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摘　要

本研究根據臺灣上市上櫃非金融產業共 1,532 家公司的於 2008 
年至  2018 年的資料，檢驗董監事責任險  (directors’ and officers’ 
liability insurance) 保障對董事辭任的影響。理論上雖然董監事責任險

保障有助於減少董事面對訴訟產生的預期損失而降低其辭任誘因，但

較高程度的董事監事責任險保障亦隱含公司的高風險特性而提高董事

辭任誘因。透過敘述統計、相關分析與多重迴歸估計，本研究發現董

監事責任險保障程度與董事辭任成顯著正向關係，其中獨立董事辭任

受董監事責任險之正向影響的顯著證據最為普遍。
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1. 緒論

近年來公眾對於經營不善、違反政府法規或傷害公共利益等重

大負面事件的公司，求償意願日益高漲，求償對象亦趨廣泛。1 根據

公司法及證券投資人及期貨交易人保護法的規定，消費者或投資人

求償或訴訟的對象除了公司中負責特定業務的人員之外，亦包括董

事會成員（包括獨立董事）、管理階層與監察人。2 對於因擁有專業

性與社會聲譽、非因持有股權而進入董事會的獨立董事來說，公司

營運等重大決策與訊息的參與及掌握程度有限卻與一般董事負相同

的法律責任，3 使得近年來部分獨立董事因考量個人聲譽損失、潛在

1  根據證券交易法第 20-1 條：「前條第二項之財務報告及財務業務文件或依第

三十六條第一項公告申報之財務報告，其主要內容有虛偽或隱匿之情事，下列各

款之人，對於發行人所發行有價證券之善意取得人、出賣人或持有人因而所受之

損害，應負賠償責任：一、發行人及其負責人。二、發行人之職員，曾在財務報

告或財務業務文件上簽名或蓋章者。前項各款之人，除發行人外，如能證明已盡

相當注意，且有正當理由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事者，免負賠償責

任。」由此可知，上市上櫃公司一旦有財務報導不實之狀況，獨立董事須負推定

過失責任，除非能舉證自清，否則難逃投保中心的民事追償。
2  根據證券投資人及期貨交易人保護法（投保法）之規定，董事會為公司的業務執

行機關，董事為公司之當然負責人，董事執行業務應盡善良管理人注意義務，如

有過失或逾越權限之行為而造成公司損害，應對公司負損害賠償責任，監察人亦

同。投保法賦予投保中心得提起代表訴訟及訴請法院裁判解任董監事之權，當上

市櫃公司經營階層發生違法情形，若公司不主動對不法行為之董監事提起訴訟，

投保中心可直接代位公司提起訴訟及訴請法院裁判解任董監事，不受公司法所訂

的持股限制，藉此督促公司管理階層善盡忠實義務，以保障投資人權益。
3  根據財團法人證券投資人及期貨交易人保護中心統計，至 2017 年底該中心有 13 
個追償案件，求償對象除一般董事也有獨立董事在內，連帶求償金額達 22.44 億
元。2004 年博○公司在毫無預警的情況下宣佈無力償還到期的可轉換公司債，

向法院申請重整，前董事長被判刑、併科罰金 1 億 8 千萬元，其餘的主管、員工

及配合造假廠商等人，分處 4 年以下不等徒刑；2007 年力○東○案以大量人頭子

公司向力○旗下的企業套利掏空，其創辦人遭檢察官求刑30年，併科罰金新台幣 
17 億 1 千萬元；2006 年底美國司法部開始調查臺日韓多家面板廠涉嫌聯合操縱

價格、違反美國反托拉斯法，包括友○、奇○、華○、彩○、夏○等面板廠陸續

認罪，友○於 2012 年 9 月反托拉斯案判決中必須支付 5 億美元罰金，前副董陳

○○與前執行副總熊○各被判 3 年徒刑、各罰款20萬美元；2016 年樂○案因日商
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訴訟風險日增以及薪酬與職責不相稱等原因而出現辭任風潮。

有鑑於此，各公司危機意識抬頭並為了留任優秀人才，開始給

予董、監事與重要職員任職時多一層保障而投保董監事及重要職員

責任保險 (directors’ and officers’ liability insurance)。此保險的主

要目的及功能為當董監事或重要職員被第三人提出賠償請求時，求

償期間所發生之調查、抗辯費用或判決後的和解及判決金額等財務

損失，保險公司依其承保範圍負起賠償責任，協助公司或被保險人 

填補損失，使公司得以在第三人的控訴中降低損失並繼續穩健經

營。4

既有文獻探究了公司具有董監事責任險保障的利益與成本。就

利益面來看，第一、董監事責任險保障提供董監事與管理階層於訴

訟發生時的多一層財務保障，降低其預期財務損失；在風險趨避特

性下，董監事責任險有助於扭轉董監事高管的保守，有助於公司降

低因投資不足 (underinvestment) 所導致的價值損失 (Bhagat et al., 

1987)；第二、董監事責任險保障有助於公司留任優秀董事與高管

人才，使公司較能延攬到優秀或具聲譽的專業或獨立董事與管理團

百○○○數位娛樂有限公司惡意違約交割而使股東產生重大損失，判處董事長 18 
年有期徒刑，併科罰金 1 億元。由以上案例得知，企業面臨經營危機或重大事件

致使投資人發生損失及公眾關注，公司董事與高階管理人員被求償的訴訟風險與

衍生損失大幅提高。
4  董監事責任險承保保險公司的承保範圍包括：(1) 被保險人於保險期間內，因本

保險單承保之錯誤行為依法應付賠償責任而受賠償請求時，保險公司負賠償之

責；(2) 對於被保險公司依據相關法令或與被保險人之協議必須先行支付或補償

被保險人之損失，保險公司亦負賠償之責。根據 2020 年 6 月 14 日經濟日報的報

導（記者葉憶如）指出，臺灣上市上櫃公司中為董監事責任險投保最多的是台

○電，一年的保額達 67.88 億元，分別向國內外三家產險公司投保，聯○因涉美

○竊密案近期遭罰 1 億元，公司為其董監事投保金額高達 30.55 億元的責任險，

在電子產業公司中排名第二；鴻○一年投保金額為 21.56 億元，宏○、友○等公

司的投保金額亦達 15 億元至 18 億元以上；傳統產業公司中，裕○車一年投保 
62.18 億元；金融業包括國○金、富○金、中○金等也都在 15 億元以上，至於曾

遭美國求償 57 億元天價而震驚市場的兆○金，2019 年公司幫董事投保的責任險

金額為 9.435 億元，除新○金投保 4.74 億元，國○金 3 億餘元較少外，普遍都在 
9 億元以上。
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隊（Priest 1987; Bhagat et al., 1987; Holderness, 1990; Daniels and 

Hutton, 1993；陳彩稚與龐嘉慧，2008）；第三、承保董監事責任險

的保險公司於承保前會對公司董監事、管理階層背景及公司經營風

險預作審查與評估以決定是否承保以及保費多寡，保險公司於保險

期間亦會評估受董監事責任險保障者是否盡善良管理人義務，從而

促使公司相關人員行事更為謹慎，保險公司的外部監督力量有助於

強化公司治理（Holderness, 1990; Baker and Griffith, 2007; 陳彩稚與

龐嘉慧，2008）；第四、透過董監事責任險的保險金額給付，公司

可減少為了補償董監事與管理階層部分訴訟與賠償成本所造成之損

失 (Oesterle, 1989)，而 Mayers and Smith (1982) 認為購買董監事責

任險有助於降低公司的破產成本。

然而，就負面觀點而言，第一，Gutiérrez (2003) 與 Baker and 

Griffith (2007) 指出公司具有董監事責任險保障後，股東（或其他利

害關係人）知道對公司進行訴訟的預期回報價值提高，增加了股東

（或其他利害關係人）控訴公司的機率，引發濫訟的問題而使公司

有較高的訴訟風險，對公司不利；第二、公司購買董監事責任險將

董監事與經營階層之法律及財務承擔責任部分轉嫁至保險公司，從

而降低了董監事和經營階層的責任，引發道德危險並誘發投機行為 

(Gutiérrez, 2003; Baker and Griffith, 2007) 以及過度投資問題 (Li and 

Liao, 2014)；第三、金融市場參與者透過瞭解公司購買董監事責任險

的多寡而調整其對於公司風險的評估；具有較高董監事責任險保障

程度的公司傾向被金融市場參與者評估為潛在高風險的公司，從而

提高對公司發行證券的要求報酬率 (Lin et al., 2013)，對其盈餘預測

亦較不樂觀 (Boubakri and Bouslimi, 2016)。

由上可知，大部分董監事責任險的研究是由董監事責任險保障

程度如何影響公司相關的財務後果  (financial consequence)，幾乎

未探討董監事責任險保障如何影響董監事與高階管理者的任職意願

與異動情形。董事會的運作是重要的公司治理機制之一 (Fama and 

Jensen, 1983; Weisbach, 1988; Lorsch and MacIver, 1989; Daily and 
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Dalton, 1994; Daily, 1995)，公司董事、監事與高階管理者的素質與

流動性對公司經營更是有重大的影響，包括對績效、詐欺行為以及

會計報導品質等等面向 (Murphy and Zimmerman, 1993; Ting, 2013; 

Fahlenbrach et al., 2017; Gao et al., 2017; Huang and Chan, 2018)。5 

董事與高階人力資源的素質與穩定，是公司治理機制中董事會運作

效率與董事職責能夠良好發揮的重要關鍵。如何讓董監事（包括獨

立董事）能夠安穩地在一間公司內任職，對董事來說一個很重要的

權衡就是任職之報酬與風險的抵換關係，不論是有形還是無形，董

事承擔的風險與其相對應的報酬是否可被現任董事所接受是一個重

要關鍵。給定預期報酬不變（或降低時），任職風險的增加便導致

辭任誘因上升。

既有關於董事辭任決定因素的研究中可歸納出影響董事辭任的

因素包括公司績效表現不佳、預期績效表現不佳、經營風險較大、

董監事酬勞相對較低、公司聲譽不佳以及較高的大股東持股比率等 

(Eriksson et al., 2001; Yeh et al., 2008; Asthana and Balsam, 2010; 

Chang and Sun, 2016)。本研究提出董監事責任險保障程度亦為董事

辭任之正向影響因素的主張，較高程度的董監事責任險保障導致較

高程度的董事辭任。主要論點為，第一，既有研究指出金融市場參

與者透過公司的董監事責任險保障程度推估公司的風險特性，高程

度的董監事責任險對應較高的銀行貸款成本 (Lin et al., 2013)、權益

5  舉例來說，Fahlenbrach et al. (2017) 根據美國上市公司於 1999 年至 2010 年的資

料發現在獨立董事離職後，股票報酬和經營績效皆下降，有較高的機率出現財報

重編並面臨來自股東的訴訟並遭受較多的極端股票負向報酬事件，在合併與收

購案中亦表現地較差。Gao et al. (2017) 發現在詐欺行為期間，詐欺公司的外部

董事表現出異常的異動情形，而董事會規模愈大、董事會開會次數愈少以及較高

的財務專家比例與欺詐公司在欺詐犯下期間的高程度董事異動有關。董事異動程

度愈高，詐欺事件事後的涉案金額愈大，善後的持續時間愈長。Huang and Chan 
(2018) 利用臺灣的公司資料發現董事辭任後，經營業績不僅惡化，亦顯著低於產

業平均，而那些代理問題較嚴重的公司（內部人或機構投資人持股較低）、在董

事辭職前收到無保留意見以外的審計意見以及更換簽證會計師的公司，董事辭任

後的績效表現更差。
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資金成本 (Chen et al., 2016) 以及審計費用（詹素嬌等，2014），對

於更瞭解公司營運的董監事及高管而言，同樣可以瞭解高額董監事

責任險保障隱含著高風險，進而增進其辭任傾向。

第二，既有研究如 Gutiérrez (2003) 與 Baker and Griffith (2007) 

指出具有董監事責任險保障的公司其股東（或其他利害關係人）知

道對公司進行訴訟的預期回報價值較高，反而增加了公司被控告的

機率或引發濫訟問題 (O’Sullivan, 2002; Gillan and Panasian, 2015)，

這增加了被控訴者的辭任誘因。第三，董監事責任險保障僅能在給

定被保險者善盡管理人義務下給予其實質補償，並無法充分保障或

回復董監事發生訴訟當下及後續的社會聲譽、地位受損以及職涯發

展上的陰影，特別是基於專業性與聲望進入董事會的法人代表董事

與獨立董事，其任職之風險與報酬的抵換關係，因社會聲望與個人

無形資產損失較難回復，對於高額董監事責任險隱含高風險的訊息

更為敏感。

本研究採用 2008 年至 2018 年間臺灣證券交易所與證券櫃檯買

賣中心的上市上櫃非金融產業公司的資料，檢驗公司的董監事責任

險保障是否影響董事的辭任程度，包括對獨立董事辭任與一般董事

辭任的影響。本研究的基本實證結果顯示董監事責任險保障正向影

響董事辭任，同時本研究亦進行多項增額分析，包括考慮經產業調

整董監事責任險保障對經產業調整董事辭任的影響、考慮董監事責

任險跨期變動對董事辭任跨期變動之影響的差分迴歸估計、考慮固

定效果模式與隨機效果模式的估計、採取兩階段工具變數估計以降

低內生性問題、應用兩階段估計與傾向分數配對後的估計以矯正樣

本自我選擇偏誤問題、考量超額董監事責任險保障程度的影響以及

評估董監事責任險保障對法人代表董事與自然人董事辭任的影響差

異等，實證結果仍具有一致性，較高的董監事責任險保障程度導致

較高的董事辭任程度，其中獨立董事辭任對董監事責任險保障的敏

感性最高，最易受高董監事責任險保障程度的影響而增加其辭任，

其次為法人代表董事，自然人董事辭任受董監事責任險保障之正向
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影響的顯著證據相對較少但仍然存在。

本研究採用臺灣掛牌交易公司的資料進行分析的原因有二，第

一，雖然世界許多先進國家的金融市場已有相對較成熟的董監事責

任險市場，但我國至最近十幾年尚開始發展，證券主管機關提出的

相關公司治理政策規範對於公司投保董監事責任險採取正向鼓勵與

指引的方向。在  2018 年強制要求新上市上櫃需投保董監事責任險

的規定之前，2016 年上市櫃公司中董監責任險的投保率約為 72%，

2017 年約為 76%，董監事責任險商品的發展、政府政策的推行以及

掛牌公司對於責任險的需求共同促進了董監事責任險市場在臺灣金

融市場中的持續發展。

第二，誠如前述，近年來臺灣金融市場上的立法逐漸完善，投

資人對公司的求償意識逐漸高漲，求償對象愈趨廣泛，特別是公司

的獨立董事在公司重大內部訊息無法充份取得、任職風險與所得不

相稱而出現實務上所謂獨立董事大逃亡的現象。本研究所關切的兩

個主要變數，董監事責任險與董事辭任，正好是臺灣金融市場中出

現明顯發展的兩個趨勢，而有趣的是，本研究提出關於此兩個變

數的預測方向亦與當今臺灣金融市場上的兩個實務發展趨勢不謀

而合。董監事責任險的保障固然在公司治理的提升上有其價值，包

括先前提到的促進董監事高管勇於任事、降低投資不足、降低公司

破產成本並增加外部監督等益處，使得政府相關主管機關推廣董監

事責任險規範有其正當性，然而，基於本研究的統計證據，董監事

責任險保障隱含的高公司風險卻對應著高程度的董事辭任傾向，針

對高程度的董事辭任，對政府主管機構來說，便不一定是樂見的現

象，特別是獨立董事因考量董監事責任險保障程度所隱含的風險而

增加其辭任程度，則增進董事會運作的專業性與獨立性的獨立董事

制度將受到董事監事責任險的衝擊。本研究針對董監事責任險保障

與董事辭任具正向關係所提出的討論與檢驗，有助於政府主管機構

更廣泛地洞察董監事責任險保障的後續效應。

本研究的基本結果為公司董監事責任險保障程度愈高，董事辭
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任情形愈嚴重，而獨立董事的辭任對高程度董監事責任險保障的敏

感性高於一般董事，而董事辭任對應著公司下一年獲利能力的低

落。本研究的潛在貢獻包括以下兩點，第一，大多數探討董監事責

任險的文獻著重討論董監事責任險保障如何影響公司財務與非財務

後果指標，如績效與價值（陳家偉等，2015；Yi et al., 2018）、資

金成本 (Yi et al., 2013; Chen et al., 2016)；信用評等（廖秀梅等，

2017）、盈餘報導品質與財報重編（湯麗芬等，2014；湯麗芬等，

2015）、銀行貸款成本 (Lin et al., 2013)、過度投資 (Li and Liao, 

2014; Chan and Chen, 2014)、審計公費（詹素嬌等，2014）、避稅

（李建然與湯麗芬，2019；廖益興等，2021）以及股價崩盤風險 

(Yuan et al., 2016) 等，本研究則探討董監事責任險保障影響董事對

於任職工作的報酬與風險評估進而影響其任職意願，董監事責任險

保障與董事辭任正向關係透露了高程度的董監事責任險保障即便轉

嫁了董監事肩負的部分經營及法律責任予保險公司，但仍無法彌補

董事們對於其個人聲譽與職涯發展之潛在負面影響而產生疑慮，增

進了董事辭任其工作的誘因。本研究探討董監事責任險保障對於董

事辭任的關係並證實其為正向關係，拓展了對於董監事責任險保障

後續影響範圍的瞭解。

第二，既有研究指出董事辭任的決定因素主要為公司績效表現

不佳、預期績效表現不佳、經營風險較大、董監事酬勞相對較低、

公司聲譽不佳以及較高的大股東持股比率等 (Eriksson et al, 2001; 

Yeh et al., 2008; Asthana and Balsam, 2010; Chang and Sun, 2016)。

本研究則提出公司的董監事責任險保障影響著董事對於公司風險的

認知，較高程度的董監事責任險保障隱含高程度的公司風險，進而

正向影響董事辭任的程度。這指出了董事辭任的考量不僅決定於董

事任職公司外顯條件，董事亦會將董監事責任險保障所隱含的風險

納入其工作之報酬與風險抵換關係評估中。董監事責任險保障所隱

含的風險使董事進一步理解其任職工作的風險，進而影響其辭任傾

向。本研究在董事辭任決定因素的研究脈絡中增加了董監事責任險
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保障為一風險與報酬抵換關係的新增影響因素，董監事責任險透過

影響董事對於公司風險高低的認知而影響其辭任誘因。

本研究共分5節，下1節為文獻探討與假說發展，討論董監事責

任險的利益與成本，衍生出高董監事責任險保障程度引發董事認為

公司為高風險之特性進而增加其辭任傾向的論點，形成本研究的待

檢驗假說；第3節為公司樣本與資料、研究變數與實證模型；第4節

為實證結果，包括敘述統計、相關係數、多重迴歸估計以及多個增

額分析的實證證據與討論；最後1節為研究結論與政策建議。

2. 文獻探討與假說發展

2.1 董事辭任

近年來企業經營的各種風險日趨擴大，公司董事與管理高層皆

面臨消費者、投資人以及其他利益關係人求償意識高漲而曝露在更

高的訴訟風險中，這導致風險趨避的董事或獨立董事有可能在考慮

董事酬勞增加有限或維護個人聲譽的情況下而辭任董事或獨立董

事，同時也使得公司較不容易聘任優秀人材擔任獨立董事，這弱化

了董事會職能的發揮，益降低了獨立董事制度在公司治理機制中的

作用。Dou (2017) 發現當公司面臨訴訟或出現財務報表重編等負面

事件時，董事將連帶受到外界的指責與批評，許多董事在弊案發生

前、後及經營績效大幅衰退等經營風險提高的時機選擇辭退，希望

能夠憑藉離開職位與公司切割，期望事件爆發後可降低被追訴的可

能。另外，臺灣的主管機關針對上市櫃公司加強董事會運作與監督

的管制或規範日趨嚴格，使得公司中應負連帶責任的關係人為了避

免損害自身利益、聲譽受損與官司纏身，選擇先行辭退以求自保與

避責（王哲綸，2012）。

實務上自  2016 年樂○案爆發後，截至  2018 年為止獨立董事

辭任的紀錄創新高，依據臺灣證券交易所及證券櫃檯買賣中心的統
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計，2014 年至 2018 年上市櫃公司獨立董事辭任人數，分別為 55、

71、93、90 與 132 人。健全的公司治理在某種程度上可透過獨立董

事制度輔以落實，如果公司所面對的經營環境日趨不穩定，加上投

資人求償意識日益高漲而使得董事或獨立董事面臨的風險（不論是

財產風險或是人身風險）攀高，其陸續辭任之情形將使得公司無法

留任優秀人才，使得強化公司治理、保障股東權益與金融市場穩定

的目標無法達成。

既有關於影響董事辭任的研究中可歸納出影響董事辭任的因素

包括與公司管理當局溝通不良、公司績效表現不佳、預期績效表現

不佳、經營風險較大、董監事酬勞相對較低、公司聲譽不佳以及較

高的大股東持股比率等（Eriksson et al., 2001；唐清泉等，2005；

Yeh et al., 2008; Asthana and Balsam, 2010; Chang and Sun, 2016）。

Eriksson et al. (2001) 利用 1996 年至 1998 年間丹麥的公司資料發現

公司的執行長、董事會主席與董事會成員的更替 (turnover) 有許多共

同的決定因素如公司規模、年齡與償付能力等因素，但獲利能力的

降低導致更替的顯著證據是較少的。Yeh et al. (2008) 透過 2002 年

至 2006 年間 82 家獨立董事自願辭職的首次公開發行 (initial public 

offerings, IPO) 公司資料發現，公司治理變數如關係交易、審計師無

保留意見報告以及大股東的總持股量等變數的重要性高過不利的公

司績效與風險指標。Asthana and Balsam (2010) 提供了一般董事與獨

立董事之更替受一系列經濟因素影響的證據。如果董事薪酬豐厚或

公司備有董事退休金計劃，獨立董事和一般董事就不太可能離職；

當公司業績不佳或預期公司業績不佳以及當公司風險較高時時，董

事更有可能離開公司。不同的是，內部董事更替與公司業績之間的

關聯相對較薄弱。Chang and Sun (2016) 發現出現財務報導不實或詐

欺的公司其董事更替頻率顯著高於未出現財務報導詐欺的公司，而

詐欺公司的董事擔任其他公司董事的席位數也有所降低，表示財務

報導不實與詐欺不僅正向影響董事辭任，更傷害了董事的聲譽。

另外，王哲綸 (2012) 以企業過往績效、外部機構法人等角度分
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析臺灣上市公司獨立董事辭任的決定因素，研究結果發現企業前期

績效愈差、外部法人董事占董事會的比例愈高，獨立董事的辭任情

形愈嚴重，此結果隱含了獨立董事可能因績效表現低落及外部的監

督力量提高而面臨較大的職位風險，或是害怕自身的聲譽與利益受

損，選擇主動辭任以降低潛在責任與風險。李淑華等 (2010) 研究力

霸掏空公司案之後國內出現的董事離職潮，發現在力霸事件後出現

董監事離職的公司，許多財務數據包括償債能力、獲利能力、經營

能力指標等皆低於未出現董監事離職之公司的中位數，顯示公司董

監事為了避免未來必須負擔連帶責任而造成聲譽受損，或是面臨高

額財務損失及訴訟，選擇離職以規避風險，而投資人與企業利害關

係人便可將此異常離職現象作為判斷公司未來財務狀況的訊息。扈

喚 (2016) 發現獨立董事主動辭職與公司內部控制重大缺陷成顯著正

相關，獨立董事主動辭職的公司當年收到非標準審計意見的可能性

顯著提高，這表明獨立董事主動辭職確實傳遞出公司內控重大缺陷

及財務報告品質不佳的訊號。單成 (2016) 根據中國 345 家上市公

司的資料發現，有 122 家公司在出現負面報導後的 6 個月內發生了

獨立董事辭職，表示網絡媒體負面報導量與獨立董事辭任有顯著正

相關，而更有趣的是，獨立董事兼職數量與辭任機率亦為顯著正相

關，意味著聲譽愈高的獨立董事其在公司出現負面報導後其辭職的

機率是更大的。

由於一般董事是基於股權投資或持有股權而任職，當董事對公

司經營已無興趣、經營理念與大部分董事或董事長不合以及認為擔

任董事職務的訴訟風險較高時，除透過股權轉讓或出售而於下屆無

法被選任外亦可於任期內主動不擔任董事職位。6 而獨立董事的獨立

6  上市上櫃公司董監事辭任就任變動之性質可分別為改派、改選、推選、補選、解

任、增選與辭任七種，針對獨立董事辭任異動的原因則包括：因於公立學校任

職，不得以個人身分兼任外部獨立董事而辭任；工作（公務）繁忙；生涯規劃；

研究教學繁忙；個人因素；健康因素；退休規劃；受邀擔任政府公職；長年在國

外工作；出任公股行庫董事長；為配合公司股票上市申請之需；醫務繁忙；出國

進修；因病辭世；因個人成立媒體事業，為保持獨立客觀及業務繁忙辭任；轉任
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性與專業性對於公司治理機構的重要性已在許多既有研究中充份被

討論，獨立董事的辭任則將負面影響公司治理機制的發揮，如何降

低或緩解獨立董事辭任成為重要議題。

2.2 董監事責任險對董事辭任的影響

既有文獻已探討了董監事責任險透過轉嫁董監事經營與法律風

險給保險公司而使公司得以留任優秀人才，購買董監事責任保險的

公司較能延攬優秀或具聲譽的獨立董事與管理階層參與經營（Priest 

1987; Bhagat et al., 1987; Holderness, 1990; Daniels and Hutton, 

1993；陳彩稚與龐嘉慧，2008）。然而，本研究認為受董監事責

任險保障的董監事高層或管理階層，透過董監事責任險的保障程度

而推估公司潛在訴訟風險的大小，進而影響其辭任意願。本研究主

張有較高程度之董監事責任險保障的公司，傾向有較嚴重的董事辭

任。主要理由如下。

第一，既有研究指出具有董監事責任險保障的公司具有較高的

訴訟風險，舉例來說，Gutiérrez (2003) 與 Baker and Griffith (2007) 

指出公司投保董監事責任險後，股東（或其他利害關係人）知道對

公司產生訴訟的預期回報價值較高，增加了股東（或其他利害關係

人）控告公司的機率，引發濫訟的問題使得公司反而有較高的訴訟

風險。O’Sullivan (2002) 發現英國大型上市公司投保董監事責任險的

金額愈大，訴訟的機率愈高。Gillan and Panasian (2015) 以加拿大公

司為研究樣本並指出購買董監事責任險的公司更可能面臨訴訟，而

公司一般職務；因已不具獨立性資格辭任；因認購本公司私募，持有已發行股份

總額 1% 以上；因親屬擔任與本公司往來銀行之主管職務；因任職於直接持有本

公司股份百分之五以上法人股東；因其專業而被延攬入閣。綜觀上述獨立董事辭

任原因雖然多以入閣、健康因素、業務繁忙或職涯規劃及個人因素等為由，看不

出真正影響獨立董事辭任的背後主要原因，其真正影響因素可能為獨立董事的責

任重大，擔心須負起公司經營不善、營收及獲利大幅下滑的連帶責任，一旦公司

出現弊案，公眾有可能質疑獨立董事並未盡責，導致許多獨立董事所需承擔的法

律責任過於沉重。
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隨著承保範圍增加，牽涉訴訟的可能性愈高。Boyer and Stern (2014) 

採用中國上市公司的資料發現對董監事責任險有愈多需求的公司傾

向有愈高的訴訟風險。Boubakri and Bouslimi (2016) 指出購買董監

事責任險可能為公司訴訟風險以及代理成本上升的一種訊號，因為

投保董監事責任險的公司在發行新股時，財務分析專家傾向對公司

未來盈餘表現出不樂觀的預期。董監事責任險保障程度的增加雖然

有助於董監事的預期訴訟損失降低，董監事責任險的高程度保障亦

隱含公司有高程度的風險，需要高程度的董監事責任險以保障董監

事的潛在訴訟風險與損失，因此高程度的董監事責任險保障將引發

較嚴重的董事辭任。

第二、金融市場參與者透過瞭解公司購買董監事責任險的程度

而調整其對於公司風險的看法。Lin et al. (2013) 由債權人角度分

析加拿大的公司資料發現董監事責任險與貸款利差成正向關係，

表示公司購買董監事責任險引發較高的道德風險，使資金提供者

對於公司風險的看法較為悲觀進而提高公司的貸款利率。Chen et 

al.  (2016) 亦指出董監事責任保險與公司資金成本成正向關聯。詹

素嬌等  (2014) 發現臺灣上市公司投保董監事責任險與審計公費成

正向關係，有投保董監事責任險的公司傾向有較高的審計公費，投

保金額愈高亦對應著愈高的審計公費，購買董監事責任險傾向使會

計師對公司產生高審計風險的疑慮，從而提高審計公費。湯麗芬等 

(2015) 發現公司對於董監事責任險的超額保險愈多，愈會誘發公司

高層道德危險行為，進而導致愈高的財務報表重編機率，董監事責

任險超額投保愈多的公司亦傾向得到愈差的信用評等（廖秀梅等，

2017）。具有較高程度董監事責任保障的公司傾向於金融市場上獲

得較不利的評價，這些不利的指標或訊號使得公司董事對於經營前

景產生疑慮，進而提高其辭任傾向。

第三，董監事責任險的保障僅能提供給定被保險者善盡管理人

義務下的實質補償，例如訴訟期間所發生之調查費用、抗辯費用，

判決後的和解金及判決金額的損失等，董監事責任險的保障並無法
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充分補償或回復被保險人於訴訟過程中及後續之社會聲譽與地位受

損以及職涯發展上的污點。Chang and Sun (2016) 指出出現財務報導

不實或詐欺的公司其董事更替率顯著較高，而詐欺公司的董事擔任

其他公司董事的席位數亦顯著降低，顯示公司的財報不實與詐欺一

方面導致了董事辭任，另一方面也減損了董事的聲譽。單成 (2016) 

發現兼職數量較多的獨立董事在公司被網絡媒體負面報導後提高其

辭任機率，隱含重視聲譽的獨立董事對公司的負面報導更為敏感。

基於專業性與社會聲望進入董事會的法人代表董事與獨立董事，為

維護自身信譽與社會聲望等個人無形資產，即便高額的董監事責任

險保障可補償其潛在訴訟的實質損失，但高程度董監事責任險隱含

的高風險對於董監事之社會聲望與職涯發展等無形資產的潛在損失

愈大且無法透過責任險以獲得補償或回復，此結果將增加董事辭任

的誘因。

整體來說，董監事責任險保障愈多，隱含公司的訴訟機率愈高

或訴訟衍生的賠付金額愈多，金融市場參與者將給予高董監事責任

險保障程度的公司較不利的評價，同時董監事責任險保障雖然可補

償訴訟所衍生的有形損失，但再多董監事責任險保障也無法彌補董

監事本身的聲譽受損與以及對未來職涯發展上的負面影響，高額董

監事責任險保障隱含較大的風險及較嚴重的聲譽損失。基於以上論

點，本研究認為董監事責任險保障程度的提高將增加董事的辭任意

願，待檢驗假說為：

假說 1.　 公司的董監事責任險保障程度與董事辭任程度成正向關

聯；董監事責任險保障程度愈高，董事辭任程度愈大。
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3. 公司樣本與資料、變數與計量模型

3.1 公司樣本與資料來源

本研究以臺灣證券交易所與櫃檯買賣中心掛牌上市之非金融產

業（排除銀行業、票券業、壽險業、產險業、證券業與金控業）公

司共 1,532 家於 2008 年至 2018 年的資料為研究對象。公司樣本之

所以排除金融產業公司的原因是金融產業的會計制度、會計科目與

績效評估方式、政府管制、產業競爭等狀況與非金融產業公司有明

顯的差異。 7 公司董監事責任險保險金額、公司財務與治理變數以

及董事與獨立董事辭任之資料擷取自臺灣經濟新報資料庫  (Taiwan 

Economic Journal) 與臺灣證券交易所之公開資訊觀測站。8

3.2 研究變數

3.2.1 被解釋變數：董事辭任

本研究以十個代理變數衡量公司董事辭任程度。9 第一、董事

辭任虛擬變數  (resignd)，是否有董事（包含獨立與一般）辭任，

7  金融產業公司未納入分析並非表示金融產業中董監事責任險與董事辭任關係的探

討不重要，反而因金融產業公司規模龐大且影響經濟與金融甚鉅而需另作後續分

析。
8  本研究針對各連續變數進行極端值處理，各變數數值若低於於該變數 1% 分位數

或高於 99% 分位數者將其視為極端值而將其刪除。採取此方式進行極端值處理下

的實證結果與未進行極端值處理下的實證結果相似。另外，本研究針對各連續變

數進行另一種極端值處理處理的方式，即各變數分配之 1% 以下與 99% 以上的資

料點以 1% 與 99% 分位數的數值取代之，實證結果亦未產生明顯的改變。
9  在臺灣證券交易所公開資訊觀測站 (https://mops.twse.com.tw/mops/web/index) 以及

經濟新報資料庫中，董監事辭就任明細資料所提供關於董監事職務變動之性質的

歸類可分為：改選、補選、辭任、解任、改派、增選以及推選幾種，本研究定義

公司董事辭任是透過觀察公司董事（一般董事與獨立董事）是否出現辭任以進行

定義，並非是改選、補選、解任、改派、增選以及推選等的異動。雖然如此定義

使得董事的異動僅侷限於辭任這個因素而使得符合此定義的出象值數目較少，但

卻也相對不受到因任期到期之改選以及前述其他因素導致的異動所干擾。
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有為  1，無為  0；第二、獨立董事辭任虛擬變數  (inesignd)，是否

有獨立董事辭任，有為  1，無為  0；第三、一般董事辭任虛擬變數 

(ninresignd)，是否有一般董事辭任，有為 1，無為 0；第四、董事辭

任人數 (resignn)，董事（包含獨立與一般）辭任人數；第五、獨立

董事辭任人數 (inesignn)；第六、一般董事辭任人數 (ninresignn)；

第七、董事辭任比率 (resignr)，董事（包含一般與獨立）辭任人數

佔董事會總人數百分比；第八、獨立董事辭任比率  (inesignr)，獨

立董事辭任人數佔董事會總人數百分比；第九、一般董事辭任比率 

(ninresignr)，一般董事辭任人數佔董事會總人數百分比；第十、獨

立董事辭任佔獨立董事比率 (inresignrin)，獨立董事辭任人數佔獨立

董事總人數百分比。

3.2.2 主要解釋變數：董監事責任保險保障

本研究採用七個公司董監事責任險保障變數，第一，是否具有

董監事責任險保障虛擬變數 (dolid)，董監事責任險保險金額大於零

者為 1，等於零者為 0；第二，董監事責任險保險金額 (dolic)，特定

公司特定年度於各保險公司之董監事責任險的保險金額總額（再取

自然對數）；第三，平均每位董監事責任保險金額 (dolip)，定義為

董監事責任險保險金額除以董監事人數（再取自然對數）；第四，

承保特定公司董監事責任險之保險公司家數 (dolini)；第五，董監事

責任險保險金額佔總資產比率 (dolita)，董監事責任險保險金額除以

資產總額；第六，董監事責任險保險金額佔淨值比率 (dolite)，董監

事責任險保險金額除以股東權益；第七，董監事責任險保險金額佔

營收淨額比率 (dolits)，董監事責任險保險金額除以營業收入淨額。

此七個變數的數值愈高隱含董監事責任險保障程度愈高。

3.2.3 控制變數

本研究根據董監高管層級異動的既有研究發現公司董事成員的

辭任的主要因素包括公司績效表現不佳、經營風險大、董監事酬勞
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相對較低、公司聲譽不佳以及較高的大股東持股比率  (Eriksson et 

al., 2001; Yeh et al., 2008; Asthana and Balsam, 2010; Chang and Sun, 

2016) 等。本研究綜合上述研究，採用下列變數作為解釋董事辭任的

控制變數。公司是否出現財報重編虛擬變數 (restate)：當公司出現

財報重編時表示公司的會計報導與內控出現缺失、公司治理機制無

法有效發揮以及未來出現財務危機的可能性較大，使得董事辭任的

傾向較高。特定公司於特定年度中之財務報表重編次數大於零者，

虛擬變數為 1，否則為 0。資產報酬率 (roa)：董事在獲利能力較高

的公司中能享有較多的有形（如董監事酬勞）與無形資源（社會聲

譽），使其辭任傾向較低。資產報酬率的定義為公司年度稅後盈餘

除以平均總資產。營收成長率 (salesgr)：營收成長率愈高，未來的

市場佔有與獲利愈樂觀，因此高營收成長公司的董事傾向有較低的

辭任傾向。營收成長率定義為公司年度營業收入淨額相對於去年營

業收入淨額之變動率。負債比率 (debt)：公司的負債比率愈高，償債

能力愈低，公司的財務風險愈高而破產風險愈大，高負債比率引發

的高利息負擔亦負面影響公司獲利能力，增加董事辭任的誘因。負

債比率定義為總負債佔總資產之比率。

資產報酬率變異性 (rorvar)：資產報酬率波動性愈高，獲利穩定

性愈低，經營風險愈高，董事的辭任傾向愈高。資產報酬率變異性

定義為當年度與前四個年度之資產報酬率的變異數。平均每位董事

酬勞是否低於當年度平均數 (lowpay)：當公司平均每位董事酬勞低

於當年度所有公司的平均數時，10 董事有可能認為其所承擔的風險與

薪資報酬不相稱，使其有較高的辭任意願。公司平均每位董事酬勞

是否低於當年度所有公司之平均數時，虛擬變數為 1，否則為 0。公

10  受限於資料期間之政府法規並未要求揭露並公告每位董事領取的酬勞金額（僅

有酬勞級距），且本研究的資料屬公司層級 (firm level) 而非董事層級 (board 
member level)，因此本研究考量平均每位董事領取的酬勞是否低於當年度所有公

司的平均數。另外，若要由董事層級的角度進行分析，可給予不同董事酬勞級

距一間斷序列數值（如1, 2, 3…），便可得知特定董事所屬的酬勞級距是否低當

年度所有董事或同產業公司董事之酬勞級距的平均數。
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司是否發生重大財務危機 (distress)，若特定公司於特定年度發生財

務危機事件，虛擬變數值為 1，否則為 0。公司會計師事務所是否為

四大會計師事務所 (big4)，是為 1，否為 0。會計師事務所是否對公

司繼續經營假設表示疑慮 (concern)，是為 1，否為 0。是否變更會計

師 (audchange)：若特定公司於特定年度中變更簽證會計師，虛擬變

數值為 1，反之為 0。

就股權結構來看，外部法人持股比率 (elsh)：外部法人（機構投

資人）持股比率愈高，雖然董事的監督責任將可被分擔而使董事負

擔降低進而降低辭任意願，但從另一個角度看，外部法人持股率愈

高，對於公司決策形成的影響力愈大，董事（包括獨立董事）愈無

法依其自由意志進行決策的可能性愈高，從而增加其辭任意願。外

部法人持股比率定義為外部法人持股數除以流通在外股數。最大股

東持股比率 (lsh)：衡量公司股權集中程度的代理變數，最大股東持

股比率愈高，表示股權集中愈高，董事（包括獨立董事）的意志有

可能受到大股東的抑制，從而提高辭任意願。最大股東持股比率定

義為最大股東持有普通股股份數除以公司流通在外股數。變數定義

與英文縮寫代號整理於表 1。

表 1　變數的英文代號及定義

變數 英文縮寫 定義

主要解釋變數—董監事責任險

是否具董監事責任保險 dolid 董監事責任險保險金額大於零者為 
1，否為 0

董監事責任險保險金額 dolic 董監事責任險保險金額取自然對數

平均每位董監事保險金額 dolip （董監事責任險險保險金額／公司

董監事人數）再取自然對數

承保董監事責任保險公司家數 dolini 承保董監事責任險之保險公司家數

董監事責任險保險金額佔資產

比率

dolita 董監事責任險保險金額／資產

董監事責任險保險金額佔淨值

比率

dolite 董監事責任險保險金額／淨值
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表 1　變數的英文代號及定義（續前頁）

變數 英文縮寫 定義

董監事責任險保險金額佔營收

淨額比率

dolits 董監事責任險保險金額／營業收入

淨額

被解釋變數—董事辭任

董事辭任虛擬變數 resignd 是否有董事（包含獨立與一般）辭

任，有為 1，無為 0

獨立董事辭任虛擬變數 inesignd 是否有獨立董事辭任，有為 1，無

為 0

一般董事辭任虛擬變數 ninresignd 是否有一般董事辭任，有為 1，無

為 0

董事辭任人數 resignn 董事（包含獨立與一般）辭任人數

獨立董事辭任人數 inesignn 獨立董事辭任人數

一般董事辭任人數 ninresignn 一般董事辭任人數

董事辭任比率 resignr （董事（包含一般與獨立）辭任總

人數／董事會總人數）× 100%

獨立董事辭任比率 inesignr （獨立董事辭任人數／董事會總人

數）× 100%

一般董事辭任比率 ninresignr （一般董事辭任人數／董事會總人

數）× 100%

獨立董事辭任佔獨立董事比率 inresignrin （獨立董事辭任人數／獨立董事總

人數）× 100%

控制變數

是否有財務報表重編 restate 當年度財務報表重編次數大於等於 
1 次者為 1，否為 0。

負債比率 debt 負債總額／資產總額

資產報酬率 roa 稅前息前盈餘／資產總額

資產報酬率變異性 roavar 當年度與前四個年度之資產報酬率

的變異數

營收成長率 salesgr （營業收入淨額 - 去年營業收入淨

額）／去年營業收入淨額

平均董事酬勞是否低於該年度

平均

lowpay 平均每位董事酬勞低於年平均時為 
1，否為 0

是否發生重大財務危機 distress 於特定年度發生財務危機事件時為 
1，否為 0
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表 1　變數的英文代號及定義（續前頁）

變數 英文縮寫 定義

會計師事務所是為四大 big4 財報之簽證事務所為四大會計師事

務所者為 1，否為 0

公司是否繼續經營假設表示疑

慮

concern 會計師事務所是否對公司繼續經營

假設表示疑慮，是為 1，否為 0

是否有變更會計師 audchange 公司於特定年度是否變更會計師，

是為 1，否為 0

外部法人持股比率 elsh 外部法人持股數／流通在外股數

大股東持股比率 lsh 最大股東持股數／流通在外股數

資料來源：本研究整理。

說明：各變數定義來自臺灣經濟新報資料庫 (TEJ) 以及本研究作者自行定義。

3.3 計量模型

本研究以多重迴歸估計公司董監事責任險保障如何影響董事辭

任。待估計迴歸方程式為：

RESIGNi,t = β 0 + β 1DOLIi,t 

+ β 2 restatei,t + β 3 debti,t + β 4 roai,t + β 5 roavari,t 

+ β 6 salesgri,t + β 7 lowpayi,t + β 8 distressi,t 

+ β 9 big4i,t + β 10 concerni,t + β 11 audchangei,t 

+ β 12 elshi,t + β 13 lshi,t + ε i,t， (1)

(1) 式中各變數下標 i 與 t 表示第 i 公司與第 t 年，RESIGN 為董

事辭任變數向量，包括董事辭任虛擬變數  (resignd)、獨立董事辭

任虛擬變數  (inesignd)、一般董事辭任虛擬變數  (ninresignd)、董

事辭任人數 (resignn)、獨立董事辭任人數 (inesignn)、一般董事辭

任人數 (ninresignn)、董事辭任比率 (resignr)、獨立董事辭任比率 

(inesignr)、一般董事辭任比率 (ninresignr) 與獨立董事辭任佔獨立

董事比率 (inresignrin)。DOLI 為董監事責任險保障程度變數向量，
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變數包括是否具董監事責任保險  (dolid)、董監事責任險保險金額 

(dolic)、平均每位董監事保險金額 (dolip)、承保董監事責任保險公

司家數 (dolini)、董監事責任險保險金額佔總資產比率 (dolita)、董

監事責任險保險金額佔總淨值比率 (dolite) 以及董監事責任險保險金

額佔營收淨額比率 (dolits)。迴歸方程式中的控制變數包括是否有財

務報表重編 (restate)、負債比率 (debt)、資產報酬率 (roa)、資產報

酬率變異性 (roavar)、平均董事酬勞是否低於當年度所有公司平均數 

(lowpay)、是否發生重大財務危機 (distress)、公司會計師是否對繼續

經營假設表示疑慮 (concern)、外部法人持股比率 (elsh) 以及大股東

持股比率 (lsh)。被解釋變數為連續變數時，迴歸估計採普通最小平

方的混合估計 (pooled OLS estimation)，被解釋變數為二元變數時，

迴歸估計採用機率模型 (probit estimation)。11 若估計所得的迴歸係

數 β 1 其符號為正且達統計顯著水準，表示公司董監事責任險保障正

向影響董事辭任，迴歸估計結果支持本研究假說。

4. 實證結果

4.1 敘述統計與相關分析

表 2 報告公司樣本的年度與產業分布，其中分表 B 報告七個董

監事責任險保障程度變數在不同年度公司樣本中的平均數，分表 C 

報告七個董事辭任變數在不同年度公司樣本中的平均數。觀察分表 

B 即各年度平均董監事責任險的投保比例（是否具有董監責任險保

障：dolid）、12 董監責任險保險金額、平均每位董事董監事責任險

保險金額以及平均承保保險公司家數皆為逐年增加的趨勢，惟於本

研究資料期間的最後一年即 2018 年是相對下降的。觀察分表 C 即董

11  迴歸估計採最小平方準則並考慮 White 異質變異矯正（以異質一致性穩健估計標

準誤計算估計係數之 t 值）。
12  舉例來說，在 2008 年至 2010 年公司樣本中，具有董監事責任險保障之公司的

比例為 48.37%、52.10% 與 54.87%。



54 經濟研究

事辭任變數在各年度公司樣本中的平均數，各年度董事辭任虛擬變

數 (resignd ) 的平均數具有逐年遞減的傾向，然而觀察獨立董事辭任

虛擬變數 (inresignd ) 與一般董事辭任虛擬變數 (ninresignd ) 的歷年

平均數則發現，前者為逐年增加而後者是逐年下降，而此現象就董

事辭任的比率上來看亦是相同的情形，表示實務上董事辭任情形的

日趨頻繁，大部分是獨立董事辭任逐年增加的結果。此結果亦與實

務上因臺灣金融市場主管機關加強上市櫃公司董事職能及職責歸屬

的規範強度，使得許多獨立董事為求自保與避責而辭任的發展相呼

應。

另外，表  2 分表  E 報告董監事責任險保障程度變數在各產業

公司樣本中的平均數，表  2 分表  F 報告在各產業公司樣本中的平

均董事辭任程度。觀察分表  E 發現董監事責任險投保比率最低的

是 M3300（農業科技產業，16.67%），而投保比率最高的幾個產業

包括 M3400（電子商務）、M2329（電子通路）、M2327（通訊網

路）以及 M2324（半導體產業）等高科技產業，而董監事責任險保

險金額以及平均每位董事保險金額亦是類似的情形。高科技產業因

為產業變遷與技術創新較快，輔以相關法規及市場變化較大等因素

而使公司經營風險較高，故高科技產業公司有較高的董監事責任險

投保比率以及較高的保險金額。

觀察分表  F，就董事辭任虛擬變數  (resignd) 來看，董事辭任

情形最嚴重的產業為  M3200（文化創意業）以及  M3400（電子商

務業），而於資料期間完全無董事辭任的產業為  M1100（水泥工

業），而 M1900（造紙工業）的董事辭任情形亦相對輕微。就獨立

董事辭任虛擬變數 (inresignd) 來看，除了先前的 M3200（文化創

意業）以及 M3400（電子商務業）外，M2326（光電業）、M2329

（電子通路業）以及 M1722（生技醫療業）亦為獨立董事辭任情形

較為嚴重的產業。董事與獨立董事辭任程度最高的前兩個產業包括

M3200（文化創意業）與 M3400（電子商務業）的平均資產報酬率

變異數於資料期間分別高達 199.06% 與 128.95%，為本研究公司樣
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本分布的 30 個產業中為最高的前兩個產業，而 M2326（光電業）與 

M1722（生技醫療業）的資產報酬率變異數亦為 30 個產業中的第三

與第七高，亦算是經營風險相對較高的產業。雖然 M2329（電子通

路業）的資產報酬率變異程度在各產業中並非很高，但其於資料年

度中的資產報酬率平均數為 30 個產業中第三低者，亦部分地解釋該

產業有較高董事辭任的現象。整體來說，從不同的產業分類數據來

看，較高的經營風險（資產報酬率變異程度高）以及較低的經營績

效解釋了高程度的董事辭任。

表 3 報告變數的敘述統計量，其中分表 A 為全部公司樣本，分

表 B 分為具有董監事責任險保障（dolid = 1者）之公司樣本以及不

具有董監事責任險保障（dolid = 0）之公司樣本。觀察分表 B 最右

欄兩組樣本於各個變數的平均數差異可發現，在具有董監事責任險

保障的公司樣本中，十個董事辭任變數的平均數有八個顯著高於不

具有董監事責任險保障的公司樣本中的平均數）除一般董事辭任人

數以及一般董事辭任人數佔董事會總人數比率），表示具有董監事

責任險保障的公司傾向對應著較高程度的董事辭任。由於不顯著的

兩個變數為一般董事辭任的代理變數，可知董監事責任險保障正向

對應董事辭任的情形，有較多顯著的證據出現於獨立董事上，董監

事責任險保障正向對應一般董事的顯著證據相對較少。整體來說，

具有董監事責任險保障的公司對應著顯著較高的獨立董事與一般董

事辭任，初步支持本研究假說。觀察表 3 分表 B 中控制變數在兩組

樣本間的平均數差異發現，具有董監事責任險保障的公司其平均負

債比率顯著較低，資產報酬率顯著較高，資產報酬率變異性顯著較

高，董事酬勞低於平均水準的機率顯著較低，出現財務危機的機率

顯著較高，為四大會計師事務所簽證的機率顯著較高，會計師對公

司繼續經營假設有疑慮的可能性顯著較低，外部大股東持股比率顯

著較高，大股東持股比率顯著較低。
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表 4 報告兩兩變數間的相關係數矩陣。觀察分表 A 中七個董監

事責任險與十個董事辭任變數的相關係數可發現，幾乎所有的相關

係數皆為正且皆達到至少 5% 的統計顯著水準，表示董監事責任險

保障程度愈高，對應愈高的董事辭任程度，不論是由獨立董事或一

般董事來看皆如此。大多數董監事責任險保障程度與董事辭任程度

的相關係數為正且顯著，相關係數分析的結果支持本研究假說。觀

察分表 B 中的相關係數可發現，大多數董事辭任變數與資產報酬率

呈顯著負相關、與資產報酬率變異數呈顯著正相關、與平均董事酬

勞低於平均數呈顯著正相關、與會計師對公司繼續經營假設有疑慮

呈顯著正相關、與外部大股東持股率以及大股東持股率呈顯著正相

關，表示獲利能較差、經營風險較高、董監事酬勞較低、經營前景

有疑慮以及外部股東勢力較大的公司，董事辭任傾向較高，與大多

數既有研究的發現相一致。13

4.2 基本迴歸估計結果

表 5 報告董監事責任險（是否具有董監事責任險保障：dolid）

是否影響董事辭任的 pooled OLS 迴歸估計結果。首先，觀察模式 

(1) 至 (10) 中主要解釋變數的估計係數發現其皆為正，十個係數中僅

有一個（一般董事辭任人數：ninresignn）未達到 10% 的統計顯著水

準，表示具有董監事責任險保障的公司其所有董事、獨立董事與一

般董事的辭任機率較高，所有董事與獨立董事的辭任人數較多，所

有董事辭任比率、獨立董事辭任比率、一般董事辭職比率以及獨立

13  另外，本研究發現前一期的董監事責任險保障程度變數與公司當期的資產報酬率

變異性 (roavar)、財報重編 (restate)、出現財務危機 (distress)、會計師對公司是否

繼續經營假設表示疑慮 (concern) 以及是否變更會計師 (audchan) 等變數的相關係

數顯著為正，而公司當期的資產報酬率變異性 (roavar)、會計師對公司是否繼續

經營假設表示疑慮 (concern) 以及是否變更會計師 (audchan) 與公司一般董事與獨

立董事兼任其他公司董事之數量的相關係數顯著為負，表示董監事責任險保障程

度較高的公司傾向為高風險公司，而高風險特性負向影響了任職於該公司之董事

的聲譽，反映在該等公司之董事兼任其他公司董事的數量是較少的（Chang and 
Sun, 2016；單成，2016）。作者感謝匿名審稿者的修正補充意見。
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董事辭任人數佔獨立董事比率較高。較高的董監事責任險保障程度

傾向對應著較高程度的董事辭任，而董監事責任險保障對獨立董事

辭任的正向顯著影響極為明顯，對一般董事辭任的正向顯著影響亦

存在，但相對於獨立董事而言，顯著的證據相對較少。

觀察控制變數的估計結果發現大多數負債比率的估計係數顯著

為正、資產報酬率的估計係數顯著為負、資產報酬率變異數的估計

係數顯著為正、公司董監事酬勞是否低於平均數的估計係數顯著為

正、公司是否有四大會計師事務所簽證的估計係數顯著為正、外部

大股東持股比率與大股東持股比率的估計係數皆顯著為正，表示負

債比率較高、獲利能力較差、經營風險較大、董監事酬勞較低、會

計報導品質較低落以及外部大股東與大股東持股率較高的公司，董

事辭任程度較高。由於負債比率愈高隱含公司財務風險愈高，董事

在高負債比率的公司任職董事傾向面對較高的破產風險，進而增進

其辭任意願；在資產報酬率即獲利能力愈差的公司任職，其事業願

景以及持股意願都有不利影響，進而增進其辭任意願；資產報酬率

變異性愈高隱含公司營運波動性或獲利波動性愈大，而支付低於平

均水準的董事酬勞將使得董事任職的風險與報酬不相稱進而負面影

響任職意願；若會計師對公司繼續經營假設提出疑慮，意味著公司

未來前景堪憂，增加董事辭任的誘因；外部大股東持股比例愈高，

外部大股東對於自身意志與公司經營策略方向等有愈大的影響力，

外部監督的力量亦愈大，董事對於公司經營政策方針與想法將受到

外部大股東的牽制，董事有志難伸或經營理念無法進行順利的窘境

有可能增加其辭任意願。14

14  觀察表 5 模型 2 與 模型 3 的估計結果發現，除了董監事責任險皆正向影響外

部董事辭任 (inresignd) 與內部董事辭任 (ninresignd)（係數分別為 0.0144 與 
0.0146），外部董事辭任與內部董事辭任皆共同地受資產報酬率 (roa) 的負向影

響，受資產報酬率變異性 (roavar) 與平均董事酬勞是否低於該年度平均 (lowpay) 
的正向影響，且內部董事辭任受此四個變數影響的程度相對較外部董事為大，

表示內部董事因為低落的資產報酬率、較高的資產報酬率變異性以及較低董事

酬勞而增加其辭任誘因的敏感性較外部董事為高（然並未以 bootstrapping 進行
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迴歸估計的結果顯示即便已經考慮控制影響董事辭任的變數

後，董監事責任險保障正向顯著影響董事辭任，不論是一般董事或

獨立董事皆如此，迴歸估計的結果支持本研究假說。較高程度的董

監事責任保障有可能隱含公司具有較高的風險，15 從而有較高程度的

董事辭任。16

統計檢定）。同樣觀察表 5 之模型 2 與模型 3 的估計結果可發現，外部董事辭

任 (inresignd) 受會計師事務所是否為四大會計師事務所 (big4) 與大股東持股比率 
(lsh) 的正向影響，內部董事辭任 (ninresignd) 受公司會計師是否對繼續經營假設

表示疑慮 (concern) 與外部法人持股比率 (elsh) 的正向影響。由此可知，內部董

事與外部董事皆傾向受到公司獲利不理想、獲利波動性高以及董事酬勞低落的

正向影響，但內部董事更受到公司經營前景出現疑慮以及高外部法人持股（影

響其經營與策略意志）的影響而辭任，外部董事則另受到公司簽證事務所的選

擇以及公司大股東持股率高（影響其專業性與獨立性的發揮）的情形而辭任。

此結果在其他的估計模型以及其他的表格數據亦呈現類似的情形。作者感謝匿

名審稿者的修正補充意見。
15  在未報告的相關係數中得知幾乎所有的董監事責任險變數皆與公司資產報酬率

變異性 (roavar) 呈顯著正相關，部分董監事責任險變數與公司是否發生重大財

務危機 (distress) 亦呈顯著正相關，表示公司的董監事責任險保障正向對應著較

高的公司風險。另外，本研究設置董監事責任險變數與公司資產報酬率變異性 
(roavar) 的交乘項進入 (1) 式並重新估計迴歸，實證結果發現大部分交乘項的係

數為正且至少達到 5% 的顯著水準，表示風險愈高的公司（資產報酬率波動性

愈大），董監事責任險對於董事辭任的正向影響程度愈大，風險愈高的公司，

董事因董監事責任險保障程度的提高而增加其辭任的情形是更嚴重的。本研究

再額外設置董監事責任險變數與是否發生重大財務危機 (distress) 的交乘項進入 
(1) 式並重新估計迴歸，實證結果是類似的。作者感謝匿名審稿者的修正補充意

見。
16  針對平均每位董監事投保金額 (dolip) 的定義問題，本研究目前採用董監事責任

保險保險金額除以公司董監事人數後再取自然對數。董監事責任險的保險金額

一般是涵蓋公司的董監事、管理階層與重要職員，並非僅涵蓋董監事，因此我

們目前的計算方法將可能使平均每位董監事投保金額出現高估的情形（分母少

考慮了非董監事但仍受保障的人數）。然而，實際上較難得知每家公司每個年

度究竟有多少人經理人與重要職員是涵蓋於董監事責任險的保障中（除非可得

到每一家有投保公司的核保保單），因此要將董監事責任險除以所有董事與所

有經理人與重要職員人數之和以得到平均每位董監事、經理人與重要幹部的保

障金額亦有不確定的部分。嘗試由資料庫中擷取領取經理人酬勞的主要經理人

人數，將本研究中董監事責任險保險金額除以董監事與主要經理人數總和以得

到新的平均每位董監事責任險保險金額變數，再以此變數預測董事辭任程度，

實證結果仍與先前結果類似。另外，之所以考慮一家公司董監事責任險的承保

保險公司家數作為公司在董監事責任險上保障程度的代理變數，其理由為公司
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表 6 分表 A 報告董監事責任險是否影響董事辭任的 pooled OLS

迴歸估計結果。分表  A 中的董監事責任險變數分別採用六個董監

事責任險變數，其中各模型的估計並非是將所有六個董監事責任險

變數全放入估計模型（如此會有嚴重的多重共線性問題），而是一

次僅放入一個董監事責任險變數，搭配控制變數（即控制變數向量

CONTROL）、產業與年度虛擬變數以進行迴歸估計，同時僅報告董

監事責任險變數的估計數據。觀察各模型中各董監事責任險變數的

估計係數發現其全為正，且大多數係數皆達到統計顯著水準，表示

公司董監事責任險保險金額愈高、平均每位董事的保險金額愈多、

承保保險公司家數愈多、董監事責任險保險金額佔總資產、佔淨值

與佔營收淨額之比率愈大，董事辭任程度愈高。與先前相同，一般

董事辭任人數與一般董事辭任人數佔董事會人數比例的係數雖為正

但缺乏統計顯著性，因此董監事責任險保障正向影響一般董事辭任

的統計證據相對較少但仍然存在。

即便在一般的觀點中認為公司投保董監事責任險有助於強化董

事任職意願、增進董監高管承擔風險的意願以把握潛在獲利投資機

會，但本研究的實證數據發現董監事責任險保障程度愈高卻對應愈

高程度的董事辭任，其中又以董監事責任險保障與獨立董事辭任的

正向關係更為明顯。雖然董監事責任險有助於降低公司因特定負面

事件導致董監事與重要幹部受到相關利益關係人求償或訴訟而導致

的損失，但這僅是一種保險措施，給定被保險者已善盡管理人義

務，董監事責任險固然有助於降低損失，但保險的補償較難以涵蓋

如果出現董監事責任險承保中的保險事故時，若僅有一家保險公司，若該保險

公司因事故認定上與公司有不同見解而拒絕或降低理賠比例，或是保險公司本

身的財務穩健性相對脆弱，則出現保險事故的公司實際獲得的保障仍會受到侵

蝕；如果能夠有相對較多的保險公司承保，上述狀況同時發生的機率會隨著承

保保險公司家數的增加而下降，使得公司於保險事故發生時的保障程度相對於

僅向一家保險公司投保而言相對增加。因此本研究認為一家公司董監事責任險

的承保保險公司家數可間接地視為這家公司之董監事責任險保障程度的一個代

理變數。作者感謝匿名審稿者的修正補充意見。
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與回復任職者的聲譽、形象與職涯發展前景等無形損失。因此在高

程度董監事責任險保障的公司仍產生較高程度的董事辭任程度，符

合本研究的假說。

本研究所分析的資料為 1,532 家上市上櫃非金融產業公司普通股

於 2008 年至 2018 年的資料，然並非所有公司各個變數於資料期間

內皆有資料（部分樣本公司於資料期間陸續掛牌上市或上櫃），使

得本研究資料型態為一不平衡追蹤資料 (unbalanced panel data)。至

目前為止，迴歸的估計方式是採用普通最小平方的混合估計 (pooled 

OLS estimation)，本研究另外考慮不同公司與不同年度間各樣本的異

質性，採用固定效果 (fixed effect) 與隨機效果 (random effect) 模式

分別進行本研究 (1) 式的估計。

表 6 的分表 B 與分表 C 分別報告在固定效果模式（公司與年

度固定效果）與隨機效果模式下，董監事責任險保障（董監事責任

險保險金額佔總資產比率：dolita）是否影響董事辭任的迴歸估計

結果。觀察董監事責任險保險金額佔總資產比率的估計係數可發現

其皆為正，且十個正係數中有八個達到至少 10% 統計顯著水準，惟

董監事責任險保障正向影響一般董事辭任人數與一般董事辭職任人

數佔董事會人數之比例的統計顯著性不高。在隨機效果模式估計下

（分表 C）則可得到董監事責任險保險金融佔總資產比率正向顯著影

響所有董事辭任變數，包括一般董事辭任與獨立董事辭任。雖然透

過 Hausman (1978) 檢定結果（χ 2 = 40.30，p 值 = 0.0001）得知固定

效果模式與隨機效果模式的估計結果具顯著差異性，但由於本研究

資料為不平衡追蹤資料，因此隨機效果模式為較適合的估計方式。

在隨機效果模式下估計結果顯示董監事責任險保障正向且顯著影響

所有董事辭任變數，不論是一般董事或獨立董事的辭任皆受董監事

責任險保障程度的正向影響，支持本研究假說。17

17  由於金管會要求自 2018 年起，初次申請股票上市櫃應投保「董監責任險」，

2019 年起所有上市櫃公司皆應投保董監事責任險。為降低政策規範對公司董

監事責任險投保的影響，第一種方式是將 2018 年新上市的公司排除於樣本之
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4.3 增額測試

4.3.1 經產業調整的董監事責任險與董事辭任

由於董監事責任險的目的在於讓董監事與高管在進行風險性決

策時不要過於保守，而不同公司身處不同產業所面對的風險大小可

能具有差異性，因此本研究考量不同公司身處不同產業所承受的風

險性，將公司的董監事責任險保障程度變數進行產業調整，以控制

不同公司身處不同產業之風險控管需要之不同。同理，不同產業的

董事辭任亦可能有其特殊性，因此本研究同樣針對董事辭任變數進

行產業調整。本研究重新建構經產業調整後的董監事責任險保障變

數（即個別公司董監事責任險保障變數之數值減去該保障變數之產

業平均數）以及經產業調整後的董事辭任變數（即個別公司董事辭

職變數之數值減去該變數之產業平均數），並以經產業調整的董監

事責任險保障程度預測經產業調整的董事辭任程度。

表 7 分表 A 報告經產業調整之董監事責任險保障（董監事責任

險保險金額佔總資產比率：dolitaidmd）對董事辭任影響的迴歸估計結

果。實證結果顯示不論由所有董事、獨立董事或一般董事的角度來

看，經產業調整後的董監事責任險保險金額佔總資產比率皆正向顯

著地影響各個董事辭任變數，表示即便考慮控制身處不同產業的公

司對於風險控管的差異性以及其他潛在影響董事辭任的因素，董監

事責任險保障程度仍與董事辭任呈顯著正向關係，實證結果支持本

研究假說。

外，以確保所剩之公司樣本於董監事責任險的投保上是自願投保而非法規強制

要求；第二種方式是將 2018 年的資料全面性排除而僅留 2008 年至 2017 年共 10 
年的資料進行分析。兩種處理方式下的估計結果仍與先前相類似，董監事責任

險保障正向影響董事辭任，其中對於獨立董事辭任的正向顯著證據較多，對於

一般董事辭任的正向顯著證據較少。
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4.3.2 差分迴歸估計

考慮董監事責任險保障程度的變動是否正向影響董事辭任的變

動，本研究重新定義董監事責任險相對於前一期的變動量（即一階

差分）以及董事辭任程度變數相對於前一期的變動，並以董監事責

任險保障程度的變動量預測董事辭任的變動量，而控制變數仍採用

原先的水準值。表 7 分表 B 報告董監事責任險保障程度（董監事責

任險保險金額佔總資產比率的變動：∆dolita）是否影響董事辭任變

動的一階差分迴歸估計結果。觀察主要解釋變數的估計係數發現其

皆為正，但部分係數並未達到至少 10% 的統計顯著水準（主要是一

般董事的辭任變數），表示董監事責任險保障的變動量顯著正向影

響獨立董事辭任的變動量，董監事責任險保障的變動量與一般董事

辭任的變動量並未有顯著的統計關係。當公司董監事責任險保險金

額佔資產比率提高時，獨立董事辭任的情形亦較相對前一期嚴重，

董監事責任險保障程度正向影響董事辭任的假說仍獲得部分支持。

4.3.3 超額董監事責任險

既有研究如廖秀梅等  (2016、2017) 指出給定公司特徵、風險

與治理狀態下，每一間公司應該有一個適當的董監事責任險保障水

準，當公司實際的董監事責任險保障程度高於或低於理論上該有

的水準，則該公司可視為屬於具有超額董監事責任險的狀態，超

額為正隱含董監事責任險保障過多，超額為負隱含保障不足。本研

究根據 Mayers and Smith (1990)、O’Sullivan (2002)、Chung and 

Wynn (2008)、Zou et al. (2008)、陳彩稚與龐嘉慧 (2008)、湯麗芬等 

(2014)、詹素嬌等 (2014) 以及張文武與賴靜美 (2017) 等既有研究，

考慮公司資產總額 (asset)、資產報酬率 (roa)、負債比率 (debtr)、

資產報酬率變異性 (roavar)、公司營收成長是否屬於衰退期虛擬變

數 (decay)、公司營收成長是否屬於成長期虛擬變數 (grow)、市價

對帳面價值比 (mtb)、公司股票報酬率市場風險 beta 係數 (beta)、
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董事持股比率 (dirhold)、經理人持股比率 (manahold) 與獨立董事

比率 (idr)，估計董監事責任險保障程度的決定方程式，並得到各公

司各個董監事責任險保障程度的配適值。以董監事責任險各變數之

實際值減去配適值便成為超額董監事責任險變數，包括超額董監事

責任險投保機率、超額董監事責任險保險金額、超額平均每位董事

董監事責任險保險金額、超額董監事責任險保險金額佔總資產比率 

(dolitaEX)、超額董監事責任險保險金額佔淨值比率以及超額董監事責

任險承保保險公司家數。

表 7 分表 C 報告超額董監事責任險保障程度（超額董監事責任

險保險金額佔總資產比率：dolitaEX）是否影響董事辭任的迴歸估計

結果。觀察主要解釋變數的估計係數發現其多大多為正且顯著，表

示當公司在董監事責任險保障上超過正常應有的水準愈多，會促使

董事有較嚴重的辭任傾向，並且在獨立董事的辭任上有更多的顯著

證據。當公司的董監事責任險保障高於應有之水平時隱含公司具有

潛在較高的風險，導致董事有較高的辭任誘因，實證結果支持本研

究假說。在未報告的實證數據顯示，採用其餘的超額董監事責任險

保障變數對董事辭任進行預測時，實證結果是類似的，超額董監事

責任險保障正向影響董事辭任程度。更進一步地分別針對投保不足

（即超額保險為負者）以及投保太多（即超額保險為正者）之公司

樣本中進行迴歸估計，基本實證結果仍未改變，超額董監事責任險

正向顯著影響董事辭任，其中正向顯著的證據在獨立董事中較多，

在一般董事中較少。

4.3.4 內生性問題與兩階段最小平方工具變數估計

由於公司的董監事責任險保障可能具有內生性 (endogeneity)，

本研究採兩階段最小平方工具變數估計法 (two-stages least square 

instrumental variable estimation)(Angrist and Krueger, 1991, 1992) 

檢驗董監事責任險保障對董事辭任的影響。參考林明仁與賴建宇 

(2012)，工具變數的選擇應滿足相關性 (relevance)，即選擇的工具
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變數應與內生變數具有顯著關係，亦應滿足外生性 (exogeneity)，即

選擇的工具變數應與原先估計迴歸式之誤差項無關 (Levitt, 1997)。

針對第二個性質，Angrist and Krueger (2001) 指出此一性質基本

上較難利用統計工具加以測試，但可透過詳細的理論與制度細節 

(institutional details) 加以論證。

本研究首先考慮落遲一期的董監事責任險保障為工具變數，其

原因為前一期董監事責任險保障為前一期公司對訴訟風險的評估後

而決定其水準，因此前一年度的董監事責任險保障相對較具外生

性。其次，參考 Adams et al. (2011) 與 Lin et al. (2011)，由於同一產

業的公司需要在該產業勞動市場中競爭有限的優秀專業董事與管理

人材，公司的董監事高管薪酬方案（包括董監事責任險保障範圍）

極有可能遵循競爭對手的作法，同時，同產業的公司傾向面臨類似

的經營與訴訟風險，來自利益關係人的訴訟亦有可能表現產業模式 

(Lin et al., 2011; Hertzel and Officer, 2012)，因此，公司的董監事責

任險保障在同產業中會出現類似的水準。個別公司的董監事責任險

與其身處產業的董監事責任險保障程度密切相關，個別公司身處產

業的平均董監事責任險保障程度相對具有外生性，因此可成為董監

事責任險保障的工具變數。本研究在兩階段最小平方工具變數估計

上採用適足認定 (exact identification)，針對可能具內生性的變數即

董監事責任險變數一次採用一個工具變數進行取代。

表 7 分表 D 報告在工具變數為落後一期董監事責任險保障（落

後一期董監事責任險保險金額佔總資產比率）時，董監事責任險保

障是否影響董事辭任的兩階段最小平方工具變數估計結果。在未報

告的表格內容中，第一階段的估計結果指出所選擇的工具變數正向

且顯著影響潛在內生變數，且第一階段估計的 F 值極大，顯示工具

變數的選擇符合先前提及的相關性。第二階段的估計結果則與先前

基本迴歸估計的結果相類似，由第一階段估計所配適的董監事責任

險保險金額佔總資產比率 (dolitaHAT1) 正向顯著影響董事辭任變數，

董監事責任險保險金額佔總資產比率愈高，不論由所有董事、獨立



76 經濟研究
表

 7
　
董
監
事
責
任
險
對
董
事
辭
任
的
影
響

分
表

 A
（
產
業
調
整
）

被
解
釋
變
數
：
相
對
於
產
業
平
均
的
董
事
辭
任

解
釋
變
數

re
sig

nd
id

m
d

(1
)

in
re

sig
nd

id
m

d
(2

)
ni

nr
es

ig
nd

id
m

d
(3

)
re

sig
nn

id
m

d
(4

)
in

re
sig

nn
id

m
d

(5
)

ni
nr

es
ig

nn
id

m
d

(6
)

re
sig

nr
id

m
d

(7
)

in
re

sig
nr

id
m

d
(8

)
ni

nr
es

ig
nr

id
m

d
(9

)
in

re
sig

nr
in

id
m

d
(1

0)
do

lit
a id

m
d

0.
00

3*
**

(4
.5

10
)

0.
00

2*
**

(3
.8

60
)

0.
00

1*
**

(2
.8

60
)

0.
00

3*
**

(3
.6

90
)

0.
00

2*
**

(3
.8

30
)

0.
00

1*
*

(2
.0

20
)

0.
04

8*
**

(3
.8

50
)

0.
02

0*
**

(3
.0

20
)

0.
02

1*
*

(2
.4

70
)

0.
10

0*
**

(3
.5

10
)

控
制
變
數

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

產
業
虛
擬
變
數

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

年
度
虛
擬
變
數

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

截
距
項

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

分
表

 B
（
一
階
差
分
）

被
解
釋
變
數
：
董
事
辭
任
的
一
階
差
分

解
釋
變
數

∆ r
es

ig
nd

(1
)

∆ i
nr

es
ig

nd
(2

)
∆ n

in
re

sig
nd

(3
)

∆ r
es

ig
nn

(4
)

∆ i
nr

es
ig

nn
(5

)
∆ n

in
re

sig
nn

(6
)

∆ r
es

ig
nr

(7
)

∆ i
nr

es
ig

nr
(8

)
∆ n

in
re

sig
nr

(9
)

∆ i
nr

es
ig

nr
in

(1
0)

∆ d
ol

ita
0.

00
3*

(1
.6

60
)

0.
00

31
**

(2
.5

00
)

0.
00

0
(0

.0
90

)
0.

00
4

(1
.4

30
)

0.
00

4*
*

(2
.2

20
)

0.
00

0
(0

.1
10

)
0.

03
7

(1
.1

90
)

0.
03

7*
*

(2
.1

70
)

0.
00

3
(0

.1
40

)
0.

20
0*

*
(2

.3
30

)
控
制
變
數

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

產
業
虛
擬
變
數

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

年
度
虛
擬
變
數

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

截
距
項

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

分
表

 C
（
超
額
保
險
）

被
解
釋
變
數
：
董
事
辭
任

解
釋
變
數

re
sig

nd
(1

)
in

re
sig

nd
(2

)
ni

nr
es

ig
nd

(3
)

re
sig

nn
(4

)
in

re
sig

nn
(5

)
ni

nr
es

ig
nn

(6
)

re
sig

nr
(7

)
in

re
sig

nr
(8

)
ni

nr
es

ig
nr

(9
)

in
re

sig
nr

in
(1

0)
do

lit
a E

X
0.

00
3*

**
(3

.7
80

)
0.

00
2*

**
(3

.4
10

)
0.

00
1*

*
(2

.3
20

)
0.

00
3*

**
(3

.2
50

)
0.

00
2*

**
(3

.4
80

)
0.

00
1

(1
.6

30
)

0.
04

3*
**

(3
.1

50
)

0.
01

6*
*

(2
.4

00
)

0.
01

7*
(1

.7
70

)
0.

09
7*

**
(2

.9
60

)
控
制
變
數

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

產
業
虛
擬
變
數

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

年
度
虛
擬
變
數

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

截
距
項

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

分
表

 D
（
工
具
變
數
法
）

（
工
具
變
數
：
前
期
保
障
）

被
解
釋
變
數
：
董
事
辭
任

re
sig

nd
(1

)
in

re
sig

nd
(2

)
ni

nr
es

ig
nd

(3
)

re
sig

nn
(4

)
in

re
sig

nn
(5

)
ni

nr
es

ig
nn

(6
)

re
sig

nr
(7

)
in

re
sig

nr
(8

)
ni

nr
es

ig
nr

(9
)

in
re

sig
nr

in
(1

0)
解
釋
變
數

do
lit

a H
AT

1
0.

00
2*

**
(3

.2
40

)
0.

00
1*

*
(2

.4
10

)
0.

00
2*

*
(2

.5
10

)
0.

00
3*

**
(2

.8
20

)
0.

00
1*

*
(2

.2
60

)
0.

00
2*

*
(2

.0
60

)
0.

04
5*

**
(3

.0
50

)
0.

01
5*

*
(1

.9
70

)
0.

02
2*

*
(1

.9
80

)
0.

07
0*

*
(2

.0
40

)



董監事責任險與董事辭任 77
表

 7
　
董
監
事
責
任
險
對
董
事
辭
任
的
影
響
（
續
前
頁
）

分
表

 D
（
工
具
變
數
法
）

（
工
具
變
數
：
前
期
保
障
）

被
解
釋
變
數
：
董
事
辭
任

re
sig

nd
(1

)
in

re
sig

nd
(2

)
ni

nr
es

ig
nd

(3
)

re
sig

nn
(4

)
in

re
sig

nn
(5

)
ni

nr
es

ig
nn

(6
)

re
sig

nr
(7

)
in

re
sig

nr
(8

)
ni

nr
es

ig
nr

(9
)

in
re

sig
nr

in
(1

0)
解
釋
變
數

控
制
變
數

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

產
業
虛
擬
變
數

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

年
度
虛
擬
變
數

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

截
距
項

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

分
表

 E
（
工
具
變
數
法
）

（
工
具
變
數
：
同
產
業
平
均
）

被
解
釋
變
數
：
董
事
辭
任

re
sig

nd
(1

)
in

re
sig

nd
(2

)
ni

nr
es

ig
nd

(3
)

re
sig

nn
(4

)
in

re
sig

nn
(5

)
ni

nr
es

ig
nn

(6
)

re
sig

nr
(7

)
in

re
sig

nr
(8

)
ni

nr
es

ig
nr

(9
)

in
re

sig
nr

in
(1

0)
解
釋
變
數

do
lit

a H
AT

2
0.

01
8*

**
(5

.3
50

)
0.

02
2*

**
(8

.1
60

)
0.

00
8*

**
(2

.6
80

)
0.

04
1*

**
(7

.1
50

)
0.

03
6*

**
(9

.4
80

)
0.

00
5

(1
.2

40
)

0.
44

0*
**

(5
.8

80
)

0.
04

3
(1

.4
40

)
-0

.0
73

( -
1.

57
0)

1.
46

9*
**

(8
.0

20
)

控
制
變
數

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

產
業
虛
擬
變
數

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

年
度
虛
擬
變
數

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

截
距
項

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

資
料
來
源
：
本
研
究
整
理
。

說
明
：

1.
 本
表
報
告
董
監
事
責
任
險
保
障
是
否
影
響
董
事
辭
任
的
迴
歸
估
計
結
果
。

　
　
　

2.
  分
表

 A
 中
的
董
監
事
責
任
險
變
數
為
相
對
於
產
業
平
均
的
董
監
事
責
任
險
佔
資
產
比
率

 (
do

lit
a i

dm
d)，
董
事
辭
任
各
個
變
數
亦
定
義
為
相
對
於
產
業
平
均
的
董

事
辭
任
變
數
。
分
表

 B
 中
的
董
監
事
責
任
險
變
數
為
相
對
前
一
期
的
董
監
事
責
任
險
佔
資
產
比
率
變
動
量

 (
∆d

ol
ita

)，
董
事
辭
任
各
個
變
數
亦
定
義
為
相
對
前

一
期
的
董
事
辭
任
變
數
變
動
量
。
分
表

 C
 中
的
董
監
事
責
任
險
變
數
為
超
額
董
監
事
責
任
險
佔
資
產
比
率

 (
do

lit
a E

X)
，
其
計
算
方
式
為
根
據
決
定
公
司
董
監
事

責
任
險
保
障
程
度
的
方
程
式
，
以
得
到
董
監
事
責
任
險
佔
資
產
比
率
配
適
值
，
再
以
實
際
董
監
事
責
任
險
佔
資
產
比
率
減
去
董
監
事
責
任
險
佔
資
產
比
率
配
適

值
以
得
到
超
額
董
監
事
責
任
險
佔
總
資
產
比
率

 (
do

lit
a E

X)
。
關
於
董
監
事
責
任
險
保
障
程
度
的
決
定
方
程
式
，
被
解
釋
變
數
為
董
監
事
責
任
險
佔
資
產
比
率
，

解
釋
變
數
包
括
資
產
總
額

 (
as

se
t )、
資
產
報
酬
率

 (
ro

a )
、
負
債
比
率

 (
de

bt
)、
資
產
報
酬
率
變
異
性

 (
ro

av
ar

)、
公
司
營
收
成
長
是
否
屬
於
衰
退
期
虛
擬
變
數

 
(d

ec
ay

)、
公
司
營
收
成
長
是
否
屬
於
成
長
期
虛
擬
變
數

 (
gr

ow
)、
市
價
對
帳
面
價
值
比

 (
m

tb
)、
公
司
股
票
報
酬
率
市
場
風
險

 b
et

a 
係
數

 (
be

ta
)、
董
事
持
股
比

率
 (d

irh
ol

d )
、
經
理
人
持
股
比
率

 (m
an

ah
ol

d )
 與
獨
立
董
事
比
率

 (i
dr

)。
分
表

 D
 報
告
董
監
事
責
任
險
（
董
監
事
責
任
險
佔
資
產
比
率
：

do
lit

a ）
是
否
影
響
董

事
辭
任
的
兩
階
段
最
小
平
方
工
具
變
數
估
計
結
果
。
第
一
階
段
（
未
報
告

)以
前
一
期
董
監
事
責
任
險
佔
資
產
比
率
以
及
迴
歸
式

 (
1)

 中
的
控
制
變
數
預
測
當
期

董
監
事
責
任
險
佔
資
產
比
率
，
得
到
當
期
董
監
事
責
任
險
佔
資
產
比
率
配
適
值

(d
ol

ita
H

AT
1)，
並
成
為
第
二
階
段
預
測
董
事
辭
任
的
主
要
解
釋
變
數
。
第
二
階
段

估
計
迴
歸
方
程
中
的
控
制
變
數
與
迴
歸
式

 (
1)

 相
同
。
分
表

 E
 報
告
董
監
事
責
任
險
）
董
監
事
責
任
險
佔
資
產
比
率
：

do
lit

a ）
是
否
影
響
董
事
辭
任
的
兩
階
段

最
小
平
方
工
具
變
數
估
計
結
果
。
第
一
階
段
（
未
報
告
）
以
同
產
業
董
監
事
責
任
險
佔
資
產
比
率
平
均
數
以
及
迴
歸
式

 (1
) 中
的
控
制
變
數
預
測
當
期
董
監
事
責

任
險
佔
資
產
比
率
，
得
到
當
期
董
監
事
責
任
險
佔
資
產
比
率
配
適
值

 (
do

lit
a H

AT
2)，
並
成
為
第
二
階
段
預
測
董
事
辭
任
的
主
要
解
釋
變
數
。
第
二
階
段
估
計
迴
歸

方
程
中
的
控
制
變
數
與
迴
歸
式

 (1
) 相
同
。

　
　
　

3.
 資
料
期
間
由

 2
00

8 
年
至

 2
01

8 
年
。
括
號
內
為
估
計
係
數
之

 z  
值
。

　
　
　

4.
  *

**
、

**
 與

 *
 分
別
表
示
為
平
均
數
差
異
分
別
達
到

 1
%
、

5%
 與

 1
0%

 顯
著
水
準
。

　
　
　

5.
 各
變
數
之
定
義
請
參
考
表

 1
。



78 經濟研究

董事或一般董事來看，辭任程度皆有愈高的傾向，實證結果支持本

研究假說。表 7 分表 E 報告在工具變數為同產業董監事責任險保障

平均數（同產業董監事責任險保險金額佔總資產比率平均數）時，

董監事責任險保障是否影響董事辭任的兩階段最小平方工具變數估

計結果。與分表 D 的估計結果相類似，由第一階段估計所配適的董

監事責任險保險金額佔總資產比率 (dolitaHAT2) 正向顯著影響董事辭

任變數（惟部分係數的統計顯著性下降），董監事責任險保障程度

正向影響董事辭任的顯著證據仍然存在。

4.3.5  Heckman兩階段估計與傾向分數配對以降低樣本自我選擇
偏誤

考慮具有董監事責任險保障的公司其財務特徵與公司治理狀態

相對於不具有董監事責任險保障的公司而言可能具明顯差異，使得

董監事責任險保障程度與董事辭任的關係可部分地由具有責任險保

障的公司與不具有保障的公司之背景差異因素來解釋，即產生樣本

非隨機被指派 (non-random assigned) 至具有董監事責任險保障之公

司樣本中的樣本自我選擇 (self-selection) 問題。

關於公司董監事責任險保障決定因素的既有文獻，Mayers and 

Smith (1990)、Chung and Wynn (2008) 與湯麗芬等 (2014) 指出公

司規模會影響公司董監事責任險的需求。陳彩稚與龐嘉慧 (2008) 指

出公司的獲利、負債比率與實質經營風險會影響公司購買董監事責

任險的傾向。O’Sullivan (2002) 指出股票報酬率的beta係數可衡量

股東承擔的市場風險，愈高的  beta 係數隱含股價下跌的幅度有可

能愈大，使得公司遭受股東財富損失時興訟的可能性愈高，公司投

保董監事責任險的傾向愈高。Zou et al. (2008) 發現公司的代理問

題愈嚴重時將使訴訟風險增高，進而使公司更傾向購買董監事責任

險。根據 Jensen and Meckling (1976)、Jensen and Ruback (1983)、

Holderness (1990)、O’Sullivan (2002)、Zou et al. (2008) 以及湯麗芬

等 (2014) 研究，本研究考慮董事持股比率、經理人持股比率與獨立
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董事比率作為代理問題程度高低之變數而影響公司購買董監事責任

險的傾向。張文武與賴靜美 (2017) 提到公司於成長期與衰退期的訴

訟風險較高而成熟期較低，故公司處於成長期與衰退期時對於董監

事責任險購買的傾向較高，處於成熟期時則相對較低。

本研究首先採用  Heckman (1979)  的兩階段估計  ( two-stage 

estimation) 以降低公司具有董監事責任險保障的樣本自我選擇 (self-

selection) 問題。兩階段估計的第一階段估計，參考上述董監事責任

險保障決定因素的文獻，以 Probit 模式估計公司是否具有董監事責

任險保障 (dolid ) 的決定方程式，解釋變數包括資產總額 (asset)、資

產報酬率 (roa)、負債比率 (debtr)、資產報酬率變異性 (roavar)、公

司營收成長是否屬於衰退期虛擬變數 (decay)、公司營收成長是否屬

於成長期虛擬變數 (grow)、市價對帳面價值比 (mtb)、公司股票報酬

率市場風險 beta 係數 (beta)、董事持股比率 (dirhold )、經理人持股

比率 (manahold ) 與獨立董事比率 (idr)。18 第一階段的估計可得到選

擇偏誤調整項 (inverse Mill’s ratio, lambda)，代入第二階段估計式

（即 (1) 式）中成為一新增的解釋變數。兩階段估計採最大概似估計 

(maximum likelihood estimation)。

表  8  報告董監事責任險保障是否影響董事辭任的  Heckman 

(1979) 兩階段估計結果。觀察第一階段的估計結果發現，資產規

模 (asset) 的係數顯著為正，資產報酬率 (roa) 與負債比率 (debt) 的

係數顯著為負，資產報酬率變異性 (roavar) 的係數顯著為正，股票

報酬率 beta 係數的估計係數顯著為正，董事持股比率的係數顯著為

18  資產報酬率變異性 (roavar) 的定義為公司前五年度資產報酬率變異數。公司營收

成長是否屬於衰退期虛擬變數 (decay) 之定義為營收成長率小於當年度全樣本之

第 1 三分位數時為 1，否則為 0。公司營收成長是否屬於成長期虛擬變數 (grow) 
之定義為營收成長率高於當年度全樣本之第 2 三分位數時為 1，否則為 0。市

價對帳面價值比 (mtb) 之定義為普通股每股市值除以普通股每股帳面價值。公

司股票報酬率市場風險 beta 係數 (beta) 之定義為個別公司樣本之日股票報酬

率與臺灣加權股價指數日報酬率進行迴歸估計所得之斜率係數。董事持股比率 
(dirhold ) 定義為董事持股數除以流通在外股數。經理人持股比率 (manahold ) 定
義為經理人持股數除以流通在外股數。作者感謝匿名審稿人的修正補充建議。



80 經濟研究

負、經理人持股比率與獨立董事比率的估計係數顯著為正，表示那

些規模較大、獲利能力較差、負債比率較低、實質營運風險較大、

股票報酬市場風險敏感度較大、董事持股比率較低、經理人持股比

率較高以及獨立董事比率較高的公司，投保董監事責任險的傾向較

高。觀察第二階段估計結果發現，考慮控制公司需求董監事責任險

保障的公司特性變數、股票市場表現變數以及公司治理變數後，董

監事責任險保障對董事辭任的正向顯著影響主要集中在獨立董事的

辭任上，董監事責任險保障與一般董事辭任的統計顯著關係相對不

明顯。因此，考慮影響董監事責任險投保需求的樣本自我選擇因素

後，較高程度的董監事責任險保障對應著較高程度的獨立董事辭

任，實證結果仍部分支持本研究假說，董監事責任險保障程度愈高

的公司隱含較高的公司風險，就算有董監事責任險的保障仍不足以

彌補潛在訴訟對於被保險者的聲譽與職涯發展的負面影響，進而產

生較高程度的董事辭任。第二階段估計中控制變數的估計結果大致

與先前類似。

其次，本研究參考 Rosenbaum and Rubin’s (1983, 1985a, 1985b) 

的傾向分數配對 (propensity score matching) 以降低樣本的自我選擇

問題。傾向分數配對的執行步驟包括，第一，根據公司是否具有董

監事責任險  (dolid) 的決定因素（經模型配適篩選），包括資產總

額 (asset)、資產報酬率 (roa)、負債比率 (debt)、資產報酬率變異性 

(roavar)、公司營收成長是否屬於衰退期虛擬變數 (decay)、公司營收

成長是否屬於成長期虛擬變數 (grow)、市價對帳面價值比 (mtb)、公

司股票報酬率市場風險 beta 係數 (beta)、董事持股比率 (dirhold)、

經理人持股比率 (manahold) 與獨立董事比率 (idr)，估計公司是否具

有董監事責任險保障的機率函數，即傾向分數函數 (propensity score 

function)。第二，給定傾向分數函數，可以得到所有樣本的傾向分數

（propensity score，成為具有董監事責任險保障之公司的機率）。 

第三，針對每一個有投保董監事責任險的公司樣本（dolid = 1 者），

在所有未投保董監事責任險的公司樣本（dolid = 0 者）中，挑選一個 
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傾向分數最接近的樣本成為配對樣本（即一對一之傾向分數配對）

（nearest 配對），並採取抽出放回策略 (with replacement)，意指同

一個未投保董監事責任險公司樣本有可能配對至不同的有投保董監

事責任險公司樣本。第四，根據配對後的樣本（即具有董監事責任

險保障的公司樣本以及不具有董監事責任險保障但與具有董監事責

任險保障之公司近似的投保機率），進行董監事責任險保障是否影

響董事辭任的迴歸估計。

表 9 報告基於 Rosenbaum and Rubin (1983, 1985a, 1985b) 的傾

向分數配對，公司的董監事責任險保障是否影響董事辭任的迴歸估

計結果。表 9 的型態與表 6 分表 A 類似，董監事責任險變數分別採

用七個董監事責任險變數，其中各模型的估計並非是將所有七個董

監事責任險變數全放入估計模型，而是一次僅放入一個董監事責任

險保障變數，搭配控制變數（即控制變數向量 CONTROL）（控制變

數亦與先前相同）、產業與年度虛擬變數以進行迴歸估計，同時僅

報告董監事責任險變數的估計數據。觀察各模型中各董監事責任險

變數的估計係數發現其全為正，大多數係數皆達到至少10%統計顯著

水準，表示公司具有董監事責任險保障、董監事責任險保險金額愈

多、平均每位董事董監事責任險保險金額愈多、承保保險公司家數

愈多、董監事責任險保險金額佔總資產、佔淨值與佔營收淨額比率

愈高，董事辭任程度愈高。雖然部分獨立董事辭任人數佔董事會人

數比率以及一般董事辭任人數佔董事會人數比例的係數缺乏統計顯

著性，但董監事責任險保障正向影響董事辭任的顯著統計證據仍主

導整體實證結果。在傾向分數配對下，考慮控制公司需求董監事責

任險的特性變數、股票市場表現變數以及公司治理變數後，有董監

事責任險與無董監事責任險公司有近似的投保機率，降低不同樣本

在需求董監事責任險保障之先決因素的差異性，在此狀態下，公司

的董監事責任險保障程度仍與董事辭任變數成顯著正向關聯，較高

程度的董監事責任險保障對應較嚴重的董事辭任情形，實證結果支

持本研究假說。
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數

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

截
距
項
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s
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分
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（
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一
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段
）
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數
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解
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變
數
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董
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任

 ( d
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董
監
事
責
任
險
是
否
影
響
董
事
辭
任
的

 H
ec

km
an

 兩
階
段
估
計
結
果
（
續
前
頁
）

分
表
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第
一
階
段
）

解
釋
變
數

被
解
釋
變
數
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事
辭
任

 ( d
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.0
54

*
(-

1.
71

0)
- 0
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0.

43
8*

**
(1

1.
89

0)
0.
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距
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47
**

*
(-

18
.8
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)

有
效
樣
本
數

11
,1
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11

,1
98

11
,1

98
11

,1
98

11
,1

98
11

,1
98

11
,1

44
11

,1
31

11
,1

31
11

,1
98

W
ald

 卡
方
統
計
量

13
8.

85
0

10
0.

09
0

94
.8

10
15

1.
93

0
10

3.
83

0
10

4.
30

0
14

8.
41

0
85

.5
00
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.9

90
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.8
50

W
ald

 卡
方

統
計

量
之

 p 
值

0.
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0
0.

00
0

0.
00

0
0.

00
0

0.
00

0
0.

00
0

0.
00

0
0.

00
0

0.
00

0
0.

00
0

資
料
來
源
：
本
研
究
整
理
。

說
明
：

1.
  本
表
報
告
董
監
事
責
任
險
是
否
影
響
董
事
辭
任
的

 H
ec

km
an

 兩
階
段
估
計
結
果
。
第
一
階
段
估
計
考
慮
公
司
特
性
變
數
、
股
票
市
場
表
現
與
公
司
治
理
變
數
以

成
為
公
司
是
否
投
保
董
監
事
責
任
險
的
決
定
因
素
，
包
括
資
產
總
額

 (a
ss

et
)、
資
產
報
酬
率

 (r
oa

)、
負
債
比
率

 (d
eb

t )、
資
產
報
酬
率
變
異
性

 (r
oa

va
r )
、
公
司

營
收
成
長
是
否
屬
於
衰
退
期
虛
擬
變
數

 (d
ec

ay
)、
公
司
營
收
成
長
是
否
屬
於
成
長
期
虛
擬
變
數

 (g
ro

w
)、
市
價
對
帳
面
價
值
比

 (m
tb

)、
公
司
股
票
報
酬
率
市
場

風
險

 b
et

a 
係
數

 (
be

ta
)、
董
事
持
股
比
率

 (
di

rh
ol

d )
、
經
理
人
持
股
比
率
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m

an
ah

ol
d )

 與
獨
立
董
事
比
率

 (
id

r )
。
第
二
階
段
估
計
中
，
除
是
否
具
董
監
事
責
任

險
保
障

 (d
ol

id
) 以
及
新
增
的
選
擇
偏
誤
調
整
項
之
外
，
控
制
變
數
於
迴
歸
式

 (1
) 相
同
。
兩
階
段
估
計
採
用
最
大
概
似
估
計

 (M
LE

)。
　
　
　

2.
 資
料
期
間
由

 2
00

8 
至

 2
01

8 
年
。
括
號
內
為
估
計
係
數
之

 z  
值
。

　
　
　

3.
  *

**
、

**
 與

 *
 分
別
表
示
為
平
均
數
差
異
分
別
達
到

 1
%
、

5%
 與

 1
0%

 顯
著
水
準
。

　
　
　

4.
 各
變
數
定
義
請
參
考
表

 1
。
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業
虛
擬
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數
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s
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s
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s
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s
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s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

年
度
虛
擬
變
數

Ye
s
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s
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s
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s

Ye
s
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s
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s
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s

截
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項

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s
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s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

資
料
來
源
：
本
研
究
整
理
。

說
明
：

1.
  本
表
報
告
在
傾
向
分
數
配
對
（

N
ea

re
st

 配
對
）
下
，
董
監
事
責
任
險
是
否
影
響
董
事
辭
任
的
迴
歸
估
計
結
果
，
董
監
事
責
任
險
變
數
分
別
採
用
是
否
具
有
董
監

事
責
任
險
保
障
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lid
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董
監
事
責
任
險
保
險
金
額
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平
均
每
位
董
監
事
責
任
險
保
險
金
額
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do
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)、
承
保
董
監
事
責
任
保
險
公
司
家
數

 (
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lin
i )、

董
監
事
責
任
險
保
險
金
額
佔
總
資
產
比
率
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)、
董
監
事
責
任
險
保
險
金
額
佔
淨
值
比
率

 (
do
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) 
以
及
董
監
事
責
任
險
保
險
金
額
佔
總
營
收
比
率

 (
do

lis
)。

董
事
辭
任
變
數
的
代
理
變
數
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括
董
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辭
任
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擬
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數
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d )
、
獨
立
董
事
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任
虛
擬
變
數
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變
數
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4.3.6  董監事責任險對法人董事辭任與自然人董事辭任的影響與
比較

一般董事包含自然人董事與法人董事，19 而後者又包括兩種情

形，其一是由法人來擔任董事，後續再指派自然人代表來執行職

務，其二則是由法人指派自然人為代表，由自然人來當選董事。由

此可知，法人董事（不論是法人董事的代表或是法人代表人董事）

僅是代表投資公司於特定被投資公司股東大會與董事會中行使其股

東權利，法人代表本身不一定持有高額的公司股份。本研究認為自

然人董事與法人董事兩者在任職之報酬與風險的抵換關係上可能存

在著差異性，從而使得董監事責任險對於自然人董事辭任與法人董

事辭任的影響效果產生差異性。

首先，葉銀華 (2020) 指出法人代表可因法人股東的特定考量而

隨時改派以補足原任期（公司法第 27 條第 3 項），此點使得法人董

事對於高董監事責任險保障所隱含的高風險訊息相對較一般自然人

董事更為敏感；較高的董監事責任險保障隱含較高的訴訟風險，訴

訟導致的預期成本（包括訴訟過程的費用與潛在賠償或損失）亦較

大，後續的負面影響）（包括個人聲譽與職涯發展）亦較深遠，對

於隨時有可能被取代的法人代表董事而言，缺乏任期保障使預期報

酬減少，從而使得法人董事任職之報酬與風險的天秤更傾斜於風險

端，增加其辭任誘因。當公司出現經營不善或其他訴訟問題時，法

人董事仍有可能被外界誤認其應具有該負之責任而影響其聲譽，即

便法人董事僅只是被母公司指派的法人代表而執行著法人股東的意

志，並非如同自然人董事般地是根據自身的專業判斷）（盧秀虹，

19  在臺灣，基於公司法第 27 條，法人董監事制度存在已久（林仁光，2011），然

而，不論是法人董事的代表（公司法第 27 條第 1 項）或是法人代表人董事（公

司法第 27 條第 2 項），皆是自然人，且皆應聽命於法人股東，因此法人董事制

度具有不尊重股東會選舉結果、致使大股東更容易控制公司以及不利於公司治

理機制的疑慮與改革聲浪（劉俊蘭，2010；葉銀華，2021）。
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2019）。

其次，法人代表董事本身不一定持有如一般董事般的股份，法

人董事在很多情況下是基於其領域專業性、社會聲望以及酬庸等性

質而領取特定報酬以擔任法人代表董事。公司經營所產生的風險與

報酬在一般董事身上是對稱的(好與不好都由自然人董事承擔)，在法

人董事身上則相對是不對稱的，20 被投資公司經營成果較好時，是由

投資公司獲益，但被投資公司的經營出現閃失而導致訴訟時，法人

董事除董監事責任險能保障的範圍之外，個人聲譽損失與後續職業

生涯的不良影響則傾向由法人董事個人承擔，因此法人董事在風險

與報酬不相稱的情況下，法人董事更關注高董監事責任險保障程度

所隱含的高風險，使得高董監事責任險保障對於董事辭任的影響於

法人董事的研究樣本中可能更為明顯。

為檢驗上述推論是否成立，本研究重新定義兩個關於一般董事

辭任的新變數，分別為公司是否有法人董事辭任 (instresignd ) 以及

是否有一般自然人董事辭任 (naturesignd )，並以先前的迴歸模型 (1) 

分別估計董監事責任險保障程度對法人董事辭任與自然人董事辭任

的影響。表 10 分表 A 的實證結果發現，七個董監事責任險保障變

數的估計係數皆為正，其中僅兩個係數未達到至少 10% 的統計顯著

水準，顯示較高的董監事責任險保障程度會增加法人董事辭任的機

率。觀察表 10 分表 B 的實證結果發現七個董監事責任險保障變數的

估計係數有正有負，除係數的數值較小之外（即經濟顯著性低），

20  根據最高法院 102 年台上字第 1304 號判決，按政府或法人為公司股東，當選為

董事或監察人，依公司法第 27 條第 1 項規定，指定自然人代表行使職務者，該

被指定人與政府或法人間之法律關係為委任。受任人因代表政府或法人行使公

司及子公司董事、監察人職務所得酬勞，係屬因處理委任事務之所得，除別有

約定外，依民法第五百四十一條第一項規定，應交付於委任人。法律實務上，

若依據公司法第 27 條第 1 項所選任之法人董監事的代表，該代表人跟公司不存

在委任關係，故報酬應由法人股東領取；若是依據公司法第 27 條第 2 項所選任

之法人代表人董監事，則該代表人跟法人之間乃有委任關係為其受任人，故代

表人所領受之報酬，依民法第 541 條，仍應交付給法人股東。作者感謝匿名審

稿者的修正補充意見。
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亦僅有兩個係數為正且達統計顯著，表示董監事責任險保障正向影

響自然人董事辭任的顯著證據相對較少。結合先前的發現可知，董

監事責任險保障對於獨立董事辭任的正向影響證據較一般董事辭任

的正向影響證據來得多，而在一般董事辭任中，又以法人董事辭任

受董監事責任險保障的正向影響較為明顯。21

4.3.7 董事辭任對公司後續績效的影響

基於惡性循環理論 (vicious cycle theory) (Grusky, 1963)、資源

依賴理論 (resource dependence theory) (Pfeffer and Salancik, 1978)、

社會資本理論 (Adler and Kwon, 2002) 以及許多既有關於董事辭任

對公司經營產生影響的一系列研究 (Cosh and Hughes, 1997; Suchard 

et al., 2001; Gupta and Fields, 2009; Asthana and Balsam, 2010; Liu 

et al., 2015; Jiang et al., 2016)，本研究亦評估於資料期間，董事

（包括獨立董事與一般董事）辭任是否對公司後續績效產生影響。

表 10 報告董事辭任對公司下一年度獲利（資產報酬率：roa_f1) 的

迴歸估計結果。其中董事辭任變數包括是否有董事辭任 (resignd )、

是否有獨立董事辭任 (inresignd )、否有一般董事辭任 (ninresignd)、

是否有法人董事辭任  ( i n s t re s ignd )  以及是否有自然人董事辭任 

(naturesignd )。參考既有研究如 Jensen and Meckling (1976)、Morck 

et al. (1988)、Yermack (1996)、Demsetz and Villalonga (2001)、

Ittner et al. (2002)、Karathanassis and Drakos (2004) 以及張元與王

思涵 (2020) 等，考慮若干控制對績效產生潛在影響的變數，包括資

產規模 (asset)、負債比率 (debtr)、營收成長率 (grow)、研究發展費

用率 (rd)、成立年數 (age)、董事會規模（董事會總席次：board）、

獨立董事比率  (idr)、董事持股比率  (dirhold )、董事持股質押比率 

21  另一個可能的解釋為，基於葉銀華 (2020)，法人董監事代表得以隨時改派或由代

表之政府或法人內部形成壓力而促使法人代表主動請辭。法人代表董事於任期

內更迭的可能性高於一般自然人董事，部分地解釋了法人董事辭任對於董監事

責任險保障較為敏感的結果。作者感謝匿名審稿人修正補充意見。
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( p l e d g e )、經理人持股比率  ( m a n a h o l d )、機構投資人持股比率 

(insthold ) 以及是否為家族控制公司 (family)。

表 11 的估計結果顯示只要有董事辭任，公司次期獲利能力皆出

現下跌的現象（資產報酬率下跌最多約 1.96%），其中一般董事辭任

所導致的績效下跌幅度相對大於獨立董事辭任所對應的績效下跌幅

度（資產報酬率分別下跌了 0.686% 與 1.573%），而在一般董事辭

任中，法人董事辭任所對應的績效下跌幅度高於自然人董事辭任所

對應的績效下跌（資產報酬率分別下跌了 1.96% 與 -1.09%）。22 公

司法人董事的辭任對應於公司次期績效的衰退是最為顯著的，不僅

統計上的顯著性如此，經濟顯著性（即估計係數的絕對值大小）亦

最高。可能的解釋為，一方面法人股東對於公司經營前景與展望的

訊息掌握度、判斷力與敏銳度更高，當公司前景展望出現疑慮時，

法人的反應程度可能高於自然人，另一方面，法人董事的辭任亦可

能使公司失去了較自然人辭任下更多的社會網絡與無形資源，這兩

種可能解釋理由支持了為何當年度有法人董事辭任時，公司次一年

度的績效衰退幅度是較大的。23 搭配先前的估計結果，董監事責任險

保障產生被保險人對於高公司風險與聲譽損失的疑慮而提高其辭任

傾向，進而對公司後續績效產生不良的影響。本研究的結果與既有

22  在評估董事辭任對公司次期績效的影響上，本研究同樣進行內生性、樣本自我

選擇的問題的矯正，分別採用兩階段最小平方工具變數估計法（工具變數分別

為前一期董事辭任水準、同產業平均董事辭任水準）、Heckman (1979) 的兩階

段估計以及 Rosenbaum and Rubin (1983, 1985a, 1985b) 的傾向分數配對，實證結

果皆未出現明顯改變，當年度的董事辭任負向影響下一年度的公司績效。
23  根據葉銀華 (2020)，臺灣現行金融市場中的法人代表董事制度讓大股東可選任

一個法人代表擔任董事，而該法人代表可隨時在大股東的力量下被改派為其他

人，這使得法人代表董事必須聽從背後大股東的指示，這一方面不尊重股東會

的選舉結果，亦可讓大股東更容易控制公司的決策，不利公司治理。魏妤珊等 
(2015) 即發現法人董事席次比例愈高的公司，公司進行避稅可能性提高；當企業

集團控制型態為單一家族，法人董事席次比率愈高，愈傾向進行避稅；當集團

企業法人代表董事與關係人交易相互作用下，亦顯著增加企業避稅行為，證實

了法人董事制度下衍生了對於董事會運作效能及公司治理的不良影響。作者感

謝匿名審稿人的修正補充意見。
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研究中提及過高的董監事責任險保障將惡化公司治理進而影響公司

績效與其他經濟後果的結果相一致，例如公司具有超額董監事責任

險保險金額時，公司價值降低（李建然等，2020），避稅程度亦愈

大（李建然與湯麗芬，2019）。本研究中董監事責任險保障對於公

司績效的影響是間接的，董監事責任險透過影響董事任職意願進而

負向影響公司績效。

表 11　董事辭任對公司次期績效的影響

解釋變數
被解釋變數：下一期資產報酬率 (roa_f1)

模式 (1) 模式 (2) 模式 (3) 模式 (4) 模式 (5)
resignd -1.275***

(-5.860)
inresignd -0.686*

(-1.880)
ninresignd -1.573***

(-6.150)
instresignd -1.964***

(-5.220)
naturesignd -1.090***

(-3.270)
asset 0.844***

(10.750)
0.860***

(10.960)
0.843***

(10.750)
0.847***

(10.810)
0.858***

(10.940)
debtr -0.098**

(-20.530)
-0.010***

(-20.720)
-0.098***

(-20.550)
-0.099***

(-20.640)
-0.099***

(-20.680)
grow 0.040***

(12.850)
0.040***

(12.840)
0.040***

(12.830)
0.040***

(12.810)
0.040***

(12.820)
rd -0.228***

(-14.190)
-0.228***
(-14.220)

-0.229***
(-14.240)

-0.228***
(-14.230)

-0.229***
(-14.240)

age -0.065***
(-9.950)

-0.064***
(-9.780)

-0.064***
(-9.850)

-0.063***
(-9.750)

-0.064***
(-9.780)

board -0.089**
(-2.390)

-0.090**
(-2.390)

-0.087**
(-2.330)

-0.078**
(-2.150)

-0.092**
(-2.470)

indr 0.026***
(5.430)

0.026***
(5.320)

0.026***
(5.360)

0.025***
(5.230)

0.026***
(5.340)

dirhold 0.014**
(2.260)

0.014**
(2.370)

0.014**
(2.240)

0.014**
(2.270)

0.014**
(2.360)

pledge -0.029***
(-6.600)

-0.030***
(-6.660)

-0.030***
(-6.620)

-0.030***
(-6.640)

-0.030***
(-6.670)

manhold 0.410***
(11.590)

0.412***
(11.660)

0.411***
(11.601)

0.410***
(11.610)

0.413***
(11.660)
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表 11　董事辭任對公司次期績效的影響（續前頁）

解釋變數
被解釋變數：下一期資產報酬率 (roa_f1)

模式 (1) 模式 (2) 模式 (3) 模式 (4) 模式 (5)
insthold 0.042***

(9.910)
0.042***

(9.780)
0.042***

(9.830)
0.043***

(10.060)
0.041***

(9.590)
forhold 0.075***

(9.680)
0.075***

(9.690)
0.075***

(9.730)
0.075***

(9.620)
0.076***

(9.810)
family 0.465***

(3.180)
0.478***

(3.260)
0.457***

(3.130)
0.455***

(3.110)
0.479***

(3.270)
產業虛擬變數 Yes Yes Yes Yes Yes
年度虛擬變數 Yes Yes Yes Yes Yes
截距項 Yes Yes Yes Yes Yes
有效樣本數 13,087 13,087 13,087 13,087 13,087
判定係數 0.193 0.190 0.193 0.192 0.191
F-統計量之 p 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

資料來源：本研究整理。

說明：1.  本表報告董事辭任 (resignd)、獨立董事辭任 (inresignd)、一般董事辭
任 (ninresignd)、機構法人董事辭任 (instresignd) 以及自然人董事辭任 
(naturesignd) 是否影響公司下一年度資產報酬率 (roa_f1) 的迴歸估計結
果。迴歸的控制變數包括資產規模 (asset)、負債比率 (debt)、營收成長
率 (debt)、研究發展費用率 (rd)、成立年數 (age)、董事會規模（董事會
總席次：board）、獨立董事比率 (idr)、董事持股比率 (dirhold)、董事持
股質押比率 (pledge)、經理人持股比率 (manahold)、機構投資人持股比率 
(insthold)、外國機構投資人持股比率 (forhold) 以及是否為家族控制公司 
(family)。

　　　2.  資料期間由 2008 年至 2019 年。括號內為估計係數之 t 值。
　　　3.  ***、** 與 * 分別表示為平均數差異分別達到 1%、5% 與 10% 顯著水準。
　　　4. 各變數定義請參考表 1。

整體實證結果顯示，公司的董監事責任保險保障程度正向影響

董事辭任，而董監事責任險保障正向影響獨立董事辭任的顯著證據

多於一般董事，而在一般董事中，法人代表董事受高程度董監事責

任險保障而辭任的敏感性較大，自然人董事的辭任相對較不受到董

監事責任險保障程度的影響。考量經產業調整的董監事責任險保障

與董事辭任的關係、考量董監事責任險保障跨期變動量與董事辭任

跨期變動量之關係的差分迴歸估計、評估超額董監事責任險保障對
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董事辭任的影響、採用降低內生性問題的兩階段最小平方工具變數

估計、矯正樣本自我選擇問題的 Heckman (1979) 兩階段估計與傾向

分數配對下的估計，實證結果仍具有一致性，董監事責任險保障程

度正向影響董事辭任。

本研究所提出的論點與統計數據指出了董監事責任險促使了董

事的辭任，這與過去部分研究指出購買董監事責任險有助於公司

延攬優秀或具聲譽的獨立董事與管理階層參與經營的主張是相左

的（Priest 1987; Bhagat et al., 1987; Holderness, 1990; Daniels and 

Hutton, 1993；陳彩稚與龐嘉慧，2008）。本文提出的論點為董事

在董監事責任險保障下雖然可降低董監事因訴訟所導致的成本，但

董監事責任保險的保障以及保障程度的提高亦隱含著公司經營風險

的提高，董監事責任險保障愈多隱含公司有愈高的風險，也因此需

求更高的董監事責任險來保障任職者的訴訟風險；但是畢竟董監事

責任險僅能針對被保險者的實質損失予以補償，對於董事個人聲譽

等無形損失無法給予補償或回復，特別是對獨立董事與法人董事而

言更是如此。本研究中利用臺灣  2008 年至  2018 年上市上櫃非金

融產業公司的統計證據充份證實了高董監事責任險保障程度所隱含

的高風險導致了高程度的董事辭任，特別是對獨立董事與法人董事

而言，董監事責任險對辭任的正向影響是最明顯的。本研究最後發

現，董事辭任對應著公司下一期績效的衰退。

5. 結論與建議

5.1 研究結論和政策建議

公司治理最重要的內部機制之一為董事會，董事會成員人力資

源素質與穩定性對於董事會運作效率及善盡董事會職責有重大的影

響。然而公司經營所面臨的各種風險有可能使董事任職的意願發生

改變，例如近年來產業競爭加大、科技革新快速、政府管制增加以

及投資人意識覺醒等，董事（包括獨立董事）面臨的經營與訴訟風
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險愈趨增高，從實務案例與媒體中得知董事牽涉主管機構裁罰與投

資人求償訴訟案件愈來愈多，董事與獨立董事離職人數於近年來亦

相對增加，本研究著眼於董事於公司治理機制中肩負管理監督與諮

詢的重要功能，董事辭任頻繁將影響此董事會功能的發揮，同時離

職董事可能帶走公司內部重大訊息至同業競爭對手，新任董事對於

公司內部瞭解亦相對不足，因此董事人事的異動頻繁對公司將產生

不利影響。另外，獨立董事制度是近二十年來進一步透過提升董事

會獨立性與專業性而強化監督與諮詢功能、保障股東權益的立意良

善制度，若愈來愈多的獨立董事考量自身與公司任職所承擔的風險

與領取的董事酬勞不相稱，甚至因個人職涯與聲譽上的長遠考量而

辭任獨立董事職務，則獨立董事制度是否能持續扮演強化公司治理

的角色將產生疑慮。

實務上的董監事責任險保障有助於降低董事或公司重職員遭受

訴訟所產生財產損失的程度，如果能夠公司利用股東的資金幫公司

董事監事與重要幹部投保董監事責任險將有助於增加風險趨避董事

的任職意願，增加其承擔風險的意願並降低投資不足引發的價值損

失。既有關於董監事責任險的研究大多評估董監事責任險保障程度

對公司財務與非財務後果指標的影響，較少探討董監事責任險保障

對公司高層人力資源穩定性的影響。雖然董監事責任險有助於降低

被保險人因訴訟所導致的損失而降低其任職所面對的風險，但董監

事責任險仍無法保障被保險人無形的損失，高程度的董監事責任險

保障反而引起被保險人擔憂其面對的風險進而降低其任職的穩定

性。本研究由董監事責任險保障程度究竟如何影響董監事任職意願

以評估董監事責任險對公司風險高低所隱含的意義，以拓展董監事

責任險保障之影響範疇的瞭解。

本研究根據 2008 年至 2018 年間臺灣證券交易所上市上櫃非金

融產業公司的資料，檢驗公司董監事責任險保障與董事（包括獨立

董事與一般董事）辭任的關係。本研究以七個代理變數衡量董監事

責任險保障程度，而董事辭任則以十個代理變數進行衡量。透過敘
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述統計、相關分析與多重迴歸估計結果發現，當公司具有董監董責

任險保障、董監事責任險保險金額愈高、平均每位董事董監事責任

險保險金額愈高、董監事責任險保險金額佔總資產以及淨值與營收

比率愈高時，董事辭任的情形愈嚴重，其中又以獨立董事因高程度

董監事責任險保障而辭任的傾向最為明顯，其次為一般董事中的法

人代表董事，而董事一般董事中的自然人董事辭任相對較不受董監

事責任險保障程度的影響。董監事責任保險保障程度正向影響董事

辭任，公司具有較高程度的董監事責任險保障，隱含公司具有高風

險特性，從而對應著較高程度的董事辭任。以臺灣金融市場中上市

上櫃等大型公開發行公司的資料進行董事（包括一般董事與獨立董

事）辭任決定因素的實證研究相對缺乏，本研究一方面具體證實實

務中討論之各種潛在影響董事辭任的決定因素，亦證實公司的董監

事責任險所隱含的風險可視為董事辭任的考量決定因素之一。

實證結果的政策建議包括，就投資人來說，由於董事的辭任對

應著公司後續獲利能力的衰退，雖然具有董監事責任險保障的公司

其董事可望更能勇於任事並留任優秀及具專業性董事，但投資人更

需瞭解高程度的董監事責任險保障隱含公司的高風險特性，這類型

的公司傾向屬於董事辭任更為頻繁的公司，從而應該關注高董監事

責任險保障的公司其出現董事辭任時所對應的後續績效下跌，降低

此類型公司的資金配置。第二，對證券主管機關來說，雖然推動董

監事責任險是一立意良善的規範或政策，但本研究發現較高程度的

董監事責任險保障亦對應著高程度的董事辭任，因此董監事責任險

並非全然為一留任優秀人材的方法，可考慮推廣如採取與績效相連

結的董監事高管酬勞之薪酬政策等政策規範。

5.2 研究限制與後續研究建議

目前版本中關於公司董事辭任的衡量，僅根據公司的董事（包

括獨立董事與一般董事）辭任人數為基礎以量化辭任程度，也就是

董事辭任的衡量是董事會層級 (board level) 的量化方法。後續的研
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究可在資料擷取上改採以董事會成員層級 (board member level) 的

方式，便可分析該董事的相關特徵、年齡（資）、學經歷、兼任職

務、董監事責任險保障以及任職公司的財務特徵、治理與股權結構

等情形如何影響其辭任。在董事會成員層級下，亦可分析董事個人

健康問題、是否因此工作繁忙、擔任公職甚至家族傳承等因素而辭

任，一方面可定義出不同因素下的辭任，亦可分析董事不同原因的

辭任所對應的後續效應。24

其次，本研究目前是基於非金融產業公司的資料進行分析。金

融業在一國金融體系中扮演重要角色，其負債比率較一般企業來得

高，導致其經營風險較高，若銀行因管理決策品質不佳、董事相對

怠忽職守或離職情形頻繁而出現重大損失甚至財務危機，廣大的存

款戶將受影響，其他銀行或金融機構亦會受到牽連進而增加銀行的

流動風險或擠兌 (bank run) 風波，這使得銀行的管理決策品質以及銀

行業的營運績效及穩定，對於金融市場與經濟體系穩定有更顯著的

影響。近十年來臺灣主管機構相繼推動產金分離與金金分離政策亦

增加了金融機構中董事辭任的可能性，基於以上原因，分析銀行業

董監事責任險如何影響董事（包括一般董事與獨立董事）辭任以及

董事辭任如何影響銀行後續績效亦可為後續研究的方向之一。25

24  然而若要由董事會成員層級分析董監事責任險保障如何影響董事辭任，必須取

得每一位董事個別的董監事責任險保險金額的數據，至目前為止實務上仍較少

針對公司特定成員所訂定的董監事責任保險保單。
25  上市上櫃非金融產業公司樣本中為政府主導之控制型態的公司樣本相對較少

（佔全體公司樣本約 1.92%）。在臺灣的金融產業公司樣本中，政府持股比重相

對較高，許多官股銀行中的董事乃為財政部或政府其他所屬單位的法人代表，

法人代表的辭任更有可能來自政策因素。
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Directors’ and Officers’ Liability Insurance and 
Directors’ Resignation

Chih-Hsing Ke and Yuan Chang*

Abstract

This research examines the relationship between directors’ and officers’ 
liability insurance (DOLI) coverage and directors’ motivations to resign, 
based on data from 1,532 non-financial listed firms in Taiwan between 
2008 and 2018. DOLI is known to reduce a firm’s overall risks by lowering 
expected loss due to litigations. Such risk reduction in theory decreases the 
motivations for directors to resign. However, higher DOLI coverage may 
imply greater overall risk and instead increase the motivations for resignation. 
By using descriptive statistics, correlation analysis, and multiple regression 
estimations, the evidence shows a significantly positive relationship between 
DOLI coverage and reduction of directors’ resignation. Such correlation is 
most commonly observed for independent directors.

Keywords: Directors’ and Officers’ Liability Insurance, Directors’ Resignation
JEL Classification: G22, G34, O15

*  Corresponding author: Yuan Chang, Professor in the Department of Finance, National 
Changhua University of Education, No. 2, Shi-Da Rd., Changhua City 50074, Taiwan, 
R.O.C., Tel.: 886-4-7232105 ext. 7350, E-mail: ychang@cc.ncue.edu.tw. Chih-Hsing 
Ke, Master’s Degree Student, Department of Finance, National Changhua University 
of Education, No. 2, Shi-Da Rd., Changhua City 50074, Taiwan, R.O.C., Tel.: 886-4-
7232105 ext. 7350.

Received July 26, 2021; revised September 1, 2021; accepted February 3, 2023.




