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摘要 独立董事责任险 (独董险)强化了独立董事的 

独 立性 和信 息监督 动 机 。董 事会 独 立性 的提 高有 助 于 

机 构投 资者提 高治理效 率。实证 分析认 为，独董险 和机 

构投 资者 形成 显 著的共 同治理 效果 。一方 面，对 于管理 

层 代理 问题 ，独 董险与机 构投资 者的共 同机制 对管理费 

用率有显 著 的控制作用 ，形成对显性代 理行 为的有效 监 

督 ；机 构投 资者对 ROA有显著的提升 能力，一定程度 弥 

补了独立董事对隐性代 理行 为监督上的不足 。另一方面， 

独董 险和机 构投 资者对 国有公 司信．E-披 露质量 有提 高作 

用。独董 险可以强化 对披 露信 息的监督 动机 ，机 构投 资 

者有助导入 国有公司缺失的独 立董事外部声誉约束。在 

信 息 监 督 过 程 需 要 较 多 时 间 和 专 业 知 识 投 入 的 情 况 下， 

两者对独立董事的激 励作用形成 互补 。 

关键 词 独立董事责任 险 ；机 构投 资者 ；管理 层 代 

理 问 题 ；信 息 披 露 质 量 

引言 

作 为董 事责 任 保 障 机制 ，董 事责 任 保 险 的重 要 性 

逐 步得到认可。按保 障范 围进行分类 ，董 事责任 保险分 

为独立 董 事 责任 险 (简 称独 董 险 )和全 体董 事责 任 险。 

其 中，《关于在 上市公司建 立独 立董 事制度 的指导意 见 》 

指 出上市公 司可 以建 立 独立 董 事 责任 保险 制度 ；《上 市 

公司章 程指 引》规范 了董 事义 务和责任 范畴 ，独董 险条 

款 属于公司章程 的自治 空间。 

从 公司治 理角度 看，公司委托 人通 过独 董险 的购买 

对独 立董 事独立性 和相关职能 进行 约束 ，属于对监督行 

为 的选 择 。通 过对独 立董 事职能履行 风险的审查 ，第 三 

方保 险公 司会 明确尽责前提 、保 障范 围和 除外责 任， 相 

当于对 独立董 事职责 和独立性 进行具体 的明确。在尽责 

前提 得 到满足后 ，由保 险公司承 担独 立 董事 (或 有 )法 

律抗 辩费用和赔 偿损失 ，避 免庞 大的费用和赔 偿负担导 

致独 立董事 与管理 层形成利益捆 绑 ，造成公 司价值 的进 

一 步 损失 。根 据 郭 强等 ⋯ 的研 究 ，独 立董 事 的 主要 作 

用包括 ：(1)割断 管理层 与绝对 控制权相 联系的可能性 ， 

独立 董事 是不完全 契约在 履行 过程 中的监 护人 ；(2)解 

决外部 治理 的信 号滞后 问题 ，缓解 信息不对 称 。在 独董 

险被采 用后，独 立董事 的独立性获得 保 障 ，上述两 项治 

理功能 应得到加 强。 

相 比于独董 险，机 构投 资者一直以来都受 到学 术研 

究 的关 注 。李 维安 等 认 为，董 事 会是 机 构 投资 者 参 

与上市公 司治 理重 要 的途 径 ，对应 了机 构投资 者 和董事 

会 独 立性互 动机制 的研 究 。其 中，BhOi rai等 以债 务 

融资成本为指 标 ，研 究机 构投 资者和独 立董 事对公 治 

理的积极 影响。Ertimu r等 【4 发 现 ，机构 投资者 强化了 

董事会对股 东权 益 的代 表性 ，缓 和了股 东与管 理层 之 间 

的冲突 ，相关 独立 董事也 获得声誉上 的回报 和更多 任职 

独 立董 事的机会。 

综 上 所 述 ，独 董 险 强化 独 立 董 事 独 立性 ，有 可能 

与机构 投资者在公 司治 理中发 挥 积极作用。本 文的研 究 

意义在 于 ：(1)吴晓晖等 发现 ，机 构投 资者能提 高独 

立 董 事制 度的治 理 效率 ，对公 司绩 效 产生 积极 的影 响 。 

公 司绩 效是 衡 量 管理层 代 理 成本 的标 准之一 ， 那 么在 

独 董险介入、独立性 提高 的情 况下，机 构投 资者是 否 仍 

对 独立 董 事治理 起 互补 作用 、共 同控 制代 理 成本 ?(2) 

独 董险 设定 了应尽 的勤 勉责任 ，促使 独立 董事 投 入专业 

知识 对 披露信 息进行监 督。公司委托 人也会对 此关 注和 

施 压 ，以期充分利用独 董险在信息 监督上的效果 。同时， 

Ramalingegowda等 发现 ，持股 比例较 高的机构 投资 

者 形成对 管理 层 的有 效监 督，当公司成长机会 较多 和信 

息不对 称情 况较严 重时，监 督和谨慎 性之 间的关 系更 显 
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著 。因此 ，责任险 保障下的独 立董 事和机构 投资 者都 具 

有信息监督的动机，两者能否对披露信息质量产生共同 

促 进 作用? 

一

、 理论基 础 和假 设推 导 

1．独 董险 和机构投 资者对代理 问题 的治理 

从 采 用动 机 上 分 析，公 司委托 人 通 过 独董 险 对 独 

立 董 事 独 立性 和 职 能履 行 进 行 约束 。独 董 险购 买需 经 

过 股 东大会 的批 准 ，并且 由公司法人 承担 投保 费用。保 

险公 司在制订保 险合 同前会 对独立 董 事进 行 详细调 查 的 

程 序，谈 萧 认 为这个 过程 给予公 司委 托 同人识 别 、解 

聘 不及格独 立 董事 的机会 。当索赔 发生 时，只要 满足合 

同规定 的尽责前 提 ，保 险公 司承担独 立董 事的法 律应诉 

费用和赔 偿损 失 ，避 免 由于费用 负担 而与管 理层形成 利 

益捆 绑 ，造成 公 司委 托 人 对 管 理 层 进行 责任 追 溯 的难 

度 增 加。 因此 ，采用独 董险保证 了独立 董事监 督机制 的 

有 效性 ，并一定程 度 降低 了独立董 事被 管理 层俘 获的机 

会 ，属于公 司委 托人加 强监 督效果 的治理 选 择。 

从 实 施 效 果 上分 析，采 用 独 董 险 的 公 司 预 期 可 

以 加 强 对 管 理 层 代 理 行 为 的 监 督 。 通 过 对 深 、沪 A 

股 上 市 公 司 2008—2010年 董 事 非 股 东 单 位 兼 职 数 据 

Averagepart④的差 异检 验 ，采 用独董 险的公司独立 董事 

Ave ragePart显著小于 未设 置责任 险的公 司，其 “繁忙 ” 

程度 较低 ；内部 董 事 AvergePart的对 比差异 不显著。 

现有 文献倾 向认 为 “繁 忙”独 立董 事的治理 表现 不理想 ： 

Fich等 发现 ，聘任 较 “繁 忙”独 立董 事的公 司显示 出 

较差 的 ROA和较 差 的资产周 转率 。Beasley_9 发 现公 司 

涉及会 计舞 弊 的可能性 与其 独立董 事兼 任的董 事会职位 

正相 关 。 因此 ，“不 繁忙 ” 的独 立 董事 有效 履 行监 督 职 

能 的可能 性相 对较大 。在 此前 提下，独董 险对尽 职前 提 

的 明确 和对责 任履行后果 的保 障 ，既为 独立董 事提 供了 

一 个 提高现有 职位吸引力，又能保 障市场声誉 的途径 ，⑨ 

激 励其 对 管理 层在职 消费、消极懈怠等 机会主义行 为的 

有 效监 督。因此 ，本 文提 出 ： 

假 设 1：购买独 董 险的公 司可以有效 控制 管理 层 代 

理 成本 

如 果独 董 险 的采 用 有助 于 监 督 管理 层 ，机 构 投 资 

者 参与 治理 的积极性将 得到提 升，其 在监 督能 力上 的优 

势与独董险形成互补 ：一方面，独董险可以降低机构投 

资者的监督成本，提高其治理效率。李维安等 口 认为 ， 

机构 投 资者通 过董 事会参 与上市公 司治理 。随着机构 持 

股 集 中度 的上 升，所 持股份 的流 动性下 降，其通 过董 事 

会 对 管 理 层 代 理行 为 监督 的动 机 随 之增 强 。在 公 司采 

纳独董 险后 ，独立性增 强的独立 董事 与管理 层在董 事会 

上 出现分歧 的机会 增加 ，有助机 构投 资者依 照重要性 原 

则进 行例 外管理 并 降低治 理成 本 ，实 现从 “搭 便 车”到 

积极治 理 的转 变 。另一方面 ，在 治理成 本 降低 的信 号释 

放后 ，更 多机构 投资者愿 意参 与监督和 治理活动 ，弥补 

了独立 董 事在 日常信息分析 能力和董 事会 话语 权上 的不 

足 。吴 晓 晖等 发 现 ，如果 机构 投资者存 在 ，独 立董 事 

比例和绩 效显著 正相关 。独 董险强化 独立 董事 的监督 动 

机 ，机 构投 资者 的介入有助将 独董 险的治 理作用进 行成 

果 转化 ，形成 对 管理 层 代理 行 为 的有 效 监 督。 因此 本 

文提 出 ： 

假设 2：独董 险和 机构 投资者对代 理 问题 的治 理作 

用形成 互补，治理效率 得到提 高 

2．独 董险和机 构投 资者对信息披 露质量 的治理 

独 董 险具 有 提 高 独 立 董 事 信 息 监 督 效 果 的作 用 。 

郭 强等 ⋯认 为 ，在有价 值 的信息中，正 在产生 的信 息相 

对 较 难获 取 。在保 险公司风 险 审查 和合 同签 订过 程 中， 

独 立董事 拓宽 了该类 信息 的来源 ，有助于在决 策过 程 中 

分 清主次、过 滤 繁冗 的信息 。同时，独 董 险设定 的尽责 

前 提有助于加强 独立董 事 的信息监 督动 机。需要 注意 的 

是 ，DuChin等 认 为，独立董 事制度 的有效性 由从公 

司获 取信息的成 本来决 定 ，当信息 成本 较低 时，董 事会 

独 立性 (独立 董 事 比例 )的增 加能 改 善公 司经 营表 现 。 

公 司委 托人 购买独董 险借 以增强 董事会 独 立性 ，但 独立 

董 事发 挥作用 需要 以较 低的信息成 本为保 障。缓 解信息 

不 对称原 本是独 立 董事主要 任 务之一 ，独 董险 的购买促 

使公 司委托人 进 一步对此关 注和施 压 ，以期充分发 挥独 

董 险 的作用 ，避 免事 倍功 半。在 国内，管理 层不愿 意披 

露 更多 的信 息，或者披 露不 真实 的信息 是导致信 息不对 

称 的重 要原 因，因此信 息披 露质量 可作 为信 息成本 的衡 

量 。因此 ，本文 提 出 ： 

假设 3：购买独董险 的公司具有更高的信息披露质量 

信息披 露质量与机构 投资者 治理成 本直接相关 。许 

绍双等 ⋯ 认 为，降低 机 构 投资 者 的监 督 治理 成 本是 提 

高其 治理 效 率 有 效 的措 施 。在 治理 现 状 上 ，当机 构 投 

资者对 董 事会 表现 或者公 司业绩不 满 意时 ，面 临三种选 

择 ：(1)出售股 份 ；(2)保 留股份 并参 与公 司治理 ；(3) 

保留股 份但不作 为。一般 来说 ，第 三种是非理性 的选择 。 

相 比于 第一个 选 项 ，在 机构 投资 者持股不 断增加 、流动 

性降低 ，而治理成本可以控制的情况下，第二个选项应 

该较 优。 因此 ，在信息不 对 称情况 下，机 构投 资者会 寻 

求管理 层 披露更 多高质量 的会 计信息 。velurY等 ” 发 

现 ，机构 投资者 持股 比例 的增 加有助 于会计盈 余质量 的 
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提 高。Ramä ngegowda等 发现 ，持股 比例较高 的机 

构 投资者 形成对 管 理层 的有 效 监督，从 而提高了会 计报 

表 的稳健 性 ；当公司增长机会较 多和信 息不对 称 的情况 

较 严重 时，监督 和谨慎性 之 间的关 系更显 著，显 示机构 

投 资者对信息监 督的针对性 。 

值得 注 意 的是 ，在 机构 投 资 者主 要通 过 董 事会 参 

与公 司治 理 、独董 险激励 独立董 事监 督披 露信息的模式 

下，机 构投 资者可能通 过与独立 董事合 作来实 现对信息 

不 对称 的治理 目标 。同时，Ertimur等 发现 ，机构投 

资 者有助经理 人市场辨别 、给予尽 职独立 董事声 誉上 的 

回报。机 构投 资者导入 的客观声 誉约束与独董 险 的主 观 

激 励形成 互补，在信息披 露数 量 日益增 加 、监督难 度提 

升 的情况下，独董 险和机 构投资 者的共 同治理效 果更值 

得 期待。 因此 ，本文 提 出 ： 

假 设 4：独董 险和机 构投资 者对信息不对 称 的治理 

作用形成 互补，有助提 高信息披露质 量 

二 、实证 分析 

1．变量 说 明及样本选 择 

在 管 理 层 代 理成 本 计 量 上，本 文关 注代 理 行 为造 

成 的剩 余 价值 损 失。其 中，显性 损 失 主要 指 在职 消费、 

职位 津贴等 额外收 益 ；隐性损 失指 由于管理 层懈怠 ，技 

术创新 停滞 或营销失 效 ，导致公 司竞争力下 降所造 成 的 

价值损 失 [1 3]0与此对应 ，Ang等 提 出两种 方法 ：(1) 

营业费用 率法 ，以公 司产生 的营业费用 (从 投入 的角度 ) 

来计 量代 理 成本 ，并 以零代 理 成本 公司 (管 理者与股 东 

合一 的公 司 )作为参照公 司 ，得 出样本公 司的代 理成 本。 

(2)资产 使用效 率法 ，用资 产周 转率 (年销售额 ／资产 

总额 1来 测定公 司资 产使 用的效率 ，并将其 与零 代理 成 

本相 比较 ，从 而间接 计 量代 理成 本 。然而 ，管理 者与股 

东合一 的情况 在 上市公 司中非常少见 ，因此在 研究 中会 

以管理 费用 率 和资 产使 用效 率来计 量 代理 成 本 。⑨李 明 

辉 和郑志 刚等 ” 沿用管理 费用率和 资产周 转率作为 

代 理 成 本 的变量 。此 外，李 世 辉 等 认 为，隐性代 理 

成本只能观测却 无法证 实，因此一 个合 适 的处 理方式 是 

通 过其 可观测 的财务绩 效来加 以判断 ；而公司绩效 ROA 

作 为可 观测 的财 务绩 效 变量 ，能检验 治理 机制对 隐性 代 

理 成 本 的抑 制 作用 。总 结 以上 ，本文 应 用 管 理 费用 率 

Fare m，从 费用 角度 计 量代 理 成本 的显性损 失 ；同时， 

相 比于资产周转率 ，ROA更全 面反映代 理人 运用管 理技 

能带来的经 营效 益 影响 ，比较适 宜计量 代理成 本 中的隐 

性损 失 ，反映代 理效率 。 

对 于信息披露 质量 ，深交 所跟踪 上市公 司全 年的信 

息 披露 行为 ，对其 信息披 露质量 (包括披 露数 量和会 计 

信息质量 特征 等 )做 出评价。考核结果 分为优 秀、良好 、 

及格 、不及格四个等级 ，本 文通过 变量 Di scl rate表示 。 

在解释变 量方面 ，由于 国内尚未有董 事责任 险应用 

情况 的数据库 ，部 分 国内研究 通过 翻查 上市公司公 告来 

收 集数据。也有研究 ，比如郑志刚等 ” 对照修改 后的 《公 

司法 》、《证券法 》和 《上市公 司章程 指引》，从公司章程 

角度分析 董事责任保 险条款 设置 的差异化 特征 。本 文借 

鉴 后者，基 于公 司章 程 中董事责 任保 险条款 的设 置 差异 

来分 析对公司代理 问题 的影响 ，其原 因是 ：董事 责任险 

条 款 属于 《上市公 司章程 指引 》列 明的 自治空 间，本文 

判断 为公 司章程 中的相 对必要记 载事项 。法律理论 将必 

要记载事 项划分 为绝对必 要记载事 项和相对必 要记载事 

项 。绝对必 要记 载事项是 必须记载 的事项 ，如公 司名 

称 和资本 数额等 ，其缺失 会导致 章程 无效 ；而 董事责任 

保 险条款 等相对必 要记载事 项 ，其 载入与否 南公司针对 

自身情况作出选择，一旦载入将产生约束力，而欠缺该 

条款也不会 导致公 司章 程无 效。对于机 构投资 者持股变 

量 ，由于涉及 内生性 ，本 文用机 构 投资者 滞后一期 的持 

股 比例配 对其他 变量 ，比如，2008年底的机构总持股 比 

例配 对 2009年底的其他变量 ，组 成一 个观察 样本 。 

在 控制 变量方 面 ，本文 在 相关 文献 的基 础 卜增 

加了董事会 独立 董事 比例 Indi r rate和董事 会会 议次数 

Num meet，两者分别 从 董事会 独立程 度 和职能 履行强 

度 对独 立董 事 的功 能进 行控 制。其 中，薛 有志 等 [2 基 

于 委托代 理 理论 考 察董 事 会会 议 次 数 对经 理 层 代理 成 

本 的影 响，其研究 结果表 明，董 事会会 议次 数 与代 理成 

本正相关 ，因此 Num meet的加 入控制 了独立董 事被动 

担 当 “灭火器”对 治理 效果造 成 的影 响。 

变量 设 置如表 1所示 。本文 的财务数 据和相 关分析 

指标来 自C SMAR数 据库 ，并对 数据 的离群值 进行 了双 

侧 1％ 的缩 尾 处理 。机构 投 资者总体持 股数 据 来 自锐思 

数据库 。 

在假设 1和假设 2的检验中，受 《公司法》在 2005 

年 、《上市公 司章 程 指 引》在 2006年进行 修 改 的影 响 ， 

上市公司启动公 司章程 修改 程序。本 文选 择 深 、沪市 A 

股 上市公 司 2008—2010年 的数 据。在删 除 ST公司 、金 

融行业 以及变量数 据 缺失 的样本后 ，样本 数 为 4051个。 

在假设 3和假设 4的检验 中，由于信息 披露 质量数 据仅 
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来 自深市上市公司， 样 本量下降为 2172个。 

表1变量定义表 

变量说 明 

被解释变量 

管理费用／营业收入 

ROA 净利润／总资产平均余额 

深交所公布的上市公司信息披露考核结果。具体赋值方法是 优 Di
scL rate 秀为4 良好3

， 及格为2，不及格为1 

Totinshold． ， 上 年末的机构投资者持股数量合计／上一年末总股本 

独立董事人数／董事会总人数 

年度董事会会议次数 

第 大股东持股比例 

Top1natu re 
股权控制链显示的实际控制人性质，国有则赋值为 “1”，否则为 

“O” 

期未总资产一期初总资产)／期初总资产 

固定资产净额／资产总值 

Leverage 负债总额／资产总额 

ndu stry CSRC行业分类，不包含金融、保险业 

Yea r 年份虚拟变量，代表样本期间2008年、2009年~D2ol0年 

2．描述统 计及实证 回归模 型建 立 

以样本 中是 否设置 独董险条款 为标准，④表 2列示了 

分组均值 差异检验 的结果 。独董险组 的特 征可归纳为：(1) 

独董 险组具有 较好 的代理 问题治理特征 ，与假设 1相符。 

其 中，相 比于对代理 效率 ROA的提高作用 ，独董 险对代 

理成 本 Fare m 的控 制作用 更显著。(2)独董 险公司对应 

较高 的机构 持股 比例 ，与独 立董事 具备 共 同发 挥监督 作 

用 的基础 ，与假设 2和假 设 4相符。值 得注 意 的是 ，薄 

仙慧 等 发现 ，机构投资 者的积 极治理 作用在 国有控 股 

公司中受 到限制 ，而且机 构投资者可能偏好 国有 、低 负债 、 

大规 模 、高盈利能力 的公司。李 志文等 认 为，中国资 

本 市场 的机 构 投资者羊 群行 为 比个人投 资者 的羊群 行为 

更 加 明显 。而在 表 2中，在 独董 险组 与未设 置组在 国有 

公 司比例 和资产 规 模 相近 的情 况下，其 机 构总持 股 比例 

Totinshold 仍然显 著较高，表 明独董 险组的高机构持股 

不一定完 全来 自羊 群行 为，而是 经过信息分析后的选择 ， 

符 合假设 推导 中对 独董 险降低 治理成 本并 吸引机构 投资 

者 参 与治理 的说明。 因此 ，高机构持 股 和独董 险的共 同 

机制 有条件 对公司治 理发 挥显 著作用 。(3)在 信息监 督 

过程 需 要较 多时 间和 专业知识 投 入 的情 况下，仅独 董 险 

的激 励并不足够 ，两 组信息 披露 质量 的差 异不显著。机 

构 投 资者对信息披 露 的监督应 能发 挥互补 的作用 ，需要 

在 回归分析 中进一 步检验 。 

表2 独董险分组均值差异检验 

为检验假设 1和假 设 2，本 文提 出回归方程 1 

AgentCost= 0+ linsur + totinshold t．1 

+~3insurtotal+∑fl,,Control + 

其中，AgentCost代表 Fare m和 ROA。每 一组 Pool 

回归都进 行聚类分析 Cluster(公 司代码 )，以减少 年份重 

复信息 的影 响。 同时，回归对 行业和年份 进行了控制 。 

在 独 董 险和 机 构 投 资者对 代 理 问题 的治 理得 到 检 

验后 ，本文 将分 析共 同机制 对信息披 露质 量的影 响，由 

于该被 解释 变量是 多元 属性变量 ，且各属性 顺 序存在优 

劣关 系，因此有 序 L0git模 型适 用 于分析 ，如回归方 程 

2所 示 ： 

Discl
— rate= o+fllinsur + totinsholdt 1 

+fl3insurtotal+ Control + 

3．代 理 问题治 理 回归分析 

表 3回归 1—3对应显性代 理 成本 的治理 ，回归 1中， 

In sur负 系数 在 10％ 的水平显著 ，⑨显示 独董 险对管 理费 

用率 稳定 的控 制作用 ，符 合 假设 1。在截 距项 和控 制变 

量 系数 基 本相 同的前 提下 ，回归 3交乘 项 I13．surtotal显 

著 负系数 的绝对 值 比回归 1中 In sur负系数 的绝 对值 更 

大 ，显示 独董 险和机构 投资者对 管理 层监 督作用 的互补 

性 ，符 合 假设 2。一方 面，在 独董 险介入后 ，独 立性 增 

强 的独 立董事 与机构 投资 者更容 易在监 督和治理 活动上 

找 到共 同目标 ，两者之 间 的信 息分享和行 动 协调是该 互 

补性 的基 础。另 一方 面，独 董险 降低 了治理 成本 ，令机 

构投 资者 “例 外 管理 ”成 为可 能 ，对 吸引更多机 构投 资 
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者参 与治理 起 到鼓励 作用 ，弥补了独 立董 事在信息分析 

能力 和董事会 话 语权上 的不足 。独董 险强化独立 董事 的 

监 督动机 ，机构投 资者 的介入则有助将 独董险 的治理作 

用进行 成果转 化 ，形成对代理行 为有 效 的监 督。 

表3独董险与机构投资者代理问题治理分析 

Insur 、00084* 一00020 0 0022 0 0006 

在 表 3—4到 回归 6中，隐性 代 理 成 本 由代 理 效 率 

ROA所替 代 。根 据 回归 结果 ，独 董 险变 量 的系 数不显 

著 ，但机构投 资者持股 变量对 ROA的提高作用非常显著。 

该 机制形成 的原 因包括 ：(1)独 董险 为独立 董 事履 行职 

能 提供 保 障 ，强化了在代理 成 本监督或 “节流 ”上的功 

能 ，但仍不具 备改变 独立 董事参 与范围受 限的功效 。对 

于经理 人懒 惰、不 积极 “开源 ”所造成 的公司价值损 失， 

独董 险作用有 限。(2)独立 董事 对公 司绩效 的提高作用 ， 

需要 以其他 治理 机 制 的配 合为前 提 。郑志 刚等 的研 

究 表 明对 于 中国资 本市 场而 言，董 事会 独立 性 对 ROA 

的治理 不是 以直接 ，而是 通过与其他 治理机制 的交互 影 

响而问接发 挥公司治理作用 。吴晓晖等 发 现 ，如果存 

在机构投资者 ，独立董事比例和 ROA显著正相关 ；他们 

认为董 事会 中最 可能 成为机构 投资 者代 言人 的是独立 董 

事 ，其 职能履 行效 率也可能 因此 而产生一定 的变化 。综 

上所 述 ，机 构投 资者对 于 ROA 有 较大 的促 进作用 并积 

极 影 响独立 董事 的工作 效率 ，而独 董险对 “开源 ”有 限 

的影响暂 时无法 进行替 代 ，因此仅机构 投资者 变量 的系 

数在 回归 中显著。需要 注意 的是 ，在 独董 险降低 治理 成 

本 、吸引更多 机构投 资者参 与治 理的前 提下，机构投 资 

者能弥补独董 险治理 功能上 的不足 。 

4．信息披 露质量治理 回归分 析 

由于信息披 露评级 数据仅 来 自深交 所，因此 回归样 

本 量 调整 为 2172个。 国有公 司样 本 和非 国有公 司样 本 

将 分 别进 行检 验 ，原 因包 括 ：(1)对于 同有公 司 ，剩 余 

索取 权与最终 控制权 分离程 度大 ，管理 层 代理 问题 相对 

严 重。 陈冬华 等 发 现 ，国有公 司存 在 薪 酬 管 制 ，在 

职消费成为管 理 人员的替 代性选 择 。在此 背景下，信息 

披 露 容 易成 为代 理 行 为 的掩 饰 工 具。但 问题 的 暴露 也 

令 独立 董事和机 构投资 者在 责任险保 障下治理 更有针对 

性 ，重 视信息披 露质量 的提 高，通 过 积极 监督 弥补 国有 

公司面临的 “所有者监督缺位”，其改善效果较明显。(2) 

有专 门的法律 法 规对 国有公司披 露进行 规管 ，比如 《中 

央企 业 财务决 算报告 管理 办法 》要求中央企业将 年度 财 

务决算 报告报 送 国资委。企业 财务决算报 告包 括年度财 

务决算 报表 、年度 报表 附注 和年度财务 情况说 明书，以 

及 国资委 规定上 报的其他 相关 生产经 营及管 理资料 。一 

定程 度 上，国有上市公 司公 开 的信息加 上 上报 信息应 比 

非 国有上市公司披露 的合 规信息更 加丰富。在 独立 董事 

监 督性 得 到独 董 险强 化 和机 构 投资 者 话 语权 不 断增 加 

的情 况下，两者可 以与国有资 产监管 机构 商讨 在许可 范 

围 内披 露更 多信息 ，国有公 司信息 披 露质量提 高的潜力 

相x,182大 。 
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表4独董险与机构投资者对信息披露质量的治理 

三、稳 健 性检 验 

1．自选择 问题 的分析 

在设 置独 董险后 ，独 立董 事的免责保 障将来 自保 险 

公司 ，有效 减少被 追溯 个人责任 带来 的损失 。但独 董 险 

被 采用 的动 机值得进 一 步探讨 ，如公 司业 绩好坏 和代 理 

问题 严重程度 的影响 。因此 ，需要检 验独立 董 事是否 仅 

为逃 避 责任而接受 独董 险合 同尽责条款 的约束 ，从而 导 

致样 本 的自选 择性 。 

首 先 ，根 据 表 2均 值 差 异 检 验 的结 果 ，独 董 险 组 

与未 设 置 组在 ROA和资 产 规模 上 的差 异并 不显著。 如 

果 以独 董险 Insur为被 解释变 量，滞后一 期的 ROA 和 

的资 产规模 Lnas set _l、财务杠 杆 LeverageI_l等本文 其 

他 控 制 变 量 为 解 释 变 量 进 行 L0git回归 ，结 果 显 示 上 

述 变 量 系数 都 不显 著，并且 回归 模 型 解 释能 力 比较 弱 ， 

Pseudo R 仅为 0．034，显示公司业绩 和规模 等因素并不 

会对 独董 险采用产生 显著影 响。 

其 次 ，进 一 步应 用 Heckman两 阶段 方程 对 影 响独 

董险采 用的潜在 因素进 行检验 ： 

Insur= o+fl,Default+fl2ROA+ Control + (1) 

Agentcost= 0+ lTotinsholdt 1 2 PoControl +￡ (2) 

方程 1检验 独董 险样本 的 自选择 性 ；方程 2是 主模 

型，Agentc0St代 表管理 费用率 Fare m。其他变量 的定 

义与表 1中相 同。需要说 明的是 ，工具 变量 Default(经 

营活 动现 金净 流量 ／本 期到 期 的债务 )在 方程 1中可 检 

验独 立董 事是否 为逃 避责 任而接受 责任险 ，在模 型 2中 

可以合 理排除，以提供足够的外生性。∞根据方程 (1) 

的 回归 结果 ，DefauIt等 的系数都 不显著 (检验的 z值 分 

别为 一1．54和 0．68)，其 替代 的代 理 问题与独董 险之间不 

存在显 著 的自选择 效应 。与此 对应 ，描述 方程 (1)自选 

择性 对方 程 (2)影 响 的 Lambda值仅 为 0．0696，且不显 

著 (Z=0．81 o在此前 提下，方 程 (2)中解 释变量 的回归 

结果与表 3回归 3相 比变化较小 ，相关结 论 比较稳健 。 

表5 独董险公司兼职数量趋势 分析 

最 后， 通 过 分 析 独 立 董 事 非 股 东 单 位 兼 职 数 据 

AveragePart，在声誉 激励 的变 化上检验 独董 险的功能 。 

在 样本周期 的三年 内，共有 l24家公司连 续采用 独董险 。 

这 组公 司 2008年 Averagepart的均值 为 1．64，2009年为 

1．78，2010年为 1．94，独 立董 事兼 职数 量有轻 微上 升 的 

趋 势。根 据单 因素方差 分析 的结果 (表 5)，3个 年份 的 

Averagepart之 间差 异并不显著，总体上不能拒 绝平均数 

相 等的原假设 (P=0．2154)；其 中，2010年 与 2008年 

之 间的组 间差异 最大 ，达 到 0．3左 右，但 P值 为 0．216， 

差异依 然不显著。可 以这样 理解 ，独董 险 为独立董 事提 

供 了一个 既能 提高现有 职位安 全 性 ，又能提 升经 理人市 

场声 誉 的途 径 ，因此 兼职数 量没有减 少并显示 出轻 微上 

升趋势。独 董险不仅是 责任规 避工具 ，并 带来双 赢 。在 

代 理 问题 获得 治理 的同时，勤勉 和尽责 的独 立董 事也获 

得 经理人 市场的认可。 

2．代 理 问题治 理检验 

本节应 用 回归 方程 1，期 间费用率 Peri0dex=期 间 

费用 ／营业收入 和每股经 营活动 现金 Cashtoshare=经 营 

活动现 金净流量 ／总股 数替代 AgentC0 St作为被解 释变 

量 ，从 代理 成本 和代理 效率 的角度 对独 董险 和机 构投 资 

者共 同治 理效 果 作补充分 析 ：(1)期 间费用包括 管理 费 

用 、销售 费用和 财务费用 ，其 中管理 费用作 为显性 代理 
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成 本变量 ，已在 上文 中得 到检验 。销售 费用包括 专设 的 

销售 机构 的费用 ，包括 职工 工资、福 利费 、差旅 费和办 

公 费 等，能 计 量公司销 售部 门 的在职 消费等 代 理行 为。 

财务 费用 可以替 代与债权 人相关 的管理 层代理 成 本，考 

察 管理层 以公 司价值 和债权 人损 失为代价进行投 机 的行 

为 ，比如债 务资金被管 理 层转移至 高风险项 目进 行投机 

的行为。 因此 ，PeriOdex在替代 精确性 上有欠缺 ，但 能 

从 总体上 计量 显性 代理 成本 和隐性代理 成本 ，适合作 为 

代 理成 本稳健 检验 的被解 释变量。(2)相 比基 于权 责发 

生制计 量 的 ROA，每股 经营活动现 金 (Cashtoshare)受 

盈 余操 纵的影 响较 少，更 贴近管 理层 机会 主义行为在 经 

济后果 上对公 司和股 东造 成 的影 响 ，适合作为代 理 效率 

的稳健 检验变 量。 

根 据对 Periodex回归结果 ，独董 险 In su r的系数显 

著 为负，显示 对代 理成 本稳 定 的控制 作用 ；同时，交乘 

项 In su rtotal系数 显著为 负，显示 独董 险和机构 投资 者 

两 种机制 在期 间费用率 的控制上有互 补作用 ，与 表 3中 

对 Fare m 的回归结果 逻辑一致 。在对 Cashto share的回 

归结果 中，机 构投资者持股 Totinshold 的系数显著为正 ， 

机 构投 资者有助于 提升经 营资金 充足率 ，对应了表 3中 

机 构投 资者在 代理 效率 ROA上 的提升作 用。另一方面 ， 

回归中 Insu r的系数都 不显著。由于 Ca shtOshare涉及 经 

营各 个环 节的资金 ，是公 司经 营绩 效的现金 成果 ，因此 

Insur系数不显著对应独董 险在代理 效率 治理上的缺陷。 

3．信息披 露质量 治理检验 

表 4显 示独董 险 和机 构投 资者共 同提 高国有公 司的 

信息披 露质量 。对于 非国有公司，本 文尝试 以两 职合一 

的监督为切入 点进行 分析。虽然独 董险治 理功能存 在不 

足 ，但 其对独 立董 事独立性 和职 能履行 动机 的强化 应能 

完善信息 监督机制 ，其 中避 免两 职合一 的管 理层 结构应 

首当其 冲。王斌 等 发 现 ，两职 合一 的公 司倾 向于提 

供更低 质 量 的信息 ，万 鹏等 认 为，两 职合 一 令股 东 

对管 理层 监管 变弱 ，从而 降低公 司自愿性 信息披 露。 由 

于 国有公 司两 职合 一 的比例与公 司内部 治理 机制 的相关 

性较低 ， 因此本节仅 列示非 国有公司的样本 。 

根据 表 6 LOgit回归结果 ，独董 险 和机 构投 资者共 

同治理 的互补性 再 次得到验 证 ：在 未强调共 同机制 的回 

归 1和 回归 2中，In sur和 TotinsholdH 对两 职合一 变量 

没 有发 挥显 著作用 ；而在 回归 3中，交 乘项 I rl surtOta1 

的 系数 显 著 为 负， 即 独 董 险 和 机 构 投 资 者 的共 同 机 

制 降低 了两 职 合 一 的 比例。 值得 注 意 的是 ， 回归 3中 

Totin ShOld 的系 数 虽 然 显 著 为正 ，但 其 绝 对 值 小 于 

In su rtoal显著 负系数 的绝对值 ，显示独 董险介入 的积极 

边 际效应 ，共同机制对 两职合一 的治理 效率高于 仅有机 

构 投资者单 机制 的治理 效率 。 

表6 非国有公司对两职合一结构 的治理 

四、研 究结论 及讨 论 

独 董险 强化了独立 董 事 的独立性 和信 息监 督 动机 。 

董事 会 独立性 的提 高 有助于机 构投 资 者提高治 理 效率 ， 

实证分析上 ，独董 险和机 构投资 者形成 显著 的共 同治理 

效 果。首先 ，独董 险和机 构投 资者对显性 代 理成 本—— 

管理 费用 率有显著 的共 同控制作 用，形 成对 管理 层机会 

主 义行为 的有 效监 督 ；机 构投资者对 隐性代 理成 本—— 

ROA有显 著 的提 升能 力，在 独董 险 降 低治 理 成 本 、激 

励机构 投资 者参 与治理 的前 提下，机构 投资 者能弥补独 

董 险治理功能 上的不足。 

其 次，在信息 披露质量 的提 高上 ，国有公司和非 国 

有公 司的治 理有所 区别。相 比于代 理 成 本 的结 果治 理 ， 
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对 信息 披 露 的监督更 需 要独 立董 事 对经 营过 程 的关 注 ， 

时间成本 和专业知识 的投 入需要对应 具体 的激励 。独董 

险对监 督动 机具 有强化 作用 ，机构 投资 者有 助导入 国有 

公 司缺失 的独 立董 事外部 声誉 约束 ，两者对 独立 董事 的 

激励作用形成互补。对于非国有公司，独董险保障下的 

独 立 董 事 与 机构 投 资 者共 同控制 了两职 合 一 的管 理 层 

结 构 ，显示 信息监督 机制得到改善 的可能性 。 

综 上 所 述 ，本 文 建 议 发 展 独董 险 以促 进 独立 董 事 

制度 的完善 。在相 关措 施 配合下，独董 险可 以作为提 升 

独 立 董事制度 功 能的平 台，符合 资本 市场 管理 部门和投 

资者一直 以来 的要求 和期望 。 比如 ，独立 董事肩负 重大 

责 任 ，但 在独 立性 约束下 不能 获得股 权激 励 ，因此适 用 

高薪 制度 ，这 既是 对其 所 承担 的高风 险责任 的补 偿 ，也 

是其专业 服务应得 的报酬 。如果 独立 董事 待遇得 到改善 ， 

公 司委托 人可以把相 应 的责 任或 者任务 要求明确 写进 独 

董险合 同作 为尽责 前 提。这 样 以目标 为导 向规范相 应责 

任 ，有 利于对 权 利 和义 务进 行 匹配 ，强化 其 治 理作用 ， 

成 为提 高 独立 董 事 制度 有 效 性 的 “补丁 ”。 同时，应 以 

提高机 构投 资者 和独董 险共 同治理 效率为切入 口，完善 

公司治理 机制 。在独 董险保 障下，独立 董事 职能 的有效 

履行可 以降低机构 投资 者的治理 成本 ；独立 董事也 通过 

与机构 投资 者合作 ，在 经理 人市场赢得 良好 声誉 并获取 

更多 机会，两者合作 是 一种 良性 循环 。针对该 合作 模式 

的改善 ，可 以尝试 让持股 比例较 大的机 构投 资者参 与独 

董险 购买 的决 策过 程 ，加 强独立 董事 和机构投 资者在公 

司 治 理 E的互 补 性 。 
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注释 

① 对于除外责任，本文借鉴相关研究(吕倩倩和岳然)，认为独 

董险的除外责任主要针对独立董事的违法犯罪行为，以及独 

立董事在主观认知的前提下依然进行的债务欺诈和违规交易 

等行为。然而，对独董险治理功能的影响有限 ：(1)独董险 

是强化独立『生的前置措施，能有效减少独立董事被迫溯个人 

责任带来的损失 ；即使除外责任限制了保障范围，其边际贡 

献仍值得肯定。(2)根据现有除外责任的内容，其强调日常 

经营活动中涉及的责任 (主要由高管和内部执行董事承担)， 

而独立董事的职能更偏向对经营的监督和对战略决策的建 

议，因此不会显著影响独立董事对获得责任保障的预期。 

② 本文第三部分对代理成本的适用变量进行说明。 

③ 由Csmar数据库的高管兼职数据整理所得。举例，某公司 

2008年有 3个董事，总共兼任 9个本公司外的职位，那么该 

公司董事 Averagepart=3。 

④ 独董险组内部董事 Avergepart=1．24，未设置组应值为1．34， 

差异不显著 ；独董险组独立董事 Avergepart=1．84，未设置组 

对应值为 2．03，差异在 1％的水平上显著。 

⑤ 本文第 4部分稳健检验证明，独董险不会造成独立董事非股 

东单位兼职数量的下降，独立董事的声誉受到保障。 

⑥ 李寿喜对管理费用率的适用性作出说明 ：首先，占管理费用 

比例较大的办公费、差旅费、业务招待费可以反映在职消费 

情况。在缺乏监督和激励机制不足的情况下。固定资产采购 

与建设过程中也会出现在职消费和懈怠，如出国考察，工程建 

设周期长等，导致资本化后的固定资产价值过高。因此，管理 

费用明细账内的折旧费用也反映代理成本的水平。 

⑦ 表 2以2008—2010年沪深两市的公司为样本，对应假设 1—2 

的检验。如果仅以该时间区问深市公司为样本(对应假设 3 

和假设 4的检验)，其结果与表 2基本相同。 

⑧ 信息披露质量评级 Discl rate对应 2008-2010年的深市样本， 

Insur=0的样本数为1974个，Insur=l的样本为 198个。 

⑨ 检验的P值为 0．06，非常接近 5％ 的显著水平。在回归方程 

加入独立董事比例和董事会会议次数作为控制变量，独立董 

事作用被 “稀释”的情况下，独董险的负系数仍对应 10％左 

右的显著水平，反映出对管理费用率有一定的控制作用。 

⑩ Default作为债务违约风险的替代变量，一方面可检验独立董 

事寻求责任险保护的动机 ；另—方面，Jensen和 Meckling认 

为，违约成本是管理层代理成本的一部分，可替代管理层以 

债权人利益和公司价值为代价进行的机会主义行为 ；同时， 

回归分析显示独董险 Insur不对Default起显著作用，两者不 

存在内生性，因此 Default在方程 1中适合作为自选择检验的 

变量。对于方程 2，Default与 Fare m联系模糊，不存在直 

接的收入与费用配比关系，相关系数小于 0．1，可以合理排除。 

⑩ 2009年开始施行的《国有资产法》规定，未经履行出资人职 

责的机构同意，国有独资公司的董事长不得兼任经理。未经 

股东会、股东大会同意，国有资本控股公司的董事长不得兼 

任经理，客观上降低了国有公司的两职合一比例。事实上， 

以国有公司为样本并按表 6的方程进行回归，独董险、机构 

投资者以及交乘项的系数都不显著。 

作者简介 韩睛，暨南大学管理学院会计学系讲师、博士，研究方向为 

公司治理框架下董事责任保险和独立董事的治理作用；王华，暨南大学 

博士生导师、教授、博士，研究方向为资本市场与国际会计准则协调 

Insurance against the Responsibilities of Independent Di· 

rectors，Institutional Investors and Corporate Governance 

Han Qing,WangHua 

Management School ofJinan University 

Abstract Given the sample of A share listed companies(mainland 

China)，this article focuses on the corporate governance role of 

insurance against the responsibilities of independent directors and 

institutional investors．The empirical analysis shows that the insur- 

ance promotes cooperation between independent directors and in— 

stitutional investors，which leads to effective corporate governance 

in terms of agency problems control and information disclosure 

system．On one hand，the interaction between insurance for inde— 

pendent directors and institutional investors functions well with re— 

gard to controlling administration expense，which addresses agency 

problems in a proactive way．The insurance intensifies the incentive 

to contro1．while institutional investors provide information ana— 

lytical skills in great demand．As for ROA increase，institutional 

investors contribute a lot，refining the function that the insurance 

alone does not work well with．On the other hand．independent di． 

rectors under insurance protection with institutional investors may 

improve information disclosure grading of state-owned enterprises． 

The insurance reinforces independent directors’incentive to mon— 

itor disclosure information，which mitigates issues of information 

asymmetric，speeifically,the potential moral hazard with agency 

problem．Meanwhile，outside directors have incentives to develop 

reputations as experts in decision control，and institutional investors 

help to bring in this working system that are considered to be an 

inherent disadvantage along with state—owned enterprise．Moreover， 

the interaction between the insurance and institutiona1 investors 

play an important role in discouraging the situation that CEO and 

chairman of the board are taken by one person in some companies． 

Since the coexistence of these two mechanisms promotes efficiency 

and effectiveness of agency cost control and information disclosure 

system，some advices for improvement are also presented．For ex— 

ample，given critical positions taken by independent directors，sal— 

ary raising seems to be a fair option．As for consideration，articles 

of communication and cooperation with institutional investors are 

sensibly introduced in section on due duty of insurance contract for 

independent director,facilitating this well·functioned interaction． 
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