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摘要：论文研究了我国上市公司的董事高管责任险对企业投资效率的影响。本文以购买董事高管责任险的样

本及其配对公司作为研究对象，通过实证分析发现，董事高管责任险对企业整体的投资效率具有“恶化效应”，

相比没有购买董事高管责任险的公司，已投保公司的过度投资现象更加严重；监事会监督作用的有效发挥能

够在一定程度上纠正董事高管责任险对企业过度投资的恶化程度；经营活动现金流会显著加强董事高管责任

险与过度投资之间的敏感性，但监事会的监管同样可以削弱经营活动现金流对董事高管责任险与过度投资之

间敏感性的影响；但是，董事高管责任险对于投资不足没有显著影响。 
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董事高管责任险是公司董事、高管人员在履行职责的过程中因疏忽、过失行为导致第三

方遭受损失时，由保险公司根据合同约定承担相应的经济赔偿责任的一种保险。目前，这种

特殊的职业责任险在美国、加拿大、澳大利亚等许多国家被上市公司普遍采用。董事高管责

任险承保的是董事、高管的责任诉讼风险，目前美国 50%以上的责任诉讼都是由股东发起的，

这一现象反映的是股东与管理者之间的矛盾与冲突。从这个意义上说，董事高管责任险承保

的实际上是公司治理风险（Tillinghast-TowersPerrin，2002）。 

董事高管责任险不仅引入了保险公司对上市公司的监督，而且具备转移管理者决策失误

风险的功能，它使公司高管的决策更具约束或者直接改变了高管的风险偏好，从而对公司决

策产生显著影响。目前对董事高管责任险的理论研究已经比较成熟，特别体现在对董事高管

责任险制度的研究上，学者们分别从法学角度、保险学角度对董事高管责任险所涉及的法学

机理和保险条款进行了深入研究。只有很少一部分学者关注到董事高管责任险的经济后果，

Core（1997）、Zou et al.（2008）和许荣和王杰（2012）分别用不同国家的数据研究了董事高

管责任险与公司治理水平之间的关系；O'Sullivan（2009）分析了董事高管责任险对审计定价

的影响；Lin et al.（2011）研究了董事高管责任险对企业兼并收购效果的影响，等等。尚未有

学者研究其对公司投资效率的影响。 

公司的投资决策和投资效率是决定公司价值增长的决定性因素之一。在存在投资决策风

险的前提下，作为风险转移契约的董事高管责任险自然会影响到公司的投资决策。一方面，

董事高管责任险可能改变决策者的风险偏好，降低公司的投资效率，产生“恶化效应”；另

一方面，董事高管责任险所具备的监督和保障的功能也可能对投资效率具有“校正作用”。

那么对于那些率先在中国引入董事高管责任险的公司而言，哪种效应表现的会更明显呢？在

本中，我们对此进行了一些探索。 
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同时，论文还进一步考虑了监事会对董事高管责任险与投资效率之间关系的调节效应。

董事高管责任险主要投保对象是公司的总经理和董事，而监事一般不会作为被投保的对象，

在一般公司中难在发挥有效监督作用的监事会的监督就显得非常重要。监事会的有效监督有

利于避免由于责任险所带来的董事高管风险偏好等方面的改变而降低公司决策质量。对于这

一问题的研究不仅有利于加深对董事高管责任险影响公司决策过程的理解，也有利于增进对

我国监事会制度的认识。 

本文的贡献主要体现在以下几个方面：首先，率先研究董事高管责任险对中国企业投资

效率的影响，从外部监督、有效激励以及风险转移等三个角度探究在我国上市公司中董事高

管责任险对企业投资效率的影响机制，不仅扩展了对董事高管责任险的研究路径，还丰富了

企业投资效率影响因素的相关研究；其次，目前无论在理论界还是实务界，对于我国上市公

司中监事会的有效性依然存在较大的争议，本文从董事高管责任险和投资效率的视角提供了

监事会有效性的经验证据，对于上市公司治理结构的完善和监管部门的监管具有较好启示。 

本文后续内容的安排如下：第二部分，理论分析与研究假设；第三部分，计量检验的样

本、模型和方法；第四部分，对计量结果进行分析；第五部分为稳健性检验；最后是论文的

研究结论和讨论。 

 

1. 理论分析与研究假设 

1.1 董事高管责任险影响企业投资效率的机理分析 

董事高管责任险的监督功能、保障功能以及风险转移功能从多个方面影响企业的经营管

理活动。对于公司的投资决策而言，监督功能和保障功能有利于缓解企业的非效率投资问题，

即能够发生“校正效应”；而风险转移功能则可能降低企业投资的效率，产生“恶化效应”。 

1.1.1 外部监督学说 

购买董事高管责任险相当于为企业引入了一个外部监督者。Mayers and Smith（1982）首

先提出了公司购买保险所具有的监督功能，他们认为保险公司可以发挥对投保企业的外部监

督作用，扮演好外部监督者角色。Holderness（1990）将董事高管责任险与公司治理联系起来。

他认为董事高管责任险对上市公司的监督作用既体现在承保阶段，也发生在诉讼发生后的调

查阶段；而且董事高管责任险可以通过吸引胜任力更高的独立董事参与到公司董事会当中以

增强董事会的独立性，从而更有效地维护股东利益。O'Sullivan（1997）分析了董事会构成、

管理层持股、外部股东控制与董事高管责任险之间的关系，研究结果显示大公司主要是利用

外部董事和高管责任险去监督管理层，而小公司主要是采用内部和外部所有权制衡来监督管

理者，对董事高管责任险的依赖较小，这在一定程度上支持了监督学说。Baker and Griffith（2007）

通过与精算师、保险经纪人、律师、企业风险管理人员的深入访谈，发现保险公司对董事高

管责任险的定价策略，研究结果显示保险公司对投保公司风险评估的结果会迫使低治理水平

的公司比高治理水平的公司支付更多的保费。投保企业的保单具有一种信息传递功能，反映

出公司的风险水平或公司治理水平。因此，董事高管责任险在揭示和改善公司治理水平方面

具有优势，公司购买董事高管责任险有利于完善公司治理结构，保护公众公司的利益。 

为降低承保风险，减少保险事故或者保险赔付发生的概率，保险人有充足的动力对上市

公司的治理水平和经营管理活动进行全过程监督（Core，1997）1。董事高管的投资决策是否

合理直接影响股东的切身利益，当董事高管投资决策失误给股东造成损失时，股东一旦发起

法律诉讼，保险人在确定保险事故属于承保范围后就必须进行赔偿。因此，保险公司更加有
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动力对公司中董事高管的投资等重要决策进行有力监督。 

1.1.2 有效激励及保障学说 

契约理论和激励理论均认为，为了调节股东与管理者之间的代理冲突，需要设计一套有

效的激励机制引导管理者以股东利益最大化的原则来行事（Williamson，1991；Holmstrom and 

Milgrom，1994；Hart，1995）。董事高管责任险也可以视为一种调节股东和管理者之间的利

益冲突的激励机制。Romano（1991）认为公司股东同意购买董事高管责任险的目的是为了避

免董事决策失误给其造成的损失。股东是董事决策失误最大的受害者，因而也最有动力帮助

企业购买董事高管责任险以规避损失。从董事和高管的角度而言，在存在董事责任限制条款

或者公司补偿计划的条件下，其利益已经得到有效保障。董事和高管因疏忽、过失行为对股

东造成损失而被告上法庭时，他们的损失能够通过董事高管责任险得到相应的补偿（Gutiérrez，

2003）。因此，董事高管责任险免去了董事、高管决策失误的后顾之忧，激励董事和高管以

积极进取的创新意识大胆从事有利于股东价值最大化的经营决策，从而提高公司的投资效率。 

依据外部监督学说和有效激励学说，本文提出如下假设： 

假设 H1a: 购买董事高管责任险的公司的过度投资水平会较低。 

假设 H1b: 购买董事高管责任险的公司的投资不足水平会较低。 

1.1.3 风险转移学说 

董事高管责任险可能会改变决策者的风险态度（Lin et al.，2011），进而影响企业的投资

决策。这种影响具体表现在两个方面：首先，董事高管责任险可能会增强董事高管的风险承

受能力，引发董事高管在投资决策上的“积极作为”，在投资项目的净现值小于零的情况下，

投资项目的决策者仍然实施投资，造成企业的过度投资问题。其次，董事高管责任险也可能

减轻了投资者“不作为”的压力，可能更加诱发董事高管在投资项目上的“消极作为”，风

险厌恶的董事以及高管投资积极性更加不足，在投资项目净现值大于零时，投资项目的决策

者可能主动地放弃投资，造成投资不足。 

Hart（1995）指出为了获取更多的个人收益，经理有建造“企业帝国”的强烈动机。而由

于董事高管责任险的存在，高管可以获得过度投资带来的私人收益，比如更高的薪酬、升迁

机会、在职消费、社会地位等等，而投资失败的风险完全被转移，此时高管更加有激励进行

过度投资。Lin et al.（2011）指出，企业购买董事高管责任险将会加大董事、高管的道德风险，

引发机会主义行为，造成企业兼并收购效果不理想，影响企业整体的投资效率水平；作者以

多伦多证券交易所 2002-2008 年间的上市公司为样本，检验董事高管责任险对企业兼并收购效

果的影响，结果发现若收购方的高管享有较高层次的保险保障，则公告期内股票的异常报酬

将会显著降低。这些实证研究结论表明董事高管责任险通过转移董事、高管遭受股东诉讼的

风险，从而引起董事高管自身道德风险的提高，做出损害公司价值的投资策略。 

在所有权与经营权相分离的现代企业中，股东与经理人之间的代理关系普遍存在（Jensen 

and Meckling，1976），经理人在机会主义动机下容易发生过度投资或者投资不足问题。而董

事高管责任险的风险转移功能则进一步加剧了非效率投资水平。 

根据风险转移学说，本文提出与假设 1 相反的竞争性假设 2： 

假设 H2a: 购买董事高管责任险的公司的过度投资水平会较高。 

假设 H2b: 购买董事高管责任险的公司的投资不足水平会较高。 
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1.2 监事会与企业投资效率 

维护股东利益是监事会的使命，是股东委派监事会的根本目的所在。自 1993  年《公司法》

颁布实施以来，监事会制度在我国公司中已有 20  年的实践。在中国，监事会是以日常运行监

督与重大事项监督相结合的方式实现其监督职能（王世权和李维安，2009）2。监事会的治理

功能体现在对两类代理成本的控制上，既可以降低经营者的道德风险、防止单层制董事会结

构中董事会决策功能和监督功能的冲突，也可以减少大股东对经营者的过度干预和对小股东

的剥夺。 

对于监事会在我国的发展情况而言，一方面，从学者对监事会的已有研究结果来看，监

事会在公司治理中并没有发挥出应有的作用，对于公司业绩指标没有显著影响（袁萍等，2006）。

另一方面，随着监事会制度的不断完善和实践探索，某些公司中监事会的作用也越来越明显。

如一些公司的监事会通过研究制定《监事会对董事会、高级管理层及其成员履职监督与评价

办法》、《监事业绩考核暂行办法》等制度，为监事履职提供了保障。 

对于本论文所研究的购买高管责任险的公司而言，监事会的权力和责任都有很强的特殊

性，这些公司中的监事会更可能发挥有效监督作用。因为公司的董事和高管是董事高管责任

险主要投保对象，监事一般会被列为投保的对象。在这种特殊情境下，董事和高管享受了责

任险强有力的额外保护，而监事则被暴露在公司决策失误的可能会遭受的法律诉讼等风险之

中。在一般公司中难在发挥作用的监事会就可能发挥有力监督任用。一方面监事会是股东利

益的代表人，按照公司法的要求，监事会将对董事、高管的投资决策程序进行监督，另一方

面，从监事会自身的利益保护角度，也会有更多动力去加强对董事和高管决策的监督。因此，

在那些购买董事高管责任险的公司中，良好、高效的监事会能够有效的监督董事和经理的决

策行为，监事会的有效监督有利于避免由于责任险所带来的董事高管风险偏好等方面的改变

而降低公司决策质量。 

由此提出下面的假设： 

H3a：监事会可以削弱董事高管责任险与过度投资水平之间的相关关系。 

H3b：监事会可以削弱董事高管责任险与投资不足水平之间的相关关系。 

1.3 经营活动现金流、监事会与企业投资效率 

公司内部资金的充裕程度会影响到投资效率（Jensen，1986；Fazzari et al.，1988；Cleary et 

al.，2007；Guariglia et al.，2011）。对此的理论解释包括两类：管理者或者大股东的机会主义

行为所导致的投资过度和“融资约束”所导致的投资不足。Jensen（1986）提出了自由现金流

量的过度投资理论，管理者具有追求个人利益最大化的动机，而扩大投资可以提高管理者的

地位和权力，因此他们具有扩大企业投资规模的倾向，即丰富的内部资金流通常会导致管理

者为了自身利益从事过度投资行为。融资约束理论则认为，信息不对称会导致内源融资成本

和外源融资成本之间的差异，外部融资成本更高使得公司的投资对内源融资产生较大的依赖

（Fazzari et al.，1988）。因此企业即使面临很好的投资项目，也可能因为受内部资金不足和

外部资金成本过高的同时影响而放弃投资，从而造成投资不足（Myers and Majluf，1984；Fazzari 

et al.，1988）。 

但是无论如何，在我国治理水平普遍偏低的情况下，经营现金流已经能够成为影响企业

投资效率的重要因素（Chow and Fung，1998；Guariglia et al.，2011）。在经营活动现金流充

裕的情况下，极易引发高管的机会主义行为，而董事高管责任险的风险转移功能更是为董事

以及高管的机会主义行为提供了条件。因此充分的经营活动现金流会加剧董事高管责任险与
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过度投资的敏感性，而降低董事高管责任险与投资不足的敏感性。 

进一步考虑监事会的角色，在现金流越充足的公司中，监事会的有效监督作用会更明显，

从而缓解董事高管责任险所导致的低效投资程度。由此本文下面的研究假设。 

H4a: 经营活动现金流会加强董事高管责任险与过度投资之间的正相关关系，但是监事会

规模将会削弱经营活动现金流对董事高管责任险与过度投资敏感性的影响。 

H4b: 经营活动现金流会削弱董事高管责任险与投资不足之间的正相关关系，但是监事会

规模将会削弱经营活动现金流对董事高管责任险与投资不足敏感性的影响。 

 

2. 实证研究设计 

本文的实证研究思路如下，首先根据 Richardson（2006）的企业投资估计模型，估算出上

市公司的投资效率、过度投资和投资不足水平，然后将这三个指标作为被解释变量，对董事

高管责任险以及若干控制变量进行回归，考察董事高管责任险对企业投资效率的影响，以期

检验董事高管责任险对资源配置的“校正效应”或者“恶化效应”；然后在模型中加入监事会

与董事高管责任险的交互项，考察监事会是否发挥了监督功能，最后在模型中加入高管责任

险与经营活动现金流量的交互项，检验经营活动现金流是否会加剧董事高管责任险与投资效

率之间的敏感性以及监事会对此的影响。 

2.1 样本选择 

研究所需的公司财务数据和公司治理数据来自 CSMAR 数据库以及 CCER 数据库，董事

责任险数据是手工收集整理而成。在购买董事高管责任险的上市公司基础上，剔除了金融服

务业上市公司以及数据不全的公司，最后保留 2002-2010 年存在购买董事高管责任险行为的

29 家上市公司，共 51 个样本。同时根据年度、行业、资产规模选取了另外 51 家没有购买董

事责任险的公司作为对照组，最终获得 102 个样本。 

2.2 变量设计及计量模型 

2.2.1 被解释变量：投资效率（Efficiency） 

Hubbard（1998）、Richardson（2006）、Biddle et al.（2009）等学者认为，新项目的预期

投资支出是成长机会的递增函数，因此可以估计公司预期的投资水平，公司实际投资支出和

预期投资支出的差异就是公司的非效率投资水平。本文采用两种方法估计正常投资水平： 

（A）借鉴 Richardson（2006）的思路，使用模型（I）进行估计： 

Inewi,t=α0+α1Growthi,t-1+α2Levi,t-1+α3Cashi,t-1+α4Years_listedi,t-1+α5Cashi,t-1+α6Sizei,t-1+ 

α7Reti,t-1+α8Inewi,t-1+∑Year+∑Ind+ε  （I） 

在使用模型（1）对公司的预期投资水平进行估计的基础上，根据回归残差的数值来判断

公司的投资效率情况，如果残差为正，则认为公司存在投资过度（OverInv），该数值越大表示

企业过度投资情况越严重；否则认为是投资不足（UnderInv），用该模型负残差的绝对值表示。

在相关变量的定义上，将总投资定义为“当期构建固定资产、无形资产和长期资产支付的现

金加上权益性投资和债券性投资支付的现金之和除以年初总资产，维持性投资为当期折旧与

各种长期资产的摊销之和除以年初总资产”，新增投资为总投资与维持性投资之差 Inew。 

（B）Chen et al.（2011）。Biddle et al.（2009）认为可以直接用公司的资本投资与成长性

进行回归，从而求出投资效率。Biddle et al.（2009）模型如（II）所示，其中 Growtht-1 为营业

收入增长率。 
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（II） 

Chen et al.（2011）、陈运森和谢德仁（2011）
等借鉴 Biddle et al.（2009）模型，同时也考虑了营业收入增长率的非线性关系，如模型(III)
所示，其中 Negt-1 为营业收入增长率是否为负的虚拟变量。 

(III) 

此外，控制变量包括增长机会、财务杠杆、公司规模、上市年限、年初货币资金、年度

股票回报率、前期投资水平、年度固定效应和行业固定效应等。主要变量的定义如表 1所示。 

表 1 变量名称、符号及定义 

变量名称 符号 变量描述 

新投资 Inew Inew=Itotal-Imaintenance 

预期新投资 Iexp 模型(1)或（3）的预测值 

投资效率 Efficiency 模型(1)或（3）残差的绝对值 

过度投资 OverInv 模型(1)或（3）正残差值 

投资不足 UnderInv 模型(1)或（3）负残差的绝对值 

增长机会 Growth 销售收入增长率 

资产负债率 Leverage 资产负债率 

货币资金 Cash 货币资金/期末总资产 

上市年限 Age 上市年限 

公司规模 Size 年末总资产取自然对数 

每股收益 Stockreturns 经行业-年度中位数调整后的每股收益 

董事高管责任险 D&O 购买董事高管责任险的企业取值为 1，否则取值为 0 

监事会规模 Supscale 监事会成员的数量 

股权制衡 top2_5 第二大股东到第五大股东的持股比例之和 

董事会会议 dirmeet 年度内召开董事会会议的次数 

管理层持股 MHSP 管理层持股数量总公司总股份的比例 

多元化程度 Diversity 按照项目编号数量计算的主营业务单元个数 

两职兼任 Duality 总经理与董事长是否两职合一 
现金流 CFO 经营活动现金净流量除以年末总资产 

管理费用率 ADM 管理费用占主营业务收入的比例 

大股东占款 ORECTA 其他应收款占总资产的比例 

 
2.2.2 董事高管责任险对投资效率的影响 

对于假设 H1 和 H2 的检验，我们构建模型（IV）来检验董事高管责任险对公司非效率投

资率的影响，包括对过度投资以及投资不足的影响： 

Efϐiciency௜,௧ାଵ ൌ ܽ଴ ൅ ܽଵܦ& ௜ܱ,௧ ൅ ܽଶܨܥ ௜ܱ,௧ ൅ ܽଷܯܦܣ௜,௧ ൅ ܽସܱܴܣܶܥܧ௜,௧ ൅ ܽହ݂݉ܽ݃݁݁௜,௧ ൅ ܽ଺݁ݖ݅ݏ௜,௧ ൅  （IV）ߜ

其中，被解释变量为模型（I）或模型（III）回归残差的绝对值即投资效率的代理变量，

以及过度投资水平（正残差）以及投资不足水平（负残差的绝对值）。监事会监督的有效性用

监事会规模表示。在我国上市公司中监事会规模较小的背景下，监事会的人数越多，监督作

用就会越强。 

2.2.3 监事会对董事责任险与投资效率关系的调节效应 

使用模型（V）来检验监事会规模对董事高管责任险与投资效率关系的调节效应： 

  Growth tiInv ti 1,10,

  Growth tiGrowth tiNeg tiNeg tiInv ti 1,31,*1,21,10,
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Efϐiciency௜,௧ାଵ ൌ ܽ଴ ൅ ܽଵܦ& ௜ܱ,௧ ൅ ܽଶܦ& ௜ܱ,௧ ∗ ௜,௧݈݁ܽܿݏ݌ݑܵ ൅ ܽଷ݈ܵ݁ܽܿݏ݌ݑ௜,௧ ൅ ܽସ2݌݋ݐହ௜,௧
൅ ܽହ݀݅ݐ݁݁݉ݎ௜,௧ ൅ ܽ଺݈݀݅݁ܽܿݏݎ௜,௧ ൅ ܽ଻ܵܪܯ ௜ܲ,௧ 

൅଼ܽDiversity௜,௧ ൅ ܽଽDuality௜,௧ ൅  （V）ߜ

2.2.4 监事会对经营活动现金流与董事责任险—投资效率敏感性的影响 

委托代理问题容易造成管理者目标与股东目标的分歧，当企业存在比较多的经营活动现

金流时，管理者很可能会基于自身利益的考虑滥用现金流（Fazzari et al.，1988），比如选择

一些对自己有益但并不盈利甚至可能损害股东利益的项目进行投资，引起企业投资的非效率

问题，进一步加剧董事高管责任险对投资效率的敏感性，而监事会积极的发挥其对董事高管

投资决策的监督作用可能会使这种情况得以缓解，由此本文构建了模型（VI）验证监事会规

模对经营活动现金流与董事责任险-投资效率敏感性的影响： 

Efϐiciency௜,௞௧ାଵ ൌ ܽ଴ ൅ ܽଵܦ& ௜ܱ,௧ ൅ ܽଶܨܥ ௜ܱ,௧ ∗ &ܦ ௜ܱ,௧ ൅ ܽଷ݈ܵ݁ܽܿݏ݌ݑ௜,௧ ∗ ܨܥ ௜ܱ,௧ ∗ &ܦ ௜ܱ,௧

൅ ܽସ5_2݌݋ݐ௜,௧ ൅ ܽହ݀݅ݐ݁݁݉ݎ௜,௧ ൅ ܽ଺Diversity௜,௧ ൅ ܽ଻Duality௜,௧ 

൅଼ܽ݀݅ݐ݁݁݉ݎ௜,௧ ൅ ܽଽ݈ܵ݁ܽܿݏ݌ݑ௜,௧ ൅  （VI）ߜ

 

3. 实证结果分析 

3.1 描述性统计分析 

表 2为实证研究中所涉及变量的描述性统计。从表中可以看出，样本企业根据 Richardson

（2006）模型计算出的残差绝对值——Efficiency 均大于对照样本组，即购买了董事高管责任

险的企业，其残差绝对值更大，企业投资效率更差。在过度投资 OverInv 方面，无论是均值、

最大值、最小值还是各分位数，样本企业的过度投资值也均大于没有购买董事高管责任险的

企业，即购买董事高管责任险的企业过度投资问题可能会更加严重。在投资不足方面，购买

组和对照组间则没有表现出太大的差异。 

表 2 实证研究涉及变量的描述性统计 

变量 组别 均值 方差 最小值 p25 p50 p75 最大值 样本量 

Efficiency 
购买组 0.1 0.14 0 0.02 0.04 0.11 0.62 51 

参照组 0.05 0.05 0 0.01 0.04 0.07 0.26 51 

OverInv 
购买组 0.16 0.19 0.01 0.02 0.11 0.19 0.62 22 

参照组 0.06 0.07 0.0 0.01 0.05 0.09 0.26 18 

UnderInv 
购买组 -0.05 0.03 -0.11 -0.07 -0.04 -0.02 -0.0 29 

参照组 -0.04 0.03 -0.14 -0.06 -0.03 -0.02 -0.0 33 

CFO 
购买组 0.07 0.08 -0.16 0.03 0.07 0.13 0.26 51 

参照组 0.07 0.07 -0.1 0.02 0.07 0.12 0.23 51 

ADM 
购买组 0.04 0.03 0.01 0.02 0.03 0.06 0.14 51 

参照组 0.04 0.03 0 0.02 0.03 0.05 0.16 51 

ORECTA 
购买组 0.02 0.03 0 0 0.01 0.02 0.23 51 

参照组 0.03 0.07 0 0 0.01 0.02 0.52 51 

Supscale 
购买组 4.59 1.31 3 3 5 6 7 51 

参照组 4.45 1.32 3 3 5 5 7 51 

top2_5 
购买组 20.4 14.61 0.3 6.08 18.71 32.77 51.06 51 

参照组 17.17 13.08 0.59 7.01 12.75 26.64 60.81 51 

dirmeet 
购买组 10.31 4 4 7 9 13 20 51 

参照组 9.88 4.28 4 7 9 14 21 51 

dirscale 
购买组 11.06 2.13 8 9 11 12 15 51 

参照组 9.65 2.4 4 9 9 11 15 51 
MHSP 购买组 0 0.01 0 0 0 0 0.04 51 
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参照组 0 0.02 0 0 0 0 0.17 51 

Diversity 
购买组 4.31 2.65 0 3 4 5 12 51 

参照组 4.59 3.99 0 2 4 6 26 51 

Duality 
购买组 1.92 0.27 1 2 2 2 2 51 

参照组 1.9 0.3 1 2 2 2 2 51 

VP 
购买组 1.59 0.5 1 1 2 2 2 51 

参照组 1.51 0.5 1 1 2 2 2 51 

 

3.2 相关系数检验结果与分析 

表 3为主要变量的相关系数，从中我们可以看到董事高管责任险 D&O 与企业整体的非效

率投资水平 Efficiency 在 5%的水平上显著正相关，同时与过度投资水平 OverInv 也在 5%的水

平上显著为正，但是与投资不足水平没有显著关联。这初步表明董事高管责任险对企业投资

效率具有“恶化效应”，并且主要表现在会加重企业的过度投资水平。 

表 3 主要变量的 pearson 系数 

 Efficiency OverInv UnderInv D&O CFO ADM ORECTA Supscale top2 5 dirmeet 

OverInv 1 1         

UnderInv -1.000*** . 1        

D&O 0.223** 0.323** -0.071 1       

CFO 0.151 0.254 0.008 0.078 1      

ADM 0.140 0.137 0.025 0.075 0.328*** 1     

ORECTA -0.110 -0.259 0.123 -0.073 -0.148 -0.034 1    

Supscale -0.140 -0.305* 0.015 0.030 0.194* 0.037 0.051 1   

top2 5 -0.083 -0.169 -0.105 0.092 0.167* -0.0520 -0.157 0.279*** 1  

dirmeet -0.056 -0.159 0.0420 0.030 -0.203** -0.211** -0.060 -0.006 0.104 1 

dirscale -0.0320 -0.180 -0.0110 0.232** -0.001 -0.176* 0.067 0.428*** 0.194* 0.183*

注：*** 、 **、 *分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著。 

 

3.3 计量结果与分析 

首先对 H1 和 H2 进行回归检验，被解释变量为整体非效率投资（Efficiency）、过度投资
（OverInv）和投资不足（UnderInv），具体的实证结果如表 4所示。无论是采用 Richardson（2006）
模型还是 Chen et al.（2011）模型度量非效率投资水平，董事高管责任险 D&O 与整体非效率
投资水平 Efficiency 在 5%水平上显著正相关，说明与对照样本公司相比，购买董事高管责任
险的企业投资效率更低，即董事高管责任险对企业投资的非效率具有“恶化效应”。单独考
察董事高管责任险对过度投资水平的影响：两种测量方法下董事高管责任险与企业过度投资
水平均在 5%水平上显著正相关，说明董事高管责任险容易引发上市公司的过度投资问题，结
论证实了假设 H2a，H1a 没有得到验证，说明在我国上市公司中，董事高管责任险的作用可以
使用风险转移理论来解释，而不是监督和激励理论。单独考察董事高管责任险对投资不足水
平的影响，只有在采用 Chen et al.（2011）模型衡量投资不足时证实了 H2b，同样说明了董事
高管责任险对投资效率的“恶化效应”。 

表 4 假设 1的回归结果 

 Richardson 模型 Chen 模型 

 (1) (2) (3) (1) (2) (3) 

被解释变量 Efficiency OverInv UnderInv Efficiency OverInv UnderInv 

D&O 
0.050** 0.086** 0.006 0.091** 0.184*** 0.032* 

(2.56) (2.10) (0.67) (2.37) (2.80) (1.84) 

CFO 0.282** 0.570* 0.021 0.366 -0.011 0.218* 
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(2.01) (1.78) (0.36) (1.47) (-0.03) (1.69) 

ADM 
0.455 -0.031 -0.061 0.682 1.584 -0.224 

(0.80) (-0.03) (-0.20) (0.89) (1.07) (-0.71) 

ORECTA 
-0.169 -1.463 -0.047 0.549 -1.746 0.669*** 

(-0.98) (-1.47) (-0.80) (1.62) (-0.83) (5.90) 

magfee 
-0.026 -0.019 0.001 -0.000 -0.000 0.000 

(-1.24) (-0.49) (0.12) (-0.29) (-0.57) (0.80) 

size 
0.001 -0.028 -0.002 -0.040* -0.036 -0.021** 

(0.07) (-0.72) (-0.16) (-1.97) (-0.87) (-2.18) 

constant 
0.495*** 1.076*** 0.054 -0.071 -0.573*** 0.026 

(2.81) (3.01) (0.67) (-1.44) (-2.95) (1.46) 

N 102 41 61 102 48 54 

r2 0.177 0.384 0.025 0.214 0.507 0.506 

r2_a 0.125 0.275 -0.083 0.156 0.421 0.431 

注：括号内为 T 统计量，*** 、 **、 *分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著。 

接下来对假设 H3 进行检验，解释变量中加入了监事会规模与董事高管责任险的交互项，

即 Supscale*D&O，以检验监事会规模对董事高管责任险与企业投资效率的调节效应。从回归

结果如表 5所示，使用两种模型衡量非效率投资水平 Efficiency，Supscale*D&O 的交互项系数

分别为-0.039、-0.080，并在 5%的水平上显著为负，这说明当上市公司监事会规模较大、监督

力度较强时，董事高管责任险对企业投资非效率的“恶化效应”将会被削弱，监事会在董事

和高管投资决策方面发挥了重要的监督作用。 

在存在过度投资的样本组中，加入 Supscale*D&O 交互项之后发现，董事高管责任险对投

资过度的恶化程度（交互项系数为-0.082 与-0.159）在监事会规模较大的公司也将得到显著改

善，假设 H3a 得到证实。在董事高管责任险对投资不足水平的影响方面，只有在采用 Chen et 

al.（2011）模型衡量投资不足时，监事会规模可以削弱董事高管责任险与投资不足之间的正相

关关系，并在 5%的水平上显著，假设 H3b 得到部分证实。 

表 5 监事会对董事责任险与投资效率关系影响的回归结果 

 Richardson 模型 Chen 模型 

 (1) (2) (3) (1) (2) (3) 

 Efficiency OverInv UnderInv Efficiency OverInv UnderInv 

D&O 
0.230*** 0.474*** 0.030 0.441*** 0.947*** 0.191** 

(3.17) (2.80) (0.99) (3.08) (3.10) (2.07) 

Supscale* D&O
-0.039** -0.082** -0.005 -0.080** -0.159** -0.041* 

(-2.55) (-2.34) (-0.80) (-2.55) (-2.32) (-2.01) 

Supscale 
0.008 0.022 -0.000 0.007 0.028 0.020 

(0.71) (0.86) (-0.10) (0.29) (0.72) (1.22) 

top2_5 
-0.000 -0.000 0.000 0.001 -0.000 -0.001 

(-0.10) (-0.08) (1.05) (0.45) (-0.03) (-1.00) 

dirmeet 
-0.002 -0.002 -0.001 -0.005 -0.011 -0.005 

(-0.85) (-0.29) (-0.86) (-1.13) (-1.29) (-1.39) 

dirscale 
-0.002 -0.010 -0.001 -0.003 -0.016 0.006 

(-0.42) (-1.06) (-0.23) (-0.26) (-0.79) (0.83) 

MHSP 
0.112 0.460 -0.770 -0.005 -0.037** 0.005 

(0.18) (0.49) (-0.63) (-0.83) (-2.09) (1.67) 
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Diversity 
-0.003 -0.005 -0.001 0.089 0.340** 0.037 

(-0.92) (-0.98) (-0.75) (1.33) (2.32) (1.06) 

Duality 
0.064* 0.145** 0.026 0.000 -0.001 0.000* 

(1.67) (2.11) (1.29) (0.04) (-0.97) (1.74) 

constant 
-0.056 -0.154 0.003 -0.039 -0.304 -0.113 

(-0.60) (-0.73) (0.08) (-0.21) (-0.79) (-1.09) 

N 102 41 61 100 46 54 

r2 0.173 0.415 0.090 0.169 0.408 0.234 

r2_a 0.092 0.245 -0.071 0.086 0.259 0.077 

注：括号内为 T 统计量，*** 、 **、 *分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著。 

 

最后，我们对假设 H4 进行检验，考察经营活动现金流量对与高管责任险与投资效率之间

的相关性以及监事会规模对此的影响，计量分析结果如表 6 所示。充分的现金流确实加剧了

董事高管责任险与整体非效率投资水平之间 Efficiency 的敏感性，在两种方法衡量整体非效率

投资水平时 CFO *D&O 交互项的系数分别为 1.778 和 5.305，而且均在 1%水平上显著；加入

监事会规模的影响时，Supscale* CFO *D&O 系数发生逆转，分别为-0.275、-0.485，并均在 1%

的水平上显著。在过度投资组，上述结论依然存在，假设 4a 得到完全验证。但是对于投资不

足而言，Richardson 模型下的结果均不显著；Chen 模型的结果与假设 H4b 完全相反，该假设

没有得到证实。 

表 6 监事会对经营活动现金流与董事责任险—投资效率敏感性影响的实证结果 

 Richardson 模型 Chen 模型 

 Efficiency OverInv UnderInv Efficiency OverInv UnderInv 

D&O 
0.028 0.108 0.006 0.046 0.200** -0.000 

(1.17) (1.65) (0.57) (1.10) (2.41) (-0.00) 

CFO *D&O 
1.778*** 2.168* 0.294 5.305*** 7.546*** 1.497* 

(3.78) (2.03) (1.05) (5.11) (4.14) (2.01) 

Supscale*CFO*D&O 
-0.317*** -0.555* -0.053 -0.984*** -1.535*** -0.258* 

(-3.35) (-1.75) (-1.05) (-4.60) (-3.94) (-1.80) 

top2_5 
-0.000 -0.000 0.000 0.001 0.003 -0.001 

(-0.32) (-0.22) (0.98) (0.79) (0.93) (-1.38) 

dirscale 
-0.001 -0.010 -0.001 0.002 -0.009 0.008 

(-0.24) (-0.92) (-0.47) (0.22) (-0.55) (1.06) 

Diversity 
-0.004 -0.006 -0.002 -0.008 -0.031* 0.002 

(-1.24) (-1.11) (-0.89) (-1.45) (-1.96) (0.61) 

Duality 
0.052 0.113* 0.023 0.070 0.254* 0.033 

(1.52) (1.78) (1.17) (1.13) (1.99) (0.92) 

outdir 
-0.014 -0.040 -0.031 -0.003 -0.010 -0.002 

(-0.08) (-0.11) (-0.43) (-0.64) (-1.37) (-0.64) 

dirmeet 
-0.001 -0.002 -0.001 -0.006 -0.001 0.002 

(-0.31) (-0.32) (-0.80) (-0.36) (-0.04) (0.14) 

constant 
-0.006 0.036 0.026 -0.009 -0.150 -0.042 

(-0.06) (0.16) (0.45) (-0.06) (-0.52) (-0.44) 

N 102 41 61 102 48 54 

r2 0.227 0.380 0.083 0.311 0.513 0.209 
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r2_a 0.151 0.200 -0.079 0.244 0.398 0.048 

注：括号内为 T统计量，*** 、 **、 *分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著。 

 

4. 稳健性检验 

为了考查研究结论的稳健性，我们从几下几个方面进行了稳健性检验，具体如下： 

4.1 重新估计非效率投资水平 

采用 Biddle et al.（2009）模型重新衡量整体非效率投资（Efficiency）、过度投资

（OverInv）和投资不足（UnderInv）。表 7的模型（1）－（3）为在使用 Biddle et al.（2009）

模型检验监事会对董事高管责任险与非效率投资关系影响的检验结果。回归分析检验结果显

示，董事高管责任险与整体非效率投资水平在 1%的水平上显著负相关，与过度投资水平在 1%

的水平上显著正相关，而购买董事高管责任险与投资不足之间不存在显著的相关关系。监事

会对董事高管责任险与整体非效率投资以及投资过度的调节效应在 5%的水平上显著，监事会

能够有效发挥对投资非效率包括过度投资的校正效应，同样对投资不足的影响并不显著。这

些研究结论与前面的结果一致。 

表 7 监事会对董事高管责任险与非效率投资关系影响的 Biddle 模型回归结果 

 Biddle 模型 

 (1) (2) (3) (5 (6) (7) 

 Efficiency OverInv UnderInv Efficiency OverInv UnderInv 

D&O 
0.312*** 0.975*** 0.005 0.056 0.166 0.023 

(2.65) (3.43) (0.10) (1.53) (1.53) (1.39) 

Supscale 
0.000 0.001 -0.011 0.000 0.001 -0.009 

(0.02) (0.03) (-1.13) (0.02) (0.03) (-1.02) 

D&O_x_Supscale 
-0.053** -0.176** 0.004    

(-2.06) (-2.68) (0.33)    

D&O*CFO 
   2.497*** 7.008*** -0.057 

   (3.11) (3.27) (-0.16) 

D&O*CFO*Supscale 
   -0.475*** -1.473*** 0.011 

   (-2.83) (-3.35) (0.14) 

top2_5 
0.000 0.003 -0.001* 0.000 0.003 -0.001* 

(0.34) (0.90) (-1.98) (0.21) (1.10) (-1.90) 

dirmeet 
-0.002 0.001 -0.003* -0.014 -0.017 -0.000 

(-0.46) (0.16) (-1.74) (-1.59) (-0.88) (-0.09) 

dirscale 
-0.014 -0.015 -0.000 -0.007 -0.035** 0.002 

(-1.64) (-0.75) (-0.07) (-1.48) (-2.05) (0.74) 

numberindus 
-0.006 -0.042** 0.002 0.060 0.274* 0.037 

(-1.19) (-2.32) (0.72) (1.12) (1.83) (1.61) 

MHSP 
0.249 2.036 -0.115 -0.001 0.004 -0.003* 

(0.24) (0.46) (-0.28) (-0.15) (0.42) (-1.67) 

Duality 
0.083 0.356** 0.034 -0.008 -0.012 -0.009 

(1.42) (2.25) (1.34) (-0.52) (-0.29) (-1.18) 

constant 
0.132 -0.389 0.147** 0.201 -0.212 0.132** 

(0.85) (-0.99) (2.03) (1.55) (-0.63) (2.17) 
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N 114 43 71 114 43 71 

r2 0.172 0.442 0.205 0.213 0.494 0.203 

r2_a 0.100 0.290 0.088 0.145 0.356 0.086 

注：括号内为 T 统计量，*** 、 **、 *分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著。 

对假设 H4（即监事会对经营活动现金流与董事责任险—投资效率敏感性影响）的验证结

果也和 Richardson（2006）模型下的实证结果一致，如表 7的模型（4）－（6）所示。经营活

动现金流能够显著加强董事高管责任险与投资效率或者过度投资水平的敏感性，CFO*D&O 的

回归系数分别为 2.497 和 7.008，并且均在 1%水平上显著；而且监事会确实能够削弱经营活动

现金流对董事高管责任险与企业投资效率敏感性的影响。在投资不足组，这些结论依然没有

通过验证。 

4.2 内生性检验 

代理问题的存在引发企业投资的非效率问题。Mayers and Jr Smith（1990）的研究发现，

由于所有权所导致的代理冲突的程度会影响公司的保险需求。Core（1997）发现企业面临的诉

讼风险越高，购买董事高管责任险的可能性就越大，管理层持股比例越高，对董事高管责任

险的需求越低。这说明企业购买董事高管责任险是出于机会主义行为，当管理层持股比例比

较高时，管理层与股东利益在更大程度上达成一致，董事以及高管在经营管理活动中会以公

司价值最大化为出发点，代理问题得到有效缓解，董事、高管遭到股东诉讼的概率大大降低，

对董事高管责任险的需求也相应下降。相反，当企业存在比较严重的代理问题时，可能会更

加倾向于购买董事高管责任险。基于此，本文可能会存在内生性问题，即投资效率比较低的

企业可能会更加倾向于购买董事高管责任险。为了考察这一问题对研究结论可能产生的影响，

我们以滞后一期的非效率投资 Efficiencyt-1 为解释变量，D&Ot 作为被解释变量，构建 Logit 回

归模型： 

D& ௧ܱ ൌ ܽ଴ ൅ ܽଵݕ݂݂ܿ݊݁݅ܿ݅ܧ௧ିଵ ൅ ܽଶܨܥ ௧ܱିଵ ൅ aଷܯܦܣ௧ିଵ ൅ ܽସܱܴܣܶܥܧ௧ିଵ 

൅ܽହ݂݉ܽ݊݁݁௧ିଵ ൅ ܽ଺݁ݖ݅ݏ௧ିଵ ൅ ܽ଻ݕݐ݅ݏݎ݁ݒ݅ܦ௧ିଵ ൅  ௧ିଵݐ݁݁݉ݎ଼݅݀ܽ

൅ܽଽݐ݁݁݉ݎ݄ݏ௧ିଵ ൅ ܽଵ଴݈݁ݒ௧ିଵ ൅  （VII）ߪ

我们保留了所有数据无残缺的样本，共得到 89 个公司年数据。回归模型结果如表 10 所

示，上市公司投资非效率水平、过度投资水平以及投资不足水平都与董事高管责任险正相关，

即系数为正，但是并不显著。由此我们认为企业投资效率水平并不是影响其购买董事高管责

任险的重要影响因素，可能存在的内生性问题不会对论文的研究结论产生重要影响。 

表 10 内生性检验结果 

 (1) (2) (3) 

 全部样本 过度投资样本 投资不足公司 

Efficiency 
9.135 17.427 43.231 

(0.61) (0.98) (0.94) 

CFO 
-9.548 -28.212 -5.746 

(-0.84) (-1.30) (-0.50) 

ADM 
-29.248 -14.200 -34.873 

(-0.57) (-0.20) (-0.59) 

ORECTA 
-81.156 -153.502 -24.365 

(-1.42) (-1.03) (-0.39) 

manfee 
0.000 0.000* 0.000 

(1.63) (1.71) (0.61) 
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size 
-1.841 -2.174 -1.255 

(-1.27) (-1.18) (-0.72) 

Diversity 
-0.117 0.729 -1.491 

(-0.21) (0.77) (-1.25) 

dirmeet 
0.894*** 0.655 1.080 

(3.09) (1.14) (1.35) 

shrmeet 
-0.805 0.686 -1.875 

(-0.92) (0.54) (-1.34) 

lev 
-3.958 -27.018** -3.521 

(-1.01) (-2.31) (-0.68) 

Constant 
5.251*** 4.949*** 4.866*** 

(9.87) (7.15) (5.68) 

N 89 43 46 

chi2 22.042 23.623 18.267 

注：括号内为 T 统计量，*** 、 **、 *分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著。 

 
5. 结论与讨论 

通过本文的研究发现：首先，在中国特殊的资本市场环境下，董事高管责任险对上市公

司的投资行为产生显著影响。董事高管责任险对企业整体的投资效率具有“恶化效应”，具体

来说，相比于没有购买董事高管责任险的公司，已投保公司的投资效率更低，过度投资现象

更加严重；第二，监事会监督作用的有效发挥能够在一定程度上纠正董事高管责任险对企业

投资效率的恶化效应，从而为已经购买董事高管责任险的上市公司股东提供制约董事、高管

机会主义行为的有效机制。 

依据这些研究结论，我们可以得到如下启示：第一，由于保险人与投保企业的有限理性，

加上上市公司普遍存在的委托代理问题，董事高管责任险的风险转移功能使得其对企业的投

资效率具有恶化效应。因此，为了最大化避免董事高管责任险对上市公司投资效率的“恶化

效应”，投保企业应该客观对待董事高管责任险，采取适当的措施防范董事、高管的机会主义

行为，如增加管理层持股比例或者对董事、高管实行股权激励等方式。另外，保险人应该明

确自己的角色定位，作为投保企业的利益相关者，更应该基于自身利益的考虑积极发挥监督

作用，尤其是对投保企业的重要决策的监督。第二，在购买董事高管责任险的企业，监事会

能发挥对董事、高管的监督作用，监事会能够显著削弱董事高管责任险与上市公司非效率投

资之间的正相关关系以及与董事高管责任险与过度投资水平以及投资不足水平之间的正相关

关系。此外，尽管经营活动现金流会显著加强董事高管责任险与上市公司投资效率之间的负

相关关系以及董事高管责任险与过度投资水平的正相关关系，但是，监事会同样可以削弱经

营活动现金流对董事高管责任险与投资效率之间的敏感性影响。因此，为了有效遏制董事高

管责任险对企业投资效率的“恶化效应”，监事会应该充分自己的监督作用，尤其是加强对董

事会投资决策过程的监督，而且监事会需要根据所在公司的具体特征确定监督重点和方法，

才能起到事半功倍的效果。 

另外，由于本文对董事高管责任险影响企业投资行为的研究还只是属于探索阶段，难免

存在一些不足之处，有待今后进行进一步的扩展和深化。总体而言，本文的局限性以及今后

值得研究的主要方向包括以下几个方面： 

首先，虽然目前我国购买董事高管责任险的上市公司数目在不断增加，但是与国外相比

还存在较大的发展空间，这使得我们的研究样本偏少。除此之外，上市公司年报、董事会决
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议等披露的董事高管责任险的信息十分有限，特别是关于保费、赔偿限额、免赔额、保险期

限、具体的被保险人等相关信息缺失严重，这样造成我们无法深入挖掘董事高管责任险对企

业投资决策的影响因素。比如保险公司对投保企业的赔偿限额就是一个非常重要的信息，赔

偿限额越大，保险事故发生时保险公司可能要进行的赔付额度就越多，对保险公司的经营管

理造成的影响也随之加大，从而我们推断保险人对投保企业的监督动力就越强，更加能够改

善企业的投资效率。同理，免赔额度也会对董事、高管的风险偏好产生影响。随着公司对相

关信息披露的深入，对董事高管责任险的信息进行充分挖掘，进一步分析其对企业经营管理

行为的影响是论文未来将要研究的主要方向之一。 

其次，我们借鉴 Richardson（2006）模型计算上市公司的投资效率，以残差作为投资效率

的替代变量。原模型中，总投资为构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金、取

得子公司及其他营业单位支付的现金净额、债券性投资支付的现金、权益性投资支付的现金

加上研发支出之和减去处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额，由于我国

上市公司财务报表中披露研发支出信息的企业并不多，在加上我们研究的样本主要是购买董

事高管责任险的企业，这些样本所披露的研发支出信息多为空缺值，所以论文在计算总投资

时并没有将研发支出信息纳入计算。其次在衡量成长机会时，Richardson（2006）模型为公司

价值与权益市场价值之比，我们则采用销售收入增长率来替代。这些因素可能造成论文根据

Richardson（2006）模型计算出的回归残差存在一定的误差。 

第三，国外购买董事高管责任险的企业很多，投保率甚至超过 90%。虽然近些年来，董

事高管责任险在国内有所发展，但是投保企业总数并不多，最近几年甚至出现一定的下滑趋

势。虽然论文证实董事高管责任险对企业投资效率具有“恶化效应”，但是不可否认的是董事

高管责任险确实存在很多得天独厚的优势，在加强相关治理机制建设和完善的情况下，对企

业的长远发展也有诸多裨益。未来研究可以对董事高管责任险在国内和国外受欢迎程度出现

差异的原因进行深入分析，从而为我国法律制度和公司治理的改革和完善提供参考借鉴。 
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Abstract: This paper has studied the effect of director and officer (D&O) liability insurance on corporate 

investment efficiency in Chinese listed companies. Taking samples of D&O liability insurance purchased 

and non-purchased companies as the sample, through the empirical analysis we found that the D&O 

liability insurance has "deteriorating effect" on the whole investment efficiency. Compared to the no 

purchase of D&O liability insurance company, the insurance company's excessive investment phenomenon 

is more serious; the board of supervisors exert an effectively monitoring role on the corporate 

over-investment behavior; the operating cash flow further significantly enhance the sensitivity between 

executive D&O liability insurance and excessive investment, but the board of supervisors supervision can 

also weaken the operating cash flow impact on the sensitivity between D&O liability insurance and 

excessive investment; however, the D&O liability insurance for the lack of investment has no significant 

impact. 

 

Key Words: D&O Liability Insurance; Over-investment; Less-investment; Board of Supervisor 

 

 

                                                              

1
保险公司在承保阶段，会对投保对象的治理风险进行评估，筛选合格的被保险人；在制定保费阶段，会
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根据被保险公司的治理状况制定合理的保费水平；在理赔环节，更是会对董事的决策进行严格调查，这在一

定程度上也起到了对董事的监督作用。 

2
从监事会组成人员来看，《公司法》第 52条、第 118条规定股份有限公司以及有限责任公司设立监事

会，其成员比例不得少于三人。股东监事是由公司股东在股东大会选举产生的由有股东资格的人充任的监事，

在监事会中代表公司股东利益，检查公司财务，监督董事、经理活动。股东监事必须代表股东利益，站在股

东立场维护股东权益，对股东大会负责。股东监事的设立可以在一定程度上缓解代理问题，维护股东利益。

职工监事是由职工民主选举产生的职工充任监事，代表职工利益检查公司财务，监督董事、经理活动。 

《公司法》第 54条规定监事会、不设监事会的公司监事可以行使下列职权：检查公司财务；对董事、高

级管理人员执行公司职务的行为进行监督，对违反法律、行政法规、公司章程或者股东会决议的董事、高级

管理人员提出罢免的建议；当董事、高级管理人员的行为损害公司利益时，要求董事、高级管理人员予以纠

正；提议召开临时股东会会议，在董事会不履行本法规定的召集和主持股东会会议职责时召集和主持股东会

会议；向股东会会议提出议案；依照本法第 152条的规定，对董事、高级管理人员提起诉讼；公司章程规定

的其他职权。 
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