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董责险与企业社会责任报告语调操纵

—— 基于上市公司的实证证据

郭 飞 黎俞宏 

摘要 ：本文利用文本分析方法，探究了董事高管责任保险（董责险）对于企业社会责任报告（CSR 报告）

语调操纵行为的影响。研究发现，董责险与 CSR 报告异常积极语调之间具有显著的负相关关系，表明董责险

在提高 CSR 报告信息披露质量方面发挥了重要作用。机制检验发现，董责险主要通过发挥外部监督作用来约

束管理层的权力，以及发挥管理层激励作用吸引优秀的人力资本，来降低管理层的寻租空间与自利动机，从

而抑制了 CSR 报告的语调操纵行为。拓展性分析的结果表明，企业的内部治理能力、外部监督机制与董责险

的监督激励作用之间总体呈互补关系，共同约束了管理层对 CSR 报告的语调操纵。此外，异质性分析结果表

明，董责险对 CSR 报告异常积极语调的抑制作用在 CSR 报告强制披露组中更加显著，而基于重污染行业的分

组检验中并未发现有显著差异。本文为深入理解董责险对 CSR 报告语调操纵的治理作用提供了扎实的证据。
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一、引言

近年来，越来越多的上市公司发布企业社会责任报

告（CSR报告），企业承担社会责任已经成为一种国际趋势

（Albitar等，2020；Li等，2020；Chen等，2021；Gerged等，

2021 ；Liao等，2021）。企业的社会责任表现愈来愈受到

社会各界的关注，投资者在进行投资决策时也会更多考虑

企业社会责任信息（Muslu等，2019）。为了满足广大利益

相关者的需求，上市公司陆续披露CSR报告，向利益相关

者展示其承担的社会环境责任，以提高企业的社会合法性

（Ramus和Montiel，2005）、赢得利益相关者的信任（尹开

国等，2012），并提高企业声誉（Aras和Crowther，2011）。

我国披露CSR报告的A股上市公司由 2010年的 470家左

右上升到 2020年的 1 000家以上。虽然发布CSR报告的企

业数量成倍增加，但CSR报告中主要包含的是定性信息

（尹开国等，2012 ；张秀敏等，2019）；且由于证监会、交

易所等并未对CSR报告披露内容与披露形式作出明确规

定与指导，也没有形成统一标准，因此管理层有可能利用

CSR报告进行印象管理（吉利等 2016 ；张秀敏等，2019 ； 

陈华等，2021）。
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语调操纵通常被认为是印象管理的一种微妙的形式，

可以用来掩盖公司基本面的信息。语调操纵不是单纯地描

述管理层在报告中使用多少积极或消极的词汇 ；相反，它

需要区分语调的正常和异常水平。Huang等（2014）将语调

操纵定义为管理层用来限制报告使用者的注意力，模糊或

提高利益相关者对公司基本面理解的一种手段。Clarkson

等（2020）指出，CSR报告披露的语言特征对报告使用者评

估企业CSR表现产生影响，因为仅仅依靠专业的社会责任

评级机构对CSR绩效的评分并不足以评估企业的社会责任

绩效，而文本语调是语言特征的一个重要因素（Fisher等，

2020）。已有研究发现，CSR报告的披露具有“掩饰效应”（田

利辉和王可第，2017），上市公司的CSR报告普遍存在印象

管理行为（陈华等，2021），CSR报告净正面的语调增加了企

业的股价崩盘风险（黄萍萍和李四海，2020），环境绩效较差

的企业更倾向于使用积极的语调在财务报告中披露与环境

绩效相关的信息（Cho等，2010）。管理层是报告语调的主要

设定者，由于企业所有权与控制权分离，管理层可能出于自

身利益的考虑，倾向于对CSR报告进行印象管理，以影响利

益相关者的决策，满足自身私利（Houston等，2019）。

董责险是指由企业或者企业与高管共同出资购买的，

当被保人员因疏忽或者不当行为（非故意）而被指控并负

有赔偿责任时，由保险公司代为赔付的一种职业责任保险。

在欧美等发达国家，上市公司投保董责险的占比很高（Lin

等，2013），有 90%以上的美国上市公司为高管购买董责

险（赖黎等，2019），而在我国，董责险的投保率较低，截至

2020年年底，我国上市公司对董责险的投保率不到15%。

作为管理层风险转移的主要途径，董责险在公司治理

中发挥的作用在学术界一直存在争议。一方面，董责险可

以有效发挥外部监督作用，保险公司利用保险条款对管理

层施加压力，约束管理层的行为，从而降低代理成本，提

高内部控制质量，提高信息透明度（袁蓉丽等，2018 ；李从

刚和许荣，2020 ；张十根和王信平，2021）。并且，董责险

可以提高管理层的风险容忍度，激发其履职的积极性，从

而提升企业价值，促进企业创新（赵杨和Hu，2014 ；胡国

柳等，2019）。然而，另一方面，董责险也可能发挥“金色降

落伞”的作用，加剧管理层的机会主义行为，增加企业的道

德风险（郝照辉和胡国柳，2014 ；Jia和Tang，2018）。

基于上述背景，本文重点关注企业投保董责险后是

否会影响（促进或抑制）CSR 报告语调操纵这一机会主义

行为？在众多包含定性信息的披露当中（比如年报、业绩

说明会、盈余电话会议等），本文特别关注 CSR 报告文本

语调的原因如下 ：（1）在绿色投资的浪潮下，企业承担社

会环境责任越来越受到投资者等利益相关者的关注。CSR

报告披露的主要是关于企业社会环境责任履行的信息，有

助于利益相关者了解企业的经营状况以及未来发展潜能，

提高企业的信息透明度与声誉，因此其对上市公司的财务

信息起到了很好的补充作用（Melloni，2015 ；刘建秋等，

2022）。（2）CSR 报告具有披露内容繁杂、不够规范等特

点（吴珊和邹梦琪，2022），增大了 CSR 报告语调被操纵

的可能性。

本文以 2010~2020年披露CSR报告的A股上市公司

作为研究对象，利用文本分析技术，构建CSR报告异常积

极语调指标，并通过多元回归模型考察了董责险对CSR报

告语调操纵的影响。研究结果发现，上市公司投保董责险

可以有效抑制CSR报告异常积极的语调，降低了管理层对

CSR报告的语调操纵行为。 

本文研究的主要贡献在于 ：（1）本文丰富了CSR报告

文本语调的相关研究。现有研究主要聚焦于CSR报告净正

面语调，鲜有文献通过构建CSR报告异常积极语调指标来

进一步探究CSR报告异常积极语调的影响因素，更未有文

献以投保董责险为切入点，探究董责险对CSR报告异常积

极语调的作用。本文利用我国上市公司CSR报告的文本数

据，构建CSR报告异常积极语调指标展开研究，对CSR报

告文本语调研究具有增量贡献。（2）本文的研究结论支持

了董责险在我国市场具有治理效应的观点。现有文献对于

董责险的治理作用还存在争议，而本文探究了董责险降低

CSR报告语调操纵行为的作用机理，发现董责险通过发挥

外部监督作用来约束管理层的权力以及发挥管理层激励作

用吸引优秀的人力资本入职公司来降低CSR报告语调操

纵，为董责险具有公司治理效应提供了实证证据。

二、文献综述与研究假设

管理层是文本语调的主要设定者。董事会和CEO决定

披露报告的语调，CEO的叙事语调是建立领导力的一种基

本方式（Patelli和Pedrini，2015）。此外，Bozzolan等（2015）

的研究表明，针对不同的报告，管理层会战略性地采用不

同的披露方式，与不同的利益相关者进行沟通交流时也会

采用不同的语调。董责险会对管理层的行为产生影响，关

于董责险具体发挥了什么样的作用，学术界形成了三种假

说 ：外部监督假说、管理层激励假说以及机会主义假说。

中
国
财
政
杂
志
社



70 71

外部监督假说认为，投保董责险为企业引入了保险公

司这一外部监督主体，保险公司在投保前会仔细调查客户

企业的具体情况，评估企业各方面的风险，并据此设定保

费，企业的风险越高，保费自然就越高 ；在购买董责险后，

保险公司也会及时跟进上市公司的经营状况，约束管理层

的机会主义行为，降低企业的代理成本，提高企业的信息

透明度，由此发挥了外部监督作用（胡珺珺等，2016 ；袁蓉丽

等，2018 ；赖黎等，2019）。鉴于CSR报告语调操纵也是管

理层机会主义行为的一种，基于外部监督假说，董责险对

管理层的自利行为具有外部监督作用，因此，董责险应该

会抑制CSR报告语调操纵。

管理层激励假说认为，董责险对管理层具有风险兜

底的作用，将管理层因疏忽或其他不当行为所应承担的风

险转移给保险公司，提高了管理层对风险的容忍度，降低

了管理层的履职风险，提升了管理层履职的积极性，从而

减少了管理层的自利动机（赵杨和Hu，2014 ；胡国柳等，

2019）。此外，投保董责险的企业更容易吸引优秀的人力资

本，利用他们高超的专业知识为企业提供服务，激励他们

作出更多有利于企业价值提升的决策，从而减少管理层的

不道德行为（胡国柳等，2019）。由于董责险对管理层具有

激励作用，那么管理层的业绩压力以及自利动机都会减少，

从而降低管理层进行CSR报告语调操纵这一自利行为的可

能性。

基于外部监督假说与高管激励假说，本文提出假设1a。

H1a ：企业投保董责险对CSR报告语调操纵具有抑制

作用。

与上述观点不同，机会主义假说认为，上市公司投保

董责险可能会发挥“金色降落伞”的作用，削弱法律的威

慑力以及降低高管的违法成本，容易引发管理层自利行为

（Lin等，2013）。董责险对管理层的“风险兜底”作用，可能

会降低董监高履职的勤勉程度，进而降低企业内部治理能

力，激化企业中的代理问题，管理层更有可能满足个人私

利，从而增加CSR报告语调操纵的可能性（凌士显和刘澳，

2020）。基于此，本文提出假设1b。

H1b ：企业投保董责险对CSR报告语调操纵具有促进

作用。

三、研究设计

（一）样本选择

由于我国CSR报告在 2010年及之后才开始大规模对

外披露，本文选取 2010~2020 年披露 CSR 报告的 A 股上

市公司作为研究对象，探究董责险对CSR报告语调操纵

的影响。具体地，本文从巨潮资讯网下载CSR报告，利用

文本分析技术获得语调数据，同时参照林晚发等（2022）、

刘建秋等（2022）的研究，对样本进行以下处理 ：剔除金

融行业的公司，剔除 ST、*ST 公司，剔除变量缺失的样

本，并对连续型变量进行上下 1%的缩尾处理，最后共得

到 5 683个公司—年度的样本数据。其中，董责险数据来

源于CNRDS数据库，财务数据以及公司治理数据来源于

CSMAR数据库。

（二）主要变量定义

1.董责险

参考胡国柳（2019）、赖黎等（2019）的研究，引入虚拟

变量（DO）作为董责险的衡量方式，若上市公司本年度购

买了董责险则取1，否则取0。

2.CSR报告异常积极语调

CSR报告语调是指上市公司管理层披露的社会责任报

告所表达出的语气和感情。本文参考曾庆生等（2018）、章

珊和卢德湖（2023）、梁思源和曾庆生（2023）的度量方法，

利用Python爬取社会责任报告的PDF文件，并将PDF文件

转化成TXT文件，再利用软件中的“Jieba”中文分词模块

对所有TXT文件进行分词，并统计词频 ；分词的依据参考

姚加权等（2021）构建的中文金融词典。将CSR报告净正

面语调（Tone）定义为 ：（积极词汇﹣﹣消极词汇）/（积极词

汇+消极词汇）。此外，本文还借鉴Huang等（2014）的度量

方法，将CSR报告净正面语调（Tone1）定义为 ：（积极词

汇﹣消极词汇）/词汇总数。

CSR报告语调既是对上市公司当前经营状况以及未来

发展前景的一种客观阐述，也可能包含了管理层主动选择

的结果，即异常语调。借鉴Li（2010）、Huang等（2014）以

及林晚发等（2022）的研究，通过计算如下模型（1）的残差

项衡量CSR报告异常积极语调（ABTONE/ ABTONE1）：

   

                                                                                      

                                                                                      （1）

此外，本文选择的控制变量以及相关变量定义详细情

况见表1。

（三）模型设计

董责险与企业社会责任报告语调操纵
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参考林晚发等（2022）的研究建立如下模型（2）来探

究董责险与ABTONE之间的关系。

                                                                                      

                                                                                      （2）

四、董责险与 CSR 报告异常积极语调

（一）样本描述性统计分析

从表 2描述性统计结果可以看出，Tone和Tone1的均

值（0.879和 0.157）和中位数（0.887和 0.158）均为正数，表

明CSR报告语调普遍乐观，与刘建秋等（2022）的计算结

果基本一致。此外，本文还发现ABTONE与ABTONE1的

表 1 变量定义

变量名称 变量符号 变量解释

CSR 报告净正面语调 Tone （积极词汇﹣消极词汇）/（积极词汇 + 消极词汇）

CSR 报告净正面语调 1 Tone1 （积极词汇﹣消极词汇）/ 词汇总数

异常积极语调 ABTONE 利用 Tone 指标通过模型（1）计算残差项得出

异常积极语调 1 ABTONE1 利用 Tone1 指标通过模型（1）计算残差项得出

董责险 DO 上市公司当年投保董责险则取 1，否则取 0
资产回报率 ROA 净利润 / 资产总计

股票收益率 RET 考虑现金红利再投资的年个股回报率

企业规模 Size 年末资产余额的自然对数

账面市值比 BTM 所有者权益 / 市值

股票收益波动率 RET_SD 一年 12 个月个股收益率的标准差

收益波动率 ROA_SD 过去 5 年 ROA 的标准差

公司年龄 AGE 上市年限加 1 的自然对数

是否亏损 LOSS 上市公司当年净利润大于 0 则取 1，否则取 0
ROA 变动率 ∆ROA t 期的净利润与 t-1 期的净利润的差值与 t-1 期的资产期末余额的比值

营业收入增长率 Growth 本年营业收入 / 上一年营业收入 -1
资产负债率 Lev 年末总负债除以年末总资产

固定资产占比 FIXED 固定资产净额与总资产比值

是否国有企业 SOE 国有控股企业取值为 1，其他为 0
独立董事比例 Indep 独立董事除以董事人数

第一大股东持股比例 Top1 第一大股东持股数量 / 总股数

管理层持股比例 Mshare 管理层持股数量除以总股本

表 2 描述性统计

变量 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 P25 P75 最大值

Tone 5 683 0.879 0.887 0.054 0.200 0.852 0.916 1.000
Tone1 5 683 0.157 0.158 0.029 0.000 0.140 0.175 0.278

ABTONE 5 683 0.000 0.008 0.050 -0.195 -0.026 0.035 0.126
ABTONE1 5 683 0.000 0.001 0.028 -0.113 -0.016 0.018 0.070

DO 5 683 0.133 0.000 0.339 0.000 0.000 0.000 1.000
ROA 5 683 0.040 0.035 0.060 -0.360 0.015 0.064 0.201

Growth 5 683 0.147 0.095 0.358 -0.574 -0.022 0.236 2.620
Size 5 683 23.660 23.579 1.131 20.582 22.806 24.386 26.132
AGE 5 683 2.612 2.708 0.463 0.000 2.303 2.996 3.296
Lev 5 683 0.493 0.505 0.194 0.050 0.350 0.639 0.896

FIXED 5 683 0.236 0.197 0.181 0.002 0.087 0.348 0.697
SOE 5 683 0.567 1.000 0.495 0.000 0.000 1.000 1.000
Indep 5 683 0.375 0.364 0.055 0.333 0.333 0.417 0.571
Top1 5 683 0.360 0.347 0.156 0.088 0.234 0.479 0.746

Mshare 5 683 0.047 0.000 0.114 0.000 0.000 0.010 0.691
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均值都接近于 0，但其数值在样本中有较大的波动，这为本

文的研究提供了良好的基础。董责险（DO）均值为 0.133，

说明样本中购买董责险的上市公司占比为 13.3%。控制变

量与现有研究基本保持一致，不再赘述。

（二）相关性分析

表 3呈现了变量间的Pearson相关系数。结果显示，董

责险（DO）与CSR报告异常积极语调之间呈显著负相关关

系，表明投保董责险能够显著抑制管理层对于CSR报告的

语调操纵行为，初步验证了假设1a。通过表 3可以看出，各

变量间的相关系数的绝对值最大为 0.437，同时，检测出的

VIF最大值为1.54，均值为 1.27，说明选取的变量之间不存

在多重共线性问题。

（三）单变量分析

本文借鉴胡国柳等（2019）的做法，以企业是否购买

董责险进行分组，比较这两组上市公司CSR 报告异常积极

语调之间的差异。表4 报告了单变量检验的结果：未购买

董责险的样本公司CSR 报告异常积极语调（ABTONE 和

ABTONE1）的均值分别为 0.002和 0.001，均高于购买董责

险的样本公司CSR报告异常积极的语调（-0.015和-0.008），

中位数的检验也证明了上述结论。本文对均值差异进行T

检验，结果显示其在1%的水平上显著，这初步表明，投保董

责险能够抑制CSR报告异常积极的语调，支持了假设1a。

（四）多元回归分析

为进一步考察董责险与CSR报告异常积极语调之间的

关系，本文对模型（2）控制了年度固定效应和行业固定效

应，并在模型中逐步加入控制变量进行回归分析，结果如  

表5所示。表5中第（1）~（4）列董责险（DO）的回归系数均

为负（分别为-0.0186、-0.0102、-0.0203和-0.0112）并都

在1%的水平上显著，表明董责险与CSR报告异常积极语

调之间保持了显著的负相关关系，并且这种关系在控制了

年度和行业固定效应以及变换CSR报告语调的衡量方式时

依然存在，支持了本文假设1a，即董责险通过发挥公司治

理作用来减少管理层对于CSR报告的语调操纵。

（五）稳健性检验

1．基于PSM倾向得分匹配

由于当前我国投保董责险的上市公司占比较少，因此

董责险对于CSR报告异常积极语调的抑制作用可能是由于

保险公司的筛选效应而不是董责险为公司带来的治理激励

效应。即上市公司投保董责险可能需要经过保险公司的筛

选，最终留下管理层对CSR报告语调操纵程度本身就很低
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的公司。为此，本文借鉴Chen 等（2018）、胡国柳（2019）的

做法，通过PSM模型来消除保险公司的筛选效应。本文通

过PSM模型在未投保董责险的样本公司中选择与投保董

责险的企业财务特征相似的公司进行配对。经过PSM配对

后，新样本对照组与实验组之间的差异显著低于原样本，降

低了对照组与实验组之间的筛选效应。表6列示了PSM配

对后的回归结果，可以看出，董责险与CSR报告异常积极

的语调之间的负相关关系保持显著，与前文研究结果相符。

2.基于Heckman两阶段模型

企业投保董责险可能存在自选择的内生性问题，即

CSR报告语调操纵程度高的企业，其高管可能会通过投保

董责险来转移可能面临的职业风险。基于此，本文考虑利

用Heckman两阶段模型对本文的结果进行重新估计。由于

Heckman模型需要工具变量，本文加入了具有海外经历的

独立董事人数变量FOREIGN。第一阶段由Probit模型计算

得出 IMR（逆米尔斯比率），并将其放入第二阶段的模型中

进行回归，结果见表 7。表 7第（2）和（3）列结果显示，通

过Heckman两阶段模型消除了可能的内生性问题后，董责

险（DO）的系数依然为负且在 1%的水平上显著，再次验证

了本文结论。

3.自变量与控制变量滞后一期

在主检验的基本回归模型中，采用当期的董责险变量

和控制变量对当期的CSR报告异常积极语调进行回归，可

能存在反向因果等内生性问题。为此，本文将模型（2）中

的董责险变量和控制变量滞后一期，与当期ABTONE和

ABTONE1变量进行回归。回归结果如表 8所示，结果显

示，滞后一期董责险（DO）的回归系数依然为负，且都在

1%的水平上显著，再一次验证了假设1a。

五、董责险约束 CSR 报告语调操纵的作用

机理

（一）董责险与管理层权力

表 4 单变量分析

未购买董责险 DO=0 购买董责险 DO=1 差异 / T 检验

样本量 均值 中位数 样本量 均值 中位数 均值差异 T 值

ABTONE 4 929 0.002 0.009 754 -0.015 -0.006 0.017 8.910***

ABTONE1 4 929 0.001 0.002 754 -0.008 -0.005 0.010 8.960***

注：*、**、*** 分别代表在 10%、5% 和 1% 的水平上显著

表 5 董责险与 CSR 报告异常积极语调回归结果

（1）
ABTONE

（2）
ABTONE1

（3）
ABTONE

（4）
ABTONE1

DO -0.0186*** -0.0102*** -0.0203*** -0.0112***

（-3.8998）（-3.5865）（-4.3796）（-3.9783）
ROA 0.0079 0.0221*

（0.3218） （1.7299）
Growth -0.0009 -0.0016*

（-0.3368）（-1.8385）
Size 0.0011 -0.0005

（0.3747） （-0.4949）
AGE 0.0005 -0.0021

（0.1178） （-0.8870）
Lev 0.0116 0.0161***

（1.4722） （4.5150）
FIXED -0.0295* -0.0106

（-2.0897）（-1.6635）
SOE 0.0023 0.0043

（0.6131） （1.6771）
Indep 0.0187 -0.0079

（1.3022） （-0.6138）
Top1 -0.0142** -0.0011

（-2.4450）（-0.1686）
Mshare 0.0051 -0.0068

（0.2956） （-1.0341）
cons 0.0027*** 0.0013*** -0.0259 0.0145

（4.2063） （3.3725） （-0.4009）（0.5853）
Year Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes
N 5 683 5 683 5 683 5 683
F 15.2083 12.8632 4.1695 26.5813

Adj-R2 0.0104 0.0099 0.0193 0.0230
注：括号中标注的是经过聚类稳健标准误下的 t 统计量，

*、**、*** 分别代表在 10%、5% 和 1% 的水平上显著，Year
和 Industry 分别代表年度固定效应和行业固定效应，下同

表 6 基于 PSM 模型的回归结果

（1）
ABTONE

（2）
ABTONE1

（3）
ABTONE

（4）
ABTONE1

DO -0.0249*** -0.0119*** -0.0248*** -0.0117***

（-5.4362）（-3.2366）（-5.9767）（-3.3258）
cons 0.0108*** 0.0042** -0.0122 0.0519

（4.6517） （2.2622） （-0.1132）（1.1208）
Controls Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes

N 1 197 1 197 1 197 1 197
F 29.5518 10.4756 124.5344 84.0738

Adj-R2 0.0548 0.0312 0.0645 0.0494
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基于代理理论，管理层权力越大，寻租空间越大，从

而更有概率做出有利于自身利益而损害股东和公司价值的

决策（刘星等，2012）。现有研究表明，管理层的权力越大，

企业高管更有机会获得超额薪酬、企业过度投资的可能

性越大（刘剑民等，2019 ；郭宏等，2020）。由于管理层是

CSR报告的主要决策者，管理层权力越大，其对CSR报告

的操纵行为就越容易。因此，管理层权力越大，通过操纵

CSR报告异常积极语调来满足私利的可能性就越大。

如果上市公司投保董责险可以约束管理层权力，且通

过上述分析可知管理层权力对CSR报告语调操纵行为具有

影响，那么管理层权力可以作为董责险影响CSR报告异常

积极语调的一个可行的影响机制。为了检验此影响机制，

选取两职合一来衡量管理层权力（Power）指标，董事长与

总经理为同一人时，管理层权力较大，取值为1，否则取值

为 0。从表 9的第（1）列可以看出，董责险与当期管理层权

力的回归系数为-0.0378，在 5%的水平上显著。这说明，

企业投保董责险可以发挥外部监督作用，能够有效约束管

理层权力，从而能够降低管理层寻租空间，增加其对CSR

报告进行操纵的难度，进而减少CSR报告语调操纵行为。

（二）董责险与人力资本

对于企业的经营和管理而言，人力资本发挥着重要的

作用。上市公司投保董责险可以降低董监高的履职风险，

从而吸引优秀的人才进入公司。管理层是上市公司的主要

经营决策者，也是CSR报告披露的主要负责人。因此，管

理层是否优秀必然会对CSR报告的披露质量具有重要影

响。已有研究表明，具有高学历的高管可以促进企业环境

绩效的提升（孟科学和杨荔瑶，2017），并且与企业环境责

任披露制度绩效显著正相关（赵萱等，2015）。本文借鉴这

一思路，企业投保董责险可以吸引优秀的人力资本进入公

司，促使其为公司提供更加专业的服务，有效发挥管理层

的职能，减少对CSR报告语调操纵的动机。

基于人力资本理论，接受高水平教育的人，其知识、

技术和信息存量都显著提升，因此教育水平是人力资本的

关键指标（Becker，1964）。本文选取董监高平均学历和高

管团队平均学历变量来衡量优秀的人力资本。基于上述分

析，董责险的回归系数预期应该显著为正。表 9中第（3）

至第（6）列的回归结果表明，董责险（DO）的回归系数分

别为 0.1129、0.1034、0.1128和 0.1062，且分别在 1%、1%、

5%、和 5%的水平上显著。说明企业购买董责险能够有效

吸引优秀的人力资本，提高公司内部治理能力，减少管理

层对CSR报告语调的操纵动机，与理论预期相符。

六、拓展性分析

基于前文的理论分析，企业投保董责险主要通过发挥

外部监督作用以及对管理层的激励作用抑制了管理层的语

调操纵行为。基于此逻辑，董责险发挥的监督与激励作用

与企业的内部治理能力、外部监督机制之间是互补还是替

代作用？投保董责险后CSR报告语调操纵行为的减少为企

业带来什么样的经济后果？ CSR报告的披露形式以及企

业所属行业的不同，董责险对CSR报告异常积极语调的抑

制作用是否会有所差异？下面，本文将对此做进一步分析

与讨论。

（一）董责险与内部治理能力 ：互补还是替代

表 7 基于 Heckman 两阶段模型的回归结果

（1）
DO

（2）
ABTONE

（3）
ABTONE1

IMR 0.0124*** 0.0064***

（3.1377） （2.9254）
DO -0.0196*** -0.0109***

（-9.5817） （-9.6170）
FOREIGN 0.3949***

（10.4411）
cons -8.1161*** -0.1252*** -0.0397*

（-11.9384） （-3.4170） （-1.9525）
Controls Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes

N 5 589 5 589 5 589
Chi2/F 768.8513 13.3566 15.5742

Pseudo R2/ Adj-R2 0.1739 0.0218 0.0263
注：样本数量的变化主要由于 FOREIGN 存在缺失值

表 8 董责险与控制变量滞后一期的回归结果

（1）
ABTONEt

（2）
ABTONE1t

（3）
ABTONEt

（4）
ABTONE1t

DOt-1 -0.0218*** -0.0111*** -0.0235*** -0.0120***

（-3.7889）（-3.2459）（-4.3623）（-3.4101）
cons 0.0027*** 0.0012*** -0.0185 0.0186

（4.0675） （3.0427） （-0.3012）（0.7752）
Controls No No Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes

N 5 682 5 682 5 567 5 567
F 14.3560 10.5358 10.3911 44.0233

Adj-R2 0.0138 0.0107 0.0258 0.0248
注：样本数量的变化主要由于滞后一期的 DO 和控制变量

存在缺失值
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1.盈余管理

高管的盈余管理行为会误导利益相关者对企业业绩的

判断、降低资本市场的资源配置效率以及损害企业的投资

效率（Chen等，2011）。为了检验董责险与盈余管理之间可

能存在的替代或者互补效应，进而对CSR报告语调操纵的

影响，本文在模型（2）中加入了盈余管理（DA）以及董责

险与盈余管理的交乘项（DO×DA）来探究。盈余管理指标

采用Dechow（1995）修正的 Jones模型计算并取绝对值得

出。回归结果如表 10的第（1）~（2）列所示，董责险与盈余

管理交乘项的系数在 1%的水平上显著为正（系数分别为

0.1474和 0.0752），即企业盈余管理程度越高，越会削弱董

责险对CSR报告语调操纵的抑制作用，说明董责险与内部

治理能力之间具有互补作用。

2.薪酬激励

根据代理理论，管理层倾向于以个人目标最大化而不

是股东利益最大化进行公司决策。对高管进行薪酬激励是

股东缓解代理冲突的一种方式（张十根和王信平，2021）。

已有研究表明，董责险的风险兜底作用与薪酬激励之间可

能存在互补关系，也可能存在替代关系（胡国柳等，2019）。

参考李从刚等（2020）的研究，本文选取高管前三名薪酬总

额加 1取自然对数来衡量薪酬激励（Salary），在模型（2）中

加入薪酬激励（Salary）变量以及董责险与薪酬激励的交乘

项（DO×Salary）进行回归分析。表 10第（3）~（4）列显示，

董责险与薪酬激励交乘项（DO×Salary）的回归系数分别

在 5%和 10%的水平上显著为负，说明薪酬激励强化了董

责险对于CSR报告语调操纵的抑制作用，薪酬激励这一内

部治理机制与董责险这一外部监督激励机制之间具有良性

互补作用，这与胡国柳等（2019）以及凌士显和刘澳（2020）

的研究结论一致。这可能是因为，一方面，薪酬高的高管

对于风险的容忍度较低，而董责险具有风险兜底作用，降

表 9 董责险抑制 CSR 报告异常积极语调的作用机理

管理层权力 董监高平均学历 高管团队平均学历

（1）
Powert

（2）
Powert+1

（3）
Degree_Tt

（4）
Degree_Tt+1

（5）
Degree_Mt

（6）
Degree_Mt+1

DOt -0.0378** -0.0254 0.1129*** 0.1034*** 0.1128** 0.1062**

（-2.5346） （-1.4300） （3.5665） （2.8745） （2.6369） （2.1241）
ROAt -0.0794 -0.2389** -0.3814** -0.3191 -0.5761*** -0.5781**

（-0.8154） （-1.9789） （-2.3974） （-1.6552） （-3.1689） （-2.8087）
Growtht 0.0041 0.0362** 0.0066 0.0167 0.0090 0.0134

（0.2872） （2.2123） （0.4191） （0.7969） （0.3907） （0.4804）
Sizet 0.0190*** 0.0222*** 0.0864*** 0.0888*** 0.1176*** 0.1215***

（3.5058） （3.4939） （9.5880） （7.7080） （7.9562） （7.5325）
AGEt -0.0571*** -0.0305** -0.0052 -0.0100 -0.0340 -0.0406

（-4.4933） （-2.0635） （-0.1700） （-0.2789） （-1.0649） （-1.1640）
Levt 0.0164 -0.0250 -0.1178 -0.1214 -0.1539** -0.1857**

（0.4708） （-0.6228） （-1.6615） （-1.5529） （-2.1877） （-2.2730）
FIXEDt -0.1775*** -0.1726*** -0.1773 -0.1749 -0.2710* -0.2766*

（-5.1465） （-4.3346） （-1.6298） （-1.5705） （-1.9697） （-1.8519）
SOEt -0.1406*** -0.1453*** 0.1445*** 0.1530*** 0.1750*** 0.1872***

（-11.7809） （-10.6664） （3.0616） （3.6319） （3.3192） （3.7444）
Top1t -0.0693** -0.0977** -0.0601 -0.1049 -0.1000 -0.1331

（-2.0073） （-2.4675） （-1.0276） （-1.4450） （-1.0962） （-1.1283）
Indept 0.5879*** 0.5243*** 0.5048*** 0.5930*** 0.4284** 0.5091***

（6.6143） （5.1087） （3.0344） （3.5380） （2.7725） （3.2174）
Msharet 0.2476*** 0.1671*** -0.1681* -0.2070* -0.0978 -0.1050

（4.7303） （2.7150） （-1.8256） （-2.0696） （-0.5405） （-0.4948）
cons -0.2087* -0.3001** 1.3159*** 1.2684*** 0.6543* 0.5851*

（-1.6585） （-2.0340） （5.8425） （4.8887） （2.0216） （1.7492）
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 5 683 4 238 5 309 3 941 4 870 3 596
F 45.2656 29.1403 116.2225 139.2219 40.4568 101.7743

Adj-R2 0.1128 0.0999 0.1552 0.1516 0.1310 0.1348
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低了管理层因企业业绩不佳而带来的损失，减少了管理层

利用CSR报告语调进行操纵可能性。另一方面，董责险的

监督激励作用提高了薪酬业绩敏感性，增加了薪酬契约的

有效性，从而加强了薪酬激励的治理作用，使得高管与股

东的目标趋向一致（李从刚等，2020），降低了管理层利用

CSR报告进行语调操纵的机会主义行为。 

3.信息不透明度

企业较高的信息透明度有助于利益相关者监督管理

层的机会主义行为，公司的内部治理能力更强。信息透明

度发挥的治理作用与董责险发挥的监督激励作用之间是互

补关系还是替代关系，这种关系是如何影响CSR报告异常

积极语调的？本文为了解决上述问题，在模型（2）中加入

表 10 董责险、内部治理能力与 CSR 报告异常积极语调

盈余管理 薪酬激励 信息不透明度

（1）
ABTONE

（2）
ABTONE1

（3）
ABTONE

（4）
ABTONE1

（5）
ABTONE

（6）
ABTONE1

DO -0.0286*** -0.0155*** 0.0959 0.0436 -0.0337*** -0.0166***

（-6.0153） （-5.5975） （1.7033） （1.4059） （-6.5030） （-6.8549）
DA -0.0024 0.0014

（-0.6120） （0.5609）
DO×DA 0.1474*** 0.0752***

（3.6279） （4.9585）
Salary 0.0007 -0.0019*

（0.3790） （-2.0089）
DO×Salary -0.0077** -0.0036*

（-2.1236） （-1.7787）
Opaque -0.0078 0.0041

（-0.9125） （0.9317）
DO×Opaque 0.2331** 0.0909**

（2.6846） （2.2535）
ROA 0.0048 0.0222 0.0070 0.0262* -0.0015 0.0218*

（0.1884） （1.6867） （0.2701） （1.8574） （-0.0581） （1.7427）
Growth -0.0007 -0.0018* -0.0005 -0.0018* -0.0004 -0.0017*

（-0.2760） （-1.7840） （-0.1800） （-1.9054） （-0.1706） （-1.9040）
Size 0.0014 -0.0004 0.0013 0.0003 0.0016 -0.0003

（0.4956） （-0.3467） （0.4201） （0.2400） （0.5396） （-0.3125）
AGE -0.0002 -0.0023 -0.0002 -0.0023 0.0002 -0.0022

（-0.0456） （-0.9730） （-0.0568） （-1.0066） （0.0442） （-0.9321）
Lev 0.0112 0.0166*** 0.0116 0.0161*** 0.0094 0.0164***

（1.4827） （5.7872） （1.4912） （4.6498） （1.1833） （5.2109）
FIXED -0.0314** -0.0107 -0.0305** -0.0116* -0.0313** -0.0105

（-2.3446） （-1.6918） （-2.1052） （-1.8301） （-2.2766） （-1.6336）
SOE 0.0023 0.0043 0.0014 0.0033 0.0018 0.0041

（0.6102） （1.6723） （0.3609） （1.2663） （0.4595） （1.5592）
Top1 -0.0157** -0.0018 -0.0120** -0.0019 -0.0149** -0.0015

（-2.7639） （-0.2743） （-2.4101） （-0.3130） （-2.4236） （-0.2276）
Indep 0.0165 -0.0089 0.0147 -0.0099 0.0163 -0.0091

（1.1146） （-0.6950） （1.0750） （-0.7503） （1.1103） （-0.7102）
Mshare 0.0032 -0.0080 0.0024 -0.0081 0.0028 -0.0081

（0.1973） （-1.2883） （0.1447） （-1.2775） （0.1774） （-1.3548）
cons -0.0308 0.0119 -0.0384 0.0263 -0.0328 0.0107

（-0.4665） （0.4727） （-0.6220） （1.0649） （-0.4997） （0.4201）
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 5 580 5 580 5 677 5 677 5 448 5 448
F 36.0827 46.6718 7.0214 26.6519 11.5802 40.6326

Adj-R2 0.0249 0.0279 0.0211 0.0277 0.0275 0.0282
注：样本数量的变化主要因为 DA、Salary 和 Opaque 具有缺失值

董责险与企业社会责任报告语调操纵
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信息不透明度（Opaque）、董责险与信息不透明度的交乘项

（DO×Opaque）进行回归分析，信息不透明度指标的衡量

参考了权小锋等（2018）的研究，选用过去三年可操纵性应

计盈余管理绝对值的平均值，Opaque越大，说明企业的信

息不透明度越高。表 10第（5）~（6）列中的回归结果显示，

DO与Opaque交乘项（DO×Opaque）的系数在 5%的水平

上显著为正（系数分别为 0.2331和 0.0909），说明信息不透

明度削弱了董责险对CSR报告异常积极语调的抑制作用。

这可能是由于，企业的信息不透明度越高，保险公司与公

司的信息不对称性越大，对管理层的监督作用越小。此结

果同样表明，董责险与内部治理能力是互补的。

（二）董责险与外部监督机制 ：互补还是替代

1.机构投资者持股比例

机构投资者具有较强的信息搜集以及分析能力，不

仅可以在市场中传递信息，提高企业的信息透明度与信

息披露质量（Ajinkya 等，2005）；也可以通过持有上市

公司股份，改善股权结构，参与企业决策，监督管理层行

为，提高治理能力（袁蓉丽等，2021）。因此，机构投资者

持股比例越高，企业信息披露质量越好，对于公司外部治

理的作用就越明显。机构投资者持股比例的外部治理作用

与董责险发挥的监督激励作用之间的关系是互补还是替

代，对于CSR报告语调操纵行为又具有什么样的影响？

为了解决上述问题，本文在模型（2）中加入机构投资者持

股比例（INST）、董责险和机构投资者持股比例的交乘项

（DO×INST）进行回归分析，结果如表 11第（1）~（2）列所

示。董责险与机构投资者持股比例的交乘项（DO×INST）

与CSR报告异常积极语调之间在 10%的水平上显著负相

关（系数分别为-0.0342和-0.0250），说明机构投资者持股

比例越高，董责险对于CSR报告异常积极语调的抑制作用

越明显，机构投资者持股这一外部监督机制与董责险之间

发挥着良性互补作用。

2.媒体监督

媒体监督在企业与利益相关者的信息交流中发挥着不

可替代的作用。他们既是公众与企业的沟通渠道，又发挥

着外部监督的作用，督促企业积极承担社会环境责任。在

一定程度上可以提高企业的信息透明度，减少社会公众与

企业之间的信息不对称性，进而约束管理层的自利行为（袁

蓉丽等，2021）。因此，媒体监督作为一个有效的外部监督

机制，对于董责险监督激励作用的发挥具有什么样的影响，

进而如何影响CSR报告异常积极的语调？为此，本文在模

型（2）中加入媒体监督（Media）变量，以及董责险与媒体

监督的交乘项（DO×Media）来进行探究。媒体监督变量的

衡量方式为 ：若在报刊和网络标题提到上市公司的名字数

量加 1取对数大于行业中位数则取 1，否则为 0。回归结果

如表 13的第（3）和（4）列所示。从表 11第（3）和（4）列可

以看出，CSR报告异常积极语调（ABTONE和ABTONE1）

与董责险和媒体监督的交乘项（DO×Media）在 5%的水平

上显著负相关（系数分别为-0.0163和-0.0080），说明媒体

监督强化了董责险与CSR报告异常积极语调之间的负相关

关系，媒体监督与董责险这两个外部监督机制之间实现了

良性互补。这可能是由于媒体监督降低了保险公司与企业

之间的信息不对称，加强了保险公司对企业管理层的监督

约束作用，降低了管理层对CSR报告语调的操纵，从而更

好地提升了CSR报告的信息披露质量。

3.分析师跟踪

分析师可以发挥外部监督作用（Chen等，2015），通

过实地调研获得企业内部信息，具有较强的专业分析能力

以及相对的独立性，可以对上市公司的管理层进行直接

或者间接的监督，增加管理层的外部压力，减少管理层的

自利行为（张十根和王信平，2021）。为了探究分析师追踪

的作用，本文在模型（2）中加入分析师追踪（Analysis）变

量以及董责险与分析师追踪的交乘项（DO×Analysis）进

行回归分析。表 11第（5）~（6）列的回归结果显示，交乘

项（DO×Analysis）的回归系数为负（分别为-0.0116 和            

-0.0078），且在 1%的水平上显著，说明分析师追踪这一外

部监督机制与董责险之间实现了良性互补，即分析师追踪

强化了董责险对于CSR报告异常积极语调的抑制作用，帮

助保险公司识别CSR报告语调操纵行为，从而提高了CSR

报告信息披露的真实性。

（三）异质性分析

1.CSR报告的披露形式

现阶段，我国CSR报告的披露方式分为强制披露和自

愿披露两类，按照上交所和深交所规定，强制披露的上市

公司均属于各类成分股板块，其内部治理水平与其他上市

公司相比相对较高，面临的外部监督和审核压力较大，能

有效约束管理层的机会主义行为（黄萍萍和李四海，2020 ；

刘建秋等，2022）。参照上文结论，董责险抑制CSR报告语

调操纵发挥的监督激励作用与企业的内部治理能力、外部

监督机制之间均具有互补作用，本文推测董责险对于CSR

报告异常积极语调的抑制作用可能在强制披露样本组更
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显著。本文为了验证上述猜想，按照CSR报告的披露形式

对样本公司进行分组检验，结果如表 12所示。表 12的第     

（1）~（4）列的回归结果表明，董责险（DO）的回归系数在

强制披露组和自愿披露组均在 1%的水平上显著为负，其

中强制披露组的系数为-0.0296，明显小于自愿披露组的

系数-0.0096，系数差异检验的经验P值为 0.000，通过了

显著性检验。经验P值的计算本文参考连玉君（2010）的研

究，利用“自抽样法（Bootstrap）”进行组间差异的显著性检

验。以上结果表明，董责险对于CSR报告异常积极语调的

抑制作用在强制披露组中更加显著，验证了上述猜想。

2.是否属于重污染行业

党的二十大报告指出，推动绿色发展，促进人与自然

和谐共生。重污染行业企业是社会环境中污染物的直接生

产者，利益相关者更加关注该行业的CSR报告（陈华等，

表 11 董责险、外部监督机制与 CSR 报告异常积极语调

机构投资者持股比率 媒体监督 分析师追踪

（1）
ABTONE

（2）
ABTONE1

（3）
ABTONE

（4）
ABTONE1

（5）
ABTONE

（6）
ABTONE1

DO -0.0011 0.0028 -0.0098 -0.0061* 0.0053 0.0051
（-0.0787） （0.3524） （-1.3520） （-1.7462） （0.8716） （1.0520）

INST -0.0017 -0.0032
（-0.2255） （-0.9120）

DO×INST -0.0342* -0.0250*

（-1.7341） （-1.9309）
Media 0.0009 -0.0012**

（0.6635） （-2.4758）
DO×Media -0.0163** -0.0080**

（-2.1995） （-2.3539）
Analysis -0.0003 0.0015*

（-0.1498） （1.8003）
DO×Analysis -0.0116*** -0.0078***

（-4.9912） （-5.7538）
ROA 0.0081 0.0230* 0.0076 0.0220 0.0141 0.0224

（0.3148） （1.9235） （0.3049） （1.6786） （0.4654） （1.4299）
Growth -0.0011 -0.0018* -0.0007 -0.0014 -0.0003 -0.0022**

（-0.4026） （-2.0191） （-0.2593） （-1.5134） （-0.1070） （-2.4661）
Size 0.0015 -0.0001 0.0014 -0.0001 0.0016 -0.0015

（0.5572） （-0.0778） （0.4621） （-0.0865） （0.4449） （-1.1085）
AGE 0.0001 -0.0024 0.0004 -0.0021 0.0008 -0.0006

（0.0141） （-1.0582） （0.1036） （-0.9319） （0.1967） （-0.2788）
Lev 0.0113 0.0158*** 0.0111 0.0158*** 0.0106 0.0176***

（1.4370） （4.6791） （1.4149） （4.3960） （1.0710） （4.1920）
FIXED -0.0299** -0.0108 -0.0291* -0.0105 -0.0282* -0.0110

（-2.1250） （-1.6833） （-2.0617） （-1.6649） （-1.9026） （-1.4995）
SOE 0.0024 0.0044 0.0021 0.0041 0.0041 0.0043

（0.6381） （1.7121） （0.5664） （1.6222） （1.0394） （1.6345）
Top1 -0.0108* 0.0025 -0.0139** -0.0014 -0.0164** -0.0028

（-1.9986） （0.3964） （-2.4666） （-0.2237） （-2.1804） （-0.4236）
Indep 0.0192 -0.0077 0.0186 -0.0076 0.0137 -0.0067

（1.3503） （-0.6074） （1.3052） （-0.5925） （0.7918） （-0.5737）
Mshare 0.0034 -0.0092 0.0048 -0.0067 0.0066 -0.0073

（0.2088） （-1.4316） （0.2789） （-1.0151） （0.3345） （-1.1192）
cons -0.0362 0.0054 -0.0330 0.0053 -0.0375 0.0301

（-0.5664） （0.2282） （-0.4942） （0.2149） （-0.4764） （1.0746）
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 5 683 5 683 5 683 5 683 4 737 4 737
F 11.8955 35.2701 17.5088 24.7948 9.8422 67.6640

Adj-R2 0.0216 0.0277 0.0219 0.0261 0.0276 0.0395
注：样本数量的变化主要是因为 INST、Media 和 Analysis 具有缺失值

董责险与企业社会责任报告语调操纵

中
国
财
政
杂
志
社



80 81

财务研究  2023 年第 5 期

2021）。因此，重污染行业的公司高管对CSR报告进行语

调操纵的动机更强。而认购董责险的公司，通过发挥监督

激励作用，约束了管理层的道德风险和逆向选择，吸引优

秀的人力资本进入公司，提升了企业的治理能力。基于此，

本文推测，董责险对于CSR报告异常积极语调的抑制作用

将会在重污染行业中比较显著。本文将样本公司分为重污

染行业和非重污染行业进行回归检验，分组标准参考刘运

国和刘梦宁（2015）的研究，分组回归结果如表 12第（5）~

（8）列所示。具体来看，董责险（DO）与CSR报告异常积

极语调（ABTONE和ABTONE1）的回归系数在重污染与

非重污染行业均为负，且都在 1%水平上显著，其中重污染

行业的回归系数（-0.0208）小于非重污染行业的回归系数              

（-0.0190），说明重污染行业中董责险对于CSR报告语调

操纵的抑制作用大于非重污染行业，但这种差异并未通过

组间经验P值的检验（0.370）。说明董责险与CSR报告异常

积极语调之间的负相关关系在是否为重污染行业的分组间

并不具有显著差异。

七、研究结论与启示

本文利用 2010~2020年发布CSR报告的A股上市公司

作为研究对象，以董责险这一外部治理机制为切入点，实

证考察了董责险对于CSR报告异常积极语调的影响。实证

表 12 异质性分析

（1）
ABTONE
强制披露

（2）
ABTONE
自愿披露

（3）
ABTONE1
强制披露

（4）
ABTONE1
自愿披露

（5）
ABTONE
重污染

（6）
ABTONE
非重污染

（7）
ABTONE1

重污染

（8）
ABTONE1
非重污染

DO -0.0296*** -0.0096*** -0.0156*** -0.0047*** -0.0208*** -0.0190*** -0.0102*** -0.0111***

（-10.7417） （-3.1562） （-9.8940） （-2.8414） （-5.2055） （-8.0606） （-4.8097） （-8.2991）
ROA 0.0401* 0.0083 0.0243* 0.0225*** 0.0301 -0.0020 0.0261* 0.0221**

（1.6860） （0.5131） （1.7797） （2.5900） （1.0513） （-0.1311） （1.7248） （2.5729）
Growth -0.0042 0.0008 -0.0034* -0.0007 0.0038 -0.0022 -0.0010 -0.0019

（-1.3548） （0.3295） （-1.8994） （-0.5081） （1.0151） （-0.9764） （-0.5061） （-1.4663）
Size 0.0046*** -0.0014 -0.0001 -0.0006 0.0033** 0.0007 -0.0004 -0.0004

（4.3668） （-1.1198） （-0.2220） （-0.9434） （2.2254） （0.8045） （-0.5544） （-0.8327）
AGE 0.0047* -0.0006 -0.0020 -0.0027** 0.0034 0.0003 -0.0004 -0.0022**

（1.7791） （-0.2540） （-1.3278） （-2.0981） （0.8825） （0.1558） （-0.2027） （-2.0424）
Lev 0.0135* 0.0167*** 0.0101** 0.0226*** 0.0190** 0.0103* 0.0233*** 0.0140***

（1.8906） （2.5955） （2.4497） （6.5067） （2.0282） （1.8497） （4.6841） （4.4477）
FIXED -0.0237*** -0.0354*** -0.0025 -0.0185*** -0.0295*** -0.0206*** -0.0225*** -0.0063*

（-3.5854） （-5.1518） （-0.6482） （-5.0077） （-3.0926） （-3.3776） （-4.4618） （-1.8117）
SOE 0.0120*** -0.0073*** 0.0065*** 0.0017 -0.0085** 0.0050*** 0.0005 0.0052***

（5.1699） （-3.1087） （4.8891） （1.3284） （-2.3114） （2.7395） （0.2500） （5.0298）
Top1 -0.0167** -0.0144** -0.0023 -0.0011 -0.0311*** -0.0051 -0.0061 0.0022

（-2.4982） （-2.1377） （-0.6086） （-0.3090） （-3.2414） （-0.9322） （-1.1976） （0.7296）
Indep 0.0139 0.0161 -0.0018 -0.0192* 0.0451* 0.0125 0.0088 -0.0128*

（0.8521） （0.8771） （-0.1929） （-1.9409） （1.6963） （0.9173） （0.6261） （-1.6585）
Mshare 0.0017 -0.0047 -0.0069 -0.0089* 0.0058 0.0074 -0.0093 -0.0056

（0.1259） （-0.5511） （-0.8780） （-1.9377） （0.3331） （0.9425） （-1.0043） （-1.2725）
cons -0.1290*** 0.0384 0.0034 0.0219 -0.0889** -0.0198 0.0084 0.0118

（-5.0895） （1.3768） （0.2329） （1.4588） （-2.4823） （-0.9952） （0.4434） （1.0517）
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 2 931 2 749 2 931 2 749 1 325 4 358 1 325 4 358
F 14.9451 7.0135 12.1434 7.3799 6.6303 7.7201 5.6038 11.7091

Adj-R2 0.0466 0.0216 0.0388 0.0280 0.0665 0.0162 0.0393 0.0240
经验 P 值 0.000*** 0.000*** 0.370 0.388

注：*、**、*** 分别代表在 10%、5% 和 1% 的水平上显著，Year 和 Industry 分别代表年度固定效应和行业固定效应。“经验 p 值”
用于检验组间 DO 系数差异的显著性 , 通过 Bootstrap 1 000 次得到
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结果表明 ：（1）企业投保董责险可以发挥外部监督与管理

层激励的治理作用，抑制管理层对CSR报告进行语调操纵

的机会主义行为。（2）董责险主要通过发挥外部监督作用

约束管理层的权力，以及发挥管理层激励作用吸引优秀的

人力资本，来抑制管理层对于CSR报告的语调操纵行为。

（3）进一步分析表明，企业的内部治理能力越好（盈余管理

水平越低、薪酬激励越高、信息不透明度越低）、外部监督

机制越强（机构投资者持股比例越高、媒体监督越强、分析

师追踪的团队数量越多），强化了董责险对CSR报告异常

积极语调的负相关关系，说明董责险这一外部治理机制和

企业内部治理能力、其他外部监督机制之间具有互补作用。

（4）异质性分析的结果表明，在CSR报告强制披露组中，

董责险对CSR报告异常积极语调的抑制作用更明显。但对

是否为重污染行业的分组研究中，并未发现组间有显著差

异，在重污染与非重污染组中，董责险均对异常积极语调

有显著抑制作用。

本文的研究还存在如下启示 ：首先，政府有关部门需

要针对CSR报告主要包含了定性信息这一特征出台相关

规定，制定统一的CSR报告披露标准，以完善CSR报告的

信息披露制度，提高CSR报告的披露质量，提高管理层对

CSR报告进行语调操纵的成本。其次，利益相关者需要更

多关注CSR报告中的定量信息，对CSR报告文本过度积极

的语调需要提高警惕，多结合企业基本面的信息进行决策。

最后，本文的结论支持了董责险具有治理作用的观点，企

业可以通过为管理层投保董责险来减少管理层对CSR报告

语调操纵的可能性。政府可以鼓励和引导更多的上市公司

投保董责险。
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D&O Insurance and CSR Narrative Tone Management

——Empirical Evidence from Listed Companies

GUO Fei, LI Yu-hong

Abstract: Using  text  analysis method,  this  paper  explores  the  influence  of Directors’  and 
Officers’ Liability Insurance （D&O insurance） on CSR report narrative tone management. 
The study finds that there is a significant negative correlation between D&O insurance and the 
abnormally positive tone of CSR reports, indicating that D&O insurance plays an important role in 
improving the quality of information disclosure in CSR reports. The mechanism test finds that D&O 
insurance mainly uses external supervision to restrain the power of the management, and exerts the 
incentive of the management to attract excellent human capital to reduce the rent-seeking space and 
self-interest motivation of the management, thereby inhibiting the behavior of CSR narrative tone 
management. The results of the extended analysis show that there is a complementary relationship 
between  the  internal governance capability of  the enterprise,  the external  supervision mechanism 
and D&O insurance, which together restrain the management’s manipulation of CSR report’s 
narrative tone.  In addition, the results of heterogeneity analysis show that the inhibitory effect of 
D&O insurance on CSR report narrative tone management is more significant in the mandatory 
disclosure group of CSR reports, while no significant difference is found in the group test based on 
heavily polluting industries. The paper provides solid evidence for in-depth understanding of the 
governance role of D&O insurance on narrative tone management of CSR reports.

Key words: D&O insurance; CSR report; tone management
                      （责任编辑  杨亚彬）
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