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摘要 

本研究以 2016 年至 2018 年的上市櫃公司為研究樣本。本研究探討：獨立

董事辭職與公司未來財務績效及股價之間的關聯性，並進一步研究公司前期財

務績效及前期公司治理表現對於前述關聯性的調節效果。 

本文實證結果發現：(1) 不論係將財務績效指標定義為 ROE 或 ROA，獨

立董事辭職與公司未來財務績效表現都呈現負相關。(2) 不論係將股價表現定

義為當季季末那一日的異常報酬，還是當季季末那一日至季末後兩日的累積異

常報酬，獨立董事辭職與公司未來股價表現都不具關聯性。(3) 若公司前期財

務績效表現或是前期公司治理表現較差，則會強化獨立董事辭職與公司未來財

務績效表現間的負相關；然而，不論是公司前期財務績效表現或是前期公司治

理表現較差都不會讓獨立董事辭職與公司未來股價表現呈現負相關。本文實證

結果可以補充文獻之不足並作為實務界參考之用。 
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Abstract 

This study uses the firms listed on the Taiwan Stock Exchange and Taipei 

Exchange from 2016 to 2018 to investigate the relation among the independent 

director’s resignation, future financial performance and stock price. I further explore 

the moderating effects of company's previous financial performance and previous 

corporate governance performance on the above-mentioned relation. 

The empirical results of this study find that: (1) Whether the financial 

performance indicator is defined as ROE or ROA, the resignation of independent 

directors is negatively correlated with the company's future financial performance. (2) 

Regardless of whether the stock price performance is defined as abnormal returns on 

the day at the end of the season or the cumulative abnormal returns from the day at 

the end of the season to two days after the end of the season, the resignation of 

independent directors is irrelevant to the company's future stock price. (3) If the 

company's previous financial performance or previous corporate governance 

performance is poor, it will strengthen the negative correlation between the 

resignation of independent directors and the company's future financial performance; 

however, neither the company's previous financial performance nor the previous poor 

corporate governance performance will drive the relation between the resignation of 

independent directors and the company's future stock price tend to be negatively 

correlated. The empirical results of this article can supplement the deficiencies of the 

literature and serve as a reference for the practitioners. 

Keywords: Independent director, Resignation, Financial performance, Stock price   
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壹、前言 

台灣媒體上常見官股企業抑或是私營企業的公司治理出現問題的報導，例

如：樂陞案不但凸顯獨立董事是否有能力能為小股東善盡把關之職，也點出現

行獨立董事制度是否能在台灣發揮其監督功能的問題。在樂陞案中，董事長許

金龍經過 4次的法律攻防大戰，最終仍被收押，而名嘴與媒體也開始質疑 3位

獨立董事-陳文茜、李永萍、尹啟銘的責任。此項要求獨立董事負起責任的主張，

觸動了提升我國公司治理水準與提高獨立董事責任的敏感神經。 

我國公司法於 2001 年修法時，仿效美國公司法的原則，在第 23條第一項

增訂：「公司負責人應忠實執行業務並盡善良管理人之注意義務，如有違反致

公司受有損害者，負損害賠償責任」，但是卻未同時引進美國法律上對董事豁

免責任的商業判斷原則（Business judgment rule，又稱經營判斷法則），再加上

我國司法實務與學者對於獨立董事的責任與義務見解不一，因此樂陞的獨立董

事是否應對日商百尺竿頭收購案失敗負責，可能需視檢察官偵察結果。換言之，

獨立董事是否只是獨立於董事會之外的花瓶董事？還是一個可以保障小股東

權益的有效監督機制，是一個值得思考的問題。而根據金管會公司治理藍圖規

劃，上市櫃公司須在 2017 年全面設置獨立董事，因此樂陞案所凸顯的獨立董

事責任以及相關的免責問題也就更為重要。故獨立董事相關議題研究具學術及

實務價值。 

董事會的獨立性對於監督公司運作的功能已經被學術界及實務界廣泛討

論並得到正面的肯定，例如：Asthana and Balsam (2009)、Fahlenbrach et al. (2010)、

Gupta and Fields (2009)文中都有提及因為董事們有私心，會以犧牲股東們的權

益來放大自己的利益，因此董事會的獨立性可以提升董事會的監督效率 (Bar-

Hava et al., 2021)。除此之外，文獻上也認為董事們可以透過擔任公司董事而帶

來一些利益，例如：透過公司網絡關係而產生的私人好處，或是自我聲譽的提

升及董事酬勞收入 (Fama and Jensen, 1983; Linn and Park, 2005; Lorsch and 

MacIver, 1989; Perry, 2000; Yermack, 2004)。因此，如果董事選擇辭職，代表擔

任董事的成本大過於其可以取得的利益，而前述成本包含如：Fama (1980)、

Fama and Jensen (1983)、Masulis and Mobbs (2014)、Bar-Hava et al. (2021)所提

到的時間投入成本抑或是聲譽受損的風險。 

再者，因為董事們是公司內部人，所以擁有內部資訊，也有能力可以預測

公司未來財務績效表現，因此當董事們預期公司未來財務績效表現會較差時，

為了降低對於自我聲譽下降的影響，可能會選擇辭職。此外，參考文獻如：Zhang 

et al. (2014)及戴怡蕙 (2017)，本研究認為外部董事，如獨立董事，其和大股東
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或稱為控制股東間的勾結誘因較內部董事低，亦即獨立董事對於聲譽效果較重

視，因此獨立董事辭職該項資訊較少摻雜獨立董事和大股東間勾結的雜訊，故

獨立董事辭職該項資訊較能允當預測公司未來的財務績效表現，因此本研究認

為以獨立董事辭職為研究標的，探討獨立董事辭職是否和公司未來財務績效表

現具有關聯性，將是一項有趣的議題。 

另一方面，若以實務觀點來分析，我國金融監管機關為強化上市櫃公司的

公司治理機制而引進獨立董事制度，目前規範所有上市櫃公司依法須設有二人

以上的獨立董事。此外，民法上規定，受任人如在不利於公司的時期辭任，可

能對公司有損害賠償責任，因此，實務上獨立董事會在其擔任董事的利益小於

成本時才會做出辭職行為，故探討獨立董事辭職該項行為是否和公司未來財務

績效表現具有關聯性，對於實務界也有反饋意義。再者，證交所規定公司應在

收到獨立董事的辭呈日起算的 2天內必須發布獨立董事辭任的重大訊息，代表

主管機關也認同獨立董事的辭職對於投資大眾來說是重大事件，故本研究接續

探討獨立董事辭職是否影響投資人反應(如：股價)。 

代理理論提出主理人會揭露私有資訊來減緩逆選擇的風險  (Grossman, 

1981)，然而當主理人在選擇揭露那些私有資訊時，會把揭露後會產生的成本或

負面影響都考慮進決策模型中，因此主理人會有誘因選擇不揭露壞消息 (Beyer 

et al., 2010; Muslu et al., 2015)；換言之，以本研究主旨為例，獨立董事可能會

隱藏其真正辭職的理由，例如：獨立董事實際辭職的理由是公司未來營收預期

大幅下降，然而卻選擇以一個較中性的理由，如：業務繁忙而提出辭呈。因此，

即使是董事會中獨立性最強的獨立董事也有誘因隱藏其真實的辭職理由，故本

研究認為每家公司公開揭露的獨立董事辭職理由有可能不是其真正辭職的理

由，故探討獨立董事的辭職是否與未來財務績效表現及未來股價有關聯性具研

究意義，本研究也進一步探討公司的前期財務績效表現及公司治理表現優劣對

於前述關聯性的調節效果。 

回顧台灣文獻，截至今日僅有吳幸蓁與李語軒(2021)刊登在學術期刊上的

文章係以「獨立董事辭職」為研究主旨，其餘有數篇碩士論文係以「獨立董事

辭職」為研究議題。本研究選取四篇最相關的文章分析如下。首先，王哲綸 

(2012)從(1) 企業過去績效、(2) 董事會結構、(3) 外部法人機構之影響、以及

(4) 控制權與現金流量權偏離等四個角度，探討2002至2006年與2007至2010年

兩個時期之子樣本上市公司獨立董事離職率之關聯性。研究結果顯示在2002至

2006年與2007至2010年之期間樣本中，企業前期績效與獨立董事離職率間呈現

顯著相關性。再者，許正皜 (2019)探討離職的獨立董事之特質與公司實質盈餘
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管理之關聯性。實證結果發現離職獨立董事年資越長或具備會計之背景，會選

擇較早辭任，因此專業熟稔度與風險趨避程度具正向關聯。除此之外，吳幸蓁

與李語軒(2021)以2007年至2017年之台灣上市櫃公司作為研究對象，探討宣告

學者獨立董事或是女性獨立董事之離職後，市場的反應及對盈餘品質的影響。

實證結果顯示，學者獨立董事之離職宣告會產生負面的市場反應，此外，學者

獨立董事及女性獨立董事的離職都會對公司的盈餘品質帶來負向影響。最後，

林佑臻 (2020)探討獨立董事異常離職對未來盈餘反應係數之影響。其實證結果

指出，獨立董事異常離職與未來盈餘反應係數呈顯著正相關，且具財務或會計

專長之獨立董事離職與未來盈餘反應係數呈現更顯著的正相關。藉由前述四篇

文章的回顧，可以發現台灣目前關於獨立董事辭職的研究，主要著墨於「離職

率、市場反應及盈餘管理」，並沒有文章係較完整探討「獨立董事辭職與公司

未來表現(包含財務績效與股價)的關聯，並兼論前期績效表現及公司治理機制

之調節效果」。因此本文對台灣學術界具研究意義，對實務界也具回饋價值。 

另一方面，本文也發現國外探討「獨立董事辭職」議題的文章，有下列三

篇：Gupta and Fields (2009)、Fahlenbrach et al. (2017)及 Huang and Chan (2018)。

其中，Gupta and Fields (2009)及 Fahlenbrach et al. (2017)以美國公司為研究樣

本，其實證結果都發現獨立董事辭職後會伴隨著股價下跌，且公司的績效表現

也會顯著變差，此外也可能會發生對公司不利的合併或是被低價購買。而Huang 

and Chan (2018)係以台灣 2002 年至 2014 年間發生第一次獨立董事辭職事件的

台灣上市櫃公司為樣本，該研究探討公司第一次發生獨立董事辭職事件後，公

司後續績效表現是否比產業平均還差，此外，也進一步研究具有那些特質的公

司，獨立董事辭職後的負向績效表現會更顯著。簡言之，Gupta and Fields (2009)

及 Fahlenbrach et al. (2017)以發生獨立董事辭職的美國公司為研究樣本，和本

文以「台灣」發生獨立董事辭職的上市櫃公司為研究樣本並不相同，因為根據

過去文獻，例如：Bushman and Piotroski (2006)指出，一個經濟體的運作型態會

受該經濟體的法律制度、市場參與者種類及公司經營者的行為影響。其中美國

是不成文法國家，台灣是成文法國家，又根據過去文獻，如：La Porta et al. (1998, 

1999)指出法律制度會影響投資人保護機制，其中不成文法國家的投資人保護

機制比成文法國家還完備，且投資人保護機制的完備性也會影響該國的公司治

理制度的有效運作，又本文的研究對象：獨立董事，係屬於公司治理機制中的

重要一環，因此台灣和美國法律制度的不同，確實有可能會影響本文的實證結

果。 

再者，Huang and Chan (2018)僅探討台灣第一次發生獨立董事辭職事件的

公司，且研究期間約從 20年前起，和本文研究所有次數的獨立董事辭職事件，
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且樣本是近期的資料（2016 年至 2018 年），兩者樣本對象及樣本期間並不相

同。除此之外，Huang and Chan (2018)以第一次發生獨立董事辭職事件後，公

司後續績效表現為研究主旨，和本文探討所有次數獨立董事辭職與未來績效表

現、未來股價表現之關聯不同，且本研究進一步探討公司前期財務績效表現及

前期公司治理表現對於前述議題的調節效果，也是 Huang and Chan (2018)沒有

研究的議題。 

本研究以 2016 年至 2018 年1的上市櫃公司為研究樣本，本文實證結果如

下：(1) 不論係將財務績效指標定義為 ROE 或 ROA，獨立董事辭職與公司未

來財務績效表現都呈現顯著負相關。(2) 不論係將股價定義為當季季末那一日

的異常報酬，還是當季季末那一日至季末後兩日的累積異常報酬，獨立董事辭

職與公司未來股價表現都是不具關連性。(3) 公司前期財務績效表現或是前期

公司治理表現較差都會強化獨立董事辭職與公司未來財務績效表現間的負相

關。(4) 然而，公司前期財務績效表現或是前期公司治理表現較差都不會驅使

獨立董事辭職與公司未來股價表現間趨向負相關。 

本文有下列四項貢獻。首先，根據本文作者的文獻回顧結果，本篇文章是

台灣第一篇探討所有發生次數的獨立董事辭職公告與公司未來表現（包含財務

績效和股價）關聯性的學術文章。而本文所謂的所有發生次數是指不論發生幾

次獨立董事辭職都是本文的研究樣本，和 Huang and Chan (2018)係以台灣 2002

年至 2014 年間發生第一次獨立董事辭職事件的台灣上市櫃公司為樣本不同。

本文實證結果發現獨立董事辭職與公司未來財務績效表現呈現負相關；然而獨

立董事辭職與公司未來的異常股價報酬不具關聯性，前述實證發現可以做為實

務界及學術界參考之用。第二、過去公司治理的文獻，例如：Bar-Hava et al. (2021)

都提到獨立董事較不具有私心，且其獨立性特質可以增加董事會的監督效能；

然而，透過本文實證結果可以發現即使是獨立董事也有可能會因為自我的利益，

而隱藏其真實辭職理由，因為本文發現，獨立董事辭職與公司未來財務績效表

 
1 本研究假說4a及4b，係以獨立董事辭職公告日的前一年公司治理評鑑結果為分群標準，而將樣本區

分為公司治理表現較優及較劣兩群公司，而2015年4月30日金管會僅公布2014年公司治理評鑑前20%

的公司名單，一直至2016年4月8日金管會才公布2015年公司治理評鑑前50%的公司名單，因此本研

究以2016年的上市櫃公司為研究起點(因為2016年樣本以2015年的公司治理評鑑結果為區分標準)。

再者，2020年1月21日，55歲女台商檢驗確認為新型冠狀病毒陽性，自此台灣打破零確診狀態，至今

台灣經濟仍深受新冠疫情影響，又因為本研究的其中一項應變數是下一期財務績效表現，因此為避

免新冠疫情對於樣本公司財務績效表現之影響，本研究止於2018年12月31日(因為2019年的樣本公司

會使用到2020年的ROE數值)。 
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現呈現負相關。前述發現可以補充台灣獨立董事獨立性相關文獻的不足，也可

以反饋給市場投資人-獨立董事並非全然超然獨立，換言之，當某些事件和獨立

董事自身的利益或聲譽有關時，獨立董事也會選擇做出對自己有利的自利行為，

例如：美化辭職理由。第三，台灣的金融監管機關為強化台灣上市櫃公司的公

司治理機制而引進獨立董事制度，目前規範所有上市櫃公司依法都必須設有二

人以上的獨立董事。此一獨立董事制度施行以來，為上市櫃公司引入不少專業

人士加入經營，大幅提升了公司董事會的獨立性與專業性。然而，透過本文實

證結果可以提供給主管機關的回饋是：實務上幾乎所有獨立董事辭職理由都是

以就任後時間忙不過來或個人因素考量等較中性的理由辭職，然而本文實證結

果發現獨立董事辭職與公司未來財務績效表現呈現負相關，然而卻與該公司的

股價表現沒有關聯性。因此主管機關應正視獨立董事美化辭職理由這個問題，

因為台灣股票市場投資人僅會以看到的「中性」辭職理由來決定股票買賣價格。

最後，本文以訊號假說 (Signaling hypothesis)，來推論公司前期財務績效表現

及前期公司治理表現對於獨立董事辭職與公司未來股價間關聯性的調節效果。

實證結果發現公司前期財務績效表現較差抑或是前期公司治理表現較差都不

會驅使獨立董事辭職與公司未來股價表現呈現負相關，故本研究實證結果可以

補充訊號假說 (Signaling hypothesis)相關文獻的不足，此為本研究第四項貢獻。 

本文研究架構說明如下：除第壹部分為研究動機、目的及預期貢獻外，第

貳部分則是文獻回顧與研究假說發展、第叁部分說明研究設計、第肆部分為實

證結果、第伍部分則提出本文之結論、未來研究建議與研究限制。 

貳、文獻回顧與研究假說發展 

當獨立董事決定辭職時會權衡其擔任董事的利益與繼續擔任董事的成本 

(Bar-Hava et al., 2021)，回顧過去文獻，擔任董事可以產生的利益如：擴充人脈、

提升聲譽；然而伴隨著董事利益的產生，特定成本也會跟著發生，例如：直接

的時間投入抑或是間接的聲譽受損風險 (Masulis and Mobbs, 2014)，尤其如果

該位董事又兼任審計委員會委員且公司發生財務報表重編事件，則該位董事未

來因為財務舞弊被告的機會大增  (Brochet and Srinivasan, 2014; Fich and 

Shivdasani, 2007)。 

簡言之，當一位外部董事，如：獨立董事提出辭職時，可以預期該位獨立

董事的辭職會釋放出一個訊息，那就是擔任獨立董事這個職位的成本大於其所

帶來的利益，而其中一項可以解釋為何擔任獨立董事這個職位的成本會大於其

所帶來的利益，是因為公司過去財務績效表現不好，而可能會為該位獨立董事
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的聲譽帶來損害或是讓該位董事有被告的風險或是因為公司倒閉而被迫辭去

該公司獨立董事職位。 

然而，另一種解釋擔任獨立董事這個職位的成本大於其所帶來的利益的理

由是公司未來財務績效表現不好。因為公司過去財務績效不好，而對獨立董事

聲譽產生的負面影響已經是屬於沉沒成本，因為過去財務績效不好是事實，且

財務績效不好的負面影響也已經造成獨立董事的聲譽受損了，所以除非有更糟

糕的事將發生，否則過去財務績效不好會讓獨立董事辭職的誘因並不大，因為

過去財務績效已經發生，就算現在辭職，過去財務績效較差的負面影響也不會

消失。換言之，如果獨立董事可以預期公司未來財務績效會變好，則過去財務

績效不好對於聲譽的負面影響就會被未來較好的財務績效所沖淡。相反的，如

果公司過去財務績效並不差，但是預期公司未來財務績效會變差，則公司獨立

董事會有誘因辭職，為了避免未來財務績效變差對於聲譽的影響。過去有不少

文獻支持前述觀點，例如：Asthana and Balsam (2009)發現當獨立董事預期公司

未來財務績效會變差時，會有較高的機率辭職。再者，Fahlenbrach et al. (2010)

也發現當公司發生獨立董事異常離職，則公司的股價表現及財務績效表現都會

較差，財務報表也較容易重編，且後續公司因為被發現舞弊而捲入訴訟風波的

機率也較高。近期 Bar-Hava et al. (2021)研究也發現獨立董事會因為預期較差的

公司未來財務績效表現而離職。 

彙總前述討論，本文認為公司未來財務績效表現不好與獨立董事辭職的關

聯性比公司過去財務績效表現不好與獨立董事辭職的關聯性更強。因此本研究

認為當獨立董事預期公司未來財務績效表現較差時，會較容易以辭職的方式來

減輕其聲譽受損的風險，因此本研究認為獨立董事辭職後，公司未來財務績效

表現變差的機率會較高。據此，本研究提出假說 1 如下： 

假說 1：獨立董事辭職與公司未來財務績效表現呈負相關。 

根據過去的文獻，例如：Bar-Hava et al. (2021)，董事辭職的理由可以概分

為兩種：1.個人因素考量但和公司未來績效無關的中性辭職理由，例如：個人

健康考量、屆齡退休、轉任公司其他職位或換到其他公司任職；2.和公司未來

績效相關的辭職理由，亦即獨立董事辭職是為了保護自我聲譽，抑或是為了避

免未來被告的可能性或遭遇聲譽可能受損的風險。 

如果獨立董事是因為上述第一種理由辭職，則獨立董事可以真實的揭露辭

職理由，然而，如果是因為上述第二種理由而辭職，則不論是公司或是董事都
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有誘因去隱藏真實辭職理由，因為如果真實辭職理由是公司未來績效不好，則

揭露這些真實的理由對公司或董事來說只會增加成本但卻不會帶來利益。而前

述行為會增加成本的理由是因為這些辭職原因(如：未來公司財務績效不好)會

讓市場投資人產生負向反應，進而讓辭職董事直接產生股票的投資損失，抑或

是會讓公司管理當局及留任的董事產生投資損失，更甚者，可能會讓公司股東

對公司董事會失去信心。 

簡言之，理性的投資人可能會對第二種辭職理由有負面反應，所以會增加

公司或辭職董事隱藏真實辭職的理由，例如：Marshall (2010)就發現很少辭職

董事的辭職理由是公司未來財務績效不好抑或是和管理當局理念不合，因此，

本研究推論不論是公司或是董事都有誘因去美化真正辭職的理由。除此之外，

台灣的股市投資人以散戶投資人為大宗2，再者，定錨與調整理論(Anchoring and 

adjustment theory)提出，投資人會先設定一個參考值，然後再用後續取得的資

訊來進行調整  (Kahneman and Tversky, 1973; Tversky and Kahneman, 1974; 

Englich et al., 2006; Kaustia et al., 2008)。然而，過去有些文獻，如：Epley and 

Gilovich (2006)研究發現，投資人的調整量是不足的。因此本研究認為在定錨與

調整理論(Anchoring and adjustment theory)觀點下，因為台灣上市櫃公司公告的

獨立董事辭職理由都是第一種辭職理由，也就是「個人因素考量但和公司未來

績效無關」的中性辭職理由3，因此台灣散戶投資人會以看到的這個「中性」辭

職理由來進行調整行為。故在定錨與調整理論觀點下，台灣散戶投資人對於該

項「個人因素考量但和公司未來績效無關」的中性辭職理由會因為調整量不足

而不會出現明顯的「負向」股價反應4，因此公司未來股價表現和獨立董事辭職

這項資訊間不會存在顯著關聯性。 

彙總前述討論，因為本研究以台灣上市櫃公司為研究樣本，且本研究期間

上市櫃公司都是揭露「個人因素考量但和公司未來績效無關」的中性辭職理由，

故台灣散戶投資人會以所看到的「個人因素考量但和公司未來績效無關」的中

性辭職理由來進行調整，因此若以台灣上市櫃公司為研究樣本，則獨立董事辭

 
2  本研究樣本期間上市公司的機構投資人平均持股率為16%，而上櫃公司的機構投資人平均持股

率為9%，換言之上市公司的散戶投資人平均持股率為84%，而上櫃公司的散戶投資人平均持股率更高

達91%。故台灣的股市投資人確實以散戶投資人為大宗。 
3 請見附錄Panel D。 
4  本研究在4.4.3節中，以實際發生獨立董事辭職的253家公司為樣本，並以辭職公告日為事件日，其

CAR(0~+2)的平均值為0.089，其t值為-0.39，因此該數值不具顯著性，顯示台灣散戶投資人對於該項

「個人因素考量但和公司未來績效無關」的中性辭職理由不會出現明顯的「負向」股價反應。 
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職與公司未來股價表現不會存在顯著的關聯性。據此，本研究提出假說 2 如下： 

假說 2：獨立董事辭職與公司未來股價表現不具關聯性。 

Han and Suk (1998)研究指出公司當期的財務表現會影響公司未來的財務

表現，因此若公司過去的財務績效表現較好時，預期公司未來也會有較佳的財

務績效表現，例如 Aslan and Kumar (2012)發現過去財務績效表現較好的公司，

未來也會有較豐沛的現金流量流入；反之，如果公司過去財務績效表現較差時，

未來財務績效表現也較差的機率會較高。另一方面，當公司過去財務績效表現

較差時，公司會較有誘因去操弄盈餘來讓公司的未來財務績效表現較好 ( Han 

et al., 2014; Chen et al., 2015; Kim et al., 2018)。 

彙總前述討論，當公司前期財務績效表現較差時，預期未來財務績效表現

也會較差，因此公司前期財務績效表現較差的公司，其獨立董事辭職後，未來

財務績效表現較差的機率也會較高，故公司前期財務績效表現較差會增強獨立

董事辭職與公司未來績效表現間的負相關。據此，本研究提出假說 3a 如下： 

假說 3a：公司前期財務績效表現較差會強化獨立董事辭職與公司未來財務

績效表現間的負相關。 

財務報表具有資訊內涵，會提供私有資訊給市場投資人 (Gul and Tsui, 

1997; Lin et al., 2007; Huang et al., 2010)，換言之，財務報表數字會影響投資人

對於該公司的價值評估，進而影響股價。再者，訊號假說(Signaling hypothesis)

提出藉由公司當期的決策或表現可以釋放出私有資訊給投資人，而當期的決策

或表現也會影響公司未來的決策或表現 (Han and Suk, 1998)。除此之外，Aslan 

and Kumar (2012)提出：公司過去的財務績效表現較好時，預期公司未來也會有

較佳的財務績效表現。 

另一方面，在公司尚未揭露（公告）公司的財務績效表現時，投資人對於

公司真實的財務績效表現是不確定的，因此當公司揭露（公告）公司前期的財

務績效表現時，投資人可以將揭露（公告）的前期財務績效表現視為對未來財

務績效表現預測的確認，換言之，前期財務績效表現可以做為預測公司未來財

務績效表現的訊號。彙總前述討論，根據訊號假說(Signaling hypothesis)，若公

司前期財務績效表現較差時，會釋放出一個公司未來財務績效表現也較差的訊

息給市場投資人，故前期財務績效表現較差的公司的獨立董事辭職後，未來財

務績效表現較差的機率也會較高，因此當投資人看到前期財務績效表現較差的
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公司的獨立董事辭職時，較會給予負向的股價反應。簡言之，當市場投資人看

到公司前期財務績效表現較差時，會預期公司未來財務績效表現也較差，所以

當公司前期財務績效表現較差時，則獨立董事辭職的中性理由，例如：個人因

素考量，會讓投資人較不相信，所以會給予公司股價較低的評價，故公司未來

的股價表現會較差。接續假說 2的討論，在台灣股市中，因為散戶投資人為大

宗，所以本研究預期獨立董事辭職與公司未來股價表現間不具關連性；然而，

若公司前期財務績效表現較差，則基於訊號假說觀點，會驅使原本不存在關聯

性的獨立董事辭職與公司未來股價表現間的關聯，趨向負向關聯。故本研究提

出假說 3b如下： 

假說 3b：公司前期財務績效表現較差會驅使獨立董事辭職與公司未來股價

表現呈負相關。 

財務報表公告會提供公司內部私有資訊給市場投資人 (Gul and Tsui, 1997; 

Lin et al., 2007; Huang et al., 2010)，因此財務報表數字會影響公司的股價。也因

為財務報表資訊會影響公司的股價，所以公司管理當局會有盈餘操弄的誘因

(Gaver et al., 1995; Sloan, 1996; Burgstahler and Dichev, 1997; Collins and Hribar, 

2000)；然而如果公司的公司治理機制較完善，則公司進行盈餘操弄的可能性會

較低 (Chen et al., 2015; Kim et al., 2018)，換言之，公司治理機制較完善的公司

的帳上數字較可信。 

除此之外，過去文獻，如：Gompers et al. (2003)、Bai et al. (2006)、Black 

et al. (2012)、Yilmaz and Buyuklu (2016)都發現完善的公司治理機制和公司財務

績效表現呈正相關，因為完善的公司治理機制可以提升公司未來財務績效表現，

且讓公司更容易達成營運目標及讓公司價值提升。再者，公司財務績效表現較

好的公司也較願意投資在建構較完善的公司治理機制，因為好的公司治理機制

可以提升公司的溢價效果 (Coombes and Watson, 2000)。彙總而言，較完善的

公司治理機制隱藏著公司的未來財務績效表現會較好。 

根據前述討論，本研究認為若公司的公司治理機制較不完善，則公司未來

財務績效表現也會較差，亦即對公司治理表現較差的公司來說，其公司未來財

務績效表現會較差的機率較高。簡言之，對公司治理表現較差（好）的公司而

言，獨立董事辭職和公司未來財務績效表現之間的負向相關會更強（弱），據

此本研究提出假說 4a。 

假說 4a：公司前期公司治理表現較差會強化獨立董事辭職與公司未來財務
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績效表現間的負相關。 

訊號假說(Signaling hypothesis)認為公司當期的決策或表現可以釋放出私

有資訊給投資人，有助於投資人對於未來決策或表現的判斷。此外，Coombes 

and Watson (2000)文章中提出：股東願意為公司治理較好的公司付出較高的溢

酬。亦即好的公司治理機制會釋放出公司財務狀況較真實、商譽較好的訊息，

因此市場投資人會給予公司治理較優的公司正向股價反應 (Tai and Hwang, 

2020; Tai, 2023)。反之，如果公司的公司治理機制較不完善，則市場投資人會

給予公司治理較差的公司負面股價評價 (Tai and Hwang, 2020; Tai, 2023)，此時

公司未來的股價表現較有可能是較差的。 

彙總前述討論，在公司治理評鑑結果尚未公告前，投資人對於公司的公司

治理表現是較不確定的，然而根據訊號假說(Signaling hypothesis)，當公司的公

司治理評鑑結果公告後，公司會發出本公司的公司治理機制是較完備（不完備）

的訊號時，投資人就會用此項訊號來預期該公司未來財務績效表現也會較好

（較不好）。換言之，若公司的公司治理評鑑等級排名較前面時，亦即公司的

公司治理機制較完備時，投資人會預期公司未來財務績效表現也會較好，此時

獨立董事中性辭職的理由，例如：個人生涯規劃，較會被投資人相信，所以獨

立董事辭職對於股價的負面影響會較小；反之，當公司的公司治理評鑑結果較

差時，獨立董事中性辭職的理由就容易被投資人存疑，此時獨立董事辭職對於

股價的負面影響會較大。接續假說 2 的討論，因為台灣股市中以散戶投資人為

大宗，所以本研究預期獨立董事辭職與公司未來股價表現間不具關連性；然而，

基於訊號假說觀點，當公司的公司治理表現較差時，會驅使原本不存在關聯性

的獨立董事辭職與公司未來股價表現間的關聯，趨向負向關係，據此本研究提

出假說 4b如下：  

假說 4b：公司前期公司治理表現較差會驅使獨立董事辭職與公司未來股價

表現呈負相關。 
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參、研究設計 

一、樣本與資料來源 

本研究以2016年至2018年5的上市櫃公司為研究樣本。參酌過去文獻，例如：

Hakansson (1977)、Givoly and Palmon (1982)及Lev (1988)，資訊具有替代效果

(Replacement effect)，亦即舊的資訊會被新的資訊取代，而對上市櫃公司來說，

有被會計師核閱的最近期的財務報表是季報，因此本研究的「期數」定義為「季」。

除此之外，本研究以前一「季」財務績效表現為區分財務績效表現較好或較差

的標準。最後，因為公司治理評鑑是每年公告一次結果，因此本研究以前一「年」

公司治理評鑑結果為區分公司治理表現較優或較劣的標準。簡言之，本研究期

間為2016年至2018年，共12季。 

本研究資料取自台灣經濟新報社(TEJ)，並輔以樣本公司的財務報表資料。

本研究將樣本篩選過程列示於表 1 及表 2。首先，本文先從 TEJ 資料庫選取

2016 年至 2018 年每季季底上市、上櫃公司的資料，接續再刪除遺漏變數值的

樣本公司，最後模型 1及模型 2分別取得 17,828及 17,534 筆觀察值6，分別占

原始樣本的 87%及 86%。 

 
5 請參閱附註2。 
6 本研究將樣本期間發生獨立董事辭職事件的樣本特性彙總整理在附錄中。 
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二、變數定義 

（一） 應變數 

1. 假說 1、假說 3a、假說 4a 

假說1、假說3a、假說4a的應變數都是：公司未來財務績效表現。本文參考

過去文獻，如：Blanchard et al., (1994)及Mehran (1995)以股東權益報酬率(ROE)7

作為財務績效表現的代理變數。本研究將股東權益報酬率(ROE)定義為：稅後

淨利/平均總股東權益，並將未來績效表現定義為：下一季季末股東權益報酬率

(ROE)數值。除此之外，本研究考量前期績效表現及產業績效表現的影響，因

此將應變數-「AROE」，定義為下一季季末的調整產業因素ROE（該公司下一

季季末ROE-下一季季末產業平均ROE）減當季調整產業因素ROE（該公司當季

季末ROE-當季季末產業平均ROE）的數值。 

2. 假說 2、假說 3b、假說 4b 

假說 2、假說 3b、假說 4b 的應變數是：公司未來股價表現，而本研究參

酌 Tai and Hwang (2020)以累積異常報酬來代理未來股價表現。本研究並進一

步參考過去研究如：Raad and Wu (1995)、Schwert (1981)及 Tai and Hwang (2020)，

以事件研究法來計算累積異常報酬。 

根據 Fama (1970)，事件研究法的理論基礎是效率市場假說(efficient market 

hypothesis)，而採用事件研究法必須確認沒有其他事件在本研究關心的事件日

前後發生，而去影響到事件日的股價反應，因此本研究依據 Jones and Murrell 

(2001)及 Tai and Hwang (2020)的作法，排除在事件日前三天及事件日後四天有

重訊公告的公司。 

根據 Brenner (1979)的研究，市場模型是事件研究法中效度最高者，因此本

研究採用市場模型來計算預期報酬率，並以事件日前 180 天作為估計期。茲將

市場模型列示如下。 

                    Ri,t = Ai,t + Bi,t Rm,t + Ei,t                 (a)            

其中，i 代表第 i 種股票，t 代表第 N 天，Ri,t 代表公司調整股利之後的

報酬率，Rm,t 是調整股利後的加權平均市場報酬率，Ai,t 及 Bi,t都是透過迴歸式

 
7 本研究在敏感性分析中有改以資產報酬率(ROA)作為財務績效表現的代理變數。 
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所求得的預估係數，Ei,t 是殘差值，根據 Brenner (1979)，殘差值的預期值應為

0。 

接續本研究再利用模型(b)求算出異常報酬，茲將模型(b)列示如下。首先，

本研究先利用模型(a)求得公司應有的報酬，再將實際報酬減除應有的報酬，即

為異常報酬(ARi,t)。  

                    ARi,t=Ri,t –�̂�i,t                           (b)                   

茲將累積異常報酬(CAR)的計算方式列為式(c)。本研究將-D 至 D 天的 N

天異常報酬加總，即為累積異常報酬(CAR)。回顧台灣有關於效率市場假說的

研究，大多數研究都不支持台灣屬於弱式市場，例如 Chen et al. (2006)，且有

不少研究支持台灣是半強式市場，例如：Hsiao et al. (2014)，換言之，若以台灣

為研究對象，短天期的觀察期是較合適的。  

                     CAR =                       (c)                    

  

彙總前述討論，本研究將「公司未來股價表現」，以公司未來累積異常報

酬(CAR)來代理，且因為本研究的「期數」定義為「季」，因此本研究將事件

日定義為當季季末，又若以台灣為研究對象，短天期的觀察期是較合適的，因

此觀察期定義為當季季末那一日至季末後兩日(D=0~2)8。除此之外，本研究考

量前期股價表現的影響，因此將應變數-「ACAR」，定義為當季季末那一日至

季末後兩日(D=0~+2)的累積異常報酬(CAR)減前一季季末那一日至季末後兩日

(D=0~+2)的累積異常報酬(CAR)。 

（二） 自變數 

本研究六項假說的自變數都是獨立董事辭職公告，該項變數取自 TEJ資料

 
8 本文在原始實證設計時，係以獨立董事的辭職日為事件日，並將沒有發生獨立董事辭職事件的公司

的累積異常報酬(CAR)設為0，然而在此種實證設計下，迴歸式會因為共線性問題而無法執行，因為模

型2的總樣本為17,534筆，但有發生獨立董事辭職事件的樣本僅有253筆，沒有發生獨立董事辭職的

樣本有17,281筆，會因為應變數幾乎為0，而產生共線性問題。因此本版文稿的實證設計係將事件日

定義為當季季末那一日，也就是3月31日、6月30日、9月30日及12月31日的其中一天。除此之外，本

研究在敏感性分析中也有改以AR(當季季末那一日的異常報酬)作為公司未來股價表現的代理變數。

再者，本文也在第三項穩健性測試中以實際發生獨立董事辭職的公司為觀察樣本，並以獨立董事辭

職公告日當天至後兩日的累積異常報酬作為公司未來股價反應的代理變數，再重新檢測假說2。 
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庫。當獨立董事提出辭職時，TEJ 資料庫中會將獨立董事變動原因代碼設為：

「C」，故當 TEJ資料庫中將該公司的獨立董事變動原因代碼設為：「C」時，

本研究將該公司的獨立董事辭職公告虛擬變數(RESIAN)設為 1，否則設為 0。 

（三） 控制變數 

1. 假說 1、假說 3a、假說 4a 

參考過去文獻，例如：Daily and Johnson (1997)、Schellenger et al. (1989)、 

Pearce and Zahra (1992)、戴怡蕙等 (2015)，內部董事比重會影響公司財務績效，

故本研究將內部董事比重(INSIDER)設為第一項控制變數，而內部董事定義為

兼任公司經理人的董事。另一方面，葉銀華與邱顯比 (1996)認為，研發費用會

影響公司經營績效，因此模型中加入研發費用率(RDRATIO)這項控制變數，並

定義為：研發費用除以銷貨收入淨額。而Steiner (1996)認為，大股東持股比例

也會影響公司財務績效，故本研究也加入大股東持股比例(BIGHOLD)這項控制

變數，並定義大股東為持股10%(含)以上的股東，故本變數計算方式為期末大

股東持股數/期末總流通在外股數。除此之外，資產成長率會影響公司財務績效 

(Titman and Wessels, 1988)，故本研究也新增資產成長率(AGROWTH)這項控制

變數。 

本研究也參考Larcker et al. (2007)來設置會影響公司財務績效的公司治理

變數。Larcker et al. (2007)共測試39個公司治理變數對於公司績效的影響，本研

究考量台灣資料取得的可行性、變數間共線性的問題及特別股在台灣約僅有

5%上市櫃公司發行，故採用下列三項控制變數：董事人數(BSIZE)、董事長兼

任總經理(DUALITY)、負債帳面值占股東權益市值比重 (DM)。再者，Collins 

and Kothari (1989)發現公司規模與公司財務績效表現是關聯性的，且Billings 

(1999)提出公司負債比較高時，公司財務績效表現會變差，因此本文新增公司

規模(LNASSET)及負債比(LEV)這兩項控制變數。 

最後，本研究新增上市櫃別 (D)、年度別 (YEAR)9及產業別 (INDUSTRY)

這三項虛擬變數來控制上市櫃、年度、產業不同對於公司財務績效之影響。 

2. 假說2、假說3b、假說4b 

根據Mehran (1995)及Ryan and Wiggins III (2000)的研究，公司股價受公司

績效、成長機會、財務槓桿、公司經營風險及公司規模影響。本研究又參考Azeez 

 
9 本研究將年度別(YEAR)控制變數改為季節別控制變數，實證結果仍相同。 
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(2015)，以股東權益報酬率(ROE)來代理公司績效，並以Mehran (1995)文章中所

提的研發費用率(RDRATIO)這項控制變數來做為成長機會的代理變數。除此之

外，本研究將財務槓桿定義為負債比(LEV)，而公司經營風險(OI)則定義為過去

前20季的季營業淨利的標準差、公司規模(LNASSET)則定義為公司總資產取自

然對數。 

另一方面，Fama and French (1992)及Fama and French (2015)提出帳面值對

市值比會影響公司股價，因此本研究新增股東權益帳面值占股東權益市值比重 

(BM)此項變數。再者Ang et al. (2006, 2009)及Hou and Loh (2016)提出股價過去

期間的波動也會影響未來的股價高低，故本研究也新增股價波動性(PRICE)此

項控制變數，並將其定義為過去前20季的季股價的標準差。 

本研究進一步考量公司治理相關變數對於公司股價的影響。首先， 

Rechner (1989)提出如果董事長兼任總經理則董事會監督總經理的功能會大減， 

Dechow et al. (1996)也發現，董事長兼任總經理會讓董事會監督功能喪失，進

而影響公司股價，故本研究新增一項公司治理變數 -董事長兼任總經理

(DUALITY)，若公司存在前述兼任行為則設為1，反之設為0。  

最後，本研究仍新增上市櫃別(D)、年度別(YEAR)10及產業別(INDUSTRY)

這三項虛擬變數來控制上市櫃、年度、產業不同對於公司股價之影響。 

三、實證模型 

（一） 假說 1、假說 3a、假說 4a  

本研究以模型 1 來測試假說 1、假說 3a、假說 4a。假說 1提出：「獨立董

事辭職與公司未來財務績效表現呈負相關。」因此若假說 1成立，則模型 1的

RESIAN 的估計係數將顯著為負。 

再者，本研究參考戴怡蕙 (2017)的分群方式，以前一季的產業資產報酬率

中位數為分群標準，將樣本公司區分為前期績效表現較好的公司（亦即該公司

前一季的資產報酬率大於該產業資產報酬率中位數）及較差的公司（亦即該公

司前一季的資產報酬率小於該產業資產報酬率中位數），若前期績效表現較好

的公司的 RESIAN 的估計係數沒有顯著為負，但前期績效表現較差的公司的

RESIAN 的估計係數顯著為負，且兩個估計係數間具顯著差異性，則支持假說

3a。 

 
10 本研究將年度別(YEAR)控制變數改為季節別控制變數，實證結果仍相同。 
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此外，本研究再以前一年的公司治理評鑑結果11為分群標準，將樣本公司

區分為前期公司治理機制較完善的公司（該公司前一年的公司治理評鑑結果位

於前 50%）及公司治理較不完善的公司（該公司前一年的公司治理評鑑結果位

於後 50%），若公司治理較完善的公司的 RESIAN 的估計係數沒有顯著為負，

但公司治理較不完善的公司的 RESIAN 的估計係數顯著為負，且兩個估計係數

間具顯著差異性，則支持假說 4a。茲將模型 1列示如下。 

AROEt+1 = β0+β1RESIANt+β2 INSIDERt+1+β3 RDRATIOt+1+β4BIGHOLDt+1                   

+β5AGROWTHt+1+β6BSIZEt+1+β7DUALITYt+1+β8DMt+1 

+β9LNASSETt+1 +β10LEVt+1+β11Dt+1+β12ΣYEARt+1            

+β13ΣINDUSTRYt+1+εt+1                                  (1)                                               

其中 

   AROE = 下一季季末的調整產業因素 ROE(該公司下一季季末 ROE-下一季

季末產業平均 ROE)減當季調整產業因素 ROE(該公司當季季末

ROE-當季季末產業平均 ROE)的數值。 

   RESIAN =若公司有發生獨立董事辭職公告事件，則設為 1，否則設為 0。 

   INSIDER =內部董事比重。 

   RDRATIO = 研發費用率，研發費用除以銷貨收入淨額。 

   BIGHOLD = 大股東持股比例，本研究定義大股東為持股 10%(含)以上的股

東，故本變數為期末大股東持股數/期末總流通在外股數。 

 
11 臺灣證券交易所股份有限公司的「公司治理中心」，依照「強化公司治理藍圖」推展項目，在主管機

關督導下，建置公司治理評鑑系統。公司治理評鑑系統共分為 5 個指標構面，分別為：(1) 股東權益

之維護；(2) 股東平等對待； (3)董事會結構與運作； (4) 資訊透明度； (5) 利害關係人利益之維護

與企業社會責任，每個指標構面中都會有若干題目。 

指標題目的計分方式採「是」或「否」之方式，以使評鑑結果更為客觀。亦即當該公司有符合該指標

題目，則得 1 分，若不符合，則沒有得分。指標題目按其適用範圍之差異，分基本、一般及進階 3

類題型。基本題適用全部受評公司，一般題則有部分公司不適用，例如：如果受評年度，受評公司

無董事、監察人改選者，則有關於董事、監察人改選題型即不適用。進階題則多屬國際較重視議題，

惟目前政策非優先推動，或考量國內實務運作現況，尚不宜直接採計之題目，因此對採行之企業予

以加分，未採行者則不適用。公司治理評鑑對象為全體上市櫃公司；然而，下列五類公司不列入評

鑑範圍：(1) 評鑑期間內上市櫃未滿一年之公司； (2) 變更交易方法之公司； (3) 停止買賣之公司； 

(4) 終止上市櫃之公司； (5) 其他經公司治理評鑑委員會會議通過認為應不予受評者。而公司治理中

心在 2015 年 4 月 30 日公告第一屆排名前百分之二十之企業名稱(評鑑期間為 2014 年 1 月 1 日至

2014 年 12 月 31 日)；2016 年 4 月 8 日則公告第二屆排名前百分之五十之企業名稱(評鑑期間為 2015

年 1 月 1 日至 2015 年 12 月 31 日)。並自第三屆起，公告所有受評公司的公司治理評鑑結果。 
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   AGROWTH = 資產成長率，(本期總資產-前期總資產)/前期總資產。 

   BSIZE = 董事人數。 

   DUALITY  = 若董事長兼任總經理，則設為 1，否則為 0。 

   DM = 負債帳面值占股東權益市值比重。 

   LNASSET = 公司資產總額取自然對數。 

   LEV = 負債比，負債總額/總資產。 

   D = 上市櫃別虛擬變數。上市公司設為 1，上櫃公司設為 0。 

   YEAR = 年度別虛擬變數。 

   INDUSTRY = 產業別虛擬變數。 

t = 本文研究期間為 2016 年至 2018年，共 12季。 

βi = 模型係數，其中 i=1~13。 

εt+1 = 模型殘差項。 

（二） 假說 2、假說 3b、假說 4b  

本研究以模型 2 來測試假說 2、假說 3b、假說 4b。假說 2提出：「獨立董

事辭職與公司未來股價表現不具關聯性。」因此若假說 2 成立，則模型 2 的

RESIAN 的估計係數將不具顯著性。 

除此之外，如同模型 1的設定，本研究參考戴怡蕙 (2017)的分群方式，以

前一季的產業資產報酬率中位數為分群標準，將樣本公司區分為前期績效表現

較好的公司（該公司前一季的資產報酬率大於該產業資產報酬率中位數）及較

差的公司（該公司前一季的資產報酬率小於該產業資產報酬率中位數），若前

期績效表現較好的公司的 RESIAN 的估計係數不具顯著性，但前期績效表現較

差的公司的 RESIAN 的估計係數顯著為負，且兩個估計係數間具顯著差異性，

則支持假說 3b。 

再者，本研究再以前一年的公司治理評鑑結果12為分群標準，將樣本公司

區分為前期公司治理機制較完善的公司（該公司前一年的公司治理評鑑結果位

 
12 請參閱附註11。 
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於前 50%）及公司治理較不完善的公司（該公司前一年的公司治理評鑑結果位

於後 50%），若公司治理較完善的公司的 RESIAN 的估計係數不具顯著性，但

公司治理較不完善的公司的 RESIAN 的估計係數顯著為負，且兩個估計係數間

具顯著差異性，則支持假說 4b。茲將模型 2列示如下。 

ACARt=β0+β1RESIANt+β2ROEt+β3RDRATIOt+β4LEVt+β5OIt+β6LNASSETt       

+β7BMt+β8 PRICEt+β9DUALITYt+β10Dt+β11ΣYEARt+β12ΣINDUSTRYt 

+εt                                                       (2)                         

其中 

ACAR = 當季季末那一日至季末後兩日(D=0~+2)的累積異常報酬(CAR)減

前一季季末那一日至季末後兩日(D=0~+2)的累積異常報酬(CAR)。 

   RESIAN = 若公司有發生獨立董事辭職公告事件，則設為 1，否則設為 0。 

   ROE = 股東權益報酬率，稅後淨利/平均總股東權益。 

   RDRATIO = 研發費用率，研發費用除以銷貨收入淨額。 

   LEV = 負債比，總負債/總資產。 

   OI = 公司經營風險，定義為過去前 20 季的季營業淨利的標準差。 

   LNASSET = 公司資產總額取自然對數。 

   BM = 股東權益帳面值占股東權益市值比重。 

   PRICE = 股價波動性，過去前 20季的季股價的標準差。 

   DUALITY = 若董事長兼任總經理，則設為 1，否則為 0。 

   D = 上市櫃別虛擬變數。上市公司設為 1，上櫃公司設為 0。 

   YEAR = 年度別虛擬變數。 

   INDUSTRY = 產業別虛擬變數。 

t = 本文研究期間為 2016 年至 2018年，共 12季。 

βi=模型係數，其中 i=1~12。 

   εt=模型殘差項。 
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肆、實證結果 

一、研究假說檢定 

1. 敘述統計值 

茲將模型 1 及模型 2 的敘述統計值列示於表 3 及表 4。藉由表 3 可發現，

對沒有公告獨立董事辭職的公司來說（RESIAN=0 的公司），其 ROE 及 ROA

的平均值為 3.093 及 2.240，而對有公告獨立董事辭職的公司來說（RESIAN=1

的公司），其 ROE 及 ROA 的平均值為-0.469 及 0.761，本研究對兩群組的 ROE

及 ROA 平均值進行 t 檢定，發現 t- statistic 分別是-4.12 (p-value < 0.0001)及-

3.62 (p-value = 0.0003)，顯示 RESIAN=0 群組的 ROE 及 ROA 的平均值顯著大

於 RESIAN=1 群組的 ROE 及 ROA 的平均值，因此顯示相較於未有獨立董事

辭職的公司，獨立董事辭職後該公司的未來財務績效較不佳。再者，對沒有公

告獨立董事辭職的公司群組（RESIAN=0 的公司）及有公告獨立董事辭職的公

司群組（RESIAN=1 的公司）來說，董事人數(BSIZE)平均都約為 7人，而董事

長兼任總經理(DUALITY)的公司家數也都約占三分之一。除此之外，兩群樣本

的上市櫃別(D)的平均值約為 0.5，顯示對沒有公告獨立董事辭職的公司群組

（RESIAN=0的公司）及有公告獨立董事辭職的公司群組（RESIAN=1的公司）

來說，其群組內的上市櫃公司家數差異不大。 

藉由表 4 可發現，對沒有公告獨立董事辭職的公司來說（RESIAN=0 的公

司），其 CAR 及 AR 的平均值為 0.130 及 0.104，而對有公告獨立董事辭職的

公司來說（RESIAN=1 的公司），其 CAR 及 AR 的平均值為 0.089 及 0.177，

對兩群組的 CAR 及 AR平均值進行 t檢定，發現 t- statistic 分別是-0.39 (p-value 

= 0.695)及-1.29 (p-value = 0.197)，顯示 RESIAN=0 群組的 CAR 及 AR的平均

值與 RESIAN=1 群組的 CAR 及 AR 的平均值沒有顯著差異，因此顯示相較於

未有獨立董事辭職的公司，獨立董事辭職後該公司的未來股價表現並沒有較不

佳。再者，對沒有公告獨立董事辭職的公司群組（RESIAN=0 的公司）及有公

告獨立董事辭職的公司群組（RESIAN=1 的公司）來說，負債比(LEV)平均都

約 41%，而董事長兼任總經理(DUALITY)的公司家數也都約占三分之一。除此

之外，兩群樣本的上市櫃別(D)的平均值約為 0.5，顯示對沒有公告獨立董事辭

職的公司群組（RESIAN=0 的公司）及有公告獨立董事辭職的公司群組

（RESIAN=1 的公司）來說，其群組內的上市櫃公司家數大約相同。 
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表4 模型2的敘述性統計 

RESIAN=1 

變數 N 平均值 最小值 中位數 最大值 標準差 

CAR 253 0.089 -7.733 0.011 10.177 2.005 

ACAR 253 0.064 -10.970 0.061 9.935 2.793 

AR 253 0.177 -3.734 0.021 7.234 1.180 

AAR 253 0.0002 -5.311 0.020 7.412 1.651 

ROE 253 -0.721 -189.630 1.540 46.200 19.814 

RDRATIO 253 114.200 0 1.400 27,421.570 1,723.730 

LEV 253 41.155 1.450 42.150 97.090 19.530 

OI 253 754,765.88 6,860.36 108,263 54,611,901 4,023,695 

LNASSET 253 15.126 11.471 14.941 21.739 1.580 

BM 253 0.812 0.051 0.680 2.873 0.526 

PRICE 253 10.888 0.649 5.923 114.451 15.432 

DUALITY 253 0.383 0 0 1 0.487 

D 253 0.494 0 0 1 0.501 

RESIAN=0 

變數 N 平均值 最小值 中位數 最大值 標準差 

CAR 17,281 0.130 -10.609 0.003 12.492 1.615 

ACAR 17,281 -0.048 -14.489 -0.059 12.237 2.193 

AR 17,281 0.104 -7.650 0.022 7.317 0.893 

AAR 17,281 -0.012 -8.976 -0.004 7.541 1.240 

ROE 17,281 3.099 -315.900 3 138.05 13.690 

RDRATIO 17,281 78.745 0 1.880 225,725.800 2547.940 

LEV 17,281 40.664 0.430 40.690 99.790 18.036 

OI 17,281 588,995.080 3,075.820 119,355 108,943,177 3,347,080 

LNASSET 17,281 15.320 9.601 15.128 21.958 1.449 

BM 17,281 0.839 -0.038 0.747 4.906 0.497 

PRICE 17,281 13.280 0 6.2805 1,392.550 36.612 

DUALITY 17,281 0.364 0 0 1 0.481 

D 17,281 0.549 0 1 1 0.498 
1.變數定義：CAR=累積異常報酬；ACAR=當季季末那一日至季末後兩日(D=0~+2)的累積異常報酬

(CAR)減前一季季末那一日至季末後兩日(D=0~+2)的累積異常報酬(CAR)；AR=異常報酬；AAR=

當季季末那一日的異常報酬(AR)減前一季季末那一日的異常報酬(AR)；RESIAN =若公司有發生

獨立董事辭職公告事件，則設為 1，否則設為 0；ROE=股東權益報酬率，稅後淨利/平均總股東權

益；RDRATIO =研發費用率，研發費用除以銷貨收入淨額；LEV=負債比，總負債/總資產，以百

分比表示；OI=公司經營風險，定義為過去前 20 季的季營業淨利的標準差；   LNASSET=公司資

產總額取自然對數；BM=股東權益帳面值占股東權益市值比重；PRICE =股價波動性，過去前 20

季的季股價的標準差；DUALITY =若董事長兼任總經理，則設為 1，否則為 0；D=上市櫃別虛擬

變數。上市公司設為 1，上櫃公司設為 0。 

2.對兩群組的 CAR、ACAR、AR、AAR 平均值進行 t 檢定，發現 t- statistic 分別是-0.39 (p-value = 

0.695)、-0.81 (p-value = 0.419)、-1.29 (p-value = 0.197)、-0.16 (p-value = 0.875)，顯示 RESIAN=0

群組的 CAR、ACAR、AR、AAR 的平均值和 RESIAN=1 群組的 CAR、ACAR、AR、AAR 的平

均 值 並 不 具 顯 著 差 異 性 。
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2. 相關係數 

茲將模型 1及模型 2的相關係數列示於表 5及表 6。由表 5可以發現 ROE、

AROE、ROA、AROA 都與 RESIAN（獨立董事辭職公告虛擬變數）呈現顯著

負相關(Prob > |r|都是 < 0.0001)，因此初步推論本研究實證結果可能會支持假

說 1。除此之外，CAR、ACAR、AR、AAR 都與 RESIAN（獨立董事辭職公告

虛擬變數）不具相關性，因此初步推論本研究實證結果可能會支持假說 2。雖

然相關係數分析和假說 1及假說 2預期方向相符，但仍需以迴歸方式控制其他

變數之影響效果，才能更了解獨立董事辭職與公司未來財務績效表現及股價表

現之關聯性，因此本研究下一節將進行迴歸分析。 
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3. 迴歸分析 

(1) 模型 1 

本研究在進行模型 1 及模型 2 的迴歸分析時，都已進行 Cluster-robust 

standard errors 調整，而 cluster-robust standard errors 集群的對象是產業13，除此

之外，本文亦採用 Winsorized 的方式處理極端值。 

茲將模型 1 的實證結果列示於表 7，本研究以模型 1 來測試假說 1、假說

3a、假說 4a。首先，由表 7 的數值可以觀察到模型 1 中獨立董事辭職公告虛

擬變數(RESIAN)的估計係數顯著為負（估計係數為-1.253，t 值為-2.46），因此

支持假說 1：「獨立董事辭職與公司未來財務績效表現呈負相關。」 

而模型 1 的控制變數的估計係數方向也和過去文獻相符。其中，INSIDER

（內部董事比重）、AGROWTH（資產成長率）、LNASSET（公司資產總額取

自然對數），這三項控制變數的估計係數都顯著為正，和過去文獻，如：Daily 

and Johnson (1997)、Titman and Wessels (1988)、Larcker et al. (2007)所提出：內

部董事比重、資產成長率及公司規模會影響公司的財務績效觀點相符。除此之

外，RDRATIO（研發費用率）、BIGHOLD （大股東持股比例）、BSIZE（董

事人數），這三項控制變數的估計係數都顯著為負，和過去文獻，如：葉銀華

與邱顯比 (1996)、Steiner (1996)、Larcker et al. (2007)所提出：研發費用率、大

股東持股比例及董事人數會影響公司的財務績效觀點相符。再者，DM（負債

帳面值占股東權益市值比重）及 LEV（負債比）的估計係數都顯著為負，和過

去文獻，如：Billings (1999)提出公司的負債比重與公司財務績效表現呈負相關

的觀點一致。最後，因為 D（上市櫃別）的估計係數顯著為負，顯示上市公司

的 ROE 低於上櫃公司。 

 
13 本研究也以公司及年度作為 cluster-robust standard errors 集群的對象來進行迴歸分析，其實證結果

和正文一致。首先，模型 1 的部分仍舊支持假說 1(t- statistic = -1.69 及-4.51)；支持假說 3a(IROA=1 的

公司的 RESIAN 沒有顯著為負(t- statistic = 0.11 及 0.32)，但 IROA=0 的 RESIAN 顯著為負(t- statistic = -

1.72 及-2.35)，且兩個估計係數具顯著差異性(Prob > chi2 = 0.090 及 0.054))；支持假說 4a(RANK=1 的

公司的 RESIAN 沒有顯著為負(t- statistic = -0.58 及-0.89)，但 RANK=0 的公司的 RESIAN 顯著為負(t- 

statistic = -1.73 及-2.12)，且兩個估計係數具顯著差異性(Prob > chi2 = 0.095 及 0.061))。再者，假說 2

的部分仍舊不支持假說 2(t- statistic = 0.56 及 0.72)，也不支持假說 3b(IROA=1 的公司的 RESIAN 沒有

顯著為負(t- statistic = 0.41 及 0.81)，且 IROA=0 的 RESIAN 也沒有顯著為負(t- statistic = 0.71 及 0.74))，

也不支持假說 4b(RANK=1 的公司的 RESIAN 沒有顯著為負(t- statistic = 0.89 及 0.91)，且 RANK=0 的公

司的 RESIAN 也沒有顯著為負(t- statistic = -0.20 及-0.33))。 
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再者，本研究以前一季的產業資產報酬率中位數為分群標準，將樣本公司

區分為前期績效表現較好的公司(IROA=1)及較差的公司(IROA=0)。其中前期

績效表現較好的公司(IROA=1)的 RESIAN 沒有顯著為負(估計係數為-0.130，t

值為-0.21)，但前期績效表現較差的公司(IROA=0)的 RESIAN 顯著為負（估計

係數為-0.917，t值為-1.89），且兩個估計係數具顯著差異性(Prob > chi2 = 0.092)。

因此支持假說 3a：「公司前期財務績效表現較差會強化獨立董事辭職與公司未

來財務績效表現間的負相關。」 
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除此之外，本研究再以前一年的公司治理評鑑結果為分群標準，將樣本公

司區分為前期公司治理機制較完善的公司(RANK=1)及公司治理較不完善的公

司(RANK=0)。其中公司治理較完善的公司(RANK=1)的 RESIAN 沒有顯著為負

（估計係數為-1.45，t 值為-0.75），但公司治理較不完善的公司(RANK=0)的

RESIAN 顯著為負（估計係數為-0.621，t 值為-2.07），且兩個估計係數具顯著

差異性(Prob > chi2 = 0.069)。因此支持假說 4a：「公司前期公司治理表現較差

會強化獨立董事辭職與公司未來財務績效表現間的負相關。」 

彙總而言，本文模型 1 的實證結果支持本研究的假說 1、假說 3a 及假說

4a，顯示獨立董事辭職與公司未來財務績效表現呈負相關，且前期財務績效表

現較差抑或是前期公司治理表現較差，都會強化獨立董事辭職與公司未來財務

績效表現間的負向關聯性，和過去文獻，如：Bar-Hava et al. (2021)、Han and 

Suk (1998)及 Yilmaz and Buyuklu (2016)觀點一致。 

(2) 模型 2 

茲將模型 2 的實證結果列示於表 8，本研究以模型 2 來測試假說 2、假說

3b、假說 4b。首先，由表 8 的數值可以觀察到模型 2 中獨立董事辭職公告虛

擬變數(RESIAN)的估計係數不具顯著性（估計係數為-0.086，t 值為-0.52），因

此支持假說 2：「獨立董事辭職與公司未來股價表現不具關聯性。」 

而模型 2 的控制變數的估計係數方向也和過去文獻相符。其中，LNASSET

（公司資產總額取自然對數）的估計係數顯著為正，和過去文獻，如：Mehran 

(1995)及 Ryan and Wiggins III (2000)的研究相符，顯示公司股價受公司規模影

響。此外， D（上市櫃別）的估計係數顯著為正，顯示上市公司的累積異常報

酬高於上櫃公司。再者，LEV（負債比）、OI（公司經營風險）及 BM（股東

權益帳面值占股東權益市值比重）的估計係數顯著為負，和 Mehran (1995)及

Ryan and Wiggins III (2000)的研究提出公司股價受公司經營風險影響相符也和

Fama and French (1992)及 Fama and French (2015)提出帳面值對市值比會影響公

司股價的觀點一致。 
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另一方面，本研究以前一季的產業資產報酬率中位數為分群標準，將樣本

公司區分為前期績效表現較好的公司(IROA=1)及較差的公司(IROA=0)。其中

前期績效表現較好的公司(IROA=1)的 RESIAN 的估計係數不具顯著性（估計

係數為 0.302，t值為 1.30），且前期績效表現較差的公司(IROA=0)的 RESIAN

的估計係數也不具顯著性（估計係數為-0.061，t值為-0.28），且兩個估計係數
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不具顯著差異性(Prob > chi2 = 0.603)。因此不支持假說 3b：「公司前期財務績

效表現較差會驅使獨立董事辭職與公司未來股價表現呈負相關。」 

除此之外，本研究再以前一年的公司治理評鑑結果為分群標準，將樣本公

司區分為前期公司治理機制較完善的公司(RANK=1)及公司治理較不完善的公

司(RANK=0)。其中公司治理較完善的公司(RANK=1)的 RESIAN 的估計係數不

具顯著性（估計係數為 0.249，t 值為 0.99），且公司治理較不完善的公司

(RANK=0)的 RESIAN 的估計係數也不具顯著性（估計係數為-0.030，t 值為-

0.13），且兩個估計係數不具顯著差異性(Prob > chi2 = 0.502)。因此不支持假說

4b：「公司前期公司治理表現較差會驅使獨立董事辭職與公司未來股價表現呈

負相關。」 

彙總而言，本研究模型 2 的實證結果支持本研究的假說 2，但不支持假說

3b 及假說 4b，顯示獨立董事辭職與公司未來股價表現不具關聯性，且不論是

前期財務績效表現較差抑或是前期公司治理機制較差，都不會驅使獨立董事辭

職與公司未來股價表現呈負相關。 

前述實證結果顯示因為台灣散戶投資人無法判讀獨立董事辭職理由的真

偽，因此台灣散戶投資人會以所看到的「中性」辭職理由來進行定錨與調整的

行為反應，故獨立董事辭職與公司未來股價表現不會存在顯著的關聯性。除此

之外，不論是再多給予該公司前期財務績效表現較差的資訊、抑或是多給予前

期公司治理機制較差的資訊，都無法讓台灣散戶投資人對該項辭職行為出現明

顯的負向股價反應。 

(3) 模型 1與模型 2 的實證結果比較 

本研究以下一季季末的調整產業因素 ROE減當季調整產業因素 ROE的數

值作為公司未來財務績效表現的代理變數，實證結果發現，獨立董事辭職與公

司未來財務績效表現呈負相關，支持假說 1。然而，若本研究以當季季末那一

日至季末後兩日的累積異常報酬減前一季季末那一日至季末後兩日的累積異

常報酬作為公司未來股價表現的代理變數，實證結果發現，獨立董事辭職與公

司未來股價表現不具關聯性，支持假說 2。本研究推論獨立董事辭職與公司未

來股價表現不具關聯性的理由為：台灣股市投資人以散戶為大宗，且本研究樣

本公司的獨立董事辭職理由都是「個人因素考量但和公司未來績效無關」的中

性辭職理由，因此在定錨與調整理論(Anchoring and adjustment theory)觀點下，

投資人的調整幅度也就是累積異常報酬的金額大小，並不夠大到具統計上的顯

著性，因此實證結果會得到：獨立董事辭職與公司未來股價表現不具關聯性的
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結論。由上述假說 1 及假說 2 的實證結果比較，本文作者推論台灣散戶投資人

的內部資訊量可能是不足的抑或是散戶投資人沒有能力看穿獨立董事辭職的

公告理由可能並非是獨立董事辭職的真實理由-公司未來財務績效表現有較高

的機率會變差。因此，本文建議主管機關應要求公司揭露更多內部資訊，抑或

是提升散戶投資人的資訊判讀能力。 

二、敏感性分析 

本研究在正文中將公司的財務績效表現定義為股東權益報酬率(ROE)，然

而本研究參酌過去文獻，如：Ittner and Larcker (1998)、Core et al. (1999)及Larcker 

et al. (2007)，而在第一項敏感性分析中將財務績效表現的代理變數由股東權益

報酬率(ROE)改為資產報酬率(ROA)，並將資產報酬率(ROA)定義為稅前息前淨

利/平均總資產。簡言之，本研究第一項敏感性分析係將公司未來財務績效表現

改為下一季季末資產報酬率(ROA)數值。除此之外，本研究考量前期績效表現

及產業績效表現的影響，因此將應變數-「AROA」，定義為下一季季末的調整

產業因素ROA（該公司下一季季末ROA-下一季季末產業平均ROA）減當季調

整產業因素ROA（該公司當季季末ROA-當季季末產業平均ROA）的數值。 

Chen et al. (2006)研究指出台灣不屬於弱式市場。Hsiao et al. (2014)的研究

更進一步發現：若以台灣為研究對象，短天期的觀察期是較合適的，因此本研

究正文係將公司未來累積異常報酬定義為當季季末那一日至季末後兩日

(D=0~+2)，而本研究在第二項敏感性分析中將市場投資人反應的觀察期再縮短，

亦即以當季季末那一日的異常報酬(AR)作為應變數，再進行假說2、假說3b及

假說4b的分析。除此之外，本研究考量前期股價表現的影響，因此將應變數-

「AAR」，定義為當季季末那一日的異常報酬(AR)減前一季季末那一日的異常

報酬(AR)。 

1. 將公司財務績效指標改為資產報酬率(ROA) 

茲將第一項敏感性分析的實證結果列示於表 9。首先，由表 9 的數值可以

觀察到模型 1的獨立董事辭職公告虛擬變數(RESIAN)的估計係數顯著為負(估

計係數為-0.711，t 值為-2.52)，因此支持假說 1：「獨立董事辭職與公司未來績

效表現呈負相關。」 
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再者，以前一季的產業資產報酬率中位數為分群標準，將樣本公司區分為

前期績效表現較好的公司(IROA=1)及較差的公司(IROA=0)。其中前期績效表

現較好的公司(IROA=1)的 RESIAN 沒有顯著為負(估計係數為 0.124，t 值為

0.34)，但前期績效表現較差的公司(IROA=0)的 RESIAN 顯著為負(估計係數為
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-0.527，t值為-1.72)，且兩個估計係數具顯著差異性(Prob > chi2 = 0.089)。因此

支持假說 3a：「公司前期績效表現較差會強化獨立董事辭職與公司未來績效表

現間的負相關。」 

除此之外，本研究再以前一年的公司治理評鑑結果為分群標準，將樣本公

司區分為前期公司治理機制較完善的公司(RANK=1)及公司治理較不完善的公

司(RANK=0)。其中公司治理較完善的公司(RANK=1)的 RESIAN 沒有顯著為負

(估計係數為-0.704，t 值為-1.07)，但公司治理較不完善的公司(RANK=0)的

RESIAN 顯著為負(估計係數為-0.497，t 值為-1.83)，且兩個估計係數具顯著差

異性(Prob > chi2 = 0.096)。因此支持假說 4a：「公司治理表現較差會強化獨立

董事辭職與公司未來績效表現間的負相關。」 

簡言之，當本研究將公司的財務績效表現代理變數由 ROE 改為 ROA 時，

實證結果都相同，都是支持假說 1、假說 3a 及假說 4a。 

2. 以當季季末那一日的異常報酬(AR)作為股價表現的代理變數 

茲將第二項敏感性分析的實證結果列示於表 10。首先，由表 10 的數值可

以觀察到模型 2 的獨立董事辭職公告虛擬變數(RESIAN)的估計係數不具顯著

性（估計係數為-0.022，t值為-0.23），因此支持假說 2：「獨立董事辭職與公

司未來股價表現不具關聯性。」 

再者，本研究以前一季的產業資產報酬率中位數為分群標準，將樣本公司

區分為前期績效表現較好的公司(IROA=1)及較差的公司(IROA=0)。其中前期

績效表現較好的公司(IROA=1)的 RESIAN 的估計係數不具顯著性（估計係數

為 0.021，t值為 0.16），且前期績效表現較差的公司(IROA=0)的 RESIAN 的估

計係數也不具顯著性（估計係數為-0.009，t值為-0.07），且兩個估計係數不具

顯著差異性(Prob > chi2 = 0.922)。因此不支持假說 3b：「公司前期財務績效表

現較差會驅使獨立董事辭職與公司未來股價表現呈負相關。」 

除此之外，本研究再以前一年的公司治理評鑑結果為分群標準，將樣本公

司區分為前期公司治理機制較完善的公司(RANK=1)及公司治理較不完善的公

司(RANK=0)。其中公司治理較完善的公司(RANK=1)的 RESIAN 的估計係數不

具顯著性（估計係數為 0.065，t 值為 0.46），且公司治理較不完善的公司

(RANK=0)的 RESIAN 的估計係數也不具顯著性（估計係數為-0.103，t 值為-

0.77），且兩個估計係數不具顯著差異性(Prob > chi2 = 0.488)。因此不支持假說

4b：「公司前期公司治理表現較差會驅使獨立董事辭職與公司未來股價表現呈

負相關。」 
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簡言之，本研究在第二項敏感性分析中將模型 2的應變數由 CAR（當季季

末那一日至季末後兩日的累積異常報酬）改為 AR（當季季末那一日的異常報

酬），其實證結果依舊是支持本研究的假說 2，但不支持假說 3b 及假說 4b，

顯示公告獨立董事辭職與公司未來股價表現不具關聯性，且不論公告公司的前

期財務績效表現較差抑或是前期公司治理機制較差，都不會驅使獨立董事辭職

與公司未來股價表現呈負相關。 
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三、內生性議題分析 

因為本研究的假說係探討獨立董事辭職與公司未來財務績效表現及未來

股價表現的關聯性，所以應變數是：公司未來財務績效表現及未來股價表現，

而自變數是：獨立董事辭職公告事件，因為應變數是未來的數值所以不會反過

來影響自變數（獨立董事辭職公告事件），亦即公司未來財務績效表現及未來

股價表現不會反過來影響當期的獨立董事是否辭職公告，因此本研究不存在

Reverse Causality 的關係，因此本研究在內生性議題中不探討 Reverse Causality

的內生性問題。 

然而，本文的模型 1 及模型 2 卻依舊可能會發生下列兩項內生性問題，

分別為：(1) 遺漏變數，例如：遺漏會影響獨立董事辭職公告虛擬變數(RESIAN)，

或影響股東權益報酬率(ROE)，或影響累積異常報酬(CAR)的變數；(2) 獨立董

事辭職公告虛擬變數(RESIAN)與股東權益報酬率(ROE)，及獨立董事辭職公告

虛擬變數(RESIAN)與累積異常報酬(CAR)間互為關連性的內生性問題。而本研

究針對前述兩項內生性議題，分別以固定效果模型(Fixed Effect Model)來重新

進行模型 1 及模型 2 的實證研究，以去除會同時影響獨立董事辭職公告虛擬

變數(RESIAN)、股東權益報酬率(ROE)及累積異常報酬(CAR)，但又不隨時間

變化的因素(Conyon, and He, 2011; Zhang et al., 2014)。除此之外，再以動態時

間序列資料分析方法(Dynamic Panel Data Analysis)來重新進行模型 1及模型 2

的實證研究，以去除會同時影響獨立董事辭職公告虛擬變數(RESIAN)、股東權

益報酬率(ROE)及累積異常報酬(CAR)，但又隨時間變化的因素(Blundell and 

Bond, 1998; Roodman, 2009; Aslan and Kumar, 2012; Zhang et al., 2014)。 

本研究以固定效果模型(Fixed Effect Model)及動態時間序列資料分析方法

(Dynamic Panel Data Analysis)所得的實證結果和正文相同。首先，由固定效果

模型 (Fixed Effect Model)所得到的模型 1 的獨立董事辭職公告虛擬變數

(RESIAN)的估計係數顯著為負（估計係數為-3.007，t 值為-3.56），因此支持假

說 1。再者，本研究將樣本公司區分為前期績效表現較好的公司(IROA=1)及較

差的公司(IROA=0)，其中前期績效表現較好的公司(IROA=1)的 RESIAN 沒有

顯著為負（估計係數為-0.402，t 值為-0.45），但前期績效表現較差的公司

(IROA=0)的 RESIAN 顯著為負（估計係數為-4.532，t 值為-3.35），且兩個估計

係數具顯著差異性(Prob > chi2 = 0.043)，因此支持假說 3a。除此之外，本研究

再將樣本公司區分為前期公司治理機制較完善的公司(RANK=1)及公司治理較

不完善的公司(RANK=0)，其中公司治理較完善的公司(RANK=1)的 RESIAN 沒

有顯著為負（估計係數為-1.011，t 值為-0.88），但公司治理較不完善的公司
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(RANK=0)的 RESIAN 顯著為負（估計係數為-4.409，t值為-3.55），且兩個估

計係數具顯著差異性(Prob > chi2 = 0.039)。因此支持假說 4a。 

另一方面，模型 2 的獨立董事辭職公告虛擬變數(RESIAN)的估計係數不

具顯著性（估計係數為-0.003，t值為-0.03），因此支持假說 2。本研究再將樣

本公司區分為前期績效表現較好的公司(IROA=1)及較差的公司(IROA=0)，其

中前期績效表現較好的公司(IROA=1)的 RESIAN 的估計係數不具顯著性（估

計係數為-0.085，t值為-0.71），且前期績效表現較差的公司(IROA=0)的 RESIAN

的估計係數也不具顯著性（估計係數為 0.065，t值為 0.60），且兩個估計係數

不具顯著差異性(Prob > chi2 = 0.989)。因此不支持假說 3b。除此之外，本研究

再將樣本公司區分為前期公司治理機制較完善的公司(RANK=1)及公司治理機

制較不完善的公司(RANK=0)，其中公司治理機制較完善的公司(RANK=1)的

RESIAN 的估計係數不具顯著性（估計係數為-0.053，t值為-0.45），且公司治

理機制較不完善的公司(RANK=0)的 RESIAN 的估計係數也不具顯著性（估計

係數為 0.017，t 值為 0.23），且兩個估計係數不具顯著差異性(Prob > chi2 = 

0.812)。因此不支持假說 4b。 

接續本研究以動態時間序列資料分析方法(Dynamic Panel Data Analysis)所

得的實證結果也和正文相同，說明如下：(1) 支持假說 1，因為模型 1的 RESIAN

的估計係數顯著為負，其中估計係數為-2.034，t 值為-3.90；(2) 支持假說 2，

因為模型 2的 RESIAN 的估計係數不具顯著性，其中估計係數為-0.005，t值為

-0.07；(3) 支持假說 3a，因為前期績效表現較好的公司的 RESIAN 沒有顯著為

負，其中估計係數為-0.391，t值為-0.34，但前期績效表現較差的公司的 RESIAN

顯著為負，其中估計係數為-2.855，t值為-4.02，且兩個估計係數具顯著差異性

(Prob > chi2 = 0.038)； (4) 支持假說 4a，因為公司治理機制較完善的公司的

RESIAN 沒有顯著為負，其中估計係數為-1.008，t 值為-0.882，但公司治理機

制較不完善的公司的 RESIAN 顯著為負，其中估計係數為-4.306，t值為-3.42，

且兩個估計係數具顯著差異性(Prob > chi2 = 0.041)。然而，動態時間序列資料

分析方法(Dynamic Panel Data Analysis)的實證結果仍舊不支持假說 3b(因為前

期績效表現較好的公司的 RESIAN 的估計係數不具顯著性，其估計係數為-

0.084，t值為-0.71，且前期績效表現較差的公司的 RESIAN 的估計係數也不具

顯著性，其估計係數為 0.058，t 值為 0.64，且兩個估計係數不具顯著差異性

(Prob > chi2 = 0.904))，也不支持假說 4b（因為公司治理機制較完善的公司的

RESIAN 的估計係數不具顯著性，其估計係數為-0.056，t值為-0.34，且公司治

理機制較不完善的公司的 RESIAN 的估計係數也不具顯著性，其估計係數為

0.011，t 值為 0.15，且兩個估計係數不具顯著差異性(Prob > chi2 = 0.803)）。 
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四、穩健性測試(Robustness check) 

本研究共進行五項穩健性測試，分別為：(1) 將樣本分為第一次發生獨立

董事辭職、發生多次獨立董事辭職及沒有發生獨立董事辭職三群樣本，然後再

重新檢測獨立董事辭職後，公司後續的財務績效及股價反應；(2) 將樣本依季

節分四季探討財務績效可能出現的季節效應；(3) 以模型 2 中實際發生獨立董

事辭職的公司為樣本，重新檢測假說 2；(4) 實際發生獨立董事辭職樣本之 ROE、

ROA、CAR、AR的辭職前後期 t檢定；(5) 以配對後樣本重新進行本研究假說

檢定。茲說明如下。 

（一） 將樣本分為第一次發生獨立董事辭職、發生多次獨立董事辭職及沒有

發生獨立董事辭職三群樣本 

Huang and Chan (2018)探討「第一次」發生獨立董事辭職事件的後續績效

反應，而本研究探討所有次數獨立董事辭職事件的後續績效反應，因此本研究

的正文實證結果可以補充 Huang and Chan (2018)僅探討「第一次」發生獨立董

事辭職事件的後續績效反應的不足。除此之外，本研究若在第一項穩健性測試

中，將樣本再區分為第一次發生獨立董事辭職與發生多次獨立董事辭職兩群樣

本，則可以更清楚觀察到第一次發生獨立董事辭職與發生多次獨立董事辭職的

後續績效與股價反應的不同。簡言之，本研究在第一項穩健性測試中，將模型

1 及模型 2 的樣本分為三群：(1) 只發生一次獨立董事辭職事件的樣本，稱為

A 組樣本；(2) 發生多次獨立董事辭職事件的樣本，稱為 B 組樣本；(3) 沒有

發生獨立董事辭職事件的樣本，稱為 C組樣本，然後進行 t檢定。 

由表 11 可發現，模型 1 中只發生一次獨立董事辭職事件的樣本（A 組樣

本）的家數是 186 家，而發生多次獨立董事辭職事件的樣本（B 組樣本）的家

數是 73 家。其中只發生一次獨立董事辭職事件的樣本（A 組樣本）其 ROE 的

平均值為 3.175，而沒有發生獨立董事辭職事件的樣本（C 組樣本），其 ROE

的平均值為 3.093，兩者間不具顯著差異性(t- statistic = 0.08; p-value = 0.935)。

然而，發生多次獨立董事辭職事件的樣本（B組樣本）其ROE的平均值為-9.754，

其 ROE 顯著低於沒有發生獨立董事辭職事件的樣本（C組樣本），t檢定的 t- 

statistic = -7.94，且 p-value < 0.0001。除此之外，發生多次獨立董事辭職事件

的樣本（B 組樣本）的 ROE 也顯著低於只發生一次獨立董事辭職事件的樣本

（A組樣本）的 ROE(t- statistic = -4.67; p-value < 0.0001)。彙總前述討論，本研

究若依循 Huang and Chan (2018)的研究設計，僅探討「第一次」發生獨立董事

辭職事件的後續績效反應，則會造成實證結果的偏誤，因為就只有發生一次獨

立董事辭職事件的樣本（A 組樣本）其 ROE 並沒有顯著低於沒有發生獨立董
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事辭職事件的樣本（C組樣本），然而若將樣本擴充至發生多次獨立董事辭職

事件的樣本（B組樣本），則會發現所有有發生獨立董事辭職事件的樣本的 ROE

是顯著低於沒有發生獨立董事辭職事件的樣本(t- statistic = -4.12; p-value < 

0.0001)14，故本研究實證設計探討所有發生獨立董事辭職事件的樣本公司，具

有增額研究貢獻，可以補充 Huang and Chan (2018)實證設計之不足。 

再者，藉由表 12 也可以發現，模型 2 中只發生一次獨立董事辭職事件的

樣本（A 組樣本）的家數是 181 家，而發生多次獨立董事辭職事件的樣本（B

組樣本）的家數是 72 家。此外，只發生一次獨立董事辭職事件的樣本（A 組

樣本）及發生多次獨立董事辭職事件的樣本（B組樣本）都與沒有發生獨立董

事辭職事件的樣本（C組樣本）不具有顯著差異性，t- statistic 分別是-1.38 (p-

 
14 請參閱表3的附註2。 
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value = 0.168)及 1.45 (p-value = 0.148)，換言之，本節的 t 檢定結果和迴歸分析

所得出的實證結果一致，亦即支持獨立董事辭職與公司未來股價表現不具關聯

性。 

最後，本研究也採迴歸分析方式將前述的測試再檢測過。首先，針對模型

1，本研究先將只發生一次獨立董事辭職事件的樣本（A 組樣本）的 RESIAN 設

為 1，而沒有發生獨立董事辭職事件的樣本（C 組樣本）的 RESIAN 設為 0，

此時 RESIAN 的估計係數不具顯著性（估計係數為 0.088，t- statistic = 0.20），

再者，發生多次獨立董事辭職事件的樣本（B 組樣本）的 RESIAN 設為 1，而

沒有發生獨立董事辭職事件的樣本（C組樣本）的RESIAN設為 0，此時RESIAN

的估計係數顯著為負（估計係數為-9.21，t- statistic = -3.74）。除此之外，再將

發生多次獨立董事辭職事件的樣本（B 組樣本）的 RESIAN 設為 1，而只發生

一次獨立董事辭職事件的樣本（A 組樣本）的 RESIAN 設為 0，此時 RESIAN

的估計係數顯著為負（估計係數為-29.615，t- statistic = -6.44）。前述迴歸結果
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和 t檢定一致，都可以發現只有發生一次獨立董事辭職事件的樣本（A 組樣本）

其 ROE 並沒有顯著低於沒有發生獨立董事辭職事件的樣本（C 組樣本），然

而若將樣本擴充至發生多次獨立董事辭職事件的樣本（B組樣本），則會發現

該組樣本的 ROE顯著低於只有發生一次獨立董事辭職事件的樣本（A組樣本）

及沒有發生獨立董事辭職事件的樣本（C 組樣本）。 

另一方面，本研究也依循前述步驟進行模型 2的迴歸分析。首先，本研究

將只發生一次獨立董事辭職事件的樣本（A 組樣本）的 RESIAN 設為 1，而沒

有發生獨立董事辭職事件的樣本（C組樣本）的 RESIAN 設為 0，此時 RESIAN

的估計係數不具顯著性（估計係數為 0.018，t- statistic = 0.11），再者，發生多

次獨立董事辭職事件的樣本（B 組樣本）的 RESIAN 設為 1，而沒有發生獨立

董事辭職事件的樣本（C組樣本）的 RESIAN 設為 0，此時 RESIAN 的估計係

數仍不具顯著性（估計係數為 1.210，t- statistic = 1.32）。除此之外，再將發生

多次獨立董事辭職事件的樣本（B 組樣本）的 RESIAN 設為 1，而只發生一次

獨立董事辭職事件的樣本（A 組樣本）的 RESIAN 設為 0，此時 RESIAN 的估

計係數也不具顯著性（估計係數為 1.468，t- statistic = 1.11）。前述迴歸結果和

t 檢定一致，都是顯示不論獨立董事是否辭職，抑或是辭職的次數多寡都與公

司未來股價表現不具關聯性。 

（二） 將樣本依季節分為四季樣本 

本文將研究樣本依據樣本所在期間分為四季樣本，並進一步探討財務績效

可能出現的季節效應。本研究發現第二季和第四季的實證結果和正文相同，亦

即 (1) 支持假說 1（RESIAN 的估計係數的 t- statistic 分別為-2.57 及-2.59）；

(2)支持假說 3a，因為前期績效表現較好的公司的 RESIAN 沒有顯著為負，但

前期績效表現較差的公司的 RESIAN 顯著為負，且第二季和第四季的 RESIAN

估計係數具顯著差異性(Prob > chi2 = 0.089 及 0.093)； (4) 支持假說 4a，因為

公司治理機制較完善的公司的 RESIAN 沒有顯著為負，但公司治理機制較不完

善的公司的 RESIAN 顯著為負，且第二季和第四季的 RESIAN 估計係數具顯著

差異性(Prob > chi2 = 0.067 及 0.066)。除此之外，第一季的實證結果大部份都

和正文相符，因為仍舊支持假說 1 及假說 3a，但不支持假說 4a。至於第三季

的實證結果則和正文不一致，因為 RESIAN 都不具顯著性，因此不支持假說 1、

假說 3a 及假說 4a。簡言之，四季實證結果僅有第三季結果和正文有顯著的差

異。 

（三） 以模型 2 中實際發生獨立董事辭職的公司來重新檢測假說 2 
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本文在附註 5 中有說明，原始實證設計時，係以獨立董事的辭職日為事件

日，並將沒有發生獨立董事辭職事件的公司的累積異常報酬(CAR)設為 0，然

而在此種實證設計下，迴歸式會因為共線性問題而無法執行，因為模型 2的總

樣本為 17,534 筆，但有發生獨立董事辭職事件的樣本僅有 253 筆，沒有發生獨

立董事辭職的樣本有 17,281 筆，會因為應變數幾乎為 0，而產生共線性問題。

因此本版文稿的實證設計係將事件日定義為當季季末那一日，也就是 3 月 31

日、6 月 30 日、9 月 30 日及 12 月 31 日的其中一天。然而，本研究認為如果

要檢測獨立董事辭職對於後續股價的反應應該還是以獨立董事的辭職公告日

為事件日，並觀察後續短天期的股價反應會更合適，因此本研究在第三項穩健

性測試中僅以模型 2 實際發生獨立董事辭職的公司為觀察樣本，並依循前述實

證模型的設計將累積異常報酬(CAR)定義為 0~+2，亦即本研究以模型 2 實際發

生獨立董事辭職的公司為觀察樣本，並以獨立董事辭職公告日當天至後兩日的

累積異常報酬作為公司未來股價反應的代理變數。實證結果顯示，以模型 2中

實際發生獨立董事辭職的 253 家公司為樣本，並以辭職公告日為事件日，其

CAR(0~+2)的平均值為 0.089，該數值不具顯著性，因為其 t- statistic 為-0.39，

因此以模型 2中實際發生獨立董事辭職的公司為樣本，並以獨立董事辭職公告

日為事件日來重新檢測假說 2，其實證結果仍和正文相同，仍舊支持假說 2：

獨立董事辭職與公司未來股價表現不具關聯性。15 

除此之外，本研究也參考過去文獻，如：Tai and Hwang (2020)，以同產業

且規模最接近當配對標準，進行迴歸分析。實證結果發現獨立董事辭職公告虛

擬變數(RESIAN)的估計係數不具顯著性（估計係數為-0.062，t 值為-0.43），因

此仍舊支持假說 2：「獨立董事辭職與公司未來股價表現不具關聯性。」另一

方面，本研究以前一季的產業資產報酬率中位數為分群標準，將樣本公司區分

為前期績效表現較好的公司(IROA=1)及較差的公司(IROA=0)。其中前期績效

表現較好的公司(IROA=1)的 RESIAN 的估計係數不具顯著性（估計係數為

0.248，t值為 1.01），且前期績效表現較差的公司(IROA=0)的 RESIAN 的估計

係數也不具顯著性（估計係數為-0.042，t值為-0.27），且兩個估計係數不具顯

著差異性(Prob > chi2 = 0.511)。因此不支持假說 3b：「公司前期財務績效表現

較差會驅使獨立董事辭職與公司未來股價表現呈負相關。」最後，本研究再以

前一年的公司治理評鑑結果為分群標準，將樣本公司區分為前期公司治理機制

較完善的公司(RANK=1)及公司治理較不完善的公司(RANK=0)。其中公司治理

 
15 本文亦以模型2中實際發生獨立董事辭職的253家公司為樣本，並以辭職公告日為事件日，其AR數值

仍不具顯著性 (t- statistic = -0.21)。 
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較完善的公司(RANK=1)的 RESIAN 的估計係數不具顯著性（估計係數為 0.298，

t值為 0.89），且公司治理較不完善的公司(RANK=0)的 RESIAN 的估計係數也

不具顯著性（估計係數為-0.021，t值為-0.18），且兩個估計係數不具顯著差異

性(Prob > chi2 = 0.542)。因此不支持假說 4b：「公司前期公司治理表現較差會

驅使獨立董事辭職與公司未來股價表現呈負相關。」 

（四） 實際發生獨立董事辭職樣本之 ROE、ROA、CAR、AR 的辭職前後期

t檢定 

本研究以模型 1及模型 2中實際發生獨立董事辭職的 259家及 253家公司

為樣本，進行辭職前後 ROE、ROA、CAR(0~+2)、AR的 t檢定，由實證數值

可發現 ROE、ROA、CAR(0~+2)、AR 辭職前後不具顯著差異。其中，模型 1

實際發生獨立董事辭職的 259家公司辭職前的 ROE及 ROA為-0.434及 1.226，

辭職後的 ROE 及 ROA 為-0.469 及 0.761，顯示辭職後的 ROE 及 ROA 有減少，

然而因為 t- statistic 分別為-0.02 及-0.64，因此，實際發生獨立董事辭職的公司

其辭職前後的 ROE 及 ROA 在統計上並沒有顯著差異，故就 t檢定結果來說並

不支持假說 1。然而需以迴歸分析的方式控制其他變數的影響，才能更精確的

檢測本文假說，故本文作者在正文中進行迴歸分析。而從迴歸分析數值可發現，

實證結果係支持假說 1。 

除此之外，以模型 2 實際發生獨立董事辭職的 253 家公司為樣本，可發現

辭職前的 CAR(0~+2)及 AR 為 0.154 及 0.177，辭職後的 CAR(0~+2)及 AR 為

0.089及 0.176，顯示辭職後的 CAR 有減少，然而因為 t- statistic 分別為-0.39 及

0，因此，實際發生獨立董事辭職的公司其辭職前後的 CAR(0~+2)及 AR 在統

計上並不存在顯著差異，故就 t 檢定結果來說支持假說 2，然而如同前述，本

文需以迴歸分析的方式來控制其他變數的影響，才能更精確的檢測本文假說，

而就正文迴歸結果來說，實證結果是支持假說 2。 

（五） 以配對後樣本重新進行本研究假說檢定 

過去有很多文獻的配對方式都是採用同產業且規模最接近當配對標準，例

如：Tai and Hwang (2020)，故本研究以同產業且規模最接近當配對標準，並重

新進行本研究假說檢定。本項測試的所有實證模型的 F值都大於 2，且根據實

證數值，本項穩健性測試的結果和正文一致，亦即 (1) 支持假說 1（RESIAN

的估計係數為-1.255，t- statistic = -1.89）；(2) 支持假說 3a，因為前期績效表

現較好的公司的 RESIAN 沒有顯著為負，但前期績效表現較差的公司的

RESIAN 顯著為負，且兩個估計係數具顯著差異性(Prob > chi2 = 0.091)；(3) 支
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持假說 4a，因為公司治理機制較完善的公司的 RESIAN 沒有顯著為負，但公司

治理機制較不完善的公司的 RESIAN 顯著為負，且兩個估計係數具顯著差異性

(Prob > chi2 = 0.067)。另一方面，實證結果不支持假說 2（RESIAN 的估計係數

為-0.082，t- statistic = -0.49），也不支持假說 3b，因為前期績效表現較好的公

司及比較差的公司的 RESIAN 都不具顯著性，且兩個估計係數不具顯著差異性

(Prob > chi2 = 0.654)。除此之外，也不支持假說 4b，因為公司治理機制較完善

的公司及較不完善的公司的 RESIAN 都不具顯著性，且兩個估計係數不具顯著

差異性(Prob > chi2 = 0.512)。簡言之，以配對後樣本重新進行假說檢定之實證

結果和正文相同，都是支持假說 1、3a、4a，但不支持假說 2、3b、4b。 

除此之外，Rosenbaum and Rubin(1983)建議學者可以藉由傾向分數配對法

來讓實驗組和控制組在配對變項上相近或相等，也就是控制住會影響實證研究

中推估因果關係的共變項(confounding covariates)，換言之，以傾向分數進行配

對是指，將所有配對變項簡化成一個預測每一樣本分派到實驗組的機率 P(Z)，

而此機率即稱為傾向分數(propensity score)。簡言之，本研究進一步利用過去文

獻來建構模型並進行傾向分數配對法，以彌補前述傳統配對法不足之處。 

本研究參考過去文獻，如：Berle and Means (1932)、Jensen and Meckling 

(1976)、Fama (1980)、Salancik and Pfeffer (1980)、Jensen and Ruback (1983)、

Mizruchi (1983)、Brickley et al. (1988)、Fich and Shivdasani (2006)，而以(1) 企

業過去績效；(2) 董事會股權；(3) 外部法人機構股權；以及(4) 控制權與現金

流量權偏離程度等四個構面來評估獨立董事離職率，而這四個構面分別以(1) 

前一期的資產報酬率；(2) 董事會總持股百分比；(3) 外資、投信、自營商總持

股百分比；及(4) 控制權與現金流量權偏離差作為代理變數。最後，本研究仍

在模型中新增上市櫃別(D)、年度別(YEAR)及產業別(INDUSTRY)這三項虛擬

變數來控制上市櫃、年度、產業不同對於獨立董事離職率之影響。除此之外，

在計算傾向分數時，本研究採用 Probit 模型分析方式，本研究將此模型稱為模

型(3)，茲將模型(3)列示如下。 

RESIANt=β0+β1ROAt-1+β2BOARDt+β3INSTITUTIONt+β4SEPt+β5Dt+β6ΣYEARt 

+β7ΣINDUSTRYt +εt                                       (3)                                                    

其中 

   RESIAN = 若公司有發生獨立董事辭職公告事件，則設為 1，否則設為 0。 

   ROA = 資產報酬率，稅前息前淨利/平均總資產。 
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   BOARD = 董事會總持股百分比。 

   INSTITUTION = 外資、投信、自營商總持股百分比。 

   SEP = 控制權與現金流量權偏離差。 

   D = 上市櫃別虛擬變數。上市公司設為 1，上櫃公司設為 0。 

   YEAR = 年度別虛擬變數。 

   INDUSTRY = 產業別虛擬變數。 

t = 本文研究期間為 2016 年至 2018年，共 12季。 

βi = 模型係數，其中 i=1~7。 

εt = 模型殘差項。 

由實證數值可發現，以傾向分數配對法配對後樣本重新進行假說檢定之實

證結果和正文相同，仍舊是支持假說 1、3a、4a，但不支持假說 2、3b、4b。首

先，模型 1的部分仍舊支持假說 1(t- statistic = -1.98)；支持假說 3a（前期績效

表現較好的公司的 RESIAN 沒有顯著為負(t- statistic = 0.31)），但前期績效表

現較差的 RESIAN 顯著為負(t- statistic = -1.89)，且兩個估計係數具顯著差異性

(Prob > chi2 = 0.089))；支持假說 4a（公司治理機制較完善的公司的 RESIAN 沒

有顯著為負(t- statistic = -0.51)），但公司治理機制較不完善的公司的 RESIAN

顯著為負(t- statistic = -1.78)，且兩個估計係數具顯著差異性(Prob > chi2 = 0.096))。

再者，假說 2的部分仍舊不支持假說 2(t- statistic = 0.89)，也不支持假說 3b(前

期績效表現較好的公司的 RESIAN 沒有顯著為負(t- statistic = 0.77)，且前期績

效表現較差的公司的 RESIAN 也沒有顯著為負(t- statistic = 0.56))，也不支持假

說 4b(公司治理機制較完善的公司的 RESIAN 沒有顯著為負(t- statistic = 1.01)，

且公司治理機制較不完善的公司的 RESIAN 也沒有顯著為負(t- statistic = -0.55))。 

伍、結論與建議 

本研究以 2016 年至 2018 年的上市櫃公司為研究樣本，本研究欲藉由實證

方式來探討：「獨立董事辭職與未來財務績效表現及股價表現之間的關聯性」，

亦即探討獨立董事辭職是否確實如同重訊中公告的理由一樣，僅是因為獨立董

事個人因素考量而辭職，還是其實獨立董事辭職該項事件，意味著公司未來財

務績效表現將變差？抑或是公司股價將下跌？本文並進一步探討公司前期財

務績效表現及公司治理表現對於獨立董事辭職與公司未來財務績效及股價間
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的關聯性的調節效果。 

本文實證結果發現：「獨立董事辭職與公司未來財務績效表現間存在負向

關聯；然而，獨立董事辭職卻和公司未來股價不具關聯性。再者，公司前期財

務績效表現及前期公司治理表現較差可以強化獨立董事辭職與公司未來財務

績效表現間的負相關；然而，公司前期財務績效表現及前期公司治理表現較差

都不會驅使獨立董事辭職與公司未來股價表現間趨向負相關」。 

本文對於學術文獻有下列三項貢獻。第一、公司治理的文獻，例如：Bar-

Hava et al. (2021)都提到獨立董事較不具有私心，且獨立董事的獨立性特質可以

增加董事會的監督效能；然而，本文實證結果卻發現即使是獨立董事也會因為

自我的利益，而美化辭職的理由，因為本文發現：不論是以 ROE 或以 ROA 來

衡量公司的財務績效表現，獨立董事辭職與公司未來財務績效表現間都存在負

向關聯。所以獨立董事真正辭職的理由可能是公司未來績效表現較差，而非個

人因素考量，前述發現可以補充台灣獨立董事獨立性相關文獻的不足。而此項

發現也和台灣某些案例相符，例如：經營飯店業的富驛-KY(2724)，2017 年 1

月及 3月初，獨立董事楊政憲、郭土木先後辭去職務，辭職當下富驛-KY(2724)

負債比高達 90.59%，每股淨值僅剩 6.78 元，距離打入全額交割已不遠，且後

續 2017 年 11 月公布的前三季經會計師核閱後財報顯示，營業淨損 1 億 2367

萬 2000 元，營益率-22.24%，稅前虧損 1 億 3918 萬 4000 元，本期淨損 1 億

4511萬 1000 元，合併稅後虧損 1億 4511 萬 1000 元，EPS-2.49 元，故台灣實

務上確實可發現獨立董事辭職和未來績效表現較差相關的案例。第二、回顧台

灣獨立董事辭職相關研究，過去僅有數篇國內碩士論文，而以台灣獨立董事辭

職資料為樣本而刊登在國外期刊的也僅有 Huang and Chan (2018)這篇研究，然

而，Huang and Chan (2018)的研究對象、研究期間與研究議題都和本文不同，

因此本文實證發現可以補充台灣獨立董事辭職研究的不足。第三、本文以訊號

假說 (Signaling hypothesis)，來推論公司前期財務績效表現及前期公司治理機

制對於獨立董事辭職與公司未來股價間的關聯性的調節效果。本文發現公司前

期財務績效表現較差抑或是前期公司治理表現較差都不會驅使獨立董事辭職

與公司未來股價表現呈現負相關，故本文實證結果可以補充訊號假說 

(Signaling hypothesis)相關文獻的不足，此為本研究最後一項學術貢獻。 

本研究對於實務界貢獻有下列兩點：(1) 台灣政府為強化台灣上市櫃公司

的公司治理機制而引進獨立董事制度，目前規範所有上市櫃公司依法都必須設

有二人以上的獨立董事。此一獨立董事制度施行以來，為上市櫃公司引入不少

專業人士加入經營，大幅提升了公司董事會的獨立性與專業性。然而，本文作

https://www.businesstoday.com.tw/group_search/article?keywords=%E5%AF%8C%E9%A9%9B
https://www.businesstoday.com.tw/group_search/article?keywords=%E5%AF%8C%E9%A9%9B
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者檢視研究期間的獨立董事辭職理由16，發現大部分獨立董事辭職理由都是以

個人因素、業務繁忙等較中性的理由辭職，然而本文實證結果卻發現獨立董事

辭職與公司未來財務績效表現間存在負向關聯，因此主管機關應正視獨立董事

可能美化辭職理由這個議題。(2) 台灣股市以散戶投資人為大宗，而散戶投資

人所擁有的內部資訊較少，再加上幾乎所有公司的獨立董事辭職，都是公告中

性的辭職理由，例如：個人因素、業務繁忙等，因此散戶投資人僅能看到一些

中性的辭職理由字眼，並無從得知獨立董事真正辭職的理由，因此本研究實證

結果發現獨立董事辭職和公司未來股價表現並沒有關聯性。亦即由本研究結論

可發現因為散戶投資人較沒有能力判斷中性辭職理由的真偽，因此無法對獨立

董事辭職公告這個事件給予負向的股價反應。更甚者，即使給予投資人增額的

資訊-公司前期財務績效表現較差，抑或是公司前期公司治理表現較差，都沒

辦法讓台灣股市的散戶投資人看穿中性辭職理由可能是一個美化過的理由。因

此本文提出一個較嚴肅的議題：「台灣散戶投資人的內部資訊量是不足的。」

因此散戶投資人可以藉由本篇文章瞭解到獨立董事辭職的真正理由可能並非

是公告的個人因素考量但和公司未來績效無關的中性辭職理由，而是因為公司

未來財務績效表現有較高的機率是會變差的，所以獨立董事選擇離職；另一方

面，台灣的金融主管機關也可以透過本文的實證結果而瞭解到台灣散戶投資人

可能沒有能力看穿獨立董事辭職的真正理由，因此主管機關應要求公司揭露更

多內部資訊，抑或是教育散戶投資人，讓散戶投資人的資訊判讀能力增加。 

本研究提出四項研究建議：(1) 參酌國內相關研究，例如：吳幸蓁與李語

軒 (2021)將獨立董事再細分為學者獨立董事及女性獨立董事，此外，林佑臻 

(2020)也將獨立董事再細分為具財務或會計專長之獨立董事與女性獨立董事。

因此本研究建議後續學者可以先將獨立董事進行不同特質的細分，然後再進行

本文的研究議題。(2) 本研究探討前期財務績效表現及前期公司治理表現的調

節效果，後續研究可以進行其他變數的調節效果，例如：產業別、四大非四大

會計師事務所查核、公司生命週期等。(3) 本文研究主旨是在探討獨立董事辭

職與公司未來財務績效及股價之關聯，並沒有將樣本分為一次辭職或多次辭職，

然後再去發展假說，並進行實證測試，因此本研究建議後續學者可以將樣本分

為不同的獨立董事辭職次數，然後再探討獨立董事辭職次數是否會影響獨立董

事辭職與公司未來財務績效及股價之關聯。(4) 本文作者建議後續學者可以參

照Fahlenbrach et al. (2017)的構建投資組合的方式，來延伸本研究。 

另一方面，本文的研究限制有下列兩項：(1) 本文僅能透過年報上的揭露，

 
16 研究期間的獨立董事辭職理由請參閱附錄。 
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獲取實證研究的相關數據，故若樣本公司實際數據和年報上所揭露者不同，則

本文無從判別。(2) 本研究將公司在重訊系統中的公告日作為獨立董事辭職公

告的事件日，然而，若公告公司已經提前洩漏獨立董事辭職事實，才在重訊系

統中公告，亦即重訊系統中的公告日期並非真正的事件公告日，本研究並沒有

能力判別。 
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附錄 

表A1 樣本期間發生獨立董事辭職事件的樣本特性 

Panel A：每一季每個產業獨立董事辭職事件分佈 

  2016年 2017年 2018年 合

計   Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

01 水泥工業 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 

02 食品工業 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 0 3 

03 塑膠工業 0 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 

04 紡織工業 0 1 0 0 1 2 2 1 2 0 0 0 9 

05 電機機械 2 3 2 1 3 0 2 1 2 2 0 2 20 

06 電器電鑽 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 

08 玻璃陶瓷 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 

09 造紙工業 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 

10 鋼鐵工業 2 0 1 0 2 1 1 0 1 2 1 0 11 

11 橡膠工業 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 

12 汽車工業 0 0 1 0 2 0 0 0 2 2 0 0 7 

14 建材營造 1 0 1 1 3 0 0 2 2 4 1 2 17 

15 航運 0 0 1 1 4 0 1 0 0 0 0 2 9 

16 觀光 1 2 0 0 3 0 0 0 0 1 1 0 8 

17 金融 1 2 1 0 2 0 0 0 0 1 0 0 7 

18 貿易百貨 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 2 

20 其他 1 1 2 2 2 1 3 4 4 4 7 4 35 

21 化學工業 0 0 3 0 1 0 0 0 0 0 2 1 7 

22 生技醫療 2 1 1 1 2 2 1 0 3 2 4 4 23 

23 油電燃氣 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 2 

24 半導體業 1 1 1 1 3 1 0 2 2 2 2 0 16 

25 電腦及周邊設備業 1 1 1 1 5 0 4 0 1 1 1 1 17 

26 光電業 1 4 4 3 0 1 1 1 2 1 3 1 22 

27 通訊網路業 1 4 2 1 3 0 1 0 3 2 3 0 20 

28 電子零組件 4 3 3 2 2 3 3 0 3 2 3 1 29 

29 電子通路業 1 0 1 0 1 0 1 0 1 0 0 2 7 

30 資訊服務業 1 0 0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 5 

31 其他電子業 2 3 1 3 2 0 0 1 2 1 1 2 18 

32 文化創意業 0 1 0 1 1 0 1 1 0 0 0 0 5 

34 電子商務 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 2 

總計 22 29 29 20 45 12 22 14 34 30 30 23 310 

因為有遺漏變數的問題，因此模型 1僅使用 310筆樣本中的 259筆樣本，而模型 2則使用 310筆樣本中的 253筆樣本。 
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Panel B：獨立董事辭職次數和家數分佈 

 獨立董事辭職次數 

 一次 二次 三次 四次 五次 六次 七次 

家數 216 35 3 2 0 0 1 
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Panel D：產業和獨立董事辭職原因分佈 

  原因  

  
A B C D E F G H I J K L M N 合計 

01 水泥工業 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 

02 食品工業 0 0 0 0 1 0 2 0 0 0 0 0 0 0 3 

03 塑膠工業 0 2 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 

04 紡織工業 0 1 1 0 5 0 2 0 0 0 0 0 0 0 9 

05 電機機械 0 2 4 0 10 0 3 0 0 0 0 1 0 0 20 

06 電器電鑽 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 2 

08 玻璃陶瓷 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 

09 造紙工業 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 

10 鋼鐵工業 0 2 1 0 2 0 2 0 3 1 0 0 0 0 11 

11 橡膠工業 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 

12 汽車工業 0 0 2 0 2 0 2 0 0 1 0 0 0 0 7 

14 建材營造 0 0 4 0 8 0 4 0 1 0 0 0 0 0 17 

15 航運 0 0 4 0 2 0 1 0 0 2 0 0 0 0 9 

16 觀光 0 0 3 0 2 1 2 0 0 0 0 0 0 0 8 

17 金融 0 0 1 0 0 0 6 0 0 0 0 0 0 0 7 

18 貿易百貨 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 2 

20 其他 0 2 2 0 7 0 13 0 3 1 3 0 2 2 35 

21 化學工業 0 1 2 0 0 0 3 0 1 0 0 0 0 0 7 

22 生技醫療 0 3 4 0 5 0 7 0 2 1 0 0 1 0 23 

23 油電燃氣 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 2 

24 半導體業 0 0 2 1 5 0 8 0 0 0 0 0 0 0 16 

25 電腦及周邊設備業 0 3 3 0 4 0 3 0 1 1 1 0 1 0 17 

26 光電業 0 6 6 0 4 0 4 0 1 1 0 0 0 0 22 

27 通訊網路業 1 1 4 0 5 0 7 0 0 2 0 0 0 0 20 

28 電子零組件 0 4 5 0 12 0 7 0 1 0 0 0 0 0 29 

29 電子通路業 0 0 2 0 1 0 1 0 0 1 1 0 0 1 7 

30 資訊服務業 0 1 0 0 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5 

31 其他電子業 0 4 2 0 6 0 5 1 0 0 0 0 0 0 18 

32 文化創意業 0 0 1 0 2 0 2 0 0 0 0 0 0 0 5 

34 電子商務 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 2 

總計 1 33 55 1 90 1 89 1 14 11 5 2 4 3 310 

模型 1遺漏變數樣本的辭職原因 0 5 4 1 20 0 16 0 2 3 0 0 0 0 51 

模型 2遺漏變數樣本的辭職原因 0 5 0 3 20 0 25 0 0 4 0 0 0 0 57 

A：未就任；B：未說明原因，僅列示辭職；C：生涯規劃；D：考量任職單位規定與利關係人條款；E：業務繁

忙；F：股權交易達已發行總額 5%以上；G：個人因素；H：退休；I：健康因素；J：擔任公職；K：擔任系主

任或校長；L：擔任學校行政職務；M：轉任他公司其他職務；N：轉至原公司內部任職。 


