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摘要 

     本研究針對保險公司董事會特性對於風險承擔行為的影響進行探討，並進一步探

究金融控股型態對董事會特性與風險承擔行為之間的調節作用。以 2010 年至 2021 間臺

灣人壽保險公司之資料為對象，運用多元迴歸分析來檢驗研究假說。結果發現董事會規

模、獨立董事比例、女性董事比例及董事教育程度都與總風險呈現顯著負向關係，此外，

董事會規模及董事教育程度也與投資風險呈現顯著負向關係，然而獨立董事比例影響投

資風險呈正向顯著相關，而女性董事比例與投資風險無顯著關係。另一方面，金融控股

型態僅在董事教育程度對公司總風險具有正向的調節效果。研究結果對於人壽保險公司

管理當局經營決策具有實務的管理意涵，並可提供主管機關對董事會運作與風險承擔之

參考，以利保險業者永續經營發展。 

 

    關鍵字：董事會特性; 風險承擔行為; 保險業 

 

Abstract 
This paper examines the impact of insurers board characteristics on firm risk -taking 

behavior, and further explore the moderating effect of financial holding on the relationship 

between board characteristics and risk-taking. Using the data of life insurers in Taiwan from 

2011 to 2021, and employ multiple regression analysis to test the hypotheses. The results found 

that board size、independent directors, female directors and the education level of the directors 

all showed a significant negative relationship with total risk. In addition, the board size and the 

education level of the directors also showed a significant negative relationship with investment 

risk, but the independent directors are positively and significantly correlated to investment risk, 

while female directors are not associated with investment risk. Furthermore, the financial 

holding has a positive moderating effect on the firm's total risk and the directors' education level. 

The findings have practical implications for the business decisions of life insurers, and provide 

the competent authorities with a reference for the operation of the board of directors and risk-

taking, so as to facilitate the sustainable operation of insurers. 
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壹、緒論 

         公司治理是指導與經營企業的良好制度，以落實與執行經營者的責任，保障股東與

其他利害關係人的利益。公司治理概念中，分為外部及內部治理機制，外部機制主要是

各種法規與組織制度的建構；內部機制，即是指公司透過內部單位自治的方式來管理與

監督公司之業務的各種制度。而董事會是企業公司治理的核心機制，扮演監督管理當局

的功能並解決與外部股東之間的代理問題，提高經營決策的品質，增加整體營運績效的

表現（Zahra and Pearce, 1989）。董事會參與投資和經營決策，通過投資決策來影響投資

的收益和風險，並通過經營決策影響經營績效，因此董事個人的素質高低，會直接決定

決策品質的好壞。Dallas (2003)指出，組成一個多樣性的董事會，能有效加強董事會在決

策的品質和創造力、判斷力、洞察力的優勢，且董事會的主要功能為諮詢、監督以及提

供外部資源，因此公司董事會成員的特性將可能影響其組織運作，而不同董事背景的董

事能夠相互補充其不足之處，其背景、能力與專長均有助於董事會效能的發揮，對於管

理決策有正面助益，且利於提高公司績效與降低公司風險(粘季為等人，2017)。一些文

獻也對董事會特性與公司風險之關係提出看法如 Heslin and Donaldson (1999)認為獨立

董事的引入提升公司董事會組成的差異化程度，雖然高階決策層的背景多元化，但可能

會降低公司經營的風險，而女性董事扮演的角色在文獻上有不同的看法。一方面認為女

性可能更懂得風險趨避 (Lu and Boateng, 2018;)，但另一方面亦有學者認為女性董事較

缺乏經驗，可能疏於執行有效風險控管 (Berger et al., 2014)。而在董事教育程度上，Kim 

and Lim (2010)的研究發現，隨著教育程度提高則愈能發揮其學歷價值，在公司創新上能

有更多的實際作為，而更能有效率的解決問題來降低公司風險。而董事會規模而言，

Cheng(2008)亦主張當企業有較大的董事會規模時其公司的績效會較低，說明較大的董事

會需要更多的妥協以達成共識。最近，林青璇(2023)研究董事會特性與企業風險時發現

當女性董事越高時，則公司的財務風險越高，當獨立董事比例越高時，公司之財務風險

也增加，而董事會規模越大時，公司之財務風險越小。因此推知董事會特性對於公司風

險行為將有所不同的影響。 

  Mayers et al.(1988)認為保險業之所有權結構相對其他產業是較為多元的，基於上述，

保險業之特性是相當競爭、經營風險高、業務種類繁雜、所有權結構及銷售管道多元化、

且受高度監理限制的產業(賴丞坡等人，2011)。Wang et al.(2007)亦指出由於臺灣保險業

董事會成員對於保險公司失卻清償負完全責任，因此，公司治理結構對臺灣保險業績效

與經營風險具有重要的影響。保險業之經營除依靠保險監理確保財務安全外，更為積極

則應是透過自身之努力以降低經營風險，而保險業具有金融中介的獨特角色，是維護金

融體系穩定的基石，若過度承擔風險則可能延伸出系統性風險而擴及經濟體系。因此，

完善的公司治理機制與董事會運作亦可作為維護金融穩定的安全網  (Anginer et al., 

2018)。有別於先前的研究(朱博湧等人，2015; 粘季為等人，2017)著重於一般之上市櫃

公司為研究對象，但排除金融產業。因此本研究聚焦於保險業，著重於深入瞭解董事會

特性在保險公司風險承擔行為上所扮演的角色。再者，依據金融監督管理委員會 2023 年

保險業資產占金融機構總資產已達 33.72% (金管會保險局，2023)，可知保險產業在經濟

發展過程中居重要的地位，尤其是人壽保險業，其擁有大量的資金投資對於經濟社會有
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重要的穩定影響，因此人壽保險業者是否能透過董事會的特性以改善公司經營風險，關

係到保單持有人的利益與保險業的經營，故保險公司的風險承擔行為至關重要，此為本

文主要之研究動機。基於上述文獻及整體經濟環境趨勢的變化與保險公司風險行為對金

融體系的重要影響，本研究的研究目的及貢獻如下: 

1.先前文獻，大部分資料分析以開發之國家如美國、英國或歐盟等，而本研究則以開發

中之經濟體，即臺灣保險業為研究對象，其結果可提供新興開發的經濟體系，董事會

運作對保險事業實務發展之參考，本文為國內首篇探討保險產業董事會特性對公司風

險行為的影響，可填補金融保險文獻上之缺口。 

2.釐清保險業董事會特性對風險承擔行為的影響並探討哪些董事會特性對於保險公司風

險承擔行為具有關鍵的影響。 

3.實證結果可提供保險業政策制定的依據，於規範董事會的組織結構時，可審慎評估各

項結構特性可能產生的影響以作為保險經營及監理機關政策參考。 

貳、文獻回顧與假說發展 

一、董事會與其特性 

    董事會核心職責即是監督和治理，透過董事會的監督有助於確保公司之制度符合法

令規範，並且控制管理階層之績效，為股東及其利害關係人謀求最大的利益，因此良好

的董事會可以幫助公司有更好的營運(張雅琪，2023)。同時董事會也該為企業風險管理

之運作及有效性擔負起維持的責任(魏妤珊等人，2016)。Birindelli et al. (2018) 認為公司

的成功與否很大部分取決於董事會，因為董事會負責核准和監督戰略目標、治理體系和

創建公司文化。因此，董事會於公司經營策略中扮演領著航者之重要角色 (Baysinger and 

Hoskisson, 1990)，為企業策略發展方向的最終決定組織，在指導管理層進行企業核心能

力及選擇公司經營議題以至於有效運用資源落實營運行動等。其中公司董事會成員的特

性顯得重要，督導公司重視及落實公司重要經營決策是董事會責無旁貸的職責，由於董

事會提供企業與外界資源連接的管道，依據資源依賴理論，較大公司董事會成員具有不

同背景、知識、技能和專業知識，以及從外部獲取關鍵資源所需的更廣泛的政治和經濟

聯繫，以應對環境挑戰及提高公司績效(Adams et al., 2015; Shakil et al., 2021)，而董事會

成員特性又是董事會運作的核心，多樣性程度愈高的董事會，愈能夠綜合每位成員的背

景、智力與能力，進而對董事會功能的發揮、公司風險的掌控及公司價值產生正向助益 

(Carter et al., 2010; Adams and Ferreira, 2009)。文獻上有關董事會的特性包含董事會規模

(Eisenberg et al., 1998)；女性董事比例(Velte, 2016 )；董事長是否兼任總經理(Laing and 

Weir,1999)；獨立董事比例(Menicucci and Paolucci, 2023)；董事會會議次數(Vafeas, 1999)；

等方面對於董事會的決策及公司經營風險都會有所影響。 

 

二、董事會特性與公司風險承擔 

    董事會特性在不同研究的定義也有所差別（Finkelstein et al., 2009），本研究參酌過

去董事會特性相關的文獻，並考量保險業特性及資料取得的可行性，確認以董事會規模、

獨立董事比例、女性董事比例及董事教育程度，這四項特性來探討與風險承擔行為的關

聯性。相關假說發展論述如下。 
   Eisenberg et al.(1998）認為董事會的成員較多時，比較難以有效控制，且會增加董事

之間溝通及協調的困難度，而影響董事會對管理者的監督能力。但 Simpson and Gleason

（1999）則認為當董事會人數增加時，會出現受經理人影響獲得控制的情形，反而可提
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出較佳的建議對公司決策有助益。另一方面，Sah and Stiglitz (1991)發現董事會規模與企

業風險呈負相關，認為大型的董事會可能會導致妥協，而導致採取對公司風險較低的決

策。Lu and Boateng (2018)從英國樣本中發現董事會規模與銀行的逾期貸款比率呈負相

關。相反地，一些學者則有不同的看法，例如 Nuhu and Alam (2024）則認為隨著董事會

規模擴大，代理問題更加嚴重，容易出現搭便車(free-rider)情況，因此管理階層更加容易

操控和監督董事會，使得董事會監督效果不彰，造成公司承擔較高的風險。而就人壽保

險而言，陳麗如等人(2010)發現董事會規模對於業務風險呈現負面的影響，而財產保險

方面則董事會規模對獲利風險有負面的影響。Ho et al.（2013）實證結果發現董事會規模

與公司總風險、負債比率呈顯著正相關。據上述的文獻探討，本研認為人壽保險公司董

事會規模較大可以增加不同人員的將專業及識將有助決策品質提升，進而降低公司風險

承擔，因此將建立下列假說: 

假說 1：人壽保險業董事會規模對公司風險承擔行為有顯著的負向影響。    

    董事會的獨立性可確保董事會不致與管理階層利益一致化，因而使其更有立場發揮

監督功能 (Brick and Chidambaran，2008)。獨立董事可能會為了維持自身的名譽或發揮

專業能力，因此有動機與充分能力監督財務報表，當董事會的獨立性越強，較可能降低

違約風險、提高信用評級 （Ashbaugh-Skaifea et al., 2006）。Pathan (2009)發現銀行董事

會獨立性愈高，銀行的總風險或特定風險就愈低，顯示獨立董事能夠降低銀行的風險承

擔程度。林穎芬等人(2012)也發現獨立董事能夠預防財務報表舞弊，而使股東權益免受

侵害，且獨立董事也能有效監督董事會的運作。王育偉、鄭揚耀(2013)亦發現若未聘任

獨立董事，經理人容易發生過度投資情形而使風險提高。Bibi et al. (2019) 發現獨立董事

比例提升可降低銀行承受的逾期貸款比率。相反地，獨立董事可能會因其專業知識與能

力之自信而使企業承擔較高的風險決策（朱博湧等人，2015）。亦有學者認為獨立董事缺

乏產業相關經驗與知識，反而降低董事會整體的監督能力，進而導致銀行信用風險上升 

(Erkens et al. 2012; Lu and Boateng, 2018)。據上述的文獻探討，本研究認為人壽保險獨立

董事可透過監督控制角色，確保經營者與所有者之利益趨向一致，降低公司代理成本，

使公司聲譽增加並吸引更多投資人 (Masulis and Mobbs, 2014)來降低公司的風險，因此

本研究提出下列假說: 

假說 2：人壽保險業獨立董事比例對公司風險承擔行為有顯著的負向影響。 

    Kravitz(2003)認為女性出席董事會議能夠提升審議複雜議題的品質，並降低重大決

策失誤的可能性。程惠霞、趙敏(2014)認為在實際的企業經營决策中，男性董事往往表

現出較高的風險容忍度從而主動地尋求風險，而女性董事則往往表現得更為保守從而分

散投資風險，甚至規避避風險。相反地，有學者認為若女性董事的聘任是經由政策引導，

則可能會造成較缺乏管理經驗的董事任職，反而降低公司價值 (Ahern and Dittmar, 2012)；

同理，亦可能減弱董事會的監督效力而導致風險上升 (Berger et al., 2014)。Berger et al. 

(2014) 以德國銀行為例，發現女性董事比例愈高，銀行持有風險性資產的比例卻比較高。

此外，更有學者研究發現，女性董事與企業風險之間是沒有關係的（Sila et al., 2016）。

基於過去研究多認為女性具有風險趨避的特質，因此本研究預期女性董事越高，可以降

低公司風險的觀點。據上述的文獻本研究將建立下列假說: 

假說 3：人壽保險業女性董事比例對公司風險行承擔為有顯著的負向影響。 

    董事高教育水準固然有助於董事會效能的發揮(Fairchild and Li, 2005)，但教育水準

高的董事成員也容易有較多的工作機會與兼職情形而忽略其本身的職責輕忽風險。因此

當公司的董事成員所擁有的知識越豐富，其掌握的專業知識就越深越廣，董事會就越有

能力運用專業知識訂定出對公司越有利的策略與決策，以應對瞬息萬變的市場環境從而

謹慎評估經營風險(陳雅祈，2016)。再者，教育程度越高，董事的本質工作收入越高，
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聲譽和社會地位也越高，董事成員為保住穩定收入和地位，因此風險規避能力也就越强。

相反地，教育程度高也會提升董事對企業經營的專業判斷能力，而使其在投資决策中更

加傾向於明哲保身，而導致減弱董事對風險規避的程度(周澤將等人，2018)。 依據上述

的文獻探討，本研究認為人壽保險具有相當的專業性，董事教育程度愈高將可提升專業

判斷能力謹慎評估經營風險，因此本研究提出下列假說: 

假說 4：人壽保險業董事教育程度對公司風險承擔行為有顯著的負向影響。 

 

三、金融控股對於董事會與公司風險承擔行為的調節效果 

    彭千惠(2017)研究金融控股與非金融控股的風險承擔行為發現金融控股保險公司由

於要維持整體集團營運所以決策時會趨向保守而比較不願承擔風險，但一般非金融控股

的保險公司由於需要更多地資源去維持運作，所以較願意承擔一些風險。而董事會亦扮

演著緩和各方利害關係人利益衝突的機制，並協助管理者因應複雜與不確定性的外部環

境、擬定公司的重大策略(廖秀梅等人，2006)，因此金融控股集團其資源豐富比較能夠

招募更多的董事會成員，對於公司的風險承擔會有相當程度的影響。由於保險公司許多

屬於金融控股子公司，因此金融控股的董事會規模大，具有多元的董事會特性，故本研

究推測對於保險公司的風險承擔會有所影響，根據上述探討建立以下假說: 

假說 5：金融控股型態對人壽保險業董事會特性與公司風險行為具有調節效果。  

 

    參、研究方法 

一、資料來源與樣本選取 

    本研究以臺灣之人壽保險公司為研究對象來探討保險公司董事會特性對其公司風

險承擔行為之影響，臺灣目前人身保險公司共21家(金管會保險局，2023)，由於中華郵

政壽險處的經營險種與一般壽險業不同，本研究將其排除，而外商保險公司因無董事會

資料，因此本研究也排除外商保險公司，再者，未上市公司相關之董事會資料不齊全，

因此扣除該相關公司，經過上述篩選後，合計樣本包含14家人壽保險公司，自2010年至

2021年間之12年資料，該14家人壽保險公司之整體市占率合計超過93%，因此，所選擇

之樣本具有相當之代表性，相關研究資料來自中華民國財團法人保險事業發展中心

(Taiwan Insurance Institute, TII)出版之人壽保險業務統計年報之財務、業務資料、保險業

公開資訊觀測站之網站資料、壽險公司之年報及台灣經濟新報 (Taiwan Economic 

Journal ,TEJ)，研究的資料型態採取年資料來進行統計分析。 

 

二、變數操作性定義與衡量 

(一)依變數:公司風險承擔行為 

    有關保險公司之風險承擔行為，本研究以二個風險變數為風險承擔行為測量變數，

分別為總風險(Total risk)與投資風險(Investment risk)等綜合的方式來探討人壽保險業風

險承擔行為的議題，總風險為核保風險、槓桿風險及投資風險等的結合，其主要為評估

對利害關係人或保單持有人最重要的全部風險(Ho et al., 2013)。投資風險主要來自產生

收益的投資活動，其投資的風險行為對公司的經營發展有重要的影響。風險承擔行為相

關變數說明如下: 

1.總風險：本研究比照 Ho et al.(2013)將總風險定義為資產報酬率三年的標準差。  

2.投資風險：以(本期淨投資收入)÷[(期以初資產+期末資產-本期 淨投資收入)÷2] 來衡量。 

 

(二)董事會特性 

1.董事會規模 
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    董事會規模係指在董事會任職的成員人數。根據資源依賴理論，更大的董事會有可

能包含更多的專業知識，較大的董事會可以增加董事會專業數量，可以直接增加信息的

處理能力(Al-Musalli and Ismail,2012)及透過團體決策解決董事個人在業務技能的缺陷而

提高公司行動的品質(Abeysekera,2010)。另一方面，較大的董事會也可能效率較低，

Pathan (2009) 實證發現董事會規模與銀行的報酬率波動度呈現正相關，認為董事會規模

較小的時候監督能力不彰，導致銀行承擔較高的風險。本研究以董事會成人員數代理董

事會規模。 

 

2.獨立董事比例 

    獨立董事是通常是具有專業知識的學者或相關產業人士，且未持有公司持票，以超

然獨立的精神監控管理階層，所以獨立董事的主要職能是參與公司決策，並且不受控制

於股東和公司管理階層。從代理理論的角度，董事會獨立性較高的公司，股東權益可以

獲得較佳保障。資源相依性理論主張由於獨立董事的專業及聲望，可提供公司與外部環

境的連結。Huson et al.（2008）研究結果顯示，獨立董事佔董事會規模比例越高，公司

經營績效越佳。本研究以獨立董事成員數/全體董事成員數代理獨立董事比例。 

 

3.女性董事比例 

    Adler(2001)發現女性董事的參與程度和公司整體獲利性有正向關係。且有研究發現

有女性董事的上市企業擁有強勁的財務業績、吸引頂尖人才的能力以及增強了創新能力，

並提高了董事會效率及提升決策品質，再者，女性可能更懂得風險趨避 (Lu and Boateng, 

2018)而減低風險承擔。本研究以女性董事成員數/全體董事成員數本研究以女性董事比

例。 

 

4.董事成員教育程度 

    董事學歷程度通常以其具有碩士(含)及博士學歷的比例來探討，研究指出高學歷的

董事能敏銳的觀察到公司存在的問題，並及時糾正錯誤。Spence(1973)提出工作訊息均

衡理論，認為教育程度是工作品質的外在訊息，因此，學歷高或具有專業背景的董事，

能將其專業運用在公司的經營決策上，提高公司績效。董事會成員受教育程度的差異反

映他們不同程度的知識和技能，從而影響董事會產生或多或少的能力來解決複雜的問題

並提供更廣泛地投入有助於改進戰略制定和評估( Auh and Menguc,2006)。本研究以董事

會碩博士人數/董事會總人數代理董事教育程度。 

 

(三)控制變數 

    保險公司風險承擔行為受到許多重要因的影響。大致可分為公司特定因素如公司規

模、公司成立年數、公司成長(保費成長)、財務槓桿及金融控股集團等；總體經濟素如

經濟成長。茲討論如下: 

    預計大型保險公司會呈現較低的風險，如李珍穎(2022)提出公司規模與總風險呈顯

著正相關公司，顯示規模越大的公司可能承擔更多的風險，另一方面正如同 “大到不能

倒(TBTF)”之假設認為大型的企業集團傾向於過度承擔風險(Ng et al.,2013)，顯示公司規

模與承保風險之正相關，年度較久的保險公司被認為善於應對困難的市場狀況而更能承

擔風險。較高的保費收入成長率意味著巨大的投資機會( Wen and Chen,2008)，這可能誘

發較高的風險，因此風險與保費成長間存在正向相關。雖然槓桿滿足保險公司營運上相

對較低之成本，但使用也將讓公司遭受增加財務危機的可能性(Colquitt and Hoyt, 1997)，

而相對地承擔較高的風險。Lee(2020)研究發現金融控股集團與總風險呈現顯著正向關係

意味著保險公司集團比無集團關係的單一保險公司承擔較高風險。總體經濟已被發現是
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保險市場增長的關鍵因素，因此保險公司若持續地樂觀預期經濟成長，可能受到刺激而

從事高風險行為，反之亦同。相關變數之定義詳表 1 所示。 

表 1 變數之定義 

變數種類 變數名稱 變數操作性定義 

依變數 

總風險(TR) ROA 三年之標準差 

投資風險(IR) 
(本期淨投資收入)÷[(期以初資產+期末資產-本期 

淨投資收入)÷2] 

自變數 

董事會規模(BSIZE) 董事會成員數 

獨立董事比例(INDBD) 獨立董事成員數/全體董事成員數(%) 

女性董事比例(FEMALE) 女性董事成員數/全體董事成員數(%) 

董事成員教育程度(BED) 

 
董事會碩博士人數/董事會總人數(%) 

控制變數 

公司規模(FS) 總資產取自然對數 

財務槓桿(LEV) 期末總負債/期末總資產 

公司成立年數(FA) 公司設立年度至研究期間之年數 

公司成長(FG) (本期保費收入-前期保費收入) ÷(前期保費收入) 

經濟成長率(EG) 實際國內生產總值(GDP)成長率 

是否為金控公司(FH) 是金控子公司為 1，非金控子公司為 0 

 

三、 研究方法 

    以往董事會特性與公司風險行為之研究多以上市(櫃)公司為主，但通常排除金融保

險業，因此文獻上較少針對保險業加以探討，然而自從 2008 年金融風暴之後，公司治

理更受到重視，而有關董事會的結構及特性亦是討論的議題。然而保險部門，金融市場

和其他金融中介機構以及金融機構之間的互動不斷增加，加上金融體系的創新，使得過

去幾十年金融中介機構的運作變為更加複雜及存在潛在的風險，因此保險產業已漸漸受

到大多數人的注意，本研究主要探究董事會特性對保險公司風險承擔行為的影響關係。

研究期間自 2010 年至 2021 年，研究樣本為臺灣人壽保險公司，來建構董事會特性對保

險公司風險承擔行為的迴歸模型。相關之實證模式分別如下： 

𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑡𝑎𝑘𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐷𝐵𝐷𝑖𝑡+𝛽3𝐹𝐸𝑀𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡+𝛽4𝐵𝐸𝐷𝑖𝑡+𝛽5𝐹𝑆𝑖𝑡 +
               𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝐹𝐴𝑖𝑡+𝛽8𝐹𝐺𝑖𝑡+𝛽9𝐸𝐺𝑖𝑡+𝛽10𝐹𝐻𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡……………….(1) 

 

𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑡𝑎𝑘𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝐷𝐵𝐷𝑖𝑡+𝛽3𝐹𝐸𝑀𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡+𝛽4𝐵𝐸𝐷𝑖𝑡+𝛽5𝐹𝑆𝑖𝑡 +
               𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝐹𝐴𝑖𝑡+𝛽8𝐹𝐺𝑖𝑡+𝛽9𝐸𝐺𝑖𝑡+𝛽10𝐹𝐻𝑖𝑡+𝛽11𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡𝑋𝐹𝐻𝑖𝑡 + 

           𝛽12𝐼𝑁𝐷𝐵𝐷𝑖𝑡𝑋𝐹𝐻𝑖𝑡 + 𝛽13𝐹𝐸𝑀𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡𝑋𝐹𝐻𝑖𝑡 + 𝛽14𝐵𝐸𝐷𝑖𝑡𝑋𝐹𝐻𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (2) 

 

    其中，公式中下標 i 及 t 分別代表第 i 家保險公司第 t 年度，α:為截距項。βj:為自變

數迴歸係數估計值，j=1,2,3..14, 𝜀𝑖𝑡代表誤差項，假設服從常態分配。 

   其中，公司風險承擔行為分別以總風險及投資風險為代理變數，董事會特性為董事

會規模、女性董事比例、獨立董事比例及董事成員教育程度。調節變數為公司型態虛擬

變數(是否為金融控股集團)。 
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肆、實證分析 

一、敘述性統計分析 

本研究透過臺灣人壽保險公司 2010 至 2021 年之資料來探討董事會特性對保險

公司的風險承擔行為之影響。在被解釋變數方面為總風險及投資風險，樣本均平均數值

及標準差分別為 0.2045、0.0319 與 0.2773、0.0102。顯示人壽保險公司這段期間總風險

較高而各家公司有較大的差異性，而投資風險則尚可，各家公司差異性較低。董事會特

性方面，董事會規模、獨立董事比例、女性董事比例、董事教育程度平均值分別為 11.1482、

0.2927、0.1596 及 0.6487，其中董事會規模的標準差為 3.2499 顯示各壽險公司的董事

會規模差異性較大，女性董事的比例在壽險仍屬偏低，此部分可鼓勵保險公司多提升女

性參與董事會，而大多數公司董事的碩士(含)以上學歷較高，表示壽險業較重視其董事

的教育程度。詳表 2 樣本敘述統計量。 

 

表 2 :樣本敘述統計量分析 

變數 平均數 標準差 最小值 最大值 

總風險 0.2045 0.2773 0.0001 1.0662 

投資風險 0.0319 0.0102 0.0033 0.0507 

董事會規模 11.1482 3.2499 5.0000 21.0000 

獨立董事比例 0.2927 0.1163 0.0000 0.6154 

女性董事比例 0.1596 0.1714 0.0000 0.7500 

董事教育程度 

 
0.6847 0.1784 0.2727 1.0000 

公司規模 20.2889 1.4337 16.8253 22.8118 

財務槓桿 0.9521 0.0206 0.8933 0.9921 

公司成立年數 29.6943 20.7280 1.0000 74.000 

公司成長 0.0791 0.3525 -0.5063 3.5667 

經濟成長率 0.0364 0.0180 -0.0020 0.0634 

是否為金控公司 0.4881 0.5014 0.0000 1.0000 

 

二、金融控股與非金融控股公司差異性檢定 

本研究將樣本區分為具有金融控股公司之壽險公司與非金融控股公司之壽險公司，

以檢驗各變數之平均數差異，以瞭解金融控股與非金融控公司之間的差異，表 3 中顯示，

在總風險、投資風險、董事會規模、獨立董事比例、董事教育程度、財務槓桿的 T 檢定

平均數均達到最少 5%以上的顯著水準，表示具有顯著性的差異。此結果可說明，在風

險承擔行為上非金融控股公司較金融控股壽險公司更易願意承擔風險，而非金融控股壽

險公司的獨立董事比例也較金融控股高，表示人壽保險業已朝向 2024 年起上市（櫃）

公司的獨立董事席次至少三分之一的規範來提升獨立董事的比例，而金融控股壽險公司

則在董事會規模及董事成員的教育程度均比非金融控股壽險公司高，相關檢定之結果詳

見表 3。 
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表 3:金融控股保險公司與非金融控股保險公司之差異分析 

整體樣本                               平均數 

變數   非金融控股保險公司 金融控股保險公司 差異檢定 t 值 

總風險 0.2638 0.1406 2.9261*** 

投資風險 0.0344 0.0292 3.4081*** 

董事會規模 10.1563 12.1899 -4.1789*** 

獨立董事比例 0.3220 0.2620 3.3819*** 

女性董事比例 0.1498 0.1698 -0.7295 

董事教育程度 0.6518 0.7193 -0.4159** 

公司規模 20.0885 20.4990 -0.8689* 

財務槓桿 0.9565 0.9475 2.8698*** 

公司成立年數 28.4767 31.5244 -0.9523 

公司成長 0.0900 0.0675 0.4118 

***1%顯著水準 **5%顯著水準 *10%顯著水準 

 

三、相關係數分析 

   本研究係採用皮爾森相關係數 (Pearson’s Correlation Coefficient) 來檢定模型中各

變數之間的線性關係，以觀察變數間是否有線性重合的情形發生，當兩變數之間的相關

係數絕對值愈高，則表示彼此相互共變的程度愈大，一般認為， 當相關係數絕對值大於 

0.7，則代表兩變數間具有高度相關，可能存在共線性問題本研究各項變數間之 Pearson 

相關係數如表 4，董事會規模之絕對值與總風險及投資風險有顯著的負相關 (p＜0.05)，

隱含公司董事會規模愈大與較低的風險承擔有關；而獨立董事比例之絕對值與投資風險

有顯著的正相關 (p＜0.01) ，代表獨立董事多，公司投資風險較高，女性董事之絕對值

與投資風險有顯著的負相關 (p＜0.05)，顯示女性董事較保守而產生較低的投資風險，董

事會教育程度之絕對值亦與總風險有顯著的負相關 (p＜0.05)，表示公司碩博士以上的

董事多，基於專業，公司風險承擔行為愈低。而各研究變數之相關係數絕對值皆小於 0.7，

未達高度相關之標準，應可推論本研究實證模型各變數間 並未存有共線性之問題發生。

此外，本研究另進行共線性的診斷，若變異膨脹係數(Variance Inflationary Factor, VIF)值

大於 10 便有嚴重的共線性問題(邱皓政，2019)。從表中可以發現到研究之自變數的 VIF 

皆在 3 以下，顯示後續迴歸分析較無嚴重共線性問題存在。
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表 4：皮爾森積差相關係數矩陣 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

1 1.000            

2 0.0096 1.000           

3 -0.1699** -0.2975*** 1.000          

4 0.0109 0.3933*** -0.3789*** 1.000         

5 -0.0826 -0.2437*** -0.1181 -0.1624** 1.000        

6 -0.4205*** 0.0415 -0.1447 -0.0151 -0.0086 1.000       

7 -0.3533*** 0.6571*** -0.0570 0.2137*** -0.2461*** 0.3258*** 1.000      

8 0.1948** -0.1398 0.0293 -0.0007 0.2249*** -0.2950*** -0.3303*** 1.000     

9 -0.2525*** 0.5494*** 0.0928 0.0981 -0.2985*** 0.3927*** 0.6976*** -0.2463*** 1.000    

10 0.1651** 0.1337 -0.0228 0.0721 -0.0801 0.0314 -0.0304 0.0389 0.0698 1.000   

11 -0.1891** 0.0341 -0.0146 0.0401 -0.0081 0.0756 0.1099 -0.2008*** 0.0639 -0.0077 1.000  

12 -0.2228*** -0.2557*** 0.3137*** -0.2583*** 0.0583 0.1899** 0.1436 -0.2174*** 0.0737 -0.0320 -0.0239 1.000 

VIF - - 1.48 1.35 1.26 1.37 2.31 1.43 2.27 1.03 1.10 1.41 

***表示達1%顯著水準；**表示達5%顯著水準；*表示達10%顯著水準 

1:總風險、2:投資風險、3:董事會規模、4:獨立董事比例、5:女性董事比例、6:董事教育程度、7: 公司規模、8: 財務槓桿、9:公司年數、10公司成

長、11:經濟成長率、12:金融控股集團。
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四、迴歸分析 

(一)董事會特性與公司風險承擔行為之關係 

    表 5 為探討人壽保險公司董事會特性對公司風險承擔行為之影響。首先，以總風險

作為風險承擔行為的應變數，檢驗董事會特性對風險承擔的影響，依董事會特性中董事

會規模與總風險呈現顯著負向影響(P<0.01)，顯示董事會規模越大，其累積違約率越低，

承擔的風險較低(Switzer and Wang,2013)。獨立董事比例與總風險呈現顯著負向關係

(P<0.01)，與 Ashbaugh-Skaifea et al.( 2006）研究結果一致，即獨立董事會為了維持自身

的名譽或發揮專業能力，有動機與充分能力監督財務報表，因此董事會的獨立性越強，

較可能降低風險、提高信用評級。女性董事比例亦與總風險呈顯著負向關係(P<0.05)，

代表女性董事比例愈高，則往往表現得更為保守從而分散投資風險，且更會風險趨避(Lu 

and Boateng, 2018)使公司風險承擔降低。最後，董事會成員的教育程度(碩博士比例)也

與總風險呈現顯著的負向結果(P<0.01)，與 Kim and Lim (2010)的實證研究發現相同，隨

著教育程度的提高董事成員愈能發揮其學歷價值，能更有效率的解決問題而減低公司風

險。就控制變數觀察，公司規模及經濟成長與總風險呈顯著負向相關，而公司成長與總

風險呈顯著正向相關。即保險公司規模愈大時更能夠來分散資產風險；且大規模的保險

公司的資訊也較公開，較不易發生資訊不對稱的問題，相對也承擔較小的風險(曾曉萍、

郭照榮， 2007)。而經濟成長愈高可能導致籌集資金可能更容易 (Cummins and 

Sommer,1996)，因此相對可以減低公司之風險。公司成長則顯示保費收入增加，若此成

長來源歸於現金流量之核保，藉由大量現金進行高風險投資有可能導致較高的風險承擔。

其次，以投資風險作為風險承擔行為的應變數，檢驗董事會特性對風險承擔行為的影響，

董事會特性中董事會規模與董事教育程度與投資風險呈現顯著負向關係，此結果與總風

險相同。另獨立董事比例與投資風險呈顯著正向關係，此與徐志順、林清璇(2023)結果

相同，可能的原因為獨立董事可能相對的缺乏產業相關經驗與知識，反而降低董事會整

體的監督能力，進而導致投資致風險上升 ( Lu and Boateng, 2018)。而女性董事比例與投

資風險無關，其結果與 Sila et al., (2016)沒有證據顯示女性董事與公司股票報酬風險有關

係及徐志順、林清璇(2023)相同，女性董事與企業風險之間是沒有顯著關係的。 

 

(二)金融控股型態之調節效果 

    本研究擬以金融控股型態為調節變數進一步瞭解金融控股組織否影響董事會特性

與公司風險承擔行為。實證分析部分，本研究根據 Aiken and West (1991) 與 Villa et al. 

(2003) 之研究方法，針對實證模型中之交乘作用項之個別變數予以標準化處理後，再進

行交乘，以解決所潛藏的多元共線性影響。表 6 為人壽保險業加入金融控股型態調節變

數的實證結果。研究結果發現董事會規模、獨立董事比例及女性董事比例與金融控股之

交乘項對總風險，其迴歸結果都未達顯著水準，顯示金融控股型態對董事會規模、獨立

董事比例及女性董事比例都無調節效果。而董事教育程度與金融控股之交乘項對總風險，

其迴歸結果達顯著正向關係(P<0.05)，顯示金融控股型態將加強其對董事教育程度與風

險承擔行為的影響。此外，董事會規模、獨立董事比例、女性董事比例及董事教育程度

與金融控股之交乘項對投資風險，其迴歸結果都未達顯著水準，顯示金融控股型態對董

事會規模、獨立董事比例、女性董事比例及董事教育程度都無調節效果。因此金融控股

型態對董事會特性與公司風險承擔行為僅具有部分的調節效果。  
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表 5:人壽保險業董事會特性與公司風險承擔行為之迴歸實證分析 

自變數/應變數 總風險 投資風險 

截距項 1.9789* 

(1.75) 

-0.0360 

(-0.94) 

董事會規模 
-0.0257*** 

(-3.66) 

-0.0007*** 

(-3.05) 

獨立董事比例 
-0.3006* 

(-1.80) 

0.0091* 

(1.80) 

女性董事比例 
-0.2776** 

(-2.05) 

-0.0009 

(-0.24) 

董事教育程度 
-0.6284*** 

(-4.53) 

-0.0142*** 

(-4.32) 

公司規模 
-0.0491***** 

(-2.70) 

0.0038*** 

(7.69) 

財務槓桿 
0.1571 

(0.16) 

0.0029 

(0.07) 

公司成立年數 
0.0010 

(0.85) 

0.0002*** 

(5.78) 

公司成長 
0.1142*** 

(2.85) 

0.0033*** 

(3.12)  

經濟成長率 
-0.0302*** 

(-2.74) 

-4.36e-06 

(-0.02) 

金融控股集團 -0.0168 

(-0.48) 

-0.0044*** 

(-3.59) 

樣本數 158 158 

調整後 R2 0.3299 0.6622 

備註:各變數第一列數值為迴歸係數估計值，第二列括號內的數值為t 統計量。 

***表統計顯著水準達 1%，**表統計顯著水準達 5%，*表統計顯著水準達 10% 
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表 6: 人壽保險業金融控股型態調節效果之迴歸實證分析 

自變數/應變數 總風險 投資風險 

截距項 1.1379 

(0.88) 

-0.0279 

(-0.74) 

董事會規模 
-0.0178 

(-1.43) 

-0.0009** 

(-2.31) 

獨立董事比例 
-0.4033 

(-1.62) 

0.0053 

(0.71) 

女性董事比例 
-0.2551 

(-1.13) 

-0.0049 

(-0.78) 

董事教育程度 
-0.7795*** 

(-3.84) 

-0.0131*** 

(-2.79) 

公司規模 
-0.0452*** 

(-2.27) 

0.0041*** 

(2.75) 

財務槓桿 
0.9918 

(0.88) 

-0.0071 

(-0.19) 

公司成立年數 
-0.0002 

(-0.13) 

0.0001*** 

(4.6) 

公司成長 
0.1093** 

(2.39) 

0.0035*** 

(3.22) 

經濟成長率 
-1.690 

(-1.49) 

-0.0156 

(-0.64) 

金融控股 -0.0213 

(-0.53) 

-0.0046*** 

(-4.25) 

董事會規模 x 金融控股 
-0.0046 

(-0.31) 

0.0005 

(0.96) 

獨立董事比例 x 金融控股 
0.4098 

(1.19) 

0.0072 

(0.73) 

女性董事比例 x 金融控股 
-0.0812 

(-0.32) 

0.0082 

(1.09) 

董事教育程度 x 金融控股 
0.5418** 

(2.13) 

-0.0017 

(-0.31) 

調整後 R2 0.3237 0.6602 

備註:各變數第一列數值為迴歸係數估計值，第二列括號內的數值為t 統計量。 

***表統計顯著水準達 1%，**表統計顯著水準達 5%，*表統計顯著水準達 10% 

 
伍、結論與建議 

一、研究結論 

    2023 年台灣保險產業之資產已占金融機構總資產之 33.72%，其中人壽保險資產占

33.27% (金管會保險局，2023)，顯示其對整體金融的影響日益重要，同時公司治理特別

受到主管機關及企業之重視，相對地，身為公司治理核心的董事會更顯重要，本研究之

目在於探討人壽保險產業董事會特性對其公司風險承擔行為之影響關係，並進一步探究

金融控股型態對風險承擔行為的調節效果。主要研究結論整理如下： 

首先，金融控股公司與非金融控股人壽險公司在總風險、投資風險都有顯著差異。此結

果可說明，在風險承擔行為上非金融控股壽險公司較金融控股壽險公司更願意積極去承

擔風險。可能原因為相對於金融控股公司，非金融控股公司需要更多地資源去維持運作，

所以較願意承擔一些風險(彭千惠，2017)。其次，董事會特性與公司風險承擔行為實證
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分析，結果顯示人壽保險董事特性中董事會規模、獨立董事比例、女性董事比例及董事

教育程度都與總風險呈現顯著的負向關係，顯示公司董事會成員的特性上，不同背景而

相互互補特質、能力與專長有助於董事會效能的發揮，對於管理決策的形成與品質有正

面助益，而對降低公司風險有所幫助。因此，董事會規模越大，其累積違約率越低，承

擔的風險較低(Switzer and Wang,2013)。而獨立董事比例愈高，其本身為了維持名譽或發

揮專業能力，將能發揮監督財務報表的功能而能降低違約風險。女性董事則往往表現得

更為保守，而更能分散投資風險，且更傾向風險趨避(Lu and Boateng, 2018) 使公司風險

承擔降低。董事會成員隨著教育程度提高則愈能發揮其學歷價值，能夠更有效率的解決

問題而降低風險。而在投資風險分析上，董事會規模及董事會教育程度與投資風險呈現

顯著負向關係，但獨立董事比例與投資風險呈正向顯著相關，可能的原因為獨立董事相

對較缺乏產業相關經驗與知識，反而降低董事會整體的監督能力，進而導投資致風險上

升 ( Lu and Boateng, 2018)，而女性董事與投資風險無顯著相關。最後，金融控股型態在

董事會教育程度對公司總風險具有正向調節效果，而在其他董事會特性上都沒有調節作

用。由實證分析結果得知，人壽保險業本身是承擔風險的行業，若能善用董事會特性對

風險承擔的影響，將能夠適度地減輕保險公司風險承擔而使其經營更趨穩健，確保保單

持有人權益及公司的利益。 

 

二、管理意涵及研究限制 

    由於國內對於董事會特性與人壽保險業風險承擔行為之相關研究有限，因此本研究

之貢獻除了補充國內文獻對於金融保險相關之文獻缺口外，提供下列之管理意涵，以相

關之實證結果，提供給人壽保險實務界對於董事會特性與保險業風險承擔行為制定之參

考。首先，董事會規模及董事教育程度在總風險及投資風險都顯示負向關係，因此保險

公司應該特別重視董事會組成的大小以能夠發揮資源依賴理論，更大的董事會有可能包

含更多的專業知識，增加董事會專業數量，可以直接增加信息的處理能力(Al-Musalli and 

Ismail,2012)及透過團體決策解決董事個人在業務技能的缺陷而提高公司行動的品質

(Abeysekera,2010)來降低風險的承擔，而董事的教育亦可以與董事規模相輔相成，提升

董事教育程度相對也可適當地運用其學歷價值，更有效率的解決問題而降低風險承擔，

第二，獨立董事比例，此部分雖然總風險及投資風險有不同的結果，主要的原因可能為

獨立董事比例高對自己的專業知識與能力之自信而使企業承擔較高的投資風險決策(朱

博湧等人，2015），但整體而言，獨立董事可透過監督控制角色，確保經營者與所有者之

利益趨向一致，降低公司代理成本，來減低公司的風險，因此，關鍵在於人壽保險公司

須提高獨立董事成員專業主修與背景經驗的多樣性，這將有助於降低風險承擔。最後，

女性董事方面，根據表 2 所示，人壽保險女性董事僅占 15.96%，仍不足 1/3，根據代理

理論，提高女性董事比例，有助於提升董事會會議決策品質進而降低代理問題 (Lai et al., 

2017)，而基於女性董事具有風險趨避的特質，故建議人壽保險業仍須致力於女性董事的

提升來提高董事會的監督效率和決策品質以減低風險承擔行為來對公司未來的永續經

營奠下穩健的基礎。 

    本研究有下列研究限制，首先本研究樣本僅限於人壽保險業，樣本數較少，建議後

續研究可以納入財產保險業或銀行業，使研究結果更能推廣適用於金融相關產業，使其

研究更具有嚴謹性。其次，建議未來之研究，董事會特性可加入其他研究變數，例如:董

事持股比例、董事出席率、董事會開會次數、董事會忙碌性(董事兼職)等，使金融保險

產業能夠較準確參考完整的董事會特性與風險承擔的關係變化。 
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