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I 

摘要 

董監事責任保險近年來在我國日益受到重視，主管機關更於 2017 年宣布所有申請

上市櫃的企業均須投保該責任險，並預計未來將強制所有上市企業投保該責任險。然實

證研究結果多指出董監事責任保險對於企業價值沒有正向幫助，故本文為釐清該責任險

對企業價值之影響，以企業投資效率為切入點，探討該責任險對企業投資活動之影響。

本文研究結果雖如過去研究結果顯示投保較高董監事責任保險保額的企業投資效率較

差，但本文卻發現投資無效率不只侷限於過度投資，投保該責任險亦會促使可能投資不

足的企業投資不足，且投保額度越高投資不足的情形更加嚴重。本文在區分投資活動為

資本與非資本投資後仍得到一致實證結果，而在執行工具變數迴歸及 Heckman (1979)迴

歸後亦得到一致實證結果。 

 

關鍵詞：董監責任險、過度投資、投資不足 

  



II 

Abstract 

Recently, directors’ liability insurance has received attention in the Taiwanese capital 

market. Since 2018that all newly listed firms are required to purchase directors’ liability 

insurance. Moreover, all listed firms will be required to purchase directors' liability insurance 

in the future. While prior studies majorly indicate the drawback of directors’ liability insurance, 

this thesis revisit the impact of directors’ liability insurance on corporate investing activities to 

verify the economic consequence of purchasing this insurance. Empirical results, which are 

consistent with those in prior studies, indicate that insured firms overinvest if they have the 

potential for overinvestment. However, this thesis finds that insured firms underinvest if they 

have the potential for underinvestment. The higher the amount of insurance coverage, the worse 

the investment efficiency will be. This thesis obtains consistent results after dividing investing 

activities into capital and non-capital investment. The instrumental variable regression and the 

Heckman (1979) regression also provide consistent results. 

 

Key words: Directors’ liability insurance; Overinvestment; Underinvestment  
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第一章 緒論 

本章將分為研究背景與動機、研究發現及研究貢獻三個小節，為解釋研究目標的選

擇及研究議題之發展性。 

第一節 研究背景與動機 

董監事責任保險(董監責任險，Directors’ Liability Insurance)在歐美等經濟高度發展

的國家被廣泛利用，但我國因為董監責任險的保費昂貴，過去國內之相關訴訟又較少，

導致我國董監責任險投保率大約只有五成，相較於美國、香港等其他高度發展的國家近

乎百分之百的投保率，我國的董監責任險尚未完全普及，遂我國證券交易所及證券櫃檯

買賣中心皆於 2017 年宣布申請上市櫃的企業均須強制投保董監責任險，並預計未來將

強制所有上市櫃企業投保董監責任險1。 

董監責任險主要功能為保護企業的管理階層，使他們在執行職務時不會因為非故意

發生的錯誤使自身產生損失，使得他們在追求股東利益的時候受到保障，進而更加盡心

盡力的付出。然而，過去學術上的研究並不太支持這樣的觀點，在學術上，董監責任險

對於企業有兩種截然不同的實證結果，卻遲遲得不到共識。有些學者認為投保董監責任

險可能會讓企業的管理階層有投機心理，進而產生代理問題；另一派學者則認為投保董

監責任險能使企業因為受到保險公司的監督，而改善企業的公司治理機制，或者提升企

業之內部監督效果(Holderness 1990; O'Sullivan 1997)。 

認為董監責任險會對企業產生負面影響的實證研究顯示，投保董監責任險可能導致

企業的融資成本提高、公開發行後之股價報酬不佳、企業自我揭露程度降低、投資效率

不佳等問題(John et al. 2002; Wynn 2008; Lin et al. 2011; Li & Liao 2014; Kim 2015; Chen 

                                                      
1 董監責任險新聞來源： 

(1)https://udn.com/news/story/6877/2619273 

(2)https://udn.com/news/story/11316/3064596 

https://udn.com/news/story/6877/2619273
https://udn.com/news/story/11316/3064596
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et al. 2016)，大多都是因為董監責任險給予企業管理階層的保障使得他們抱有投機心理，

而產生代理問題的衍生結果。 

認為董監責任險對於企業是正向因素的實證研究表示，企業投保董監責任險可以使

管理階層受到保險公司的監督，進而改善企業的公司治理結構，甚至能更容易招聘董監

事，使企業之內部監督效果提升 (Holderness 1990; Yermack 1996; Core 1997, 2000; 

O’Sullivan 2002; Lin 2012)。由於保險公司是以考察企業的公司治理機制以訂定該企業的

董監責任險保費，故管理階層為了降低企業的董監責任險保費支出，他們會盡力的改善

企業的公司治理機制，以降低保險公司所訂定的保費；另一方面，企業也會因為保險公

司的監督，提升資訊透明度，使企業更容易招聘到外部董監事，以提升公司內部監督效

果。這些結果隱含投保董監責任險使保險公司可以間接的監督企業管理階層，以減緩代

理問題，或因此使企業內部監督效果提升，為企業帶來正向效果。 

較多的實證研究支持董監責任險對企業產生負面影響，但在實務上，董監責任險卻

日益受到重視，許多國家的監理機構都正在大力推廣上市櫃企業須投保董監責任險，這

樣的政策發展與學術研究結果截然不同，合理的推論董監責任險尚有未被過去實證研究

發現的正面效果，故本文希冀透過研究董監責任險以弭平實務與學術上的差距。 

以代理問題為釐清董監責任險的依據，本文以企業的投資效率作為衡量代理問題的

基準，過去的研究認為代理問題會導致企業會施行沒有效率的投資決策 (Jensen & 

Meckling 1976; Myers & Majluf 1984; Richardson 2006)，不論是過度投資或投資不足，進

一步的實證研究顯示，企業能夠透過調整公司治理結構改善代理問題，使得投資效率提

升(Francis & Smith 1995; Bushee 1998; Richardson 2006; Ferreira & Matos 2008)。Richardson 

(2006)的研究結果表明，投資效率主要會受到代理問題的影響，但是透過調整企業的股

權結構、增加機構投資人，代理問題得到改善，從而使企業的投資效率提升。 

基於上述研究背景，本文為釐清企業投保董監責任險對於企業的影響效果，故藉由

測試投資效率的代理問題投保董監責任險後是否改善，以探討董監責任險對企業之正反

影響效果，期望為董監責任險相關文獻增加佐證觀點。 
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第二節 研究發現 

由於台灣上市櫃企業自 2008 年首度被要求在年度財務報表上揭露董監責任險之投

保情況，故本文研究期間始於 2008年截至 2015年，最初樣本包含台灣經濟新報(Taiwan 

Economic Journal, TEJ)資料庫非金融業公司，在排除不正常或缺漏的財務報表及公司治

理資料後，最終研究樣本共計 1,400家上市櫃企業之 8,791公司-年度觀察值。 

本文延續 Li and Liao (2014)之研究，為確保研究結果不受到研究樣本期間的限制，

故本文使用 2008年至 2015 年之研究資料，結果發現企業投保董監責任險不僅促使過度

投資，也會導致投資不足。本文以相同的方法進行研究，結果與他們的研究結果不一致，

可能原因有二：第一，他們的研究期間為董監責任險之樣本初期，故研究期間只用三年；

第二，研究模型之設計不盡完善。 

本文為補充該研究未完善之投資效率模型設計，本文援引 Biddle et al. (2009)的研究

設計，將企業以當期財務狀況分為潛在投資不足或潛在過度投資兩群組，進一步觀察分

析。研究結果顯示，潛在過度投資的企業在投保董監責任險後較會過度投資，並且投保

額度越高，過度投資越嚴重；而潛在投資不足的企業在投保董監責任險後則較會投資不

足，且投保額度越高，投資不足越嚴重。 

本文為確保研究結果之穩健性，將投資分為資本投資與非資本投資分別進行分析，

結果與本文研究結果一致，且本文之額外研究發現在投資分群後結果仍保持一致，即潛

在投資不足的企業投保董監責任險後容易導致投資不足加劇。 

進一步使用工具變數迴歸與 Heckman (1979) 二階段迴歸進行穩健性分析，分析結

果同樣與本文研究結果保持一致。 

 

第三節 研究貢獻 

若想了解董監責任險的影響效果，正反兩面的論述都顯示代理問題是核心問題，又

過去的研究指出企業的投資效率主要也取決於代理問題，若代理問題較不明顯，企業的
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投資效率也就越高。有鑒於此，本文延伸過去的研究，將董監責任險結合投資效率進行

分析，並發現企業不論傾向過度投資或傾向投資不足，在投保董監責任險之後，投資效

率都會更差。 

本文之研究發現為過去尚未達成共識的董監責任險之影響效果增加支持投機主義

假說的論述，然而潛在投資不足的企業在投保董監責任險後仍會投資不足的相關實證結

果卻無法被投機主義假說所解釋，且董監責任險投保額度越高，投資不足的情況更加惡

化。本文推論此情況為潛在投資不足企業可能因為投保董監責任險額度不足以保護管理

高層，導致他們仍選擇保護自身權益不冒險投資。但是為提升保護效果而提升投保額度

的保費支出卻對他們產生負擔，導致企業用於投資之資金不足，使得企業投資不足的情

況更加嚴重。  
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第二章 文獻回顧與研究假說 

本章共分為董監事責任保險相關文獻、投資效率相關文獻與研究假說三個小節，分

別簡述董監責任險、投資效率與代理問題過去之研究，並在每個小節末尾稍作總結加以

討論，進而建立本文假說。 

第一節 董監事責任保險相關文獻 

企業利用董監責任險承擔企業董監事及高階管理人員因為執行職務所可能產生的

訴訟費用，典型的董監責任險可依賠償對象分為 A、B、C 三類，A 類保險為企業的董

監事在執行職務發生錯誤時，保險公司直接對董監事補償訴訟費用，補償費用不適用；

B類保險保障董監事在執行職務發生錯誤時，保險公司補償該企業補償董監事的損失款

項；C 類則為企業可以自行選擇保險的責任覆蓋範圍2(Chung & Wynn 2008)。 

企業投保董監責任險可以提供企業、董監事更好的保障，得到保障的董監事可能會

更加盡心盡力的為企業付出，也有可能在受到保障的同時做出傷害股東權益的決策，這

兩種可能性在過去的研究中發展出一組對立假說──投機主義假說及監督假說

(Holderness 1990; O'Sullivan 1997)。投機主義假說(the opportunism hypothesis)認為董監事

會因為受到董監責任險的保護，進而不以最大化股東權益為目標進行決策，甚至圖利自

身，產生道德風險；監督假說(the monitoring hypothesis)則認為企業投保董監責任險，董

監事會因為保險公司的監督為股東爭取利益。 

過去多數研究支持投機主義假說，研究的結果普遍認為董監事因為董監責任險的保

護效果而產生道德風險。研究發現企業不會因為董監事的保守策略投保過多董監責任險，

                                                      
2台灣現今主流董監責任險商品大多引自歐美國家，如富邦產物保險雖將前述三項分類合而為一，發展出

更為完善的保險契約，仍奠基於前述之董監責任險分類，國內數家提供董監責任險之保險公司皆大同小

異，在此不一一贅述。以下列舉數家產險公司的保險內容介紹： 

富邦產物保險：https://www.fubon.com/insurance/b2c/content/casualty_Coverage/index.html#E 

國泰產物保險：https://www.cathay-ins.com.tw/insurance/product/82/ 

明台產物保險：https://www.msig-mingtai.com.tw/ins-car.php?cls=2&cls2=9&cls3=27 

https://www.fubon.com/insurance/b2c/content/casualty_Coverage/index.html#E
https://www.cathay-ins.com.tw/insurance/product/82/
https://www.msig-mingtai.com.tw/ins-car.php?cls=2&cls2=9&cls3=27
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而是因為過多的董監責任險導致董監事過度承受風險，並使財務報表的揭露品質降低，

進而提高企業的融資成本(Lin et al. 2013; Kim 2015; Chen et al. 2016)。支持投機主義假

說的相關研究尚有發現投保董監責任險亦會影響公司治理品質、市場績效及營運績效，

如：企業進行首次公開發行股票後的股票報酬、企業內部壞訊息的自我揭露、併購宣告

日前後的異常股價報酬以及企業的投資效率。John et al. (2002)認為企業在首次公開發行

時，董監事會因為內部消息預先得知企業的股價被高估，所以投保較多董監責任險，導

致首次公開發行後的股價報酬不佳。Wynn (2008)則發現董監責任險投保額度越高，企業

內部壞消息的自我揭露程度就會越低，Li and Liao (2014)認為董監事受到董監責任險的

保護越多，在進行一般資本投資時，越可能做出較差的投資決策，Lin et al. (2011)發現

企業在執行併購決策時，也會因董監責任險的保護而做出較差的決策。資本投資方面，

投保越多董監責任險的企業，董監事更有機會進行過度投資；併購方面，投保額度越高

的企業越容易做出較差的併購決策。 

支持監督假說的研究認為投保董監責任險能為企業帶來正面的影響，可以使董監事

在保險公司的監督下更加努力為股東爭取利益。這些研究普遍認為保險公司透過調整董

監責任險的保費，進而間接的監督企業的公司治理結構(Yermack 1996)。Core (2000)發現

企業 CEO的超額報酬越高，企業的公司治理結構就越差，董監責任險的保費也就越高，

企業可能為了降低保險費用而調整公司治理結構，隱含保險公司可以通過保費來間接監

督企業。Core (1997)也發現訴訟風險和遇險機率較高的企業更可能投保董監責任險，並

且需要承擔較高的保單限制，另外，O’Sullivan (2002)認為因為公司治理結構較弱的企業

所承擔的訴訟風險相對較大，保險公司給予該企業的董監責任險保費也相對較高，這可

能會讓企業想要改善公司治理結構以獲得較低的保費報價。而監督效果也為企業帶來更

多好的影響，Holderness (1990)指出，當董監事投保責任險時，除了受到保護之外，更代

表他們同意由保險公司調查有關他們不當行為的訴訟，這樣的監督效果可以使得企業更

容易招聘外部董事，使企業的內部監督效果更佳。除了監督效果外，Bhagat et al. (1987)

發現投資者認為「企業投保董監責任險」這項行為中隱含的訊息為正面的，實證研究中
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企業投保董監責任險後，正面訊息的力量會反映在股價上，股東的投資報酬率會有顯著

的提升，故推論董監責任險水準與股東財富間具有正向的關係。 

在實務應用上，董監責任險近年來在歐美及亞太地區已經被廣泛使用，不過由於我

國過去對於董監事的訴訟較少，又因董監責任險的保費昂貴，所以我國在過去幾年的董

監責任險投保率只有五成左右，為了減少及分散台灣上市櫃企業的董監事因為錯誤或疏

失導致企業及股東受到損害的風險，台灣證券交易所在 2017 年 8 月 11 日發出新聞稿：

「為強化公司治理，臺灣證券交易所公告『有價證券上市審查準則』等規章及上市申請

書件之修正，增訂申請股票上市之企業應設置審計委員會，並為董事投保董事責任險。

本次修正條文將自 2018 年 1月 1日起施行。……」3，台灣證券櫃檯買賣中心也在 2017

年 8月 31日公告：「……自 107年起申請上櫃公司須購買董監事責任保險並於申請時出

具『上櫃掛牌期間持續購買董監事責任保險承諾書』，……」4。 

董監責任險在世界各地日益受到重視，實證研究結果卻較少找到投保董監責任險的

正面效果，且普遍支持投機主義假說，這些結果與世界各國的監理機構推廣董監責任險

的政策不一致，合理的推測董監責任險對於企業價值還有尚未被研究出來的正面效果，

本文希冀能通過研究董監責任險以減少學術與實務上的差距。 

 

第二節 投資效率相關文獻 

企業的投資效率可能受到很多因素影響，在過去的文獻中認為代理問題容易導致會

施行沒有效率的投資決策(Jensen & Meckling 1976; Myers & Majluf 1984; Richardson 

2006)，而沒有效率的投資決策可以分為兩類：過度投資與投資不足，過度投資是代表董

監事執行淨現值為負的投資計畫，投資不足則為有些淨現值為正的投資計畫被放棄(Li & 

Liao 2014)。Richardson (2006)發現經理人相對於潛在投資者有資訊優勢時，若企業有大

量自由現金流量，董監事會濫用自由現金流量進行不適當的投資，導致過度投資；若企

                                                      
3 台灣證券交易所新聞來源：http://www.twse.com.tw/zh/news/newsDetail/21197 
4 台灣證券櫃檯買賣中心公告來源：http://www.tpex.org.tw/storage/eb_data/10608/10600221781.htm 

http://www.twse.com.tw/zh/news/newsDetail/21197
http://www.tpex.org.tw/storage/eb_data/10608/10600221781.htm
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業的自由現金流量不足以進行投資計畫，董監事會放棄以發行股票的方式進行融資投資，

因而錯過有價值的投資機會，導致投資不足。 

有關投資效率的研究普遍支持投資效率會受到代理問題的影響，所以解決代理問題

被視為提升投資效率的方法，過去已經有研究指出如何有效的減緩代理問題，Jensen and 

Meckling (1976)指出企業能夠透過調整股權結構，擁有機構投資者或保險公司等大型外

部股東，以達到監督企業經理人減緩代理問題。也有研究發現企業維持較高的財報品質，

也能產生監督效果以改善企業的代理問題(Biddle et al. 2009)。過去的實證結果顯示，若

企業中有機構投資者為股東，可以降低董監事減少研發費用支出，以提高短期收入的動

機(Francis & Smith 1995)，Ferreira and Matos (2008)更進一步發現，國外的機構投資者或

者相對獨立的機構投資者比起當地的、與企業相關聯的機構投資者能更好的監督企業，

並增加該企業的股東價值。另外，Bushee (1998) 也指出當董監事只擁有一小部分的企業

股權時容易出現代理問題，他發現可以透過增加其持股量以使董監事與股東的利益一致，

能夠有效的減緩代理問題。Richardson (2006)除了發現代理問題會降低投資效率外，進

一步的實證測試改善公司治理結構是否會提升投資效率，發現企業有較多積極的股東等

其他公司治理因素，能夠提高投資效率。 

投資效率與代理問題密不可分，實證研究結果一再驗證代理問題可以透過改善公司

治理結構有效減緩，又因為本文的研究重點，即董監責任險，為日益受到各國主管機關

重視且能夠改善公司治理結構的辦法，其對於代理問題也有正反兩面的影響，故本文將

測試投資效率的代理問題是否能夠通過投保董監責任險改善，以釐清投保董監責任險對

於企業的影響效果。 

 

第三節 研究假說 

本研究主要目的為釐清董監責任險實務與學術上的差距，並嘗試以不同的方法衡量

企業之投資效率傾向，加以分析探討董監責任險對於企業投資效率的關係，過去雖然有
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以董監責任險與投資活動為研究重點的研究文獻，但皆與本文之主要研究內容不同。張

舒婷 (2017)主要研究董監事責任保險對研發支出的影響程度，他認為董監責任險會鼓勵

企業增加研發投資，且發現傾向過度投資的企業投保後可能造成過度投資，傾向投資不

足的企業投保後不會影響研發支出。Lin (2012)之研究主要為驗證投保董監責任險是否

會濫用自由現金流量並且過度投資，且發現企業投保董監責任險後能夠減緩企業過度投

資。陳欣妤等人(2018)探討董監責任險對研發支出及企業未來績效的影響，他們認為企

業的研發投資水準不論何種傾向，都會因為投保董監責任險而提升，且認為傾向投資不

足時，投保後對企業未來績效有正向影響，傾向過度投資有負向影響。他們發現投保後

會改善企業的研發投資效率，且在傾向投資不足的企業中，董監責任險會正向影響企業

未來的績效。 

有鑒於此，本文引用過去的投機主義假說，投保董監責任險可能使管理階層因為保

險的保護而進行短期績效較佳，但對企業長期發展較無益的投資決策，進而引發代理問

題(Li & Liao 2014)。有鑒於 Richardson (2006)指出企業的經理人會因為資訊不對稱產生

代理問題而導致次佳投資決策，本文預期若企業投保董監責任險會降低其投資效率，且

投保額度越高投資效率越差。 

延伸監督假說，企業投保董監責任險可能因為保險公司的監督而改善企業公司治理

結構，減緩代理問題，使董監事為股東爭取利益。Core (2000)、O’Sullivan (2002)發現投

保董監責任險的企業會為了減少保險費用而改善公司治理結構，進而減緩代理問題。過

去文獻指出投資效率會因為代理問題的降低而改善，Richardson (2006)發現可以透過改

善公司治理結構減緩代理問題，並進一步的提升企業的投資效率，因此，本文預期企業

投保董監責任險會提高其投資效率，且投保額度越高投資效率越好。 

為了測試投保董監責任險與否及董監責任險投保額度與企業投資效率間的關係，本

文建立可用於實證測試之虛無假說如下： 

假說一：企業投保董監責任險不影響投資效率。 

假說二：董監責任險的投保額度與企業投資效率無關。 
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若實證研究結果顯示董監責任險降低投資效率，對於傾向過度投資的企業來說，可

以投機主義假說解釋，即董監責任險的保護效果使企業高層產生投機心理，使投資效率

降低；對於傾向投資不足的企業來說，無法被過去的投機主義解釋。若結果顯示董監責

任險有促進投資效率的效果，對於任何企業而言，皆可以監督假說解釋，即董監責任險

的監督效果使企業高層被監督，使投資效率提升。 
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第三章 研究樣本與實證方法 

本章分為研究樣本選擇與研究模型兩個小節，為闡述研究樣本之來源及研究模型之

延伸發想。 

第一節 研究樣本選擇 

本文研究樣本為 2008 年至 2015年之台灣上市櫃企業，由於台灣上市櫃企業在 2008

年首次被要求在年度財務報表中揭露董監責任險之投保情況，故本文之研究期間從 2008

開始；本文研究需要估算企業之投資效率，並以該公司的營業收入淨額成長率估算投資

效率，因為 2017 年之年底資料尚未完整，又因本文是衡量企業次期之投資水準，故實

際樣本期間取用至 2015年為止。最初的樣本包含台灣經濟新報(Taiwan Economic Journal, 

TEJ)資料庫除金融業外的公司，在排除不正常或缺漏的財務報表及公司治理資料後，最

終研究樣本共計 1,400家上市櫃企業之 8,791公司-年度觀察值5。 

 

第二節 研究模型 

借鑑 Li and Liao (2014)，本文使用模型 1 用來計算企業的最適資本投資水準，以衡

量企業的投資效率，即使用企業的當期營業收入淨額成長率(Growth)來估算企業次期投

資水準(Invest)之最適水平，並加上虛擬變數(Neg)以捕捉正成長與負成長影響投資水準

的不對稱效應。本文估算最適投資水準時，係以產業-年度分別進行橫斷面迴歸，其中每

一產業-年度至少需要 12 筆觀察值。 

 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛼1𝑁𝑒𝑔𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑁𝑒𝑔𝑖,𝑡 × 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡+1 (1) 

 

                                                      
5 本文將所有連續變數調整極值(Winsorize)於第 1 及第 99 百分位數。 
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Invest 次期之投資水準，固定資產購置、研究發展費用及併購其他公司支付現金

加總，再扣除處分固定資產價款，並以資產總額平減之。 

Growth 營業收入淨額成長率。 

Neg 虛擬變數，若營業收入淨額成長率為負，則為 1，反之為 0。 

 

隨後將模型 1 的殘差項定義為投資效率(AbInvest)，AbInvest 大於 0 為過度投資

(Over-investment)，小於 0則為投資不足(Under-investment)，依此本文將樣本觀察值分為

過度投資及投資不足兩個組別，又因董監責任險為公司治理機制中重要的一環，故本文

額外加入公司治理控制變數，並分別觀察董監責任險對投資效率的影響： 

 

𝑂𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡+1𝑜𝑟𝑈𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐿𝐼𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀/𝐵𝑖,𝑡  

 +𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡  

 +𝛾 ∙ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝛿 ∙ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠  

 +𝜀𝑖,𝑡+1  (2.1) 

 

𝑂𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡+1𝑜𝑟𝑈𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑂𝐼𝐶𝑜𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀/𝐵𝑖,𝑡  

 +𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡  

 +𝛾 ∙ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝛿 ∙ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠  

 +𝜀𝑖,𝑡+1 (2.2) 

 

OInvest AbInvest 大於 0之數值。 

UInvest AbInvest 小於 0之數值。 

DLID 虛擬變數，如企業有投保董監責任險則為 1，反之為 0。 

DLICov 董監責任險覆蓋程度，董監責任險投保總額以資產總額平減。 

Age 企業成立年數。 
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Size 企業規模，資產總額取自然對數。 

M/B 市場價值帳面價值比6。 

Leverage 長期負債與長期負債加上市場價值比。 

Tang 固定資產淨額，以資產總額平減。 

Cash 現金與短期投資，以資產總額平減。 

 

由於本文假說測試企業投保董監責任險(DLID)及投保董監責任險額度(DLICov)分

別對投資效率的影響，依此將研究模型分為 2.1 及 2.2。模型 2 主要為延伸 Li and Liao 

(2014)之研究，檢驗其研究是否受到研究樣本的限制，故本文預期研究結果與他們的研

究結果一致，即過度投資族群之 β1顯著大於 0，且投資不足族群之 β1不顯著。 

模型中引用之控制變數為 Li and Liao (2014)之研究所使用之控制變數，額外加上

Biddle et al. (2009)、Lin et al. (2011)的研究模型中與投資效率相關的控制變數：市場帳

面價值比(M/B)、負債比(Leverage)。又因董監責任險為公司治理結構中極為重要的一環，

故本文額外在模型 3 加入 8 個公司治理因素(Governance factors)，本文係採用廖芝嫻與

王大維(2015)之研究方法，自 21個公司治理變數中粹取 8個因素成為控制變數。最後為

控制年度與產業效果，故本文於模型中加入年度與產業之虛擬變數。 

因上述引自 Li and Liao (2014)之過度投資與投資不足的分群，並無考量企業當期之

財務狀況可能產生的投資情況，即有可能某企業係從傾向投資不足至足額投資，被歸類

至過度投資，反之亦然。過去文獻發現現金流量不足的企業可能會在財務上受到限制，

導致投資不足(Jensen 1986)，而擁有大量現金的企業更有可能會產生代理問題，造成過

度投資的情形(Opler et al. 1999)；又 Myers (1977)發現高槓桿的企業更容易產生債務問

題，會導致企業投資不足。故本文引用 Biddle et al. (2009)與 Chen et al. (2017)對於衡量

企業投資效率的方法，以當期之現金流量與負債比，捕捉企業當期之投資傾向，使用當

                                                      
6市場帳面價值比=(資產總額-(股東權益總額–特別股股本)–遞延所得稅+(收盤價*在外流通股數))/資產總

額 
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期企業的現金流量與企業的負債比捕捉企業當期之投資傾向，將現金流量與企業負債比

以十分位數分群、排名7，並將它們調整到 0到 1的範圍內，接著將兩者加總取平均值產

生一個新的變數投資效率傾向(OverI)，該變數值越大，代表該企業更傾向於過度投資，

值越小表示該企業更傾向投資不足。 

 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐿𝐼𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝐿𝐼𝐷𝑖,𝑡 × 𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡  

 +𝛽6𝑀/𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡  

 +𝜕 ∙ 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠 + 𝛾 ∙ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠  

 +𝛿 ∙ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝜀𝑖,𝑡+1 (3.1) 

 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑂𝐼𝐶𝑜𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝑂𝐼𝐶𝑜𝑣𝑖,𝑡 × 𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡  

 +𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀/𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡  

 +𝜕 ∙ 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠 + 𝛾 ∙ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠  

 +𝛿 ∙ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝜀𝑖,𝑡+1  (3.2) 

 

Invest 次期之投資水準，固定資產購置、研究發展費用及併購其他公司支付現金

加總，再扣除處分固定資產價款，並以資產總額平減。 

DLID 虛擬變數，如企業有投保董監責任險則為 1，反之為 0。 

DLICov 董監責任險覆蓋程度，董監責任險投保總額以總資產平減。 

OverI 過度投資傾向指標。 

Age 企業成立年數。 

Size 企業規模，資產總額取自然對數。 

M/B 市場價值帳面價值比。 

                                                      
7在分群以前將負債比乘以負數，使現金餘額與負數的負債比對於投資效率有同向的影響效果。 
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Leverage 長期負債與長期負債加上市場價值比。 

Tang 固定資產淨額，以資產總額平減。 

Cash 現金與短期投資，以資產總額平減。 

模型 3同為延伸 Li and Liao (2014)之研究，本文加入捕捉企業之投資傾向(OverI)之

變數，以測試不同投資傾向的企業在次期之投資效率是否受到董監責任險之影響，依此

將研究模型分為 3.1及 3.2。模型 3之 β1為衡量董監責任險與潛在投資不足的企業8之投

資效率的影響；(β1+β2)為衡量董監責任險與潛在於過度投資的企業9之投資效率的影響。

管理階層因為董監責任險而使其訴訟風險降低，若傾向過度投資的企業，本文預期較容

易產生代理問題，使得過度投資更加惡化，即模型 3之(β1+β2)大於 0且具顯著性；對傾

向投資不足的企業來說，本文預期較容易產生監督效果，進而改善投資不足的情況，即

模型 3之 β1大於 0且顯著10。 

  

                                                      
8即現金最少與負債比最高的一群企業。 
9即現金最多及負債比最低的一群企業。 
10本研究在表達各估計係數的顯著性時，皆以經 Cluster Standard Deviation 調整個別企業變異數後之 t值

為主。 
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第四章 實證結果 

本章分為敘述性統計、相關係數分析與迴歸分析三個小節，分別闡述本研究之研究

樣本分布、相關係數分析及研究結果分析。 

第一節 敘述性統計 

表 1之 Panel A呈現總樣本所有變數的敘述統計。在樣本期間內，董監責任險平均

投保額度(Coverage)為 1.32億新台幣左右，投保額度占資產總額(DLICov)平均約為 4%，

投保率為 57.4%。投資相關變數，總投資占資產總額之平均數(Invest)為 4.8%，投資不足

的樣本(UInvest)大約占總樣本之 62.09%(5,458/8,791)。且 OverI 顯示潛在投資不足的企

業比潛在過度投資的企業稍多，本文推論可能為受到景氣影響，故本文觀察中華民國國

家發展委員會公佈之景氣指標11，僅有 2010 年初至 2011 年底景氣較佳，其他時段景氣

都較差，因此景氣因素可能為潛在投資不足的企業多於潛在過度投資的原因之一。 

Panel B 呈現投保董監責任險企業之投保情況，有投保的企業在 8,791 公司-年度觀

察值中占 57.4%(5,043/8,791)，平均投保額度(Coverage)約為 2.31億新台幣，占資產總額

平均(DLICov)約為 7%，可以推論台灣企業雖然有半數以上企業投保董監責任險，但額

度普遍不高，推斷可能因為我國之董監相關訴訟相對較少，故較沒有企業願意投保大量

董監責任險以保障企業高層。 

圖 1 及圖 2 顯示，在樣本期間內，因我國主管機關大力推廣企業投保董監責任險，

使得董監責任險投保企業與投保率逐年上升，但圖 3與圖 4卻顯示董監責任險平均投保

額度與平均覆蓋率逐年下滑，依此可推論，雖然投保家數增加，但新投保的企業普遍投

保低額度的董監責任險，或者部分企業可能減少保額，以降低其保費支出。 

 

                                                      
11中華民國國家發展委員會網站：https://index.ndc.gov.tw/n/zh_tw/data/eco 

https://index.ndc.gov.tw/n/zh_tw/data/eco
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第二節 相關係數分析 

本文採用 Pearson與 Spearman相關係數分析12來衡量個變數間的正負相關性與其強

弱程度，相關結果呈現於表二。若變數間相關係數絕對值高於 0.7為高度線性相關，0.4

至 0.7為中度相關，低於 0.4則為低度相關。所有變數中，OverI與 Cash 及 Leverage兩

個變數為高度相關，係因 OverI本就為其二變數所排序，故此相關係數較高。又 DLICov

與 DLID的相關性為中度偏高，其因可能為兩變數間皆解釋董監責任險之投保情形，故

相關性偏高。除此二例，所有變數間皆為低度相關，故可推知本文之模型設計與控制變

數之間較不可能產生共線性的問題。 

 

第三節 迴歸分析 

由於 Li and Liao (2014)研究的樣本期間為 2008 年至 2010年，本文為延續該文獻之

研究，故使用同樣的方法分析 2008年至 2015年之樣本資料，並呈現於表三。表三之第

1、2式分別顯示是否投保董監責任險(DLID)與董監責任險投保額度(DLICov)對於過度投

資的關係，DLID 對於過度投資的影響關係不顯著，顯示企業投保董監責任險並不會影

響企業之過度投資；DLICov 與過度投資的係數大於 0 且為顯著，即代表企業投保越多

董監責任險，過度投資的情形可能更加嚴重，過度投資族群的研究結果拒絕本文之假說

二，與預期的結果一致。表三之第 3、4式分別顯示 DLID與 DLICov對於投資不足的關

係，DLID對投資不足沒有顯著影響；DLICov對投資不足有顯著的負向影響，即代表企

業董監責任險投保額度越高，投資不足的情形可能更加嚴重，該結果可能為投資不足的

企業投保過多董監責任險，導致企業之流動資金不足以支應投資支出，迫使企業投資不

足更加嚴重。 

控制變數方面，表三顯示成立越久的企業較不會過度投資，且對於投資不足的影響

                                                      
12表 2左下三角為 Person相關係數分析，右上三角為 Spearman 相關係數分析。 
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不顯著；Size 與過度投資及投資不足的情形皆為反向關係13，即規模越大的企業之投資

效率相對較佳；市場帳面價值比越高的企業，較容易過度投資及投資不足；負債比越高

的企業較容易投資不足，與 Myers (1977)發現之結果一致；固定資產比越高的企業會使

過度投資的情形加劇，但會減緩投資不足的情況；Cash 越多能減緩投資不足。 

由於上述研究方法捕捉之投資效率並未考慮企業當期之投資傾向，故本文使用

Biddle et al. (2009)之 OverI 加入研究模型以衡量企業當期之投資傾向，並呈現於表四。

表四的研究結果，關於過度投資的企業與 Li and Liao (2014)的研究結果一致，潛在過度

投資的企業投保董監責任險後使其過度投資，投保額度越高使過度投資更加惡化，此結

果為企業高層受到董監責任險的保護，產生投機心理，促使企業過度投資，拒絕本文假

說一與二。潛在投資不足的企業投保董監責任險會投資不足，且投保額度越高投資不足

的情形更加嚴重，拒絕本文假說一與二，並與預期結果不一致。 

此結果可能為台灣上市櫃企業雖因主管機關的推廣、限制提升整體投保率，但各家

企業投保董監責任險的額度都不高，對於企業高層來說可能沒有提供足夠的保護，導致

傾向投資不足的企業之高層選擇保全自身的權益不冒險投資，使潛在投資不足的企業投

資不足。而傾向過度投資的企業則因為董監責任險的保護而大膽投資，導致企業過度投

資。但進一步的研究結果顯示投保額度越高，投資不足更加惡化，此結果可能因為清項

投資不足的企業為了提升保護效果增加董監責任險投保額度，導致保費支出成為企業的

負擔，因而使企業可用於投資的現金不足，迫使企業投資不足的狀況更加惡化。 

控制變數方面，表四顯示 Age、M/B 與投資水準無顯著的影響；Size 與投資水準有

正向的顯著關係，即企業規模越大，投資水準就越高；Leverage與投資水準有顯著的負

相關，即企業負債比越高，投資水準就越低；Tang 及 Cash 與投資水準為正向顯著，即

市場帳面價值比越高、有形資產及現金越多的企業投資水準就會越高。 

  

                                                      
13 投資不足之樣本群數值為負，負值越高代表投資不足越嚴重。 
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第五章 穩健性分析 

本章分為投資分類、工具變數迴歸分析與(Heckman 1979)二階段迴歸分析三個小節，

分別使用不同的方法以測試本文研究結果之穩健性。 

第一節 資本投資與非資本投資 

本文認為不同的投資分類可能有本質上的不同，所以根據 Biddle et al. (2009)將模型

3.1、3.2的投資區分為資本投資(Capital investment)與非資本投資(Non-Capital investment)

進行迴歸分析，其中資本投資為購置固定資產減去處分固定資產價款並以資產總額平減，

非資本投資為併購其他公司支付現金減去研發費用支出並以資產總額平減，結果顯示於

表五。 

結果顯示，依變數為資本投資時，DLID及 DLICov皆與潛在投資不足的群組都具顯

著性，潛在過度投資的群組並不具顯著性。資本投資群組中，潛在投資不足的群組之研

究結果與本文主要迴歸分析結果一致，而潛在過度投資的群組之結果並不一致，即潛在

投資不足的企業投保董監責任險後，企業可能投保額度不足，對於企業高層可能沒有提

供足夠的保護，導致傾向投資不足的企業高層選擇保全自身權益不冒險投資，使企業投

資不足；企業可能為了提升董監責任險的保護效果而提高保額，導致保費支出成為企業

之負擔，因而使企業之投資不足加劇。 

依變數為非資本投資時，DLID 與潛在投資不足群組及潛在過度投資群組之間的關

係都具顯著性，DLICov 只與潛在過度投資的群組具顯著性的正向關係，與潛在投資不

足的群組沒有顯著的關係。非資本投資群組的結果與本文之主要迴歸分析結果一致，即

潛在過度投資的企業投保董監責任險後，會造成代理問題，使得過度投資更加嚴重；潛

在投資不足的企業投保董監責任險後，企業可能因投保保額不高，保護不足而使企業高

層不冒險投資，使企業投資不足。 

本文將投資分為資本投資與非資本投資進行迴歸分析，結果支持本文主要研究結果，
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且本文之額外發現確實不因為投資分類而受影響。 

 

第二節 處理內生性問題 

本文投資分類研究結果與主測試結果一致，但企業的某些特質可能會影響企業的投

資效率，甚或是企業也可能因為不同的特質影響是否投保董監責任險，故本文上述結果

可能因內生性問題而產生偏誤，本文進一步以工具變數迴歸檢驗研究模型 3.1、3.2的研

究結果。首先須選擇合適的工具變數，作為合適的工具變數的條件有二：第一、必須與

主要解釋變數(即 DLI、DLICov 及其交乘項)有關係；第二、不得與模型 3.1 及 3.2 之誤

差項有顯著相關。由於本文在模型中控制產業及年度效果，又企業投保董監責任險有產

業群聚效果(Core 2000)，故本文以 DLID與 DLICov之產業-年度平均值作為工具變數，

分別將他們命名為 IVDLID 與 IVDLICov，用以測試本文之主要迴歸是否有內生性之問

題。 

 

𝐷𝐿𝐼𝐷𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑉𝐷𝐿𝐼𝐷𝑖 + 𝛽2𝐼𝑉𝐷𝐿𝐼𝐷 × 𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑖 + 𝛽3𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑖 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡  

 +𝛽6𝑀/𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡  

 +𝜕 ∙ 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠 + 𝛾 ∙ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠  

 +𝛿 ∙ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝜀𝑖  (4.1) 

 

𝐷𝐿𝐼𝐷 × 𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑉𝐷𝐿𝐼𝐷𝑖 + 𝛽2𝐼𝑉𝐷𝐿𝐼𝐷 × 𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑖 + 𝛽3𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑖 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡  

 +𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀/𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡  

 +𝜕 ∙ 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠 + 𝛾 ∙ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠  

 +𝛿 ∙ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝜀𝑖  (4.2) 
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𝐷𝐿𝐼𝐶𝑜𝑣𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑉𝐷𝐿𝐼𝐶𝑜𝑣𝑖 + 𝛽2𝐼𝑉𝐷𝐿𝐼𝐶𝑜𝑣 × 𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑖 + 𝛽3𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑖 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡  

 +𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀/𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡  

 +𝜕 ∙ 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠 + 𝛾 ∙ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠  

 +𝛿 ∙ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝜀𝑖  (4.3) 

 

𝐷𝐿𝐼𝐶𝑜𝑣 × 𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑉𝐷𝐿𝐼𝐶𝑜𝑣𝑖 + 𝛽2𝐼𝑉𝐷𝐿𝐼𝐶𝑜𝑣 × 𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑖 + 𝛽3𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑖 + 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡  

 +𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀/𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡  

 +𝜕 ∙ 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠 + 𝛾 ∙ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠  

 +𝛿 ∙ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝜀𝑖  (4.4) 

 

模型 4.1與 4.2相關結果分別整理於表六 Panel A中的欄(1)與(2)，而模型 4.3 與 4.4相關

結果整理於表六 Panel B 中的欄(1)與(2)。表六 Panel A 第一階段迴歸顯示，IVDLID 及

IVDLID×OverI具顯著性，故為允當之工具變數。本文將模型 4.1與 4.2的配適值分別命

名為 Pre(DLID)與 Pre(DLID×OverI)，並分別取代模型 3.1中的 DLID與 DLID×OverI，並

執行第二階段迴歸。Panel B 第一階段迴歸顯示，IVDLICov 及 IVDLICov×OverI 具顯著

性，故為允當之工具變數。本文將模型 4.3 與 4.4 的配適值分別命名為 Pre(DLICov)與

Pre(DLICov×OverI)，並分別取代模型 3.2中的 DLICov與 DLICov×OverI，並執行第二階

段迴歸。 

 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑟𝑒(𝐷𝐿𝐼𝐷)𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝑟𝑒(𝐷𝐿𝐼𝐷𝑖,𝑡 × 𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼)𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑖,𝑡  

 +𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6
𝑀

𝐵 𝑖,𝑡
+ 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡  

 +𝜕 ∙ 𝐶𝑜𝑟𝑝𝑜𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑔𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠 + 𝛾 ∙ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠  

 +𝛿 ∙ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝜀𝑖,𝑡+1 (5.1) 
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𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑟𝑒(𝐷𝐿𝐼𝐶𝑜𝑣)𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝑟𝑒(𝐷𝐿𝐼𝐶𝑜𝑣𝑖,𝑡 × 𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼)𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑖,𝑡  

 +𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽6
𝑀

𝐵 𝑖,𝑡
+ 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡  

 +𝜕 ∙ 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠 + 𝛾 ∙ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠  

 +𝛿 ∙ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝜀𝑖,𝑡+1 (5.2) 

 

模型 5.1與 5.2相關結果分別整理於表六 Panel A 與 B中的欄(3)。表六 Panel A第二

階段迴歸結果顯示，DLID 具顯著性，但聯合檢定結果並不顯著，即代表潛在投資不足

的企業在投保董監責任險後仍投資不足，此結果與本文之主測試結果一致。表六 Panel 

B第二階段迴歸結果顯示，DLICov具顯著性，且聯合檢定也具顯著性，即代表潛在過度

投資的企業投保越多董監責任險，過度投資就越嚴重；潛在投資不足的企業投保越多董

監責任險，使投資不足加劇，此結果與本文之主測試結果一致。 

 

第三節 處理自我選擇問題 

投保董監責任險與否可能包含企業的自我選擇問題而導致本文結果產生偏誤，故本

文依循 Chung and Wynn (2008)使用 Heckman (1979)二階段迴歸分析以檢驗本文研究結

果。第一階段沿用上節測試之工具變數 IVDLID，執行模型 6 的 Probit 迴歸並估計 IMR

用以控制企業在決定投保董監責任險與否的自我選擇問題。 

 

𝐷𝐿𝐼𝐷𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑉𝐷𝐿𝐼𝐷𝑖 + 𝛽2𝑂𝑣𝑒𝑟𝐼𝑖 + 𝛽3𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡  

 +𝛽5𝑀/𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡  

 +𝜕 ∙ 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠 + 𝛾 ∙ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠  

 +𝛿 ∙ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝜀𝑖 (6) 
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模型 6相關結果整理於表七中的欄(1)，結果顯示 IVDLID具顯著性，故為允當之工

具變數。將 IMR加入模型 3.1與 3.2之相關結果分別整理於表七中的欄(2)及欄(3)。欄(2)

迴歸結果顯示，DLID 與 OverI 的交乘項之聯合檢定具顯著性，即代表企業投保越多董

監責任險，過度投資更嚴重。欄(3)結果顯示，DLICov 具顯著性，且聯合檢定也具顯著

性，即代表潛在過度投資的企業投保越多董監責任險，過度投資就越嚴重；潛在投資不

足的企業投保越多董監責任險，使投資不足加劇，此結果與本文之主測試結果一致。其

中欄(2)與欄(3)之 IMR都無顯著的相關性，足見得企業自我選擇之內生性問題並不嚴重。 

綜上所述，本節使用 Heckman (1979)二階段迴歸分析，結果與本文之主要研究結果

保持一致，並發現本研究之自我選擇問題並不嚴重。 
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第六章 結論與建議 

本章分為結論、研究限制與未來研究建議三個小節，分別闡述本文研究結果、研究

限制及本文對相關議題之未來展望。 

第一節 結論 

董監責任險在世界各國日益受到重視，在許多經濟高度發展的國家更是行之有年，

我國在眾多國家中相對落後，我國證券交易所與證券櫃檯買賣中心遂在 2017 年宣布

2018 年起申請上市櫃的企業都將被要求強制投保董監責任險，並預計在未來強制所有

上市櫃企業投保董監責任險，實務上如此被重視的董監責任險，在學術上卻褒貶不一。

一部分的實證研究認為投保董監責任險可能造成管理高層過度承擔風險，為企業帶來代

理問題；另一部分研究則認為，投保董監責任險能使企業受到保險公司的監督，保險公

司可以透過保險費用的調整間接監督企業的公司治理結構，以減緩代理問題，或使企業

之內部監督效果提高。且實證研究結果普遍支持董監責任險為企業帶來負面效果，這樣

的結果與各國極力推廣董監責任險的政策不一致，本文合理的推測董監責任險對於企業

價值還有尚未被研究出的正面效果。 

又過去的實證研究一致顯示，代理問題為影響投資效率最主要的原因，代理問題越

嚴重，企業的投資效率就會越差，反之亦然。故本文以投資效率作為衡量代理問題是否

減緩的依據，觀察分析投資效率與董監責任險的關係，以釐清董監責任險對企業之影響

效果。 

本文研究結果發現，企業投保董監責任險都會使投資效率降低，即便是當期財務狀

況不好的企業也是。此結果對於潛在過度投資的企業為代理問題的影響外，對於潛在投

資不足的企業來說，這樣的結果可能因為台灣企業投保董監責任險的額度不足，導致潛

在投資不足的企業管理高層不敢果斷地執行投資決策，而提升投保額度產生更多保費支

出，使得傾向投資不足的企業流動資金不足以支應企業的投資支出，導致投資不足更加
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惡化。 

最後本文為確保研究結果之穩健性，將投資分為資本投資與非資本投資分別進行分

析，結果與本文研究結果一致，且本文之額外發現在分群後結果仍保持一致，即潛在投

資不足的企業投保董監責任險後容易導致投資不足加劇。 

進一步執行工具變數迴歸與 Heckman (1979)二階段迴歸進行穩健性分析，實證結果

亦保持一致。 

本文的主要目的在於降低董監責任險在學術上與實務上的認知差距，雖然未能發現

董監責任險對於企業價值的正面效果，但也為支持董監責任險帶來反面效果的相關文獻

做出貢獻，並且額外發現潛在投資不足的企業可能為了提升董監責任險之保護效果，導

致投保額度過高，使保費支出成為企業之負擔，導致該企業族群投資不足更加嚴重。本

文認為未來之研究方向可以延伸本文之研究結果，以董監責任險的最適投保額度比例為

研究目標，希冀能因此弭平董監責任險在學術上與實務上的價值差異。 

 

第二節 研究限制 

本文研究重點為董監責任險，本國之企業財務報表並未被要求完整揭露相關訊息，

如保險費用、董監事與高階管理人責任險之區別等。保費支出對於該研究議題為重要的

資訊，保險公司相同的保險額度之保費報價，對於曝險程度不同的企業也會有所不同。

本文認為保險費用對於研究投資相關議題有存在一定的必要性，但由於企業並未被要求

揭露該項資訊，本文無法取得各企業之詳細保險費用，故本文並未將董監責任險保險費

用納入本文之研究中。 

有鑑於本國監理機關並未要求企業將董監事責任險與高階經理人責任險分開揭露，

大多企業的揭露方式都不一致，且多數都揭露為董監事責任險，故本文只能依企業財務

報表揭露之方式，以董監事責任險為研究重點。 

上述未被要求揭露之財務報表資訊，對於董監責任險的研究有一定的必要性，本文
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建議未來本國之監理機關能夠規範企業揭露更多相關訊息，以利未來研究之延續。 

 

第三節 未來研究建議 

本文之研究發現，傾向投資不足的企業在投保董監責任險後會導致投資不足，甚至

使投資不足加劇，與 Li and Liao (2014)的發現不一致，他們發現董監責任險與投資不足

並沒有顯著的相關性，但本文發現對於潛在投資不足的企業來說，投保董監責任險會使

投資不足更加強烈。且企業投保董監責任險後會使投資不足加劇在過去的研究中尚未有

明確的立論假說，本文推論該實證結果係因潛在投資不足的企業為了增強董監責任險的

保護效果，使保費支出成為企業的負擔，迫使企業投資不足。故本文建議未來之研究方

向能以最適董監責任險投保額度為研究目標，並延伸本文之研究結果，以強化董監責任

險的研究理論基礎。 

本文研究模型中雖然有控制公司治理及曝險相關變數，由於未包含在本文之研究範

圍內，故無深入探討。但本文認為公司治理與曝險因素對於企業的投資決策具有影響性，

故本文建議未來之研究可以將董監責任險與公司治理及曝險因素綜合探討，以釐清董監

責任險在公司治理中的地位，為後續董監責任險之實證研究奠下基礎。 
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表一 敘述性統計 

本表 Panel A呈現研究樣本所有變數的敘述性統計，Panel B呈現投保董監責任險企業之投保情況。研究樣本包含 2008年至 2015

年期間的 1,400家上市櫃企業的 8,791 個公司-年度觀察值。Coverage 為投保董監責任險額度(百萬元)；DLID為虛擬變數，如企業

有投保董監責任險則為 1，反之為 0；DLICov為董監責任險覆蓋程度；Invest 為次期之投資水準；AbInvest 為異常投資水準；OInvest

為異常投資水準(AbInvest)大於 0之數值；UInvest 為異常投資水準(AbInvest)小於 0之數值；OverI為過度投資傾向指標；Age為企

業成立年數；Size 為企業規模；M/B 為市場價值帳面價值比；Leverage 為長期負債與長期負債加上市場價值比；Tang，固定資產

淨額與資產總額比；Cash，現金與短期投資，以資產總額平減。 

 

Panel A–總樣本 

變數名稱 樣本數 平均數 標準差 最小值 25% 中位數 75% 最大值 

         

DLI相關變數         

Coverage(百萬元) 8,791 132.504 263.014 0.000 0.000 59.610 159.950 3,306.600 

DLID 8,791 0.574 0.495 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 

DLICov 8,791 0.040 0.074 0.000 0.000 0.009 0.048 0.447 

         

投資相關變數         

Invest 8,791 0.048 0.082 -0.874 0.008 0.028 0.067 0.980 

AbInvest 8,791 -0.002 0.056 -0.239 -0.030 -0.009 0.015 0.332 

OInvest 3,333 0.047 0.056 0.000 0.010 0.027 0.063 0.332 

UInvest 5,458 -0.032 0.029 -0.239 -0.042 -0.024 -0.012 0.000 

OverI 8,791 0.449 0.199 0.000 0.300 0.450 0.600 0.800 

         

控制變數         

Age 8,791 28.163 12.140 2.000 19.000 26.000 36.000 70.000 
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表一 敘述性統計(續) 

 

 

  

 

變數名稱 樣本數 平均數 標準差 最小值 25% 中位數 75% 最大值 

Size 8,791 15.079 1.277 12.424 14.195 14.915 15.801 19.153 

M/B 8,791 1.291 0.862 0.465 0.828 1.030 1.414 6.120 

Leverage 8,791 0.090 0.134 0.000 0.000 0.015 0.141 0.598 

Tang 8,791 0.202 0.176 0.001 0.059 0.151 0.300 0.731 

Cash 8,791 0.156 0.144 0.003 0.050 0.108 0.216 0.679 

         

Panel B–投保樣本 

變數名稱 樣本數 平均數 標準差 最小值 25% 中位數 75% 最大值 

         

Coverage(百萬元) 5,043 230.981 312.807 0.080 89.370 150.750 296.900 3,306.600 

DLICov 5,043 0.070 0.087 0.000 0.018 0.040 0.085 0.447 
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表二 相關係數表 

本表呈現所有解釋變數之相關係數，左下三角為 Pearson 相關係數分析，右上三角為

Spearman 相關係數分析。研究樣本包含 2008年至 2015年期間的 1,400家上市櫃企業的

8,791個公司-年度觀察值。DLID為虛擬變數，如企業有投保董監責任險則為 1，反之為

0；DLICov為董監責任險覆蓋程度；OverI為過度投資傾向指標；Age為企業成立年數；

Size為企業規模；M/B為市場價值帳面價值比；Leverage為長期負債與長期負債加上市

場價值比；Tang，固定資產淨額與資產總額比；Cash，現金與短期投資，以資產總額平

減。 

 DLICov DLID OverI Age Size M/B Leverage Tang Cash 

DLICov - 0.892 0.176 -0.321 -0.180 0.116 -0.063 -0.126 0.204 

DLID 0.465 - 0.084 -0.247 0.076 0.072 0.022 -0.133 0.134 

OverI 0.196 0.085 - -0.296 -0.336 0.189 -0.707 -0.201 0.900 

Age -0.260 -0.238 -0.284 - 0.267 -0.168 0.114 0.126 -0.318 

Size -0.348 0.086 -0.334 0.270 - -0.154 0.287 -0.038 -0.281 

M/B 0.245 0.081 0.211 -0.175 -0.184 - -0.180 0.020 0.177 

Leverage -0.123 0.008 -0.666 0.097 0.275 -0.227 - 0.245 -0.390 

Tang -0.072 -0.128 -0.233 0.113 -0.002 -0.003 0.260 - -0.133 

Cash 0.203 0.115 0.815 -0.298 -0.273 0.228 -0.313 -0.187 - 
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表三 迴歸分析－董監責任險與異常投資的關係 

本表依變數為次期異常投資(AbInvest+1)，依照 AbInvest 的值將樣本分為過度投資(Over-

investment)與投資不足(Under-investment)兩群組，當 AbInvest 大於 0 時為過度投資

(OInvest)，反之責為投資不足(UInvest)，分別觀察董監責任險與異常投資間的關係。DLID

為虛擬變數，如企業有投保董監責任險則為 1，反之為 0；DLICov為董監責任險覆蓋程

度；Age 為企業成立年數；Size 為企業規模；M/B 為市場價值帳面價值比；Leverage 為

長期負債與長期負債加上市場價值比；Tang，固定資產淨額與資產總額比；Cash，現金

與短期投資，以資產總額平減。表中括弧內為 p值，*、**、***分別代表達雙尾檢定 10%、

5%、1%的顯著水準。 

 Over-investment  Under-investment 

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

DLID 0.005   -0.001  

 (0.068)   (0.595)  

DLICov  0.045*   -0.021* 

  (0.026)   (0.017) 

Age -0.000*** -0.000**  -0.000* -0.000* 

 (0.001 (0.001)  (0.046) (0.026) 

Size -0.006*** -0.004***  0.003*** 0.003*** 

 (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) 

M/B 0.008*** 0.008***  -0.002* -0.002* 

 (0.000) (0.000)  (0.012) (0.027) 

Leverage -0.002 -0.002  -0.009** -0.009** 

 (0.846) (0.857)  (0.007) (0.009) 

Tang 0.037*** 0.037***  0.014*** 0.014*** 

 (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) 

Cash 0.008 0.009  0.028*** 0.029*** 

 (0.505) (0.440)  (0.000) (0.000) 

Intercept 0.104*** 0.086***  -0.061*** -0.056*** 

 (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000) 

年度效果 Yes Yes  Yes Yes 

產業效果 Yes Yes  Yes Yes 

Adjusted R2 0.143 0.145  0.210 0.212 

觀察值 3,333 3,333  5,458 5,458 
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表四 迴歸分析－董監責任險與投資效率的關係 

本表之依變數為次期之投資水準(Investt+1)，加入企業當期過度投資傾向指標(OverI)，觀

察董監責任險與投資效率間的關係。DLID 為虛擬變數，如企業有投保董監責任險則為

1，反之為 0；DLICov為董監責任險覆蓋程度；OverI為過度投資傾向指標；Age為企業

成立年數；Size為企業規模；M/B為市場價值帳面價值比；Leverage 為長期負債與長期

負債加上市場價值比；Tang，固定資產淨額與資產總額比；Cash，現金與短期投資，以

資產總額平減。表中括弧內為 p值，*、**、***分別代表達雙尾檢定 10%、5%、1%的

顯著水準。 

 (1) (2) 

 Invest Invest 

DLID -0.015***  

 (0.000)  

DLID×OverI 0.041***  

 (0.000)  

Joint Significance 0.056***  

 (0.000)  

DLICov  -0.130** 

  (0.006) 

DLICov×OverI  0.288*** 

  (0.001) 

Joint Significance  0.158*** 

  (0.000) 

OverI -0.000 0.014 

 (0.977) (0.325) 

Age -0.000*** -0.001*** 

 (0.000) (0.000) 

Size 0.001 0.001 

 (0.579) (0.349) 

M/B 0.009*** 0.009*** 

 (0.000) (0.000) 

Leverage -0.004 -0.006 

 (0.686) (0.581) 

Tang 0.079*** 0.080*** 

 (0.000) (0.000) 

Cash 0.045* 0.040* 

 (0.020) (0.047) 
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表四 迴歸分析－董監責任險與投資效率的關係(續) 

 (1) (2) 

 Invest Invest 

Intercept 0.005 -0.004 

 (0.787) (0.825) 

公司治理效果 Yes Yes 

年度效果 Yes Yes 

產業效果 Yes Yes 

Adjusted R2 0.280 0.280 

觀察值 8,791 8,791 
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表五 穩健性分析－董監責任險與資本或非資本投資效率的關係 

本表依變數為資本投資(Capital investment)或非資本投資(Non-capital investment)，將投

資(Investt+1)依投資種類分為資本投資與非資本投資，分別觀察董監責任險與投資間的

關係。DLID為虛擬變數，如企業有投保董監責任險則為 1，反之為 0；DLICov 為董監

責任險覆蓋程度；OverI 為過度投資傾向指標；Age為企業成立年數；Size為企業規

模；M/B為市場價值帳面價值比；Leverage為長期負債與長期負債加上市場價值比；

Tang，固定資產淨額與資產總額比；Cash，現金與短期投資，以資產總額平減。表中

括弧內為 p值，*、**、***分別代表達雙尾檢定 10%、5%、1%的顯著水準。 

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

 Capital investment  Non-capital investment 

DLID -0.007*   -0.008**  

 (0.030)   (0.002)  

DLID×OverI 0.012   0.029***  

 (0.058)   (0.000)  

Joint Significance 0.005   0.021***  

 (0.167)   (0.000)  

DLICov  -0.086*   -0.043 

  (0.020)   (0.107) 

DLICov×OverI  0.112   0.160** 

  (0.057)   (0.005) 

Joint Significance  0.026   0.117*** 

  (0.321)   (0.001) 

OverI 0.025** 0.029***  -0.024* -0.012 

 (0.003) (0.000)  (0.025) (0.225) 

Age -0.000** -0.000**  -0.000** -0.000** 

 (0.003) (0.001)  (0.004) (0.001) 

Size 0.004*** 0.003***  -0.003** -0.002* 

 (0.000) (0.000)  (0.001) (0.022) 

M/B 0.002 0.002*  0.007*** 0.006*** 

 (0.074) (0.045)  (0.000) (0.000) 

Leverage 0.012 0.012  -0.016* -0.017* 

 (0.081) (0.101)  (0.025) (0.019) 

Tang 0.089*** 0.089***  -0.011* -0.010* 

 (0.000) (0.000)  (0.022) (0.037) 

Cash -0.003 -0.005  0.046** 0.043** 

 (0.759) (0.612)  (0.002) (0.005) 
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表五 穩健性分析－董監責任險與資本或非資本投資效率的關係(續) 

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

 Capital investment  Non-capital investment 

Intercept -0.067*** -0.056***  0.064*** 0.047*** 

 (0.000) (0.000)  (0.000) (0.001) 

公司治理效果 Yes Yes  Yes Yes 

年度效果 Yes Yes  Yes Yes 

產業效果 Yes Yes  Yes Yes 

Adjusted R2 0.156 0.158  0.398 0.399 

觀察值 8,791 8,791  8,791 8,791 

 

  



38 

表六 工具變數迴歸分析表 

本表以DLID與DLICov之產業-年度平均值為工具變數，分別命名為 IVDLID、IVDLICov。

Panel A以 IVDLID為工具變數，Panel B 以 IVDLICov為工具變數，分別測試本文研究

結果之穩健性。Pre(DLID)為 Panel A欄(1)之配適值；Pre(DLID× OverI) 為 Panel A 欄(2)

之配適值；Pre(DLICov) 為 Panel B欄(1)之配適值；Pre(DLICov× OverI) 為 Panel B欄(2)

之配適值；Age為企業成立年數；Size為企業規模；M/B為市場價值帳面價值比；Leverage

為長期負債與長期負債加上市場價值比；Tang，固定資產淨額與資產總額比；Cash，現

金與短期投資，以資產總額平減。第一與二階段迴歸結果括弧內為 p值，*、**、***分

別代表達雙尾檢定 10%、5%、1%的顯著水準。 

Panel A-以 IVDLID為工具變數 

 (1) (2)  (3) 

 第一階段  第二階段 

 DLID DLID× OverI  Invest 

IVDLID 0.829*** -0.036   

 (0.000) (0.505)   

IVDLID× OverI 0.058 0.891***   

 (0.655) (0.000)   

Pre(DLID)    -0.121*** 

    (0.000) 

Pre(DLID× OverI)    0.170*** 

    (0.000) 

Joint Significance    0.049 

    (0.111) 

OverI 0.134 0.070  -0.035 

 (0.134) (0.127)  (0.148) 

Age -0.003*** -0.002***  -0.001*** 

 (0.000) (0.000)  (0.006) 

Size 0.062*** 0.024***  0.006*** 

 (0.000) (0.000)  (0.000) 

M/B 0.014** 0.010***  0.010*** 

 (0.021) (0.003)  (0.000) 

Leverage 0.355*** 0.081***  0.026 

 (0.000) (0.001)  (0.135) 

Tang -0.113*** -0.044***  0.072*** 

 (0.000) (0.000)  (0.001) 
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表六 工具變數迴歸分析表(續) 

 (1) (2)  (3) 

 第一階段  第二階段 

 DLID DLID× OverI  Invest 

Cash -0.005 0.022  0.026 

 (0.952) (0.641)  (0.276) 

Intercept -0.871*** -0.316***  0.026 

 (0.000) (0.000)  (0.433) 

公司治理效果 Yes Yes  Yes 

年度效果 Yes Yes  Yes 

產業效果 Yes Yes  Yes 

Adjusted R2 0.219 0.385  0.108 

觀察值 8,791 8,791  8,791 

     

Panel B-以 IVDLICov為工具變數 

 (1) (2)  (3) 

 第一階段  第二階段 

 DLID DLID× OverI  Invest 

IVDLICov 0.054 -0.192***   

 (0.576) (0.000)   

IVDLICov× OverI 0.561*** 0.791***   

 (0.006) (0.000)   

Pre(DLICov)    -1.436** 

    (0.020) 

Pre(DLICov× OverI)    2.004*** 

    (0.008) 

Joint Significance    0.568*** 

    (0.043) 

OverI -0.030** -0.019**  -0.001 

 (0.025) (0.040)  (0.962) 

Age 0.000*** 0.000***  0.001*** 

 (0.000) (0.000)  (0.000) 

Size -0.020*** -0.010***  -0.006 

 (0.000) (0.000)  (0.309) 

M/B 0.011*** 0.007***  0.012*** 

 (0.000) (0.000)  (0.000) 
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表六 工具變數迴歸分析表(續) 

 (1) (2)  (3) 

 第一階段  第二階段 

 DLID DLID× OverI  Invest 

Leverage 0.020** 0.007  0.011 

 (0.025) (0.172)  (0.539) 

Tang -0.020*** -0.014***  0.077*** 

 (0.000) (0.000)  (0.000) 

Cash 0.012 0.034***  -0.016 

 (0.417) (0.002)  (0.615) 

Intercept 0.337*** 0.167***  0.180 

 (0.000) (0.000)  (0.108) 

公司治理效果 Yes Yes  Yes 

年度效果 Yes Yes  Yes 

產業效果 Yes Yes  Yes 

Adjusted R2 0.229 0.272  0.045 

觀察值 8,791 8,791  8,791 
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表七 Heckman二階段迴歸分析表 

本表以 DLID之產業-年度平均值為工具變數，命名為 IVDLID，以 Heckman 二階段迴歸

分析測試本文研究結果之穩健性。DLID為虛擬變數，如企業有投保董監責任險則為 1，

反之為 0；DLICov 為董監責任險覆蓋程度；OverI 為過度投資傾向指標；Age 為企業成

立年數；Size為企業規模；M/B為市場價值帳面價值比；Leverage為長期負債與長期負

債加上市場價值比；Tang，固定資產淨額與資產總額比；Cash，現金與短期投資，以資

產總額平減。表中括弧內為 p值，*、**、***分別代表達雙尾檢定 10%、5%、1%的顯

著水準。 

 (1)  (2) (3) 

 DLID  Invest Invest 

IVDLID 2.648***    

 (0.000)    

DLID   -0.009  

   (0.505)  

DLID× OverI   0.042***  

   (0.000)  

Joint Significance   0.033**  

   (0.028)  

DLICov    -0.240*** 

    (0.000) 

DLICov× OverI    0.384*** 

    (0.000) 

Joint Significance    0.144*** 

    (0.000) 

OverI 0.540**  0.013 0.013 

 (0.009)  (0.276) (0.418) 

Age -0.330***  -0.001*** -0.001*** 

 (0.001)  (0.000) (0.000) 

Size 0.197***  0.002 -0.001 

 (0.000)  (0.124) (0.735) 

M/B 0.049*  0.010*** 0.013*** 

 (0.015)  (0.000) (0.000) 

Leverage 1.149***  -0.005 -0.019 

 (0.000)  (0.694) (0.235) 

Tang -0.010***  0.079*** 0.093*** 

 (0.000)  (0.000) (0.000) 
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表七 Heckman二階段迴歸分析表(續) 

 (1)  (2) (3) 

 DLID  Invest Invest 

Cash  -0.027  0.040** 0.041* 

 (0.906)  (0.001) (0.012) 

Intercept -3.895***  -0.023 0.020 

 (0.000)  (0.187) (0.577) 

IMR   -0.003 0.012 

   (0.689) (0.328) 

公司治理效果 Yes  Yes Yes 

年度效果 Yes  Yes Yes 

產業效果 Yes  Yes Yes 

觀察值 8,791  8,791 5,043 

 

  



43 

 

 

圖 1 董監責任險投保家數趨勢圖 

 

 

圖 2 董監責任險投保率趨勢圖 

研究樣本包含 2008 年至 2015 年 5,043 個投保公司-年度觀察值。DLID 為虛擬變數，如

企業有投保董監責任險則為 1，反之為 0。 
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圖 3 董監責任險平均投保額度趨勢圖 

 

 
圖 4 董監責任險平均覆蓋率趨勢圖 

研究樣本包含 2008 年至 2015 年 5,043 個投保公司-年度觀察值。Coverage 為投保董監

責任險額度(百萬元)；DLICov 為董監責任險覆蓋程度。 
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