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一、引言

企业是推动经济高质量发展的主体，在国家自

主创新政策的支持与推动下，企业的创新意识和创

新水平得到了极大提升。近年来，我国涌现出一大批

注重创新的企业，例如华为、海尔、腾讯、百度等，它

们的创新能力令世界刮目相看。尽管我国企业的技

术创新水平得到了显著的提升，但与创新强国相比

仍然有明显的差距。在《福布斯》杂志发布的2018年
全球最具创新力企业百强榜单中，美国共有51家公

司上榜，而中国只有 7家公司上榜。此前美国媒体

USA Today发布了世界最具创新力的50家企业，这

些公司是从 2017年专利和商标局授予的专利最多

的 1000家公司中筛选出来的，其中美国有 20家、日

本有 16家、韩国有 4家、德国有 3家、中国有 2家，中

国上榜的两家企业分别是华为（排名第 20）以及台

积电（排名第 10）。在这样的背景下，我国企业要想

在全球创新的浪潮中脱颖而出，就必须提高自身的

创新水平和竞争力，以掌握市场主动权。

公司治理与技术创新是学术界与实务界研究的

热点话题之一，公司治理与企业创新息息相关，良好

的治理体制可以改善管理者对创新的态度、优化企

业组织结构，从而促进企业技术创新。董事高管责任

保险被看作是一种新兴的治理机制，它会对企业技

术创新产生影响吗？

董事高管责任保险是指由公司或者公司与董

事、高级管理人员共同出资购买，对被保险人在行使

职权时，因行为不当或工作疏忽导致第三者遭受经

济损失，由保险公司按合同约定应承担相应经济赔

偿责任的保险。董事高管责任保险最早产生于20世纪

30年代的美国，60年代以后得到了较快发展，并逐

步受到西方发达国家青睐。现在董事高管责任保险

在发达国家已经是一个成熟的险种，据美国Tillinghast-
Towers Perrin公司 2000年的一份调查报告显示，绝

大多数的上市公司都为自己的董事及高级管理人员

购买了董事高管责任保险。董事高管责任保险是一
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项重要且有效的外部治理机制，具有完善公司治理

的职能。我国证监会 2002年发布的《上市公司治理

准则》第三十九条规定，“经股东大会批准，上市公司

可以为董事购买责任保险”。随着市场环境的不断变

化、法律制度的不断完善、中小投资者自我保护意识

的逐渐增强，由虚假陈述等行为引发的民事侵权纠

纷案件也在增加，董事高管责任保险受到越来越多

的关注。但与西方国家不同的是，截至2017年年底，

我国只有 200余家公司购买了董事高管责任保险，

仅占沪深A股上市公司的6%左右。

基于此，本文以 2008 ~ 2017年A股上市公司的

数据为基础，将董事高管责任保险引入企业创新过

程，探究购买董事高管责任保险是否会引起企业技

术创新水平的提高，以及董事高管责任保险与股权

结构的交互项是否会对企业技术创新产生影响，进

一步分析不同产权性质下董事高管责任保险对企业

创新的影响差异。

本文的贡献体现在以下几个方面：①分析了引

入董事责任保险对企业技术创新的影响，并首次将

股权结构作为调节变量引入董事高管责任保险与企

业技术创新的关系研究中，丰富了董事高管责任保

险相关的文献研究，为董事高管责任保险与企业技

术创新的研究提供了新的证据支持。②实证检验了

董事高管责任保险对企业创新的作用机理，为我国

企业引入、发展和完善董事高管责任保险提供了经

验证据和政策建议，有助于进一步完善公司治理体

制、促进企业创新。③本文的研究结论将促使理论

界、实务界、立法机构和监管当局重新思考董事高管

责任保险的功能和需求动因，推进董事高管责任保

险有序、健康发展。

二、文献回顾与研究假设

（一）董事高管责任保险与企业创新

目前的文献主要集中于董事高管责任保险与公

司治理的关系研究，而直接研究购买董事高管责任

保险对企业创新影响的文献较少。学术界在对董事

高管责任保险与公司治理、企业创新的关系研究中，

并未形成统一的结论。第一种观点认为引入董事高

管责任保险会引发道德风险和机会主义行为，因为

有董事高管责任保险作为“保护伞”，董事、高管即使

在决策失误或面临诉讼时也能“安全落地”，而这会

阻碍公司治理与企业创新。第二种观点认为引入董

事高管责任保险后可以将风险转移到保险公司，降

低管理层的履职风险和决策压力，提高管理层工作

的积极性，从而促进公司治理与企业创新。

1. 消极作用。部分学者从道德风险和机会主义

视角出发，认为引入董事高管责任保险会降低企业

的治理水平，减轻管理层的职业责任，削弱管理层履

职过程中的积极性与谨慎性，进而诱发机会主义行

为[1，2]。有学者发现购买董事高管责任保险可能促

使上市公司的盈余管理程度加深[3，4]、审计费用增

加[5]，增加过度投资[6]、加剧避税行为[7]、降低上市

公司的再融资能力、提升权益资本成本[8，9]，降低高

管的薪酬业绩敏感性，加重代理问题，增加公司

代理成本 [10]，并降低公司绩效，更易发生财务重述

行为[11]。田五星等[12]认为董事高管责任保险发展

尚不成熟，在我国资本市场产生的激励和监督作用

较弱，董事高管责任保险的引入更多地体现为道德

风险和机会主义，因此董事高管责任保险的引入导

致企业的研发投入降低。在这种情况下，管理层会为

了自己的利益而背离股东利益最大化的目标，从而

不利于企业创新决策的做出。

2. 积极作用。部分学者认为引入董事高管责任

保险会促进企业研发投入增加、技术创新水平提高。

例如，施卫忠[13]认为董事高管责任保险作为一种保

护和激励机制，可以降低企业风险和管理层的履职

风险，鼓励管理层大胆决策、开拓创新。此外，董事高

管责任保险可以维护股东利益并进行有效的外部监

督，股东在自身利益受到保护以后，会更加关注企业

的长期发展，管理层也会聚焦公司价值和长远利益，

进而增加创新投入，提高创新产出。孙洪涛[14]认为

引入董事高管责任保险有利于吸引优秀的高级管理

人员，从而减少决策失误；同时可借助保险人来监督

投保公司的内部经营管理行为，最大限度地保护股

东利益。凌士显等[15]从代理视角研究发现，引入董

事高管责任保险有助于降低两类代理成本。从这一

角度来说，董事高管责任保险可以减少管理层的道

德风险和机会主义行为，有效约束管理层的自利行

为，有助于企业技术创新水平的提高。

本文认为，企业技术创新是投入大、周期长、风

险高的项目，因此管理层面临的创新决策压力较大，

而董事高管责任保险的引入可以一定程度上降低管

理层面临的履职风险，促进企业创新决策的做出。同

时，董事高管责任保险可以看作高管激励的手段之一，

有助于吸引优秀的管理者加入企业。可见，董事高管

责任保险的引入完善了公司治理机制，有助于提高
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治理水平、激励管理层积极履责，进而促进企业创新

能力和创新水平提升。基于此，本文提出如下假设：

H1：购买董事高管责任保险会促进企业技术

创新。

（二）股权结构对董事高管责任保险与企业创新

关系的调节作用

股权结构是公司治理的重点问题之一。王奇波、

宋常[16]认为最优股权结构是股权集中与股权制衡

相互作用的结果，最优股权结构有利于治理体系的

优化和公司价值的提升。

针对股权集中度与企业创新关系的研究已经比

较丰富，但并未形成统一的观点。现在主要存在四种

不同的观点：线性相关、“U”型关系、倒“U”型关系

和不存在显著线性关系。其中，赵洪江等[17]通过研

究发现，股权集中度越高，企业研发投入越大。而杨

风、李卿云[18]以创业板上市公司为样本研究发现，

股权集中度抑制了企业的研发投资，在市场化程度

高的地区和制造业上市公司中，该关系更加显著。秦

汶鑫等[19]基于双重代理问题研究发现，第一大股东

持股比例与企业研发强度呈“U”型关系。贾凯威等[20]

以 2014 ~ 2015年 861家上市企业及 2015 ~ 2016年
936家上市企业为样本，研究发现企业创新绩效与

股权集中度呈倒“U”型关系，该结论与之前学者的

观点相契合[21]。陈昆玉[22]以 37家上市公司的数据

为样本，研究发现股权集中度与企业创新产出不显

著相关。

作为风险高、周期长、收益不确定性大的投资项

目，不同的利益相关者对待研发创新的态度并不相

同。股东可以分散投资来降低风险，而管理者却不

能，因此管理者基于短期盈利目标和自身声誉考虑，

会倾向于选择低风险、周期短的项目。基于第二类代

理问题的视角，大股东和小股东风险偏好也有差异，

大股东持股比例越高，大股东所承担的风险水平也

越高，因此大股东会选择投资风险低、周期短的项目

来规避风险而非进行创新研发投资。而且，随着大股

东持股比例的提高，大股东会牺牲中小股东的利益

来追求自身利益最大化，从而产生“壕沟”效应。企业

购买董事高管责任保险之后，引入保险公司作为“保

护伞”，鼓励管理层大胆创新，以增加股东收益；而控

股股东拥有较大的话语权，可能会抑制管理层的研

发动机和创新决策，这样就会一定程度上降低高风

险的研发投入，由此控股股东就削弱了董事高管责

任保险对企业创新的促进作用。基于上述分析本文

提出以下假设：

H2a：股权集中度对董事高管责任保险与企业

技术创新之间的关系具有负向调节作用。

关于股权制衡度与企业技术创新的研究，学者

们得出了相似的结论。郑毅等[23]选取2011 ~ 2014年
在创业板上市的 281家公司为研究对象，研究发现

第一大股东显著抑制了企业的研发投入，而第二至

第五大股东能够对第一大股东实施有力的制衡，股

权制衡度促进了企业技术创新投入。其他学者的结

论也基本类似[24-26]。

针对第一大股东可能产生侵占中小股东利益的

行为，第二至第五大股东会采取行动维护自身利益，

由此会对大股东产生制约和制衡。首先，中小股东可

以对大股东实施有效监督，约束大股东的利益侵占

行为，缓解第二类代理问题，促进企业技术研发投入

增加及创新产出水平提升。其次，股权制衡可以优化

企业内部治理机制，避免一股独大行为，实现创新项

目的集体决策。合理的股权制衡度有利于企业决策

水平的提高，促进决策的合理性、完整性和科学性提

升。同时多方决策行为有助于管理层了解项目后续

进展，有利于研发投入和产出水平的提高。因此，股

权制衡不仅监督和约束了大股东的不当行为，还有

利于提高企业的决策水平，促进董事高管责任保险

对企业技术创新积极作用的发挥[27]。基于上述分

析，本文提出以下假设。

H2b：股权制衡度对董事高管责任保险与企业

创新之间的关系具有正向调节作用。

（三）不同产权性质下董事高管责任保险与企业

创新的关系

根据企业最终控制人的不同，将企业按照产权

性质分为国有企业和非国有企业。Zhang等[28]通过

研究不同产权制度下的企业研发活动，发现国有企

业的研发效率最低。Lin等[29]利用世界银行对中国

2400多家企业的调查数据研究发现，政府直接任命

CEO会抑制国有企业的研发创新。本文认为产生上

述结果的主要原因在于以下几点：首先，国有企业董

事或管理层多由政府直接指定，其薪酬不与企业利

润或价值直接挂钩，因此会使董事或高管层产生懈

怠行为。同时管理者与股东目标并不趋同，缺乏创新

激励[30]，因而抑制了企业的技术创新。而非国有企

业以追求利润最大化为最终目标，与企业创新的目

标一致，有利于企业创新活动的开展。其次，国有企

业存在决策效率不高、决策程序复杂等问题，更容易
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错失投资机会。最后，与非国有企业相比，国有企业

代理问题更加严重，存在高管激励不足的现象。国有

企业的高管更倾向于追求稳定良好的社会声誉或个

人私有收益，而企业研发创新是成本大、风险高、周

期长的项目，所以国有企业进行创新的动机较弱。因

此，相比于国有企业，非国有企业更具有创新性，由

此提出以下假设：

H3：与国有企业相比，购买董事高管责任保险

对非国有企业创新的促进作用更显著。

三、研究设计

（一）数据来源与样本选取

本文以沪深A股上市公司2008 ~ 2017年的数据

为研究对象。2008年以前引入董事责任保险的企业

还比较少，因此本文以 2008年为起始点，同时对样

本进行以下处理：①删除∗ST公司和∗PT公司；②删

除数据缺失的样本；③删除金融类保险企业，因为保

险企业既是承保人也是投保人，其购买董事高管责

任保险的动机与其他上市公司有所差异，所以将其

剔除；④为避免数据异常值的影响，对连续变量进行

上下 1%水平的Winsorize缩尾处理。最后得到 2370
家上市公司的11600组观察值，其中650组观察值购

买了董事高管责任保险。董事高管责任保险的购买

数据来自中国资讯行、巨潮资讯网和企业公告，财务

数据和专利数据均来自国泰安数据库。

（二）变量定义

1. 解释变量。董事高管责任保险（ins）引入我国

资本市场的年限较短且不属于企业强制信息披露的

范围，主流数据库并没有收录，因此本文使用的董事

高管责任保险有关数据均是通过关键词（如董事高

管责任保险、董事责任保险、董责险、D&O）搜索从

中国资讯行数据库中的“中国上市公司文献库”手工

搜集、整理而成，同时以巨潮资讯网和公司股东大会

公告辅以确认。一般而言，董事会提议投保董事高管

责任保险，如果股东大会审议通过，本文则认为公司

购买了董事高管责任保险，否则，认为没有投保。因

此，本文借鉴 Zou[31]、许荣和王杰 [32]等的研究方

法，如果企业购买董事高管责任保险即为“1”，否则

为“0”，通过构建虚拟变量（ins）来代表董事高管责

任保险的引入情况。同时，借鉴胡国柳、李少华[33]的

研究方法，当公司购买了董事高管责任险后如没有

发出公告声明停止购买，则视同其持续购买。

2. 被解释变量。关于企业技术创新，学者们一

般从创新投入、创新产出和创新效率三个角度进行

衡量。创新投入多使用研发支出和研发强度两个指

标来代替，其中研发支出多以R&D经费支出取对

数表示，而研发投资强度通常以研发支出占营业收

入或总资产的比重表示[34-36]。技术创新产出多用

新产品产值或专利申请量来表示，而创新效率需要

界定投入和产出，测算出创新过程的效率。鉴于研发

投入并不能直接反映创新活动的实际效果，而董事

高管责任保险作用于创新活动的全过程，所以本文

借鉴以往学者的研究成果，以专利申请量（patent）作
为衡量企业创新绩效的指标[26，35]，并以滞后一期、

滞后两期和滞后三期的专利申请量以及创新投入进

行稳健性检验。

3. 调节变量。根据以往学者的经验，将股权结

构分为股权集中度（con）和股权制衡度（bal）。股权

集中度用第一大股东持股比例来表示，而股权制衡

度用第二至第五大股东持股比例之和与第一大股东

的持股比例的比值来表示，股权制衡度越高表示中

小股东对大股东的制约越强[37，38]。

4. 控制变量。参考其他学者对董事高管责任保

险与企业创新关系的研究方法[36，39]，从公司规模

（lnsize）、总资产收益率（roa）、资产负债率（lev）、企
业产权性质（soe）、两职合一（duality）、董事会规模

（bdn）、管理层持股（lnmng）等进行控制，具体变量

见表1。
（三）模型构建

为了检验上文提出的假设，本文构建了如下三

个回归模型：

patentit=α0+α1insit+α2lnsizeit+α3roait+α4levit+
α5soeit+α6dualityit+α7bdnit+α8indepit+α9salaryit+
α10lnmngit+􀰑year+􀰑ind+ε （1）

patentit=α0+α1insit+α2conit+α3insit×conit+
α4lnsizeit+α5roait+α6levit+α7soeit+α8dualityit+
α9bdnit+α10indepit+α11salaryit+α12lnmngit+􀰑year+
􀰑ind+ε （2）

patentit=α0+α1insit+α2balit+α3insit×balit+
α4lnsizeit+α5roait+α6levit+α7soeit+α8dualityit+
α9bdnit+α10indepit+α11salaryit+α12lnmngit+􀰑year+
􀰑ind+ε （3）

四、实证结果

（一）描述性统计

描述性统计结果如表 2所示。由表 2可知，专利
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申请量最大值为 656，最小值仅为 1，均值为 35.798，
且标准差较大，表明专利

数量差别较大。ins的均值

为0.056，说明初步处理后

的样本中只有 5.6%的企

业购买了董事高管责任保

险，而西方国家 90%以上

企业都购买了此项保险。

第一大股东持股比例 con
的均值为 34.897，最小值

为8.450，而占比最高的为

73.970，说明股权集中度

较高。bal的均值为 0.710，

说明第二至五大股东持股比例之和低于第一大股东

持股比例，不能有效制衡第一大股东。soe的均值为

0.365，表明样本中有 36.5%是国有企业。duality的均

值为 0.275，说明 27.5%的企业董事长兼任CEO，两

职合一在上市企业中较为普遍。董事会的平均规模

为9个人左右，独立董事占比平均为37%。

（二）相关性检验

本文对主要变量进行了Pearson相关性检验，分

析实验模型的主要变量之间是否存在多重共线性问

题，并通过相关性关系对研究假说进行初步验证，

Pearson相关系数如表3所示。

从表 3可以看出，董事高管责任保险与专利申

请量正相关，说明引入董事高管责任保险可以促进

企业创新水平提升。企业规模与董事高管责任保险、

专利申请量均显著正相关，说明企业规模越大，越倾

向于购买董事高管责任保险，越会进行技术创新。资

变量

patent
ins

lnsize
roa
lev
soe

duality
bdn
indep

patent
1

0.162∗∗∗
0.370∗∗∗
0.010

0.147∗∗∗
0.117∗∗∗
-0.007
0.121∗∗∗
0.039∗∗∗

ins

1
0.387∗∗∗
-0.013
0.189∗∗∗
0.176∗∗∗
-0.082∗∗∗
0.201∗∗∗
0.006

lnsize

1
-0.033∗∗∗
0.445∗∗∗
0.152∗∗∗
-0.022∗∗
0.006

0.056∗∗∗

roa

1
-0.095∗∗∗
-0.221∗∗∗
0.053∗∗∗
0.015

-0.026∗∗∗

lev

1
0.376∗∗∗
-0.183∗∗∗
0.374∗∗∗
0.016∗

soe

1
-0.295∗∗∗
0.291∗∗∗
-0.052∗∗∗

duality

1
-0.185∗∗∗
0.113∗∗∗

bdn

1
-0.428∗∗∗

indep

1

变量

patent
ins

lnsize
con
bal
roa
lev
soe

duality
bdn
indep
salary
lnmng

均值

35.798
0.056

21.989
34.897
0.710
0.049
0.407
0.365
0.275
8.775
0.370

14.241
12.783

标准差

88.339
0.210
1.403

14.434
0.606
0.217
0.210
0.481
0.447
1.779
0.056
0.836
6.788

最小值

1
0

16.704
8.450
0.024

-6.710
0.040
0
0
3

0.09
0
0

最大值

656
1

30.892
73.970
2.852

20.790
0.930
1
1
20

0.8
17.870
21.460

变量
类型

解释
变量

被
解释
变量

调
节
变
量

控

制

变

量

变量名称

董事高管责任
保险（ins）

专利申请量
（patent）

股权集中度
（con）

股权制衡度
（bal）

企业规模
（lnsize）

总资产收益率
（roa）

资产负债率
（lev）

所有权性质
（soe）

两职合一
（duality）
董事会规模

（bdn）
独立董事占比

（indep）
董监高前三名
工资（salary）
管理层持股
（lnmng）
年份（year）

行业（ind）

变量定义

虚拟变量，公司购买董事高管责
任保险为1，否则为0
公司专利申请总数，其中专利申
请数为公司当年发明专利、实用
新型专利和外观设计专利三种专
利类型的总和

公司第一大股东持股的比例

第二至第五大股东持股比例之和
与第一大股东的持股比例之比

期末总资产取自然对数

净利润/总资产平均余额，总资产
平均余额=（期末总资产+期初总
资产）/2

负债/总资产

国有企业取值为1，否则为0

董事长兼任总经理取值为1，反之
为0

董事会人数

独立董事占董事会人数的比重

董监高前三名工资总和取对数

管理层持股数量取对数

年度虚拟变量

行业虚拟变量，根据 2012 年证监
会行业分类标准设置

表 1 变量名称及定义 表 2 描述性统计

表 3 Pearson相关性分析

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1% 、5% 、10% 的水平上显著，下同。
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产负债率、所有权性质、董事会规模、独立

董事占比均与专利申请量显著正相关。两

职合一与专利申请量负相关，但不显著。公

司规模、资产负债率、所有权性质、独立董

事占比与董事高管责任保险正相关。

观察表 3可以发现，绝大部分相关系

数均低于0.4，说明主要变量之间不存在严

重的多重共线性问题。

（三）回归分析

为了进一步验证研究假说，本文使用

Stata 14.0对模型（1）~模型（3）进行固定效

应回归分析，回归结果表4所示。

表 4中列（1）为董事高管责任保险对

专利申请量的回归结果。结果显示，董事高

管责任保险与专利申请量在 5%的统计水

平上显著正相关，说明购买董事高管责任

保险有助于企业技术创新水平的提高。由

此验证了H1，即在沪深A股市场，引入董

事高管责任保险能够激励管理层积极工

作、大胆决策，提升企业的技术创新水平，

说明董事高管责任保险发挥了积极的治理

作用，产生了良好的治理效果。

列（2）将股权集中度引入董事高管责

任保险与企业创新的关系中，回归结果显

示董事责任保险对企业技术创新依然具有

显著的正向影响。同时结果显示，董事高管

责任保险与股权集中度交乘项的系数显著

为负，说明控股股东会抑制董事高管责任

保险对企业技术创新的促进作用。可见大

股东的研发风险承受能力较低，对企业技

术创新的接受水平也较低，因此第一大股

东会抑制管理层的创新动机。上述结果验

证了本文的H2a。
列（3）将股权制衡度引入董事高管责

任保险与企业创新的关系中，回归结果显

示，董事高管责任保险与股权制衡度的交乘项系数

为31.35，在1%的水平上显著为正，说明股权制衡度

正向促进了董事高管责任保险对企业技术创新的作

用。也就是说，股权制衡有利于董事高管责任保险在

企业技术创新中发挥作用，有助于研发决策的制定

和执行，进而提高企业的创新能力和创新水平，由此

验证了H2b。
列（4）和列（5）将现有样本分为国有企业和非国

有企业分别进行回归分析，列（4）中国有企业董事高

管责任保险与专利申请量正相关但不显著，而列（5）
中非国有企业董事高管责任保险与专利申请量高度

正相关，且在 1%水平上显著为正。这一结果意味着

董事高管责任保险在非国有企业中发挥了更好的治

理效果，这一结果验证了H3。
公司规模与专利申请量的回归系数显著为正且

始终在 1%的水平上正相关，说明公司规模越大，企

变量

ins

con

con×ins

bal

bal×ins

lnsize

roa

lev

soe

bdn

indep

duality

lnsalary

lnmng

Constant

year
Ind

Observations
Number of id

R
r2_a
F

（1）

11.830∗∗
（2.01）

15.490∗∗∗
（11.37）

0.996
（0.52）
-4.571

（-0.89）
1.982

（0.49）
0.001

（0.00）
-10.677

（-0.76）

3.340∗∗
（2.03）

-0.104
（-0.10）

0.280∗
（1.80）

-313.687∗∗∗
（-10.10）

YES
YES
11600
2370
0.056
-0.188
27.53

（2）

38.902∗∗∗
（3.24）

0.038
（0.42）
-0.793∗∗∗
（-2.59）

15.593∗∗∗
（11.45）

1.028
（0.54）
-4.747

（-0.93）
2.255

（0.56）
-0.001

（-0.00）
-10.391

（-0.74）

3.344∗∗
（2.03）

-0.113
（-0.11）

0.282∗
（1.81）

-317.247∗∗∗
（-10.12）

YES
YES
11600
2370
0.057
-0.188
25.35

（3）
-11.949

（-1.56）

1.050
（0.59）
31.353∗∗∗
（4.80）
15.283∗∗∗
（11.18）

0.901
（0.47）
-3.596

（-0.70）
1.763

（0.44）
-0.057

（-0.10）
-9.592

（-0.68）

3.355∗∗
（2.04）

-0.108
（-0.10）

0.267∗
（1.72）

-310.069∗∗∗
（-9.98）

YES
YES
11600
2370
0.059
-0.185
26.24

（4）
12.587

（1.44）

26.292∗∗∗
（9.44）
15.068

（0.63）
-4.909

（-0.41）

-

-0.540
（-0.49）
-12.227

（-0.44）
5.495

（1.36）
-1.072

（-0.56）

0.570∗
（1.86）

-537.997∗∗∗
（-8.20）

YES
YES
4233
779

0.084
-0.129
16.49

（5）

39.493∗∗∗
（9.43）

15.333∗∗∗
（19.83）

79.347∗∗∗
（6.68）

12.942∗∗∗
（3.31）

-

1.779∗∗∗
（3.50）

60.682∗∗∗
（4.73）

9.405∗∗∗
（8.07）

5.780∗∗∗
（7.71）

0.146
（1.45）

-435.153∗∗∗
（-25.31）

YES
YES
7367
1679
0.154
0.152
70.23

表 4 董事高管责任保险、股权结构与企业创新回归结果

注：括号内为 t检验值，下同。
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业承担风险的能力也越强，同时拥有更丰富的资源

和更多的机会进行创新。总资产收益率与专利申请

量正相关但不显著，同时资产负债率与专利申请量

负相关，说明资产负债率越高，企业越倾向于投资低

风险项目，而非进行企业创新。两职合一、管理层持

股均与专利申请量高度正相关，说明它们均可以促

进企业技术创新水平的提高。董监高前三名工资对

专利申请量的影响不大。

五、稳健性检验

（一）变量敏感性检验

1. 滞后期数。企业购买董事高管责任保险后可

能存在创新决策时滞，而且企业研发创新是周期长、

风险大的项目，当年的创新投入并不一定在当年能

够得到创新产出。为了消除上述影响，本文分别以因

变量滞后一期、二期、三期的数据进行稳健性检验，

统计结果如表 5列（1）、列（2）和列（3）所
示，由实证结果可知董事高管责任保险

与专利申请量高度正相关，且在 1%水平

上显著，且随着滞后期数的增加，影响作

用显著增强。

2. 缩小样本。对于服务业等人口密

集型产业，一般技术研发活动比较少，或

者与企业创新相关的信息披露不完整，

因此本文根据证监会行业分类指引2012
版，只保留制造业相关企业样本数据，通

过缩小样本的方法对董事高管责任保险

与企业技术创新之间的关系进行稳健性

检验，检验结果如表5列（4）所示。董事高

管责任保险与专利申请量的回归系数达

到了 179.43，且显著正相关，说明在制造

业中董事高管责任保险的引入能显著促

进企业技术创新水平的提高，再次验证

了H1。
3. 更换变量。鉴于创新产出往往反

映的是多年研发投入的成果，具有一定

的滞后性，并不能直接反映企业当年创

新投入或创新能力，因此本文将因变量

更换为创新投入指标，以研发支出取对

数和研发投资强度即研发支出占总资产

的比重作为衡量企业创新能力的指标，

统计结果如表5的列（5）和列（6）所示。由

回归结果可知，研发投入、研发强度均与

董事高管责任保险显著正相关，说明引入董事高管

责任保险有利于企业加大研发投入和研发强度。

（二）内生性检验

虽然上述回归结果表明董事高管责任保险能够

显著促进企业技术创新水平提升，但二者之间也可

能存在反向的因果关系，即本身具有较高的技术创

新水平的上市公司，通过购买董事高管责任保险来

完善公司治理机制、提高公司整体管理水平，因此董

事高管责任险的引入可能会存在样本自选择问题。

本文使用Heckman两阶段模型来处理样本自选择问

题，第一阶段使用Probit模型估计每家上市公司购

买董事高管责任险的概率，即逆米尔斯比（IMR）；

第二阶段将 IMR作为控制变量加入模型（1）中并进

行回归，以控制内生性对回归结果的影响。回归结果

显示，董事高管责任保险与企业创新依旧在5%的水

平上显著正相关，本文的结论仍然成立。

变量

ins

lnsize

roa

lev

soe

bdn

indep

duality

lnsalary

lnmng

Constant

year
Ind

Observations
Number of id

R
r2_a
F

（1）
20.575∗∗∗
（2.69）
13.836∗∗∗
（7.54）
1.501

（0.72）
-9.411

（-1.34）
5.759

（1.07）
0.792

（1.02）
-39.285∗∗
（-2.12）

4.126∗
（1.88）

2.914∗∗
（2.01）
0.121

（0.58）
-317.170∗∗∗
（-7.51）

YES
YES
7955
1798
0.073
-0.201
25.62

（2）
22.152∗∗∗
（2.95）
9.399∗∗∗
（4.82）
0.533

（0.27）
-5.887

（-0.80）
1.859

（0.34）
0.267

（0.33）
-56.415∗∗∗
（-2.95）

0.503
（0.22）
-0.002

（-0.00）
0.145

（0.64）
-169.760∗∗∗
（-3.74）

YES
YES
6650
1638
0.070
-0.239
20.74

（3）
29.551∗∗∗
（3.65）
7.263∗∗∗
（3.38）
-0.013

（-0.01）
9.994

（1.22）
-3.952

（-0.67）
0.830

（0.95）
-23.158

（-1.12）
-3.110

（-1.21）
-4.682∗

（-1.92）
0.018

（0.07）
-76.928

（-1.47）
YES
YES
5388
1509
0.072
-0.294
17.73

（4）
179.430∗∗∗
（8.16）
32.947∗∗∗
（6.68）
6.636

（0.96）
2.171

（1.32）
6.720

（0.44）
-0.459

（-0.20）
-32.622

（-0.61）
17.201∗∗∗
（2.83）
3.004

（0.76）
0.188

（0.33）
-723.162∗∗∗
（-6.32）

YES
YES
9620
1894
0.027
-0.214
10.72

（5）
0.110∗

（1.89）
0.628∗∗∗
（39.14）
0.364∗∗∗
（3.36）

0.153∗∗∗
（2.60）
-0.061

（-1.16）
0.024∗∗∗
（3.19）
0.043

（0.24）
0.009

（0.47）
0.138∗∗∗
（7.05）

0.006∗∗∗
（3.24）

1.478∗∗∗
（3.25）

YES
YES
12645
2697
0.398
0.232
182.0

（6）
0.004∗

（1.72）
-0.010∗∗∗
（-18.20）
0.010∗∗∗
（2.64）

0.023∗∗∗
（11.29）
-0.000

（-0.23）
0.000

（1.18）
0.006

（0.92）
0.002∗∗
（2.27）

0.003∗∗∗
（4.77）
0.000

（0.10）
0.175∗∗∗
（10.94）

YES
YES
12645
2697
0.060
-0.199
17.49

表 5 稳健性检验
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六、结论及政策建议

（一）结论

随着我国法律环境的不断完善和中小股东自我

保护意识的增强，董事高管责任保险作为一种新兴

的治理机制，逐渐被我国企业关注。本文以沪深A股

上市公司 2008 ~ 2017年的数据为研究对象，实证研

究了董事高管责任保险对企业创新的影响，进一步

研究了股权结构在其中的调节作用，并且分析了不

同产权性质下董事高管责任保险对企业技术创新影

响的差异性。通过研究发现：①董事高管责任保险显

著促进了企业创新水平提升。②股权集中度（第一大

股东持股比例）会抑制董事高管责任保险对企业创

新的促进作用，股权制衡度（第二至第五大股东持股

比例与第一大股东持股比例的比值）则会正向调节

董事高管责任保险与企业创新之间的关系。③在国

有企业中，购买董事高管责任保险对企业创新的促

进作用不显著，而在非国有企业中引入董事高管责

任保险则对创新绩效具有显著的正向作用。

（二）政策建议

基于上述研究，本文提出以下建议：

1. 积极引入董事高管责任保险，完善企业治理

机制。董事高管责任保险将企业决策失当时承担的

赔偿损失转移至保险公司，提高了企业的风险承担

能力，增加了企业的研发投入。在创新过程中，保险

公司作为外部监督者被引入公司，有利于监督和促

使管理层积极工作、谨慎决策，提高了公司的治理水

平。同时，投保董事高管责任保险，降低了管理层的

履职风险，有利于企业吸引优秀管理人才，从而为企

业创新提供人才支持。

2. 深化企业股权改革，建立多元化股权结构。

首先，在非国有治理环境下，董事高管责任保险发挥

了更好的治理效果，企业应该建立多层次、多元化的

股权结构，鼓励和吸引民营资本进入国有企业，使不

同类型的股东相互制衡，提升企业技术创新水平。其

次，企业应避免“一股独大”的局面出现，寻找最佳股

权结构，在降低第二类代理成本的同时提高集体决

策水平，为更好地发挥董事高管责任保险的治理职

能奠定基础。
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