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摘要 

本文以 2008 年至 2010 年為研究期間，採用 Khan and Watts (2009)提出的

衡量跨公司與跨年度盈餘穩健性指標—C-Score，探討董監事暨重要職員責任保

險（Directors’ and Officers’ liability insurance，簡稱 D&O 保險）與盈餘穩健性

之關聯性，並進一步分析 D&O 保險與盈餘穩健性之關聯性是否因公司海外募

資所面臨訴訟風險的增加而產生差異。實證結果發現，購買 D&O 保險之公司，

盈餘品質具有較高的穩健性，而且證據似乎亦顯示，購買 D&O 保險金額愈大，

盈餘穩健程度會愈高。此外，實證證據並未穩健地支持海外募集資金的活動，

使得購買 D&O 保險之公司其報導盈餘的穩健性會更明顯。 

關鍵詞：董監事暨重要職員責任保險、盈餘穩健性、C-Score、Basu 模式 
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Abstract 

Using C-Score, which is a firm-year measure of earnings conservatism developed by 

Khan and Watts (2009), this study examines the effect of directors’ and officers’ liability 

(D&O) insurance on earnings conservatism, and explores whether the increased litigation 

risk caused by firm’s cross-country-listing would influence the relationship between D&O 

insurance and earnings conservatism. With a sample of years 2008 - 2010, the empirical 

result confirms a significantly positive relationship between D&O insurance and earnings 

conservatism. Furthermore, our findings suggest that the greater the D&O insurance 

coverage, the stronger the relationship between D&O insurance and earnings conservatism. 

Finally, we do not find any significant evidence that cross-country-listing helps strengthen 

the aforementioned relationship. 

Keywords: Directors’ and officers’ liability insurance, Earnings conservatism, C-Score, 

Basu model. 
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壹、前言 

本文旨在探討董監事暨重要職員責任保險（Directors’ and Officers’ liability 

insurance，簡稱 D&O 保險）與企業報導盈餘穩健性之關聯性，並進一步分析

D&O 保險與盈餘穩健性之關聯性，是否因為公司海外募集資金導致所面臨訴

訟風險增加而產生差異。而盈餘穩健性(earnings conservatism)則以 Khan and 

Watts (2009)所提出之 C-Score，並輔以 Basu (1997)的盈餘報酬模式（文後簡稱

Basu 模式）及 Givoly and Hayn (2000)的應計基礎模式等方式加以衡量。 

自 2001 年來，美國爆發恩隆及世界通訊等一連串財務舞弊案件，造成全

球經濟動盪，社會蒙受重大的經濟損失。相同的，我國類似案件亦不在少數1，

其中多涉及財務報導舞弊及掏空公司資產，進而導致企業破產倒閉，讓投資人

蒙受重大的損失，卻求償無門。於是強化公司治理遂成為各國政府提升上市

（櫃）公司經營管理的重要課題，我國政府亦自 2001 年起即陸續推動相關措

施，如規定新上市（櫃）公司須強制設置獨立董監事、制定「上市上櫃公司治

理實務守則」、通過「投資人保護法」並成立投資人保護中心、推動審計委員

會及薪酬委員會等，以強化公司治理之精神及機制。此外，為了給予投資大眾

更大的保障，我國證券主管機關於「上市上櫃公司治理實務守則」中，鼓勵上

市（櫃）公司為董監事及重要職員購買責任保險2。 

D&O 保險係指承保被保險企業之董監事及高階主管因判斷錯誤、違反規

定或錯誤行為所致賠償責任之保險。其目的在保障公司之董監事及重要職員於

執行職務時，因決策上之錯誤、疏忽、違反義務、信託違背、不實或誤導性陳

述等行為，造成公司虧損或股價下跌，而被第三人提出賠償請求所引發之個人

法律賠償責任。D&O 保險將賠償董監事及重要職員因訴訟所支付調查費用、

抗辯費用、和解及判決金額之一部分3。由於董事會及高階主管為公司治理結

構中重要組成項目之一，而 D&O 保險將為董監事及高階主管之責任風險提供

若干保障，因此 D&O 保險可能影響公司治理的成效，進而影響公司盈餘報導

的態度。 

積極性(aggressive)盈餘操作方法常是管理階層意圖增加自身獎酬、避免債

務合約條款、降低資金成本，甚至是舞弊所採取的手段，如何降低會計盈餘的

積極性，減少代理問題及契約成本是學術與實務上重要的會計議題。相關文獻

顯示會計穩健性為重要的盈餘屬性之一，會計穩健性可以降低公司與利害關係

人之間的代理問題、降低公司及會計師之訴訟風險、降低稅賦及管制成本，並

                                                      
1
 如東隆五金、台中精機、廣三集團、美式家具、國產汽車、國揚實業、博達及皇統等四十餘家    

公司。 
2
 目前主管機關並未強制要求上市（櫃）公司一定要購買 D&O 保險，但在「上市上櫃公司治理實務

守則」第 39 條有提到上市（櫃）公司得依公司章程或股東會決議，於董事任期內就其執行業務範圍

依法應負之賠償責任為其購買責任保險，以降低並分散董事因錯誤或疏失行為而造成公司及股東重

大損害之風險。 
3
 D&O 保險特性相關介紹詳見附錄。 
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可提高契約效率性(Basu 1997; Holthausen and Watts 2001; Watts 2003a, 2003b; 

LaFond and Watts 2008; Nikolaev 2010)。由於 D&O 保險可能會影響公司治理的

成效，亦會改變公司董監事及高階主管之法律責任，而公司治理及法律責任皆

會影響公司盈餘報導之穩健性。因此，D&O 保險與公司盈餘報導的穩健性關

聯是值得探討的議題。 

雖然歐美國家實施D&O保險制度行之有年，但過去因D&O保險並非公開

揭露之資訊（如美國）4，使相關研究並不多見，且多集中在有要求企業揭露

D&O保險資訊的國家為主（如英國及加拿大）5。例如，Core (1997)及O’Sullivan 

(2002)分別以加拿大及英國公司為研究對象，探討企業對D&O保險需求的決定

因素；Chung and Wynn (2008)則以加拿大公司為樣本，使用Basu模式衡量公司

之盈餘穩健性，進一步探討D&O保險與盈餘穩健性之關聯性，其實證結果發現

企業投保D&O保險將會降低公司盈餘的穩健性。此外，Lin, Officer, Wang, and 

Zou (2013) 亦以加拿大公司為樣本，探討D&O保險與貸款利率之關聯性，其實

證結果發現D&O保險金額與企業之貸款利率差呈現正相關。 

臺灣過去並未公開揭露企業購買D&O保險之資訊，使得相關研究受到嚴重

的限制，陳彩稚與龐嘉慧(2008)、陳彩稚與張瑞益(2011)以及Chen and Li (2010)

等皆以問卷蒐集D&O保險資料6，探討臺灣上市（櫃）公司D&O保險需求之影

響因素及D&O保險對經營績效或公司治理之影響，有關D&O保險對盈餘穩健

性影響之探討仍付之厥如。為了加強公司治理相關資訊揭露，主管機關要求上

市（櫃）公司自2008年開始，須在公開資訊觀測站揭露有關董事及監察人投保

責任險資訊，使得D&O保險相關資訊成為公開可取得的資料。因此，本文以2008

年至2010年為研究期間，探討D&O保險與盈餘穩健性之關聯性。此外，臺灣有

許多上市（櫃）公司赴海外進行募資，而發行海外存託憑證或公司債，進而使

得此類公司面臨更高之法律風險7。因此，本文進一步探討D&O保險與盈餘穩

健性之關聯性是否因公司跨國募資導致訴訟風險的增加而產生差異。近年來公

司購買D&O保險逐年成長，由於國內的法律環境、代理問題及公司治理環境與

歐美國家具有相當的差異，國外實證結果是否能夠適用在臺灣仍有賴更多研究

證實。本文的實證結果可作為主管機關制定規範上市（櫃）公司投保D&O保險
                                                      
4 

 Kalelkar and Nwaeze (2015)以美國 2004 年到 2008 年間自願性揭露 D&O 保險資訊的公司為研究樣

本，探討D&O異常投保金額對企業財務報導行為與投資行為等之影響，其實證結果發現D&O異常

投保金額與積極的財務報導、積極的投資策略、以及異常的獲利績效呈現正向關係。 
5 英國於 1989 年修公司法後，才允許公司可以替董事購買責任險，並且要求企業於 1990 年後需於年

報中揭露投保董監事責任險的相關資訊。而加拿大多倫多證券交易所(Toronto Stock Exchange)亦於

1993 年規定其上市公司須揭露 D&O 保險的相關資訊。 
6 陳彩稚與龐嘉慧(2008)與 Chen and Li (2010)係以 2004 年發放問卷資料方式蒐集 D&O 保險資料，但

回收樣本共有 105 家企業，而其中有投保 D&O 保險只有 35 家企業。陳彩稚與張瑞益(2011)以 2008

年發放問卷資料方式蒐集 D&O 保險資料，但回收樣本亦僅有 299 家企業。 
7 當企業赴海外籌資時，除了要向本國主管機關申報外，亦須向籌資所在國之證券主管機關申報，並

受該國相關法令之約束，因此即使募資國家的揭露水準要求及法律責任不若美國那麼高，但是企業

仍必須面臨雙重的法律責任（李建然、廖益興與張光佑 2007），導致發行海外存託憑證或公司債之

企業將面臨較高之法律責任與風險。 
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決策之參考，亦可協助其他利害關係人（如財務報表使用者、契約當事人等）

瞭解D&O保險對公司盈餘屬性的影響。 

相對於過去相關研究，本文除了可以彌補臺灣相關研究的缺漏外，本文尚

有下列幾項主要邊際貢獻。首先，Chung and Wynn (2008)僅以 Basu 模式衡量

盈餘的穩健性，但近來盈餘穩健性的文獻指出，Basu (1997)模式並無法估算跨

公司跨期間的條件穩健程度，而且受限於交乘項的數目限制，並不易有效分析

公司特性對盈餘穩健性的影響，也很難有效納入完整的控制變數(Khan and 

Watts 2009；Chi and Wang 2010)。因此，本文主要係以 Khan and Watts (2009)

所建構之個別公司穩健值(C-Score)來衡量盈餘穩健性，C-Score 已成為近期許

多會計文獻採納用以衡量盈餘穩健性之指標（高蘭芬、陳怡凱與陳美蓮

2011；鄭哲惠、吳博欽與薛富井 2011；王貞靜、潘虹華與戚務君 2012；

Wittenberg-Moerman 2008; Chi, Liu, and Wang 2009; Callen, Guan, and Qiu 2010; 

Beatty and Liao 2011; Goh and Li 2011）。除此之外，為強化實證結論的穩健性，

本文亦使用 Basu 模式及 Givoly and Hayn (2000)所提出應計基礎模式衡量盈餘

穩健性做為敏感性測試。其次，在研究方法上，從過去有關 D&O 保險需求的

文獻可發現，公司購買 D&O 保險的決策，與公司的個別特性有關，包括盈餘

的特性（陳彩稚與龐嘉慧 2008；Core 1997; O’Sullivan 2002; Chung and Wynn 

2008）8。而截至目前為止，國內法規並未強制上市（櫃）公司購買 D&O 保險，

仍屬自願性的決策；換言之，公司購買 D&O 保險的決策為一內生變數，因此

購買 D&O 保險的決策是否會影響盈餘穩健性，可能需控制樣本自我選擇的問

題。故本文除了以內生性二元處理模型（Endogenous Binary Treatment Model，

簡稱為 EBTM）9最大概似法(maximum likelihood estimator)進行資料分析外，

亦使用 Heckman (1979)兩階段估計法(two-stage approach)以及傾向分數配對法

(propensity score matching method)做為敏感性測試，試圖控制自我選擇效果，

以提升實證結論之穩健性。 

本文實證結果顯示，公司購買 D&O 保險的決策的確有明顯的自我選擇偏

誤現象，研究設計上應考量自我選擇偏誤對研究結果的影響。在控制自我選擇

偏誤後，實證結果發現購買 D&O 保險之公司，盈餘品質具有較高的穩健性，

而且證據似乎亦顯示，購買 D&O 保險金額愈大，盈餘穩健程度會愈高。此外，

實證證據並未穩健地支持海外募集資金的活動，因公司面臨之訴訟風險更大，

使得購買 D&O 保險之公司其報導盈餘的穩健性會更明顯。 

                                                      
8 例如：選擇購買D&O保險的公司相對於未購買D&O保險的公司，可能因為本身財務風險較低或董

事與經理人為風險規避者，故這類公司本來就比較不會去操縱盈餘。 
9
 EBTM模型係以聯立系統方式進行估計，Villalonga and Amit (2006)探討家族與非家族企業對公司價

值影響的內生性問題、李建然與林秀鳳(2013)探討臺灣大型會計師事務所的審計品質是否明顯優於

非大型會計師事務所，皆利用 EBTM 進行分析。 

http://lawdata.com.tw/tw/search_list.aspx?SearchKey=34886&type=AC&show_name=%e7%8e%8b%e8%b2%9e%e9%9d%9c
http://lawdata.com.tw/tw/search_list.aspx?SearchKey=75328&type=AC&show_name=%e6%bd%98%e8%99%b9%e8%8f%af
http://lawdata.com.tw/tw/search_list.aspx?SearchKey=60632&type=AC&show_name=%e6%88%9a%e5%8b%99%e5%90%9b
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本文後續結構說明如下：第貳節為文獻回顧與研究假說建立；第參節為研

究設計，包括實證模型、變數說明及樣本選擇與資料來源；第肆節為實證結果；

最後一節則為結論及建議。 

貳、文獻回顧與研究假說 

一、我國 D&O 保險需求發展情況 

近年企業董監事與管理階層遭控訴的案例屢有所見，例如華映遭

三星指控非法操控 LCD 面板售價，前任董事長及管理人員恐將面臨服

刑的案例；佳世達併購西門子失利，佳世達管理階層因而面臨訴訟等

相關案例層出不窮。再者，「證券投資人及期貨交易人保護法」於 2002 年

通過，並於 2009 年修訂部份條文，財團法人證券投資人及期貨交易人保護中

心（簡稱投保中心）一旦發現上市（櫃）公司董監事有重大損害公司行為或違

反法令章程，投保中心將可不受公司法相關限制，直接提起訴訟請求損害賠

償，並訴請法院裁判解任董事或監察人。投保中心亦可針對財報不實、公開說

明書不實、操縱股價以及內線交易四類違法行為，受理投資人求償登記以進行

集體訴訟。根據投保中心的統計資料，自 2009 年開始，投保中心受理的投資

人集體訴訟案件求償金額大幅增加10。因此，這些因素都將增加董監事及管理

階層巨大的壓力與訴訟風險。 

此外，臺灣證券交易所於 2008 年 11 月 18 日修訂「臺灣證券交易所股份

有限公司對有價證券上市公司及境外指數股票型基金上市之境外基金機構資

訊申報作業辦法」，增訂第 3 條第 1 項第 26 款條文，規範「上市公司為其董事

及監察人投保責任險資訊，應於每營業年度終了後十五日內申報去年度投保情

形」。而我國「上市上櫃公司治理實務守則」第 39 條也規定，「上市上櫃公司

得依公司章程或股東會決議，於董事任期內就其執行業務範圍依法應負之賠償

責任為其購買責任保險，以降低並分散董事因錯誤或疏失行為而造成公司及股

東重大損害之風險。」 

綜上所述，由於國內法規規範及投資者保護意識的抬頭，因此對公司而

言，不論是就建立完善的公司治理機制，或是分攤董事及重要職員責任與風

險，進而吸引優秀的獨立董事及管理者加入企業，相較於過去，國內公司為

董監事暨重要職員投保責任險的風氣已逐漸盛行。   

                                                      
10

 根據投保中心統計資料顯示，投資人集體訴訟累積求償金額 2008 年約為 16 億元、2009 年約為 50

億元、2010 年約為 48 億元、2011 年約為 33 億元。 
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二、購買 D&O 保險與盈餘穩健性 

穩健原則為重要的會計原則之一。Watts (2003a)認為外部的財務報表使用

者對會計穩健性的需求主要來自於契約、訴訟、管制以及稅務等因素。後續的

實證證據也支持穩健性可以降低公司與利害關係人之間的代理問題，並提高契

約效率性(LaFond and Watts 2008; Zhang 2008)、降低訴訟成本(Ball, Kothari, and 

Robin 2000; Qiang 2007)與管制風險(Ball and Shivakumar 2005)以及減輕租稅負

擔(Qiang 2007)。 

由於董事會及高階主管為公司治理結構中重要組成項目之一，因此D&O

保險是公司治理重要的一環。過去文獻認為公司購買D&O保險，可透過下列方

式提升公司治理的效能：(1)保險公司在正式承保前、保險期間及訴訟期間，會

審慎地進行核保與損害預防工作，間接監督投保公司的經營及公司治理情況

（陳彩稚與龐嘉慧 2008；Holderness 1990; Baker and Griffith 2007）；(2)D&O

保險的對象為全體董事，一旦有個人董事發生違反行為，將會影響所有董事的

權利與聲譽，故購買D&O保險將會促進董事之間相互監督（Holderness 1990；

陳彩稚與龐嘉慧 2008）；(3)購買D&O保險的公司比較容易延攬優秀或具聲譽

之獨立董事及高階主管（陳彩稚與龐嘉慧 2008；Bhagat, Brickley, and Coles 

1987; Holderness 1990; Daniels and Hutton 1993）。因此，購買D&O保險的公司

能強化公司治理效能，增加股東的權益。 

D&O保險對盈餘穩健性的影響則存有不同的看法。首先，由於D&O保險

將會使保險公司監督投保公司之營運狀況，以作為核保之基礎，公司盈餘愈保

守，訴訟風險愈低，保費亦將愈低，故公司會以更保守之態度報導盈餘以降低

保費。其次，由於購買D&O保險的公司比較容易延攬優秀或具聲譽之獨立董事

及高階主管，而他們為維護其聲譽資本，反而會要求公司以更保守的態度報導

盈餘(Beekes, Pope, and Young 2004; García Lara, García Osma, and Peñalva 

2009)，亦更會監督其他董事及高階主管的行為，以降低訴訟風險及其聲譽資

本受損的可能性。此外，亦有學者認為企業投保D&O保險後，因而造成股東（或

其他利害關係人）訴訟的預期價值將會較高，會增加訴訟的機率，故董監事及

高階主管為降低公司的訴訟成本，便會以較保守的態度報導盈餘(Bhagat et al. 

1987; Gutiérrez 2003; Baker and Griffith 2007)
11。從上述的角度分析，D&O保險

似乎會增加公司盈餘報導的穩健性。 

然而，另一派看法則認為，D&O保險提升了公司治理的效能，可降低公司

的代理成本及資訊成本，公司對盈餘穩健性的需求會下降，反而使公司盈餘的

報導會比較不保守(Watts 2003a, 2003b; Ahmed and Duellman 2007; LaFond and 

Roychowdhury 2008; Chi et al. 2009; Khan and Watts 2009)。此外，許多文獻亦

顯示，法律責任對公司盈餘報導的穩健性有重大的影響(Ball et al. 2000; Lang, 

                                                      
11 此種論述如同 Dye (1993)推論因大型會計師事務所較有能力賠償，因而財務報表使用者愈會控告大

型會計師事務所，大型會計師事務所為避免較高的訴訟風險，愈會維持較佳的審計品質。 



116  會計評論，第 63 期，2016 年 7 月 

Raedy, and Yetman 2003; Ryan and Zarowin 2003; Watts 2003b; Ball and 

Shivakumar 2005; Seetharaman, Srinidhi, and Swanson 2005; Bushman and 

Piotroski 2006)，由於D&O保險將董監事及高階主管部分的法律責任移轉給保

險公司，因而董監事及高階主管反而較會從事投機的行為，會計決策會比較不

保守。例如，Chung and Wynn (2008)即發現D&O保險與公司盈餘的穩健性呈顯

著負相關；Chalmers, Dann, and Harford (2002)發現D&O保險與上市後三年之股

票報酬有顯著的負相關；Wynn (2008)則發現超額之D&O保險，會造成公司比

較不願意揭露傳遞壞消息之盈餘預測。換言之，從這些角度分析，D&O保險似

乎反而會降低公司盈餘報導的穩健性。 

綜合上述分析，文獻上對公司購買 D&O 保險後，對公司盈餘穩健性的影

響有正、反兩面不同的看法，故本文不預期 D&O 保險對盈餘穩健性的影響方

向，僅探討購買 D&O 保險是否會影響公司盈餘穩健性。本文假說一建立如下

（以對立假說的方式呈現）： 

H1: 在其他條件不變之下，購買 D&O 保險會影響公司盈餘的穩健性。 

此外，臺灣有許多上市（櫃）公司為了增加自身的能見度、競爭力及取得

更便宜的資金，因此紛紛赴海外進行募資，而發行海外存託憑證或公司債。跨

國募資的結果，將導致企業須同時面臨國內與國外之法律責任，且海外法律環

境相對較國內嚴峻，因此大幅提高公司訴訟風險12，董監事及高階主管便需承

擔更大的法律責任及聲譽成本，而更可能會以穩健的態度報導盈餘。因此，如

果購買 D&O 保險會增加公司盈餘的穩健性，則當公司跨國募資後，公司可能

會為了降低公司的訴訟成本、董監事及高階經理人之聲譽成本或 D&O 保費13等

原因，而使 D&O 保險會增加公司盈餘穩健性的程度提高；相對地，如果購買

D&O 保險會降低公司盈餘的穩健性，則當公司跨國募資後，也會因為公司訴

訟風險的大幅增加，而使 D&O 保險會降低公司盈餘穩健性的程度減少。換言

之，若是 D&O 保險與盈餘穩健性呈現正向關聯性，則會因為跨國募資而導致

兩者關聯性更明顯；反之，若是 D&O 保險與盈餘穩健性呈現負向關聯性，則

會因為跨國募資而導致兩者關聯性會變小。因此，本文進一步探討 D&O 保險

與盈餘穩健性之關聯性，是否會因為公司海外募資所增加訴訟風險而產生差

異，本文假說二建立如下（以對立假說的方式呈現）： 

H2: D&O 保險與盈餘穩健性之關聯性會因為公司進行海外募資而產生    

差異。 

                                                      
12

 陳彩稚與龐嘉慧(2008)指出，當企業前往美國發行存託憑證(ADR)，則因當地的法律風險較高，且

財務報告須符合美國證管會要求，揭露更多資訊予投資人，因此其訴訟風險將大幅提高。 
13

 Gupta and Prakash (2012)研究亦發現，前往美國上市的加拿大企業，將提高 D＆O 保險額度，而且

保險公司亦會提高其保費。根據 2008 年至 2010 年樣本統計，有進行海外募資的企業，購買 D&O

保險金額之平均數為 412,440 千元，而未進行海外募資的企業，購買 D&O 保險金額之平均數僅為

127,087千元。因此，相對於未進行海外募資的企業，進行海外募集的企業購買 D&O保險額度大幅

提高。 
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參、研究設計 

一、穩健性的衡量 

穩健原則係指會計人員面對公司經營環境的風險與不確定，必須對會計選

擇採取審慎的態度，亦即選擇不易高估淨利與資產的會計方法。因此，穩健原

則會使會計人員對於好消息認列為利得傾向較高程度的驗證，但對於壞消息認

列為損失則傾向較低程度的驗證，造成認列利得與損失的時效性具有不對稱性

(Basu 1997)。 

在測試盈餘穩健性的實證研究中，Basu (1997)利用盈餘反映好消息與壞消

息的速度所建構的反向迴歸(reverse regression)模型是過去文獻最常用的模型

(Ryan 2006)，若會計盈餘具備穩健性，則發生壞消息時股價與盈餘間的關聯性

較發生好消息時高。然而，近期文獻指出Basu模式存在許多限制，包括(1)估計

過程假設同一年度內所有公司的盈餘穩健性具同質性或是假設同一家公司盈

餘穩健性不隨時間改變，故Basu模式並無法衡量個別公司於不同年度的盈餘穩

健程度(Khan and Watts 2009)；(2)Basu模式必須透過繁瑣的交乘項，來分析影

響盈餘穩健性的因素，此一限制會限縮應納入模型中之控制變數的數目(Chi 

and Wang 2010)。 

為了解決上述的缺失，Khan and Watts (2009)以Basu模式14為基礎，並結合

公司特性變數（包括公司規模、市值淨值比及負債比率），可逐年估算個別公

司的盈餘穩健性衡量指標(C-Score)。故本文採用Khan and Watts (2009)方法衡量

盈餘穩健性，其模式如下所示：  

.εNEGLEVδNEGMBδ

NEGSIZEδLEVδMBδSIZEδ

RETNEG)LEVλMBλSIZEλ(λ

RET)LEVμMBμSIZEμ(μNEGγγEARN
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其中，下標代表第 i 家公司與第 t 年；EARN為繼續營業項目的稅後淨

利，並以期初權益市值平減；RET為持有至到期賣出的年報酬率(buy-and-hold 

return)
15；NEG為虛擬變數，當RET為負時，則NEG為1，反之為0；λ為衡量盈

                                                      
14 

Basu (1997)基本模式為：
.δRETNEGηRETηNEGηηEARN

i, ti, ti, t4, ti, t3, ti, t2, t1, ti, t


。 

 該模式主張相較於認列好消息，具穩健性的會計盈餘對於壞消息的認列較為及時，故發生壞消息

時股價與盈餘間的關聯性會大於認列好消息的關聯性（即不對稱的時效性）。η3 代表會計盈餘

(EARN)對好消息的敏感程度，而 η4 代表會計盈餘對壞消息（以負的報酬率加以衡量）的增額敏感

程度，若會計盈餘具有穩健性，將使得盈餘對壞消息的認列較及時，故預期 η4 為正。 
15

 在 2012 會計年度之前，由於臺灣上市（櫃）公司之年度財務報告書最遲須於四月底向外公告，因

此本文計算的年報酬係由 t 年的 5 月到 t+1 年的 4 月的股票報酬率(annual returns compounded)來    

衡量。 
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餘穩健性的參數值；SIZE為公司規模，以總資產取對數衡量；MB為市值淨值

比，以權益市值除以淨值衡量；LEV為負債比率，以總負債除以總資產衡量。 

具體而言，估計C-Score的步驟為：(1)利用分年橫斷面的Basu模式估計式

(1)，得到衡量各年盈餘穩健性參數之估計值(λ1, t、λ2, t、λ3, t、λ4, t)
16；(2)再

將各公司每年的公司規模(SIZE)、市值淨值比(MB)及負債比率(LEV)代入(2)

式，即可得到每家公司各年度的C-Score，其代表每家公司於每年度會計盈餘對

壞消息的增額敏感程度，亦即C-Score值愈高，代表公司的盈餘報導愈穩健。 

.LEVλMBλSIZEλλC-Score
i, t, ti, t, ti, t, t, ti, t 4321

ˆˆˆˆ    ..................................... (2) 

二、實證模型 

誠如前述，公司選擇購買 D&O 保險與否並非隨機分配 (random 

distribution)，若僅將 D&O 保險視為外生變數，以 OLS 探討 C-Score 與 D&O

保險之關聯性，所得到的結果可能僅是公司的特質，而非因選擇 D&O 保險所

造成的結果17；亦即 D&O 保險與盈餘穩健性存在內生性問題，直接使用 OLS

估計，將可能產生不一致(inconsistent)的參數估計值，導致在評估 D&O 保險對

盈餘穩健影響之效果時出現偏誤(Chung and Wynn 2008)。因此，為了控制樣本

可能存在自我選擇偏誤的影響，本文採用 EBTM 分離自我選擇效果後，探討

C-Score 與 D&O 保險之關聯性。 

傳統上多數文獻在估計 EBTM 時，多採用 Heckman (1979)兩階段估計法，

但 Lennox, Francis, and Wang (2012)認為兩階段估計法之估計結果易因選擇模

型設定上之些微差異而改變，較欠缺穩健性，建議採用最大概似法進行估計，

故本文採用最大概似法做為主要估計方式。然而為求實證結果之穩健性，本文

另以 Heckman (1979)兩階段估計法以及傾向分數配對法控制自我選擇偏誤，做

為敏感性測試。 

在 D&O 保險選擇模型的建立上，本文主要是參考有關決定 D&O 保險需

求因素之文獻（陳彩稚與龐嘉慧 2008；Holderness 1990; Core 1997; O’Sullivan 

2002; Chung and Wynn 2008; Zou, Wong, Shum, Xiong, and Yan 2008）。根據相關

文獻，影響 D&O 保險需求的因素與訴訟風險、公司規模、公司治理等因素有

關。據此，本文建構 D&O 保險選擇之 Probit 模型如下（以下稱為 D&O 保險

選擇模型）： 

                                                      
16

 其中λ1, t為 Basu (1997)基本模式中衡量會計盈餘對壞消息的增額敏感程度，而λ2, t、λ3, t、λ4, t分

別為考量公司規模(SIZE)、市值淨值比(MB)及負債比率(LEV)後，會計盈餘對壞消息的增額敏感程

度。根據過去相關文獻的結果，除了λ2, t預期為負外，其他λ1, t、λ3, t、λ4, t則預期為正（鄭哲惠

等 2011；王貞靜等 2012；Khan and Watts 2009）。 
17

 OLS 估計的結果同時包括自我選擇效果(self-selection effect)及處理效果(treatment effect)，處理效果

才是反應選擇 D&O 保險對 C-Score 的影響效果（李建然與林秀鳳 2013）。 

http://lawdata.com.tw/tw/search_list.aspx?SearchKey=34886&type=AC&show_name=%e7%8e%8b%e8%b2%9e%e9%9d%9c
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其中，變數 DO 為類別型變數，有購買 D&O 保險者設為 1，反之為 0；BETA

為系統性風險，以資本資產定價模式(CAPM)衡量18；ROA 為資產報酬率，以

稅後淨利除以總資產衡量；LEV 為負債比率，以總負債除以總資產衡量；

RESTATE 為虛擬變數，當年度有重編財務報表者設為 1，反之為 0；MB 為市

值淨值比，以權益市值除以淨值衡量；GDR 為虛擬變數，有發行海外存託憑

證者設為 1，反之為 0
19；INDUSTRY 為虛擬變數，當公司屬電子業者設為 1，

反之為 0；STOCK 為股東人數取對數；SIZE 為公司規模，以總資產取對數衡

量；INDDIR 為獨立董監事席次比率；CONTROL 為控制股東席次比率；

CONTROLOWN 為控制股東持股比率20；MGTOWN 為經理人持股比率；BONUS

為董監事酬勞取對數。 

過去文獻發現，當公司面臨訴訟風險愈大時，風險規避之董事以及經理人

會要求公司購買 D&O 保險，並增加個人保險金額做為風險補償(Core 1997;  

O’Sullivan 2002)。公司財務風險較大，發生訴訟的機率也愈高，本文分別以系

統性風險 (BETA)、資產報酬率 (ROA)、負債比率 (LEV)與財務報表重編

(RESTATE)
21作為財務風險之代理變數，並預期 D&O 保險需求與 ROA 呈反向

關係，但與 BETA、RESTATE、LEV 呈正向關係。成長機會較大的企業，面臨

訴訟的風險較高，公司愈可能購買 D&O 保險，並且可以避免投資不足的問題

(Core 1997; O’Sullivan 2002; Zou et al. 2008)，本文以市值淨值比(MB)作為成長

機會之代理變數。由於國外的法律環境與責任比臺灣嚴峻，進行海外募資活動

的公司及以國外銷貨為主的高科技產業，所面臨的訴訟風險較大（陳彩稚與龐

嘉惠 2008；Chung and Wynn 2008; Chen and Li 2010），過去國內有購買 D&O

保險的公司也以發行海外存託憑證及電子產業居多，故預期進行海外募資活動

(GDR)以及電子產業(INDUSTRY)的公司，對 D&O 保險的需求較大。股東人數
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 其中 Ri 為個別證券報酬率，Rm 為市場證券報酬率，本文採用 TEJ 權益(Equity)資料庫所計算 BETA

值衡量系統性風險。 
19

 由於公司發行海外存託憑證所增加之法律風險明顯高於海外公司債，故本文係以公司是否發行海外

存託憑證來衡量海外募資活動，但發行海外公司債也會增加部分法律風險，因此本文亦同時考量發

行海外存託憑證及海外公司債的募資活動做為敏感性測試。 
20

 包括最終控制者之個人持股%＋最終控制者未上市公司持股%＋最終控制者基金會持股%。 
21

  審視保險公司投保 D&O 保險詢問表，發現財務報表是否重編，為保險公司承保時考量的因素之

一。由於公司財務報表若有重編情事，其因財務報表不實而被提告的機率可能較高，所以提高對

D&O 保險的需求。 
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愈多，公司面臨股東求償的機率愈大，公司愈可能購買 D&O 保險（陳彩稚與

龐嘉惠 2008；Zou et al. 2008），故本文以股東人數取對數(STOCK)納入模型中

加以控制。 

此外，公司規模愈大，股東可預期賠償損失愈大，發生訴訟的機率也愈高，

故對 D&O 保險的需求較大(Core 1997)；但另一方面，大公司實質服務效率

(real-service efficiencies)較高22且其破產成本較低，會降低對 D&O 保險的需求

(Mayers and Smith 1990)，故本文將公司規模(SIZE)納入控制，但不預期其對

D&O 保險需求的影響方向。最後，D&O 保險可視為管理者監督職能的替代方

案，本文分別包括下列與公司治理有關變數分析對 D&O 保險需求的影響：(1)

獨立董事多為風險規避者，D&O 保險可以幫助公司延攬優秀獨立董事

(O’Sullivan 2002; Zou et al. 2008)，故本文預期獨立董監事比率(INDDIR)與D&O

保險需求呈正相關。(2)當控制股東控制力或經理人持股愈高時，比較會忽略外

部股東之利益，追求自身效用最大化的行為，故代理成本愈大的公司愈可能去

買 D&O 保險，增加個人薪酬之保障(Core 1997；Zou et al. 2008)；但另一方面，

也有文獻認為控制股東控制力或經理人持股愈高時，與外部股東的利益會較一

致，反而會降低訴訟風險；而且需分擔保險成本也會增加，導致 D&O 保險的

需求會降低(Core 1997)。故本文分別以最終控制席次比率(CONTROL)與最終控

制持股比率(CONTROLOWN)來衡量控制股東的控制力，但不預期最終控制席

次比率(CONTROL)、最終控制持股比率(CONTROLOWN)、經理人持股比率

(MGTOWN)對 D&O 保險需求的影響方向。(3)D&O 保險為董監事總薪酬之一

部分，亦即 D&O 保險與其他形式薪資互為替代品，故當董監事酬勞增加時，

則 D&O 保險需求會降低(Core 1997)；但另一方面，董監事酬勞愈高，代表董

監事所面臨的責任與風險愈大，對 D&O 保險需求愈大（陳彩稚與龐嘉惠

2008）。故本文將董監事酬勞取對數(BONUS)納入控制，但不預期其對 D&O 保

險需求的影響方向。 

接著，為了評估 D&O 保險對盈餘穩健性之影響（假說一），本文另參考

C-Score 之文獻，建立影響 C-Score 之模型如式(4)（文後稱為 C-Score 模型）。

C-Score 為盈餘穩健性之代理變數，實驗變數除了變數 DO 外，其它控制變數

則包括公司規模(SIZE)、負債比率(LEV)、市值淨值比(MB)、資產報酬率(ROA)、

公司成立年數(AGE)、投資循環(CYCLE)作為控制變數（高蘭芬等 2011；Khan 

and Watts 2009; Chi et al. 2009）。據此，測試假說一之 C-Score 模型如下（稱

為模式 1）:  

.υCYCLEβAGEβ

ROAβMBβLEVβSIZEβDOββC-Score

i, ti, ti, t

i, ti, ti, ti, tti,i, t




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654321
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22 

Mayers and Smith (1990)提到，保險公司因規模經濟及專業化，提供訴訟服務的成本較低，因而較

具實質服務效率。由於大公司有較多專業人才，故買保險的需求較低。 
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其中，C-Score 為式(2)所估計公司年度盈餘穩健性之數值；變數 DO 為虛擬

變數23，有購買 D&O 保險者設為 1，反之為 0；SIZE 以總資產取對數衡量；LEV

以總負債除以總資產衡量；MB 為市值淨值比，以權益市值除以淨值衡量；ROA

以稅後淨利除以總資產衡量；AGE 為公司成立的年數；CYCLE 為投資循環，

以折舊加攤銷費用之合計數再除以總資產衡量。 

對於財務報表使用者而言，大型企業有較豐富的公開資訊，面臨之資訊不

對稱風險較低(Khan and Watts 2009)，故預期SIZE與C-Score為負相關。債務契

約之限制條款大部分係依據財務報表變數訂定，穩健會計會使盈餘與淨資產保

持在較低的水準，限制了經理人從事過度發放股利、投資、舉借新債等可能損

害債權人權益之行為，提高債務契約的效率性（高蘭芬等 2011；Watts 2003a, 

2003b; Ball, Robin, and Sadka 2008），故預期C-Score與LEV為正相關。成長機

會與代理成本呈正相關(Smith and Watts 1992)，基於穩健性可降低代理成本

(Watts 2003a)，故預期C-Score與MB為正相關。愈穩健的公司比較會立即認列未

實現損失，故ROA會隨會計穩健性增加而下降(Khan and Watts 2009; Callen et al. 

2010)。公司成立時間(AGE)較短以及投資循環(CYCLE)愈長的公司，資訊不對稱

程度較高，則外部投資人對穩健會計的需求愈強(Khan and Watts 2009; Chi et al. 

2009)。 

此外，為了測試海外募資公司（以 GDR 衡量，如果公司有到海外募資，

GDR 為 1，反之為 0）之董監事或經理人是否因為需承擔更大的法律責任及聲

譽成本，而更可能會以穩健的態度報導盈餘，進而改變 D&O 保險與盈餘穩健

性之關聯性（假說二），本文另在式(4)中加入 DO×GDR 變數如式(5)，測試假

說二（稱為模式 2）。如果假說二成立，則不論購買 D&O 保險會增加或降低

公司盈餘報導的穩健性，海外募資公司皆會以更穩健的態度報導盈餘，故本文

預期 DO×GDR 之係數( 3 )將顯著大於 0
24。 

. ωCYCLEβAGEβROAβ                

MBβLEVβSIZEβGDRDOβDOββC-Score

ti,ti,ti,ti,

ti,ti,ti,ti,ti,ti,ti,
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最大概似法是先以概似比檢定(LR test)測試資料是否有自我選擇的問題 

(Maddala 1983; Greene 2003)，當式(3)及式(4)(或式(3)及式(5))兩殘差之相關係

數(  )顯著異於0時，即表示實證資料存在自我選擇問題，以聯立方程式最大概

似法估計的結果可以校正自我選擇偏誤的影響。反之，LR test無法拒絕 時，

即代表自我選擇偏誤並不明顯，直接以OLS估計式(4)及式(5)即可。  

                                                      
23 當變數 DO 為應變數時，其稱為類別變數；而當變數 DO 做為自變數時，則稱為虛擬變數。 
24

 若 D&O 保險與盈餘穩健性呈現正向關聯性，則會因為跨國募資而導致兩者關聯性更明顯，即 DO×

GDR 之係數應顯著大於 0；反之，若 D&O 保險與盈餘穩健性呈現負向關聯性，則會因為跨國募資

而導致兩者關聯性會變小，即 DO×GDR 之係數亦應顯著大於 0。故本文預期不論購買 D&O 保險會

增加或降低公司盈餘報導的穩健性，DO×GDR 之係數將顯著大於 0。 

0 
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三、資料來源與樣本選取 

為了加強公司治理相關資訊揭露，主管機關要求上市（櫃）公司自2008年

開始須在公開資訊觀測站揭露有關D&O保險相關資訊，因此，本文以2008年至

2010年排除行業性質特殊之金融、保險及證券產業之上市（櫃）公司為研究對

象。資料來源為臺灣經濟新報(TEJ)財務、股價與公司治理資料庫。 

此外，由於2008年第四季遭逢金融風暴，全世界股市暴跌，但也造成2009

年股市驟升，實際資料顯示，在2009年的觀察值中，1,223家上市（櫃）公司股

票報酬為負的公司僅有83家。由於Basu (1997)所建構的穩健性指標，著重於衡

量企業面臨經營不利的情況時，公司盈餘是否立即反映此項資訊。過去文獻指

出，在估計盈餘與股價的反向迴歸式中，若負報酬個數較少者，Basu (1997)模

式較無法適當地估計出盈餘穩健性指標（鄭哲惠等  2011；Gassen 2008; 

Bandyopadhyay, Chen, Huang, and Jha 2010）25。由於本文係採用Khan and Watts 

(2009)提出C-Score衡量盈餘穩健性，而Khan and Watts (2009)係以分年Basu模式

為基礎，並結合公司特性變數（包括公司規模、市值淨值比及負債比率），逐

年估算出衡量個別公司的盈餘穩健性指標(C-Score)。故為避免因2009年觀察值

在以分年Basu模式估計出盈餘穩健性參數（即式(1)之λ1, t、λ2, t、λ3, t、λ4, t）

會產生偏誤而影響到C-Score的計算（即式(3)），進而可能會影響到本文實證模

型的結果，因此，本文排除2009年的樣本26。最後，刪除資料缺漏不全之觀察

值，篩選後最終研究樣本共計2,220個觀察值。茲將樣本篩選過程與購買D&O

保險樣本分佈情形彙整於表1。從表1可以發現，原始觀察值中2008年至2010年

有購買D&O保險的公司為1,905個，刪除資料缺漏不全及2009年之觀察值後，

購買D&O保險的公司為1,161個，兩者皆約占樣本52%
27，而且從表1各年購買

D&O保險的公司家數可知，臺灣上市（櫃）公司購買D&O保險有逐年成長的

趨勢。  

                                                      
25

  Gassen (2008)建議以時間序列模式進行 Basu 模式估計時，負報酬的觀察值至少要占全部觀察值一

半，比較可適當估計出跨公司與跨年度(firm-year)盈餘穩健性指標。Bandyopadhyay et al. (2010)亦提

到若負報酬個數較少時，Basu (1997)模式較無法適當地估計出盈餘穩健性指標。 
26

 鄭哲惠等(2011)探討穩健會計與盈餘持續性時亦面臨類似情況，其發現 2003年負報酬家數過少，以

Basu模式估計參數所計算C-Score明顯不同其他研究年度，為了避免 2003年的觀察值影響其實證結

果，亦刪除 2003 年研究樣本。不過，為了避免此一問題，本文另以 Givoly and Hayn (2000)的應計

基礎模式衡量盈餘穩健性做為敏感性測試，該模式於衡量盈餘穩健性時無須藉由股票報酬率進行估

計，因此，2009 年之觀察值仍可納入分析。 
27

 1,905/3,618≒52%，1,161/2,220≒52%。 
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表 1 樣本篩選狀況表 

年度 
 不含金融證券業

之上市／櫃公司 

 購買 D&O 保險之上

市／櫃公司 

 2008  1,192  582 

 2009  1,223  645 

 2010  1,203  678 

 原始觀察值  3,618  1,905 

減: 2009 年觀察值 
 (1,223)  (645) 

減: 變數資料缺漏不全  (175)  (99) 

 最終研究樣本數  2,220  1,161 

肆、實證結果 

一、 敘述性統計 

（一）單變量分析 

為了控制極端值的影響，參考過去文獻將所有連續變數其數值小於 1%與

超過 99%百分位值之觀察值做溫賽化(winsorized)處理(Chi, Huang, Liao, and 

Xie 2009; Chin and Chi 2009; Kim, Simunic, Stein, and Yi 2011)
28。本文依公司

是否購買 D&O 保險，將樣本區分為兩個子樣本，並比較兩組樣本間各變數的

平均數及中位數是否存在顯著差異，結果彙整於表 2。從表 2 可以發現，有購

買 D&O 保險的公司，C-Score 明顯大於未購買 D&O 保險的公司，顯示有購買

D&O 保險的公司其盈餘穩健性相較於未購買 D&O 保險的公司高。不過單變量

檢測並未將其他控制變數納入考量，亦未考量選擇 D&O 保險之內生性問題，

因此單變量結果只能作為初步檢測之參考。此外，平均而言，有購買 D&O 保

險的公司相對於沒有購買 D&O 保險的公司，系統風險(BETA)較大、成長機會

(MB)較大、進行海外募資(GDR)的比率較高、屬電子業(INDUSTRY)的比率較高、

股東人數(STOCK)較多、公司規模(SIZE)較大、獨立董監事席次比率(INDDIR)

較高、控制股東席次比率(CONTROL)較低、控制股東持股比率(CONTROLOWN)

較低、經理人持股比率(MGTOWN)較高以及董監事薪酬(BONUS)較高。 

（二）相關係數分析 

各變數間之相關係數彙整於表 3，其中右上角為 Spearman 相關係數，左下角

為 Pearson 相關係數。從表 3 可以發現，C-Score 與 DO 之間亦呈顯著的正相關。

至於自變數之間的相關係數絕對值大部分皆在 0.4 以下。此外，所有自變數之變

異膨脹因子(variance inflation factor)多介於 1~2 之間（未列表），故本文之實證模

型應無明顯的共線性問題。  

                                                      
28

 溫賽化(winsorized)處理極端值可避免刪除觀察值，其做法為數值小（大）於 1%(99%)百分位值之觀

察值以 1% (99%)百分位值取代之。 



124  會計評論，第 63 期，2016 年 7 月 

表 2 單變量分析 

變 數 有買 D&O 保險

DO=1(n=1,161) 

 未買 D&O 保險  

 

平均數 

差異 
t 值 

中位數 

差異 

Wilcoxon 

統計量 平均數 中位數  平均數 中位數 

C-Score 0.124 0.122  0.077  0.099  0.047 4.408 *** 0.023 3.767 *** 

BETA 0.982 1.014  0.875  0.918  0.106 8.565 *** 0.096 8.045 *** 

ROA 0.032 0.042   0.026  0.032  0.006 1.522  0.010 3.472  

LEV 0.410 0.414   0.416  0.415  -0.006 -0.750  -0.001 -0.553  

RESTATE 0.443 0.000   0.445  0.000  -0.002 -0.096  0.000 -0.923  

MB 1.477 1.215   1.240  1.016  0.237 5.436 *** 0.199 5.426 *** 

GDR 0.076 0.000   0.022  0.000  0.054 5.882 *** 0.000 5.838 *** 

INDUSTRY 0.742 1.000   0.390  0.000  0.352 17.945 *** 1.000 16.772 *** 

STOCK 9.343 9.250   9.070  8.974  0.272 5.386 *** 0.276 4.863 *** 

SIZE 15.465 15.281   15.170  15.011  0.295 4.979 *** 0.270 4.618 *** 

INDDIR 1.552 0.000   1.118  0.000  0.434 2.703 *** 0.000 2.968 *** 

CONTROL 50.070 50.000   60.006  57.140  -9.936 -11.249 *** -7.140 -10.857 *** 

CONTROLOWN 18.867 14.330   28.436  25.230  -9.569 -13.352 *** -10.900 -13.703 *** 

MGTOWN 1.826 0.840   1.299  0.360  0.528 5.458 *** 0.480 8.889 *** 

BONUS 9.512 9.432   9.214  9.214  0.299 7.363 ** 0.218 6.749 ** 

 

註：1.有買 D&O 保險的公司為 1,161 個觀察值，而未買 D&O 保險的公司為 1,059 個觀察值。 

2.上標*、**及***分別代表雙尾 10%、5%及 1%的顯著水準。 

3.變數定義：DO 為類別型變數，有購買 D&O 保險者設為 1，反之為 0；C-Score 為依循 Khan and Watts (2009)

的研究所計算盈餘穩健性指標；BETA 為系統性風險；ROA 為稅後淨利除以總資產；LEV 為負債比率，總

負債除以總資產；GDR 為虛擬變數，有發行海外存託憑證者設為 1，反之為 0；RESTATE 為虛擬變數，當

年度有重編財務報表者設為 1，反之為 0；INDUSTRY 為虛擬變數，電子業者設為 1，反之為 0；STOCK 為

股東人數取對數；SIZE 為總資產取對數；MB 為市值淨值比；INDDIR 為獨立董監事席次比率；CONTROL

為控制股東席次比率；CONTROLOWN 為控制股東持股比率；MGTOWN 為經理人持股比率；BONUS 為董

監事酬勞取對數。 
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二、多元迴歸估計結果 

（一）穩健性指標估計結果 

表4為控制公司規模、市值淨值比與負債比率下Basu模式分年估計之平均

係數結果，據以分析臺灣上市（櫃）公司盈餘穩健的特性29。估計方式與Khan 

and Watts (2009)相同，係採用Fama and MacBeth (1973)模型進行係數之估計，

表4分別列示包含與刪除2009年觀察值的結果。從表4有包含2009年觀察值樣本

的估計結果可以發現，NEG× RET的估計係數雖為正，但未達到統計上顯著性（p

值0.673），而且NEG× RET與SIZE、LEV、MB之交乘項的係數也皆不顯著，亦即

衡量盈餘穩健性之參數值皆不顯著，此與過去國內相關文獻的結果明顯不同

（鄭哲惠等 2011；高蘭芬等 2011；王貞靜等 2012）；然而，刪除2009年觀

察值後的樣本估計結果則發現，NEG× RET的估計係數變成顯著為正，而其他主

要變數（參見有預期方向者）之估計係數方向亦與Khan and Watts (2009)的估

計結果大致相同。換言之，是否刪除2009年觀察值後的Basu模式分年估計之平

均係數結果有顯著不同，而刪除2009年觀察值後的Basu模式分年估計之平均係

數結果才顯示臺灣企業具有盈餘穩健的特性，此亦與過去國內相關文獻結果相

同（鄭哲惠等 2011；高蘭芬等 2011；王貞靜等 2012）30。誠如於資料來源及

樣本選取一節中所述，此種現象主要係肇因於2008年第四季遭逢金融風暴，全

世界股市暴跌，隨後造成2009年股市驟升，在2009年的觀察值中，臺灣1,223

家上市（櫃）公司股票報酬為負的公司僅有83家，導致Basu模式在估計上產生

偏誤。故為了避免因2009年觀察值在以分年Basu模式估計出盈餘穩健性之參數

產生偏誤而影響到C-Score的計算，進而可能會影響到本文實證模型的結果，本

研究亦依循相關文獻的做法，於文後有關C-Score及Basu模型的分析將排除2009

年的觀察值。刪除2009年觀察值後，根據Khan and Watts (2009)方法所計算出

C-Score之平均數為0.102（未列示於表4），此與過去相關文獻估計C-Score值相

近（鄭哲惠等 2011；Khan and Watts 2009）。最後，為恐刪除2009年觀察值影

響本研究結論，本研究亦採用Givoly and Hayn (2000)應計基礎衡量盈餘穩健

性，該模式於衡量盈餘穩健性時無須藉由股票報酬率進行估計，因此本文將

2009年之觀察值納入分析。 

  

                                                      
29

 由於估計C-Score係以分年橫斷面的Basu模式估計參數而得到該值，本文參考相關C-Score文獻（例

如：高蘭芬等 2011；鄭哲惠等 2011；王貞靜等 2012；Khan and Watts 2009），亦包含表 4 據以分

析臺灣企業盈餘穩健的特性。除此之外，表4的另一目的則表達 2009年資料的特殊性，不適合用來

估計 Basu 模式及 C-Score。 
30

 臺灣盈餘需具穩健性的特性的前提下，才可進一步去探討 D&O 保險與盈餘穩健性的關聯性。 
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表 4 Basu 模式分年估計之平均係數 

變數 
預期 

方向 

包含 2009 年樣本  刪除 2009 年樣本 

係數 p 值  係數 p 值 

Intercept  -0.120 (0.482)  0.024 (0.777) 

RET  -0.742
**

 (0.022)  -0.866
**

 (0.049) 

NEG  -0.165 (0.448)  -0.009 (0.967) 

NEG×RET + 0.530 (0.673)  1.635
*
 (0.073) 

SIZE  0.013 (0.313)  0.002 (0.503) 

RET×SIZE + 0.058
**

 (0.043)  0.070
*
 (0.069) 

NEG×SIZE  0.009 (0.498)  -0.001 (0.957) 

NEG×RET×SIZE - -0.020 (0.853)  -0.116
*
 (0.094) 

MB  0.002 (0.798)  0.009 (0.323) 

RET×MB - -0.035 (0.373)  -0.063 (0.184) 

NEG×MB  0.012 (0.274)  0.003 (0.332) 

NEG×RET×MB + 0.051 (0.285)  0.081 (0.209) 

LEV  -0.049 (0.107)  -0.028 (0.111) 

RET×LEV + 0.048
***

 (0.009)  0.051
*
 (0.058) 

NEG×LEV  0.024 (0.543)  0.059
**

 (0.024) 

NEG×RET×LEV + 0.068 (0.641)  0.199
***

 (0.010) 

平均 Adj. R
2 

 0.1534   0.3221  

註：1.本表係採用 Fama-MacBeth 迴歸所估計出平均係數。 

2.RET 為買入並持有之年度（t 年 5 月至 t+1 年 4 月）股票報酬率；NEG 為虛擬變數，股票報酬(RET)為負者

設為 1，反之為 0；SIZE 為總資產取對數；MB 為市值淨值比；LEV 為負債比率，總負債除以總資產。 

(二)D&O 保險與盈餘穩健性 

表 5 分別列示採用最大概似法估計 EBTM 及 OLS 的估計結果。首先以 LR 

test 檢測 C-Score 模型（式 4）與 D&O 保險選擇模型（式 3）的殘差項是否顯

著相關( 0 )，估計結果顯示兩式之殘差有顯著的相關（ =340.3, p 值<1%），

顯示不可觀察的特質同時影響公司 D&O 保險選擇決策與盈餘穩健性，亦即式

(3)中公司 D&O 保險選擇之決策非外生決定，係一內生性變數。換言之，應採

用 EBTM 在控制自我選擇效果下，探討 D&O 保險與盈餘穩健性較為適當。 

從表5的D&O保險選擇模型的估計結果可以發現，資產報酬率(ROA)較低、

成長機會(MB)較小、進行海外募資(GDR)的比率較高、屬電子業(INDUSTRY)的

比率較高、公司規模(SIZE)較大、獨立董監事席次(INDDIR)比率較高、控制股

東席次比率(CONTROL)較低、控制股東持股比率(CONTROLOWN)較低以及董監

事薪酬(BONUS)較高的公司，比較會購買D&O保險。本文實證結果可證實影響

國內公司D&O保險需求與訴訟風險、公司規模、公司治理等因素有關，此結果

與過去文獻發現大致一致（陳彩稚與龐嘉慧 2008；陳彩稚與張瑞益 2011；Core 

1997; O’Sullivan 2002; Chung and Wynn 2008; Zou et al. 2008）。此外，透過公

2
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司治理相關變數（即INDDIR、CONTROL、CONTROLOWN及MGTOWN）則可發

現，公司治理愈好（即INDDIR愈高、CONTROL較低及CONTROLOWN較低31），

企業愈傾向購買D&O保險。換言之，在臺灣D&O保險和公司治理兩者呈現同

向關係，而非替代效果。 

其次，從表 5 的 C-Score 模型可以發現，以 EBTM 最大概似法估計的結果，

DO 之係數為 0.165，顯著大於 0（p 值<1%）。另外，從表 5 的 OLS 估計結果

發現，DO 之係數亦顯著為正（係數為 0.011，p 值<5%），惟其係數與顯著性

明顯小於最大概似法估計的結果。因此，無論是最大概似法或 OLS 的實證結

果皆顯示，相較於未購買 D&O 保險的公司，有購買 D&O 保險的公司，盈餘

穩健性程度較高；換言之，實證結果比較支持購買 D&O 保險會提升公司盈餘

報導之穩健性，而非降低盈餘報導之穩健性。本文結果與 Chung and Wynn (2008)

發現購買 D&O 保險會降低盈餘穩健性的結論不同，推測其主要的理由可能是

目前臺灣的法律環境使董監事與管理階層所面臨的法律責任明顯較國外低，而

且 D&O 保險的賠償金額相較於國外亦明顯較小，董監事與管理階層仍必須承

擔相當部分求償的金額（即保險自付額）32，故投保 D&O 保險所衍生的道德

危機，進而造成降低盈餘穩健性的影響較不明顯。此外，亦可能是由於購買

D&O 保險的公司比較容易延攬優秀或具聲譽之獨立董事及高階主管，而他們

為維護其聲譽資本，反而會要求公司以更保守的態度報導盈餘。最後，誠如前

段所述，本文 D&O 保險選擇模型的估計結果顯示公司治理與 D&O 保險具有

同向關係，即 D&O 保險可以發揮監督效果，提升公司治理的效能。因此，在

上述因素的影響下，D&O 保險促使公司盈餘報導具有較高的穩健性。 

表 5 D&O 保險與盈餘穩健性之迴歸結果：以最大概似法估計 EBTM 

及 OLS 估計結果之比較 

變數 
預期 

方向 

EBTM  OLS 

係數 p 值  係數 p 值 

C-Score 模型  

Intercept ? 1.579
*** 

(0.000) 
 

1.562
*** 

(0.000) 

DO ? 0.165
*** 

(0.000) 
 

0.011
** 

(0.019) 

SIZE - -0.121
*** 

(0.000) 
 

-0.116
*** 

(0.000) 

LEV + 0.180
*** 

(0.000) 
 

0.184
*** 

(0.000) 

MB + 0.087
*** 

(0.000) 
 

0.096
*** 

(0.000) 

  

                                                      
31

 控制股東席次比率(CONTROL)及控制股東持股比率(CONTROLOWN)較低，代表控制股東透過控制

力取得的席次及股權較低，意謂現金流量權與控制權偏離的程度較小，因而公司治理較佳。 
32

 根據保險發展中心統計資料顯示，責任保險賠償金額 2008 年約為 22 億元、2009 年約為 29 億元、

2010 年約為 30 億元、2011 年約為 23 億元。然而，根據投保中心統計資料顯示，投資人集體訴訟累

積求償金額，2008 年約為 16 億元、2009 年約為 50 億元、2010 年約為 48 億元、2011 年約為 33 億

元，顯示董監事與管理階層仍可能必須承擔相當部分求償的金額。 
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表 5 D&O 保險與盈餘穩健性之迴歸結果：以最大概似法估計 EBTM 

及 OLS 估計結果之比較（續） 

變數 
預期 

方向 

EBTM  OLS 

係數 p 值  係數 p 值 

ROA ? 0.067
** 

(0.037) 
 

0.059
** 

(0.044) 

AGE + 0.001
*** 

(0.000) 
 

0.001
*** 

(0.000) 

CYCLE ? -0.030
 

(0.681) 
 

0.173
* 

(0.074) 

D&O 保險選擇模型 

Intercept ? -2.442
***

 (0.000) 

  

BETA + 0.002 (0.490) 

ROA - -1.075
***

 (0.001) 

LEV + 0.178 (0.103) 

RESTATE + 0.001 (0.492) 

MB + -0.081
***

 (0.004) 

GDR + 0.365
***

 (0.001) 

INDUSTRY + 0.385
***

 (0.000) 

STOCK + -0.009 (0.390) 

SIZE ? 0.073
**

 (0.024) 

INDDIR + 1.122
**

 (0.017) 

CONTROL ? -0.005
***

 (0.000) 

CONTROLOWN ? -0.004
***

 (0.007) 

MGTOWN ? 0.014 (0.125) 

BONUS ? 0.113
***

 (0.000) 

Wald 值  11,355
***

  F 值 544.83
***

 

LR test (H0: ρ=0) 值 340.3
***

  Adj. R
2
 0.829 

註：1.各項變數若有預期符號，其為單尾檢定；若無則為雙尾檢定。*、**及***分別代表 10%、5%及 1%的顯著       

水準。 

2.變數定義：C-Score 為依循 Khan and Watts (2009)的研究所計算盈餘穩健性指標；DO 為類別型變數，有購買

D&O 保險者設為 1，反之為 0；SIZE 為總資產取對數；LEV 為負債比率，總負債除以總資產；MB 為市值

淨值比；ROA 為稅後淨利除以總資產；AGE 為公司成立的年數；CYCLE 為投資循環，折舊加攤銷費用之合

計數再除以總資產；BETA 為系統性風險；RESTATE 為虛擬變數，當年度有重編財務報表者設為 1，反之為

0；GDR 為虛擬變數，有發行海外存託憑證者設為 1，反之為 0；INDUSTRY 為虛擬變數，電子業者設為 1，

反之為 0；STOCK 為股東人數取對數；INDDIR 為獨立董監事席次比率；CONTROL 為控制股東席次比率；

CONTROLOWN 為控制股東持股比率；MGTOWN 為經理人持股比率；BONUS 為董監事酬勞取對數。 

本文進一步測試 D&O 保險與盈餘穩健性之關聯性，是否會因為公司進行

海外募資活動，使得公司面臨的訴訟風險增加而發生差異（假說二）。測試的

方式則在 C-Score 模型另加入 DO× GDR 變數進行估計（即式(5)），並預期

DO× GDR 之係數為正，估計結果則列示於表 6。從表 6 可以發現，LR test（

=340.8, p 值<1%）亦顯示資料有明顯自我選擇偏誤的現象，故應以 EBTM 估計

較為適當，但仍將 OLS 估計的結果併列以作為比較。從 EBTM 最大概似法估

計的 C-Score 模型可以發現，DO 之係數仍然顯著為正（p 值<1%），而 

2

2

2
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表 6 訴訟風險增加是否影響 D&O 保險與盈餘穩健關聯性：以最大概似法估計

EBTM 及 OLS 估計結果之比較 

變數 
預期 

方向 
EBTM  OLS 

係數 p 值  係數 p 值 

C-Score 模型 

Intercept ? 1.597
*** 

(0.000) 1.577
*** 

(0.000) 

DO ? 0.165
*** 

(0.000) 0.010
** 

(0.027) 

DO× GDR + 0.020
* 

(0.078) 0.016
 

(0.227) 

SIZE - -0.123
*** 

(0.000) -0.117
*** 

(0.000) 

LEV + 0.180
*** 

(0.000) 0.184
*** 

(0.000) 

MB + 0.087
*** 

(0.000) 0.096
*** 

(0.000) 

ROA ? 0.072
** 

(0.027) 0.062
** 

(0.032) 

AGE + 0.001
*** 

(0.000) 0.001
*** 

(0.000) 

CYCLE ? -0.039
 

(0.586) 0.163
* 

(0.085) 

D&O 保險選擇模型 

Intercept ? -2.546
***

 (0.000) 

  

BETA + 0.004 (0.479) 

ROA - -1.112
***

 (0.001) 

LEV + 0.169 (0.114) 

RESTATE + -0.000 (0.498) 

MB + -0.079
***

 (0.004) 

GDR + 0.289
***

 (0.008) 

INDUSTRY + 0.383
***

 (0.000) 

STOCK + -0.010 (0.377) 

SIZE ? 0.081
**

 (0.013) 

INDDIR + 1.122
**

 (0.017) 

CONTROL ? -0.005
***

 (0.000) 

CONTROLOWN ? -0.003
***

 (0.008) 

MGTOWN ? 0.014 (0.123) 

BONUS ? 0.113
***

 (0.000)   

Wald 值  11,401
***

 F 值 482.39
***

 

LR test (H0: ρ=0) 值 340.8
***

 Adj. R
2
 0.3232 

註：1.各項變數若有預期符號，其為單尾檢定；若無則為雙尾檢定。*、**及***分別代表 10%、5%及 1%的顯著水

準。 

2.變數定義：C-Score 為依循 Khan and Watts (2009)的研究所計算盈餘穩健性指標；DO 為類別型變數，有購買

D&O 保險者設為 1，反之為 0；SIZE 為總資產取對數；LEV 為負債比率，總負債除以總資產；MB 為市值

淨值比；ROA 為稅後淨利除以總資產；AGE 為公司成立的年數；CYCLE 為投資循環，折舊加攤銷費用之

合計數再除以總資產；BETA 為系統性風險；RESTATE 為虛擬變數，當年度有重編財務報表者設為 1，反之

為 0； GDR 為虛擬變數，有發行海外存託憑證者設為 1，反之為 0；INDUSTRY 為虛擬變數，電子業者設

為 1，反之為 0；STOCK 為股東人數取對數；INDDIR 為獨立董監事席次比率；CONTROL 為控制股東席次

比率；CONTROLOWN 為控制股東持股比率；MGTOWN 為經理人持股比率；BONUS 為董監事酬勞取對數。 

DO× GDR 之係數亦顯著為正（p 值<10%），顯示購買 D&O 保險，且又進行海

外募集資金的活動時，因公司面臨之訴訟風險更大，公司報導盈餘的穩健性將

會更明顯。換言之，以 EBTM 最大概似法所估計之結果似乎支持訴訟風險愈大

的公司，購買 D&O 保險後對盈餘穩健性的影響效果明顯大於訴訟風險較小的

2
2
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公司。另外，從表 6 的 OLS 估計結果可以發現，DO× GDR 係數為正，但未達

統計上顯著性，故 OLS 的結果未支持假說二。 

三、進一步測試 

（一）以其他方法衡量盈餘穩健性 

為了強化實證結論之穩健性，本文另以過去文獻常用以衡量盈餘穩健性的

方法 Basu 模式及採用 Givoly and Hayn (2000)應計基礎衡量盈餘穩健性進行敏

感性分析。Basu (1997)模式估計盈餘穩健性是過去相關文獻最普遍用以衡量盈

餘穩健性的方法(Ryan 2006)。本文在 Basu 基本模式另加入測試假說一變數

(DO、RET×DO、NEG×DO、NEG×RET×DO)，假說二變數(DO×GDR、RET×DO×GDR、
NEG×DO×GDR、NEG×RET×DO×GDR)以及控制變數(SIZE、MB 及 LEV)。其中 NEG

×RET×DO 之係數為衡量 D&O 保險對盈餘穩健性的影響（假說一），若 NEG×RET

×DO 之係數為正（負），代表購買 D&O 保險的企業，盈餘穩健性愈高（低）；

而 NEG×RET×DO×GDR 之係數為衡量 D&O 保險對盈餘穩健性的影響是否因海

外募資活動而產生差異（假說二），本文預期 NEG×RET×DO×GDR 為正。此外，

Givoly and Hayn (2000)認為在不偏會計下，長期累計的盈餘數字會趨近於營業

現金流量，亦即正與負的應計數會迴轉而抵銷變為零。但在穩健會計下，則會

持續出現負的應計數。根據 Givoly and Hayn (2000)的定義，本文使用除了折舊

外的平均總應計數做為應計基礎的盈餘穩健性衡量(ACC)。其中，營業總應計

數(TAC)=（非常項目前的淨利+折舊費用-營業現金流量）／總資產，由於應計

基礎具有迴轉的特性，本文取 3 年的應計數平均值來衡量，預期穩健會計下平

均總應計數為負，故再乘上負 1，亦即 )1(3/)(
1













1t

ti
t TACACC ，ACC 值愈大，

表示盈餘愈穩健。具體而言，測試假說一及假說二 C-Score 式(4)及式(5)改以

Givoly and Hayn (2000)應計基礎衡量(ACC)模式兩者主要只差異在應變數。由於

該模式並不是透過盈餘／股票迴歸係數方式衡量，故不需排除 2009 年的觀察

值，研究樣本為 3,372 個觀察值。 

玆將採用 Basu 模式及 Givoly and Hayn (2000)應計基礎模式估計的結果分

別列示於表 7 及表 8。首先，從表 7 的 Basu 模式結果可以發現，不論是模式 1

或模式 2 的 NEG× RET× DO 之係數皆顯著為正（p 值<1%），而 NEG× RET 

× DO× GDR之係數亦顯著為正（p值<1%）。此外，從表8的Givoly and Hayn (2000)

應計基礎模式結果亦可以發現，不論是模式 1 或模式 2 的 DO 之係數亦皆顯著

為正（p 值<1%），而 DO× GDR 之係數亦顯著為正（p 值<10%）。換言之，無

論是 Basu 模式或 Givoly and Hayn (2000)的應計基礎模式，其結果皆支持假說

一及假說二，亦即本文結論不受不同盈餘穩健性衡量方式的影響。 
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表 7 D&O 保險與盈餘穩健性之迴歸結果：採用 Basu 模式衡量穩健性 

變數 
預期 

方向 

模式 1  模式 2 

係數 p 值  係數 p 值 

Basu 模式 

Intercept  -0.134
** 

(0.043) -0.137
*
 (0.051) 

NEG  -0.055
 

(0.525) -0.042 (0.653) 

RET  -0.406
*** 

(0.000) -0.448
***

 (0.000) 

NEG× RET + 0.558
*** 

(0.003) 0.817
***

 (0.000) 

DO  -0.150
*** 

(0.000) -0.149
***

 (0.000) 

RET× DO  -0.053
** 

(0.024) -0.048
**

 (0.039) 

NEG× DO  0.006
 

(0.707) 0.004 (0.771) 

NEG× RET× DO ? 0.187
*** 

(0.000) 0.164
***

 (0.000) 

DO× GDR  
 

 0.005 (0.885) 

RET× DO× GDR  
 

 -0.054 (0.398) 

NEG× DO× GDR  
 

 0.014 (0.763) 

NEG× RET× DO× GDR + 
 

 0.346
***

 (0.001) 

SIZE  0.016
*** 

(0.000) 0.017
***

 (0.000) 

RET× SIZE  0.034
** 

(0.000) 0.037
***

 (0.000) 

NEG× SIZE  0.002
 

(0.710) 0.001 (0.856) 

NEG× RET× SIZE - -0.047
*** 

(0.001) -0.064
***

 (0.000) 

MB  0.016
*** 

(0.005) 0.015
***

 (0.008) 

RET× MB  -0.021
*** 

(0.001) -0.020
***

 (0.003) 

NEG× MB  -0.001
 

(0.932) 0.000 (0.972) 

NEG× RET× MB + 0.008
 

(0.340) 0.007 (0.352) 

LEV  -0.020
*** 

(0.001) -0.021
***

 (0.001) 

RET× LEV  0.022
** 

(0.020) 0.023
**

 (0.018) 

NEG× LEV  0.038
*** 

(0.000) 0.038
***

 (0.000) 

NEG× RET× LEV + 0.167
*** 

(0.000) 0.167
***

 (0.000) 

D&O 保險選擇模型 

Intercept ? -3.198
***

 (0.000) -3.198
***

 (0.000) 

BETA + -0.065 (0.189) -0.065 (0.189) 

ROA - -7.770
***

 (0.000) -7.770
***

 (0.000) 

LEV + -0.774
***

 (0.000) -0.774
***

 (0.000) 

GDR + 0.255
**

 (0.011) 0.255
**

 (0.011) 

RESTATE + -0.087
**

 (0.031) -0.087
**

 (0.031) 

INDUSTRY + 0.375
***

 (0.000) 0.375
***

 (0.000) 

STOCK + 0.030 (0.186) 0.030 (0.186) 

SIZE ? 0.135
***

 (0.000) 0.135
***

 (0.000) 

MB + 0.326
***

 (0.000) 0.326
***

 (0.000) 

INDDIR + 0.840
*
 (0.054) 0.840

*
 (0.054) 

CONTROL ? -0.006
***

 (0.000) -0.006
***

 (0.000) 

CONTROLOWN ? -0.003
**

 (0.037) -0.003
**

 (0.037) 

MGTOWN ? 0.005 (0.583) 0.005 (0.583) 

BONUS ? 0.136
***

 (0.000) 0.136
***

 (0.000) 

Wald 值  2,052
***

  2,045.7
***

  

LR test (H0: ρ=0) 值 466.7
***

  426.8
***

  

註：1.各項變數若有預期符號，其為單尾檢定；若無則為雙尾檢定。*、**及***分別代表 10%、5%及 1%的顯著 

水準。 

2.變數定義：RET 為買入並持有之年度（t 年 5 月至 t+1 年 4 月）股票報酬率；NEG 為虛擬變數，RET 為負者

設為 1，反之為 0；DO 為類別型變數，有購買 D&O 保險者設為 1，反之為 0；GDR 為虛擬變數，有發行

海外存託憑證者設為 1，反之為 0；SIZE 為總資產取對數；MB 為市值淨值比；LEV 為負債比率，總負債除

以總資產；BETA 為系統性風險；ROA 為稅後淨利除以總資產；RESTATE 為虛擬變數，當年度有重編財務

報表者設為 1，反之為 0；INDUSTRY 為虛擬變數，電子業者設為 1，反之為 0；STOCK 為股東人數取對數；

INDDIR 為獨立董監事席次比率；CONTROL 為控制股東席次比率；CONTROLOWN 為控制股東持股比率；

MGTOWN 為經理人持股比率；BONUS 為董監事酬勞取對數。 

2
2
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表 8 D&O 保險與盈餘穩健之迴歸結果：以應計基礎衡量盈餘穩健性 

變數 
預期 

方向 

模式 1  模式 2 

係數 p 值  係數 p 值 

應計基礎模式 

Intercept ? 0.074
*** 

(0.000) 0.082
*** 

(0.000) 

DO ? 0.038
*** 

(0.000) 0.037
*** 

(0.000) 

DO× GDR + 
 

 0.009
* 

(0.075) 

SIZE - -0.005
*** 

(0.000) -0.006
*** 

(0.000) 

LEV + -0.002
** 

(0.014) -0.002
** 

(0.018) 

MB + 0.006
*** 

(0.000) 0.006
*** 

(0.000) 

ROA ? -0.318
*** 

(0.000) -0.316
*** 

(0.000) 

AGE + 0.000
 

(0.104) 0.000
* 

(0.097) 

CYCLE ? -0.040
 

(0.312) -0.044
 

(0.270) 

D&O 保險選擇模型 

Intercept ? -2.991
***

 (0.000) -3.036
***

 (0.000) 

BETA + -0.063 (0.245) -0.061 (0.254) 

ROA - -1.022
***

 (0.001) -1.038
***

 (0.001) 

LEV + 0.128 (0.201) 0.124 (0.209) 

GDR + 0.181
*
 (0.082) 0.151 (0.127) 

RESTATE + -0.017 (0.385) -0.017 (0.381) 

INDUSTRY + 0.773
***

 (0.000) 0.774
***

 (0.000) 

STOCK + 0.082
**

 (0.018) 0.081
**

 (0.020) 

SIZE ? 0.071
**

 (0.049) 0.074
**

 (0.038) 

MB + 0.127
***

 (0.000) 0.127
***

 (0.000) 

INDDIR + 0.325 (0.315) 0.331 (0.312) 

CONTROL ? -0.011
***

 (0.000) -0.011
***

 (0.000) 

CONTROLOWN ? -0.009
***

 (0.000) -0.009
***

 (0.000) 

MGTOWN ? 0.015 (0.171) 0.015 (0.169) 

BONUS ? 0.152
***

 (0.000) 0.152
***

 (0.000) 

Wald 值  790.5
*** 

 794.8
*** 

 

LR test (H0: ρ=0) 值 33.6
*** 

 32.0
*** 

 

註：1.樣本數包含 2008 年至 2010 年共 3,372 觀察值。各項變數若有預期符號，其為單尾檢定；若無則為雙尾       

檢定。*、**及***分別代表 10%、5%及 1%的顯著水準。 

2.變數定義：應變數為應計基礎的盈餘穩健性衡量(ACC)，也就是前後各一年的營業總應計數(TAC)之平均值，

再乘上負 1，亦即 TAC=（非常項目前的淨利+折舊費用-營業現金流量）／總資產， )1(3/)(
1













1t

ti
t TACACC ；

DO 為類別型變數，有購買 D&O 保險者設為 1，反之為 0；GDR 為虛擬變數，有發行海外存託憑證者設為

1，反之為 0；SIZE 為總資產取對數；MB 為市值淨值比；LEV 為負債比率，總負債除以總資產；ROA 為稅

後淨利除以總資產；AGE 為公司成立的年數；CYCLE 為投資循環，折舊加攤銷費用之合計數再除以總資產；

BETA 為系統性風險； RESTATE 為虛擬變數，當年度有重編財務報表者設為 1，反之為 0；INDUSTRY 為虛

擬變數，電子業者設為 1，反之為 0；STOCK 為股東人數取對數；INDDIR 為獨立董監事席次比率；CONTROL

為控制股東席次比率；CONTROLOWN 為控制股東持股比率；MGTOWN 為經理人持股比率；BONUS 為董

監事酬勞取對數。 

  

2

2
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（二）以其他方法控制自我選擇偏誤的估計結果 

為了試圖控制自我選擇效果，以強化實證結論之穩健性，本文另以

Heckman (1979)所提出兩階段修正估計法以及Lawrence, Minutti-Meza, and 

Zhang (2011)所使用傾向分數配對法進行分析33，迴歸估計結果分別彙總於表9

與表10。首先，Heckman兩階段估計模式之第一階段須先根據式(3)公司選擇

D&O保險與否的決策方程式（Probit模型），估計公司選擇D&O保險之期望值，

然後在C-Score迴歸方程式(4)及式(5)中納入自我選擇控制變數HAZARD
34，如果

實證資料存在自我選擇問題，則HAZARD的係數應顯著異於0。從表9結果可以

發現，不論是模式1或模式2之HAZARD的係數皆顯著異於0（p值<1%），與EBTM

最大概似法結果一致，代表不可觀察的特質同時影響公司D&O保險選擇決策與

盈餘穩健性，亦即式(3)購買D&O保險之決策非外生決定，係一內生變數。此

外，不論是模式1或模式2，皆可發現DO之係數仍皆顯著為正（p值<1%），但

DO× GDR係數雖為正，卻未達統計上顯著性。因此，Heckman (1979)兩階段估

計法的結果只支持假說一。 

接著，以傾向分數配對法控制自我選擇偏誤，需先以D&O保險需求模型估

計所有觀察值之傾向分數(propensity-score)，再以最接近傾向分數之購買D&O

公司與未購買D&O公司進行1比1配對。配對後樣本減少至1,324個觀察值（有

購買D&O公司與未購買D&O公司分別有662個觀察值）。玆將傾向分數配對法

估計之結果列示在表10，從表10可以發現，模式1或模式2 DO之係數為正（分

別0.007與0.008），但僅具有邊際顯著性，而DO× GDR係數為負，但未達統計上

顯著性。由於使用傾向分數配對法會喪失大量的研究樣本，使結果較不具代表

性，因此，傾向分數配對法結果明顯比其它方法的結果呈現較薄弱的證據35。 

  

                                                      
33

 Coles, Daniel, and Naveen (2008)指出，除了以聯立方程式克服內生性問題外，在模型中納入公司固

定效果也是另一控制內生性之做法，但追蹤資料模型需要樣本有連續 3年的資料，由於本文將 2009

年樣本刪除，故本文資料並無法以追蹤資料模型固定效果進行分析。 
34

 Φ(.)(.)Φ(.));-/(1(.)-HAZARDDO;Φ(.)HAZARDDO ti,ti,ti,ti, 與0時1時   ，(.)/， 分別為標準常態的 

pdf 與 cdf。 
35

 由於採用傾向分數配對法會喪失大量的研究樣本，使 D&O 之係數雖為正，但顯著性大幅下降，僅

達單尾顯著水準。Lawrence et al. (2011)也建議未來研究應該使用其他研究方法克服自我選擇的問題。  
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表 9 D&O 保險與盈餘穩健之迴歸結果：以 Heckman 二階段估計法估計 EBTM 

變數 
預期 

方向 

模式 1  模式 2 

係數 p 值  係數 p 值 

C-Score 模型 

Intercept ? 1.571
*** 

(0.000) 1.583
*** 

(0.000) 

DO ? 0.046
*** 

(0.000) 0.044
*** 

(0.000) 

DO× GDR + 
 

 0.013
 

(0.264) 

SIZE - -0.118
*** 

(0.000) -0.119
*** 

(0.000) 

LEV + 0.185
*** 

(0.000) 0.185
*** 

(0.000) 

MB + 0.095
*** 

(0.000) 0.095
*** 

(0.000) 

ROA ? 0.001
*** 

(0.000) 0.001
*** 

(0.000) 

AGE + 0.065
** 

(0.013) 0.068
** 

(0.011) 

CYCLE ? 0.139
 

(0.147) 0.132
 

(0.161) 

HAZARD ? -0.024
*** 

(0.002) -0.023
*** 

(0.002) 

D&O 保險選擇模型 

Intercept ? 0.110 (0.334) 

 

BETA + -0.945
***

 (0.009) 

ROA - 0.022 (0.455) 

LEV + 0.208 (0.107) 

GDR + -0.027 (0.354) 

RESTATE + 0.731
***

 (0.000) 

INDUSTRY + 0.026 (0.301) 

STOCK + 0.113
***

 (0.006) 

SIZE ? 0.139
***

 (0.000) 

MB + 0.141 (0.428) 

INDDIR + -0.013
***

 (0.000) 

CONTROL ? -0.009
***

 (0.000) 

CONTROLOWN ? 0.017 (0.225) 

MGTOWN ? 0.144
***

 (0.001) 

BONUS ? 0.110 (0.334) 

F 值  474.6
***

  424.9
***

 

Adj. R
2
  0.8300   0.8304 

註：1.各項變數若有預期符號，其為單尾檢定；若無則為雙尾檢定。*、**及***分別代表 10%、5%及 1%的顯著 

水準。 

2.變數定義：C-Score 為依循 Khan and Watts (2009)的研究所計算盈餘穩健性指標；DO 為類別型變數，有購買

D&O 保險者設為 1，反之為 0；GDR 為虛擬變數，有發行海外存託憑證者設為 1，反之為 0；SIZE 為總資

產取對數；LEV 為負債比率，總負債除以總資產；MB 為市值淨值比；AGE 為公司成立的年數；ROA 為稅

後淨利除以總資產；CYCLE 為投資循環，折舊加攤銷費用之合計數再除以總資產；Hazard 為自我選擇控制

變數；BETA 為系統性風險；RESTATE 為虛擬變數，若當年度有重編財務報表者設為 1，反之為 0； INDUSTRY

為虛擬變數，電子業者設為 1，反之為 0；STOCK 為股東人數取對數； INDDIR 為獨立董監事席次比率；

CONTROL 為控制股東席次比率；CONTROLOWN 為控制股東持股比率；MGTOWN 為經理人持股比率；

BONUS 為董監事酬勞取對數。 

3.由於 Lennox et al. (2012)指出以二階段估計法估計 EBTM 可能會增加變數間的共線性，而模式 1 及模式 2

中除了 DO 及 HAZARD 的 VIF 值較高外（DO 分別為 7.67、7.76，HAZARD 分別為 6.81、6.84），其餘變

數皆低於 2 以下。  
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表 10 D&O 保險與盈餘穩健性之迴歸結果：傾向分數配對法控制自我選擇偏誤 

變數 
預期 

方向 

模式 1  模式 2 

係數 p 值  係數 p 值 

C-Score 模型 

Intercept ? 1.582
*** 

(0.000) 1.574
*** 

(0.000) 

DO ? 0.007
 

(0.179) 0.008
 

(0.139) 

DO× GDR + 
 

 -0.032
 

(0.106) 

SIZE - -0.118
*** 

(0.000) -0.117
*** 

(0.000) 

LEV + 0.187
*** 

(0.000) 0.187
*** 

(0.000) 

MB + 0.102
*** 

(0.000) 0.102
*** 

(0.000) 

ROA ? 0.042
 

(0.200) 0.042
 

(0.204) 

AGE + 0.001
*** 

(0.000) 0.001
*** 

(0.000) 

CYCLE ? 0.091
 

(0.403) 0.089
 

(0.415) 

F 值  968.6
*** 

(0.000) 848.1
*** 

(0.000) 

Adj. R
2
  0.8370   0.8374   

註：1.傾向分數配對法需先以 D&O 保險需求模型估計所有觀察值之傾向分數(propensity-score)，再以最接近傾向

分數之購買 D&O 公司與未購買 D&O 公司進行 1 比 1 配對，配對後樣本減少至 1,324 個觀察值（有購買

D&O 公司與未購買 D&O 公司分別有 662 個觀察值）。 

2.各項變數若有預期符號，其為單尾檢定；若無則為雙尾檢定。*、**及***分別代表 10%、5%及 1%的顯著 

水準。 

3.變數定義：C-Score 為依循 Khan and Watts (2009)的研究所計算盈餘穩健性指標；DO 為類別型變數，有購買

D&O 保險者設為 1，反之為 0；GDR 為虛擬變數，有發行海外存託憑證者設為 1，反之為 0；SIZE 為總資

產取對數；LEV 為負債比率，總負債除以總資產；MB 為市值淨值比；ROA 為稅後淨利除以總資產；AGE

為公司成立的年數；CYCLE 為投資循環，折舊加攤銷費用之合計數再除以總資產。 

（三）D&O 保險金額大小對盈餘穩健性的影響 

為了進一步考量有購買 D&O 保險公司，D&O 保險金額大小(DO_AMT)
36是

否影響盈餘穩健性，本文於迴歸式(4)及式(5)中納入 DO× DO_AMT 變數37，實證

結果彙總於表 11。由表 11 可以發現，DO 與 DO× GDR 之結果與表 5 以及表 6

結果大致相同，而 DO× DO_AMT 之係數亦顯著為正（p 值<10%），證據似乎顯

示有購買 D&O 保險的公司，D&O 保險金額愈大，公司報導盈餘的穩健性將會

更明顯；換言之，此結果似乎支持購買 D&O 保險金額愈大，盈餘穩健程度會

愈高。  

                                                      
36

 以企業投保之 D&O 保險金額占總資產的比率來衡量。 
37

 由於所有實證表格皆顯示 DO 之係數為正，故 DO× DO_AMT 之係數預期為正。 
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表 11 D&O 保險與盈餘穩健之迴歸結果：考慮 D&O 保險金額大小的影響 

變數 
預期 

方向 

模式 1  模式 2 

係數 p 值  係數 p 值 

C-Score 模型 

Intercept ? 1.567
*** 

(0.000) 1.585
***

 (0.000) 

DO ? 0.162
*** 

(0.000) 0.162
***

 (0.000) 

DO× GDR + 
 

 0.021
*
 (0.068) 

DO× DO_AMT + 0.051
* 

(0.093) 0.054
*
 (0.085) 

SIZE - -0.121
*** 

(0.000) -0.122
***

 (0.000) 

LEV + 0.180
*** 

(0.000) 0.180
***

 (0.000) 

MB + 0.087
*** 

(0.000) 0.086
***

 (0.000) 

ROA ? 0.071
** 

(0.029) 0.075
**

 (0.021) 

AGE + 0.001
*** 

(0.000) 0.001
***

 (0.000) 

CYCLE ? -0.024
 

(0.738) -0.034 (0.638) 

D&O 保險選擇模型 

Intercept ? -2.454
*** 

(0.000) -2.565
***

 (0.000) 

BETA + 0.006
 

(0.471) 0.008 (0.458) 

ROA - -1.075
*** 

(0.001) -1.114
***

 (0.001) 

LEV + 0.180
* 

(0.099) 0.171 (0.111) 

RESTATE + 0.002
 

(0.487) 0.000 (0.498) 

MB + -0.082
*** 

(0.003) -0.081
***

 (0.003) 

GDR + 0.358
*** 

(0.001) 0.277
***

 (0.010) 

INDUSTRY + 0.382
*** 

(0.000) 0.380
***

 (0.000) 

STOCK + -0.009
 

(0.387) -0.011 (0.373) 

SIZE ? 0.073
** 

(0.023) 0.081
**

 (0.012) 

INDDIR + 1.146
** 

(0.015) 1.148
**

 (0.015) 

CONTROL ? -0.005
*** 

(0.000) -0.005
***

 (0.000) 

CONTROLOWN ? -0.003
*** 

(0.009) -0.003
**

 (0.011) 

MGTOWN ? 0.014
 

(0.116) 0.014 (0.113) 

BONUS ? 0.112
*** 

(0.000) 0.113
***

 (0.000) 

Wald 值  11,377.6
*** 

 11,428.4
*** 

 

LR test (H0: ρ=0) 值 340.9
*** 

 341.7
*** 

 

註：1.各項變數若有預期符號，其為單尾檢定；若無則為雙尾檢定。*、**及***分別代表 10%、5%及 1%的顯著    

水準。 

2.變數定義：C-Score為依循Khan and Watts (2009)的研究所計算盈餘穩健性指標；DO為類別型變數，有購買

D&O保險者設為1，反之為0；GDR為虛擬變數，有發行海外存託憑證者設為1，反之為0；DO_AMT為D&O

保險金額以總資產平減；SIZE為總資產取對數；LEV為負債比率，總負債除以總資產；MB為市值淨值比；

ROA為稅後淨利除以總資產；AGE為公司成立的年數；CYCLE為投資循環，折舊加攤銷費用之合計數再除

以總資產；BETA為系統性風險；RESTATE為虛擬變數，當年度有重編財務報表者設為1，反之為0；INDUSTRY

為虛擬變數，電子業者設為1，反之為0；STOCK為股東人數取對數；INDDIR為獨立董監事席次比率；

CONTROL為控制股東席次比率；CONTROLOWN為控制股東持股比率；MGTOWN為經理人持股比率；

BONUS為董監事酬勞取對數。 

2
2

2 2
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（四）海外募集資金同時考量發行海外存託憑證及海外公司債 

由於公司發行海外存託憑證所增加之法律風險明顯高於海外公司債，故前

述海外募資的分析都以公司是否發行海外存託憑證來衡量。但發行海外公司債

亦會增加部分法律風險，因此本文亦另以只要公司發行海外存託憑證或海外公

司債者設為 1，反之為 0 的方式衡量 GDR，重複表 5 至表 11 的分析。未列表

的實證結果顯示，DO 的係數全部皆顯著為正，但 DO 與 GDR 交乘項的係數，

仍未能穩健地支持海外募資會影響 D&O 保險與盈餘穩健性的關聯性。 

最後，本文參考過去 C-Score 文獻38以及為了與其他衡量盈餘穩健方法

（Basu 模式及應計基礎模式）39作比較，故在 C-Score 模型及其它穩建模型皆

包含公司規模(SIZE)、負債比率(LEV)與市值淨值比(MB)等控制變數，由於在計

算 C-Score 時亦包含此三個變數，可能會造成式(2)與式(4)或式(5)中因果關係定

義不明確，而存在內生性問題。因此，本文分別在 C-Score 模型中僅包含 SIZE

或 SIZE 與 LEV 或 SIZE 與 MB，重新進行分析，未列表的實證結果大致與表 5

及表 6 的結果一致。 

綜合上述分析，在假說一的測試方面，無論是 EBTM 最大概似法或進一步

測試，所有實證結果（表 5 至表 11）皆發現 D&O 的係數顯著為正，而且進一

步發現 D&O 金額愈大（表 11），公司報導盈餘的穩健性將會更明顯。換言之，

購買 D&O 保險之公司，盈餘品質具有較高的穩健性，而且證據似乎亦顯示，

購買 D&O 保險金額愈大，盈餘穩健程度會愈高。然而，在假說二的測試方面

則未有一致性的結果，EBTM 最大概似法的結果（C-Score 模型、Basu 模式以

及應計基礎模式）似乎較支持訴訟風險愈大的公司，購買 D&O 保險後對盈餘

穩健性的影響效果明顯大於訴訟風險較小的公司，但 Heckman (1979)兩階段估

計法以及傾向分數配對法則未支持假說二。換言之，本文實證證據並未穩健地

支持海外募集資金的活動，使得購買 D&O 保險之公司其報導盈餘的穩健性會

更明顯。 

伍、結論 

近年來公司購買 D&O 保險逐年成長，由於 D&O 保險可能會影響公司治

理的成效，亦會改變公司董監事及高階主管之法律責任，而公司治理及法律責

任皆會影響公司盈餘報導之穩健性。因此，瞭解 D&O 保險對公司盈餘報導的

穩健性是值得探討的議題。臺灣過去由於受到D&O保險並非公開揭露之資訊，

使得相關研究受到嚴重的限制，有關 D&O 保險對盈餘穩健性影響之探討仍付

                                                      
38

 例如：Beatty and Liao (2011)包含 SIZE變數，Wittenberg-Moerman (2008)包含MB變數，而高蘭芬等

(2011)則同時包含 SIZE、LEV 與 MB 變數。 
39

 由於SIZE、LEV與MB為影響盈餘穩健性的因素之一，過去文獻無論以Basu模式或Givoly and Hayn 

(2000)的應計基礎模式進行分析時，通常會包含此三個控制變數。 
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之厥如。再者，國內的法律環境、代理問題及公司治理環境與歐美國家具有相

當的差異，國外實證結果是否能夠適用在臺灣仍有賴更多研究加以證實。 

為了加強公司治理相關資訊揭露，主管機關要求上市（櫃）公司自 2008

年開始，須在公開資訊觀測站揭露有關董事及監察人投保責任險資訊，使得

D&O 保險相關資訊成為公開可取得之的資料。因此，本文以 2008 年至 2010

年為研究期間，使用 Khan and Watts (2009)建構的一項衡量跨公司與跨年度盈

餘穩健性指標— C-Score，探討在控制自我選擇偏誤的情況下，D&O 保險與盈

餘穩健性之關聯性。此外，臺灣有許多上市（櫃）公司赴海外進行募資，進而

使得此類公司面臨更高之法律風險。因此，本文進一步探討 D&O 保險與盈餘

穩健性之關聯性是否因公司跨國募資導致訴訟風險的增加而產生差異。 

本文之實證結果有以下重要的發現。首先，整體而言，公司購買 D&O 保

險的決策的確有明顯的自我選擇偏誤現象，研究設計上應考量自我選擇偏誤對

研究結果的影響。本文考量自我選擇偏誤後，實證結果發現購買 D&O 保險之

公司，盈餘品質具有較高的穩健性，而且證據似乎亦顯示，有購買 D&O 保險

的公司，D&O 保險金額愈大，盈餘穩健程度會愈高。然而，實證證據並未穩

健地支持海外募集資金的活動，因公司面臨之訴訟風險更大，使得購買 D&O

保險之公司其報導盈餘的穩健性會更明顯。 

對於未來研究以及主管機關而言，我們有以下的建議。由於本文僅探討

D&O 保險對盈餘穩健性的影響，未來研究者可針對 D&O 保險對其他盈餘品

質的影響做進一步分析。再者，C-Score 為當年度公司規模、市值淨值比與負

債比率的線性函數，仍可能忽略其他影響盈餘穩健性的重要因素，這些問題

仍有待後續研究解決。此外，我們也認為透過本文的研究發現將有助於主管

機關重新思考是否應強制規定上市（櫃）公司適當投保 D&O 保險之相關規範。 

最後，Chung and Wynn (2008)在衡量 D&O 保險金額時，除了考慮保險公

司投保金額外，亦包括公司針對董監事訴訟成本及敗訴理賠等所提撥的金額

(indemnification)，由於國內並未要求公司在年報揭露相關資訊，因此，本文並

未控制公司自行提撥有關 D&O 保險理賠或訴訟等金額可能對盈餘穩健性的影

響，此為本文之研究限制。 

附錄、D&O 保險特性 

一、 承保對象 

「被保險人」係指曾經、現在或即將為被保險公司的董事、監察人、重要

職員，或經要保公司依董監事責任保險契約約定列名於 D&O 保險契約者。承

保對象亦可擴大至承保下列對象所承擔之損失： 
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1. 因被保險人之不當行為，第三人對被保險人之繼承人、遺產管理人及法

定代理人、破產管理人提出賠償請求所產生之損失。 

2. 因被保險人之不當行為，第三人對被保險人配偶之夫妻共同財產提出賠

償請求所產生之損失，但被保險人並不包括： 

(1) 被保險公司之破產管理人或清算人（本項人員之行為造成之賠償   

請求）。 

(2) 被保險公司外部稽核人員。 

(3) 前二目規定人員之受僱人。 

二、 承保範圍 

1. D&O 責任保險：被保險人於追溯日起至保險期間屆滿前，因執行董監事

或重要職員職務範圍時，發生執行職務之錯誤行為導致第三人受有損失，

依法應負賠償責任且於保險期間內受賠償請求時，保險公司依董監事責

任保險契約之約定對被保險人負理賠之責。 

2. 公司補償保險：因前項情事發生，被保險公司依法須對被保險人負補償

之責者，於被保險公司向被保險人為補償後，保險公司就被保險公司已

補償額度範圍內對被保險公司負理賠之責。 

三、 一般不保事項 

1. 因戰爭、類似戰爭（不論宣戰與否）、敵人侵略、外敵行為、叛亂、內

亂、強力霸佔或被征用所致者。 

2. 因恐怖主義者行為所致者。 

3. 因核子分裂或輻射作用所致者。 

4. 因天然災變所致者。 

5. 被保險人以契約或協議所承受之賠償責任。但無該項契約或協議存在時

仍應由被保險人負賠償責任者，不在此限。  

四、 特別不保事項 

1. 被保險人為獲得非法利益或報酬所為之行為。  

2. 被保險人違反中華民國「證券交易法」第一百五十七條、第一百五十七

條之一或他國法令中，有關被保險人為獲取不當利益而違法買賣被保險

公司有價證券之規定。 

3. 被保險人之詐欺、不誠實行為或犯罪行為。 
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4. 於董監事責任保險契約訂立前，被保險人對於可能導致賠償請求之執行

職務之錯誤行為，已向其他保險契約提出備案或理賠申請者。 

5. 任何直接或間接與污染物質有關之賠償請求。 

6. 被保險人擔任被保險公司以外團體之董監事，且非屬董監事責任保險契

約擴大承保事項之外部董事。 

7. 因對於第三人或受僱人造成之體傷、疾病、死亡、精神損害所生之賠償

請求。  

8. 股票有在美、加地區任何證券交易所交易之公司。  

9. 任何由持有被保險公司百分之十以上有表決權股數的股東所提出之賠償

請求。 
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Directors’ and Officers’ Liability 

Insurance and Earnings Conservatism
 

1. INTRODUCTION 

This study examines the effect of directors’ and officers’ liability (D&O) insurance on 

earnings conservatism, exploring whether the increasing litigation risk caused by firm’s 

cross-country-listing would influence the relationship between D&O insurance and 

earnings conservatism. We apply C-Score proposed by Khan and Watts (2009), as well as 

Basu (1997) earnings-return model and Givoly and Hayn (2000) accrual-based model, to 

measure earnings conservatism.   

As a series of domestic and international financial scandals have been reported in 

recent years, the quality of financial statements is questioned by the investors. Some of the 

cases were involved with financial reporting frauds and others were related to assets 

draining. The investors suffered from loss in their wealth when the firms with 

misrepresented financial reports finally ran into bankruptcy. Therefore corporate 

governance becomes a non-trivial issue for the commissioner to enhance the effective 

management of public firms. To implement corporate governance and protect the interests 

of investors, the public firms are encouraged to purchase D&O insurance according to 

“Corporate Governance Best-Practice Principles for Taiwan Stock Exchange (TWSE) and 

Gre Tai Securities Market (GTSM) listed firms.” The board of directors and the executive 

officers play the key roles for business operations, and thus they are the major elements of 

corporate governance. D&O insurance may alter the effectiveness of corporate governance 

because insurance protection reduces liability risk for the directors and officers. Since 

corporate governance and legal liability both can influence earnings conservatism, it is 

interesting to explore the effect of D&O insurance on earnings conservatism. 

Although the firms in Europe and North America have carried D&O insurance for 

decades, the information of D&O insurance usually is not publicly available in most of the 

countries (e.g., the U.S.). Namely, previous studies on this topic are limited, and mostly 

concentrated on the countries where the disclosure of D&O insurance is required (e.g., 

Canada and the U.K.). For example, Core (1997) and O’Sullivan (2002) apply the data of 

Canada and the U.K. respectively to explore the determinants of D&O insurance. Chung 

and Wynn (2008) use Canadian data to study the association between D&O insurance and 

earnings conservatism, and show D&O insurance negatively related to earnings 

conservatism. Lin, et al. (2013) also use Canadian data to analyze the effect of D&O 

insurance on the spreads charged for bank loans, and find greater D&O insurance coverage 

associated with greater loan spreads. 
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2. RESEARCH HYPOTHESES AND RESEARCH DESIGN 

The security authorities in Taiwan did not require public firms to disclose the D&O 

insurance information in the past, which limits the research on this subject. Chen and 

Pang(2008), Chen and Li(2010), and Chen and Chang(2011) respectively use 

questionnaires to collect data of D&O insurance carried by the TWSE/GTSM listed firms. 

They investigate the determinants of D&O insurance demand, the relation between D&O 

insurance and business performance, and the impact of D&O insurance on corporate 

governance. To strengthen the information disclosure for corporate governance, the 

financial supervisory commission in Taiwan requires public firms to disclose their D&O 

insurance information on the Market Observation Post System (MOPS) from year 2008, 

which allows more accurate and comprehensive data of D&O insurance for research. 

Based on the public data of D&O insurance in Taiwan from 2008 to 2010, this study 

examines the effect of D&O insurance on earnings conservatism. Furthermore, this study 

explores whether the increasing litigation risk caused by firm’s cross-country-listing would 

influence the relationship between D&O insurance and earnings conservatism. Because 

many listed firms in Taiwan issue Global Depositary Receipts (GDR) or Euro-Convertible 

Bond (ECB) to raise funds from overseas, these overseas fund-raising activities may cause 

greater litigation risk for the firms.  

This study makes several contributions to the extant literature. First, this paper 

examines more measurements of earnings conservatism than Chung and Wynn (2008), 

which only use Basu model. Previous studies have pointed out the limitations of Basu 

model for examining the cross-sectional variation of asymmetric timeliness of earnings 

among firms and its difficulty in effectively incorporating a complete set of control 

variables. Therefore, we use C-Score proposed by Khan and Watts (2009) to measure a 

firm-year conservative earnings. For the robustness of our result, we also adopt Basu 

model and Givoly and Hayn (2000) accrual-based model to measure earnings conservatism 

for the sensitivity tests. 

Second, regarding the research methodology, this paper applies the maximum 

likelihood method of endogenous binary treatment model (EBTM) to analyze the effect of 

D&O insurance. Previous studies document that the demand for D&O insurance is related 

to firm characteristics, including earnings (Core, 1997; O’Sullivan, 2002; Chung and Wynn, 

2008; Chen and Pang, 2008). Since it is not mandatory for the public firms to purchase 

D&O insurance, the decision for carrying D&O insurance is in fact an endogenous variable. 

Thus, this paper controls the self-selection bias on the estimation of the relationship 

between D&O insurance and earnings conservatism. The maximum likelihood method of 

EBTM is adopted as the main tool for estimation. Moreover, the Heckman two-stage  
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approach and propensity score matching method are applied for our sensitivity tests to 

check the robustness of our result. 

 For the research design, this paper first develops the testing hypotheses based on 

previous literature as follows. 

H1: Ceteris paribus, the purchase of D&O insurance is correlated with earnings 

conservatism. 

H2: The increasing litigation risk caused by firm’s cross-country-listing has an 

impact on the relationship between D&O insurance and earnings 

conservatism. 

Second, in order to control self-selection bias, we adopt EBTM to estimate the effect 

of D&O insurance on C-Score. The empirical models of this study are shown in the 

following. 

1. To assess the effect of D&O insurance on earnings conservatism and test H1, the models 

are: 

.
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2. To test H2, an interaction variable DO× GDR is added to equation (2) and the model is 

revised as equation (3): 
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3. CONCLUSIONS 

There are several major findings in this study. First, the empirical result indicates that 

the purchase decision of D&O insurance presents a significant self-selection bias. The 

research design should control the self-selection bias for its impact on the empirical 

analysis. After controlling the self-selection bias for estimation, the empirical result 

confirms a significantly positive relationship between D&O insurance and earnings 

conservatism. Moreover, our findings suggest that the greater the D&O insurance coverage, 

the stronger the relationship between D&O insurance and earnings conservatism. Finally, 

we do not obtain any significant evidence that the litigation risk caused by 

cross-country-listing would strengthen the aforementioned relationship. 


