O 保险对管理层责任感的削弱效应在边际上受到天然限

制。 第三,中国近年持续推进证券虚假陈述民事诉讼制度改革,特别是 2019 年新修订的《中华人民共和国

证券法》实施后,特别代表人诉讼机制的引入显著提高了对故意虚假陈述的威慑力度,使得 D&O 保险难以
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成为蓄意违法行为的事前“安全垫”。 这些制度特征共同强化了 D&O 保险的激励监督功能,为本文实证结

果提供了更完整的制度逻辑解释。
基于上述分析,本文提出假设:
在其他条件不变的情况下,相比于未购买 D&O 保险的公司,公司购买 D&O 保险会显著提高其 ESG 信

息披露水平(H1)。
(二)D&O 保险、诉讼风险感知与企业 ESG 信息披露水平

诉讼风险是影响企业自愿性信息披露的重要因素之一。 对于管理层而言,ESG 信息披露虽然有助于改

善企业声誉、降低信息不对称并增强资本市场认同,但同时也可能因披露内容存在偏差、遗漏或与未来实际

表现不一致而带来潜在法律责任与诉讼风险。 因此,这一“感知—决策”链条在 ESG 情境中尤为关键。
 

从微

观传导机制来看,地区涉诉氛围向管理层风险感知的传导至少包含三条路径:第一,信息溢出路径,同地区

企业涉诉事件通过媒体传播、商业网络关联和监管关注度提升,使本企业管理层更直接、更频繁地接收到诉

讼风险信号;第二,警示效应路径,同地区企业的涉诉案例尤其是因 ESG 信息披露瑕疵引发的诉讼,对本企

业管理层形成警示,促使其重新评估自身披露策略的潜在法律后果;第三,风险预期更新路径,管理层基于

地区诉讼环境的变化持续更新其对诉讼概率和成本的贝叶斯预期,这种动态的风险认知调整直接影响其在

不同时期的披露决策。
D&O 保险的一个核心功能,在于对董事高管在履职过程中可能面临的责任风险提供一定保障,激发董

事高管履职积极性,推动公司健康发展。 已有研究发现,D&O 保险有利于抑制公司违规行为[28-29] 和自利性

减持行为[15] ,降低财务重述[30] 、违约风险[31] 、财务困境风险[32] 和两类代理成本[33] ,提升公司内部控制质

量[27] 、风险承担水平和创新能力[34-35] 、公司市场价值[36] 。 因而,D&O 保险影响 ESG 信息披露的重要机制之

一,在于其改变了管理层对披露风险成本的预期。 对于企业而言,ESG 信息披露常常涉及环境表现、劳动用

工、供应链责任、合规事项和治理安排等多维度内容,披露过程具有较强的不确定性。 若管理层预期披露后

更容易引发投资者诉讼、监管问询或其他责任争议,则其披露意愿可能下降。 D&O 保险通过风险分担机制,
在一定程度上降低了董事高管对一般性履职争议、非故意性信息偏差和相关法律责任的担忧,从而降低信

息披露的预期边际风险成本,提高 ESG 信息披露的净收益水平,进而提升披露意愿。 但该逻辑并不意味着

D&O 保险降低了所有类型的责任约束。 正如前文所述,D&O 保险的兜底保护有可能会诱发董事高管机会

主义行为,购买 D&O 保险的公司具有更高的盈余管理程度[26] 和税收激进程度[37] ,更差的会计稳健性[38] ,
更多的短贷长投和更高的经营风险[39] ,从而加剧企业金融化[40] 和内部控制缺陷[41] ,降低企业绿色全要素

生产率[42] 。 而这些主观故意虚假陈述、欺诈和恶意违法通常不在 D&O 保险的赔付保障范围内。
基于上述分析,本文提出假设:
在其他条件不变的情况下,D&O 保险通过降低管理层诉讼风险感知,减少其对披露潜在责任成本的担

忧,进而提高企业 ESG 信息披露水平(H2)。

三、研究设计

(一)样本选择及数据来源

选择 2010—2024 年全部 A 股上市公司为研究对象。 ESG 评级机构作为资本市场信息中介,通过 ESG
信息的收集、加工与评估,为投资者提供企业 ESG 绩效的客观评价[54] 。 采用华证 ESG 信息披露得分数据衡

量企业 ESG 信息披露水平,考虑到华证 ESG 评级自 2009 年才开始公开企业相关数据,本文将 2010 年作为

研究样本的起始年份。 在样本筛选过程中,依次剔除金融保险行业公司、ST(special
 

treatment)及∗ ST 公司、
主要变量缺失的样本,并对连续型变量在 1%和 99%分位进行 Winsorize 缩尾处理以减弱极端值的影响,最终

得到研究样本 44304 个公司-年度观测值。 D&O 保险数据与企业涉诉数据主要来源于 CNRDS 数据库,ESG
信息披露数据来自华证 ESG 评级数据库,其他财务与治理变量来自国泰安(CSMAR)中国研究数据服务平

台数据库。 在变量度量方面,采用华证 ESG 评级度量企业 ESG 信息披露水平。 选择华证 ESG 评级作为代

理变量主要基于以下考量:第一,华证 ESG 评级体系在构建过程中高度依赖企业公开披露的 ESG 相关信息,
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包括年度报告、社会责任报告(或 ESG 报告)、环境信息披露报告、公司官网公告等可公开获取的信息来源,
评级结果与企业的实际信息披露行为之间存在密切关联。 第二,华证 ESG 评级遵循“信息可得性”原则,对
未公开披露相关指标信息的企业予以较低评级,从而形成对企业 ESG 信息披露行为的正反馈约束机制。 第

三,相较于仅关注“是否披露”的二元指标,华证的多档评级(AAA ~ C)能够在一定程度上反映披露的广度与

详细程度差异。 尽管如此,ESG 评级并不完全等同于 ESG 信息披露水平。 ESG 评级结果除受企业信息披露

行为影响外,还可能部分反映企业实际 ESG 绩效表现及评级机构的特定方法论。 为缓解这一潜在偏差对研

究结论的影响,在稳健性检验中进一步采用华证 ESG 得分(连续变量,替代离散评级赋值)进行稳健性检验。
(二)模型设定与变量定义

企业 ESG 信息披露属于一种自愿性披露行为,受到公司内外部治理机制的影响。 而 D&O 保险不仅是

一种风险管理机制,同时也被认为是一种公司外部治理机制。 D&O 保险在公司治理中的作用具有激励监督

效应。 为此,构建模型(1)考察 D&O 保险对企业 ESG 信息披露水平的具体影响。

esg =c0 +c1Insured + ∑Controls + ∑Firm + ∑Year +ε1 (1)

其中:因变量是企业 ESG 信息披露水平( esg),选取华证 ESG 评级及各分项指标评级进行衡量,由于华证

ESG 评级给予被评主体“AAA ~ C”九档评级,借鉴孟猛猛等[43] 的做法,分别赋值从 9 到 1。 同时,还进一步

使用环境(E)、社会(S)和治理(G)三个分维度评级作为扩展被解释变量,以考察 D&O 保险对不同维度 ESG
信息披露的影响。 自变量是公司购买 D&O 保险与否( Insured),参考已有研究[28]关于 D&O 保险变量的处理

方法,如果公司年度内购买了 D&O 保险取值为 1( Insured = 1),反之则取值为 0( Insured = 0); ∑Controls 为

控制变量; ∑Firm 为公司个体固定效应; ∑Year 为时间固定效应;ε1 为残差;c 为待估系数。 本文重点关

注回归系数 c1,如果 c1 显著为正,表明公司购买 D&O 保险可能会显著提高其 ESG 信息披露水平;反之,公司

购买 D&O 保险可能会显著降低其 ESG 信息披露水平。
借鉴温忠麟等[44]的做法,采用中介效应模型来检验 D&O 保险是否会通过降低企业诉讼风险感知来影

响 ESG 信息披露水平,并构建模型(2)和模型(3)。 企业面临的诉讼风险既受自身历史诉讼经历影响,也受

其所处外部司法环境的塑造,同省份内的企业在司法管辖、监管压力和利益相关者行为模式上具有高度相

似性。 因此,借鉴 Kim 和 Skinner[45]的研究做法,采用企业注册地所在省份年度涉诉且为被告公司的占比三

年均值作为企业诉讼风险感知(Risk_peer)的外生代理变量,其比值越高代表地区诉讼风险传染越强,企业管

理层的诉讼风险感知越高。 社会认知理论指出,个体的风险判断并非仅取决于自身经历,还深受所处社会

环境中的“替代性经验”影响[46] 。 同地区同行业企业涉诉信息通过媒体报道、供应链溢出和商业网络传播,
构成管理层风险认知的重要参照系。 行为公司金融领域的研究亦表明,管理层在评估诉讼风险时存在“可

得性启发”,即更容易被近期、频繁和近距离的涉诉事件所影响[47] 。 此外,Akey 和 Appel[48] 发现,同地域企

业面临的环境执法事件会产生显著的“威慑溢出效应”,促使邻近企业管理层主动加强合规投入和信息透明

度。 这些文献共同表明,地区层面的涉诉氛围通过信息可及性、社会学习和威慑溢出等多重渠道,影响管理

层的主观风险感知,从而为本文中介变量的度量逻辑提供了更为坚实的理论基础。 基于上述论证,该指标

能够在较大程度上反映企业所处区域的法律风险氛围与潜在诉讼压力,同地区企业集中涉诉会形成诉讼风

险传染、示范效应,提升本企业管理层的诉讼风险感知。 在模型(2)和模型(3)中重点关注回归系数 a、b 和

c′1。

Risk_peer = aInsured + ∑Controls + ∑Firm + ∑Year +ε2
 (2)

esg =c′1Insured + bRisk_peer + ∑Controls + ∑Firm + ∑Year +ε3
 (3)

其中:Risk_peer 为企业诉讼风险感知。
本文还控制如下变量:企业规模(SIZE)、盈利能力(ROA)、负债水平(LEV)、成长能力(Growth)、经营能

力(Operation)、独董比例( IndDirectors)、机构持股比例( InsInvestors)、董事会规模(Boardsize)、管理层薪酬

(TotalSalary)、董监高持股比例(MShrRat)、股权集中度( ShrHolder10)、股权制衡度(Balance)、两职合一
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(Duality)、产权性质(SOE)、企业年龄(AGE)、账面市值比(BM)及企业个体固定效应(FirmFE)和年度固定

效应(YearFE)。 变量的定义与度量见表 1。

表 1　 变量定义与度量

变量类型 变量名称 变量符号 变量度量

因变量 ESG 信息披露水平

esg ESG 评级转换为 9~ 1
E E 维度评级转换为 9 ~ 1
S S 维度评级转换为 9 ~ 1
G G 维度评级转换为 9 ~ 1

自变量 是否买 D&O 保险 Insured 若公司年度内购买了 D&O 保险取值为 1,反之则取值为 0
中介变量 企业诉讼风险感知 Risk_peer 三年内地区年度涉诉且为被告企业占比均值

控制变量

企业规模 SIZE ln(资产总额)
盈利能力 ROA 净利润占资产总额的比值

负债水平 LEV 负债总额占资产总额的比值

成长能力 Growth 营业收入增长率

经营能力 Operation 总资产周转率

独董比例 IndDirectors 独立董事占全部董事总人数的比值

机构持股比例 InsInvestors 机构投资者持股比例之和

董监高持股比例 MShrRat 董事监事及高管持股比例之和

董事会规模 Boardsize 董事会人数

管理层薪酬 TotalSalary ln(管理层薪酬总额)
股权集中度 ShrHolder10 公司前 10 位大股东持股比例之和

两职合一 Duality 总经理与董事长是否两职合一(是为 1,否为 0)
股权制衡度 Balance 第二大至第十大股东持股比例之和 / 第一大股东持股比例

产权性质 SOE 公司股权性质是否为国有企业(是为 1,否为 0)
企业年龄 AGE ln(当年年度-成立年度+1)

账面市值比 BM 资产总额占公司市值的比值

四、实证结果与分析

(一)描述性统计分析

主要变量描述性统计结果见表 2。 其中,esg 的均值和标准差分别为 4. 140 和 1. 080,环境得分(E)的均

值和标准差分别为 2. 030 和 1. 180,社会得分(S)的均值和标准差分别为 4. 600 和 1. 670,治理得分(G)的均

值和标准差分别为 5. 380 和 1. 270。 D&O 保险投保与否( Insured)的均值和标准差分别为 0. 130 和 0. 340。
整体来看,样本公司在 ESG 信息披露水平、D&O 保险配置方面均存在较大差异,说明不同企业在可持续信

息披露、外部风险管理安排与法律责任环境方面具有显著异质性。

表 2　 主要变量描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

esg 44304 4. 140 1. 080 4. 000 1. 000 7. 000
E 44304 2. 030 1. 180 2. 000 1. 000 6. 000
S 44304 4. 600 1. 670 5. 000 1. 000 9. 000
G 44304 5. 380 1. 270 6. 000 1. 000 8. 000

Insured 44304 0. 130 0. 340 0. 000 0. 000 1. 000
SIZE 44304 22. 210 1. 280 22. 010 19. 960 26. 240
ROA 44304 3. 430 6. 240 3. 590 -23. 920 19. 330
LEV 44304 0. 410 0. 210 0. 410 0. 050 0. 900

Growth 44304 12. 480 30. 770 8. 860 -55. 760 150. 650
Operation 44304 0. 640 0. 430 0. 540 0. 080 2. 610

AGE 44304 2. 960 0. 340 3. 000 1. 950 3. 610
SOE 44304 0. 330 0. 470 0. 000 0. 000 1. 000

Balance 44304 0. 740 0. 600 0. 590 0. 030 2. 740
Duality 44304 0. 310 0. 460 0. 000 0. 000 1. 000

57

史维维等:
 

董事高管责任保险能提升企业 ESG 信息披露水平吗?



表 3　 D&O 保险与企业 ESG 信息披露水平

变量
(1) (2) (3) (4)
esg E S G

Insured 0. 1570∗∗∗

(4. 9655)
0. 2581∗∗∗

(6. 2375)
0. 1558∗∗∗

(3. 4449)
0. 0027

(0. 0852)

_cons -3. 7822∗∗∗

( -6. 5790)
-1. 8545∗∗∗

( -2. 6741)
-5. 6603∗∗∗

( -6. 4253)
2. 0707∗∗∗

(3. 2273)

Control Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes

N 44304 44304 44304 44304
Adj.

 

R2 0. 4058 0. 4316 0. 4772 0. 4269
　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的水平下显著;括号内为
公司层面聚类的 t 统计量。

续表

变量 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

InsInvestors 44304 42. 910 24. 860 44. 010 0. 360 91. 050
MShrRat 44304 13. 340 19. 230 0. 770 0. 000 68. 030
Boardsize 44304 8. 420 1. 620 9. 000 5. 000 14. 000

IndDirectors 44304 37. 670 5. 290 36. 360 33. 330 57. 140
TotalSalary 44304 15. 400 0. 720 15. 390 13. 610 17. 320
ShrHolder10 44304 0. 590 0. 150 0. 590 0. 230 0. 900

BM 44304 0. 630 0. 250 0. 630 0. 120 1. 200

(二)多元回归分析

1. D&O 保险与 ESG 信息披露水平

为考察公司引入 D&O 保险对其 ESG 信息披露水平的影响,采用模型(1)进行检验。 表 3 的(1)列中,
Insured 的系数在 1%水平上显著为正,表明相较于未购买 D&O 保险的公司,购买 D&O 保险的公司具有更高

的 ESG 信息披露水平。 这说明,在控制企业个体固定效应、年份固定效应及一系列财务与治理特征后,D&O
保险总体上与更高水平的 ESG 信息披露显著相关,支持假设 H1。 进一步使用 ESG 三个细分维度的回归结

果显示,环境(E)和社会(S)的回归系数均在 1%的显著性水平上为正,治理(G)的回归系数为正但并不显

著。 该差异化结果可以从以下角度加以理解:环境和社会维度涉及的披露内容,如碳排放、污染物排放、员
工权益、产品责任等具有更高的外部性和不确定性,信息披露更容易引发利益相关方的关注、质疑乃至诉

讼。 因此,管理层在环境和社会维度面临的潜在责任风险更高,D&O 保险提供的风险缓释功能在这些领域

能够产生更为突出的边际激励效应。 相反,治理维度通常涵盖董事会结构、内部控制、股东权益保护等内

容,这些信息披露在较大程度上受到《中华人民共和国公司法》 《上市公司治理准则》等强制性规则的约束,
企业之间的披露水平和格式具有较高的相似性和规范性。 管理层的自主决策空间相对有限,D&O 保险所能

发挥的额外激励作用也因此受到限制。 该结果恰好印

证了前文理论分析的预期,D&O 保险对 ESG 信息披露

的促进作用在管理层具有更大决策自由度的领域更为

显著,这也与“缺乏强制披露要求的领域更能体现管理

层的自主决策和风险偏好”的直觉逻辑相一致。 从经

济含义上看,在中国 A 股上市公司情境下,D&O 保险

并未主要表现为削弱责任约束的机会主义工具,而更

多体现出风险缓释、外部筛选和治理互补所带来的积

极作用。 尤其是在 ESG 信息披露具有较高复杂性和不

确定性的背景下,D&O 保险能够在一定程度上降低董

事高管因一般性履职争议而面临的预期责任压力,从
而提高其披露意愿。

2. D&O 保险与 ESG 信息披露水平:
 

诉讼风险感知的中介作用

为进一步考察 D&O 保险是否通过影响诉讼风险感知进而影响企业 ESG 信息披露水平,将诉讼风险感

知作为中介变量采用模型(2)和模型(3)进行中介效应检验。 表 4 展示了诉讼风险感知的中介效应回归结

果。 (1)列中 Insured 系数在 1%水平上显著为正;(2)列中 Insured 的回归系数在 5%的显著性水平下为负;
(3)列中 Insured 的回归系数在 1%的显著性水平下为正,Risk_peer 的回归系数则在 1%的显著性水平下为

负,中介效应与直接效应的符号一致。 进一步地,本文采用 Sobel 检验和 Goodman 检验对中介效应进行补充

检验。 结果显示,Sobel 检验 Z 值为 6. 519,Goodman 检验统计量分别为 6. 618 和 6. 645,均在 1%水平上显

著,表明诉讼风险感知的中介作用具有较强稳健性。 具体而言,D&O 保险通过诉讼风险感知的间接效应为

0. 0071,占总效应的 8. 12%,直接效应(0. 0803)仍高度显著,表明 D&O 保险显著降低了企业诉讼风险感知,
而诉讼风险感知与 ESG 信息披露水平显著正相关,中介效应检验结果支持部分中介效应的存在。 这意味着,
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表 4　 D&O 保险与 ESG 信息披露水平:
 

诉讼风险感知

变量
(1) (2) (3)
esg Risk_peer esg

Insured 0. 1570∗∗∗

(4. 9653)
-0. 0034∗∗

( -2. 4603)
0. 1552∗∗∗

(4. 9166)

Risk_peer -0. 5212∗∗∗

( -3. 9553)

_cons -3. 7829∗∗∗

( -6. 5801)
0. 2056∗∗∗

(6. 8750)
-3. 6758∗∗∗

( -6. 3930)
Control Yes Yes Yes
Firm

 

FE Yes Yes Yes
Year

 

FE Yes Yes Yes
N 44304 44304 44304

Adj.
 

R2 0. 4058 0. 7159 0. 4061
　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的水平下显著;括号内为
公司层面聚类的 t 统计量。

D&O 保险并非通过削弱恶意违法约束来提高企业 ESG
信息披露,而是通过缓释一般履职争议所对应的预期法

律成本,改善管理层对披露风险—收益的权衡,从而提高

企业开展 ESG 信息披露的积极性。 换言之,D&O 保险降

低的是信息披露的预期诉讼成本,而不是放松对故意造

假行为的惩罚。 由此,验证结果支持假设 H2。
(三)内生性和稳健性检验

为缓解模型可能存在的内生性问题,并检验基准

结果的稳健性,进行多种扩展检验。
1. Heckman 二阶段模型

采用 Heckman 两阶段模型控制样本选择偏差。 第

一阶段构建 D&O 保险购买决策模型,需引入满足外生

性条件的工具变量,即影响保险购买但不影响 ESG 信

息披露水平。 选取行业年度 D&O 保险均值( Insured_Ind)作为外生变量。 该指标满足排他性约束:行业投保

比例越高,个体企业投保概率越大,但与 ESG 信息披露无直接关联。 表 5 展示了 Heckman 二阶段模型的回

归结果。 (1)列中,行业年度 D&O 保险均值的估计系数在 1%的显著性水平上为正,(2) 列 ~ (4) 列中,
Insured 的估计系数均在 1%的显著性水平上为正。 同时,逆米尔斯比率( IMR)的估计系数也均在 1%的显著

性水平上为正,说明企业购买 D&O 保险的自选择问题确实存在,而 Heckman 二阶段模型有效地控制了这种

偏差。 结果显示,在控制可能的选择性偏差后,D&O 保险对企业 ESG 信息披露的促进作用依然显著。

表 5　 Heckman 二阶段模型

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

Insured esg E S G

Insured_Ind 2. 5357∗∗∗

(11. 1857)

Insured 0. 1695∗∗∗

(5. 3625)
0. 2707∗∗∗

(6. 5056)
0. 1695∗∗∗

(3. 7520)
0. 0099

(0. 3127)

IMR 0. 4422∗∗∗

(6. 1575)
0. 4438∗∗∗

(4. 8930)
0. 4844∗∗∗

(4. 1969)
0. 2541∗∗∗

(3. 2133)

_cons -10. 1634∗∗∗

( -15. 8356)
-7. 8127∗∗∗

( -8. 7857)
-5. 8999∗∗∗

( -5. 3176)
-10. 0759∗∗∗

( -7. 4480)
-0. 2453

( -0. 2531)
Control Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes

N 44304 44304 44304 44304 44304
Adj.

 

R2 0. 4070 0. 4326 0. 4778 0. 4272

　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的水平下显著;括号内为公司层面聚类的 t 统计量。

2. 倾向得分匹配-多时点双重差分模型(PSM-DID)
为控制 D&O 保险购买的自选择问题,采用多时点 PSM-DID 模型进行稳健性检验。 针对 PSM 适用于截

面数据而双重差分(DID)适用于面板数据的特性,现有文献主要提供两种解决思路:一是构造截面 PSM,将
面板数据视为截面数据匹配;二是参照白俊红等[49]的做法逐期匹配。 本文依次采用面板数据转化法和逐期

匹配法进行倾向得分匹配。 基本步骤是:一是将所有公司作为样本,如果公司在某年以后持续购买 D&O 保

险,Treat 取值为 1,否则为 0。 二是 Post 为政策时间虚拟变量,当 t 大于等于企业首次持续购买
 

D&O
 

保险年

度时,Post= 1,否则为 Post= 0,选取公司规模、资产收益率、资产负债率、成长性及法制环境为匹配变量。 采

用两种方式构建数据集:一是截面 PSM,运用近邻匹配(1 ∶2)为投保公司寻找最优对照组,剔除非共同支撑

样本;二是逐期匹配,逐年匹配后纵向合并生成面板数据。 对两套数据进行平衡性检验(图 1),再运用多时

点 DID 重新估计 D&O 保险对 ESG 信息披露的影响。
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表 6　 D&O 保险与 ESG 信息披露水平:
 

多时点 PSM-DID

变量

(1) (2) (3) (4)
普通最小
二乘法

固定效
应模型

截面
PSM-DID

逐年
PSM-DID

Treat×
Post

0. 0882∗∗∗

(5. 8932)
0. 1570∗∗∗

(4. 9655)
0. 1556∗∗∗

(4. 9272)
0. 1469∗∗∗

(4. 5480)

_cons -2. 7767∗∗∗

( -20. 2000)
-3. 5167∗∗∗

( -6. 6304)
-3. 8422∗∗∗

( -7. 0848)
-4. 2499∗∗∗

( -7. 4996)
Control Yes Yes Yes Yes
FirmFE No Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes

N 44304 44304 43778 40826
Adj.

 

R2 0. 1485 0. 0655 0. 0633 0. 0614
　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的水平下显著;括号内为
公司层面聚类的 t 统计量。

图 1　 截面
 

PSM 和逐年 PSM 匹配前后的倾向得分密度

从图 1 可以看出,匹配前倾向得分分布差异明显,匹配后密度曲线高度重合,分布更为集中。 但是,运用

DID 模型的前提是满足平行趋势假定。 本文采用回归法检验处理组和对照组在购买 D&O 保险之前是否具

有平行趋势的结果显示,公司购买 D&O 保险当期之前的交互项的估计系数与 0 无显著性差异,表明公司购

买 D&O 前处理组和对照组之间并无显著差异。 而公司购买 D&O 保险后处理组和对照组之间具有显著差

异,通过了平行趋势检验。
表 6 展示了基于多时点 PSM-DID 模型进行稳健性检验结果。 (1)列和(2)列为采用截面 PSM 的基准回

归结果,Treat×Post 的估计系数均在 1%的显著性水平

上为正;(3) 列和(4) 列分别为截面 PSM-DID 和逐年

PSM-DID 的满足共同支撑假设的样本回归结果,Treat×
Post 的估计系数也均在 1%的显著性水平下为正,与基

准回归结果无实质性差异,表明公司购买 D&O 保险对

ESG 信息披露水平的影响是稳健的。
3. 使用 ESG 得分代替 ESG 评级

选取华证企业 ESG 总得分及各分项得分作为 ESG
评级替代变量进行稳健性检验。 从表 7 的(1)列~ (3)
列可以看出,Insured 的系数均在 1%水平上显著为正,
而(4)列的回归系数也为正,但并不显著,主要研究结

论与前文一致。
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表 7　 D&O 保险与企业 ESG 信息披露水平:
ESG 评分替代 ESG 评级

变量
(1) (2) (3) (4)
esg E S G

Insured 0. 7984∗∗∗

(4. 9820)
1. 2726∗∗∗

(5. 2742)
0. 7866∗∗∗

(3. 3057)
0. 0347

(0. 2106)

_cons 32. 1529∗∗∗

(11. 0494)
37. 6220∗∗∗

(9. 0283)
22. 9173∗∗∗

(4. 8218)
61. 8448∗∗∗

(18. 6548)
Control Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes

N 44304 44304 44304 44304
Adj.

 

R2 0. 4282 0. 4764 0. 4574 0. 4309
　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的水平下显著;括号内为
公司层面聚类 t 统计量。

表 8　 D&O 保险、诉讼风险与企业 ESG
信息披露水平:

 

所有涉诉样本

变量
(1) (2) (3)
esg Risk_peer2 esg

Insured 0. 1570∗∗∗

(4. 9653)
-0. 0035∗∗

( -2. 4918)
0. 1550∗∗∗

(4. 9120)

Risk_peer2 -0. 5498∗∗∗

( -4. 2149)

_cons -3. 7829∗∗∗

( -6. 5801)
0. 1948∗∗∗

(6. 5388)
-3. 6758∗∗∗

( -6. 3917)
Control Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes

N 44304 44304 44304
Adj.

 

R2 0. 4058 0. 7125 0. 4061
　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%

 

的水平下显著;括号内为 t
统计量。

　 　 4. 其他期间的企业诉讼风险感知

为检验企业诉讼风险感知指标衡量的稳健性,以同

地区年度内涉诉且为被告公司占比的两年均值来衡量企

业诉讼风险感知(Risk_peer2),并重新进行回归。 表 8 展

示了公司诉讼风险的稳健性检验回归结果。 其中,(1)
列~(3)列的回归结果基本上与前文结果一致,企业诉讼

风险感知在 D&O 保险影响 ESG 信息披露水平中发挥部

分中介作用, 中介效应占比为 8. 03%, Sobel
 

Z 值、
Goodman1 和 Goodman2 分别为 6. 454、6. 440 和 6. 468,且
均通过统计显著性水平检验,研究结论具有可靠性。 在

此基础上,进一步引入董监高持股比例(MShrRat)和企

业近三年涉诉次数(Litigation_Count)作为管理层诉讼风

险感知的补充代理指标进行稳健性检验。 董监高持股比

例越高,个人财富与公司价值绑定越紧密,其对诉讼风险

的敏感度越强,D&O 保险的风险缓释效应在该类企业中

理论上更为突出。 企业过往涉诉记录则直接反映管理层

对诉讼后果的“亲身经历”,相较于地区层面指标,过往

涉诉经历更能捕捉管理层个体化的风险记忆与预期,同
时也为 D&O 保险的需求和效应提供更直接的个体层

面变异来源。 两种补充指标的回归结果均与主检验结

论高度一致 (表 9)。 首先,直接以董监高持股比例

(MShrRat)和企业近三年涉诉次数( Litigation_Count)
替代 Risk _ peer 进行中介效应检验。 以 MShrRat 和

Litigation_Count 作为企业管理层风险感知的直接代理

变量时,并未表现出显著的中介效应,可能是因为管理

层持股更多体现激励对齐而非风险感知,而企业层面涉

表 9　 诉讼风险感知中介效应的分样本稳健性检验

变量
高管理层持股 低管理层持股 有涉诉经历 无涉诉经历

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

 

A:
 

总效应(esg)
Insured

(总效应 c)
0. 180∗∗∗

(5. 12)
0. 092∗∗

(2. 41)
-0. 002

( -0. 04)
0. 162∗∗∗

(4. 66)
控制变量 Yes Yes Yes Yes

FirmFE
 

/ YearFE Yes Yes Yes Yes
Panel

 

B:
 

中介路径(Risk_peer)
Insured

 

Risk_peer(a)
-0. 011∗∗∗

( -6. 31)
-0. 011∗∗∗

( -5. 14)
-0. 017∗∗∗

( -6. 09)
-0. 009∗∗∗

( -6. 12)
Panel

 

C:
 

直接效应(esg)
Insured

(直接效应 c′)
0. 174∗∗∗

(4. 96)
0. 087∗∗

(2. 26)
-0. 007

( -0. 12)
0. 159∗∗∗

(4. 57)
Risk_peer

 

ESG(b)
-0. 459∗∗∗

( -2. 81)
-0. 508∗∗∗

( -3. 45)
-0. 280

( -1. 33)
-0. 253∗

( -1. 95)
Sobel

 

Z 2. 556 2. 855 1. 301 1. 862
P 0. 011 0. 004 0. 193 0. 063

中介效应占比(%) 2. 91 5. 89 1. 47
N 22148 22156 11017 33287

　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的水平下显著;括号内为基于公司层面聚类稳健标准误的 t 统计量;所有回归均控制企业个体固定效
应、年度固定效应及控制变量。
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诉次数在样本中分布较为稀疏,难以有效捕捉管理层的预期性风险判断。 然而,以 MShrRat 的年度行业中位

数分组,在高管理层持股子样本中,Risk_peer 的中介效应仍显著;在低管理层持股子样本中,中介效应同样显

著。 以企业近 3 年是否有涉诉经历分组,在有涉诉经历子样本中,中介效应方向一致但显著性因样本量较小

而有所下降;在无涉诉经历子样本中,中介效应边际显著。 总体而言,Risk_peer 的中介效应在高、低管理层持

股及无涉诉经历等不同子样本中均保持方向一致且在多数子样本中具有统计显著性,表明以地区涉诉氛围

度量的诉讼风险感知中介渠道具有较强的稳健性,并非由特定子样本驱动。

五、进一步分析

本文进一步从产权性质、机构持股、审计质量和分析师关注度四个维度进行分组检验。
(一)产权性质

根据控股股东和实际控制人性质的不同,一般将企业分为国有企业和非国有企业。 表 10 的(1)列和

(2)列展示了按产权性质(SOE)分组的异质性检验结果。 其中,SOE= 1 为国有企业,SOE= 0 为非国有企业。
在表 10 中,Insured 系数在国企组和非国企组均显著为正,但组间差异系数为-0. 086,且在 5%的统计水平上

显著,表明在非国有企业样本中,D&O 保险对 ESG 信息披露水平的促进作用更为显著。 可能的原因在于,
国有企业本身受政策引导更强,开展 ESG 信息披露本身的合规性要求更高。 因此,D&O 保险通过分散管理

层决策风险、强化诉讼风险应对能力来推动 ESG 信息披露的边际作用相对有限。 而非国有企业自身面临的

披露动机更弱,管理层更担忧提升 ESG 信息披露水平后,若披露内容引发利益相关方质疑会带来自身的诉

讼风险。 因此,D&O 保险的风险保障功能能够更有效地发挥作用,对提升 ESG 信息披露水平的促进效果也

就更为突出。

表 10　 D&O 保险与 ESG 信息披露水平异质性检验

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
国企组

(SOE= 1)
非国企组
(SOE= 0)

高机构持股
( Inshrate= 1)

低机构持股
( Inshrate= 0)

国际四大
(Big4 = 1)

非国际四大
(Big4 = 0)

高分析师关注
(Coverage= 1)

低分析师关注
(Coverage= 0)

Insured 0. 1056∗∗

(2. 1351)
0. 1915∗∗∗

(4. 4775)
0. 1964∗∗∗

(4. 5832)
0. 0704

(1. 4550)
0. 1334

(1. 4097)
0. 1274∗∗∗

(3. 8031)
0. 2111∗∗∗

(4. 6258)
0. 0802∗

(1. 8396)

_cons -5. 5460∗∗∗

( -5. 2438)
-3. 9161∗∗∗

( -5. 3723)
-3. 6765∗∗∗

( -4. 4929)
-3. 7804∗∗∗

( -4. 2921)
-7. 9535∗∗∗

( -3. 0893)
-3. 5934∗∗∗

( -6. 0007)
-4. 1435∗∗∗

( -4. 5813)
-0. 6391

( -0. 7762)
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 14565 29739 21945 21856 2632 41565 20387 23917
Adj.

 

R2 0. 4345 0. 4059 0. 4237 0. 4122 0. 4975 0. 4003 0. 3861 0. 4099
组间系数差异

(P) -0. 086∗∗ 0. 128∗∗∗ 0. 006∗ 0. 1310∗∗∗

　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的水平下显著;括号内为公司聚类层面的 t 统计量。

(二)机构持股

与个人投资者相比,机构投资者具有专业知识、资金和信息等方面的优势,能够通过其拥有的投票权影

响企业的经营决策。 本文依据上市公司的机构投资者持股比例,将样本公司划分为两组。 当公司的机构投

资者持股比例高于年度行业的机构投资者持股比例均值时,将其界定为机构投资者持股比例高的公司

(Inshrate= 1)。 反之,则界定为机构投资者持股比例低的公司( Inshrate= 0)。 表 10 的列(3)和列(4)展示了

机构持股异质性的回归分析结果。 其中,机构投资者持股比例高的公司回归系数在 1%的显著性水平上呈

正向显著,而机构投资者持股比例低的公司回归系数虽不具有显著性,但也为正值。 在机构持股比例较高

的企业中,D&O 保险的促进作用更强。 机构投资者通常更关注企业长期价值和非财务风险管理,对 ESG 信

息披露的需求更高。 在此情境下,D&O 保险与机构投资者监督之间可能形成治理互补,从而增强其正向

效应。
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(三)审计质量

资本市场是以信息披露为核心的市场体系,而会计师事务所作为独立的鉴证机构,承担着资本市场财

务信息质量“看门人”的重要职责,在提升资本市场财务信息质量方面具有极其关键的作用。 本文根据上市

公司聘请的审计机构类型将样本公司分为两组,当公司聘请的审计机构属于国际四大会计师事务所时审计

机构类型取值为 1(Big4 = 1),反之审计机构类型取值为 0(Big4 = 0)。 表 10 的(5)列和(6)列展示了审计机

构异质性的回归结果。 其中,审计机构属于非国际四大会计师事务所的回归系数在 1%的显著性水平上为

正,而审计机构属于国际四大会计师事务所的回归系数虽不显著但也为正,表明相较于由国际四大会计师

事务所审计的企业,非国际四大审计企业外部监督相对较弱。 因此,D&O 保险所带来的外部治理补充与风

险缓释功能更可能体现出更大的边际作用。
(四)分析师关注

与普通投资者相比,分析师往往拥有金融学、会计学和所跟踪行业的专业知识,通过对公司进行跟踪研

究促进公司的信息传播,向市场传递更多有价值的公司特质信息[50] 。 本文根据上市公司的分析师关注度将

样本公司分为两组,公司的分析师跟踪数量高于同年同行公司的分析师跟踪数量均值时视为分析师关注度

高的公司(Coverage= 0),反之则视为分析师关注度低的公司(Coverage = 1),分析师关注度异质性的回归分

析结果见 10 的(7)列和(8)列。 其中,分析师关注度较高组,其回归系数在 1%的统计水平上显著为正;而关

注度较低组,回归系数则在 10%的水平上显著为正。 组间系数差异为 0. 129,通过 5%的统计显著性水平检

验,高分析师关注组的 D&O 保险系数显著大于低分析师关注组,说明在分析师关注度更高的企业中,D&O
保险对企业 ESG 信息披露水平的促进作用更强。 分析师作为资本市场重要的信息中介,能够通过信息挖掘

与传播降低企业与外部投资者之间的信息不对称,对企业形成外部监督压力,推动企业更主动地披露 ESG
相关信息;而分析师关注度较低的企业本身信息透明度更差,外部监督约束较弱,因此 D&O 保险对 ESG 信

息披露的促进作用被削弱,也符合本文的理论预期。

六、研究结论

作为重要的非财务信息,ESG 信息披露是企业与利益相关者沟通的重要纽带。 本文以 2010—2024 年全

部 A 股上市公司为研究对象,实证检验了 D&O 保险、诉讼风险感知与企业 ESG 信息披露水平之间的关系。
研究发现:

第一,D&O 保险显著提升了企业整体 ESG 评价水平,并主要体现在环境与社会维度。 环境和社会维度

因涉及更高的外部性和潜在诉讼风险,D&O 保险的风险缓释功能在这些领域发挥了更为突出的边际激励效

应;而治理维度因受强制性规则约束较强、管理层自主决策空间有限,D&O 保险的额外促进作用因而受到限

制,回归系数为正但未达统计显著。 在经过多种稳健性检验后,上述结论依然成立。
第二,机制分析表明,诉讼风险感知在 D&O 保险影响企业 ESG 信息披露水平的过程中发挥了部分中介

作用,即 D&O 保险在一定程度上通过缓解管理层对潜在诉讼责任的顾虑,降低信息披露的预期风险成本,从
而促进企业提高 ESG 信息披露水平。

第三,异质性分析表明,D&O 保险的促进作用在非国有企业、机构持股比例较高、非国际四大会计师事

务所审计及分析师关注度较高的企业中更为显著,该结果支持“治理环境互补假说”,即外部治理机制在现

有治理基础相对薄弱的企业中能够发挥更大的边际贡献。
本文的研究结论具有以下启示:
第一,在中国 D&O 保险发展仍处于逐步深化阶段、ESG 信息披露制度持续规范化的背景下,应注重推

动两者形成协同治理机制。 监管部门可在完善 ESG 信息披露规则、提升披露可比性与约束力的同时,将企

业治理质量、合规表现和信息透明度纳入 D&O 保险制度运行的重要考量,促进保险治理与信息披露监管相

互衔接,共同发挥规范企业行为、提升信息透明度的治理效应。
第二,应引导保险机构在承保审核、续保评估和风险定价中更加关注企业治理质量与披露透明度,强化

其外部监督功能。 相较于将 D&O 保险视为单纯的责任赔付工具,更应突出其在事前筛选、风险识别和持续
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约束中的治理价值。 结合本文“治理环境互补”的异质性分析结果,对非国有企业及外部治理相对薄弱企业

可加强制度引导,推动其更好借助 D&O 保险弥补治理短板、提升 ESG 信息披露质量。
第三,上市公司应将 D&O 保险纳入整体治理框架,而非仅将其作为责任对冲安排。 企业应将 D&O 保险

与内部控制、董事会监督、外部审计及 ESG 治理体系统筹配置,通过合理分担履职风险、稳定管理层预期,增
强长期治理投入和高质量信息披露的内生动力,从而更好实现治理优化与可持续发展目标。

需要指出的是,本文仍存在一定局限:
第一,本文采用华证 ESG 评级相关指标衡量企业 ESG 信息披露水平,但 ESG 评级与 ESG 信息披露并非

完全等同,前者除受信息披露影响外,还可能受到企业实际 ESG 绩效、治理表现及评级方法差异的影响,因
此对披露行为的刻画仍存在一定偏差。

第二,受限于管理层主观风险感知难以直接观测,本文使用地区层面涉诉风险指标对诉讼风险感知进

行代理测度,该变量虽能在一定程度上反映企业所处法律环境中的诉讼风险氛围,但仍难以精准捕捉管理

层个体化的风险认知。
第三,尽管本文通过多种模型设定与稳健性检验等方式尽可能缓解估计偏误,但对于反向因果和遗漏

变量等内生性问题,仍有进一步识别空间。 未来研究可结合更直接的 ESG 信息披露测度、更贴近管理层主

观认知的风险感知指标及更强的因果识别策略,对相关问题作进一步深化分析。
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董事高管责任保险能提升企业 ESG 信息披露水平吗?



Does
 

D&O
 

Liability
 

Insurance
 

Promote
 

ESG
 

Disclosure?
Evidence

 

from
 

the
 

Mediating
 

Effect
 

of
 

Litigation
 

Risk
 

Perception
  

Shi
 

Weiwei1,
 

Wei
 

Xiaoyan2,
 

Zhang
 

Xiguang3

(1. School
 

of
 

Business,
 

Xinxiang
 

University,
 

Xinxiang
 

453000,
 

China;
 

2. Institute
 

of
 

Higher
 

Education,
 

Beijing
 

University
 

of
 

Technology,
 

Beijing
 

100124,
 

China;
 

3. Finance
 

Department,
 

Xinxiang
 

University,
 

Xinxiang
 

453000,
 

China)

Abstract:
         

Whether
 

directors
 

and
 

officers
 

( D&O)
 

liability
 

insurance,
 

as
 

an
 

institutional
 

arrangement
 

with
 

both
 

risk-sharing
 

and
 

external
 

governance
 

attributes,
 

influences
 

corporate
 

ESG
 

information
 

disclosure
 

remains
 

to
 

be
 

further
 

tested
 

amid
 

intensified
 

ESG
 

disclosure
 

regulation
 

and
 

escalating
 

capital
 

market
 

demands
 

for
 

non-financial
 

information
 

transparency.
 

Based
 

on
 

a
 

sample
 

of
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2010
 

to
 

2024,
 

the
 

impact
 

of
 

D&O
 

insurance
 

on
 

corporate
 

ESG
 

information
 

disclosure
 

was
 

empirically
 

examined,
 

and
 

the
 

mediating
 

effect
 

of
 

litigation
 

risk
 

perception
 

was
 

tested.
 

It
 

is
 

found
 

that
 

companies
 

purchasing
 

D&O
 

insurance
 

exhibit
 

higher
 

ESG
 

information
 

disclosure
 

levels
 

than
 

those
 

without
 

such
 

coverage,
 

and
 

this
 

conclusion
 

remains
 

valid
 

after
 

various
 

robustness
 

checks.
 

Mechanism
 

tests
 

indicate
 

that
 

litigation
 

risk
 

perception
 

partially
 

mediates
 

the
 

process
 

through
 

which
 

D&O
 

insurance
 

affects
 

corporate
 

ESG
 

information
 

disclosure.
 

Specifically,
 

D&O
 

insurance
 

is
 

shown
 

to
 

enhance
 

ESG
 

disclosure
 

levels
 

partly
 

by
 

alleviating
 

management
 

concerns
 

regarding
 

potential
 

litigation
 

consequences
 

and
 

reducing
 

the
 

expected
 

risk
 

costs
 

of
 

information
 

disclosure.
 

Further
 

analyses
 

reveal
 

that
 

this
 

promoting
 

effect
 

is
 

more
 

pronounced
 

in
 

non-state-owned
 

enterprises,
 

firms
 

with
 

higher
 

institutional
 

ownership,
 

companies
 

audited
 

by
 

non-Big
 

Four
 

accounting
 

firms,
 

and
 

enterprises
 

with
 

higher
 

analyst
 

coverage.
 

Sub-
dimensional

 

results
 

show
 

that
 

this
 

effect
 

is
 

mainly
 

reflected
 

in
 

the
 

environmental
 

and
 

social
 

dimensions,
 

whereas
 

the
 

governance
 

dimension,
 

though
 

positively
 

signed,
 

fails
 

to
 

achieve
 

statistical
 

significance.
 

From
 

the
 

perspective
 

of
 

external
 

governance,
 

the
 

literature
 

on
 

the
 

economic
 

consequences
 

of
 

D&O
 

insurance
 

and
 

the
 

determinants
 

of
 

corporate
 

ESG
 

disclosure
 

is
 

extended,
 

empirical
 

evidence
 

is
 

provided
 

for
 

understanding
 

how
 

insurance
 

governance
 

mechanisms
 

affect
 

corporate
 

non-financial
 

information
 

disclosure,
 

and
 

practical
 

implications
 

are
 

offered
 

for
 

improving
 

the
 

coordination
 

between
 

D&O
 

insurance
 

systems
 

and
 

ESG
 

disclosure
 

regulation.
Keywords:

          

D&O
 

insurance;
 

ESG
 

disclosure
 

quality;
 

litigation
 

risk
 

perception;
 

external
 

governance;
 

mediating
 

effect

48

技术经济 第 45 卷　 第 10 期


