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摘要：過去有關於董事會與高階經營團隊關聯性研究的對象大都聚焦在總經理，較少

探討高階經營團隊其他成員，近年刊登在 TSSCI期刊上的文獻亦無以財務主管為探討

對象。然而，文獻指出財務主管的重要性與日俱增，且法令規定財務主管的聘任、解

任都須經董事會通過，因此本文研究董事會特性與財務主管特質之關聯性探討。本研

究探討董事會下列三項特性對於財務主管特質之影響：(1)公司董事兼任其他公司董

事家數；(2)董事們的會計背景；(3)財務主管兼任董事。本研究實證結果支持本研究

假說，如果公司董事兼任其他公司董事家數較多，則該公司財務主管是外部財務主

管的可能性較高；且如果董事們較高比重具備會計背景，則財務主管也具備會計背

景的可能性較高。此外，若財務主管兼任董事，則此位財務主管被解任的可能性較

低。本研究實證結果可以補充國內有關於「財務主管」研究之不足。 
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The Relationship between Board Characteristics 

and CFO Characteristics 

Yi-Hui Tai
*
 

Abstract: Most prior studies on the relationship between the board and top management 

team (TMT) has focused on the chief executive officer or board of directors rather than 

other members in the TMT. Literature published in TSSCI journals during the past 10 

years, did not focus on the chief financial officer (CFO). However, the literature points 

out the increasing importance of CFO, and the law stipulates that appointment and 

dismissal of CFO must be approved by the board of directors. Therefore, this study aims 

to explore the relationship between the characteristics of CFO and those of the board of 

directors. 

This study examines the following three characteristics of the board of directors 

affect the characteristics of the CFO: (1) the number of other companies in which 

directors of the company are serving concurrently as their directors; (2) the directors’ 

accounting background; (3) the CFO serving simultaneously as board director. The 

empirical results of this study support the hypotheses that the greater the number of 

directors holding other companies’ directorship, the higher the probability that the 

existing CFO originates from outside the company. Moreover, the higher the proportion 

of company directors with an accounting background, the greater the likelihood that the 

CFO also has an accounting background. Finally, if the CFO is also serving as board 

director, the existing CFO is less likely to be dismissed. The empirical results of this 

study can supplement deficiencies in extant literature on the subject of CFO. 
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壹、前言 

文獻指出董事會的監督功能對於解決所有權與經營權分離所產生的利益衝突是

重要的（Johnson, Daily, and Ellstrand, 1996; Daily, Dalton, and Cannella Jr., 2003; 

Adams, Hermalin, and Weisbach, 2008）。依據 Fama and Jensen (1983)及 Jensen and 

Meckling (1976)所提出的代理理論，董事會需要代理股東來監督高階經營團隊（top 

management team, TMT）的營運表現。除此之外，台灣公司法第 29 條規定：「公司

得依章程規定置經理人，其委任、解任及報酬，依下列規定定之。但公司章程有較

高規定者，從其規定：1. 無限公司、兩合公司須有全體無限責任股東過半數同意。

2. 有限公司須有全體股東過半數同意。3. 股份有限公司應由董事會以董事過半數之

出席，及出席董事過半數同意之決議行之」。因此，若以台灣上市櫃公司為研究樣

本，除非公司章程有較高規定者，否則和代理理論觀點相符，係由「董事會」來監

督 TMT。董事會日常的 TMT 監督行為包括選任 TMT、解任 TMT、獎酬 TMT 及覆

核 TMT 營運策略執行情況（Johnson et al., 1996; Hillman and Dalziel, 2003），另一

方面，TMT 負責公司日常決策執行，故對公司的經營良莠是有關鍵影響力的（Knight, 

Pearce, Smith, Olian, Sims, Smith, and Flood, 1999; Carpenter, Pollock, and Leary, 2003; 

Collins and Clark, 2003）。因此，探討董事會和 TMT 之間的關聯性對學術研究及實

務界公司治理運作來說都是具有意義的（Johnson et al., 1996; Haynes and Hillman, 

2010）。 

過去有關於董事會與 TMT 之間的研究大部分都是在探討總經理（Chief 

Executive Officer, CEO），較少探討其他 TMT 成員（Dalton, Daily, Ellstrand, and 

Johnson, 1998; Haleblian, Kim, and Rajagopalan, 2006; Combs, Ketchen Jr., Perryman, 

and Donahue, 2007）。國內近 10 年刊登在 TSSCI 期刊上，並探討台灣上市櫃公司總

經理相關議題的文章主要分為兩大類：1. 和總經理薪酬相關，例如：洪玉舜與王泰

昌（2008）、李佳玲、史雅男與蔡宜伶（2011）、陳玉麟（2012）、王曉雯、陳欣

妤與吳佩珊（2013）、戴怡蕙（2017）；2. 和總經理替換相關，例如：歐陽豪（2009）、

張力、林翠蓉、侯啟娉與馬文利（2010）、林穎芬、洪晨桓與陳羽甄（2011）、戴

怡蕙（2017）。然而台灣近 10 年內並沒有刊登在 TSSCI 期刊上的文章係探討台灣

上市櫃公司總經理以外的其他 TMT 成員。反觀國外研究，如：Menz (2012)及 Uhde, 

Klarner, and Tuschke (2017)都建議學術界著手研究 TMT中除了總經理以外的其他成

員，其中 Menz (2012)更進一步指出財務主管1（在國外文獻中稱為財務長－Chief 

Financial Officer, CFO）具有研究潛力。 

                                           
1 我國法律用語並無「財務長」一詞，而僅有「財務主管」一詞，和國外研究將財務主管稱為財務

 長（Chief Financial Officer, CFO）用語並不同。 
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過去有些文獻，如：Zorn (2004)、Uhde et al. (2017)將財務主管（CFO）稱為第

二把交椅（second‐in‐command），也有文章，如：Feng, Ge, Luo, and Shevlin (2011)

將財務主管（CFO）稱為看門狗（watchdogs），可見財務主管（CFO）對於公司策

略執行、股東權益保障、資產保管及財務報表允當表達之重要性（Mian, 2001）。

再者，財務主管（CFO）通常也被視為影響公司會計與財務功能運作的關鍵職務 

（Baxter and Chua, 2008）。此外，財務主管（CFO）除了傳統的會計與財務角色外，

也會參與公司策略發展、不同策略間的評估及最終策略選擇（Zorn, 2004; Indjejikian 

and Matějka, 2009; Meyer‐Doyle, 2012; Huang and Kisgen, 2013），因此有不少研究提

出，財務主管（CFO）對於公司價值的創造是有助益的（Zorn, 2004; Higgins and Gulati, 

2006）。更甚者，有些研究報告更認為財務主管（CFO）是在公司內部具有部分制

衡總經理權力的 TMT 成員（Goodman and Hirsch, 2010）。另一方面，實務界也因

為一些大型財務弊案的發生，例如：安隆（Enron）、世界電信（Worldcom），而

加重了財務主管（CFO）對於公司必須承擔的責任（Collins, Masli, Reitenga, and 

Sanchez, 2009; Burks, 2010）。此外，實務上也有不少財務主管（CFO）晉升為總經

理的例子。例如：西門子（Siemens）的財務主管（CFO）－Joe Kaeser 及百事可樂

（PepsiCo）的財務主管（CFO）－Indra Nooyi；又如國內台積電財務主管（CFO）

－張孝威先生轉任至台灣大哥大擔任總經理。 

彙總前述討論可知，財務主管（CFO）這個角色在公司的重要性與日俱增，對

於公司是否可以永續經營具有關鍵影響性（Uhde et al., 2017），此外，董事會對於

財務主管（CFO）的監督投入預期也會增加，因為董事會與財務主管（CFO）間的

互動頻率因財務主管（CFO）承擔的責任加重而大幅增加（Fahlenbrach, Low, and 

Stulz, 2010）。然而，過去僅有少量國外研究係以財務主管（CFO）為研究對象，且

探討議題大多侷限在財務主管（CFO）的傳統功能，例如：編製財務報表的會計功

能，且也僅探討財務主管與董事會中特定人員，如：審計委員會成員的關聯性研究

（Uhde et al., 2017）；另一方面，若以財務主管（CFO）為研究對象但不探討前述

議題的，並不多見，可以概分為三類研究。分別為：(1) Mian (2001)、Arthaud‐Day, 

Certo, Dalton, and Dalton (2006)、Agrawal, Silberstein, Cooper, Srivastava, and 

Ramakrishnan (2009)及 Mergenthaler, Rajgopal, and Srinivasan (2012)探討財務主管

（CFO）離職的原因；(2) Carter, Lynch, and Zechman (2009)、Zamora (2009)、Burks 

(2010)探討財務主管（CFO）薪酬相關議題；(3) Meyer‐Doyle (2012)、Huang and Kisgen 

(2013)探討財務主管（CFO）對於公司績效之影響。而與本文最攸關的研究為

Kaczmarek, Kimino, and Pye (2012)，該篇研究以英國 1999 年至 2008 年 350 家公司

為研究樣本，探討董事會特質對於公司績效之影響，並考量忙碌董事、財務長任期、

總經理薪酬結構與董事會中非執行董事比重之調節效果。該篇研究指出董事會中的

提名委員會可以影響財務長任期長短，然而該篇研究並沒有進一步探討董事會其他

特質對於財務長任期抑或是財務長其他特質之影響。因此本研究實證結果可以補充

有關於董事會特性與財務主管特質之間關聯性文獻的不足。 
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簡言之，過去國內外財務主管（CFO）相關研究幾乎都沒有探討董事會特性對

於財務主管（CFO）特質之影響，而在公司治理領域的研究中又著重瞭解董事會這

個組織對於高階經理人之影響性（Zahra and Pearce, 1989）。除此之外，已經有文獻，

如：Gore, Matsunaga, and Yeung (2011)及 Uhde et al. (2017)提出，過去文獻經常忽略

財務主管（CFO）在公司決策制定過程中的關鍵角色。再者，對於董事會來說選任

一位適任的財務主管（CFO）與解任一位不適任的財務主管（CFO）都是公司營運

成功的關鍵要素之一（Graham and Harvey, 2001）。因此，本研究以探討董事會特

性，或稱為董事社會網絡（social network）對於財務主管特質之影響為研究主旨2。

除此之外，本研究參考過去探討董事會特性的文獻，例如：Uddin and Gillett (2002)、

Adams et al. (2008)、Johnson, Schnatterly, and Hill (2013)、Krause, Semadeni, and 

Cannella Jr. (2013)、Westphal and Zajac (2013)、Bedard, Hoitash, and Hoitash (2014)、

Uhde et al. (2017)，而選擇探討董事會下列三項特性對於財務主管特質之影響：(1)

公司董事兼任其他公司董事家數；(2)董事們的會計背景；(3)財務主管兼任董事。而

本研究實證結果支持本研究所有假說。此外值得注意的是：本研究並非探討董事特

性、財務主管特質與公司績效之關聯性，因此本研究主旨並不是探討怎樣的董事會

特性會選出怎樣的財務主管，而這樣的財務主管又是對公司績效有助益還是負面影

響。換言之，本研究僅探討董事會特性與財務主管特質之間的關聯性，至於因為這

樣的董事會特性而選出的財務主管究竟是對公司績效是否有提升效果，則留待後續

研究繼續探討，因為不同結構的組織會適合採用不同的管理模式，當管理模式越適

合公司組織型態時，公司績效表現會更好（王文英，2007；Colpan, 2008; Isobe, Makino, 

and Montgomery, 2008），因此同樣一種財務主管特質，例如：本研究假說 1 討論的

外部財務主管，究竟是對公司績效有提升效果抑或是沒有，則需要再發展後續的假

說，礙於篇幅限制，留待後續學者繼續研究，而本文的貢獻則在於作為國內財務主

管（CFO）研究的開端。 

本研究以 2010 年至 2015 年的上市櫃公司為研究樣本。本文先以模型 1 測試與

選任財務主管相關的兩項議題－外部財務主管及財務主管是否具備會計背景，接續

再探討解任財務主管議題。除此之外，本研究也以 Winsorize 方式來解決極端值問

題，且本研究所有迴歸模型中之 standard errors 均經由 clustered robust standard errors

進行修正，並在敏感性分析中進行多項董事特徵的考量，及以 Heckman 兩階段估計

法去除樣本自我選擇偏誤，最後再以兩階段工具變數法（two-stage instrumental 

variable approach）來控制變數的內生性問題。 

本文實證結果具一致性，彙總研究發現如下：(1)若公司董事兼任其他公司董事

家數較多，則該公司由外部人擔任財務主管的可能性也較高；(2)董事們較高比重具

                                           
2 台灣的「公開發行公司年報應行記載事項準則」並沒有規範公開發行公司財務報表上要揭露財務

 主管的薪酬，因此本研究無法進行財務主管薪酬相關研究。 
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備會計背景，則財務主管也具備會計背景的可能性也較高；(3)若財務主管兼任董

事，則此位財務主管被解任的可能性較低。本文的研究貢獻有下列幾項。首先，財

務主管（CFO）在企業的地位日趨重要（Hambrick, 2007; Menz, 2012; Uhde et al., 

2017），然而和財務主管（CFO）相關研究卻仍少見，尤其在台灣，近 10 年並沒有

研究係以財務主管（CFO）為研究對象而刊登在 TSSCI 期刊上。因此，本研究的實

證結果恰可以補充國內文獻的不足，並作為未來財務主管（CFO）相關研究的開端，

此為本研究最核心的貢獻。除此之外，本研究的第二項貢獻在於：本研究探討董事

會特性，或稱為董事社會網絡對於財務主管特質之影響，因此本研究的實證結果可

以給予實務界若干啟示。例如：本研究發現當公司董事兼任其他公司董事家數較多

時，則較會選任外部財務主管（CFO）。除此之外，本研究也發現董事們是否具備

會計背景也會影響財務主管（CFO）人選是否具備會計背景。最後，本研究發現擔

任董事的財務主管（CFO）較不易被替換。因此，若公司董事兼任其他公司董事家

數較多、董事們也具備會計背景、及公司存在財務主管擔任董事，則可預期該公司

的財務主管較會是外部財務主管，且財務主管具備會計背景的可能性較高，及財務

主管被換掉的可能性較低。再者，本研究的第三項研究貢獻係本研究的實證發現也

可以給予主管機關一些回饋意見。財務主管（CFO）主要掌管公司的財務運作、負

責企業資金調度、決定投資方向及風險管理等，而財務主管（CFO）對外的主要職

責就是將公司的經營情況透過財務報表提供給投資人，讓投資人暸解公司的實際運

作情況。因此，財務主管（CFO）之適任與否確實會影響一家公司的營運，甚至會

影響證券市場的有效性，故藉由本研究結果發現董事會特性（公司董事兼任其他公

司董事家數、董事們的會計背景、財務主管兼任董事）都會影響財務主管（CFO）

的特質，因此在制定公司治理相關規範時，主管機關也需考量這些規範對於董事會

特性的影響，進而影響財務主管的特質。 

本文研究架構說明如下：第壹節為研究動機、目的及貢獻外，第貳節則是文獻

回顧與研究假說發展、第參節說明研究設計、第肆節為實證結果、第伍節則提出本

文之結論、未來研究建議與研究限制。 

貳、文獻回顧與研究假說發展 

不同研究所定義的董事會特性也不同（Zahra and Pearce, 1989; Finkelstein, 

Hambrick, and Cannella, 2009）。然而，和財務主管（CFO）相關的研究大多忽略董

事會特性之影響（Hambrick, 2007; Menz, 2012; Uhde et al., 2017），過去和財務主管

特質及董事會特性關聯性研究中最攸關的研究係 Kaczmarek et al. (2012)探討董事會

中的提名委員會對於財務主管任期之影響。然而，在該篇研究中並沒有探討其他董

事會特性對於財務主管任期之影響。因此本研究參酌過去和董事會特性相關的文

獻，及台灣資料取得的可行性，決定探討(1)公司董事兼任其他公司董事家數；(2)
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董事們的會計背景；(3)財務主管兼任董事，這三項董事會特性和財務主管特質之關

聯性。相關假說發展論述如下。 

Mizruchi (1996)及 Mol (2001)發現董事的連結性（board connectedness）可以讓

董事們更了解產業趨勢、市場現況及法規變動，亦即董事們可以透過董事的連結性

提供公司更攸關的意見（Mol, 2001; Nicholson, Alexander, and Kiel, 2004）。董事的

連結性對於公司及董事自身最大的助益就是減少資訊不對稱程度（information 

asymmetry），而董事的連結性來自於董事的社會網絡資本。依據方世榮、黃瓊瑤與

陳育成（2010）研究的定義，所謂社會網絡係指一組節點（Nodes）的集合，而每一

個節點代表一位網絡成員（Actor），所有節點透過特定的連結形式會形成特定的社

會關係。而每位網絡成員在社會網絡中的位置（Position）會影響其行為，並決定可

以取得的資源的質與量（Gulati, 1998）。因此，董事的社會網絡資本會影響董事會

特性。換言之，每位董事的不同社會連結會影響每位董事具備的知識抑或是解讀資

訊的思考邏輯（Nahapiet and Ghoshal, 1998; Sundaramurthy, Pukthuanthong, and Kor, 

2014）。舉例而言，公司某位董事如果也在其他公司擔任董事，則會產生與其他公

司董事間的連結性，因此可以增加該位董事自身的價值（Pfeffer, 1972），並增加其

特定知識（Burt, 1980）。因此，如果董事們在其他公司也有擔任董事，則可以透過

與其他公司董事們間的連結、介紹而認識其他財務、會計專家，此時較容易有機會

找到外部財務主管（Uhde et al., 2017）。除此之外，董事們的社會資本，也可以減

緩資訊不對稱程度（Mol, 2001; Nicholson et al., 2004），幫助董事們更有能力判斷該

位財務主管是否適任。因此，本研究認為如果公司董事兼任其他公司董事家數越多，

則會增加公司董事的社會網絡資本，此時透過與其他公司董事們間的連結而認識的

外部財務主管人選也會增加，故董事們選任外部財務主管的可能性會提高。據此，

本研究提出假說 1 如下。 

H1：若公司董事兼任其他公司董事家數越多，則公司財務主管是外部財務主管的可

能性越高。  

過去文獻指出董事會是否能夠有效運作，取決於董事會成員的特質，包括教育

程度、經驗、態度或信念是否和公司所需要的特質一致（Zahra and Pearce, 1989; 

Johnson et al., 1996; Adams et al., 2008）。而董事會的特性也會影響財務主管的選任

（Uhde et al., 2017）。除此之外，人力資源理論（human capital theory）也認為個人

的專業會影響資訊的解讀（Becker, DeGroot, and Marschak, 1964; McDonald, 

Westphal, and Graebner, 2008; Johnson et al., 2013），例如：具有會計背景的專家如

果擔任董事成員，則比較能夠考核財務主管有關於會計方面的績效表現，如財務報

表是否符合會計準則編制。再者，接續假說 1 的推論，董事們可以藉由董事的社會

網路資本而產生董事的連結性，而董事的連結性可以減少資訊不對稱程度。因此當

董事會成員具備會計專業背景時較會和審計委員會產生連結性，此時董事們可以藉

由和審計委員會的連結而降低經理人進行盈餘管理或舞弊事件發生的機率（DeFond, 
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Hann, and Hu, 2005; Krishnan, Wen, and Zhao, 2011; Wang, Xie, and Zhu, 2015），亦即

董事會成員透過和審計委員會的連結而提升自我的財務、會計相關監督能力（Coles, 

Wang, and Zhu, 2015）。故本研究認為當董事會成員具備會計背景的比重越高時，

因為自身的會計專業特性而越有能力和其他會計相關單位，例如：審計委員會進行

連結而提升自身的會計監督能力。因此當董事會成員具備會計背景的比重越高，越

會選任具備會計專業背景的人選擔任財務主管，因為董事會後續監督上會較有效

率。據此，本研究提出下列假說。 

H2：若董事會成員具備會計3背景的比重越高，則該公司財務主管也具備會計背景的

可能性越高。 

董事的連結性可以降低董事的資訊不對稱程度，而讓董事會有能力更正確的評

估經理人績效、進而產生聘任或解任的決策（Schoorman, Bazerman, and Atkin, 1981; 

Hwang and Kim, 2009; Fracassi and Tate, 2012; Coles, Daniel, and Naveen, 2014）。然

而，董事會監督高階經理人的有效性會受董事會運作型態的影響（Zahra and Pearce, 

1989）；而會影響董事會運作型態的因素，包括董事會開會頻率、每年開會總次數

及與 TMT 之間的互動性等（Zahra and Pearce, 1989; Tuggle, Schnatterly, and Johnson, 

2010）。換言之，董事會成員和 TMT 成員之間是否有私下交情，抑或者前述兩種

身分是否重疊，亦即是否同一人同時具備 TMT 成員及董事身分都會影響董事會監

督此位高階經理人的有效性，進而影響該位 TMT 成員被替換的可能性高低（Uhde et 

al., 2017）。例如：Bedard et al. (2014)就發現當財務主管的權力越大、影響公司的程

度越深時（包含擔任董事），此時財務主管被解任的可能性較低，即使董事會瞭解

該位財務主管並非是最適合公司的人選。再者，人力資源相關研究，如 Johnson et al. 

(2013)及行為學相關研究，如 Westphal and Zajac (2013)也都發現財務主管的權力會

影響財務主管被替換的可能性。亦即當財務主管對於董事會的影響力越大時，財務

主管被解任的可能性會下降（Krause et al., 2013），因此本研究認為當財務主管也擔

任公司董事時，會因為該位財務主管的權力大，而使得該位財務主管被解任的可能

性下降。據此，本研究提出假說 3 如下。 

H3：若財務主管也同時擔任公司董事，則財務主管被解任的可能性會下降。 

參、研究設計 

一、樣本與資料來源 

考量全球金融風暴對於財務主管特質之影響及本研究變數資料取得的可行性
4，本研究以 2010 年至 2015 年的上市櫃公司為研究樣本。茲將樣本篩選過程列示於

                                           
3 若將會計專業改為「財務」專業，會因為「財務」兩個字包含範圍廣，造成本研究所有樣本公司

 的財務長都具備「財務」專業，而使得後續迴歸分析無法進行。 
4 全球金融風暴開始於 2007 年底、2008 年初，並因為 2008 年 9 月的雷曼兄弟（Lehman Brothers）
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表 1。首先，本文先從 TEJ 資料庫選取每年年底上市、上櫃公司資料，依序 2010 年

為 1,662 家、2011 年為 1,664 家、2012 年為 1,666 家、2013 年為 1,673 家、2014 年

為 1,681 家、2015 年為 1,682 家，接續再刪除遺漏變數值的樣本公司共 5,372 筆觀察

值，最後共取得 4,656 筆觀察值，約占原始樣本的 46%。 

表 1 樣本篩選過程 

  2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 合計 

原始樣本（每年年底

上市、上櫃公司家數） 

1,662 1,664 1,666 1,673 1,681 1,682 10,028 

-步驟 1：刪除該樣本

公司無揭露財務主

管年資資料 

(1) (3) (5) (12) (20) (21) (62) 

-步驟 2：刪除該樣本

公司無揭露最終控

制者持股比率資料 

(255) (195) (149) (114) (70) (35) (818) 

-步驟 3：刪除該樣本

公司無揭露次大股

東持股率資料 

(12) (17) (16) (21) (21) (24) (111) 

-步驟 4：刪除該樣本

公 司 無 法 計 算

Tobin’s Q 

(42) (42) (42) (43) (43) (42) (254) 

-步驟 5：刪除該樣本

公司無揭露解任財

務主管資料 

(46) (57) (45) (30) (42) (35) (255) 

-步驟 6：刪除該樣本

公司無法判斷是否

選任外部財務主管5
 

(289) (546) (643) (758) (757) (879) (3,872) 

最終樣本 1,017 804 766 695 728 646 4,656 

最終樣本(%) 61% 48% 46% 42% 43% 39% 46% 

                                                                                                                    
 倒閉而達到頂峰，後續也發生多家大型金融機構倒閉，一直至 2009 年中才結束金融風暴。本研究

 為避免全球金融風暴對於樣本公司財務主管特質的影響，因此將研究期間起點訂於 2010 年。除此

 之外，本篇文章從 2017 年 3 月中開始撰寫，此時 TEJ 資料庫尚未更新 2016 年財務長學經歷資料，

 因此本研究期間止於 2015 年 12 月 31 日。 
5 本研究蒐集樣本公司是否由外部人擔任公司財務主管的方法係將財務主管姓名對照 TEJ 資料庫中

 公司「親屬與總說明」欄。其中「親屬與總說明」欄中有出現財務主管姓名者共有 4,656 筆資料，

 若「親屬與總說明」欄位中有揭露財務主管和公司的親屬關係，則視為內部財務主管，反之若「親

 屬與總說明」欄位中沒有揭露財務主管和公司的親屬關係，則視為外部財務主管。此外，若財務

 主管姓名沒有出現在「親屬與總說明」欄中，則本研究無法判斷該位財務主管係屬於內部財務主

 管抑或是外部財務主管，此時本研究刪除此筆資料，共計刪除 3,872 筆資料。 
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二、實證模型 

(一)假說 1 及假說 2 之檢測 

因為假說 1 及假說 2 都是在探討財務主管的選任，因此本研究以模型 1 來同時

測試假說 1 及假說 2。然而，在測試假說 1 時，將應變數－CFO 定義為：公司是否

由外部人擔任財務主管（OCFO），若公司由外部人擔任財務主管，則 OCFO 設為

1；反之，則取 0。此外，因為假說 1 提出：「若公司董事兼任其他公司董事家數越

多，則公司財務主管是外部財務主管的可能性越高。」若假說 1 成立，則模型 1 的

公司董事兼任其他公司董事家數（FIRM）的估計係數將顯著為正。再者，當模型 1

在測試假說 2 時，將應變數－CFO 定義為：公司的財務主管是否具備會計背景

（ACFO），若公司的財務主管具備會計背景則 ACFO 設為 1；反之，則取 0。因為

假說 2 提出：「若董事會成員具備會計背景的比重越高，則該公司財務主管也具備

會計背景的可能性越高。」，故若假說 2 成立，則模型 1 的董事會成員具備會計背

景比重（ACC）的估計係數將顯著為正。茲將模型 1 列示如下。 

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

2014

2010 11 12 1

t t t t t t

t t t t t

t t t

CFO FIRM ACC SIZE LEV TOBINQ

SOD IND SOCD RESTATE D

YEAR INDUSTRY

     

    

  

     

    

  

               

(1)

 

(二)假說 3 之檢測 

本研究以模型 2 來測試假說 3。假說 3 提出：「若財務主管也同時擔任公司董

事，則財務主管被解任的可能性會下降。」因此當模型 2 中的財務主管同時擔任公

司董事（DIRECTOR）顯著為負，則支持假說 3。除此之外，如同 Bedard et al. (2014)

研究發現當財務主管的權力越大，影響公司的程度越深時，此時財務主管被解任的

可能性較低，因此本研究如果以績效表現較差抑或是財務報表品質較差的公司，亦

即應該要替換掉財務主管的公司為研究樣本，更能確信是否因為該位財務主管也同

時擔任公司董事，而降低該位財務主管被解任的可能性。因此本文原先計畫以樣本

中有發生財務報表重編的公司作為測試樣本，並再次檢視財務主管同時擔任公司董

事（DIRECTOR）的估計係數是否顯著為負；然而，本研究樣本中有發生財務報表

重編者僅有 172 筆觀察值，因此當本文作者將資料匯入 SAS 進行 Logistic 迴歸分析

時，會出現「Validity of the model fit is questionable」的錯誤資訊，因此本研究改以

觀察財務主管同時擔任公司董事（DIRECTOR）與公司績效指標－Tobin’s Q 

(TOBINQ)及與財務報表品質較差代理變數－財務報表重編（RESTATE）之交乘項來

探討當公司績效不佳或財務報表品質較差時，財務主管兼任董事者被解任之可能性

相較於未兼任者是否較高。換言之，若模型 2 的財務主管同時擔任公司董事

（DIRECTOR）與公司績效指標－Tobin’s Q (TOBINQ)的交乘項估計係數顯著為正，

且財務主管同時擔任公司董事（DIRECTOR）與財務報表品質較差代理變數－財務
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報表重編（RESTATE）之交乘項估計係數顯著為負時，則更加證實假說 3 提出的論

點：「若財務主管也同時擔任公司董事，則財務主管被解任的可能性會下降。」茲

將模型 2 列示如下。 
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三、變數定義 

(一)應變數 

本研究共有三項應變數，分別為外部財務主管（OCFO）、會計背景財務主管

（ACFO）及解任財務主管（DCFO）。因為是否(1)為外部財務主管；(2)為具備會

計背景財務主管及(3)解任財務主管都只有兩種可能性：是及否，因此本研究以名義

尺度的方法來定義前述三項應變數。若樣本公司有發生(1)外部人擔任財務主管；(2)

財務主管具備會計背景及(3)解任財務主管，則 OCFO、ACFO、DCFO 設為 1，否則

設為 0。首先，本研究判斷外部財務主管的方法係將財務主管姓名對照 TEJ 資料庫

中公司「親屬與總說明」欄，若「親屬與總說明」欄位中有揭露財務主管和公司的

親屬關係，則視為內部財務主管，反之若「親屬與總說明」欄位中沒有揭露財務主

管和公司的親屬關係，則視為外部財務主管6。再者，會計背景財務主管係指具有會

計專業或會計相關工作經驗（Sultana and Van der Zahn, 2015）的財務主管，例如：

會計學系畢業、擔任過會計系老師、擔任過會計師、擔任過查帳員、擔任過內部稽

核、擔任過會計長的財務主管。此外，如果公司當期發生財務主管解任事實7，則解

任財務主管（DCFO）設為 1，反之設為 0。最後，因為三項應變數都是名義尺度變

數，因此本研究參酌過去文獻，如：Geiger and Raghunandan (2002)及 Geiger, 

Raghunandan, and Rama (2006)，以 Logistic 迴歸模型來測試假說 1 至 3。 

                                           
6 本文作者亦嘗試以「是否由公司內之員工出任作為內部與外部財務主管之區分標準」。然而，此

 種判斷標準會出現偏誤，因為主管機關只規範經理人的學經歷必須要公告，倘若該位財務主管原

 本不是擔任該公司的經理人而是擔任公司的員工，則前一年度的經理人學經歷公告資料中不會查

 詢到該位財務主管，抑或是該位財務主管前一年度是擔任公司的兼職工作，如財務顧問，此時該

 位財務主管的學經歷上也可能沒有揭露此項兼職的工作。換言之，因為法規上只規定公司要揭露

 經理人的學經歷且沒有明文規定每位經理人需要揭露那些學經歷，因此非常有可能會有遺漏資料

 或跨公司間揭露標準不一致之問題。故基於經理人公開揭露的學經歷資訊很有可能有遺漏與偏誤，

 因此本研究不以「是否由公司內之員工出任作為內部與外部財務主管之區分標準」；而選擇採用

 「TEJ 資料庫中與公司的親屬關係是否有揭露作為辨別內部與外部財務主管的依據」。 
7 公司若發生經理人替換而公告的原因大多為下列幾種：內部調動、離職、跳槽、退休、去世、暫

 代。然而，本文作者無從判別前述替換原因是因為經理人自願的還是被迫的，因此無法分開探討

 財務主管是自願離職抑或是被迫離職。 
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(二)自變數 

本研究共有三項自變數，分別為公司董事兼任其他公司董事家數（FIRM）、董

事會成員具備會計背景比重（ACC）、財務主管同時擔任公司董事（DIRECTOR）。

依序說明如下。 

1. 公司董事兼任其他公司董事家數（FIRM） 

本研究先列出每位董事兼任其他公司董事的家數，然後再將家數加總，即可求

得公司董事兼任其他公司董事總家數，又本研究為了去除每家樣本公司董事總人數

較多（少），而造成高（低）估公司董事兼任其他公司董事家數，因此將公司董事

兼任其他公司董事家數（FIRM）定義為：公司董事兼任其他公司董事總家數/董事

人數。 

2. 董事會成員具備會計背景比重（ACC） 

DeFond et al. (2005)、Krishnan and Visvanathan (2008)及 Sultana et al. (2015)將

「具備會計背景」定義為：具會計專業或會計相關工作經驗，例如：會計學系畢業、

會計系老師、會計師、查帳員、財務主管、內部稽核、會計長。因此，本研究逐一

調查每位樣本公司的董事背景，若具會計專業或會計相關工作經驗則定義為具備會

計背景，然後再將董事會中有具備會計背景的董事人數除以董事會的董事總人數，

即可求得董事會成員具備會計背景比重（ACC）。 

3. 財務主管同時擔任公司董事（DIRECTOR） 

若公司的財務主管也同時擔任公司董事，則 DIRECTOR 設為 1，反之設為 0。

因為本研究假說 3 係探討，若財務主管也同時擔任公司董事，則財務主管被解任的

可能性會下降。所以財務主管同時擔任董事必須發生在此位財務主管被解任之前，

因此模型中的自變數-財務主管同時擔任公司董事（DIRECTOR）為 t-1 期資料，而

應變數－解任財務主管（DCFO）為 t 期資料。 

(三)控制變數 

1. 模型 1－選任財務主管模型（測試假說 1 及假說 2） 

Engel, Hayes, and Wang (2003)、Chi and Wang (2009)及 Zhang, Gao, Guan, and 

Jiang (2014)的研究指出，高階經理人的替換和公司結構因素相關，例如：當公司規

模越大，負債比越低，且績效表現越好時，高階經理人越不會被公司替換（Finkelstein 

and Hambrick, 1996; Cheng, Li, and Tong, 2008），而當高階經理人越不會被替換時，

新的經理人就越不會被選任，因此本研究實證模型中加入公司規模（SIZE）、公司

負債比（LEV）、及公司的 Tobin’s Q 數值（TOBINQ）三項控制變數。再者，Brunello, 

Graziano, and Parigi (2003)、Kato and Long (2006)及 Fan, Wong, and Zhang (2007)研究
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指出董事會結構也會影響高階經理人被替換的可能性，而舊的經理人被替換，才會

有新的經理人被選任，因此本研究參考前述文獻，在模型中加入董事會人數（SOD）、

獨立董事占董事席次百分比（IND）、最終控制者董事席次（SOCD）三項控制變數。

另一方面，當公司內部出現財務或會計問題，也就是財務報表品質較差時，例如：

人員舞弊或盈餘操弄，此時財務主管被更換的機率會增加（Agrawal et al., 2009; 

Collins et al., 2009; Feng et al., 2011），而替換舊的財務主管後，也會新聘新的財務

主管，因此財務報表品質較差時，會增加新的財務主管的聘任機率，而本研究參考

過去文獻，例如：薛敏正、林嬋娟與林秀鳳（2008），以財務報表重編（RESTATE）

來代理財務報表品質，並將此項變數新增至模型中。 

最後，本研究新增三項控制變數：上市櫃別（D）、年度別（YEAR）及產業別

（INDUSTRY）來控制上市櫃、年度及產業之影響性。 

2. 模型 2－解任財務主管模型（測試假說 3） 

依據 Engel et al. (2003)、Chi and Wang (2009)及 Zhang et al. (2014)的研究，當公

司規模越大，負債比越低，且績效表現越好時，高階經理人越不會被公司替換

（Finkelstein and Hambrick, 1996; Cheng et al., 2008），因此本研究實證模型中加入

公司規模（SIZE）、公司負債比（LEV）、及公司的 Tobin’s Q 數值（TOBINQ）三

項控制變數。除此之外，Brunello et al. (2003)、Kato and Long (2006)及 Fan et al. (2007)

研究指出董事會結構也會影響高階經理人被替換的可能性，因此本研究參考前述文

獻，在模型中加入董事會人數（SOD）、獨立董事占董事席次百分比（IND）、最

終控制者董事席次（SOCD）三項控制變數。另一方面，公司的股權結構也會影響

高階經理人被替換的可能性，因為當控制股東的股權比重越高時，越有權力決定高

階經理人的替換（Shleifer and Vishny, 1986; Volpin, 2002），故本研究加入最終控制

者持股率（CONTROL）這項控制變數；相反的，當次大股東的股權比重較高時，控

制股東對於高階經理人替換的影響性也會下降（Hoskisson, Johnson, and Moesel, 

1994; Fan et al., 2007），故本研究也加入次大股東持股率（SSHARE）這項控制變數。 

另一方面，當公司內部出現財務或會計問題，也就是財務報表品質較差時，例如：

人員舞弊或盈餘操弄，此時財務主管被更換的機率會增加（Agrawal et al., 2009; Collins 

et al., 2009; Feng et al., 2011），而本研究參考過去文獻，例如：薛敏正等人（2008），

而以財務報表重編（RESTATE）來代理財務報表品質，並將此項變數新增至模型中。

除此之外，當財務主管在公司的年資越久，越不容易被解任（Baxter and Chua, 2008），

因此本研究也在模型中新增財務主管工作年資（TENURE）這項控制變數。 

最後，本研究新增三項控制變數：上市櫃別（D）、年度別（YEAR）及產業別

（INDUSTRY）來控制上市櫃、年度及產業之影響性。本研究也將模型 1 及模型 2 的

變數定義彙總於表 2 中。 
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表 2 變數定義彙總表 

變數 變數名稱 變數定義 

CFO 財務主管 測試假說 1 時，將 CFO 定義為：公司是否由外部人

擔任財務主管（OCFO）。測試假說 2 時，將 CFO

定義為：公司的財務主管是否具備會計背景

（ACFO）。 

OCFO 外部人擔任財務

主管 

公司是否由外部人擔任財務主管（OCFO），若公

司由外部人擔任財務主管，則 OCFO 設為 1；反之，

則取 0。 

ACFO 財務主管具備會

計背景 

公司的財務主管是否具備會計背景（ACFO），若

公司的財務主管具備會計背景，則 ACFO 設為 1；

反之，則取 0。 

DCFO 解任財務主管 公司是否解任財務主管（DCFO），若公司發生財

務主管解任事實，則 DCFO 設為 1；反之，則取 0。 

FIRM 公司董事兼任其

他公司董事家數 

公司董事兼任其他公司董事總家數/董事人數 

ACC 董事會成員具備

會計背景比重 

董事會中有具備會計背景的董事人數/董事會的董

事總人數 

DIRECTOR 公司財務主管兼

任公司董事 

若公司的財務主管也同時擔任公司董事，則

DIRECTOR 設為 1，反之設為 0。 

SIZE 公司規模 總資產取自然對數 

LEV 公司負債比 總負債/總資產 

TOBINQ 公司的Tobin’s Q

數值 

(權益市值+總負債帳面值)/總資產帳面值 

SOD 董事會人數 董事會人數 

IND 獨立董事占董事

席次百分比 

獨立董事人數/董事會總人數 

SOCD 最終控制者董事

席次 

控制股東控制的董事席次/總董事席次 

RESTATE 財務報表重編 公司發生財務報表重編，則設為 1；反之，則取 0。 

CONTROL 最終控制者持股率 採 La Porta, Lopez-de-Silanes, and Shleifer (1999)做

法，以控制鏈「最末端」持股率所計算之股份控制

權（投票權）；也就是「最終控制者」所能控制之

持股率（不含友好集團持股）。 

SSHARE 次大股東持股率 次大股東持股率 

TENURE 財務主管工作年資 財務主管工作年資 

D 上市櫃別虛擬變數 上市公司為 1，上櫃公司為 0。 

YEAR 年度別虛擬變數 本研究期間為 2010年至 2015年，樣本公司在 t年度設

為 1，否則為 0，共六個年度，設立五個虛擬變數。 

INDUSTRY 產業別虛擬變數 依據證交所產業分類標準，共可以分為 30 類8。 

                                           
8 交易所產業分類代碼（自 2007 年 7 月起上市及上櫃公司採用統一的產業分類碼），共有下列 30

 種：01 水泥工業、02 食品工業、03 塑膠工業、04 紡織工業、05 電機機械、06 電器電纜、21 化學
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肆、實證結果 

一、研究假說檢定 

(一)敘述統計值 

茲將模型 1 及模型 2 的敘述統計值列示於表 3。透過表 3 可發現，公司由外部人

擔任財務主管（OCFO）的平均值為 0.927，顯示約有 90%的公司係由外部人擔任財

務主管。而公司的財務主管具備會計背景（ACFO）的平均值是 0.519，顯示約有一半

樣本公司的財務主管具備會計背景，而董事會成員具備會計背景的比重（ACC）平均

值約 0.085，顯示約有 9%的董事會成員具備會計背景。除此之外，財務主管同時擔任

公司董事（DIRECTOR）的平均值為 0.119，顯示約有 12%的財務主管也擔任公司董

事；而公司解任財務主管（DCFO）平均值也約為 0.118，顯示約有 12%的財務主管

在當年度被解任。公司董事兼任其他公司董事家數（FIRM）平均值為 0.595。再者，

最終控制者持股率（CONTROL）平均值約為次大股東持股率（SSHARE）平均值的 4

倍。而上市櫃別（D）平均數為 0.569，表示樣本中約有 6 成樣本公司屬於上市公司。 

(二)相關係數 

茲將模型 1 及模型 2 的 Pearson 相關係數列示於表 4。由表 4 可以發現公司由外

部人擔任財務主管（OCFO）與公司董事兼任其他公司董事家數（FIRM）呈現顯著

正相關，初步推論假說 1 成立。再者，公司的財務主管具備會計背景（ACFO）與

董事會成員具備會計背景的比重（ACC）也呈現顯著正相關，初步推論假說 2 成立。

除此之外，公司解任財務主管（DCFO）與財務主管同時擔任公司董事（DIRECTOR）

呈現負相關，但不具顯著性，因此假說 3 可能不成立。雖然相關係數分析和假說 1

及 2 相符，但仍需以迴歸方式控制其他變數之影響效果，才能更了解董事會特性和

財務主管特質之間的關聯性，因此本研究下一節將進行迴歸分析。 

(三)迴歸分析9
 

                                                                                                                    
 工業、22 生技醫療（原 07 之化學生技業於 2007 年 7 月拆分為化學工業與生技醫療兩類）、08 玻

 璃陶瓷、09 造紙工業、10 鋼鐵工業、11 橡膠工業、12 汽車工業、24 半導體業、25 電腦及週邊設

 備業、26 光電業、27 通訊網路業、28 電子零組件業、29 電子通路業、30 資訊服務業、31 其他電

 子業（原 13 之電子工業於 2007 年 7 月拆分為半導體等八類）、14 建材營造、15 航運、16 觀光、

 17 金融、18 貿易百貨、23 油電燃氣、19 綜合、20 其他、80 管理股票（由櫃買中心管理）。 
9 本研究變數存在若干極端值，例如：由表 2 可觀察到公司的 Tobin’s Q 數值（TOBINQ）的最大值

 為 38.07。因此本文作者以 Winsorize 方式處理極端值，並重新檢定假說 1 至假說 3。本研究參酌

 Garvey and Milbourn (2003)，將變數分佈前後 1%的數值以極端值取代（此即為 Winsorize）。亦即

 本研究將變數分配在前後 1%以外之數值設定為 1%與 99%的數值。而本研究以 Winsorize 方式處

 理極端值後，所發現的實證結果和正文一致，仍舊是支持假說 1、假說 2、假說 3。其中，將應變

 數－CFO 定義為：公司是否由外部人擔任財務主管（OCFO）時，模型 1 的公司董事兼任其他公

 司董事家數（FIRM）的估計係數顯著為正（Wald p value <0.0001），而將應變數－CFO 定義為：
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因為本文的研究期間長達六年，本研究為了控制同一家公司在研究期間內可能

出現多筆觀察值所導致序列相依，以及同期不同公司間的異質變異資料特性，本研

究迴歸模型中之 standard errors 均經由 clustered robust standard errors 進行修正（廖益

興、高儷華與單騰笙，2018；Peterson, 2009; Gow, Ormazabal, and Taylor, 2010）。

除此之外，模型 1 及模型 2 的應變數，分別為公司由外部人擔任財務主管（OCFO）、

公司的財務主管具備會計背景（ACFO）及解任財務主管（DCFO）。因為前述三項

應變數都是名義尺度變數，因此本研究以 Logistic 迴歸模型來測試假說 1、2 及 3。

茲將模型 1 及模型 2 的實證結果列示於表 5。 

表 3 模型變數之敘述統計值（N=4,656） 

Variable Mean Median StdDev Maximum Minimum 

OCFO 0.927 1 0.260 1 0 

ACFO 0.519 1 0.500 1 0 

ACC 0.085 0 0.119 0.857 0 

FIRM 0.595 0.400 0.659 4.571 0 

SIZE 6.665 6.572 0.659 9.391 4.254 

LEV 0.414 0.416 0.180 0.977 0.005 

TOBINQ 1.272 0.960 1.297 38.070 0.040 

SOD 6.957 7 1.918 27 4 

IND 0.213 0.286 0.175 0.667 0 

SOCD 0.558 0.571 0.216 1 0 

CONTROL 0.302 0.279 0.185 0.931 0 

SSHARE 0.073 0.063 0.047 0.400 0.005 

RESTATE 0.037 0 0.189 1 0 

TENURE 7.948 7 5.589 35.750 0 

D 0.569 1 0.495 1 0 

DCFO 0.118 0 0.322 1 0 

DIRCTOR 0.119 0 0.324 1 0 

變數定義如下：OCFO：若公司由外部人擔任財務主管，則設為 1；反之，則取 0。ACFO：若公司的財務主

管具備會計背景，則設為 1；反之，則取 0。ACC：董事會成員具備會計背景的比重，董事會中有具備會計背

景的董事人數/董事會的董事總人數。其中「具備會計背景」定義為：具會計專業或會計相關工作經驗，例如：

會計學系畢業、會計系老師、會計師、查帳員、財務主管、內部稽核、會計長。FIRM：公司董事兼任其他公

司董事家數。SIZE：總資產取自然對數。LEV：負債比，總負債/總資產。TOBINQ：Tobin’s Q數值，(權益市

值+總負債帳面值)/總資產帳面值。SOD：董事會人數。IND：獨立董事占董事席次百分比。SOCD：最終控制

者董事席次百分比，控制股東控制的董事席次/總董事席次。CONTROL：最終控制者持股率。SSHARE：次大

股東持股率。RESTATE：公司發生財務報表重編，則設為 1；反之，則取 0。TENURE：財務主管工作年資。

D：上市櫃別。上市公司為 1，上櫃公司為 0。DCFO：若公司解任財務主管，則設為 1；反之，則取 0。DIRECTOR：

若財務主管同時擔任公司董事，則設為 1；反之，則取 0。

                                                                                                                    
 公司的財務主管是否具備會計背景（ACFO）時，模型 1 的董事會成員具備會計背景的比重（ACC）

 的估計係數是 1.2909、Wald p value=0.0003。除此之外，模型 2 的財務主管同時擔任公司董事

 （DIRECTOR）的估計係數則顯著為負（Wald p value =0.0610）。因此剔除極端值的影響後，實證

 結果仍舊支持假說 1、假說 2 及假說 3，故本研究正文實證結果具參考性。 
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表 4 模型各變數之 Pearson 相關係數（N=4,656） 

Variable 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 

1. OCFO 1 
                

2. ACFO 0.534
**

 1 
               

3. ACC 0.082
**

 0.090
**

 1 
              

4. FIRM 0.031
**

 -0.073 -0.053
**

 1 
             

5. SIZE 0.073
**

 0.034
**

 -0.010 0.406 1 
            

6. LEV 0.034
**

 -0.026
**

 -0.043
** 

0.029
**

 0.477
**

 1 
           

7. TOBINQ 0.061
**

 0.083
**

 0.044
**

 0.018 0.082
**

 -0.104
**

 1 
          

8. SOD 0.108
**

 0.079
**

 0.085
**

 0.503 0.102
**

 -0.047
**

 0.078
**

 1 
         

9. IND 0.044
**

 0.140
**

 0.170
**

 0.040
**

 0.013 -0.058
**

 0.125
**

 0.229
**

 1 
        

10. SOCD 0.155
**

 0.046
**

 0.063
**

 0.006
***

 0.226
**

 0.088
**

 -0.013 0.322
**

 -0.245
**

 1 
       

11. CONTROL 0.071
**

 0.050
**

 0.096
**

 -0.021
**

 0.088
**

 0.050
**

 0.070
**

 0.208
**

 0.137
**

 0.411
**

 1 
      

12. SSHARE 0.074
**

 0.079
** 

0.104
** 

-0.039
**

 0.051
**

 0.025
**

 0.122
**

 0.198
**

 0.146
** 

0.250
**

 0.556
** 

1 
     

13. TENURE -0.267
**

 -0.098
**

 -0.044
**

 -0.044 0.103
**

 0.032
**

 -0.073
**

 0.005 -0.145
**

 0.124
**

 -0.045
**

 -0.081
**

 1 
    

14. RESTATE -0.020 -0.048
**

 0.025 0.046
*
 0.089

**
 0.060

**
 0.008 0.049

**
 0.009 0.022 0.008 -0.008 0.006 1 

   
15. D 0.009 -0.080

**
 -0.060

**
 0.019 0.186

**
 0.074

**
 -0.115

**
 0.142

**
 -0.206

**
 0.186

**
 0.023

*
 -0.029

**
 0.122

**
 0.032

*
 1 

  
16. DCFO 0.015 0.087

**
 0.026

*
 0.002

***
 -0.008 0.018 0.031

**
 0.064

**
 0.049

**
 0.032

**
 0.027

**
 0.051

**
 -0.278

**
 0.013 -0.036

**
 1 

 
17. DIRECTOR 0.120

**
 0.079

**
 0.079

**
 -0.117 0.053

**
 0.017 0.005 0.048

**
 -0.070

**
 0.138

**
 0.028

**
 0.014 0.215

**
 0.014 0.053

**
 -0.015 1 

1. 變數定義請見表 2。 

2. ***表示達 1%的顯著水準；**表示達 5%的顯著水準；*表示達 10%的顯著水準。 
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本研究在測試假說 1 時，將應變數－CFO 定義為：公司是否由外部人擔任財務

主管（OCFO），此時模型 1 的公司董事兼任其他公司董事家數（FIRM）的估計係

數顯著為正（Wald p value<0.0001），顯示公司董事兼任其他公司董事家數越多，

則由外部人擔任財務主管的可能性越高，故支持假說 1。本項實證結果也和過去文

獻，如：Pfeffer (1972)、Burt (1980)及 Uhde et al. (2017)觀點一致，表示當公司某位

董事如果也在其他公司擔任董事，則會產生與其他公司董事間的連結性，亦即如果

董事們在其他公司也有擔任董事，則可以透過與其他公司董事們間的連結、介紹而

認識其他財務、會計專家，此時較容易有機會找到外部財務主管。 

測試假說 2 時，本研究將應變數－CFO 定義為：公司的財務主管是否具備會計

背景（ACFO），此時模型 1 的董事會成員具備會計背景的比重（ACC）的估計係數

是 1.1379、Wald p value<0.0001，因此董事會成員具備會計背景的比重（ACC）的

估計係數顯著為正，支持假說 2：若董事會成員具備會計背景的比重越高，則該公

司財務主管也具備會計背景的可能性越高。本項發現也和 Uhde et al. (2017)及人力資

源理論觀點相符，因為前述文獻提出董事會的特性會影響財務主管的選任，且董事

個人的專業會影響資訊的解讀，所以如果具有會計背景的專家擔任董事成員，則比

較能夠考核財務主管有關於會計方面的績效表現。因此當董事會成員具備會計專業

背景時，較會選擇由具備會計專業背景的人選擔任財務主管，以利後續董事會監督

上的有效性。除此之外，模型 2 的財務主管同時擔任公司董事（DIRECTOR）的估

計係數則顯著為負（Wald p value=0.0109），支持假說 3，顯示若財務主管也同時擔

任公司董事，則財務主管被解任的可能性會下降。再者，也可以觀察到財務主管同

時擔任公司董事（DIRECTOR）與公司績效代理變數－Tobin’s Q (TOBINQ)的交乘項

估計係數顯著為正（Wald p value=0.0603）且財務主管同時擔任公司董事

（DIRECTOR）與財務報表品質較差代理變數-財務報表重編（RESTATE）之交乘項

估計係數顯著為負（Wald p value=0.0415），此兩項發現更加支持若財務主管也同

時擔任公司董事，則財務主管被解任的可能性會下降。因為當公司績效表現－

Tobin’s Q 下降，理當解任該位主管，然而實證卻發現若該位財務主管也同時擔任公

司董事時，反而該位財務主管被解任的可能性下降（因為 DIRECTORTOBINQ 的

估計係數顯著為正）。除此之外，當財務報表品質較差－RESTATE 為 1 時，應該要

解任該位主管，然而實證數值卻顯示若該位財務主管也同時擔任公司董事時，反而

該位財務主管被解任的可能性下降（因為 DIRECTORRESTATE 的估計係數顯著為

負）。前述兩點發現和人力資源理論及行為學相關研究，如：Krause et al. (2013)、

Westphal and Zajac (2013)及 Bedard et al. (2014)一致，顯示當財務主管的權力越大、

影響公司的程度越深時，此時財務主管被解任的可能性較低，即使董事會瞭解該位

財務主管並非是最適合公司的人選。 

至於控制變數的部分，也和過去文獻相符。首先，依據 Engel et al. (2003)、Chi 

and Wang (2009)及 Zhang et al. (2014)的研究發現，高階經理人的選任與解任和公司
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結構因素相關，當公司規模越大，高階經理人越不會被公司替換，因此解任與選任

的機率會較低，而本研究實證模型 1 及 2 中的公司規模（SIZE）的估計係數顯著為

負，恰符合文獻觀點。除此之外，Brunello et al. (2003)、Kato and Long (2006)及 Fan 

et al. (2007)研究也指出董事會結構會影響高階經理人被選任或解任的可能性，因此

本研究參考前述文獻，在模型中加入董事會人數（SOD）、獨立董事占董事席次百

分比（IND）、最終控制者個人董事席次（SOCD）三項控制變數。前述三項控制變

數的估計係數在部分模型中都具顯著性。另一方面，當模型 1 的應變數定義為：會

計背景財務主管（ACFO）時，公司發生財務報表重編（RESTATE）的估計係數顯

著為負（Wald p value=0.0070），顯示當公司發生財務報表重編機率越高時，公司

的財務主管具備會計背景的可能性也較低；然而在模型 2 中，財務報表重編

（RESTATE）的估計係數不具顯著性，此點發現也間接支持假說 3 所提出的觀點：

「若財務主管也同時擔任公司董事，則財務主管被解任的可能性會下降。」因為當

公司發生財務報表重編時，理當換掉負責編製財務報表職責的財務主管，但從實證

結果發現財務報表重編（RESTATE）的估計係數在模型 2 中不具顯著性（Wald p 

value=0.4211），支持若財務主管也同時擔任公司董事，則財務主管被解任的可能性

會下降。再者，財務主管工作年資（TENURE）的估計係數在模型 2 中顯著為負，

顯示如同 Baxter and Chua (2008)研究中的觀點：當財務主管年資越長時，越不容易

被替換。最後，當模型 1 的應變數定義為：會計背景財務主管（ACFO）時，上市

櫃別（D）的估計係數顯著為負（Wald p value<0.0001），顯示上市公司選任具備會

計背景的財務主管的可能性較上櫃公司低。 

二、敏感性分析 

本文研究主題著重董事社會網絡資本對於財務主管特質影響的探討，因為是基

於董事社會網絡資本來探討董事連結性對於財務主管特質之影響，因此所考量的董

事特徵就應儘可能包括其網絡資本的可能影響範圍並以層次分析的方式來進行檢

測。因此本文在敏感性分析一節中，循序分析下列連結因子對於財務主管特質之影

響，亦即本研究會求算出下列四項10連結因子數值，然後再依序帶入模型1中，作為

FIRM的數值。換言之，本研究欲探討哪些連結因子會對公司由外部人擔任財務主管

（OCFO）造成影響。茲將四項連結因子列示如下： 

                                           
10 本研究原本還有探討下列五項連結因子，但因為資料不可得抑或是變數數值重覆，故不進行後續

 迴歸分析，茲說明如下。首先，本研究探討下列兩項連結因子，但因為這兩項連結因子在樣本期

 間都沒有觀察值，因此無法進行迴歸分析，而這兩項連結因子分別為：1. 會計背景董事（曾）兼

 任其他公司財務主管之公司家數；2. 會計背景董事（曾）兼任其他公司財務主管之董事人數。除

 此之外，也因為樣本期間同一位董事在同一家公司中並無同時擔任法人董事及自然人董事的情況，

 因此本研究預計探討的三項連結因子：1. 董事兼任其他公司董事之董事席次數；2. 會計背景董事

 兼任其他公司董事之董事席次數；及 3. 會計背景董事（曾）兼任其他公司財務主管之董事席次數，

 也因為變數數值和 1. 董事兼任其他公司董事之公司家數；2. 會計背景董事兼任其他公司董事之公

 司家數；及 3. 會計背景董事（曾）兼任其他公司財務主管之公司家數的三項數值相同，因此也不

 再進行後續的迴歸分析。 



112 當代會計 

(1)董事網絡：  

a. 董事兼任其他公司董事之公司家數  

b. 董事兼任其他公司董事之董事人數  

(2)會計背景董事網絡：  

a. 會計背景董事兼任其他公司董事之公司家數  

b. 會計背景董事兼任其他公司董事之董事人數  

其中(1)a. 董事兼任其他公司董事之公司家數是正文迴歸分析所使用的數值，因

此本研究在敏感性分析中探討其餘三項連結因子。此外，如同正文的討論，本文為

了去除每家樣本公司董事總人數較多（少），而造成高（低）估公司董事兼任其他

公司董事家數、人數的影響，因此將公司董事兼任其他公司董事總家數、總人數除

以董事人數。 

由本研究的實證結果可以發現，不論將模型1的公司董事兼任其他公司董事家數

（FIRM）定義為四項連結因子的任何一種，其估計係數都顯著為正，而估計係數及

Wald p value依序為：0.4724 (Wald p value<0.0001)、0.8312 (Wald p value<0.0001)、

1.0096 (Wald p value=0.0019)、0.3119 (Wald p value<0.0001)。故透過本節的敏感性

分析，更加提升本研究支持假說1的證據力。 

三、處理因果倒置問題（reverse causality problem） 

本研究假說 3 為：「若財務主管也同時擔任公司董事，則財務主管被解任的可能

性會下降。」所以財務主管同時擔任董事必須發生在此位財務主管被解任之前，因此

模型 2 中的自變數-財務主管同時擔任公司董事（DIRECTOR）為 t-1 期資料，而應變

數－解任財務主管（DCFO）為 t 期資料，故不會產生應變數－解任財務主管（DCFO，

t 期資料）反過來影響自變數－財務主管同時擔任公司董事（DIRECTOR，t-1 期資料）。

然而，模型 1 的應變數－外部財務主管（OCFO）與自變數－公司董事兼任其他公司

董事家數（FIRM）及模型 1 的應變數－會計背景財務主管（ACFO）與自變數－董事

會成員具備會計背景比重（ACC）可能存在互為應變數及自變數之內生性問題。換言

之，本文的實證結果有可能係因為越會選任外部人擔任財務主管的公司越有可能發生

公司董事兼任其他公司董事、抑或是越會選任具備會計背景財務主管的公司其董事會

成員中具備會計背景的比重越高。因此本研究參酌文獻如：戴怡蕙、曾智揚與柯承恩

（2015）文中處理因果倒置問題的方法，將模型的自變數－公司董事兼任其他公司董

事家數（FIRM）及董事會成員具備會計背景比重（ACC）設為 t-1 期資料，而應變數

－外部財務主管（OCFO）及會計背景財務主管（ACFO）設為 t 期資料，在此種變數

期間設定下，不會產生應變（t 期資料）－外部財務主管（OCFO）及會計背景財務

主管（ACFO）反過來影響自變數（t-1 期資料）－公司董事兼任其他公司董事家數

（FIRM）及董事會成員具備會計背景比重（ACC）。而本節實證結果顯示公司董事

兼任其他公司董事家數（FIRM）及董事會成員具備會計背景比重（ACC）的估計係

數及 Wald p value 分別為：0.4711 (Wald p value<0.0001)及 1.1272 (Wald p value 

<0.0001)，故處理因果倒置問題後，實證結果仍舊支持假說 1 及假說 2。 
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表5 模型1及模型2主要迴歸結果（N=4,656） 

應變數 OCFO ACFO DCFO 

Variable Parameter Estimate Parameter Estimate Parameter Estimate 

Intercept 7.7233 1.188 -0.4405 

(<0.0001)
***

 (0.0045)
***

 (0.4810) 

FIRM 0.4724 -0.1942 
- 

(<0.0001)
***

 (0.0001)
***

 

ACC 0.6515 1.1379 
- 

(0.2785) (<0.0001)
***

 

DIRECTOR - - -0.6017 

  (0.0109)
**

 

DIRECTORTOBINQ - - 0.2534 

  (0.0603)
*
 

DIRECTORRESTATE - - -0.2534 

  (0.0415)
**

 

SIZE -0.5911 -0.2475 -0.3552 

(<0.0001)
***

 (0.0003)
***

 (0.0002)
***

 

LEV 0.6432 -0.7614 0.5401 

(0.088)
*
 (<0.0001)

***
 (0.0553)

*
 

TOBINQ 0.0789 0.0986 -0.0857 

(0.3470) (0.0039)
***

 (0.0933)
*
 

SOD -0.0641 0.0243 0.0193 

(0.0355)
**

 (0.1752) (0.4841) 

IND 0.4541 0.7053 0.1945 

(0.3309) (0.0018)
***

 (0.5689) 

SOCD -0.2716 0.3374 0.2491 

(0.4449) (0.0619)
*
 (0.3865) 

RESTATE -0.2911 -0.4587 0.1894 

(0.303) (0.0070)
***

 (0.4211) 

CONTROL - - -0.4066 

  (0.2003) 

SSHARE 
- - 

1.8740 

(0.0895)
*
 

TENTURE - - -0.9371 

  (0.0411)
**

 

D -0.2552 -0.3186 -0.0071 

(0.1271) (<0.0001)
***

 (0.9487) 

YEAR YES YES YES 

INDUSTRY YES YES YES 

X
2
 21.003

***
 22.073

***
 23.133

***
 

Pseudo R
2
 0.2585 0.2468 0.2698 

1. 變數定義見表 2。 

2. 括弧內的數值為 Wald p value，且***表示達 1%的顯著水準；**表示達 5%的顯著水準；*表示達 10%

 的顯著水準。 
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四、處理樣本自我選擇偏誤問題 

由表 1 樣本篩選過程可發現，若財務主管姓名沒有出現在「親屬與總說明」欄

中，則本研究無法判斷該位財務主管係屬於內部財務主管抑或是外部財務主管，此

時本研究會刪除此筆資料，合計共刪除 3,872 筆資料，約占總樣本的 38.61%。此舉

將造成本研究樣本產生自我選擇偏誤（self-selection bias）。本研究為因應樣本自我

選擇偏誤的問題，而採用 Heckman (1979)兩階段估計法校正之（廖益興等人，2018；

Chaney, Jeter, and Shivakumar, 2004; Behn, Choi, and Kang, 2008; Li, 2009）。 

在誤差項為標準常態分配的假設下（Ɛ ∼ N(0,1)），影響可否估計出該位財務主

管係屬於內部財務主管抑或是外部財務主管之關係可以透過 Probit 模型估計之，而

關於 Heckman Probit selection equation，即模型 3、模型 4 的變數說明如下。首先，

模型 3 的自變數包含模型 1 原本的 10 個控制變數及工具變數－債務資金成本

（DEBTR）和家族企業（FAMILY）11；而模型 4 的自變數則包含模型 2 原本的 13

個控制變數及工具變數－家族企業（FAMILY）。而本研究選擇以家族企業（FAMILY）

作為模型 4 的工具變數，係因為根據過去文獻如：王文英（2007）、Colpan (2008)、

Isobe et al. (2008)都指出公司的決策受到整體環境的影響，且不論是外在或內在的因

素都會影響公司決策，因此董事會成員的組成（包含財務主管是否同時擔任公司董

事），亦即模型 2 的自變數－財務主管同時擔任公司董事（DIRECTOR）也會受到

家族與非家族企業之影響；然而，並沒有文獻指出家族企業或非家族企業較會解任

財務主管（DCFO），故本研究以家族企業（FAMILY）作為模型 4 的工具變數。 

若第二階段估計式中 IMR_D 係數（Heckman’s λ）顯著，則代表模型 1 及模型 2

的 outcome equation的殘差項和模型 3及模型 4的 selection equation的殘差項確實具

有關聯性，並已控制住財務主管係屬於內部財務主管抑或是外部財務主管的樣本自

我選擇偏誤的影響。除此之外，財務主管係屬於內部財務主管抑或是外部財務主管

樣本之選擇偏誤經過矯正後，在 Heckman model 第二階段中（即模型 1 及模型 2），

便須處理因加入 Heckman’s λ 所產生之 standard error 應修正的問題。本研究參考過

去文獻，如徐美與陳明郎（2011）、廖益興等人（2018）及 Wooldridge (2010)的作

法，本研究採拔靴法（bootstrap）估計其標準誤。茲將模型 3 及模型 4 列示如下： 
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11 有關工具變數的說明請見「五、內生性議題分析」一節內容。 
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其中，除了下列三項變數，其餘變數定義請見模型 1 及模型 2 說明。 

CFO_D = 可判斷該公司財務主管係屬於內部財務主管抑或是外部財務

主管的樣本設為 1，其餘設為 0。 

DEBTR = 債務資金成本，(利息費用+資本化利息支出) /負債總額。 

FAMILY = 家族企業虛擬變數，若樣本公司為家族企業則設為 1，其餘設

為 0。 

本研究將採用Heckman兩階段估計法所得到的實證結果列示於表6。由表6可觀察

到，三條迴歸式的IMR_D係數都顯著異於0，代表樣本自我選擇偏誤的問題確實存在，

然而已於實證模型內加以控制。除此之外，也可發現採用Heckman兩階段估計法所得

到的實證結果和正文相同，都是支持假說1（估計係數=0.0652; Wald p value<0.0001)、

假說2（估計係數=1.1452; Wald p value<0.0001)及假說3（估計係數=-0.6022; Wald p 

value=0.0132），顯示本文實證結果考量樣本自我選擇偏誤議題後仍具一致性。 

表 6 模型 1 及模型 2 採用 Heckman 兩階段估計法迴歸結果（N=4,656） 

應變數 OCFO ACFO DCFO 

Variable Parameter Estimate Parameter Estimate Parameter Estimate 

Intercept 6.1254 4.321 -1.4563 

(0.032)
**

 (0.0956)
*
 (0.4023) 

FIRM 0.0652 -0.1857 
- 

(<0.0001)
***

 (0.0033)
***

 

ACC 0.4987 1.1452 
- 

(0.1263) (<0.0001)
***

 

DIRECTOR - - -0.6022 

  (0.0132)
**

 

DIRECTORTOBINQ - - 0.2465 

  (0.0653)
*
 

DIRECTORRESTATE - - -0.2575 

  (0.0403)
**

 

SIZE -0.5874 -0.2563 -0.3545 

(<0.0001)
***

 (0.0001)
***

 (0.0011)
***

 

LEV 0.7011 -0.7423 0.5558 

(0.095)
*
 (<0.0001)

***
 (0.0413)

**
 

TOBINQ 0.0712 0.0975 -0.0893 

(0.4196) (0.0031)
***

 (0.0945)
*
 



116 當代會計 

表 6 模型 1 及模型 2 採用 Heckman 兩階段估計法迴歸結果（N=4,656）（續） 

應變數 OCFO ACFO DCFO 

Variable Parameter Estimate Parameter Estimate Parameter Estimate 

SOD -0.0633 0.0255 0.0183 

(0.0311)
**

 (0.1613) (0.4913) 

IND 0.5320 0.7152 0.1953 

(0.3423) (0.0021)
***

 (0.5746) 

SOCD -0.2589 0.3344 0.2433 

(0.4421) (0.0653)
*
 (0.3818) 

RESTATE -0.2954 -0.4516 0.1903 

(0.2896) (0.0078)
***

 (0.4321) 

CONTROL - - -0.4789 

  (0.2323) 

SSHARE 
- - 

1.8749 

(0.0902)
*
 

TENTURE - - -0.9344 

  (0.0412)
**

 

D -0.2519 -0.3142 -0.0082 

(0.1203) (<0.0001)
***

 (0.9512) 

YEAR YES YES YES 

INDUSTRY YES YES YES 

IMR_D 0.3516 

(0.0429)
**

 

0.4021 

(0.0413)
**

 

0.5063 

(0.0329)
**

 

X
2
 22.365

***
 23.998

***
 24.296

***
 

Pseudo R
2
 0.2689 0.2542 0.2758 

1. 變數定義見表 2。 

2. 括弧內的數值為 Wald p value，且***表示達 1%的顯著水準；**表示達 5%的顯著水準；*表示達 10%

 的顯著水準。 

五、內生性議題分析 

本研究模型 1 的應變數－外部財務主管（OCFO）與自變數－公司董事兼任其

他公司董事家數（FIRM）及模型 1 的應變數－會計背景財務主管（ACFO）與自變

數－董事會成員具備會計背景比重（ACC）可能存在互為應變數及自變數之關聯性。

因此，為了解決應變數與自變數互為相關的內生性議題，本研究採用兩階段工具變

數法重新進行假說 1、2 的檢測。 
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所謂兩階段工具變數法，係指當自變數（X）會影響應變數（Y），且應變數（Y）

也會反過來影響自變數（X）時，兩階段工具變數法建議找出一個工具變數－I，此

項工具變數（I）和自變數（X）相關，但卻和應變數（Y）無關，此時在第一階段時

會先估計出每一家樣本公司的自變數估計數（ X ），然後在第二階段時，再將每一

家樣本公司的自變數估計數（ X ）取代每一家樣本公司的自變數（X）後，再重跑

迴歸並進行假說檢定。 

Ferris, Jagannathan, and Pritchard (2003)和 Fich (2005)研究結果發現：公司規模越

大，則公司對外部資源的需求也越強烈，此時越需要更多的外部資源或更多的人脈

關係，因此在董事會中會引進更多兼任其他公司的董事。此外，過去文獻，如：倪

衍森與陳冠宇（2005）、張元與葉清雄（2014）、Stein (2002)、Berger, Frame, and Miller 

(2005)、Chong, Lu, and Ongena (2013)、Borisova, Fotak, Holland, and Megginson 

(2015)、Liu, Li, and Huang (2018)、都發現公司規模和債務資金成本呈顯著負相關。

彙總前述討論，公司規模會影響公司董事兼任其他公司董事家數（FIRM），而公司

規模又和債務資金成本呈顯著負相關，因此本研究推論債務資金成本（DEBTR）會

影響公司董事兼任其他公司董事家數（FIRM）。然而，過去並沒有文獻發現債務資

金成本（DEBTR）和外部財務主管（OCFO）相關，因此本文選擇以債務資金成本

（DEBTR）作為公司董事兼任其他公司董事家數（FIRM）的第一項工具變數。再者，

Harris and Shimizu (2004)、Fich and Shivdasani (2006)和 Jiraporn, Singh, and Lee (2009)

研究指出，公司的董事若兼任太多其他職務，例如：擔任多家公司董事，則會產生

公司治理薄弱的現象。而國內不少研究發現，如果公司是家族企業，由於控制股東

已經掌握公司控制權，使得公司治理機制較差（廖秀梅、李建然與吳祥華，2006；

蘇淑慧、呂倩如與金成隆，2009；湯麗芬，2010；陳俞如與謝存瑞，2011）。換言

之，因為家族企業的公司治理機制比其他企業還薄弱，因此家族企業所適合的公司

董事兼任其他公司董事家數應該和其他企業不同，故家族企業會影響公司董事兼任

其他公司董事家數。然而，並沒有文獻指出家族企業或非家族企業較會聘任外部財

務主管（OCFO），故本研究也新增以家族企業（FAMILY）作為公司董事兼任其他

公司董事家數（FIRM）的第二項工具變數。 

黃玉麗與沈中華（2009）研究指出，當信評機構發現銀行從事盈餘管理時，會

給予較差之信用評等，使得債務資金成本增加，換言之，債務資金成本較高的組織，

較有可能為了降低資金成本而進行盈餘管理。再者，若董事會中存在財務、會計背

景董事，則會因為董事會對於財務報表編製程序與品質較有監控能力而提升董事會

監督職能（鄭宏哲、蘇淑慧與呂倩如，2013；Klein, 2002），此外，鄭宏哲等人（2013）

和 DeFond et al. (2005)也發現由具備會計專業的董事出任審計委員會，會因為會計

專業而有助於審計委員會提升財務報表品質。彙總前述討論，本研究認為債務資金

成本較高的組織，較有可能進行盈餘管理，故此時較需要董事會成員具備會計背景，
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以提升財務報表品質監控能力，故債務資金成本（DEBTR）會影響董事會成員具備

會計背景比重（ACC）。然而，過去並沒有文獻提出公司的財務主管是否具備會計

背景（ACFO）和債務資金成本（DEBTR）高低具關聯性，因此本研究亦以債務資

金成本（DEBTR）作為董事會成員具備會計背景比重（ACC）的第一項工具變數。

再者，Ashbaugh-Skaife, Collins, and LaFond (2006)發現，在控制了企業的其他特質

後，較佳的公司治理會使得企業獲得較佳的評等等級，而較佳的評等等級會讓組織

的債務資金成本減少（黃玉麗與沈中華，2009），亦即若組織的公司治理機制較差，

則債務資金成本會提高，此時較有可能進行盈餘管理，故在此種情況下，需要董事

會中存在更多的財務、會計背景董事，因為財務、會計背景董事對於財務報表編製

程序與品質較有監控能力（鄭宏哲等人，2013；Klein, 2002）。此外，國內不少研

究，如：湯麗芬（2010）與陳俞如與謝存瑞（2011）都發現，如果公司是家族企業，

則公司治理機制會較無效。換言之，因為家族企業的公司治理機制比其他企業還薄

弱，因此家族企業的董事會成員中，所需要的具備會計背景比重應比其他企業高，

故家族企業會影響董事會成員具備會計背景比重（ACC）。然而，並沒有文獻指出

家族企業或非家族企業較會聘任會計背景財務主管（ACFO），故本研究也新增以

家族企業（FAMILY）作為董事會成員具備會計背景比重（ACC）的第二項工具變數。 

參酌文獻，如：廖益興等人（2018），適當工具變數的條件必須符合工具變數

聯合檢定及 overidentification test 的要求。因此本研究針對模型 5 及模型 6 的 2 個工

具變數－債務資金成本（DEBTR）及家族企業（FAMILY）進行聯合檢定其迴歸係

數是否異於 0，結果顯示達 1%顯著水準，數值分別為：107.15 (0.000)
***及 138.42 

(0.000)
***。此外，也進一步經由工具變數 overidentification test 發現 X  

2值（Prob）分

別為：1.131 (0.769)及 1.771 (0.562)，並未達顯著水準，顯示模型 5 及模型 6 所納入

的工具變數並無 overidentification 問題。 

本文以模型 5 及模型 6 作為第一階段模型。其中模型 5 及模型 6 的自變數都包

含模型 1 原本的 10 個控制變數及工具變數－債務資金成本（DEBTR）、家族企業

（FAMILY）。首先，本文先求取每一家樣本公司的公司董事兼任其他公司董事家數

估計數（FIRM ）及董事會成員具備會計背景比重估計數（ ACC ），然後再將前述

估計數取代模型 1 的公司董事兼任其他公司董事家數（FIRM）及董事會成員具備會

計背景比重（ACC）後，再重跑模型 1 並重新進行假說檢定。本文參酌黃玉麗、沈

中華與林昆立（2012）、張元與葉清雄（2014）及 Francis, Khurana, and Pereira (2005)

的變數定義，以公司當年度的利息費用加上利息資本化之金額，除以負債總額之比

率，來衡量公司的債務資金成本（DEBTR）。茲將第一階段的模型 5 及模型 6 列示

如下，變數定義請見模型 1、2、3、4 的說明。 
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本研究在第二階段時，會將第一階段計算出的公司董事兼任其他公司董事家數

估計數（FIRM ）及董事會成員具備會計背景比重估計數（ ACC ）帶入模型 1 中，

以取代公司董事兼任其他公司董事家數（FIRM）及董事會成員具備會計背景比重

（ACC），並再重新進行迴歸分析。而本研究以兩階段工具變數法求得的公司董事

兼任其他公司董事家數（FIRM）及董事會成員具備會計背景比重（ACC）的估計係

數（Wald p value）依序為：估計係數=0.6532 (Wald p value<0.0001)及估計係數=1.0674 

(Wald p value<0.0001)，顯示本文實證結果考量模型 1 可能存在應變數及自變數之間

互為關聯性的內生性問題後，實證結果仍舊支持假說 1、假說 2，故本研究正文實證

結果具參考性。 

六、額外分析 

本文推論若 DIRECTOR 與 Tobin’s Q 的交乘項係數為正，則支持本研究的假說

3；然而，DIRECTOR 與 Tobin’s Q 的交乘項係數為正的推論有兩派推論方式，一種

是本文作者的論點：「當公司績效較差，亦即 TOBINQ 數值較低時，若此時公司財

務主管也兼任公司董事時，也就是 DIRECTOR 是 1 時，此時應變數－財務主管解任

（DCFO）的機率預期也會較低，所以 DIRECTOR 與 TOBINQ 之交乘項估計係數應

該是正的。」另一種論點則是：「當財務主管同時擔任公司董事時，公司市場績效

愈好（即 Tobin’s Q 值愈高），反而愈會提高財務主管可能被替換掉的機率。」而

本文為了確認本研究樣本沒有存在第二種論點：「當財務主管同時擔任公司董事時，

公司市場績效愈好（即 Tobin’s Q 值愈高），反而愈會提高財務主管可能被替換掉

的機率。」本文作者在本節中以 Tobin’s Q 排序，取最高四分位樣本公司作為績效

表現較好的公司，然後重跑模型 2。實證結果發現 DIRECTOR 與 TOBINQ 之交乘項

估計係數並沒有顯著為正（Wald p value=0.1162），因此本研究樣本並沒有存在第

二種論點所述的情況。 

伍、結論、研究建議與限制 

根據台灣公司法第 29 條規定，上市櫃公司除非公司章程有較高規定者，否則和

代理理論觀點相符，係由「董事會」來監督 TMT，而董事會日常的 TMT 監督行為包

括選任 TMT、解任 TMT、獎酬 TMT 及覆核 TMT 營運策略執行情況（Johnson et al., 
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1996; Hillman and Dalziel, 2003）。過去有關於董事會與 TMT 關聯性的研究大部分都

是在探討總經理，較少探討其他 TMT 成員（Dalton et al., 1998; Haleblian et al., 2006; 

Combs et al., 2007）。除此之外，如果以國內近 10 年刊登在 TSSCI期刊上的文章為範

疇，並沒有任何一篇研究係探討財務主管（CFO），且國外研究，如：Menz (2012)

及 Uhde et al. (2017)都建議學術界著手研究 TMT 中除了總經理以外的其他成員，尤其

Menz (2012)的研究更直接指出「財務主管（CFO）」具研究潛力。另一方面，藉由國

內外的研究回顧亦可發現財務主管對公司的重要性也是與日俱增，又依據台灣公司法

規定財務主管的聘任、解任、獎酬都須經董事會通過，因此財務主管與董事會間的關

聯性具學術與實務上的研究意義。故本研究以探討董事會特性或稱為董事社會網絡對

於財務主管特質之影響為研究主旨；然而，礙於篇幅限制，本研究並沒有進一步探討

特定董事會特性所形成的特定財務主管特質對於公司績效之影響。 

本研究參考過去探討董事會特性的文獻，例如：Johnson et al. (2013)、Krause et 

al. (2013)、Westphal and Zajac (2013)、Bedard et al. (2014)及 Uhde et al. (2017)而選擇

探討董事會下列三項特性：(1)公司董事兼任其他公司董事家數；(2)董事們的會計背

景；(3)財務主管兼任董事。本研究先測試選任財務主管相關的兩項議題－外部財務

主管及財務主管是否具備會計背景，接續再探討財務主管解任議題。此外，本研究

以 Winsorize 方式來處理極端值，且本研究迴歸模型中之 standard errors 均經由

clustered robust standard errors 進行修正，並以 Heckman 兩階段估計法及兩階段工具

變數法重新進行實證檢測，並在敏感性分析中也進行多項董事特徵的考量。本研究

實證結果支持本研究所有假說，且本研究實證結果具一致性。本研究發現(1)如果公

司董事兼任其他公司董事家數較多，則公司較會由外部人擔任財務主管；(2)如果董

事們較高比重具備會計背景，則財務主管也具備會計背景的可能性較高；(3)若財務

主管兼任董事，則此位財務主管被解任的可能性較低。 

而本研究的貢獻有下列兩項。第一項貢獻、也是本研究最重要的貢獻係：「本

研究實證結果可以補充國內有關於財務主管研究之不足，並作為未來財務主管相關

研究的開端」。近期的研究，如：Uhde et al. (2017)指出財務主管在企業的地位日趨

重要；然而，國內外有關於財務主管的研究並不多見，尤其在台灣，近 10 年並沒有

研究係以財務主管為研究對象而刊登在 TSSCI 期刊上。因此，本研究的實證結果可

以補充國內「財務主管」文獻不足，並開啟「財務主管」研究之門。而本研究的實

證結果也可以給予實務界及主管機關若干啟示為本研究第二項貢獻。首先，本研究

發現當公司董事兼任其他公司董事家數較多時，則公司較會由外部人擔任財務主

管。再者，本研究也發現董事們的會計背景也會影響財務主管人選的會計背景。最

後，本研究發現擔任董事的財務主管較不易被替換。因此建議公司在建置公司治理

架構抑或是主管機關在制定公司治理相關法規時，也需考量這些公司治理架構及法

規對於董事會這三項特性的影響，進而影響到財務主管的特質。 
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表 7 模型 2迴歸結果－以Tobin’s Q排序，取最高四分位樣本公司進行（N=1,164） 

應變數 DCFO 

Variable Parameter Estimate 

Intercept -0.6372 

 (0.6455) 

DIRECTOR -0.5852 

 (0.0914)
*
 

DIRECTORTOBINQ 0.3416 

 (0.1162) 

DIRECTORRESTATE -0.8089  

 (0.0897)
*
 

SIZE -0.2044  

 (0.0912)
*
 

LEV 0.5423  

 (0.0553)
*
 

TOBINQ -0.0987  

 (0.0911)
*
 

SOD 0.0254  

 (0.4310) 

IND 0.2012  

 (0.5644) 

SOCD 0.2432  

 (0.3803) 

RESTATE 0.1845  

 (0.4365) 

CONTROL -0.4011  

 (0.2042) 

SSHARE 1.8735  

 (0.0842)
*
 

TENTURE -0.9324  

 (0.0419)
**

 

D -0.0074  

 (0.9436) 

YEAR YES 

INDUSTRY YES 

X
2
 15.032

***
 

Pseudo R
2
 0.1639 

1. 變數定義見表 2。 

2. 括弧內的數值為 Wald p value，且***表示達 1%的顯著水準；**表示達 5%的顯著水準；*表示達 10%

 的顯著水準。 
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本研究也提出下列三項研究建議：(1)本研究以台灣資料來進行董事會特性與財

務主管特質關聯性的研究。本文建議後續學者可以再進一步探討亞洲其他國家的情

況，並將結果進行多國比較。(2)本研究係探討董事會特性是否會影響財務主管特

質，如同文獻指出，目前TMT的研究幾乎都只探討總經理（CEO），因此建議後續

研究也可以進行TMT其他成員的探討，例如：營運長、業務總監、稽核主管、研發

長等。(3)本研究為國內首篇探討董事會特性或稱為董事社會網絡與財務主管特質關

聯性的文章，建議後續學者繼續探討甚麼樣的董事會特性會選任出甚麼樣特質的財

務主管，而具備這些特質的財務主管又如何影響公司績效。 

另一方面，本文的研究限制如下：本研究的變數資料取自 TEJ 資料庫抑或是逐

本翻閱樣本公司的財務報表而人工統計資料，因此若公司的真實財務數字和公司揭

露的數字不同，抑或是公司揭露的財務主管資訊與實際財務主管資訊不同，本研究

將無從判別，此為實證研究的共同限制。 
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