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摘要 

本文旨在探討萬年董事會對內控缺失之影響。以 2003-2016 年台灣公開發

行以上公司為研究樣本，實證結果發現隨著董事會任期增長，公司發生內控缺

失的可能性下降，然而當任期增長到一定程度之後，反而增加發生內控缺失的

可能。進一步分析發現，前述監督無效的結果主要來自一般董事的任期，獨立

董事則可能因獨立董事制度實施時間不夠長，他們的任期尚未長到開始發生監

督無效的狀況。此外，在董事會運作較佳或較高需求董事經驗價值之情境，研

究結果依舊支持萬年董事會監督無效。最後，在監督效力的轉折分析上，本文

發現轉折點發生在第四個任期，當董事會任期超過四個任期後，發生重大內控

缺失的可能性顯著較高。整體而言，萬年董事會在內部控制上監督效力較低。 

關鍵詞：董事會任期、董事會流動率、內部控制缺失、內部控制品質  
 

Abstract 

This study aims to examine the effect of over-tenured boards on internal control 

deficiencies. Using 2003-2016 Taiwanese public companies as the sample, the results 

show that the likelihood of internal control deficiencies decreases with the average 

tenure of the board of directors, but increases with the over-tenured board, suggesting 

that over-tenured boards are ineffective in supervision. This result is mainly driven by 

the tenure of general directors, not by the tenure of independent directors. We attribute 

this phenomenon to the possibility that the independent director system has not been 

implemented long enough to cause ineffective supervision by independent directors. In 

addition, using the contexts of better operations for corporate boards or higher demand 

for directors’ experience value, the results still support that over-tenured boards 

increase the likelihood of internal control deficiencies. Finally, this study finds that 

tenure of at least 12 years is the turning point at which monitoring effectiveness may 

begin to suffer. Overall, the over-tenured board has lower monitoring effectiveness on 

internal control. 

Keywords: Over-Tenured Board of Directors, Board Turnover, Internal Control 

Deficiencies, Internal Control Quality 
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壹、緒論 

本研究目的乃在探討萬年董事會對內部控制制度（以下簡稱內控）缺失之

影響。2002 年美國爆發安隆、世界通訊、全錄、默克藥廠及線上時代華納等大

企業財務醜聞之弊案，這些弊案的共同特徵之一即為董事的任期過長1，但是董

事任期議題卻未為沙氏法案 (Sarbanes-Oxley Act of 2002, SOX) 所處理 (Sharma 

& Iselin, 2012)。在 S&P 500 及 Russell 3000 大公司中，約有 50%的公司揭露其

2018 年董事會的組成並沒有變動，這個結果與 2016 年的董事會流動率相似 

(Vittorio, 2019)。此外，著名的經理人招募公司 Spencer Stuart 公布 2019 年的報

告也顯示在 S&P 500 大公司中，新任董事人數僅占全部董事人數之 8% (Spencer 

Stuart, 2019)。這些低董事流動率現象引發大眾又再度關心董事任期是否是另一

個新的公司治理議題。 

反對限制董事任期者 (如 Business Round Table [BRT], 2003)，主張長任期可

幫助董事累積有關公司的知識，進而產生較有效的監督 (Vafeas, 2003)。贊成限

制董事任期者 (如 National Association of Corporate Directors [NACD], 1996; 

Council of Institutional Investors [CII], 1998; National Association of Corporate 

Directors [NACD], 2000; Financial Reporting Council, 2010)，主張長任期會加深董

事和管理當局的朋友關係，因而較不可能適當監督管理當局 (Bhagat & Black, 

1999; Vafeas, 2003)。本文主張董事會任期與內控缺失具有 U 型之非線性關係。

詳言之，隨著任期的增長，董事累積監督內控的經驗、建立名聲以及增加對公

司之承諾度，較有能力與誘因監督內控，因而內控缺失減少。但當任期長到到

達某一點時，董事開始與管理當局建立朋友關係，甚至是越來越難跟上時代、

技術、和經營策略的變化，監督有效性降低，因而內控缺失增加。 

本文以 2003-2016 年台灣公開發行以上公司為研究樣本，實證結果發現隨

著董事會任期的增長，公司發生內控缺失的可能性下降。然而任期增長到一定

程度之後，發生內控缺失的可能反而開始增加。此代表董事會任期對內控品質

的影響並非完全線性關係。一開始，透過任期的增長，董事可累積監督內控的

經驗、建立起名聲以及增加對公司之承諾度，較可有效監督內控，因此公司發

生內控缺失的可能性下降。然而當任期增長到一定程度之後，董事開始與管理

當局建立起朋友關係，甚至是越來越難跟上時代、技術、和經營策略的變化，

因此監督有效性降低，發生內控缺失的可能轉而上升。這個結果支持萬年董事

                                                       
1 以下以「萬年」一詞形容任期過長，並將二者視為同義詞，於文中交互使用。 
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會監督無效論。進一步分析發現，前述的監督無效結果主要來自一般董事的任

期，獨立董事則可能因獨立董事制度實施的時間不夠長，他們的任期尚未長到

開始發生監督無效的狀況。此外，在董事會運作較佳或較高需求董事經驗價值

之情境，研究結果依舊支持萬年董事會監督無效。最後，在監督效力的轉折分

析上，本文發現轉折點發生在第四個任期，當董事會任期超過四個任期後，董

事會監督效力降低，發生重大內控缺失的可能性顯著高於中任期董事會。整體

而言，萬年董事會在內部控制上的監督效力較低。 

在學術研究上，本文具有下述貢獻。首先，董事會任期的文獻正新興發展

中，但研究結果並不一致。本文提供董事會任期的監督品質證據，為這個領域

增添一份實證證據以供後續學者參考。前人研究著重董事會任期對財報品質 

(Dhaliwal et al., 2010; Liu & Sun, 2010; Sharma & Iselin, 2012; Dou et al., 2015; 

Huang & Hilary, 2018; Li & Wahid, 2018)、審計公費 (Chan et al., 2013)、CEO 酬勞 

(Byrd et al., 2010; Dou et al., 2015; Huang & Hilary, 2018; Li & Wahid, 2018)、公司

績效 (Lu et al., 2017; Huang & Hilary, 2018; Livnat et al., 2019)、社會責任績效 

(Patro et al., 2018)、併購績效 (Dou et al., 2015; Huang & Hilary, 2018)、研發創新 

(Jia, 2017) 與審計人員選擇 (張文瀞等，2019) 的影響，本文則著重董事會任期

對內控缺失的影響。其次，在內控缺失之文獻上，少有研究關注董事會任期對

內控缺失之影響。Hoitash et al. (2009) 與 Wertheim et al. (2016) 雖皆涉及董事會

任期與內控缺失，但本文與他們有二點不同。一是他們僅止於董事會任期線性

影響的證據，本文則深入分析董事會任期的非線性影響，延伸了這個領域的發

展。另一個差異是內控缺失之衡量及涵蓋範圍。他們所衡量的內控缺失，僅分

成有、無重大內控缺失兩級，本文則包括無內控缺失、不重大內控缺失以及重

大內控缺失等共三級。至於內控缺失的涵蓋範圍，前述研究僅包括與財務報導

可靠性有關的內控缺失，而本文的內控缺失包括所有內控範圍的缺失。由於董

事會的職責並不僅止於監督財報，本文對於內控缺失的衡量及涵蓋範圍較前述

研究更為周全。 

除了學術貢獻之外，本文亦有政策意涵。首先，本文可提供建議給公司治

理主管機關，是否應增加考慮董事任期於董事會組成的規定中。詳言之，為鼓

勵董事會納入新血輪，可將董事會連續任期超過四屆者列為評鑑指標的減分項

目，而對於目前獨立董事連續任期不超過三屆之評鑑指標則可再延長。其次，

本研究呼應改革主義者（例如 NACD 和 CII）關切的公共政策議題：最適董事

任期。長任期董事可能與管理當局建立朋友關係，因而無法獨立判斷；或是無
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法跟上時代變化，缺乏相關才能處理新議題。短任期董事可能無法累積足夠特

定公司的知識，因而無法有效判斷。本文的非線性任期分析可提供有關最佳董

事會任期之資訊。  

本文後續內容架構如下：第貳節為制度背景、文獻回顧與假說發展，第參

節說明樣本與資料來源，第肆節介紹實證設計與結果，第伍節呈現進一步分析

的結果，最後第陸節提出結論。 

貳、制度背景、文獻回顧與假說發展 

一、制度背景 

有關內控規範之發展沿革請參閱附錄 A，本小節僅著重董事任期限制之規

範。根據公司法的規定，董事與監察人是由股東會選舉產生，任期不得超過三

年，連選得連任2。因此，一般董事與監察人並無任期之限制。至於獨立董事，

臺灣證券交易所（簡稱證交所）與證券櫃檯買賣中心（簡稱櫃買中心）於 2002

年要求初次上市（櫃）公司應至少設置二名以上獨立董事以及一名以上獨立監

察人，此為台灣首次引進獨立董事制度。2006 年證券交易法（簡稱證交法）修

正，將獨立董事與審計委員會制度法制化，因此金融監督管理委員會（簡稱金

管會）從 2006 年開始，分階段全面強制實施獨立董事與審計委員會制度3。 

考量到推動獨立董事制度，必須有一段為時不短的磨合期與公司治理文化

建立期，金管會最初並無獨立董事任期之管制規定。2013 年，金管會發布「強

化我國公司治理藍圖」，指定證交所設立「公司治理中心」以研議「公司治理

評鑑系統」。自 2014 年實施第一屆公司治理評鑑起，獨立董事任期限制 9 年列

入評鑑指標項目。2017 年，金管會修訂「公開發行公司獨立董事設置及應遵循

事項辦法」，規定獨立董事候選人已連續擔任該公司獨立董事任期達三屆者，

公司應公告繼續提名其擔任獨立董事之理由，並於股東會選任時向股東說明前

                                                       
2 本文的「董事」一詞含括監察人在內，在後續衡量董事會相關變數 (如任期、規模或

是持股等) 時，皆將董事與監察人含括在內。 
3 2006 年開始強制設置獨立董事，2017 年年底前所有上市櫃公司必須完成設置，興櫃公

司則應於 2020 至 2022 年間完成設置獨立董事。在強制設置審計委員會上，2013 年適

用公開發行股票的金融業以及實收資本額達 500 億元以上的上市櫃公司，2015～2017
年適用公開發行股票之證券期貨業以及實收資本額達 100 億元以上的上市櫃公司，2017
～2019 年再擴及至實收資本額超過 20 億元的上市櫃公司。實收資本額未滿新臺幣 20
億元之上市櫃公司則應於 2020至 2022年間完成設置審計委員會（金管會新聞稿，2013，
2018）。 
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開理由。2019 年，金管會同意各金融業公會提報的金融控股公司、銀行、保險、

證券及票券業公司治理實務守則修正案，增訂獨立董事在同一家公司連任不宜

(得) 超過三屆之規定4。 

國際亦對董事採取與任期相關的規定或建議。例如，美國 NACD (1996) 建

議董事任期年限最長為 10-15 年。機構投資人服務公司 (Institutional Shareholder 

Services) 於 2014 年起，將外部董事任期納入公司治理評比中，並認為外部董事

任期超過 9 年時，將會傷害外部董事的獨立性。英國公司治理法規規定當外部

董事任期超過 9 年時，董事會就應該解釋為何外部董事具有獨立性的資格。歐

盟委員會建議外部董事任期最多為 3 個任期或 12 年。在香港，除非股東投票同

意，否則外部董事的任期最長 9 年。在法國，一般認為任期超過 12 年時會傷害

外部董事的獨立性5。 

二、文獻回顧 

（一）內控缺失決定因素之文獻回顧 

在內控缺失的文獻上，大部分是探討內控缺失的影響，例如對盈餘品質  

(Doyle et al., 2007a; Ashbaugh-Skaife et al., 2008; 曾乾豪等，2015)、財務報導舞

弊  (Donelson et al., 2017)、審計公費  (Hogan & Wilkins, 2008)、市場反應 

(Hammersley et al., 2008)、資金成本 (Beneish et al., 2008; Ashbaugh-Skaife et al., 

2009)、與內部人交易利益 (Skaife et al., 2013) 之影響。本文並非探討內控缺失

之影響，不對這一類文獻深入回顧。 

探討內控缺失決定因素之研究介紹如下： 

1. 公司特性 

Ge & McVay (2005) 以 2002-2004 年 SOX 302 的內控重大缺失公司為樣

本，發現公司營運愈複雜、規模愈小以及獲利能力愈差，公司愈可能揭露內

控重大缺失。Doyle et al. (2007b) 以 2002-2005 年間 SOX 302 與 SOX 404 規

定下揭露內控重大缺失之公司為樣本，實證結果發現規模較小、上市年數較

短、財力較弱、營運較複雜、成長迅速或者經歷企業再造 (restructuring) 的

公司，較可能揭露內控重大缺失。他們進一步將內控問題按照嚴重性區分為

                                                       
4 金融控股公司、票券金融公司、銀行業之公司治理實務守則，均規定獨立董事在同一

家公司連任不宜超過三屆；保險、證券商之公司治理實務守則，則規定獨立董事在同

一家公司連任不得超過三屆。 
5 本段內容大部分取自 Huang & Hilary (2018, p.1290)。 
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公司層級及科目層級兩類，以及按照原因區分成人力安排（如未適當職能分

工）、複雜性（如不會解釋與應用複雜的會計準則）以及一般性（如收益認列

政策有缺失）等三類，實證結果發現不同的分類方式，內控重大缺失的決定

因素不同，顯示每一家公司有自己獨特的內控挑戰。 

Ashbaugh-Skaife et al. (2007) 主張公司揭露內控缺失是(1)存在與(2)報導

二者的聯合函數。他們以營運複雜性、組織變動、高會計風險以及內控資源

較少等變數捕捉存在內控缺失的效果，另以從前被 SEC 懲戒或宣告財報重編

以及機構投資者股權集中化等變數捕捉報導缺失誘因的效果。利用 2003 年 11

月至 2004 年 12 月期間根據 SOX 302 規定揭露內控缺失之公司為樣本，他們

的實證結果支持假說預期。 

有鑑於 Ashbaugh-Skaife et al. (2007) 未有效區隔存在與報導的效果，Rice 

& Weber (2012) 以重編財報認定公司存在內控重大缺失，利用財報誤述期間

的 SOX 404 內控查核意見為樣本，著重探討報導的決定因素。實證結果顯示

財報誤述期間，很少公司報導內控重大缺失，顯示存在內控重大缺失的公司

不一定會報導出來。至於決定因素的結果，外部資金需求以及公司規模等因

素，與報導內控重大缺失的可能性呈負相關；財務困難、前期報導控制缺失

與重編、以及最近二年內管理當局異動等因素，則與報導內控重大缺失的可

能性呈正相關。 

Weiss (2013) 以以色列公司為樣本，發現家族公司以及家族股權愈高，

公司愈不可能揭露內控重大缺失。相反地，Bardhan et al. (2015) 以 S&P 500

大公司為樣本，實證結果發現家族公司較可能存在內控重大缺失，尤其是設

有雙重投票權股份 (dual-class shares) 的家族公司。 

2. 公司治理 

在 SOX 頒布前，公司更換審計人員須額外公告內控狀況，Krishnan (2005) 

乃以此建構其資料來源，探討審計委員會組成與內控品質之關聯性。實證結

果發現審計委員會的獨立性愈低、具財務專長的成員愈少，公司愈可能發生

內控缺失。Zhang et al. (2007) 以 SOX 後的大樣本資料，延伸 Krishnan (2005)，

結果發現審計委員會具財務專長的成員愈少，公司愈可能揭露內控重大缺

失。Hoitash et al. (2009) 探討公司治理對內控重大缺失的影響，結果發現較

少的審計委員會成員有會計或監督經驗、以及董事會強度愈低，公司愈可能

報導內控重大缺失。Naiker & Sharma (2009) 探討離職會計師擔任審計委員會

委員對內控重大缺失之影響。離職會計師可分成公司現任簽證事務所的離職
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會計師（簡稱 AFAP）以及非現任簽證事務所的離職會計師（簡稱 UFAP）。

實證結果發現 AFAP 與 UFAP 皆與內控重大缺失呈負相關。 

Chen et al. (2017) 發現董事會獨立性與內控重大缺失呈負相關，而且

CEO 兼董事長更增強前述的負向關係，以及 2007 年審計準則公報第 5 號的實

施，減弱了董事會獨立性與揭露內控重大缺失的關聯性。Cheng et al. (2019) 發

現當審計委員會成員兼任數家公司的董事（簡稱共享董事 shared directors）

時，若有一家公司在過去三年有揭露內控重大缺失，則其他公司較不可能揭

露內控重大缺失。若共享董事在揭露公司的經驗愈多、或是有更多管道可獲

知揭露的缺失資訊時，上述關係愈明顯。此代表董事過去的內控缺失經驗，

有助於提供重要的洞見，成為公司內控改善的重要催化劑。 

3. 人力資源 

Li et al. (2010) 探討 CFO 的合格性 (qualification) 對內控重大缺失之影

響，結果發現擁有 CPA 證書或會計師事務所經驗的 CFO 以及擔任 CFO 的年

數愈久，公司愈不可能收到 SOX 404 否定意見。Lin et al. (2014) 探討 CEO

特性與內控重大缺失之關聯性，結果發現 CEO 屬於鞏固利益型（如持股愈高、

兼任董事長、權益酬勞愈高、與任期愈長）以及年紀愈輕，公司愈可能收到

SOX 404 否定意見。 

Lin et al. (2011) 探討內稽職能對內控重大缺失的影響。結果發現內稽人

員的教育水準愈高、採用品質確信技術的程度、稽查活動涉及財務報表、以

及監督內控問題改善等，公司愈不可能收到 SOX 404 否定意見。Choi et al. 

(2013) 以韓國公司為樣本，探討內控的人力資源投資對內控重大缺失之影

響。所謂內控的人力資源投資是指執行內控工作的員工人數比率（簡稱 IC 人

力）。結果發現 IC 人力愈高以及 IC 人力增加，公司愈不可能報導內控重大缺

失。鄭桂蕙（2016）探討內稽質量對內控缺失之影響。實證結果發現內稽人

員具外稽經驗或擁有專業證照、內稽人數愈多等，皆與內控缺失呈顯著負相

關。 

Guo et al. (2016) 發現友善的人事政策可顯著降低內控的無效性，尤其是

員工相關的內控缺失。此代表愈大的員工福利愈能減緩員工執行內控任務的

失敗率。 

4. 內控缺失改善 

有些研究探討內控缺失改善的影響因素。Johnstone et al. (2011) 探討公司

治理變動對內控重大缺失改善之影響，結果發現內控重大缺失改善的可能



中山管理評論 
 

~59~ 

性，與下列因素呈正相關：(1)審計委員會特性增強（如成員異動、審計委員

會成員兼董事長的情況變動、審計委員會成員的財務專長改善、審計委員會

的持股率增加）、(2)董事會特性增強（如董事會獨立性增加、獨立董事兼任其

他董事會家數增加）、以及(3) CFO 特性增強（如會計專長增加、工作經驗增

加、以及聲譽改善）。針對人力資源變動對內控改善的影響，Li et al. (2010) 發

現只是更換 CFO，無法改善內控重大缺失；改聘任較高合格性的 CFO，下一

年度愈可能收到 SOX 404 無保留意見。Choi et al. (2013) 發現 IC 人力的變動

與內控重大缺失改善呈正相關。 

有些研究則是從反面的觀點探討內控缺失不改善的影響因素。Hammersley 

et al. (2012) 的實證結果發現過去的內控缺失屬於高蔓延性（如公司層級缺

失、缺失個數較多）、營運較複雜、以及審計委員會的規模較小，公司較不可

能改善已經存在的內控重大缺失。Bedard et al. (2012) 是針對特定缺失類型，

探討阻礙其改善的影響因素。他們的結果發現公司層級的內控缺失較不可能

改善。此外，公司資源愈少，愈不可能改善資訊科技型 (IT) 或是員工訓練的

內控缺失，因為這些改善需耗費大筆投資。治理愈差的公司，愈不可能改善

與盈餘管理有關的內控缺失，也有研究探討內控改善的時效性。Klamm et al. 

(2012) 探討內控重大缺失是否存在持續性。他們將本期內控重大缺失區分成

IT 與 non-IT 二類，或是區分成 IT 公司層級、non-IT 公司層級、以及科目層

級等三類，皆與未來的內控重大缺失具顯著之正向關聯性。他們的結果隱含

內控改善的速度是緩慢的。除了時效性，有些研究探討改善時效性的影響因

素。Goh (2009) 探討董事會與審計委員會對內控重大缺失改善時效性之影

響。所謂改善時效性共分成三個等級，快速級（連續 2 期 SOX 404 意見皆為

無保留）、緩慢級（SOX 404 意見由否定變為無保留）、以及未改善級（連續 2

期 SOX 404 意見皆為否定）。實證結果發現審計委員會的規模愈大、成員具財

務專長的比率愈高、以及董事會的獨立性愈高，公司愈快速改善內控重大缺

失。相似的，Chen et al. (2017) 發現董事會獨立性愈高，內控重大缺失改善的

時效性愈快。 

綜上所述，公司治理愈差或投資內控的人力資源愈少，愈可能發生內控

缺失。而審計品質愈高，偵測內控缺失的可能性愈高。同理，公司治理增強

或投資內控的人力資源增加，愈可能改善內控缺失。有關董事會任期對內控

缺失影響之文獻，將介紹於（三）一節。 
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（二）董事會任期影響之文獻回顧 

過去的文獻探討獨立董事的平均任期與財報品質的關聯性，但未得到一致的

證據。Beasley (1996) 發現外部董事的平均任期愈長，公司愈不可能發生財務報

告舞弊。相反地，李靜芬（2012）發現獨立董事的平均任期與裁量性應計數呈

正相關。除了獨立董事任期，亦有文獻探討審計委員會的任期特性與財報品質

的關聯性，依然未得到一致的證據。審計委員會的任期長度與剛好符合分析師

預期 (Vafeas, 2005) 或是財務報告誤述 (Sharma & Iselin, 2012) 呈正相關。 

Dhaliwal et al. (2010) 發現審計委員會中會計專家成員的平均任期與應計數

品質呈負相關。這三個證據代表審計委員會任期降低財報品質。相反地，亦有

研究發現審計委員會的任期會增強財報品質，例如審計委員會的任期與裁量性

應計數呈負相關 (Yang & Krishnan, 2005; Liu & Sun, 2010)，與應計數品質呈正

相關 (Dhaliwal et al., 2010)。 

內、外部審計是重要的公司治理機制。有研究發現長任期審計委員會與內

部稽核預算 (Barua et al., 2010) 或是審計公費 (Chan et al., 2013) 具有替代關係

的證據。在台灣，張文瀞等（2019）發現長任期董事會公司傾向選擇產業專家

審計人員。 

也有研究在會計、審計範疇之外探討董事會任期之影響。Dou et al. (2015) 

著重公司治理之證據。他們發現長任期獨立董事出席董事會會議的次數較高以

及擔任功能性委員會的個數較多。此外，Dou et al. (2015) 也發現長任期獨立董

事比率愈高的公司，CEO 薪酬愈低、CEO 異動與績效的敏感性愈高、故意誤述

財報的可能性愈低、以及較不可能從事併購行為，即使存在併購行為，則較屬

於市場正向評價的併購。相對地，Byrd et al. (2010) 發現外部董事的平均任期與

銀行 CEO 薪酬呈正相關。Niu & Berberich (2015) 發現長任期董事會更可能與

重大訴訟、監管違規、財報重編及公司破產等治理問題有關。Jia (2017) 發現長

任期外部董事比率愈高的公司，專利權個數愈少，被引用的專利權愈少，以及

R&D 也較少。雖然 Dou et al. (2015) 的發現支持不應限制獨立董事的任期長

度，但是 Byrd et al. (2010)、Niu & Berberich (2015) 與 Jia (2017) 的結果卻是支

持應限制任期。  

除了線性分析，亦有研究探討董事會任期影響的曲線關係。Lu et al. (2017) 

發現董事會任期與公司績效呈倒 U 型的關係，而產品競爭與營業複雜性可減緩

二者的倒 U 型關係。Huang & Hilary (2018) 不僅發現外部董事平均任期與公司

績效呈倒 U 型的關係，連公司決策品質（如併購績效、財報品質，以及 CEO 酬
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勞）亦與外部董事平均任期具有二次方的關係。他們的證據指出外部董事平均

任期約為 10 年時，公司績效最高。Patro et al. (2018) 發現獨立董事（或全部董事）

平均任期與企業社會責任績效呈倒 U 型的關係，然內部董事平均任期並不會影

響企業社會責任績效。Livnat et al. (2019) 發現董事會任期與公司市值呈正相

關，然而當董事會任期超過 9 年時，此正向關係將會反轉。 

Li & Wahid (2018) 跳脫平均任期影響，改探討任期多元性（以變異係數或

赫芬達集中度指標衡量）的影響。他們發現具多元任期的董事會較會因 CEO 績

效不佳而解任之（亦即有較高的 CEO 績效-異動敏感性），具多元任期的審計委

員會較不可能發生會計重編，具多元任期的薪酬委員會較不可能給予 CEO 超額

薪酬。他們的證據支持增加董事會新血輪，有助於提升董事會的監督有效性。  

總之，探討董事會任期特性的研究正新興發展中，雖然結果並不一致，但

最新的發展趨勢已經開始關注董事會任期的非線性影響，企圖對不一致的研究

結果提供一合理解釋。 

（三）董事會任期與內控缺失關聯性之文獻回顧 

Hoitash et al. (2009) 發現董事會強度愈低，公司愈可能報導內控重大缺

失。董事會任期雖不是他們的研究主旨，但因他們的董事會強度之綜合指標有

採計董事會任期長度，因而與本文有關。不同於 Hoitash et al. (2009) 係直接假

設長任期董事會代表有效董事會，Wertheim et al. (2016) 則認為董事會任期同時

存在正、負二種影響的衝突觀點，並且實證發現董事會的平均任期愈長，發生

內控重大缺失的個數愈少。Wertheim et al. (2016) 雖與本文較為相關，但他們僅

止於董事會任期的線性影響分析，而本文則將董事會任期的影響延伸至非線性分

析。 

除了非線性分析外，本文對內控缺失的衡量與涵蓋範圍亦不同於前述文獻。

前述二篇文獻僅著重內控重大缺失，而且涵蓋範圍僅針對與財務報導有關的內

控。在台灣，根據內控處理準則第 3 條，內控制度係由經理人所設計，董事會

通過，並由董事會、經理人及其他員工執行之管理過程，目的在於促進公司之

健全經營，以合理確保達成(1)營運之效果與效率、(2)報導具可靠性、及時性、

透明性與符合相關規範、以及(3)相關法令規章之遵循等三項目標。因此，當制

度的設計與執行無法合理確保達成這些目標時，即發生內控缺失。董事會發布

的內控聲明書係將內控區分成二級：有效或者有重大缺失。因此，一個有效的

內控，僅指該內控無重大缺失，並不代表無缺失。欲了解不重大的內控缺失，

可從公開說明書揭露的「最近三年度會計師提出之內部控制改進建議及改善情
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形」、或是年報揭露的「公司及其內部人員依法被處罰、公司對其內部人員違反

內部控制制度規定之處罰、主要缺失與改善情形」、或是金管會網頁公告的裁罰

等三個管道，獲得資訊。本文利用台灣此制度特性，不僅將內控的涵蓋範圍超

出財務報導可靠性，亦將內控缺失的等級由二級擴增為三級。簡言之，本文對

內控缺失的衡量，相較以往文獻更為周全。 

三、研究假說 

（一）長任期董事會的監督有效性 

董事會位於公司決策及控制系統的中心，須具有能幹性，方能有效判斷董

事會待處理的議案。董事任期愈長，監督的經驗愈多，獲得有關公司的知識也

愈多。此外，長任期董事也可能隨著時間的經過已經建立高名聲。具高名聲的

董事，可能害怕不良的工作績效重大減損辛苦建立的聲譽資本，會更加注意工

作績效。最後，過去的研究 (如 Salancik, 1977; O’Reilly & Caldwell, 1981) 主張

董事對組織的承諾度會隨著任期增長而增加。因此董事任期愈長，履行職責的

承諾度愈高。總之，長任期董事有較多的經驗、較高的名聲以及意願可做得更

好，所以長任期董事會的監督有效性較高。  

有些研究已經提供證據支持董事會任期與和監督有效性之間具有正向關聯

性，如董事會/獨立董事/審計委員會成員的平均任期愈長，公司發生財務報告舞

弊的可能性愈低 (Beasley, 1996)、盈餘管理愈小 (Yang & Krishnan, 2005; Liu & 

Sun, 2010)、應計數品質愈高 (Dhaliwal et al., 2010)、公司治理愈強 (Dou et al., 

2015)，以及內控缺失個數愈少 (Wertheim et al., 2016)。這些證據代表長任期董

事會的監督有效性。 

（二）長任期董事會的監督無效性 

長任期董事會亦可能產生鞏固效果，降低董事會監督的有效性。隨著時間

的經過，長任期董事可能已經與管理當局建立朋友關係 (Vafeas, 2003)。管理當

局會利用職權影響董事的提名過程 (Bebchuk & Fried, 2003)，與管理當局有著深

厚個人關係的董事更可能被重新任命並延長任期，因而喪失獨立性。有文獻發

現長任期董事更可能會核准損害股東利益的管理決策 (Kesner, 1988; Wade et al., 

1990; Boeker & Goodstein, 1993)。因此，董事的獨立性會隨著任期的增長而下

降。  

Vafeas (2003) 認為長任期董事的移動性 (mobile) 及可使用性 (employable) 

皆較低。企業經營環境瞬息萬變，當公司活動變得更複雜並且更迅速改變時，
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長任期董事越來越難跟上技術、財務交易和經營策略的變化。新的董事能把新

的想法和批判性的思考帶進董事會，但長任期董事卻可能缺乏新的洞察力和解

決公司問題的方法 (Canavan et al., 2004)。基於此，有公司治理倡議者 (如 NACD, 

1996) 建議董事任期年限最長為 10-15 年，讓董事會增加新血輪。 

有些研究已經提供證據支持董事會任期與和監督有效性之間具有負向關聯

性。例如，Dhaliwal et al. (2010) 發現當審計委員會的會計專家任期較短時，應

計數品質較高。其他證據包括獨立董事/審計委員會成員的平均任期愈長，盈餘

品質愈低 (Vafeas, 2005; Sharma & Iselin, 2012)、創新活動愈少 (Jia, 2017)、公

司績效較差 (Lu et al., 2017; Huang & Hilary, 2018; Livnat et al., 2019)、企業社會

責任績效較差 (Patro et al., 2018)、以及決策品質較差 (Huang & Hilary, 2018)。

Li & Wahid  (2018) 的證據亦支持增加董事會新血輪，將有助於提升董事會的

監督有效性。這些證據代表長任期董事會不具監督有效性。 

（三）假說發展 

監督內控是董事會的職責之一。董事會監督的機制有二個管道，一是覆核

內部會計程序與控制措施，二是與管理者、內部、外部稽核人員溝通，討論他

們對內控的評估，確保已執行適當的控制措施 (Krishnan, 2005; Hoitash et al., 

2009)。前人文獻 (Lu et al., 2017; Huang & Hilary, 2018; Patro et al., 2018; Livnat 

et al., 2019)發現董事會任期具有非線性的影響。同理，本文主張董事會任期與內

控缺失亦具有非線性關係。一方面，隨著任期的增長，董事累積監督內控的知

識與經驗 (Vafeas, 2003)、建立名聲並增加對公司之承諾度 (Salancik, 1977)，監

督內控的能力與誘因皆提高，因而減少內控缺失。本文稱此為正向的經驗效果。

正向的經驗效果會隨著董事會任期的增長，愈來愈顯著，然而，任期對董事會

監督能力與意願的提升，並非無窮無盡。當任期增長到某一程度後，正向的經

驗效果會開始趨緩。另一方面，隨著任期的增長，董事與管理當局的友好關係

逐漸形成並損及獨立性 (Vafeas, 2003)，甚至是愈來愈難跟上時代、技術、和經

營策略的變化以至於缺乏才能處理新的議題 (Canavan et al., 2004)，導致監督內

控的誘因與能力皆下降，因而內控發生缺失的可能性上升。本文稱此為負向的

鞏固效果。在董事會任期初期的階段，時間不夠長，尚無法建立有效的朋友關

係或是發生嚴重的時代脫節問題，此時負向的鞏固效果並不顯著，然而，當任

期增長到一定程度後，負向的鞏固效果會隨著任期的增長而愈來愈顯著。綜上

所述，董事會任期與內控缺失的關聯性，端視正向的經驗效果與負向的鞏固效

果何者具有主宰性而定。在董事會任期初期的階段，負向的鞏固效果是和緩的，
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並不顯著，但正向的經驗效果會隨著董事會任期的增長，愈來愈顯著，因此本

文認為正向的經驗效果會大於負向的鞏固效果，代表內控缺失先隨著董事會任

期的增加而下降。然而，當董事會任期增長到某一程度後，正向的經驗效果開

始趨緩，而負向的鞏固效果卻隨著董事會任期的增長，愈來愈顯著，最終將主

宰正向的經驗效果，代表內控缺失後隨著董事會任期的增加而上升，形成 U 型

曲線。據此，本文建立假說如下︰  
 

H：董事會任期與內控缺失呈現 U 型之非線性關係。 

參、樣本與資料來源 

除了內控缺失資料為手工蒐集外，其餘本研究需要之實證資料均取自台灣

經濟新報社 (TEJ)，研究年度為 2003-2016 年。本文以 2003 年為研究起始年度，

是因為公開資訊觀測站收錄的內控聲明書始自 2003 年。2003-2016 年間有董事

資料的公開發行以上公司有 30,871 個公司-年觀察值，其中 56 個觀察值為外國

公司，不予納入。再者，重整公司係以重整人取代董事角色，不適用於本研究，

乃刪除 96 個重整公司觀察值。另外，刪除資料缺漏不全的公司-年觀察值後，

最終的樣本量為 24,002 個公司-年觀察值（2,706 家公司）。樣本篩選結果詳列

於表 1。 

表 1、樣本選取 

 公司_年觀察值 

2003-2016 公開發行以上公司 30,871 

減: 外國公司 (56) 

減: 重整公司 (96) 

減: 內控資料存有遺漏值 (2,855) 

減: 股權變數衡量存有遺漏值 (340) 

減: 財務變數衡量存有遺漏值 (3,509) 

減: 會計師資料存有遺漏值 (13) 

最終樣本 24,002 
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表 2 列示本文樣本分佈情形，第一部分為年度分布，第二部分則是產業分

布情形。在會計師內控專案審查報告或是公司內控聲明書上顯露內控存有重大

缺失 (ICD_ORDER = 2) 的件數共有 96 件，其中 2003 與 2004 年，內控重大缺

失的件數最多，反映出當時數起的弊案。此外，2008 年的內控缺失 (ICD_ORDER 

= 1) 件數最多。經濟不景氣期間，較可能發生內控缺失。隨著年度的遞移，樣

本呈遞增的現象。至於產業分佈，電器電纜業的內控重大缺失件數最多 6。整體

而言，本研究並未有年度或產業集群之現象。 

表 2、樣本分布 

第一部分：年度分布 

 ICD_ORDER   

年度 = 0 % = 1 % = 2 % 總計 % 

2003 1,291 5.38 362 1.51 13 0.05 1,666 6.94 

2004 1,273 5.30 332 1.38 17 0.07 1,622 6.76 

2005 1,166 4.86 356 1.48 8 0.03 1,530 6.37 

2006 1,165 4.85 339 1.41 6 0.02 1,510 6.29 

2007 1,179 4.91 356 1.48 6 0.02 1,541 6.42 

2008 1,155 4.81 394 1.64 6 0.02 1,555 6.48 

2009 1,225 5.10 362 1.51 4 0.02 1,591 6.63 

2010 1,367 5.70 304 1.27 3 0.01 1,674 6.97 

2011 1,461 6.09 296 1.23 5 0.02 1,762 7.34 

2012 1,478 6.16 363 1.51 7 0.03 1,848 7.70 

2013 1,497 6.24 367 1.53 8 0.03 1,872 7.80 

2014 1,525 6.35 356 1.48 4 0.02 1,885 7.85 

2015 1,638 6.82 318 1.32 6 0.02 1,962 8.17 

2016 1,649 6.87 332 1.38 3 0.01 1,984 8.27 

總計 19,069 79.45 4,837 20.15 96 0.40 24,002 100 

 

                                                       
6 經檢視資料，此是來自單一公司未曾有效改善其有關資金貸與以及對子公司監理等 2
大內控缺失。同時，該單一公司的董事會任期極小值為 11.64 年，極大值為 16.85 年，

並未設置獨立董事。為避免本文結果係來自該單一公司之效果，只取該公司 2016 年之

觀察值，其餘則刪除，實證結果並未有重大改變。 
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表 2、樣本分布（續） 

第二部分：產業分布 

 ICD_ORDER   

產業 = 0 % = 1 % = 2 % 總計 % 

水泥 73 0.30 81 0.34 1 0.00 155 0.65 

食品 309 1.29 124 0.52 2 0.01 435 1.81 

塑膠 258 1.07 246 1.02 4 0.02 508 2.12 

紡織纖維 683 2.85 266 1.11 2 0.01 951 3.96 

電機機械 1,262 5.26 293 1.22 5 0.02 1,560 6.50 

電器電纜 94 0.39 49 0.20 14 0.06 157 0.65 

玻璃陶瓷 68 0.28 31 0.13 0 0.00 99 0.41 

造紙 37 0.15 72 0.30 0 0.00 109 0.45 

鋼鐵 522 2.17 297 1.24 5 0.02 824 3.43 

橡膠 91 0.38 69 0.29 3 0.01 163 0.68 

汽車 156 0.65 25 0.10 0 0.00 181 0.75 

建材營造 593 2.47 333 1.39 2 0.01 928 3.87 

航運 206 0.86 40 0.17 1 0.00 247 1.03 

觀光 253 1.05 65 0.27 2 0.01 320 1.33 

金融保險 24 0.10 11 0.05 0 0.00 35 0.15 

貿易百貨 241 1.00 59 0.25 1 0.00 301 1.25 

化學 355 1.48 245 1.02 2 0.01 602 7.02 

生技醫療 1,107 4.61 258 1.07 8 0.03 1,373 2.51 

半導體 2,015 8.40 266 1.11 1 0.00 2,282 5.72 

電腦及週

邊設備 1,337 5.57 382 1.59 7 0.03 1,726 9.51 

光電 2,317 9.65 517 2.15 9 0.04 2,843 7.19 

通信網路 1,156 4.82 119 0.50 7 0.03 1,282 11.84 

電子零組

件 2,292 9.55 467 1.95 4 0.02 2,763 5.34 

電子通路 739 3.08 103 0.43 2 0.01 844 11.51 

資訊服務 705 2.94 73 0.30 6 0.02 784 3.52 

其他電子 729 3.04 114 0.47 2 0.01 845 3.27 

其他 1,447 6.03 232 0.97 6 0.02 1,685 3.52 

總計 19,069 79.44 4,837 20.16 96 0.39 24,002 100 

註 1:內控缺失資料的各項來源請參閱附錄 B。 

註 2:變數定義請參閱附錄 C。 
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肆、實證設計與結果分析 

一、實證設計 

由於董事會任期的影響可能存在非線性效果，本文發展實證模式(1)如下： = β + β _ + β _ + + ………(1)   

DEFIC 是所有應變數的統稱，含括 ICD、MW 及 ICD_ORDER。ICD 代表內

控缺失。若公司在內控聲明書上聲明內控有重大缺失、內控專案審查報告被會

計師指出存有重大缺失、遭金管會行政裁罰 7、在公開說明書上揭露「最近三年

度會計師提出之內部控制改進建議及改善情形」者、或是年報上揭露有「公司

及其內部人員依法被處罰、公司對其內部人員違反內部控制制度規定之處罰、

主要缺失與改善情形」之資訊者，ICD 設為 1，否則為 0 8。 

有鑑於內控聲明書或內控專案審查報告係揭露重大缺失，而公開說明書或

是年報上的內控缺失資訊則並不一定是重大的程度，因此本文另設 MW 捕捉內

控重大缺失的效果。若公司在內控聲明書上聲明內控有重大缺失、或是內控專案

審查報告被會計師指出存有重大缺失者，MW 設為 1，否則為 0。結合 ICD 與 MW，

ICD_ORDER 為等級變數，ICD_ORDER = 0，代表公司並未揭露任何內控缺失；

= 1，代表公司存有不重大的內控缺失；= 2，代表公司存有重大的內控缺失。 

基於上述衡量，當應變數為ICD或MW時，將採Logit迴歸分析；當應變數為

ICD_ORDER時，則採Ordered Logit迴歸分析。 

研究變數 參酌前人文獻 (Beasley, 1996; Vefeas, 2005; Dhaliwal et al., 2010; 

Sharma & Iselin, 2012; Huang & Hilary, 2018; 張文瀞等，2019)，本文對董事會任

期係取平均數作法，BDTEN 乃加總當年度所有董事會成員的董事服務總年數再

除以當年度董事會人數。董事會任期存在非線性影響，需設立平方項捕捉長任

期的不同影響，但因 BDTEN 和 BDTEN2 高度相關（Pearson 相關係數為 0.96），

為減緩共線性問題，本文乃採用 Aiken & West (1991) 與 Greenwood et al. (2005) 

的作法，將 BDTEN 平移到平均數為 0，稱為 BDTEN_C，至於 BDTEN_C2 則是

BDTEN_C 的平方。模式(1)的 BDTEN_C2 的係數顯著異於零時，代表董事會任期

對內控缺失的影響存在非線性關係。若得到 BDTEN_C 的係數顯著為負，而

                                                       
7 證期局目前的網頁僅提供 2012 年起之裁罰案件，瀏覽日期：2017 年 12 月 21 日。 
8 內控缺失資料的各項來源請參閱附錄 B。 
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BDTEN_C2 的係數顯著為正時，代表董事會任期與內控缺失的影響具有 U 型之

關係，將支持萬年董事會監督無效論。 

控制變數 除了年度與產業之虛擬變數外，本研究使用的控制變數分述如下： 

公司規模 (SIZE) 愈大、成立年數 (LNAGE) 愈久以及財務績效 (ROA、

WCTA、LEV) 愈好，建置適當內控的能力愈高，內控較強 (Ashbaugh-Skaife et al., 

2007; Doyle et al., 2007b)。SIZE 為總資產取自然對數。LNAGE 為公司成立年數

取自然對數。ROA 是繼續營業部門淨利除以平均總資產。WCTA 為流動資產減

流動負債，再除以總資產。LEV 是總負債除以總資產。除了 LEV 係數符號預期

為正外，其餘四者的係數符號預期為負。 

公司營運愈複雜 (ADFOR) 或成長愈快速 (GROWTH)，可能影響到內控執

行的有效性 (Ashbaugh-Skaif et al., 2007; Doyle et al., 2007b)。ADFOR 等於 1，

代表公司存在外幣換算調整數，否則為 0。GROWTH 為 2 年平均銷貨成長率。

預期二者的係數符號為正。 

公司治理愈強，內控愈強 (Hoitash et al., 2009)，本文乃納入董事長兼總經

理 (DUAL)、董事會規模 (LNBDSIZE)、董事會獨立性 (BDIND)、以及董事會持

股(BDSHARE)等公司治理相關的控制變數。DUAL = 1 代表董事長兼任總經理，

否則為 0。LNBDSIZE 為公司董事會總人數取自然對數。BDIND 是獨立董事人

數除以全體董事人數。BDSHARE 為董事會持股率。另外，鄭桂蕙（2016）發現

內稽主管異動與內控缺失呈正相關，本文增設重要經理人異動  (CEOTO、

CFOTO、IATO)。CEOTO 為近三年總經理異動次數，CFOTO 為近三年財務主管

異動次數，IATO 為近三年內部稽核異動次數，預期此三者的係數符號為正。 

審計人員品質 (BIG4、FSPEC) 也可能影響內控的有效性 (Ashbaugh-Skaife 

et al., 2007; Rice & Weber, 2012)。BIG4 = 1，代表公司的簽證會計師事務所為勤

業眾信、安侯建業、資誠以及安永等四家其中之一，否則為 0。FSPEC = 1，代

表公司的簽證會計師事務所為產業專家，否則為 0。公司更換審計人員 (AFC)，

愈可能揭露內控重大缺失 (Zhang et al., 2007; Rice & Weber, 2012)。AFC = 1，代

表公司更換簽證會計師事務所，否則為 0，預期係數符號為正。除了會計師事務

所的影響外，本文亦控制會計師個人查核任期的影響。LEADTEN 為第一位會計

師的查核任期取自然對數。 

上市狀態 (LIST) 可能影響公司監督內控的有效性 (Wertheim et al., 2016)。

LIST = 1，代表上市櫃公司，否則為 0 9。最後，初次公開發行 (IPO) 須請會計

                                                       
9  若將上市櫃與非上市櫃公司樣本分開執行迴歸分析，實證結果並無重大改變。 
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師專案審查內部控制，可能影響內控品質。IPO = 1，代表公司當年度公開發行

或新上市櫃，否則為 0。 

二、實證結果 

（一）敘述性統計分析 

表 3 為各項變數之敘述性統計。除了介於 0 與 1 之間的比率變數外，其餘

的連續變數皆抑平 (winsorize) 在上、下 1%之內 10。BDTEN 的平均數為 5.71，

最大值為 21.08。圖 1 列示 BDTEN 的直條圖。由圖 1 可知，董事會任期在 3~7

年之間的觀察值個數最多。董事會任期超過 12 年的觀察值個數較少。 

表 4 為各項變數之差異檢定。表 4 可知，BDTEN 在內控缺失群組 (ICD = 1)  

的平均數為 5.91，顯著高於無缺失群組 (ICD = 0) 的 5.66，代表董事會任期愈

長，愈可能發生內控缺失。其他控制變數的結果顯示，內控缺失群組的公司規

模較大、成立年數較長、財務績效較差、營運較複雜、較少董事長兼任總經理、

董事會規模較大、較少獨立董事、董事會持股較低、較高經理人異動、審計品

質較低、較多更換簽證會計師事務所、會計師的查核任期較短、較多為上市櫃

公司、以及較少在當年度公開發行或新上市櫃。 

 
註 1：橫座標軸為平均任期，縱座標軸為觀察值個數。 

註 2：變數定義請參閱附錄 C。                         

圖 1、董事會任期分布圖 

                                                       
10 若將變數 BDSHARE 抑平在上、下 1%之內，迴歸分析結果與表 5 相似。 
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表 3、敘述性統計 

變數 平均數 標準差 最小值

下四分

位數 中位數

上四分

位數 最大值 

BDTEN 5.71 3.17 0.37 3.26 5.24 7.69 21.08 

SIZE 14.92 1.49 9.35 13.89 14.74 15.72 21.68 

LNAGE 3.01 0.61 0.03 2.64 3.09 3.47 4.26 

ROA 0.04 0.10 -0.37 0.00 0.04 0.09 0.28 

WCTA 0.26 0.24 -0.56 0.11 0.26 0.42 0.79 

LEV 0.42 0.19 0.05 0.28 0.42 0.55 1.04 

ADFOR 0.77 0.42 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

GROWTH 0.19 0.76 -0.48 -0.04 0.06 0.21 8.35 

DUAL 0.33 0.47 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00 

LNBDSIZE 2.31 0.21 1.39 2.20 2.30 2.40 3.50 

BDIND 0.16 0.15 0.00 0.00 0.18 0.29 0.80 

BDSHARE 0.29 0.21 0.00 0.15 0.24 0.38 1.00 

CEOTO 0.50 0.79 0.00 0.00 0.00 1.00 8.00 

CFOTO 0.54 0.87 0.00 0.00 0.00 1.00 8.00 

IATO 0.55 0.86 0.00 0.00 0.00 1.00 8.00 

BIG4 0.85 0.36 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

FSPEC 0.35 0.48 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00 

AFC 0.03 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 

LEADTEN 2.78 1.98 1.00 1.00 2.00 4.00 18.00 

LIST 0.71 0.46 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00 

IPO 0.04 0.20 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 

LNCEOTEN 1.76 0.66 0.15 1.23 1.76 2.29 3.58 

CEOSHARE 0.03 0.05 0.00 0.00 0.01 0.05 0.82 

RDTA 0.03 0.04 0.00 0.00 0.01 0.04 0.22 

ROASTD 0.06 0.07 0.00 0.02 0.04 0.07 2.47 

GENBDTE

N 
5.99 3.35 0.37 3.41 5.49 8.03 23.08 

INDBDTEN 3.58 2.62 0.08 1.58 2.92 4.94 15.00 

註 1：除了 INDBDTEN 的樣本量為 13,976 外，其餘樣本量皆為 24,002。 

註 2：變數定義請參閱附錄 C。 
 



中山管理評論 
 

~71~ 

表 4、差異檢定 

 
ICD = 0 
(N = 19,069) 

ICD = 1 
(N = 4,933) 

  

變數 平均數 中位數 平均數 中位數 t 值 z 值 

BDTEN 5.66  5.21  5.91  5.39  -4.61*** -3.47*** 

SIZE 14.78  14.63  15.48  15.21  -26.93*** -26.64*** 

LNAGE 2.98  3.05  3.15  3.22  -16.95*** -18.67*** 

ROA  0.04  0.04  0.03  0.04  2.32** 2.51*** 

WCTA 0.28  0.28  0.20  0.20  23.11*** 23.26*** 

LEV 0.41  0.41  0.47  0.47  -18.85*** -18.69*** 

ADFOR 0.76  1.00  0.78  1.00  -2.50*** -2.46*** 

GROWTH 0.18  0.06  0.22  0.08  -3.16*** -5.70*** 

DUAL 0.34  0.00  0.31  0.00  4.38*** 4.31*** 

LNBDSIZE 2.30  2.30  2.33  2.30  -9.21*** -8.63*** 

BDIND 0.16  0.20  0.14  0.14  7.09*** 6.76*** 

BDSHARE 0.30  0.24  0.28  0.23  7.24*** 7.36*** 

CEOTO 0.48  0.00  0.57  0.00  -6.19*** -5.99*** 

CFOTO 0.53  0.00  0.60  0.00  -5.22*** -5.68*** 

IATO 0.55  0.00  0.59  0.00  -3.03*** -3.86*** 

BIG4 0.86  1.00  0.81  1.00  7.16*** 7.61*** 

FSPEC 0.35  0.00  0.34  0.00  1.34 1.34 

AFC 0.03  0.00  0.04  0.00  -4.97*** -5.63*** 

LEADTEN 2.82  2.00  2.63  2.00  6.26*** 4.76*** 

LIST 0.69  1.00  0.78  1.00  -12.90*** -12.10*** 

IPO 0.04  0.00  0.03  0.00  2.92*** 2.74*** 

GENBDTEN 5.93  5.45  6.22  5.67  -5.24*** -3.87*** 

INDBDTEN 3.67  3.00  3.19  2.62  9.40*** 7.40*** 

註 1：*,**,***分別代表 10%、5%、與 1%之顯著水準(雙尾測試)。 

註 2：t 值為平均數差異檢定之統計量，z 值為 Wilcoxon 符號等級檢定之統計量。 
註 3：變數定義請參閱附錄 C。 
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圖 2 呈現各種董事會任期下，內控缺失與重大缺失的平均比率。舉例而言，

橫座標軸的數值 1，係指 0 < BDTEN <= 1，共有 861 個觀察值，ICD = 1 的觀察

值有 175 個，據此計算 ICD 的平均比率為 0.20。由圖 2 可知，董事會任期未達

10 年者，ICD 變動不大，皆在 0.18 至 0.21 間波動，但是超過 10 年者，隨著董事

會任期增長開始呈現較大幅度的遞增現象。至於 MW 的變化，則是在董事會任

期超過 12 年後，有較明顯的增幅。 

註 1：橫座標軸為董事會平均任期，縱座標軸為內控缺失的比率。 

註 2：變數定義請參閱附錄 C。                        

圖 2、董事會任期與內控缺失 

 
（二）迴歸結果—未考慮內生性問題 

表 5 為內控缺失之迴歸結果。本文所有的標準誤皆採用調整公司集群的穩

健標準誤 (clustering robust standard error)11。表 5 第一部份是董事會任期變數未

平移的結果。第(1)欄的應變數為 ICD，目的在比較無內控缺失與有內控缺失 (不

含重大缺失) 之差異，因此樣本包括 19,069 個無內控缺失的觀察值及 4,837 個

存有內控缺失的觀察值。BDTEN 的係數顯著為負，顯示隨著任期的增長，董事

累積監督內控的經驗、建立名聲以及增加對公司之承諾度，較有效監督內控，

                                                       
11 未列表的相關係數顯示各自變數間最高的相關係數約為 0.57。利用最小平方法 

(ordinary least squares, OLS) 迴歸估計實證模式(1)的變異數膨脹因子，最大不超過

4.00，低於 10 的門檻值 (Kennedy, 1992)。這些顯示實證模式(1)並無嚴重的共線性問題。 
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發生內控缺失的可能性降低。然而此負向關聯性並非完全線性關係。BDTEN2

的係數顯著為正，代表當董事會任期增長到一定程度之後，董事已經開始與管

理當局建立朋友關係，甚至是越來越難跟上時代、技術和經營策略的變化，監

督效力降低，因而內控缺失增加。此結果支持萬年董事會監督無效論。第(2)欄

的應變數為 MW，目的在比較無內控缺失與有重大內控缺失之差異，樣本包括

19,069 個無內控缺失的觀察值及 96 個存有重大內控缺失的觀察值。BDTEN 的

係數顯著為負，BDTEN2 的係數仍顯著為正。第(3)欄的應變數為 ICD_ORDER，

目的在觀察內控缺失嚴重性的程度，樣本包括 19,069 個無內控缺失的觀察值、

4,837 個存有不重大內控缺失的觀察值、以及 96 個存有重大內控缺失的觀察

值，結果與第(1)與(2)欄相近。表 5 第二部份列示董事會任期變數採平移方式

的結果。BDTEN_C 的係數皆顯著為負，而 BDTEN_C2 的係數亦都顯著為正，與

第一部分的結果一致。 

 

  



萬年董事會與內部控制缺失之關聯性 

~74~ 

表 5、董事會任期與內控缺失之迴歸結果 

第一部分：董事會任期變數未平移的結果 

 (1) ICD (2) MW (3) ICD_ORDER 

 係數 p 值 係數 p 值 係數 p 值 

Intercept(s) -4.04*** 0.00  -6.49** 0.02  Yes  

BDTEN -0.18*** 0.00  -0.44*** 0.01  -0.20*** 0.00  

BDTEN2 0.01*** 0.00  0.03*** 0.01  0.01*** 0.00  

SIZE 0.26*** 0.00  0.44*** 0.00  0.26*** 0.00  

LNAGE 0.14** 0.05  0.22  0.59  0.13** 0.05  

ROA 0.04  0.88  -7.86*** 0.00  -0.28  0.36  

WCTA -0.86*** 0.00  -0.52  0.37  -0.86*** 0.00  

LEV 0.17  0.47  0.60  0.45  0.20  0.37  

ADFOR -0.13  0.13  -0.25  0.42  -0.13  0.11  

GROWTH 0.04  0.13  -0.01  0.95  0.04  0.18  

DUAL 0.00  0.97  0.10  0.72  -0.01  0.91  

LNBDSIZE 0.23  0.14  -1.06  0.12  0.18  0.25  

BDIND 0.46** 0.04  0.15  0.90  0.45** 0.04  

BDSHARE -0.35* 0.06  -3.69*** 0.00  -0.46** 0.02  

CEOTO 0.04  0.19  0.16  0.15  0.05  0.12  

CFOTO 0.04  0.16  0.14  0.25  0.05* 0.08  

IATO 0.03  0.38  0.08  0.53  0.02  0.41  

BIG4 -0.11  0.27  -0.72** 0.04  -0.15  0.11  

FSPEC -0.07  0.32  -0.21  0.55  -0.07  0.28  

AFC 0.33*** 0.00  0.71** 0.05  0.41*** 0.00  

LEADTEN -0.01  0.18  -0.11** 0.03  -0.02  0.12  

LIST 0.24*** 0.01  -0.04  0.93  0.23*** 0.01  

IPO 0.03  0.76  -1.05  0.34  0.00  0.97  

Years Yes  Yes  Yes  

Industries Yes  Yes  Yes  

Wald χ2 708***  1620***  740***  

Pseudo-R2 9.84%  35.58%  9.71%  

樣本量 23,906   19,165   24,002   

n ICD_ORDER = 2   96   96   

n ICD_ORDER = 1 4,837     4,837   

n ICD_ORDER = 0 19,069   19,069   19,069   



中山管理評論 
 

~75~ 

第二部分：平移的結果 

 (1) ICD (2) MW  (3) ICD_ORDER 

 係數 p 值 係數 p 值 係數 p 值 

Intercept -6.38*** 0.00  -7.8*** 0.00  Yes  

BDTEN_C -0.10*** 0.00  -0.17** 0.05  -0.11*** 0.00  

BDTEN_C2 0.01*** 0.00  0.03*** 0.01  0.01*** 0.00  

Controls Yes  Yes  Yes  

Wald χ2 708***  1620***  740***  

Pseudo-R2 9.84%  35.58%  9.71%  

樣本量 23,906   19,165   24,002   

 
第三部分：二階段迴歸的結果 

 第一階段  第二階段 

 
(1) 
BDTEN_C 

 
(2) 
ICD 

(3) 
MW 

(4) 
ICD_ORDER 

 
係數 p 值  

係數 
(p 值) 

係數 
(p 值) 

係數 
(p 值) 

Intercept -11.49*** 0.00 Intercept(s) -7.17*** -8.84*** Yes 

LNBDSIZE -0.11  0.58  (0.00) (0.00)  

BDIND -3.32*** 0.00 BDTEN_CHAT -0.15*** -0.21  -0.16*** 

DUAL -0.33*** 0.00  (0.00) (0.12) (0.00) 

LNCEOTEN 1.81*** 0.00 BDTEN_CHAT2 0.01*** 0.04*** 0.02*** 

CEOSHARE -0.28 0.64  (0.00) (0.01) (0.00) 

SIZE 0.30*** 0.00 Controls Yes Yes Yes 

LNAGE 1.51*** 0.00     

GROWTH -0.09*** 0.00     

RDTA 1.89** 0.02     

ROASTD -3.24*** 0.00     

ROA 0.39* 0.10     

Years Yes      

Industries Yes      

F 值 153***  Wald χ2 694*** 1562*** 724*** 

Adj-R2 56.42%  Pseudo-R2 9.72% 35.16% 9.60% 

樣本量 24,002   樣本量 23,906  19,165  24,002  

註 1：*,**,***分別代表 10%、5%、與 1%之顯著水準(雙尾測試)。 

註 2：變數定義請參閱附錄 C。 
註 3：Controls 代表模式(1)的控制變數向量，未列表的結果均與第一部分相近。 
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ICD 控制變數的結果顯示，公司規模 (SIZE) 愈大、成立年數 (LNAGE) 愈

久、財務績效 (WCTA) 愈差、董事會獨立性 (BDIND) 愈高、董事會持股率 

(BDSHARE) 愈低、更換會計師事務所 (AFC)、以及上市櫃公司 (LIST)，愈可能

發生或揭露內控不重大缺失。至於 MW，控制變數的結果顯示公司規模 (SIZE) 

愈大、財務績效 (ROA) 愈差、董事會持股率 (BDSHARE) 愈低、非由四大查核 

(BIG4)、更換會計師事務所 (AFC)、以及會計師查核任期愈短 (LEADTEN)，愈

可能發生或揭露內控重大缺失。 

（三）迴歸結果—考慮內生性問題 

內生性是公司治理研究普遍關注的問題，本文採用二階段迴歸以處理董事

會任期的內生性問題。本文參考 Dou et al. (2015) 的長任期獨立董事決定因素模

式，建構第一階段的董事會任期迴歸模式(2)，並執行 OLS 迴歸分析，再以模式

(2)的預測值 (BDTEN_CHAT) 取代模式(1)的原始變數 (BDTEN_C)。迴歸模式(2)

建構如下： _ = β + β + β + β + β+ β + β + β + β + β+ β + β + ++ ………(2) 
其中，LNCEOTEN為總經理任期取自然對數。CEOSHARE為總經理持股比

率。RDTA為研發支出除以平均總資產。ROASTD為5年期的ROA標準差。其餘變

數已於前述實證設計一節說明。前人文獻發現董事流動率與董事會規模 

(LNBDSIZE)、董事會獨立性 (BDIND)、董事長兼總經理 (DUAL)、總經理異動 

(LNCEOTEN)、公司不良績效或風險  (GROWTH、ROASTD、ROA) 呈正相關 

(Hermalin & Weisbach, 1988; Farrell & Whidbee, 2000; Fich & Shivdasani, 2007; 

Dou et al., 2015)，與公司規模 (SIZE) 以及成立年數 (LNAGE) 呈負相關 (Fich 

& Shivdasani, 2007; 張文瀞等，2019)。總經理股權 (CEOSHARE) 以及公司研發

支出 (RDTA) 與董事服務的需求有關連 (Boone et al., 2007)，可能影響到董事的

任期。 

模式(2)的敘述性統計請參見表3，而模式(2)的OLS迴歸結果呈現於表5第三

部分第 (1)欄。結果顯示董事會獨立性  (BDIND) 愈低、董事長未兼總經理 

(DUAL)、總經理任期 (LNCEOTEN) 愈長、公司規模 (SIZE) 愈大、成立年數 
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(LNAGE) 愈久、成長速度 (GROWTH) 愈慢、研發密度 (RDTA) 愈高、財務績

效變異性 (ROASTD) 愈低、以及財務績效 (ROA) 愈佳，董事會任期愈長。考量

董事會任期之內生性後，第二階段迴歸結果呈現於表5第三部分的第(2)~(4)欄。

第(2)與(4)欄的結果與表5第二部分一致，但在第(3)欄，BDTEN_CHAT的係數在

MW迴歸中並未顯著為負，BDTEN_CHAT2的係數仍顯著為正，此有可能是因內

控有重大缺失的公司，將不被允許公開發行，因此公開發行公司市場上的新公

司一開始是無重大內控缺失，因此觀察不到BDTEN_CHAT的顯著負向影響。然

而隨著時間經過，公司有所變化，內控制度未跟著變革，缺失形成，因此觀察

到BDTEN_CHAT2的顯著正向影響，支持萬年董事會損害內控品質。綜合表5第

三部分，BDTEN_CHAT2的估計係數皆顯著為正，顯示本文結果並未受到董事會

任期的內生性干擾。 

由於董事會任期乃内生決定，後續實證結果之呈現係以二階段迴歸結果為

主。除了二階段迴歸外，本文亦在模式(1)加入公司固定效果，並重新執行表 5

第二部分的迴歸，除了 ICD_ORDER 的估計過程無法收斂，因而得不到相關估

計值外，ICD 與 MW 的實證結果並未有重大改變。  

（四）敏感性分析 

增加其他董事會特性的控制 雖然我們已於模式(1)控制DUAL、LNBDSIZE、

BDIND、以及 BDSHARE 等董事會特性，但為了更增強本文之發現是來自於董

事會任期而非董事會其他特質，此處再新增五個董事會特性控制變數：董事會

性別比率  (BDSEXR)、董事會平均兼職席次數  (BDBUSY)、董事會開會次數 

(LNBDMEET)、董事背景 (BDFINACCLAW) 以及學歷 (HIGHEREDU) 等，但因

這些變數 TEJ 多僅提供 2006 年起的資料，因此增加這 5 個控制變數後，樣本期

間限為 2006~2016 年，樣本量剩下 18,567。另外，公司於 2007 年起得設置審計

委員會，若再加入審計委員會 (AC) 控制變數，樣本期間限為 2007~2016 年，

樣本量剩下 17,070。不論是增加 5 個或是 6 個控制變數，未列表的結果均顯示

表 5 第三部分的結果並未有重大改變。 
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伍、進一步分析 

一、獨立董事與一般董事分析 

因董事會成員包括獨立董事在內，為了觀察獨立董事與一般董事的任期效

果是否有所不同，本文將二階段迴歸的模式(1)與(2)延伸為模式(3)~(5)，並列示

如下： = β + β _ + β _  +β _ + β _ + + ……(3) 
 _ 	 = β + β + β + β+ β + β + β + β + β+ β + β + ++ ……(4) 
 _ 	 = β + β + β + β+ β + β + β + β + β+ β + β + ++ ……(5) 
 

GENBDTEN 是加總當年度所有一般董事的任期除以當年度一般董事人數。

GENBDTEN_C 則是指 GENBDTEN 平移至平均數為 0，GENBDTEN_CHAT 是

指模式(4)的預測值。同理，INDBDTEN 是加總當年度所有獨立董事的任期除以

當年度獨立董事人數。 INDBDTEN_C 為 INDBDTEN 平移至平均數為 0。

INDBDTEN_CHAT 是指模式(5)的預測值。 

表 4 顯示 GENBDTEN 在內控缺失群組 (ICD = 1) 的平均數為 6.22，顯著高

於無缺失群組 (ICD = 0) 的 5.93，但 INDBDTEN 在內控缺失群組 (ICD = 1) 的

平均數卻是顯著低於無缺失群組 (ICD = 0)。此代表本文發現的長任期董事會監

督無效主要來自一般董事。圖 1 顯示獨立董事任期的直條圖，獨立董事任期在

1~3 年之間的觀察值個數最多，超過 12 年的觀察值個數非常稀少。圖 3 顯示呈

現各種獨立董事任期下，內控缺失與重大缺失的平均比率。隨著獨立董事任期

的增長，ICD 呈遞減現象，與表 4 證據一致。至於 MW 的變化，則是在獨立董

事任期超過 9 年後，發生比率為 0。 
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註 1：橫座標軸為獨立董事平均任期，縱座標軸為內控缺失的比率。 

註 2：變數定義請參閱附錄 C。 

圖 3、獨立董事任期與內控缺失 

表 6 為模式(3)之迴歸結果，模式(4)及(5)之 OLS 迴歸結果則呈現於附錄 D

之第(1)欄及第(2)欄。有設置獨立董事的公司樣本結果呈現於表6之第(1)至(3)欄，

未設置獨立董事的公司樣本結果則呈現於第(4)至(6)欄。6 個 GENBDTEN_CHAT2

的係數有 5 個顯著為正，支持萬年董事會監督無效論。有趣的是第(1)與(3)欄的

INDBDTEN_CHAT2 或是第(2)欄的 INDBDTEN_CHAT 的係數皆顯著為負，代表

隨著獨立董事任期的增長，發生內控缺失的可能性降低。此有可能係因我國實

施獨立董事制度的歷史尚未久遠，不至於發生獨立董事監督無效的情況。綜合

表 6，任期過長的一般董事會增加公司發生內控缺失的可能性，但長任期的獨立

董事則否。顯示隱含目前萬年董事會的監督無效，主要來自於一般董事的任期

影響。 

二、其他橫斷面分析 

為了提高研究結果之穩健性，本文針對董事會運作較佳及較高需求董事經

驗價值的情境，進一步觀察董事會任期對於內控缺失的影響。換言之，在董事

會運作較佳的環境或是愈能凸顯董事經驗價值的情境，若本文仍然觀察到萬年

董事會對內控品質的損害效果，則代表萬年董事會較具監督無效性。根據公司

治理評鑑指標 12，董事長未兼總經理 (DUAL = 0)，代表董事會運作較佳。Demsetz 

& Lehn  (1985) 指出營運風險愈高，愈能凸顯董事經驗之價值。本文以營運槓桿

                                                       
12  https://cgc.twse.com.tw/evaluationCorp/listCh，瀏覽日期 2020 年 12 月 21 日。 
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程度（營業淨利變動率除以銷貨變動率）衡量營運風險，並將樣本分為兩群，

當樣本公司的營運槓桿程度高於全部樣本公司之中位數時，列入高營運風險公

司 (HDOL)，反之，則為低營運風險公司 (LDOL)。 

橫斷面分析的結果列於表 7 13。不論是在董事會運作較佳 (DUAL = 0)，或

是較需求董事經驗價值 (HDOL) 之公司，BDTEN_CHAT 的係數皆顯著為負，而

BDTEN_CHAT2 的係數皆顯著為正，與表 5 之結果一致，支持任期過長的董事會

較易無效監督。 

三、非線性關係的轉折分析 

表 5 的證據顯示董事會任期與內控缺失呈現 U 型關係，本小節的目的在觀

察何時發生轉折。表 8 第一部分為觀察不同任期區間的增額效果，以 3 年為一

屆，共設置 BDTEN3、BDTEN6、BDTEN9、BDTEN12 及 BDTEN15 五個變數。

當董事會的平均任期大於 3 年時，BDTEN3 等於 1，否則為 0。BDTEN3 是捕捉

超過一屆相對未滿一屆董事會的增額效果。當董事會的平均任期大於 6 年時，

BDTEN6 等於 1，否則為 0。由於 BDTEN3 包含 BDTEN6，因此 BDTEN6 是捕捉

連任超過二屆相對未達二屆董事會的增額效果。其餘 BDTEN9、BDTEN12 及

BDTEN15 比照類推。 

表 8 第一部分的第(3)欄為全樣本的結果。BDTEN3 與 BDTEN6 的係數顯著

為負，BDTEN9 的係數雖為負，但未達統計顯著水準，BDTEN12 的係數已轉為

正向，BDTEN15 則是顯著為正了。此代表連任的董事會比第一任新董事會更能

顯著降低內控缺失發生的可能，連任二任的董事會比連任一任董事會更能顯著

降低內控缺失發生的可能，連任三任的董事會不再產生顯著的增額降低效果，

連任四任已經開始發生轉折，至連任五任已經開始顯著增加發生內控缺失的可

能。此之結果與利用表 5 第一部分第(3)欄的估計係數計算而得的 10 年轉折點一

致 14。換言之，隨著任期的增長，董事逐漸累積更多的經驗，可顯著降低內控發

生缺失的可能性。然而，當董事會超過四個任期時，開始出現轉折，此後任期

再增長反而與內控缺失呈顯著正相關。 

                                                       
13 將表 7 的應變數改為 ICD，迴歸分析結果並無重大改變。 
14 當 y = a + bx+ cx2 時，轉折點的計算公式為-b/(2c)。以表 5 第一部分的第(3)欄為例，

轉折點為-(-0.20) / (2 * 0.01) = 10 年，顯示董事會任期超過 10 年時，內控缺失的可能

性會有轉折出現，換言之，董事會任期小於 10 年時，內控缺失的可能性隨著董事會

任期的增加而下降，但董事會任期超過 10 年時，內控缺失的可能性開始反轉，隨著

董事會任期的增加而增加。 
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表 7、其他橫斷面分析 

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

 DUAL = 0 DUAL = 1 LDOL HDOL 

 係數 係數 係數 係數 

 (p 值) (p 值) (p 值) (p 值) 

Intercepts Yes Yes Yes Yes 

BDTEN_CHAT -0.17*** -0.14*** -0.17*** -0.15*** 

 (0.00) (0.01) (0.00) (0.00) 

BDTEN_CHAT2 0.02*** 0.02** 0.02*** 0.02*** 

 (0.00) (0.04) (0.00) (0.00) 

Controls Yes Yes Yes Yes 

Pseudo-R2 10.20% 9.94% 10.15% 9.72% 

樣本量 16,032 7,970 11,960 12,037 

註 1：*,**,***分別代表 10%、5%、與 1%之顯著水準（雙尾測試）。 

註 2：變數定義請參閱附錄 C。 

註 3：迴歸應變數為 ICD_ORDER。 
註 4：Controls 代表模式(1)的控制變數向量，未列表的結果均與表 5 第一部分相近。 

 

為了區隔長任期與短任期董事會的不同，仿效 Sharma & Iselin (2012) 做法，

設置 BDSHORT 與 BDLONG 二個變數。如果董事會的平均任期小於 3 年，

BDSHORT 等於 1，否則為 0。如果董事會的平均任期大於 12 年，BDLONG 等於

1，否則為 0。結果呈現於表 8 之第二部分。第(1)欄顯示 BDSHORT 的係數顯著為

正，而第(2)欄則顯示 BDLONG 的係數顯著為正。此代表當董事會未達一個任期

時，未能充分建置強壯的控制環境，較可能發生（不重大的）內控缺失。然而當

董事會任期長到超過 12 年後，究責文化降低，監督效力降低，較可能發生內控

重大缺失。 

考量董事會任期的內生性關係，本文亦對 BDSHORT 與 BDLONG 執行二階段

迴歸分析。BDSHORT 與 BDLONG 的第一階段 Logit 迴歸結果呈現於附錄 D 之第

(3)欄及第(4)欄，表 8 之第三部分為第二階段迴歸結果。由表 8 第三部分可知，處

理內生性關係後，BDLONG_CHAT 的係數一致顯著為正，支持萬年董事會對內控

品質的監督效力較低的預期。 
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表 8、轉折分析 

第一部分：董事會任期增額分析 

 (1) ICD (2) MW (3) ICD_ORDER 

 係數 p 值 係數 p 值 係數 p 值 

Intercept(s) -4.38*** 0.00  -7.49*** 0.01  Yes  

BDTEN3 -0.18*** 0.01  0.22  0.53  -0.18*** 0.01  

BDTEN6 -0.25*** 0.00  -0.25  0.50  -0.26*** 0.00  

BDTEN9 -0.07  0.42  -1.00* 0.07  -0.08  0.34  

BDTEN12 -0.06  0.68  1.42** 0.03  0.01  0.97  

BDTEN15 0.37  0.21  1.80*** 0.01  0.52* 0.08  

Controls Yes  Yes  Yes  

Pseudo-R2 9.74%  36.03%  9.60%  

樣本量 23,906   19,165   24,002   

第二部分：BDSHORT、BDLONG 分析 

 (1) ICD (2) MW (3) ICD_ORDER 

 係數 p 值 係數 p 值 係數 p 值 

Intercept(s) -4.46*** 0.00  -6.85** 0.02  Yes  

BDSHORT 0.25*** 0.00  -0.13  0.72  0.26*** 0.00  

BDLONG -0.09  0.56  1.16** 0.03  0.00 0.98  

Controls Yes  Yes  Yes  

Pseudo-R2 9.57%  34.99%  9.42%  

樣本量 23,906   19,165   24,002   

第三部分：BDSHORT、BDLONG 二階段迴歸分析 

 (1) ICD (2) MW (3) ICD_ORDER 

 係數 p 值 係數 p 值 係數 p 值 

Intercept(s) -6.41*** 0.00  -6.75*** 0.01  Yes  

BDSHORT_CHAT 0.62*** 0.00  0.39  0.60  0.66*** 0.00  

BDLONG_CHAT 0.88*** 0.01  4.31*** 0.00  1.02*** 0.00  

Controls Yes  Yes  Yes  

Pseudo-R2 9.67%  35.78%  9.56%  

樣本量 23,906   19,165   24,002   

註 1：*,**,***分別代表 10%、5%、與 1%之顯著水準（雙尾測試）。 

註 2：變數定義請參閱附錄 C。 

註 3：Controls 代表模式(1)的控制變數向量，未列表的結果均與表 5 第一部分相近。 
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陸、結論 

在 S&P 500 及 Russell 3000 大公司中，約有 50%的公司揭露其 2018 年董事

會的組成並沒有變動，這個結果與 2016 年的董事會流動率相似 (Vittorio, 2019)。

此外，著名的經理人招募公司 Spencer Stuart 公布 2019 年的報告也顯示在 S&P 

500 大公司中，新任董事人數僅占全部董事人數之 8% (Spencer Stuart, 2019)。董

事流動率的靜止性，使得大眾再度關心董事任期是否是另一個新的公司治理議

題。本文旨在探討萬年董事會對內控缺失之影響。一方面，長任期董事有較多的

經驗、較高的名聲以及意願可做得更好。另一方面，長任期董事亦可能已經與管

理當局建立友好關係而無法獨立判斷，或是無法跟上時代變化以至於缺乏才能來

處理新議題。因此，本文預期董事會任期與內控缺失具有 U 型之非線性關係。 

本文以 2003-2016 年台灣公開發行以上公司為研究樣本，實證結果發現隨

著董事會任期的增長，公司發生內控缺失的可能性下降，然而當任期增長到一

定程度之後，減緩內控缺失的作用開始下降，甚至是轉而增加發生內控缺失的

可能，支持萬年董事會監督無效論。進一步分析發現，前述的監督無效結果主

要來自一般董事的任期，獨立董事則可能因實施時間不長，任期尚未長到開始

發生監督無效的狀況。此外，在董事會運作較佳或較高需求董事經驗價值之情

境，研究結果依舊支持萬年董事會監督無效。最後，在監督效力的轉折分析上，

本文發現轉折點發生在第四個任期，當董事會任期超過四個任期後，董事會監

督效力降低，發生重大內控缺失的可能性顯著高於中任期董事會。整體而言，

萬年董事會在內部控制上的監督效力較低。 

本文雖然利用會計師內控專案審查報告與金管會公布的裁罰資料（二者皆

為外部來源）補充發生內控缺失的觀察值，然而大部分發生內控缺失的觀察值

仍仰賴公司的揭露（如年報、公開說明書或是內控聲明書）。由於有些公司的內

控雖然有發生缺失，卻因某些原因而未揭露時，將造成本文未充分辨認發生內

控缺失的樣本，此為本文的主要研究限制。 

在未來，若內控缺失的資料庫建置完全時，研究者可針對內控缺失個數或

是不同類型進行分析與探討。例如依內控缺失影響層面分為公司整體與科目層

級二類，或是依內控目的分為報導可靠性、營運效率效果與法律遵行等三類。

此外，未來研究亦可探討董事會任期與內控缺失關聯性的中介影響因素，以明

瞭哪些因素會加深或減緩二者的關聯性。例如，內控缺失的情況與公司資訊科

技的運作狀況可能有重要關聯，若有資訊科技的資料庫，研究者可考量資訊科

技此一中介影響因素的效果。 
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附錄 

附錄 A、內控規範之發展沿革 

1985 年 12 月 26 日，金管會公布實施「股票上市審查作業手冊」15，要求主

辦承銷商應輔導申請上市的公司建立健全的內控（含內部會計制度、內部管理

制度以及內部稽核制度（簡稱內稽））。為了擴大適用範圍至已上市公司，1986

年，金管會訂定「推動上市公司建立內部控制制度實施要點」，規定上市公司需

制定內控與設置內稽。為了繼續擴大適用範圍至所有公開發行公司，金管會參

酌 COSO 的「內部控制-整合架構」，於 1992 年 3 月 18 日修訂為「公開發行公

司建立內部控制與內部稽核制度實施要點（以下簡稱實施要點）」16。1998 年 4

月 15 日實施要點修正 17，其中規定董事會及管理階層應每年出具「內部控制聲

明書」，於次年四月底前向主管機關申報，並依規定刊登於年報與公開說明書（第

31 條）。此為台灣內控聲明書之濫觴。 

至於會計師在內控之角色，1996 年 8 月 17 日金管會修正實施要點 18，增列

會計師於特定情形下出具專案審查報告之規定 19。1997 年，證交所與櫃買中心

基於金管會之要求，訂定「申請上市（櫃）公司自行評估及會計師審查內部控

制制度作業要點」。1998 年 4 月 15 日，金管會增訂「會計師執行公開發行公司

內部控制制度專案審查作業要點」﹙以下簡稱作業要點﹚，取代前述「申請上市

（櫃）公司自行評估及會計師審查內部控制制度作業要點」。 

因應行政程序法第 150 條關於行政機關之法規命令應基於法律授權規範之

意旨，2002 年證交法增訂第 14 條之 1，規定公開發行公司應建立財務、業務之

內部控制制度，並應於每會計年度終了後四個月內，向主管機關申報內部控制

聲明書，並授權主管機關得訂定內部控制制度之準則 20。爰此，金管會於 2002

                                                       
15  (74)台財證(一)字第 01412 號。 
16  (81)台財證(稽)字第 00533 號。 
17 該次修正亦更名為「公開發行公司建立內部控制制度實施要點」((87)台財證(稽)字第

00967 號)。 
18  (85)台財證(稽)字第 02666 號。 
19 首次辦理公開發行(第 11 條)以及申請股票上市、上櫃(第 13 條)之公司應委託會計師

專案審查內控有效性。另外，公司未依規定執行內控、財務報告不實、有舞弊之嫌

及其他違反法令等情事，主管機關得命令公司委託會計師專案審查其內控(第 32條)。
第 11 與 13 條的規定並未納入後來的法令準則中，但是依「發行人募集與發行有價

證券處理準則」以及證交所(櫃買中心)的「審查有價證券上市(櫃)作業程序」之規定，

會計師的內控專案審查報告為應檢具的書件之一。 
20  2013 年證交法修訂，將申報期限由四個月縮短為三個月，以與財務報告申報期限一

致。 
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年 11 月 18 日發布「公開發行公司建立內部控制制度處理準則」（簡稱處理準

則），並廢止原來的實施要點與作業要點。 

處理準則對內控的定義與組成要素，原則上與 COSO 規範相同。在強化公

司治理之精神下，規定(1)內控應經董事會通過，若設有獨立董事者，應充分考

量獨立董事之意見、(2)內稽應隸屬於董事會或由總經理直接指揮、(3)內稽主管

之任免，應經董事會通過、(4)內稽人員應定期向董事會及監察人報告稽核業務、

(5)稽核報告與追蹤報告完成之次月底交付監察人查閱、以及(6)出具內控聲明書

等。 

2003 年 12 月 18 日，為貫徹公開發行公司資訊充分揭露之原則，處理準則

乃要求內控聲明書嗣後應於「公開資訊觀測站」公告申報 21。2005 年 12 月 19

日，修訂的處理準則明定(1)內稽隸屬於董事會、(2)年度稽核計畫應經董事會通

過，並充分考量獨立董事之意見、(3)稽核主管列席董事會報告稽核業務，以及

(4)內控聲明書應經董事會通過 22。COSO 於 2013 年出版新版的「內部控制-整合

架構」，金管會爰參酌新架構的精神，於 2014 年 9 月 22 日修正處理準則，並訂

定「建立內部控制制度核心原則」23，這是截至目前為止最新一次的處理準則修

正 24。 

 

  

                                                       
21 台財證稽字第 0920005169 號。 
22 金管證稽字第 0940005920 號。 
23 金管證審字第 1030036318 號。 
24  https://law.moj.gov.tw/LawClass/LawHistory.aspx?pcode=G0400045，瀏覽日期 2020 年

12 月 21 日。 
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附錄 B、內控缺失資料的各項來源 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

年度 ICD_10K ICD_S MW_302 MW_404 FSCS ICD MW 

2003 180 204 13 1  375 13 

2004 171 184 17 1  349 17 

2005 179 200 8 2  364 8 

2006 208 158 6 0  345 6 

2007 241 140 6 0  362 6 

2008 277 148 5 2  400 6 

2009 256 130 3 2  366 4 

2010 240 72 3 1  307 3 

2011 253 53 2 3  301 5 

2012 254 59 6 2 93 370 7 

2013 267 36 7 4 104 375 8 

2014 270 30 2 3 76 360 4 

2015 277 18 6 3 44 324 6 

2016 293 20 2 1 37 335 3 

總計 3,366 1,452 86 25 354 4,933 96 

註 1: 第(1)~(5)欄的合計數並不等於第(6)欄，是因為有些公司同時在多個管道揭露相同的

缺失。同理，第(3)~(4)欄的合計數也不會等於第(7)欄。 

註 2: 代號說明 

ICD_10K = 在年報揭露的內控缺失。 

ICD_S = 在公開說明書揭露的內控缺失。 

MW_302 = 在內控聲明書揭露的內控缺失。 

MW_404 = 在會計師內控專案審查報告揭露的內控缺失。 

FSCS = 被金管會裁罰的內控缺失。 

ICD = 虛擬變數。1，代表公司有(1)~(5)任一欄的缺失，否則為 0。 

MW = 虛擬變數。1，代表公司有(3)~(4)任一欄的缺失，否則為 0。 
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附錄 C、變數定義 

變數 定義 

應變數：  

ICD 虛擬變數。1，代表公司發生內控缺失，否則為 0。 

MW 虛擬變數。1，代表公司發生內控重大缺失，否則為 0。 

ICD_ORDER = 2，代表公司發生內控重大缺失， 

= 1，代表公司發生內控缺失，但未至重大程度， 

= 0，代表公司未發生內控缺失。 

研究變數：  

BDTEN 董事會成員的平均任期。  

BDTEN2 BDTEN 的平方。 

BDTEN_C BDTEN 平移至平均數為 0。 

BDTEN_C2 BDTEN_C 的平方。 

BDTEN_CHAT 模式(2)的預測值。 

BDTEN_CHAT2 BDTEN_CHAT 的平方。 

GENBDTEN_C 一般董事的平均任期，再平移至平均數為 0。 

GENBDTEN_CHAT 附錄 D 第(1)欄的預測值。 

GENBDTEN_CHAT2 GENBDTEN_CHAT 的平方。 

INDBDTEN_C 獨立董事的平均任期，再平移至平均數為 0。 

INDBDTEN_CHAT 附錄 D 第(2)欄的預測值。 

INDBDTEN_CHAT2 INDBDTEN_CHAT 的平方。 

BDTEN3 虛擬變數。1，代表董事會成員的平均任期大於 3 年，否則為 0。 

BDTEN6 虛擬變數。1，代表董事會成員的平均任期大於 6 年，否則為 0。 

BDTEN9 虛擬變數。1，代表董事會成員的平均任期大於 9 年，否則為0。 

BDTEN12 虛擬變數。1，代表董事會成員的平均任期大於12 年，否則為 0。 

BDTEN15 虛擬變數。1，代表董事會成員的平均任期大於15 年，否則為 0。 

BDSHORT 虛擬變數。1，代表董事會任期未達 3 年，否則為 0。 

BDLONG 虛擬變數。1，代表董事會任期超過 12 年，否則為 0。 

BDSHORT_HAT 附錄 D 第(3)欄的預測值。 

BDLONG_HAT 附錄 D 第(4)欄的預測值。 

控制變數：  

SIZE 總資產取自然對數。 

LNAGE 公司成立年數取自然對數。 

ROA 繼續營業部門淨利除以平均總資產。 

LEV 總負債除以總資產。 
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變數 定義 

WCTA 流動資產減流動負債，再除以總資產。 

ADFOR 虛擬變數。1，代表公司存在外幣換算調整數，否則為 0。 

GROWTH 2 年平均銷貨成長率。 

DUAL 虛擬變數。1，代表董事長兼任總經理，否則為 0。 

LNBDSIZE 董事會總人數取自然對數。 

LNGENBDSIZE 一般董事總人數取自然對數。 

LNINDBDSIZE 獨立董事總人數取自然對數。 

BDIND 獨立董事人數除以董事總人數。 

BDSHARE 董事會持股比率。 

CEOTO 過去 3 年內公司總經理異動的次數。 

CFOTO 過去 3 年內公司財務主管異動的次數。 

IATO 過去 3 年內公司內部稽核異動的次數。 

BIG4 虛擬變數。1，代表四大會計師事務所，否則為 0。 

FSPEC 虛擬變數。1，代表會計師事務所為產業專家，否則為 0。所

謂產業專家是指會計師事務所在該產業的市場佔有率大於

1.2四大家數的倒數(Neal & Riley, 2004)。本文以客戶總資產

開根號為基礎去計算市場佔有率。 

AFC 虛擬變數。1，代表公司更換會計師事務所，否則為 0。 

LEADTEN 會計師查核任期取自然對數。 

LIST 虛擬變數。1，代表上市櫃公司，否則為 0。 

IPO 虛擬變數。1，代表公司當年度公開發行或新上市櫃，否則為0。 

LNCEOTEN 總經理任期取自然對數。 

CEOSHARE 總經理持股比率。 

RDTA 研發支出除以平均總資產。 

ROASTD 5 年期的 ROA 標準差。 

BDSEXR 女性董事總人數除以董事總人數。 

BDBUSY 董事會成員擔任董事的總席次數除以董事總人數。 

LNBDMEET 董事會開會次數取自然對數。 

BDFINACCLAW    董事會成員具有財務、會計或法務背景的總人數除以董事總人

數。 

HIGHEREDU 董事會成員具有碩、博士學歷的總人數除以董事總人數。 

AC 虛擬變數。1，代表公司設置審計委員會，否則為 0。 

DOL 營運槓桿程度，營業淨利變動率除以銷貨變動率。當樣本公司

的營運槓桿程度高於全部樣本公司之中位數時，列入高營運風

險公司(HDOL)，反之，則為低營運風險公司(LDOL)。 
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附錄 D、第一階段迴歸結果彙總 

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

 GENBDTEN_C INDBDTEN_C BDSHORT BDLONG 

 係數 p 值 係數 p 值 係數 p 值 係數 p 值 

Intercept -13.91*** 0.00  -4.9*** 0.00  10.37*** 0.00 -18.58*** 0.00  

LNGENBDSIZE 0.28** 0.04        

LNINDBDSIZE   -0.39*** 0.00     

LNBDSIZE     0.01  0.98 -0.33  0.47  

BDIND     1.67*** 0.00 -7.32*** 0.00  

DUAL -0.31*** 0.00  -0.08  0.31  0.1 0 0.13 -0.47*** 0.00  

LNCEOTEN 1.94*** 0.00  1.07*** 0.00  -2.32*** 0.00 0.84*** 0.00  

CEOSHARE -0.36  0.58  -1.32* 0.08  2.41*** 0.00 1.13  0.51  

SIZE 0.32*** 0.00  -0.01  0.74  -0.28*** 0.00 0.25*** 0.00  

LNAGE 1.77*** 0.00  0.42*** 0.00  -1.33*** 0.00 2.05*** 0.00  

GROWTH -0.07*** 0.01  -0.12*** 0.00  0.29*** 0.00 -0.09  0.54  

RDTA 2.33*** 0.01  -1.47  0.13  -1.37  0.11 4.01  0.18  

ROASTD -3.18*** 0.00  -3.6*** 0.00  5.58*** 0.00 -3.22  0.15  

ROA -13.91*** 0.00  0.08  0.81  0.65** 0.03 3.39*** 0.00  

Years Yes  Yes  Yes  Yes  

Industries Yes  Yes  Yes  Yes  

F 值/Wald χ2 145***  60***  3483***  2497***  

Adj-/Pseudo-R2 53.99%  28.57%  39.86%  37.33%  

樣本量 24,002   13,976  24,002   24,002   

註 1：*,**,***分別代表 10%、5%、與 1%之顯著水準（雙尾測試）。 

註2：變數定義請參閱附錄C。 
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