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摘要 

    本文就我國企業舞弊案件提供較全面而非個案分析的實證研究，並探討公

司治理機制與舞弊發生機率間的關係。在考量我國公司治理的獨特背景後，本

文就董監事異常變動（未到任期屆滿便辭職）與家族企業發展相關研究假說。

實證結果顯示，相較於非舞弊公司，舞弊公司董監事席次異常變動比例顯著較

高，且異常變動比例與舞弊發生機率的正向關聯性主要來自於家族企業。而在

家族企業方面，相對於非家族企業，家族企業發生舞弊的機率顯著較低，此似

乎隱含我國家族企業的利益結合效果大於侵略效果。有別於過去文獻，本文發

現外部董監事比例較無法捕捉我國公司治理與企業舞弊之關聯性，董監事異常

變動反而是觀察企業舞弊時重要的公司治理指標。 
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Abstract 

    This paper provides a comprehensive analysis about fraud firms in Taiwan and 
empirically investigates the relation between corporate governance and fraud 
occurrence. Considering the characteristics of corporate governance in Taiwan, this 
paper develops hypotheses relating abnormal change of board members and family 
firms to the likelihood of fraud. Empirical results show that there is positive 
association between unexpected change of board members and the probability of 
fraud. Further, the above positive relation exists mainly in family firms. This paper 
also shows that family firms alone are less likely to be involved in fraud than 
non-family firms. The result implies that alignment effect of family firms is 
dominant in Taiwan’s capital market. This paper contributes to the literature by 
providing the evidence that unexpected change of board members, rather than the 
percentage of outside board members, may be regarded as an important governance 
indicator to fraud occurrence. 
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壹、前言 
自 Jensen and Meckling (1976)探討經營權與所有權分離(the separation of 

ownership and decision control)下產生的代理問題後，股權結構、監督機制以及

代理成本間的諸多問題成為研究之重要議題。而諸多代理成本中，企業舞弊所

帶來的後果可以說是最為嚴重，其廣泛程度涉及投資人與債權人的損失、企業

的重整、會計師的法律責任、法律條文的修改等諸多層面。以我國著名的博達

科技舞弊案為例，該公司在發生舞弊案後，便以流動資金不足，無法給付即將

到期的 29 億 8 仟萬元公司債為由提出重整。而投資人保護中心在案發後也以

公開說明書及財報不實，代受害投資人提出求償訴訟，登記的投資人合計 1 萬

零 61 人，金額高達 58 億 2 仟萬元。而行政院金融監督管理委員會也對其前後

任四位簽證會計師做出停業兩年之懲戒，使當時 25 家上市公司及 11 家上櫃公

司不得不更換會計師。另證券交易法也修正增列多項博達條款，如：(1) 與外

國簽定資訊合作防範跨國金融犯罪；(2) 加重內線交易罰則；(3) 擴大證券商

業務；(4) 引進獨立董事(independent directors) 與審計委員會；(5) 強化董事獨

立性，明定董事會議事規範；(6) 強化相關人員財報責任。由此可見企業舞弊

所帶來後果之嚴重性，然而自早期的匯豐證券，到博達科技、太平洋電線電纜，

乃至於近期的明基電子、力霸集團…等一連串的舞弊案件層出不窮，企業舞弊

儼然已是不可輕忽的問題。 

    本文擬探討我國公司治理問題與舞弊發生機率間之關聯性。本文以財務報

表舞弊、掏空公司資產以及內線交易等非法且蓄意之舞弊行為作為研究對象，

試圖從代理問題角度探討我國公司治理機制與舞弊發生機率之關係。本文之研

究動機除上述舞弊所帶來之廣泛且深遠的影響外，尚有以下三點。第一，我國

尚未有較全面之舞弊相關實證研究，而其中主要原因在於我國舞弊相關資料庫

缺乏1。過去文獻在研究美國資本市場的舞弊案件時，多以美國證期會(Securities 
and Exchange Commission，SEC)所發布的 Accounting and Auditing Enforcement 
Release (AAER)作為搜集舞弊資訊的來源 （如：Beasley 1996; Dechow, Sloan and 
Sweeney 1996）。然而我國並沒有如同 AAER 方面的完整資料庫，故本文認為

將我國舞弊資料做一有系統的搜集與分析，將會為我國舞弊相關之研究提供較

全面之實證結果。 

第二，如上所述，我國在一連串舞弊案件後，主管機關開始注重公司治理

機制之設置，相關法規明定自 2002 年起，申請上市（櫃）之公司，董事會席

次中至少應包含獨立董事兩名及獨立監察人一名2，希望藉此能提升我國公司

                                                 
1 我國舞弊相關之研究有劉嘉雯 (2004)，該文自審計需求假說之角度，探討匯豐證券舞弊案對其簽證

會計師事務所的客戶股價以及客戶是否更換會計師事務所之決策的影響，然該研究只針對單一舞弊

案件加以探討。另外，林昱成、林金賢、陳雪如與莊家豪 (2007) 則是以企業訴訟案件為研究對象，

研究公司治理與企業訴訟間的關係，然而企業訴訟案件並不完全等於企業舞弊，且該文之主旨乃是

在建構類神經模糊專家系統之訴訟預警模式，故與本文之研究目的與研究問題皆有所不同。 
2 相關法規有：證券交易法第 14 條之 2、第 14 條之 3；臺灣證券交易所股份有限公司有價證券上市審
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治理機制，而許多文獻也指出較高的外部董事(outside directors)比例或較高的

獨立董事比例能有效降低企業舞弊的機率3。然而觀察我國之舞弊案件，外部

董監事所扮演的角色似乎無法彰顯。如外部董監事比例高達 80%以上的突破電

子，在舞弊發生前一年度即有董監事未到任期屆滿便辭職的現象（後續稱此為

董監事異常變動），且占總席次比例超過 50%；雖然該公司舞弊情事爆發係起

因於董監事向主管機關檢舉，但在舞弊情事被舉發後依然有董監事辭職的現

象。另外，我國獨立董監事設置之情況，主要受法規的影響，如以台灣經濟新

報資料庫的資料約略分析，在 1998 年至 2001 年間，我國上市櫃公司設立獨立

董監的公司平均比例不到 1%；而在 2002 年至 2006 年間，該比例則高達 36%。

是故本文認為，在我國公司治理環境下，過去舞弊相關研究所採用的外部董監

事或獨立董監事比例變數，恐無法完整捕捉我國公司治理機制的優劣，故值得

另外尋求更具實質意義的指標，以觀察董事會職能與企業舞弊間的關係。 

第三，家族企業在我國公司治理機制中扮演著特殊的角色。有別於國外，

我國大部分公司股權乃由家族企業掌握。以台灣經濟新報資料庫的資料約略分

析，若以家族直接持有或透過其他機構持有之董事會席次過半作為家族企業之

判斷門檻，可以發現自 1998 至 2006 年，我國家族企業約占上市（櫃）公司整

體約 57%。其中家族成員擔任董監事或管理階層的情況相當普遍，所有權與經

營權高度重疊所引伸的代理問題，使董事會職能遭受質疑(Fama and Jensen 
1983)。故我國家族企業之獨特現象對公司治理機制，乃至於對企業舞弊情事

之影響為何，實值得深入探討。 

在檢視歷年的企業舞弊案後，本文發現過去文獻常探討的外部董監事與獨

立董監事並無法完整捕捉我國公司治理機制的優劣。反而，本文觀察到在舞弊

發生的前一年度或當年度，董監事異常變動的情形甚為普遍。另外，近來爆發

的力霸集團舞弊案，使得掌控力霸集團與台塑集團的雙王家族的強烈對比受到

注目。故本文就董監事未到改選日即發生之異常變動與家族企業發展相關研究

假說。 

本文以新聞檢索合併台灣經濟新報資料庫，以舞弊事件發生時點為準，選

取 1998 至 2006 年間有發生舞弊事件的 49 家上市與上櫃公司作為研究樣本，

另就發生舞弊公司樣本配對至多兩家非舞弊公司樣本，總計為 136 筆觀察值。

本文採 Probit 迴歸模型與 Weighted Exogenous Sample Maximum Likelihood 
Probit 迴歸模型作為主要研究方法，在控制樣本公司財務狀況與年度差異下，

探討各公司治理變數與舞弊發生機率間的關係。另外，本文也考量實證模型中

企業舞弊與董監事異常變動的內生性問題、配對樣本包含潛在舞弊公司的問 

                                                                                                                                                    
查準則第 9 條、有價證券上市審查準則補充規定第 17 條；財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券

商營業處所買賣有價證券審查準則第 10 條等。 
3 如針對美國市場的研究有 Beasley (1996)，以中國為研究對象則有 Chen, Firth, Gao and Rui (2006)。 
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題，以及內線交易樣本的特殊性質對實證結果之影響，進一步執行相關穩健性

測試。 

實證結果顯示，相較於非舞弊公司，舞弊公司董監事席次異常變動的比例

顯著較高，並且兩者之正相關主要來自家族企業，該現象在非家族企業中並不

顯著。但不同於過去之研究結果，在公司發生舞弊的前一年度，外部董監事比

例與舞弊發生機率間並沒有顯著關聯性。此結果符合本文就我國各舞弊案件之

觀察與推論，即就我國公司治理環境而言，在影響企業舞弊方面，外部董監事

比例並無法完整捕捉我國公司治理機制的優劣。 

在家族企業方面，實證結果則指出，相對於非家族企業，家族企業發生舞

弊的機率顯著較低，此結果隱含我國家族企業所產生的利益結合效果

(alignment effect)  是較為普遍之現象，亦即家族企業因最終控制者利益與公司

整體利益一致、對公司活動較為熟悉，並對公司的投資較一般投資人抱持更長

遠之規劃，故會監督進而減少管理階層的舞弊行為，該實證結果也與盈餘品質

與家族企業關聯性之研究相呼應(Ali, Chen and Radhakrishnan 2007)。 

    本文共分七節，除第一節外，第二節將彙總舞弊與公司治理機制之相關文

獻，並建立研究假說，第三節說明樣本選取與相關敘述性統計，第四節發展研

究設計，第五節為實證結果說明，第六節針對內生問題、潛在舞弊公司問題與

內線交易樣本之影響執行額外測試，最後，第七節針對本文之結果提出結論，

並說明研究限制。 

貳、文獻探討與研究假說 
    依照不同的畫分方法，企業舞弊可以分成許多型態，其中與財務報表查核

有關之故意不實表達舞弊，主要可以分成財務報導舞弊與挪用資產（中華民國

一般公認審計準則第 43 號公報），其中管理階層為掩飾不當挪用公司資產，往

往也會藉由財務報導舞弊掩飾該行為。而契約理論(contracting theory)則發展出

許多盈餘操弄的可能動機，其中紅利假說(bonus hypothesis)與負債假說(debt 
hypothesis) 是較廣為接受的動機(Watts and Zimmerman 1990)。就負債假說方

面，Dechow et al. (1996)發現降低外部融資成本是舞弊的重要動機之一，且相

對於非舞弊公司，舞弊公司的財務槓桿顯著較高。而在紅利假說方面，Denis, 
Hanouna and Sarin (2006)則指出激勵報酬制度(incentive compensation)下，總經

理會有較強烈的誘因進行舞弊行為。而以會計師的查核經驗評估，Hackenbrack  
(1993)指出，具有高度財務槓桿、嚴苛融資契約、高股價壓力、紅利基礎的獎

酬制度等狀況的公司較容易引發舞弊。 

    相對於企業舞弊動機方面的研究，Jensen and Meckling (1976)認為，透過

監督機制的設置（如會計師的簽證），能減緩企業內部代理問題的發生；而 Fama 
and Jensen (1983)也指出，董事會是內部控制最高階層的機制，有責任監督管理

階層的行為，故延伸出公司治理與企業舞弊關聯性之研究。在董事會機能方
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面，過去文獻指出，外部董事占董事會人數的比例、外部董事任期，以及外部

董事持股比例皆與舞弊發生的機率呈負相關(Beasley 1996)。Dechow et al. (1996)
則發現董事長兼任 CEO、缺乏外部大股東，以及內部董事持股比例過高的公司

發生舞弊的機率較高。而審計委員會是否會減少舞弊發生機率的結論就較為不

一致，雖然 Beasley (1996)發現審計委員會的存在並沒有顯著降低舞弊的發生

機率，然而 McMullen (1996)卻發現兩者間存在負相關。Abbott, Park and Parker 
(2000)認為得到不同的實證結果，是因為上述文獻只探討審計委員會的設置與

否，然而設置審計委員會未必代表其會有效運作，其結果即指出，具備獨立性

且較常開會的審計委員會較能有效降低舞弊的發生率；另外，Farber (2005) 也
得到類似的研究結果。而在外部審計方面，一般而言，獨立的外部審計有助於

揭露財務報導舞弊情形(Hackenbrack 1993)，而會計師事務所所提供的查核品質

也與舞弊的偵測有關，但基於實證上查核品質不易衡量，故往往以查核會計師

事務所的規模，或是會計師事務所的任期作為其查核品質的代理變數。Beasley, 
Carcello, Hermanson and Lapides (2000)針對 1987 至 1997 年間舞弊案件的調查

結果顯示，56%的舞弊公司是由大型會計師事務所查核，其中無保留意見占所

有簽證意見的 55%；而 Farber (2005)則指出相對於非舞弊公司，舞弊公司由大

型事務所查核的情形較少。另外在會計師輪調方面，Carcello and Nagy (2004)
指出在新任會計師查核的初期三年中，審計程序尚未健全，故其審計品質相對

較低，因此舞弊發生的機率較高。 

    總括而言，前人的研究大部分指出，公司治理機制的強弱與舞弊發生的機

率有關。本文旨在探討我國公司治理與企業舞弊間的關係，在考慮我國公司治

理機制的特性與可用的資料後，本文將針對董事會職能與家族企業兩方面來發

展研究假說。 

一、董事會職能 

Fama and Jensen (1983)指出，董事會的重要機能之一就是減少經營權與所

有權分離下產生的代理成本，而外部董事比例較高的董事會較能有效地保護股

東的權益。The Business Roundtable (1997)也指出，董事會的重要功能之一即在

監督並評估內部控制適當性、風險管理、財務報導及遵循相關規定之流程。實

證研究也指出，外部董事人數或席次比例較高的公司發生舞弊的機率較小

(Farber 2005; Chen et al. 2006)。然而具有較高外部董事比例的董事會也未必就

能架構出較好的董事會機能。綜觀我國舞弊案件，不少舞弊公司也設有外部董

監事，且占董監事整體比例高達 70%以上（如：美亞、中友百貨、榮睿生物、

普誠），而突破與信南建設之外部董監事比例更高達 80%以上。另外，就本文

所搜集之舞弊公司樣本，舞弊情事被揭露之原因中，由董監事檢舉的只占總舞
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弊公司樣本之 5.13%。是故本文認為在影響企業舞弊方面的情況，外部董監事

比例並無法完整捕捉我國公司治理機制的優劣。 

    然而在一連串舞弊案件後，相關法規要求自 2002 年起，我國申請上市（櫃）

之公司，董事會席次中至少應包含獨立董事兩名及獨立監察人一名，希望藉此

能提升我國公司治理機制。而 Beasley (1996)在將外部董事區分為灰色董事

(gray directors)與獨立董事兩部分後，發現兩者皆與舞弊發生的機率呈現負相

關；另外 Uzun, Szewczyk and Varma (2004)也發現獨立董事若占董事會席次較

高，會減少公司舞弊的機率4。綜上所述，過去文獻大致支持較具獨立性的董

事會能有效降低企業舞弊發生之可能性，然而觀察我國獨立董監事設置之情況

可以發現，法規的要求占很大的影響，如以本文所搜集配對樣本所示，不論是

舞弊公司或非舞弊公司，在 2001 年以前皆無獨立董監事設置之情況。雖然審

計委員會與董事會職能不盡相同，但依照 Abbott et al. (2000)的研究指出，單就

審計委員會的獨立性而言，與舞弊發生的機率並不存在關聯性，然而若具備獨

立性的審計委員會其每年開會的次數多於兩次以上，便能顯著降低舞弊發生的

機率。是故本文認為獨立董監事比例與設置也無法完整捕捉我國公司治理機制

的優劣在影響企業舞弊方面的情況。 

獨立董監事是否實際發揮其職能，決定了公司治理機制的優劣，故在我國

現有環境下，應另外尋求更具實質意義的指標，以觀察董事會職能與企業舞弊

間的關係。在觀察我國諸多舞弊事件後，可以發現在舞弊發生的前一年度或當

年度，舞弊公司的董監事多有未到任期屆滿即辭職的現象，如皇統、訊碟、勁

永等；而立大與突破舞弊案的爆發是因為董監事向主管機關檢舉，然而其在舞

弊發生年度前一年依然皆有董監事未到任期屆滿即辭職的現象，且異動席次占

總席次比例均超過50%，甚至在舞弊情事被舉發後也有董監事辭職的現象。相

關實證研究中，Chen et al. (2006)發現，董事長任職年數與舞弊發生機率間存在

負相關，即董事長更換頻率越高，其董事會職能越不穩定，較易發生舞弊。 

    綜上所述，異常的董監事變動似乎可以做為企業舞弊的一項指標，本文主

要論點有三。首先，董監事具有資訊不對稱之優勢5，較投資人瞭解公司營運

之現況，是故在發現公司舞弊情事即將無法掩飾之前，提早離職以避免相關刑

責。其次，也許董監事不欲同流合汙，卻又無力制止舞弊情事，便以無預警辭

職，表達企業內部有舞弊情事的訊息。第三，不論董監事辭職或異動的原因為

何，董監事異動若過於頻繁，其運作之效能勢必受到影響，除異常辭職使得董

                                                 
4 外部董事可區分為灰色董事與獨立董事兩部分。根據 Beasley (1996)，前者為外部董事中與公司管理

階層、顧問或供應商具有關係者，如法律諮詢顧問、退休之總經理…等。後者除具備公司董事身份

外與公司並無任何關係者。Beasley (1996)指出，外部董事比例越高，企業舞弊的機率越低；而將外

部董事分成灰色董事與獨立董事後，兩者占董事會人數比例皆與企業舞弊的機率呈負相關。本文取

樣之年度橫跨 1998 年至 2006 年，因我國強制設置獨立董監事是在 2002 年以後，故在 2002 年前，

樣本之獨立董監事人數多為 0，故本文研究重心將擺在外部董監事。 
5 Summers and Sweeney (1998)與 Beneish (1999)皆發現，董事會成員會利用其握有的企業內部資訊，

在企業舞弊期間買賣股票以獲得利益。 
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監事規模縮小造成效能不彰外，新任董監事也需要一段時間的參與才能瞭解企

業的營運概況，這也將削弱其適任性。過去尚乏董監事異常變動與舞弊發生機

率之關聯性研究，本文擬主張異常董監事變動在我國應可做為企業舞弊的一項

指標6，故發展出下列研究假說： 

假說一：董監事異常變動的比例越高，公司發生舞弊的機率越大。 

二、家族企業 

    如前所述，以 1998 至 2006 年為例，我國家族企業占上市（櫃）公司整體

約 57%，家族企業投票權與現金流量權偏離程度則高達 11.14%，非家族企業

平均約 7.99%。有鑑於家族企業在我國資本市場的特殊現象，本文接著探討家

族企業與企業舞弊間的關聯性。 

Anderson and Reeb (2003)指出家族企業主要面臨兩個代理問題。第一種代

理問題來自於經營權與所有權分離，公司的經營者與股東的分離，可能使得管

理階層做出背離股東最大利益的行為決策。第二種代理問題來自於具控制權股

東與非具控制權股東間的衝突，前者可能會藉由犧牲後者的利益以圖利自身。 

    在第一種代理問題之下，家族企業有許多特徵會減少該代理問題的產生：

(1) 家族企業利益與公司整體利益一致，故其會嚴格監控管理階層之行為

(Demsetz and Lehn 1985)。(2) 家族企業對其公司活動較為熟悉，故能有效監督

管理階層(Anderson and Reeb 2003)。(3) 家族企業對其公司的投資較一般投資

人抱持更長遠之規劃，故其會監督減少管理階層較短視近利的投資決策(Stein 
1989)。在此家族企業之最終控制者與股東間存在利益結合效果，如我國的台

塑集團，便是家族企業中表現優異、經營穩健的代表之一。 

    然而在第二種代理問題之下，身為控制股東(controlling owners)的家族企業

因為其投票權(voting right)超過其現金流量權(cash flow right)，且在董事會運作

中握有優勢，故其可能犧牲少數股東的權益以謀求自身利益(Shleifer and Vishny 
1997)。在此家族企業之最終控制者與股東間則存在利益侵略效果(entrenchment 
effect)，如早期的立大掏空舞弊案，其舞弊原因便是家族企業經營人為護盤股

票而挪用公司資產，最後因為護盤不成反遭股票套牢，遂直接掏空公司資產。

而於 2003 年的太電舞弊案，家族成員則是利用出售股權的機會，將價金挪用，

並利用清償連帶保證債務機會以非常規交易圖利他人，掏空太電 7 億餘元資

金。而近年的力霸舞弊案，其複雜的交叉持股方式與掏空手法，更彰顯了家族

企業在第二種代理問題下的疑慮。 

                                                 
6 在我國公司治理環境中，董監事股權質押與代理問題間的議題已被廣泛討論，然因董監事股權質押

與董監事的異動會有關連性，易造成實證結果與假說推論上的矛盾。一般而言，董監事股權質押比

率過高是一種公司治理機制不佳的指標，但在董監事異常請辭後，董監事股權質押的比率會隨之下

降，反而可能得到董監事股權質押愈高，企業發生舞弊機率愈小的矛盾實證結果。另外，本文在觀

察分析各舞弊案件時，並未有發現明顯的相關問題，故本文並未針對董監事股權質押方面發展相關

研究假說。 
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    在相關實證研究方面，就第一種代理問題而言，相較於非家族企業，Wang 
D. (2006) 指出，創業家族企業(founding family ownership)的盈餘品質(earnings 
quality)較佳；而 Ali et al. (2007)也指出，家族企業財務揭露的品質較佳；Chi, 
Hsu and Lin (2007)以我國資料進行實證分析，也發現若該公司為家族企業，董

事會成員與股東間報酬的不對稱程度 (payment asymmetry between board 
members and shareholders)較小。就第二種代理問題而言，Ali et al. (2007)則指

出，家族企業對於公司治理方面的活動揭露較少；Fan and Wong (2002)以東亞

國家為研究對象（包含我國），指出日本以外的七個國家資本市場多由家族企

業所掌控，而高度的所有權集中、金字塔結構與交叉持股模式造成了控制股東

與外部投資人間的代理問題，而實證結果亦指出，當最終控制者（多為家族企

業）之投票權與現金流量權偏離程度愈大，盈餘與股票報酬率間的關聯性愈

低；而金成隆、呂倩如與蘇淑慧 (2007)以我國資料進行實證分析，也發現家族

企業之盈餘品質較差。雖然兩代理問題之理論皆有實證結果支持，然總括而

言，前人的研究大部分指出，家族企業與盈餘品質有關。 

    過去研究亦指出，舞弊發生機率與盈餘品質有關，如舞弊公司的裁決性應

計項目以及總應計項目往往都有偏高的現象(Beneish 1997; Lee, Ingram and 
Howard 1999)，且舞弊公司也常面臨重編財務報表的情況 (McMullen 1996; 
Beasley et al. 2000)。本文認為，由於企業舞弊係情節嚴重且違法之盈餘管理或

資產挪用行為，故綜合盈餘品質與代理問題之關聯性後，本文認為在第一種代

理問題之下，家族企業舞弊發生機率應會減少；相對的，在第二種代理問題之

下，家族企業舞弊發生機率則會增加。故本文發展出下列研究假說： 

假說二：家族企業與公司發生舞弊的機率間存在關聯性。 

參、樣本選取與敘述性統計 
    本節首先定義本文舞弊案件的研究範圍，接著說明舞弊公司之樣本篩選方

法、非舞弊公司樣本之配對方式，並說明舞弊公司與非舞弊公司的配對結果與

敘述性統計量。本文用來配對非舞弊公司樣本之變數，以及研究模型所需之各

變數取自台灣經濟新報資料庫，其中董監事異常變動之資料取自公開資訊觀  
測站。 

一、舞弊研究範圍 

    我國審計準則第 43 號公報，查核財務報表對舞弊之考量，提到：「舞弊係

指管理階層、治理單位或員工中之一人或一人以上，故意使用欺騙等方法以獲

取不當或非法利益之行為。」由定義看來，舞弊的涵蓋範圍頗廣，故第 43 號

公報有另外定義：「舞弊係一廣泛法律概念，惟查核人員所須關注之舞弊行為，

僅指會造成財務報表重大不實表達之舞弊。」 
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造成財務報表重大不實表達之舞弊主要可以分成財務報導舞弊與挪用資

產，過去文獻指出，相較於財務報導舞弊的公司，發生挪用資產的公司相對較

少(Dechow et al. 1996; Beasley, Carcello and Hermanson 1999; Beasley et al. 2000; 
Chen et al. 2006)。而 Bonner, Palmrose and Young (1998)則將舞弊細分成虛列收

入、虛增資產或少列費用或負債、揭露不完整、掏空、不法行為、關係人交易

等數種型態。其中虛列或預先認列收入以及應收帳款舞弊是較常使用的手法

(Feroz, Park and Pastena 1991; Dechow et al. 1996; Bonner et al. 1998; Beasley et 
al. 1999; Beasley et al. 2000)。 

    本文在參考過去文獻以及考量本國的舞弊案件之後，將舞弊搜集的對象區

分為：(1) 財務報導不實 (2) 濫用或侵占公司資產（掏空） (3) 高價取得資產，

以圖利他人 (4) 虛偽不實之交易虛設行號 (5) 內線交易 (6) 背信、跳票 (7) 
其他。 

二、舞弊公司樣本篩選與舞弊特質 

    過去文獻在研究美國資本市場的舞弊案件時，多以美國證期會所發布的

AAER 作為搜集舞弊資訊的來源，而 Chen et al. (2006)以大陸公司為研究對象，

其舞弊公司樣本也是由相關的官方資料庫篩選取得。然而我國並沒有類似

AAER 的完整資料庫，故本文採用新聞檢索的方式，搜尋我國舞弊事件的相關

報導，再進一步篩選資訊來源，以兼具可靠性與完整性的舞弊案件作為研究對

象7。本文除避免小道消息以外，也參考財團法人證券投資人及期貨交易人保

護中心、證期局、司法院等政府機構所發布之統計資料、訴訟資料、判決資料，

以求瞭解各舞弊案件之前因後果，另外，本文也排除單一新聞之舞弊事件，以

及無後續發展之舞弊事件。 

    本文以「知識贏家」新聞檢索資料庫為主8，輔以公開資訊觀測站之重大

訊息公佈，以舞弊事件發生時點為準，選取 1998 至 2006 年間有發生舞弊事件

的上市與上櫃公司作為研究樣本，樣本搜集及篩選結果共計 39 筆舞弊案件9。

另外合併台灣經濟新報基本資料資料庫中的危機事件定義為掏空公司，計 10
家舞弊公司。總舞弊公司樣本為 49 家，其中上市公司 37 家，上櫃公司 12 家。 

在舞弊類型方面，由表一可以發現，舞弊案件大多會涉及一種以上的舞弊

種類，其中有 46 家公司之舞弊涉及財務報導不實，或濫用或侵占公司資產兩

種型態之一，此兩種係過去常研究之對象，而翔昇電子、台灣櫻花與嘉益工業

則是涉及內線交易。而同時具有財務報導不實與濫用或侵占公司資產兩種舞弊
                                                 
7 相關方法也可見於 Beasley (1996)，其採用 Wall Street Journal 的關鍵字搜尋，以補足 AAER 不足     
之處。 

8 資料庫網站為：http://kmw.ctgin.com/。 
9 本文未以舞弊起始年度為基準點，而採舞弊發生年度為基準點，係因採用資料檢索之方法很難確切

得知各舞弊案件的起始年度。其中若無投資人檢舉或主管機關公佈等相關確切時點，則以第一則相

關新聞發布之日期作為舞弊案件發生之時點，故未必能確切追溯到特定日期，部分案件只能追溯到

特定月份。 
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類型之公司共計 26 家。在其他舞弊類型方面，則包含不實財務預測、炒作股

票、違反稅務法規等舞弊事件。 

表一  樣本公司舞弊類型 
舞弊類型 公司數 a 百分比 
(1) 財務報導不實 b,c 30 75.61 
(2) 濫用或侵占公司資產（掏空） b,c 42 78.05 
(3) 高價取得資產，以圖利他人 6 14.63 
(4) 虛偽不實之交易、虛設行號 25 63.41 
(5) 內線交易 17 41.46 
(6) 背信、跳票 27 65.85 
(7) 其他 d 3 12.20 
註：a.公司數加總超過 49 家是因為舞弊案件大多會涉及一種以上的舞弊類型。 

b.舞弊類型涉及 (1) 財務報導不實或 (2) 濫用或侵占公司資產兩種型態之一的公司共計 46 家。 
c.同時具有 (1) 財務報導不實與 (2) 濫用或侵占公司資產兩種舞弊類型之公司共計 26 家。 
d.其他舞弊類型包含不實財務預測、炒作股票、違反稅務法規等舞弊事件。 

樣本的產業分布方面，由表二可以發現，以資訊電子業的 21 筆最多，占

總樣本 42.86%，然而以 2006 年各產業的公司數為基準，只占整體資訊電子產

業公司數 3.14%，與其他產業大致相當，且資訊電子業占整體產業之比例也高

達 59.64%。而玻璃陶瓷與運輸工具產業的公司數本身就較少，故其觀察值占

整體產業百分比會較高，分別為 12.50%與 40.00%。食品業觀察值共 4 筆，占

總樣本 8.16%、總產業數 18.18%，而食品業占整體產業之比例為 1.96%。整體

而言，舞弊案件並無產業集中之現象。 

表二  樣本產業分布 

產業編號 a 產業名稱 
樣本 產業 樣本占整體

產業百分比觀察值 百分比 觀察值 b 百分比 
1200 食品 4 8.16  22 1.96 18.18 
1400 紡織人纖 1 2.04  57 5.09 1.75 
1500 機電 3 6.12  89 7.95 3.37 
1600 電線電纜 1 2.04  15 1.34 6.67 
1700 化學 4 8.16  74 6.61 5.41 
1800 玻璃陶瓷 1 2.04  8 0.71 12.50 
2000 鋼鐵金屬 3 6.12  36 3.21 8.33 
2200 運輸工具 2 4.08  5 0.45 40.00 
2300 資訊電子 21 42.86  668 59.64 3.14 
2500 營建 5 10.20  56 5.00 8.93 
2900 百貨 2 4.08  19 1.70 10.53 
9900 其它 2 4.08  71 6.34 2.82 
合計  49 100.00 1,120 100.00 4.38 
註：a.產業編號以台灣經濟新報資料庫產業別代碼 1 為分類標準。 

b.產業公司數以 2006 年為準，未區分上市與上櫃公司。 
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我國自 2004 年博達科技舞弊案後，皇統科技、訊碟科技、陞技電腦（後

改名為欣煜科技）…等著名的舞弊案也接連發生，由表三的 Panel A 可知，2004
年前後的舞弊案件發生數明顯較高，總計 2003 至 2005 分別占總樣本的

15.69%、25.49%、15.69%。由 Panel B 可知，就本文所搜集的樣本，舞弊的起

始年度並無特別集中的趨勢，但相對於 Panel A 可以發現，一般而言公司在進

行舞弊之後需要經過幾年才會被揭露，此與以美國為研究對象之研究結果相似

(Dechow et al. 1996)。進一步由 Panel C 可知，76.32%的舞弊公司在開始舞弊

後的 3 個會計年度內就會被外界察覺其有舞弊情事，然而卻也有舞弊公司是在

停止舞弊之後才被外界發覺其有舞弊情事10。 

表三  舞弊相關時點 
Panel A：舞弊發生年度 
 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Total
N 3 6 8 2 1 8 13 8 1 49 
% 5.88 11.76 15.69 5.88 1.96 15.69 25.49 15.69 1.96 100.00
Panel B：舞弊起始年度 
 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total
N 1 1 0 1 4 6 3 2 2 5 6 4 3 38a 
% 2.63 2.63 0.00 2.63 10.53 15.79 7.89 5.26 5.26 13.16 15.79 10.53 7.89 100.00
Panel C：舞弊情事開始至舞弊被揭穿歷時年度 
 1 年內 1-2 年 2-3 年 3-4 年 4-5 年 5-6 年 6-7 年 7 年以上 Total 
N 7 10 12 3 2 1 0 3 38 a,b 
% 18.42 26.32 31.58 7.89 5.26 2.63 0.00 7.89 100.00
註：a. 因為瑩寶(5385)無法確定舞弊起始年度，故無法得知其舞弊期間所橫跨的會計年度，也無法得知其舞弊起

始日與爆發日間的落差程度（49 家減至 48 家）。另外，由台灣經濟新報所搜集之 10 家舞弊公司，只有記

載發生年度，無法確定舞弊起始年度，故無法得知其舞弊期間所橫跨的會計年度，也無法得知其舞弊起始

日與爆發日間的落差程度（48 家減至 38 家）。 
b. 38 家舞弊公司中，有 11 筆觀察值是在舞弊情事結束數年之後才被揭發。 

表四列示舞弊被揭露之原因，可以發現主管機關之監控是查出舞弊情事的

主因之一，占 20.51%，另外因為檢方辦案而意外查獲舞弊情事之情況也占

20.51% 
11。主要被揭露之原因尚有遭人檢舉，占 17.95%，然而其中由董監事

檢舉的只占 2 起（占總樣本之 5.13%）。 

三、非舞弊公司樣本配對與敘述性統計 

    在舞弊公司與非舞弊公司樣本配對方面，過去文獻多以一筆舞弊公司配對

一筆非舞弊公司，然而該一比一的配對比率，與實際資本市場上舞弊公司與非

舞弊公司家數的比率相差甚遠，將造成過度抽樣舞弊公司的問題，使得研究結

果過度樂觀(Manski and Lerman 1977)，故本文採每家舞弊公司配對至多 2 家非

舞弊公司。而非舞弊公司樣本之篩選須符合以下要素：(1) 選樣年度為對應舞

                                                 
10 Dechow et al. (1996)搜集 1982 至 1992 的美國 AAER 公司，發現其財務報表舞弊橫跨 2 個會計年度

以內的案件占其總樣本的 78.26%。 
11 如茂矽，係因太平洋電線電纜掏空案的偵辦，而揭發相關人士在茂矽舞弊的行為。 
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弊公司之舞弊發生年度前一年； (2) 上市（櫃）交易市場與舞弊公司相同；(3) 
與對應舞弊公司總資產差額之絕對值不超過舞弊公司總資產 40%；(4) 與對應

舞弊公司具相同 TEJ 產業名 3，若無可供配對公司，改採相同 TEJ 產業名 2，
若仍無可供配對公司，則採相同 TEJ 產業名 1 

12； (5) 各項資料須完備13。另

外，爲避免非舞弊公司樣本選到潛在舞弊公司，故本文除刪除有舞弊跡象的配

對公司之外14，另參考 Chen et al. (2006)的作法，刪除應計項目落於一個產業標

準差外的配對公司15。 

表四  舞弊情事被揭露之原因 a 
原因 原因細目 案件數 細目案件數 百分比 
主管機關監控  8  20.51 
 證期局  3  
 證交所  2  
 金管會  1  
 投保中心  1  
 櫃檯買賣中心  1  
檢方調查案外案  8  20.51 
遭人檢舉 b  7  17.95 
 股東  4  
 董監事  2  
 外部人事  2  
自首  2  5.13 
股價異常  4  10.26 
財務危機  4  10.26 
違約交割  2  5.13 
其他 c  4  10.26 
合計  39  100.00 
註：a.因資料缺失，樣本並未包含由台灣經濟新報所搜集之 10 家舞弊公司。 

b.遭人檢舉之舞弊案件總數（7 家）低於子項目家數之加總（8 家）的原因係有一案件同時遭到多方人士檢舉。 
c.其他包含無預警停工、同業訴訟、投資失利、市場傳言等。 

    本文在配對非舞弊公司樣本時，雖然考量潛在舞弊公司，但並未排除財務

危機公司，也未排除經會計師出具繼續經營假設疑慮意見之公司，係因本文研

究目的乃企業舞弊，所關注的是企業不當或非法之行為，若將有財務危機或具

繼續經營假設疑慮之非舞弊公司觀察值排除，則後續實證結果的解讀將造成企

業舞弊與財務危機皆可適用的模糊結論。 

                                                 
12 台灣經濟新報資料庫所提供之公司產業名稱中，TEJ 產業名 3 為最細目之產業名稱，而 TEJ 產業  

名 1 為最粗略之產業名稱。如皇統科技之 TEJ 產業名 3 為應用軟體，而 TEJ 產業名 1 則為一般所熟

知的資訊電子。 
13 本文配對非舞弊公司選樣年度與各變數之搜集皆為對應舞弊公司之舞弊發生前一年，係因於舞弊發

生當年度，舞弊公司多已撤銷公開發行，故資料多有缺漏。另外，採用舞弊發生前一年之資料以探

討各變數與舞弊發生之關聯性，也可減緩迴歸模型中內生性問題所帶來的影響。 
14 如台鹽，其雖曾傳出舞弊情事，然而後來法院判決結果指出其舞弊情事不成立，故不被收入在舞弊

樣本之中，但也不會被納入配對之非舞弊樣本之中。 
15 應計項目為繼續營業部門淨利扣除來自營業活動現金流量。 
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    配對結果為 49 筆舞弊公司配到 87 筆非舞弊公司，在產業配對方面，由表

五，Panel B，可以知道有 36 家(41.38%)非舞弊公司配到最細目的 TEJ 產業名 3，
而配到 TEJ 產業名 2 與 TEJ 產業名 1 的非舞弊公司則分別占 19 家(21.84%)與
32 家(36.78%)。 

    表五  舞弊公司與非舞弊公司配對結果彙整 

Panel A：財務報表變數與市場衡量變數之配對結果 

變數 a 平均數 標準差 第一四 
分位數 中位數 第三四 

分位數 
差異檢定 b 

平均數 中位數

資產總額（千元） 
舞弊樣本 9,469,029 11,200,000 2,741,128 4,733,891 13,800,000 1.18 0.90 
配對樣本 7,438,586 8,643,091 2,344,684 4,088,369 9,679,108 (0.24) (0.37) 

銷貨收入淨額(千元) 
舞弊樣本 4,972,630 6,074,342 1,374,193 2,680,201 6,686,288 -1.00 -0.77 
配對樣本 6,471,082 9,432,999 1,471,150 3,485,767 6,902,579 (0.32) (0.44) 

市值(百萬元) 
舞弊樣本 6,746 10,770 948 2,100 7,531 -0.55 -0.89 
配對樣本 8,092 14,940 1,329 2,772 8,064 (0.58) (0.38) 

上市（櫃）年數(年) 
舞弊樣本 7.76 10.66 1.00 3.00 9.00 1.21 -0.40 
配對樣本 6.03 5.96 2.00 4.00 8.00 (0.22) (0.69) 

Panel B：非舞弊公司產業配對結果 
TEJ 產業名 公司數 百分比 
TEJ 產業名 3 36 41.38 
TEJ 產業名 2 19 21.84 
TEJ 產業名 1 32 36.78 
合計 87 100.00 
註：a.本表之變數資料皆為舞弊發生年度前一年的資料。 

b. t-test 用來檢測舞弊公司與非舞弊公司間各變數的平均數是否有顯著差異。Wilcoxon Rank-Sum Test 用來檢

測舞弊公司與非舞弊公司間各變數的中位數是否有顯著差異。 

表五列示舞弊公司與非舞弊公司配對結果彙整，過去採用樣本配對的研究

中，在控制配對樣本規模方面，除本文所採用的總資產外，尚有銷貨淨額與市

值兩種配對標準。而由表五 Panel A 可知，舞弊與非舞弊公司兩組樣本除總資

產沒有顯著差異外，銷貨淨額與市值也沒有顯著差異，即兩組樣本的規模受到

良好控制。另外，過去研究指出，新公開發行公司管理階層因有達到預期盈餘

的壓力，故其會有較高的舞弊風險，故相關研究對已公開發行年度加以控制

(Beasley 1996; Chen et al. 2006)，而由表五可知舞弊與非舞弊公司兩組樣本在上

市（櫃）年數方面並沒有顯著差異。 

    表六列示在發生舞弊的前一年度，舞弊公司與非舞弊公司財務報表變數與

市場衡量變數之敘述性統計。由表六可以發現，相對於非舞弊公司，舞弊公司

之每股盈餘、稅前息前淨利、來自營業活動現金流量皆顯著較低，此一結果隱
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含財務績效較差的公司舞弊風險較高 (Loebbecke, Eining and Willingham 
1989)。而在市場表現方面，舞弊公司與非舞弊公司在一年期之股票報酬率與

市值淨值比皆有顯著差異。另外，表六也指出發生舞弊的公司其財務報表重編

的次數相對較高。 

表六  舞弊公司與非舞弊公司財務報表變數與市場衡量變數之敘述性統計 

變數 a 平均數 標準差 第一四 
分位數 中位數 第三四 

分位數 
差異檢定 b 

平均數 中位數

每股淨利（元） 
舞弊樣本 -1.75 4.56 -3.82 -0.34 0.77 -5.47*** -4.68***
配對樣本 1.40 2.16 0.21 1.01 2.23 (0.00) (0.00) 

經常利益（稅後）除以期初資產總額 
舞弊樣本 -0.07 0.24 -0.16 -0.01 0.03 -4.65*** -4.72***
配對樣本 0.06 0.10 0.01 0.05 0.09 (0.00) (0.00) 

來自營業活動現金流量除以期初資產總額 
舞弊樣本 -0.06 0.24 -0.12 -0.01 0.03 -4.61*** -5.25***
配對樣本 0.08 0.11 0.03 0.07 0.12 (0.00) (0.00) 

年底股票年報酬率 
舞弊樣本 -3.12 75.06 -54.40 -25.37 12.50 -0.28 -1.78* 
配對樣本 -0.21 44.27 -35.38 -4.52 20.65 (0.78) (0.08) 

市值與帳面價值比 
舞弊樣本 1.27 1.08 0.66 1.04 1.28 -2.18** -2.62***
配對樣本 1.82 1.53 0.89 1.31 2.35 (0.03) (0.01) 

財務報表重編 c 
舞弊樣本 1.31 2.64 0 0 1 3.65*** 2.66***
配對樣本 0.21 0.73 0 0 0 (0.00) (0.01) 

註：1.*、**與***分別表示達 10%、5%與 1%顯著水準。 
2.a. 本表之變數資料皆為舞弊發生年度前一年的資料。 
  b. t-test 用來檢測舞弊公司與非舞弊公司間各變數的平均數是否有顯著差異。Wilcoxon Rank-Sum Test 用來

檢測舞弊公司與非舞弊公司間各變數的中位數是否有顯著差異。 
 c.財務報表重編為虛擬變數，若舞弊公司與其配對公司的舞弊爆發年度財務報表有重編過則為 1，否則      

為 0。 

肆、研究設計 
    本文延續過去文獻，採用 Probit 迴歸模型探討各公司治理變數與舞弊發生

機率間的關係。如前所述，本文舞弊公司樣本占整體樣本比例約為 36%，然而

以我國上市（櫃）市場規模而言，舞弊公司數占整體市場公司數之比例應是遠

低於 36%，此一樣本分配與母體分配不一致的問題將會使 Probit 迴歸模型之結

果過於樂觀。故本文參考 Dopuch, Holthausen and Leftwich (1987)，另採用

Weighted Exogenous Sample Maximum Likelihood Probit (WESML Probit)迴歸模

型測試假說16。 
                                                 
16 雖然過去舞弊相關研究曾採用舞弊樣本配對市場上所有非舞弊樣本的研究方法(Beneish 1997)，然該

研究方法將產生兩個問題：1. 非舞弊樣本包含到潛在舞弊公司的可能性上升，即有舞弊但卻未爆
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自變數的衡量以公司發生舞弊前一年作為研究年度。另外，因本研究之樣

本係人工搜集而來，舞弊案件的起始年度無法確切判斷，是以本文採舞弊爆發

年度為基準點以捕捉企業舞弊之情事，進而發展研究模型如下： 

( )0 1 2 3 4*i i i i i iFRAUD UNCH FAMILY UNCH FAMILY OUTβ β β β β= + + + +  

5 6 7 8 9 10i i i i i iCEO CONCASH SIZE BIGN BLOCK LOSSβ β β β β β+ + + + + +  
2005

11 12
1998

i i k ki i
k

LEV GOING YEARβ β β ε
=

+ + + +∑  

其中， 
FRAUD : 虛擬變數，舞弊公司設為 1，否則為 0。 
UNCH : 董監事異常變動比例。 
FAMILY : 虛擬變數，若為家族企業則為 1，否則為 0。 
OUT : 年底外部董監席次占全體董監席次百分比17。 
CEO : 虛擬變數，董事長兼任總經理則為 1，否則為 0。 
CONCASH : 投票權與現金流量權偏離程度18。 
SIZE : 年底董監事席次。 
BIGN : 虛擬變數，簽證會計師為大型會計師事務所則為 1，否則為 0。 
BLOCK : 年底持股率超過 3%之外部股東累積持股百分比。 
LOSS : 虛擬變數，連續兩年淨利呈現虧損則為 1，否則為 0。 
LEV : 年底總負債除以總資產。 
GOING : 虛擬變數，被出具繼續經營假設疑慮之簽證意見則為 1，否則為 0。 
YEARk : 虛擬變數，k 分別為 1998 至 2005，舞弊公司與其配對之非舞弊公司樣本為

k 年度則為 1，否則為 0。 

研究假說ㄧ之主要測試變數，即董監事異常變動席次百分比(UNCH)，本

文採兩種定義。第一種為董監事異常變動(UNCH_1)，主要在捕捉廣義的董監

事異動，衡量方式為研究年度中未到董事會改選日即異動（包含辭職或新增）

之董監席次占年初全體董監席次百分比19。第二種董監事異常變動定義為董監

事異常辭職(UNCH_2)，衡量方式為董監事未到董事會改選日即辭職之席次占

年初全體董監席次百分比。此乃考慮到在異動中，相對於席次異常增加，異常

                                                                                                                                                    
發舞弊之公司可能被包含在非舞弊樣本之中，如此將降低樣本的可靠性。2. 舞弊與非舞弊公司的

樣本觀察值比將非常的不對稱，此時若採用 Probit 迴歸模型也易造成估計上之偏誤。而 WESML 
Probit 迴歸模型則是採用原配對樣本作為研究樣本，但會考量到各研究年度整體市場的觀察值（即

母體觀察值），故可降低潛在舞弊觀察值被包含在非舞弊樣本中的問題。 
17 年底非以最終控制者名義之個人、非最終控制者透過其所控制之財團法人、（未）上市（櫃）公司

出任董監事席次總和除以年底董監事總席次。 
18 即 TEJ 變數中，控制持股百分比減盈餘分配百分比。 
19 以突破電子為例，其爆發舞弊年度為 2003 年，以舞弊發生前一年作為研究年度，本文計算 2002 年

之董監事異動情形。在 2002 年初，該公司董監事總席次為 11 席，在三月、四月共計有三位董監事

請辭，在六月新增三席董監事，而後在七月、十一月及十二月各有一人請辭，因 2002 年非董監事

改選年度，故該年度之異常變動為 9 席，占期初總席次 81.82%。 
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辭職會較單純且直接傳遞有關公司治理機制減弱的訊息，此外，席次異常新增

有可能單純是因為異常辭職所引起20。  

至於研究假說二之主要測試變數家族企業(FAMILY)，本文也採用兩種定

義。第一種家族企業(FAMILY_1)之定義為年底最終控制者以個人名義，或透

過其所控制之（未）上市（櫃）公司、財團法人等出任之董事席次總和超過或

等於年底董事會總席次 50%之樣本公司。第二種家族企業(FAMILY_2)之定義

則採較為嚴格之衡量，即在符合 FAMILY_1 的情況下，最終控制者的總持股數

高於 10%時，便定義為家族企業 (FAMILY_2)。此主要係考慮到若只計算家族

企業在董事會佔的席次比率，可能會高估最終控制者在公司的投票權。 

    雖然本文認為在影響企業舞弊方面外部董監事比例並無法完整捕捉我國

公司治理機制的優劣，但為與前人之研究結果做比較，故仍將其納入研究模型

中(OUT )，作為控制變數。接著討論董事長兼任總經理與企業舞弊間的關係。 

    前述家族企業的第二種代理問題，即大股東所有權與控制權不一致，使其

在董事會運作中握有優勢，可能會使其犧牲少數股東的權益以謀求自身利益。

家族企業便常以家族成員兼任 CEO 或透過交叉持股擴大所有權與控制權偏

離程度的擴增控制權機制(control-enhancing mechanisms)穩定其在企業中的控

制力。Villalonga and Amit (2006) 即指出，上述兩項家族企業擴增控制權之機

制將影響企業本身價值。而企業舞弊相關研究也指出，董事長兼任 CEO 將增

加公司發生舞弊的機率(Dechow et al. 1996; Abbott et al. 2000; Farber 2005) 21，

故本文將董事長是否兼任 CEO(CEO )做為控制變數，並預期其係數為正。另

外，Claessens, Djankov, Fan and Lang (2002)指出，所有權與控制權偏離程度愈

高，公司經營績效與整體股東價值愈差；而 Claessens, Djankov and Lang (2000)
也指出，東亞國家（包含我國）的家族企業存在顯著的所有權與控制權偏離情

形，故本文將投票權與現金流量權偏離程度(CONCASH )做為控制變數，並預期

其係數為正。 

董事會組成人數的多寡被視為董事會運作效率及監控機制的指標之一。  

Dalton, Daily, Johnson and Ellstrand (1999)認為董事會規模越大，代表董事所具

備的專業背景越廣泛，故越能掌握外在環境的變遷，使得監督功能越好。然而

Jensen (1993)卻認為，董事會規模越大其運作越不具效率性，反而不易發揮監

督功能。而在舞弊的相關研究中，Beasley (1996)也指出，董事會規模與舞弊發

生機率呈正相關。綜上所述，可以發現董事會規模和舞弊發生機率可能存在關

聯性，故本文將董監事席次( SIZE )做為控制變數，但不預期其係數方向。 

                                                 
20 在公開資訊觀測站重大訊息發布資料中，並無法判別董監事辭職與新增之原因，故本文只單純計算

董監事異常變動（辭職）之席次。 
21 我國著名的突破通訊舞弊案，即是其董事長兼總經理於其任職內，涉嫌以假交易方式掏空公司 2 億

餘元資產。 
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一般而言，公司治理機制較佳的公司會傾向於聘任審計品質較高的會計

師；而獨立的會計師也有助於揭露財務報導舞弊情形 (Hackenbrack 1993)。但

基於實證上查核品質不易衡量，故往往以查核會計師事務所的規模作為其查核

品質的代理變數(DeAngelo 1981)。而 Farber (2005)也發現相對於非舞弊公司，

舞弊公司由大型事務所查核的比例顯著較低。本文以是否被大型會計師事務所

查核的虛擬變數( BIGN )做為控制變數，並預期其係數為負。 

就外部大股東持股率而言，Jensen (1993)指出，外部大股東有動機監督管

理階層的行為，以確保其投資利益，故可降低財務報表舞弊的機率。而 Dechow 
et al. (1996) 也發現相對於舞弊公司，非舞弊公司有外部大股東持股的情形顯

著較多。故本文將持股率超過 3%之外部股東累積持股比率( BLOCK )做為控制

變數，並預期其係數為負。 

    就財務狀況與舞弊之關聯而言，Loebbecke et al. (1989)指出，財務績效較

差的公司其管理階層較有壓力操弄獲利能力，進而導致舞弊風險增加。而

Baysinger and Butler (1985) 指出，相對於財務績效較佳的公司，財務績效較差

的公司其外部董事比例較低，故本文參考 Chen et al. (2006)，以是否連續兩年

淨利呈現虧損的虛擬變數( LOSS )做為控制變數，並預期其係數為正。另外，

Dechow et al. (1996)發現，降低外部融資成本是造成舞弊的重要動機之一，且

相對於非舞弊公司，舞弊公司的負債比率顯著較高，故本文也以負債比率( LEV )
做為控制變數，並預期其係數為正。而本文在配對非舞弊公司樣本時，並未排

除財務危機或經會計師出具繼續經營假設疑慮意見之公司，故本文另控制是否

被會計師出具繼續經營假設疑慮之簽證意見(GOING )，並預期其係數為正。 

    本文選樣年度橫跨 1998 至 2006，期間不只我國經濟環境有所變動，隨著

舞弊案件不斷發生，許多法律規定也有所變動。如 2005 年銳普掏空案後，台

灣證交所即修訂財務及業務例外管理規定，新增三項條例以管制上市公司22，

其中添加對衍生性商品損益的查核項目等，被視為是銳普條款，並由逐季查核

漸進為逐月查核，除強化管理時效性，例外管理範圍與對象也因此擴大。故為

控制選樣期間各年度的經濟背景與法規背景，本文另在研究模型中加入年度虛

擬變數(YEAR )。 

                                                 
22 此次修訂條文包括：(1) 衍生性商品契約單月增加過多、或衍生性商品損益增加逾 1 億元；(2) 營

收成長或衰退過多名列上市公司前 20 名者；(3) 私募案完成一年內營收異常變動者，均列入單月例

外管理範圍，證交所依規定須提出檢查報告，並報請主管機關處理。 



林嬋娟、張哲嘉-董監事異常變動、家族企業與企業舞弊之關聯性                                        19 

伍、研究結果 
    本節分別列示敘述性統計量與迴歸分析之實證結果，另就潛在舞弊公司問

題所進行之穩健性測試加以說明。 

一、敘述性統計量 

    表七列示舞弊公司與非舞弊公司各變數敘述性統計量，以及兩組樣本間的

差異檢定，其中  t-test 用來檢測兩組變數的平均數是否顯著差異(t 值)；
Wilcoxon Rank-Sum Test 用來檢測兩組變數的中位數是否顯著差異(z 值)。 

    由表七可以看出，在發生舞弊的前一年，舞弊公司董監事異常變動

(UNCH_1)顯著高於非舞弊公司(t 值=2.72，z 值=2.24)。另相對於非舞弊公司，

舞弊公司的董監事異常辭職(UNCH_2)也顯著較高(t 值= 3.48，z 值= 2.95)。 

是否為家族企業方面，就 FAMILY_1 而言，舞弊公司與非舞弊公司並沒有

顯著的差異。但若在嚴格家族企業定義 FAMILY_2 下，相對於非舞弊公司，舞

弊公司的家族企業便顯著較少。 

其他公司治理相關控制變數方面，相對於非舞弊公司，舞弊公司董事長兼

任總經理(CEO )的比例較高，達 10%的顯著水準(t 值=1.81，z 值=1.79)。較特

別的結果是在投票權與現金流量權偏離程度(CONCASH )方面的顯著差異，其差

異的方向與本文的預測相反，達 5%的顯著水準(t 值= -2.35，z 值= -2.33)，然而

該偏離程度在兩組樣本中皆不嚴重（舞弊公司與非舞弊公司平均各偏離 2%與

5%），且此結果與 Chi et al. (2007)的單變量統計結果大致符合。 

    另外由表七也可以看出相對於非舞弊公司，舞弊公司在連續兩年淨利呈現

虧損之比例( LOSS )、負債比率( LEV )、被出具繼續經營疑慮之簽證意見的比例

(GOING )等方面都顯著較高，具達 1%的顯著水準，此單變量結果與前人之研

究結果大致相同 (Dechow et al. 1996)。本文亦發現非舞弊公司由大型事務所查

核的比例( BIGN )也顯著高於舞弊公司，達 5%的顯著水準(t  值= -2.19，z 值= 
-2.16)，此單變量結果與前人之研究結果也大致相同(Farber 2005)。 

二、迴歸分析結果 

    表八於 Panel A 與 Panel B 分別列示 Probit 迴歸模型及 WESML Probit 迴歸

模型結果。其中模型一至模型四分別為兩種董監事異常變動席次百分比衡量方

法  (UNCH_1 與  UNCH_2) 與兩種家族企業衡量方法 (FAMILY_1 與 
FAMILY_2)之交互模型，由 Panel A 與 Panel B 可知，不論是在 Probit 迴歸模型

及 WESML Probit 迴歸模型下，四種模型之實證結果一致，以下本文採模型三，

即以董監事異常變動(UNCH_1) 與嚴格家族企業(FAMILY_2)，為主要討論  
模型。 
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表七  單變量分析結果 

變數名稱 a 平均數 標準差 第一四 
分位數 中位數 第三四 

分位數 
差異檢定 b 

平均數 中位數

UNCH_1 
舞弊樣本 0.09 0.15 0.00 0.00 0.13 2.72*** 2.24** 
配對樣本 0.04 0.09 0.00 0.00 0.00 (0.01) (0.03) 

UNCH_2 
舞弊樣本 0.08 0.12 0.00 0.00 0.13 3.48*** 2.95***
配對樣本 0.03 0.06 0.00 0.00 0.00 (0.00) (0.00) 

FAMILY_1 
舞弊樣本 0.51 0.51 0.00 1.00 1.00 -0.72 -0.72 
配對樣本 0.57 0.50 0.00 1.00 1.00 (0.47) (0.47) 

FAMILY_2 
舞弊樣本 0.31 0.47 0.00 0.00 1.00 -2.28** -2.25** 
配對樣本 0.51 0.50 0.00 1.00 1.00 (0.02) (0.02) 

OUT 
舞弊樣本 0.45 0.33 0.14 0.50 0.75 0.11 0.16 
配對樣本 0.45 0.32 0.22 0.43 0.67 (0.91) (0.87) 

CEO 
舞弊樣本 0.39 0.49 0.00 0.00 1.00 1.81* 1.79* 
配對樣本 0.24 0.43 0.00 0.00 0.00 (0.07) (0.07) 

CONCASH 
舞弊樣本 0.02 0.04 0.00 0.00 0.03 -2.35** -2.33** 
配對樣本 0.05 0.09 0.00 0.02 0.06 (0.02) (0.02) 

SIZE 
舞弊樣本 9.22 2.99 7.00 9.00 10.00 -0.33 -0.47 
配對樣本 9.43 3.58 7.00 9.00 10.00 (0.74) (0.64) 

BIGN 
舞弊樣本 0.69 0.47 0.00 1.00 1.00 -2.19** -2.16** 
配對樣本 0.85 0.36 1.00 1.00 1.00 (0.03) (0.03) 

BLOCK 
舞弊樣本 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 -0.15 
配對樣本 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 (0.98) (0.88) 

LOSS 
舞弊樣本 0.29 0.46 0.00 0.00 1.00 3.02*** 2.94***
配對樣本 0.09 0.29 0.00 0.00 0.00 (0.00) (0.00) 

LEV 
舞弊樣本 0.52 0.21 0.37 0.52 0.66 3.47*** 3.05***
配對樣本 0.42 0.13 0.36 0.41 0.49 (0.00) (0.00) 

GOING 
舞弊樣本 0.14 0.35 0.00 0.00 0.00 2.75*** 2.69***
配對樣本 0.02 0.15 0.00 0.00 0.00 (0.01) (0.01) 

註：1.*、**與***分別表示達 10%、5%與 1%顯著水準。 
2.a. FRAUD：虛擬變數，舞弊公司設為 1，否則為 0。UNCH_1：董監事異常變動。UNCH_2：董監事異常辭

職。FAMILY_1：虛擬變數，在寬鬆定義下，若為家族企業則為 1，否則為 0。FAMILY_2：虛擬變數，

在嚴格定義下，若為家族企業則為 1，否則為 0。OUT：年底外部董監席次占全體董監席次百分比。CEO：

虛擬變數，董事長兼任總經理則為 1，否則為 0。CONCASH：投票權與現金流量權偏離程度。SIZE：年

底董監事席次。BIGN：虛擬變數，簽證會計師為大型會計師事務所則為 1，否則為 0。BLOCK：年底持

股率超過 3%之外部股東累積持股百分比。LOSS：虛擬變數，連續兩年淨利呈現虧損則為 1，否則為 0。
LEV：年底總負債除以總資產。GOING：虛擬變數，被出具繼續經營假設疑慮之簽證意見則為 1，否則      
為 0。 

b. t 檢定用來檢測舞弊公司與非舞弊公司間各變數的平均數是否有顯著差異。Wilcoxon Rank-Sum Test 用
來檢測舞弊公司與非舞弊公司間各變數的中位數是否有顯著差異。 
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    檢驗假說一方面，在發生舞弊的前一年，整體而言，董監事異常變動與舞

弊發生的機率具有顯著關聯性（β1=β3=0 之檢定下，卡方值分別為 Probit 迴歸

模型下的 7.22 及 WESML Probit 迴歸模型下的 12.65），此結果支持假說ㄧ。在

以是否為家族企業區分後，首先在非家族企業中，董監事異常變動與舞弊發生

的機率並沒有顯著關聯性。但在家族企業中兩者則呈現顯著正相關（β1+β3=0
之檢定下，兩迴歸模型之卡方值分別為 6.69 及 12.26）。此結果隱含董監事異常

變動與舞弊發生機率間的正相關主要來自家族企業，而該現象在非家族企業中

並不顯著。 

    研究假說二方面，Probit 迴歸模型及 WESML Probit 迴歸模型結果皆指出

家族企業與舞弊發生的機率呈現負相關（β2=β3=0 之檢定下，卡方值分別為

10.83 與 9.97，皆達 1%顯著水準），支持本文的研究假說二，即相較於非家族

企業，家族企業發生舞弊的機率較低，且此結果也與我國家族企業相關研究相

呼應（如：Chi et al. 2007）。該結果隱含，平均而言，我國家族企業的利益結

合效果大於侵略效果，在此台塑集團王氏企業，便是一個典型的例子。 

在外部董監事(OUT)方面，儘管方向與預期相符，但其與企業舞弊間並沒

有顯著關聯性，符合本文之推論，即在影響企業舞弊方面的情況，外部董監事

比例並無法完整捕捉我國公司治理機制的優劣。推究其可能原因，應是我國外

部董監事之設置多徒具形式。主管機關最初希望設置獨立董監事的原因乃是希

望藉由聘請公正客觀之專業人士擔任企業董監事，使董事會成員間形成良性制

衡，以提高董事會的決策品質及效率。然而就本文所搜集之樣本，許多舞弊公

司的外部董監事比例竟也高達 70%以上，且在舞弊情事被揭發前後多有異常辭

職之現象，而獨立董監事之設置也多是順應法規之要求。另外，由董監事檢舉

的舞弊案件只有兩起，僅占總樣本之 5.13%。故就本文所搜集之舞弊資料以及

實證結果顯示，我國董監事之職能尚有加強空間。 

另外，表八也指出投票權與現金流量權偏離程度(CONCASH)與舞弊發生

間的負相關達 10%的邊際顯著水準（在 Probit 迴歸模型及 WESML Probit 迴歸

模型下，z 值分別為-1.39 與-1.89）。此結果與本文之預期相反，本文推估可能

原因係偏離程度與企業舞弊間的非線性關係所引起。由敘述性統計量可以發

現，兩群樣本之平均數分別為 0.02 與 0.05，然而在本文研究期間內，整體市場

的平均值約為 0.098（由台灣經濟新報資料庫估算），大於本文之兩組研究樣

本。最近 Wang and Lin (2008)之研究亦指出，雖然偏離程度與裁決性應計項目

絕對值呈顯著正相關，惟在低偏離程度樣本中，兩者反而呈現顯著負相關，此

與本文實證結果有類似之處。 

在其他控制變數方面，由表八也可以看出負債比率( LEV )與舞弊發生機率

間呈現顯著正相關（在 Probit 迴歸模型及 WESML Probit 迴歸模型下，z 值分
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別為 2.09 與 1.88），此實證結果與前人一致（如：Chen et al. 2006），隱含財務

績效較差的公司舞弊風險也相對較高。 

表八  Probit 迴歸及 WESML Probit 迴歸分析結果 
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Panel A：Probit 迴歸分析結果，觀察值=136 

自變數 a 
預期

方向 
模型一 模型二 模型三 模型四 

係數 z 值 係數 z 值 係數 z 值 係數 z 值 
CONSTANT ? -0.517 -0.49 -0.569 -0.55 -0.559 -0.54 -0.685 -0.67 
UNCH_1 + 0.025 0.02   0.724 0.52   
UNCH_2 +   2.052 1.16   2.859 1.82* 
FAMILY_1 ? -0.872 -2.34** -0.748 -2.21**     
FAMILY_2 ?     -1.095 -3.28*** -0.862 -2.72***
UNCH*FAMILY + 6.075 2.34** 6.415 1.98** 6.455 2.02** 5.472 1.11 
OUT － -0.261 -0.35 -0.269 -0.36 -0.308 -0.47 -0.310 -0.46 
CEO + 0.351 1.20 0.238 0.77 0.324 1.08 0.251 0.80 
CONCASH + -4.286 -1.98** -3.291 -1.65* -4.304 -1.93* -3.076 -1.55 
SIZE ? 0.013 0.31 0.006 0.14 0.031 0.70 0.020 0.47 
BIGN － -0.603 -1.70* -0.609 -1.76* -0.634 -1.77* -0.608 -1.78*
BLOCK － 4.906 0.47 3.296 0.31 0.026 0.00 -0.543 -0.05 
LOSS + 0.861 2.34** 0.871 2.37** 0.912 2.36** 0.900 2.43**
LEV + 1.966 2.04** 1.879 1.94* 1.953 2.09** 1.918 2.03**
GOING + 0.099 0.12 0.191 0.23 -0.127 -0.16 -0.041 -0.05 
YEAR1998 ? -0.019 -0.03 0.050 0.08 -0.080 -0.12 0.028 0.04 
YEAR1999 ? -0.004 -0.01 0.082 0.14 -0.128 -0.20 0.020 0.03 
YEAR2000 ? -0.568 -0.62 -0.420 -0.45 -0.555 -0.57 -0.418 -0.43 
YEAR2001 ? -0.407 -0.42 -0.330 -0.34 -0.567 -0.55 -0.424 -0.42 
YEAR2002 ? -0.402 -0.63 -0.351 -0.55 -0.548 -0.79 -0.440 -0.64 
YEAR2003 ? -0.123 -0.22 -0.117 -0.19 -0.174 -0.27 -0.133 -0.20 
YEAR2004 ? 0.045 0.08 0.055 0.09 -0.038 -0.06 -0.014 -0.02 
YEAR2005 ? -0.570 -0.69 -0.196 -0.22 -0.513 -0.57 -0.113 -0.12 
Pseudo R2   0.226  0.234  0.243  0.241 
Chi-Square   33.53  35.62  41.95  45.61 
  卡方值 p 值 卡方值 p 值 卡方值 p 值 卡方值 p 值 
β1=β3=0c  10.33 0.006*** 10.41 0.006*** 7.22 0.027** 6.19 0.045**
β1+β3=0d  10.21 0.001*** 9.30 0.002*** 6.69 0.010*** 3.12 0.077***
β2=β3=0e  7.53 0.023** 6.93 0.031** 10.83 0.004*** 7.40 0.025**
註：1.*、**與***分別表示達 10%、5%與 1%顯著水準。 

2.a. 各自變數之操作型定義請參考表七。 
b. WESML Probit Model 係指 Weighted Exogenous Sample Maximum Likelihood Probit Model。 
c. β1=β3=0 在測試董監異常變動 (UNCH) 與舞弊發生機率 (FRAUD) 的整體關聯性。 
d. β1+β3=0 在測試於家族企業中董監異常變動 (UNCH) 與舞弊發生機率 (FRAUD) 的關聯性。 
e. β2=β3=0 在測試家族企業 (FAMILY) 與舞弊發生機率 (FRAUD) 的整體關聯性。 
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表八  Probit 迴歸及 WESML Probit 迴歸分析結果（續） 
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Panel B：WESML Probit b 迴歸分析結果，觀察值=13,408 

自變數 a 
預期

方向

模型一 模型二 模型三 模型四 
係數 z 值 係數 z 值 係數 z 值 係數 z 值 

CONSTANT ? -2.898 -2.84*** -3.066 -2.76*** -3.038 -3.49*** -3.196 -3.17***
UNCH_1 + -0.850 -0.69   -0.178 -0.16   
UNCH_2 +   0.655 0.33   1.795 1.07 
FAMILY_1 ? -0.601 -1.99** -0.447 -1.70*     
FAMILY_2 ?     -0.799 -3.05*** -0.586 -2.50**
UNCH*FAMILY + 6.530 3.18*** 6.441 2.47** 6.761 2.84*** 5.803 2.12**
OUT － -0.021 -0.03 -0.041 -0.08 -0.370 -0.64 -0.399 -0.73 
CEO + 0.274 1.02 0.169 0.64 0.278 0.94 0.157 0.55 
CONCASH + -2.226 -1.95* -1.859 -1.64 -2.433 -1.89* -1.916 -1.60 
SIZE ? -0.003 -0.08 -0.018 -0.46 0.017 0.51 -0.002 -0.06 
BIGN － -0.440 -1.69* -0.313 -1.31 -0.370 -1.89* -0.274 -1.44 
BLOCK － 8.388 1.07 6.567 0.76 7.017 0.87 4.309 0.49 
LOSS + 0.403 1.41 0.459 1.72* 0.460 1.54 0.491 1.72* 
LEV + 1.738 1.99** 1.528 1.61 1.607 1.88* 1.391 1.46 
GOING + 0.227 0.42 0.258 0.46 0.232 0.42 0.263 0.45 
YEAR1998 ? 0.096 0.21 0.356 0.63 0.270 0.56 0.570 0.92 
YEAR1999 ? 0.168 0.41 0.357 0.68 0.256 0.59 0.516 0.89 
YEAR2000 ? -0.563 -0.99 -0.249 -0.41 -0.535 -0.84 -0.131 -0.20 
YEAR2001 ? -0.823 -1.42 -0.609 -0.95 -1.283 -1.75* -0.846 -1.09 
YEAR2002 ? -0.309 -0.68 0.089 0.17 -0.259 -0.53 0.205 0.35 
YEAR2003 ? 0.116 0.33 0.298 0.67 0.247 0.60 0.480 0.94 
YEAR2004 ? 0.025 0.06 0.221 0.39 0.172 0.34 0.417 0.65 
YEAR2005 ? -0.622 -1.44 -0.367 -0.70 -0.480 -1.02 -0.170 -0.30 
Pseudo R2   0.176  0.176  0.176  0.173 
Chi-Square   164.66  231.64  176.27  223.63
  卡方值 p 值 卡方值 p 值 卡方值 p 值 卡方值 p 值 
β1=β3=0c  20.37 0.000*** 26.60 0.000*** 12.65 0.002*** 14.18 0.001***
β1+β3=0d  19.70 0.000*** 25.39 0.000*** 12.26 0.001*** 12.84 0.000***
β2=β3=0e  10.15 0.006*** 6.10 0.047** 9.97 0.007*** 6.40 0.041**
註：1.*、**與***分別表示達 10%、5%與 1%顯著水準。 

2.a. 各自變數之操作型定義請參考表七。 
b. WESML Probit Model 係指 Weighted Exogenous Sample Maximum Likelihood Probit Model。 
c. β1=β3=0 在測試董監異常變動 (UNCH) 與舞弊發生機率 (FRAUD) 的整體關聯性。 
d. β1+β3=0 在測試於家族企業中董監異常變動 (UNCH) 與舞弊發生機率 (FRAUD) 的關聯性。 
e. β2=β3=0 在測試家族企業 (FAMILY) 與舞弊發生機率 (FRAUD) 的整體關聯性。 

陸、額外測試 
    本文接著探討實證模型中潛在的內生問題，另外也說明配對公司為潛在舞

弊公司可能性，與內線交易觀察值的特殊性對實證結果之影響。 
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一、董監事異常變動之潛在內生問題 

    雖然前述實證結果指出，董監事異常變動席次百分比越高，舞弊發生機率

越高；但也有可能是因董監事獲悉公司舞弊之內部消息，為避免責任而提早辭

職，因此董監事異動與企業舞弊便存在內生性問題。故本文進一步採兩階段迴

歸模型，以處理此一潛在內生問題。 

在第一階段，必須先找到與應變數(FRAUD)無關，但和自變數(UNCH)有
關之工具變數。本文擬採期初董事會歷時 (TENURE)及外部董監事變動

(OUTCH)做為工具變數23，其中 TENURE 之衡量方法為董事會於期初已完成該

任期之天數除以該任期總天數。本文預期當董事會歷時越長，代表越接近任期

屆滿，此時因為改選在即，較不會有異動之情形；但也有可能為歷時越長，促

使董監事辭職的因素越多，故本文並未預期 TENURE 與董監事異常變動間的

關聯性。至於另一工具變數 OUTCH 之衡量方式則為期末減期初外部董監事席

次除以期初外部董監事席次。採用此變數，在於控制董監事異常變動係來自外

部董監變動或是內部董監變動。實證結果指出，董事會歷時與外部董監事變動

皆與舞弊發生機率沒有顯著關聯，兩者與舞弊發生機率之 Pearson 相關係數

（未列示）分別為 0.016（P 值為 0.850）與-0.080（P 值為 0.353）。表九，Panel 
A 列示第一階段迴歸結果。該結果指出，TENURE 與 OUTCH 皆與董監事異

常變動成反比，模型解釋力約為 8%  
24。 

表九  兩階段迴歸分析結果 
Panel A：第一階段迴歸，觀察值=136 

iiiiii LOSSBLOCKBIGNOUTCHTENUREUNCH 543210 αααααα +++++=  

iii GOINGLEV μαα +++ 76          

自變數 a 
Y=UNCH_1 Y=UNCH_2 

係數 t 值 係數 t 值 
CONSTANT 0.098 2.05** 0.073 2.29** 
TENURE -0.049 -1.48 -0.048 -2.06** 
OUTCH -0.123 -1.77* -0.094 -1.86* 
BIGN -0.030 -1.05 -0.011 -0.63 
BLOCK 0.972 0.82 0.589 0.76 

                                                 
23 本文最初嘗試之工具變數是舞弊爆發年度前兩期之董監事異常變動。直觀而言，舞弊發生前一年與

前兩年的董監事異常變動應存在正相關，即公司治理機制低落之公司，董監事異動的頻率會較高，

甚至有跨年度之影響。此推論合乎工具變數須與自變數有關之假設，而實證結果亦指出前後兩期董

監事異常辭職的 Pearson 相關係數為 0.205，達 5%顯著水準。惟董監事異動若過於頻繁，其運作

之效能勢必受到影響，故前兩期之董監事異常變動仍可能與企業舞弊有關，即未能符合工具變數與

應變數無關之假設。本文以前兩期董監事異常變動作為工具變數之兩階段迴歸分析結果並未支持假

說一或假說二。另外，本文也考慮以董監事年齡做為工具變數 (Chen, Lin and Lin 2008)，因為董監

事年紀越大，其提早退休去職之可能性越大，而且尚無相關文獻指出其與企業舞弊之間有關聯性，

然而該變數資料取得難度相當高，故本文乃報導以 TENURE 與 OUTCH 作為工具變數之結果。 
24 為避免模型過度複雜以致於模型變異數過大，本文只選取較相關的簽證事務所、財務變數做為第一

階段迴歸模型之控制變數。 
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表九  兩階段迴歸分析結果(續) 
Panel A：第一階段迴歸，觀察值=136 

iiiiii LOSSBLOCKBIGNOUTCHTENUREUNCH 543210 αααααα +++++=  

iii GOINGLEV μαα +++ 76          

自變數 a 
Y=UNCH_1 Y=UNCH_2 

係數 t 值 係數 t 值 
LOSS -0.012 -0.52 -0.018 -0.94 
LEV -0.005 -0.08 -0.005 -0.09 
GOING 0.086 1.39 0.076 1.73* 
Adjusted R2  0.079  0.083 

Panel B：第二階段迴歸，觀察值=136 

( )

∑
=

++++

++++++
++++=

2005

1998
1211

1098765

43210 *__

k
ikikii

iiiiii

iiiiii

YEARGOINGLEV

LOSSBLOCKBIGNSIZECONCASHCEO
OUTFAMILYUNCHEXFAMILYUNCHEXFRAUD

εβββ

ββββββ
βββββ

 

自變數 a 預期方向 模型三 模型四 
係數 z 值 係數 z 值

CONSTANT ? -1.006 -0.90 -0.918 -0.91 
EX_UNCH_1 + 0.486 0.06   
EX_UNCH_2 +   3.592 0.47 
FAMILY_2 ? -1.673 -2.26** -1.160 -1.35 
EX_UNCH*FAMILY + 15.278 1.45 10.402 0.71 
OUT － -0.061 -0.09 -0.153 -0.20 
CEO + 0.307 1.04 0.244 0.78 
CONCASH + -3.266 -1.48 -2.661 -1.21 
SIZE ? 0.024 0.53 0.019 0.44 
BIGN － -0.379 -1.07 -0.575 -1.71* 
BLOCK － -2.140 -0.21 -2.771 -0.26 
LOSS + 0.823 2.12** 0.893 2.37** 
LEV + 1.777 1.83* 1.857 1.97** 
GOING + -0.309 -0.29 -0.223 -0.23 
YEAR1998 ? 0.162 0.27 0.126 0.20 
YEAR1999 ? 0.242 0.41 0.199 0.32 
YEAR2000 ? -0.348 -0.40 -0.319 -0.35 
YEAR2001 ? -0.017 -0.01 -0.035 -0.03 
YEAR2002 ? -0.108 -0.17 -0.283 -0.41 
YEAR2003 ? 0.118 0.21 0.003 0.01 
YEAR2004 ? 0.087 0.12 0.084 0.13 
YEAR2005 ? -0.379 -0.41 -0.166 -0.17 
Chi-Square   33.87  36.08 

  卡方值 p 值 卡方值 p 值 
β1=β3=0b  3.45 0.178 1.83 0.401 
β1+β3=0b  3.35  0.067* 1.46 0.228 
β2=β3=0b  7.61  0.022** 4.32 0.115 
註：1.*、**與***分別表示達 10%、5%與 1%顯著水準。 

2.a. TENURE：董事會歷時，為董事會於期初已完成該任任期之天數除以該任任期總天數。OUTCH：外部董

監事變動，為期末減期初外部董事席次除以期初外部董事席次。EX_UNCH_1：由第一階段迴歸估計出之

預期董監事異常變動。UNCH_2：由第一階段迴歸估計出之預期董監事異常辭職。其他自變數之操作型

定義請參考表七。 
b. β1=β3=0、β1+β3=0與β2=β3=0的定義請參考表八。 
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接著本文將第一階段迴歸所估計出的預期董監事異常變動(EX_UNCH_1 
與 EX_UNCH_2)帶入原主測模型，實證結果列示於表九，Panel B 

25。實證結

果指出，在模型三中，僅家族企業中董監事異常變動(EX_UNCH_1)與舞弊發

生機率呈顯著正相關（β1+β3=0 之檢定下，卡方值為 3.35，達 10%顯著水準），

此與原實證結果一致。然而在模型四中，董監事異常辭職(EX_UNCH_2)與舞

弊發生機率便無顯著關聯性（β1+β3=0 之檢定下，卡方值為 1.46），該實證結果

並不支持研究假說一。 

本文揣測上述實證結果可能導因於工具變數的選擇偏差26。而過去研究  
亦指出在沒有合適的工具變數時，相對於採用變異較大之工具變數，單純迴  
歸模型所造成的偏誤反而會較小 (Larcker and Rusticus 2005; Chan, Chen, 
Janakiraman and Radhakrishnan  2006)。因不易覓得較佳的工具變數，本文認

為採用 Probit 迴歸模型與 WESML Probit 迴歸模型之測試，可能還是較可信之

實證結果27。 

二、配對公司為潛在舞弊公司可能性 

    本文的研究方法係採用新聞檢索方式篩選舞弊公司樣本，再以樣本配對之

方法配對非舞弊公司樣本，雖然本文在配對樣本時有過濾潛在舞弊風險之樣本

以及控制配對樣本之應計項目，然而仍有可能配對到實質上有舞弊情事之公

司。為檢測本文所搜集之樣本是否有上述問題，本文參考 Chen et al. (2006)及
Wang T. Y. (2006)之方法，將主要測試變數、外部董監事比例(OUT)、董事長是

否兼任總經理(CEO)、投票權與現金流量權偏離程度(CONCASH)、董監事規模

(SIZE)、簽證會計師是否為大型事務所(BIGN)、外部股東累積持股率(BLOCK)
等公司治理有關變數作為舞弊發生傾向變數 (propensity to commit fraud 
model)；另將主要測試變數外的公司治理有關變數、是否被出具繼續經營疑慮

之簽證意見(GOING)、負債比率(LEV)、是否連續兩年淨利呈現虧損(LOSS)等
財務狀況變數作為舞弊偵測變數(fraud detection model)；在控制各年度虛擬變

數下，分別進行迴歸分析，若舞弊發生傾向模型與舞弊偵測模型相吻合，則兩

模型之迴歸係數應與本文之主要 WESML Probit 迴歸模型係數一致28。 

    表十列示舞弊發生傾向模型與舞弊偵測模型之迴歸結果，其中 Hausman 
Test 在分別檢定兩模型與表八之主要實證模型的各相同係數間是否有顯著   
差異。實證結果顯示，兩個迴歸模型之係數與本文主要 WESML Probit 迴歸模

型係數並無顯著差異（舞弊發生傾向模型與舞弊偵測模型的 p 值分別為 1.000

                                                 
25 在此本文採定義較嚴格之家族企業衡量方式，即 FAMILY_2。 
26 因第一階段迴歸，模型整體解釋力約只有 8%，且第二階段之實證結果也可以發現，本文主要測試

變數係數之變異數都有明顯提高之情形（如以模型三為例，EX_UNCH_1 係數變異數由 1.393 提高

到 8.092）。 
27 Maddala (1992)亦指出，第二階段迴歸殘差估計是否良好建立在工具變數並無不合適的前提之下。 
28 為避免樣本分配與母體分配不一致下 Probit 迴歸模型結果過於樂觀之問題，本文在此僅採用 

WESML Probit 迴歸模型。 
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與 0.991），故可以推測配對樣本中存在舞弊公司之問題應不會對本文之實證結

果造成重大影響。 

表十  非舞弊公司樣本包含潛在舞弊公司可能性之分析結果 a 
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變數名稱 b 預期

方向 
WESML Probit Model 舞弊發生傾向模型 舞弊偵測模型 

係數 z 值 係數 z 值 係數 z 值 
CONSTANT ? -3.038 -3.49*** -2.215 -4.01*** -3.339 -4.58***
UNCH_1 + -0.178 -0.16 0.004 0.00   
FAMILY_2 ? -0.799 -3.05*** -0.818 -3.34***   
UNCH*FAMILY + 6.761 2.84*** 6.159 3.11***   
OUT － -0.370 -0.64 -0.699 -1.30 0.529 1.41 
CEO + 0.278 0.94 0.288 1.20 0.086 0.39 
CONCASH + -2.433 -1.89* -2.869 -2.07** -1.800 -1.80* 
SIZE ? 0.017 0.51 0.038 1.74* -0.013 -0.55 
BIGN － -0.370 -1.89* -0.398 -2.51** -0.254 -1.43 
BLOCK － 7.017 0.87 3.320 0.47 4.429 0.68 
LOSS + 0.460 1.54   0.366 1.63 
LEV + 1.607 1.88*   1.482 2.04** 
GOING + 0.232 0.42   0.420 0.82 
YEAR1998 ? 0.270 0.56 0.180 0.49 0.179 0.53 
YEAR1999 ? 0.256 0.59 0.211 0.66 0.246 0.72 
YEAR2000 ? -0.535 -0.84 -0.445 -0.90 -0.174 -0.46 
YEAR2001 ? -1.283 -1.75* -0.836 -1.39 -0.991 -1.98** 
YEAR2002 ? -0.259 -0.53 -0.095 -0.27 0.058 0.17 
YEAR2003 ? 0.247 0.60 0.136 0.41 0.340 1.25 
YEAR2004 ? 0.172 0.34 0.125 0.34 0.047 0.12 
YEAR2005 ? -0.480 -1.02 -0.574 -1.37 -0.393 -0.95 
Pseudo 2R    0.176  0.122  0.125 
Chi-Square   176.27  106.29  127.65 
  卡方值 p 值 卡方值 p 值 卡方值 p 值 
β1=β3=0c  12.65 0.002*** 15.93 0.000***   
β1+β3=0c  12.26 0.001*** 15.33 0.000***   
β2=β3=0c  9.97 0.007*** 11.91 0.003***   
Hausman Testd    0.73 1.000 6.28 0.991 
註：1.*、**與***分別表示達 10%、5%與 1%顯著水準。 

2.a.本表僅列示 Weighted Exogenous Sample Maximum Likelihood Probit Model 之結果，觀察值=13,408。 
  b.各自變數之操作型定義請參考表七。 
 c. β1=β3=0、β1+β3=0與β2=β3=0的定義請參考表八。 

  d. Hausman Test 在分別檢定潛在舞弊發生傾向模型、舞弊偵測模型與表八之主要實證模型的各相同係數間 
是否有顯著差異。 
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三、排除單純內線交易樣本 

    本文蒐集之舞弊樣本主要以財務報表舞弊與掏空公司資產為主，而其中有

三個觀察值為單純內線交易事件，雖然過去研究指出公司內部人士會依據舞弊

相關之私有資訊執行內線交易以謀求不當利益(Beneish 1999)，然內線交易多為

內部人個人行為，不需經過董事會同意，故與公司監督體系較無直接關聯性。

故本文另執行敏感性分析，排除單純內線交易之樣本及其配對樣本，共 9 筆觀

察值，重新執行 Probit 迴歸模型與 WESML Probit 迴歸模型。 

    實證結果顯示（未列示），各主要解釋變數與舞弊發生機率的關聯性與顯

著程度並無改變，即單純內線交易樣本並不會影響本文之研究結果。 

柒、結論與建議 
    本文將焦點放在財務報導不實、掏空、內線交易等企業舞弊情事上，並探

討公司治理機制與代理問題之間的關係。本文以舞弊事件發生時點為準，選取

1998 至 2006 年間有發生舞弊事件的上市（櫃）公司以及配對之非舞弊公司，

共 136 筆觀察值，探討公司治理變數與舞弊發生機率間的關係。 

本文在考量我國公司治理的獨特背景後，就董監事異常變動席次百分比與

家族企業發展相關研究假說。本文實證結果顯示，相較於非舞弊公司，舞弊公

司董監事席次異常變動的比例顯著較高，且兩者的關係主要是來自家族企業。

而在家族企業方面，實證結果則指出相對於非家族企業，家族企業發生舞弊的

機率顯著較低，代表平均而言，我國家族企業利益結合效果大於利益侵略效

果。而相較於相關文獻所指出的外部（獨立）董事的重要性，本文則發現外部

董監事比例並無法完整捕捉我國公司治理機制的優劣。 

    本文研究貢獻在於首次對我國企業舞弊案件提供較全面而非個案分析的

實證研究，並針對我國資本市場以及公司治理機制之特殊狀況，探討各公司治

理變數與舞弊發生機率間的關係。接著本文實證結果指出，若董監事席次出現

高度異常變動，則公司內部存在舞弊情事之可能性也會增加，相對於此，以美

國舞弊案件為研究對象之相關文獻所指出的外部（獨立）董事，在我國反而無

法完整捕捉公司治理機制的優劣。該研究結果指出我國公司治理機制之特殊情

況，可供後續研究作為參考。最後，本文也探討到舞弊相關研究尚未涉及之家

族企業面向，並發現我國資本市場中，家族企業普遍存在利益結合效果，該實

證結果可為家族企業與盈餘品質相關文獻補充不同面向之實證證據。 

    儘管本文具有前述貢獻，但同時亦存在研究限制。首先，本文未以舞弊起

始年度為基準點，而採舞弊發生年度為基準點，因此本文係探討各公司治理變

數與舞弊發生機率間的關係，而非探討公司治理機制與舞弊動機間的關係。上

述限制係因我國舞弊資料庫之欠缺所致，有鑒於企業舞弊對我國資本市場影響

之深，在此建議相關主管機關可仿效美國建立相關資料庫，除利於學術研究之
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外，也方便於進行分析過去之舞弊案件，進而防範於未然。接著，雖然過去文

獻指出，不健全的公司治理機制會導致舞弊機率上升（如：Dechow et al. 1996），
然而此關聯性也可推論為預謀舞弊或正在舞弊之公司本來就會忽略，甚至避免

公司治理機制之設置，故將造成迴歸模型上的內生性問題。本文在額外測試採

用兩階段迴歸模型控制潛在內生性問題，但相關假說未獲支持，該結果可能導

因於工具變數的選擇偏差。在不易覓得較佳的工具變數下，本文以過去相關文

獻相似之研究設計為主軸，也採用舞弊發生年度前一年之資料探討各變數與舞

弊發生之關聯性，以減緩迴歸模型中內生性問題的影響。最後本文認為單純的 
Probit 迴歸模型與 WESML Probit 迴歸模型結果還是可以提供可信之實證證

據，但內生性問題依然不可忽視，未來研究可進一步探討。 
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