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中 文 摘 要 ： 本研究採用2003年至2014年台灣上市櫃公司為樣本，探討產品市場
競爭性對公司治理機制與盈餘管理關係的影響。研究結果發現，產
品市場力與產業競爭性對企業的盈餘管理幅度皆呈現顯著的負向影
響，且產品市場力對盈餘管理的影響更為顯著。本研究結果意涵
，當公司的產品市場力較差時，管理者愈有誘因進行向上調整的盈
餘管理活動，而產業競爭程度對盈餘管理的誘因則較小。區分子樣
本的迴歸分析結果顯示，產品市場力較差或產業競爭較激烈的樣本
中，公司治理機制較容易失靈，甚至增加管理者的盈餘管理動機。
亦即，市場競爭壓力會加劇管理者盈餘管理的動機，影響公司治理
的監督效果，甚至加劇盈餘管理幅度，降低財務資訊的可信賴性。

中文關鍵詞： 公司治理；盈餘管理；產業競爭性；產品市場競爭；產品市場力。

英 文 摘 要 ： This study investigates the influence of product market
competition on the relationship between corporate
governance and earnings management using the listed and
over-the-counter firms in Taiwan during 2003 and 2014. The
result shows that both market power and industry
competition have negative influences on earnings
management; and the influence of market power is more
significant. This finding implies that firms with weaker
market power are more likely to engage in income-increasing
earnings management than those with strong market power.
The sub-sample regression results show that, for firms with
weaker market power or higher industry competition,
corporate governance mechanisms are likely to fail.
Specifically, the pressure of market competition will
aggravate the motivations of manager‘s earnings
management, disturb the supervisory function of corporate
governance, increases the extent of earnings management and
reduces the reliability of financial information.

英文關鍵詞： orporate governance; earnings management; industry
competition; product market competition; product market
power
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產品市場競爭對公司治理與盈餘管理關係之影響  

1. 前言 

過去許多研究發現，產品市場競爭會影響企業在投資、融資、盈餘預測及資

金配置等管理決策(Haushalter, Klasa, & Maxwell, 2006；Akdoğu & MacKay, 2012)。

近期研究更指出，產業競爭性與產品市場力很可能增强管理者利用盈餘管理提高

財務績效及股價報酬的誘因；當產業愈競爭，企業的獲利率愈低，達成財務績效

目標的困難度愈高，在此壓力下，管理者進行盈餘管理的可能性就愈高(Markarian 

& Santaló, 2014)；而產品市場訂價能力較差的公司，也愈容易藉由裁決性應計項

目提高盈餘，因為當產品市場競爭愈激烈，若公司產品没有足夠的差異化以維持

適當利潤，則會影響競爭力，進而減少獲利空間，導致企業更有動機利用盈餘管

理窗飾經營結果(Mitra, Hossain, & Jain, 2013)。 

僅管已有相當多研究探討公司治理對盈餘管理的監督效果，然而公司治理機

制與盈餘管理關係的研究，時常呈現不一致的結果。Dechow, Sloan, & Sweeney 

(1996)的研究發現，董事會規模與裁決性應計數呈現負向關係，而 Jensen (1993)

與 Yermack (1996)則主張，小規模的董事會對於 CEO 的行動較具監督效果。

Warfield, Wild, & Wild (1995)的研究發現，增加管理者持股會使其自身利益與公

司價值相連結，故可減少管理者對財務報表的操弄，此結果符合利益收斂假說(the 

convergence-of-interest hypothesis)；Cheng & Warfield (2005)與 Tang等(2013)則發

現，管理者持股比率與裁決性應計數呈現正向顯著的關係，此證據支持管理者掠

奪假說(the managerial entrenchment hypothesis)。有關機構投資人持股與盈餘管理

關係之研究，也呈現兩種不同的結果；有些研究主張，機構投資人較具有能力及

資源以監督經理人的投機行為，支持機構投資人對盈餘管理的監督效果(Chung, 

Firth, & Kim, 2002；Cornett, Marcus, & Tehranian, 2008)；然而，也有研究指出，

有些機構投資人較短視近利，追求短期績效，可能增加管理者操弄盈餘的動機，

以符合機構投資人追求短期績效的期望(Graves, 1988；Matsumoto, 2002)。 

由過去研究結果推論，公司治理與盈餘管理關係不一致的現象，很可能是受

到某些重要因素的干擾，例如，產業競爭環境。Giroud, & Mueller (2011)的研究

發現，在缺乏競爭的產業中，良好的公司治理對經營績效與股價報酬的正向影響

較為顯著，而在高度競爭的產業中則較小且不顯著；該研究推論，在競爭性低的

產業中，缺乏競爭壓力以强化對管理者的規範，較需要公司治理機制的監督，故

公司治理的監督效果較為顯著，而在高度競爭的產業中，管理者會擔心公司失去

競爭性及市場佔有率，故有强烈誘因減少閒散的態度並致力於公司資源的有效分

配，較不需要透過公司治理的監督(Ammann, Oesch, & Schmid, 2013；Anlin, Kao, 

& Lu, 2014)。因此，這些研究結果係支持產業競爭環境對管理者的監督效果；然

而，此論點與 Datta, Iskandar-Datta & Singh (2013)及Markarian & Santaló (2014)

http://www-scopus-com.ezproxy.lib.tku.edu.tw:2048/authid/detail.url?authorId=35147814900&amp;eid=2-s2.0-79952778139
http://www-scopus-com.ezproxy.lib.tku.edu.tw:2048/authid/detail.url?authorId=14622997900&amp;eid=2-s2.0-79952778139
http://www-scopus-com.ezproxy.lib.tku.edu.tw:2048/authid/detail.url?authorId=7005794251&amp;eid=2-s2.0-84878805616
http://www-scopus-com.ezproxy.lib.tku.edu.tw:2048/authid/detail.url?authorId=36698305600&amp;eid=2-s2.0-84878805616
http://www-scopus-com.ezproxy.lib.tku.edu.tw:2048/authid/detail.url?authorId=7402632672&amp;eid=2-s2.0-84878805616
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的研究，有關市場競爭性會形成管理者的壓力而增加盈餘管理的代理問題有所衝

突；Datta等(2013)指出，產品市場的競爭除了增加管理者對裁決性應計項目的使

用，也會增加管理者的實質盈餘管理活動，尤其當公司的表現不如競爭者

(Markarian & Santaló, 2014)；Mitra等(2013)也發現，若公司有較强的產品市場力

以差異化產品獲取較佳報酬，則較不會採取實質盈餘管理，但裁決性應計數與產

品市場力則無顯著關係。因此，本研究的目的，乃在於探討產品市場競爭性對公

司治理機制與盈餘管理關係的影響，以了解究竟市場競爭是否可以替代內部公司

治理，作為外部的監督機制，減少管理者對盈餘管理的使用?或者，會形成管理

者的壓力，弱化公司治理的監督，進而加劇管理者對盈餘管理操弄的誘因? 

研究結果發現，產品市場力與產業競爭程度不同的子樣本中，呈現顯著不同

的公司治理特性。產品市場力與產業競爭性對盈餘管理累積數皆呈現負向的影響，

且產品市場力對盈餘管理累積數的負向影響更為顯著。本研究結果意涵，當公司

的產品市場力較差，隱含獲利較差時，管理者愈有誘因會進行向上調整的盈餘管

理活動，而產業競爭程度對盈餘管理的誘因則較小。區分子樣本的迴歸分析結果

顯示，產品市場力較差或產業競爭較激烈的樣本，其公司治理機制容易失靈，甚

至增加管理者的盈餘管理動機。亦即，市場競爭壓力會加劇管理者進行盈餘管理

的動機，使得原本的監督功能受到影響，不僅減少公司治理對於盈餘管理的監督

效果，甚至加劇盈餘管理幅度，降低財務資訊的可信賴性。 

就本研究所知，截至目前為止，國內外尚未有研究進行此項議題的探討；因

此，本研究的進行，不僅能補充公司治理及盈餘管理相關研究的缺口，且有助於

投資人及金融監督管理機構能更深入了解影響企業盈餘管理行為的因素，以便主

管機關能制訂相關措施，減少企業藉由會計裁決權或營業活動影響經營結果，提

高財務報表的品質，降低投資人與企業的資訊不對稱性，進而增進金融市場的健

全性，故本研究結果應具有學術研究價值及管理意涵。 

本研究計畫其餘內容如下：第二部分探討產品市場力、產業競爭、公司治理

機制與盈餘管理關係的相關研究，並提出研究假說；第三部分描述研究樣本、重

要變數說明及研究模型設定；第四部份為實證結果分析；最後，為本研究的結論。 

2. 文獻探討及研究假說 

Schmidt (1997)的研究發現，產品市場競爭對管理者的誘因 (managerial 

incentives)會產生兩種效果，當產業中有競爭者加入時，管理者會更加努力以避

免公司受到清算的威脅，然而，當競爭壓力太大時，反而會減少其努力的誘因。

Giroud & Mueller (2011)與 Ammann等(2013)認為，高度競爭的產業中，管理者擔

心公司失去市場佔有率，不敢怠忽職守，會致力於公司資源的有效分配，故主張

產業的競爭壓力可作為一種監督機制，取代內部公司治理的監督角色，以降低代

理問題，減少管理者的無效率決策；因此，在高度競爭的產業中，較不需要透過

http://www-scopus-com.ezproxy.lib.tku.edu.tw:2048/authid/detail.url?authorId=35147814900&amp;eid=2-s2.0-79952778139
http://www-scopus-com.ezproxy.lib.tku.edu.tw:2048/authid/detail.url?authorId=35147814900&amp;eid=2-s2.0-79952778139
http://www-scopus-com.ezproxy.lib.tku.edu.tw:2048/authid/detail.url?authorId=7005794251&amp;eid=2-s2.0-84878805616
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公司治理機制去監督經理人要為公司努力。相反的，在較不競爭的產業中，經理

人缺乏來自外在的競爭壓力，故需要良好的公司治理機制，以有效監督經理人的

管理行為(Chou, Ng, Sibilkov, & Wang, 2011；Chen等，2014)。  

然而，近年來亦有許多研究主張，產品市場力及產業競爭性會增强管理者利

用盈餘管理提高財務績效及股價報酬的誘因(Shleifer, 2004；Markarian & Santaló, 

2014)。Peress (2010)的研究指出，產品市場力愈差的公司，愈容易藉由裁決性應

計項目提高盈餘，因為當產品市場競爭愈激烈，若公司產品没有足夠的差異化以

維持適當利潤，競爭力會變差，且較無獲利的緩衝空間，以致於企業很可能會利

用盈餘管理窗飾經營結果(Datta等，2013)。此外，當企業所處產業存在愈多的同

業，該產業的競爭愈高，難以具有較高的產品訂價能力及獲利力，導致管理者保

持較不透明的盈餘，以減少相關資訊洩漏給競爭者，且更積極地進行盈餘管理，

以避免被清算的威脅。 

Mitra 等(2013)發現，產品市場力對實質盈餘管理具有負向顯著的影響，因

為產品市場力較强的公司容易獲取較高的獲利，較不需藉由實際營運活動進行盈

餘管理以達成盈餘目標，而產品市場力與應計基礎盈餘管理則不具有顯著關係。

Markarian & Santaló (2014)也發現，產業競爭性與盈餘管理具有顯著的關係，在

愈競爭的市場中，管理者愈容易利用實質盈餘管理以達成公司預定的績效，而且

其與同業的相對績效更是盈餘操縱的重要決定因素，特別是當公司績效表現不如

競爭者時。 

由上述研究可知，相關研究對產品市場力與產業競爭是否成能為有效監督機

制，尚未具有一致性的觀點。因此，本研究提出假說 1與假說 2： 

假說 1：產品市場力與盈餘管理程度有關。 

假說 2：產業競爭性與盈餘管理程度有關。 

過去研究發現，公司治理機制對於盈餘管理的監督，扮演著重要的角色

(Krishnan, 2003；Shen & Chih, 2007；Cornett等，2009)。董事會是公司治理的核

心，董事會的組成及獨立性對於董事會的監督效率有著重要的影響。Dechow, 

Sloan, & Sweeney (1996)的研究發現，董事會規模與裁決性應計數呈現負向關係，

因為，當董事人數愈多，愈可能選擇較多具有不同專業領域的董事，且董事會較

不容易被內部人所把持；董事會的獨立性愈高，對於管理者利用財務會計處理程

序進行盈餘管理的監督效果也愈高(Brickley, Coles, & Terry, 1994；Klein, 2002)。 

值得注意的是，過去研究對於所有權結構的監督效果有不同的主張。根據利

益收斂假說，當管理者持股愈多，其利益與公司利益更加連結，較不會利用會計

裁決權剝奪其他利害關係人的權益(Warfield等，1996)；然而，Cheng & Warfield 

(2005)的研究則發現，管理者持股比率與裁決性應計數呈現正向顯著的關係，隱

含管理者持股會妨礙公司治理機制的監督效果，符合管理者掠奪假說(Jensen & 
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Ruback, 1983)。過去研究有關機構投資人對盈餘管理的監督效果，也呈現相異的

觀點；多數研究主張，相較於散戶投資人，機構投資人通常較具有能力及資源以

監督經理人的投機行為，尤其是持有股權較多的機構投資人，更有誘因積極監督

公司的經營，因此，增加機構投資人持股可以減少經理人對盈餘的操弄(Shleifer & 

Vishney, 1986；Chung等，2002；Cornett等，2008)。相對的，有許多研究發現，

機構投資人較著重短期績效且進行短線交易，容易增加經理人盈餘操弄的誘因，

以符合其追求短期績效的期望(Graves & Waddock, 1990；Matsumoto, 2002)。後續

亦有研究進一步將機構投資人區分為本國法人及外資法人，以驗證不同機構投資

人的監督效果。 

Giroud & Mueller (2011)的研究發現，在最競爭的產業投資組合中(即產業集

中度最低)，公司治理指標與公司價值的關係並不顯著，然而，在最不競爭的產

業投資組合中(即產業集中度最高)，公司治理指標與公司價值則具有較大且顯著

的關係；在通過州立反併購法律後，缺乏競爭產業中的公司其經營績效顯著下降，

但此法令對高競爭產業的公司則無顯著的影響；該研究亦發現，在缺乏競爭的產

業中，公司治理較差的企業有較低的股價報酬、營運績效及公司價值。上述結果

隱含，產業的競爭環境會影響公司治理對管理者的監督效果。Kao & Chen (2013)

也發現，產品市場競爭會影響公司治理與股利發放的關係。 

僅管過去已有相當多研究探討公司治理與盈餘管理的關係，然而這些研究呈

現不一致的結果；本研究推論，此種現象很可能受到某些因素的干擾，而產品市

場力與產業競爭性很可能即是影響公司治理機制對於盈餘管理監督效果的重要

干擾因素之一。當公司產品不具有足夠的市場力以維持適當利潤，或是，在高度

競爭的環境下，管理者較難以達成預訂的財務績效目標，因此容易增加其利用盈

餘管理達成財務績效的誘因，進而降低公司治理對盈餘管理的監督效果，使得公

司治理機制失靈。據此，本研究分別從個別公司的產品市場力與其所面臨的產業

競爭環境觀點，探討兩者對公司治理與盈餘管理關係的影響，並提出假說 3及假

說 4。 

假說 3：產品市場力對公司治理與盈餘管理的關係具有顯著影響。 

假說 4：產業競爭性對公司治理與盈餘管理的關係具有顯著影響。 

3. 研究方法 

3.1 研究樣本與資料來源 

本研究採用台灣上市櫃公司為樣本，研究資料取自台灣經濟新報資料庫

(Taiwan Economics Journal，TEJ)，研究期間自 2003年到 2014年。研究樣本篩

選及限制：(1) 排除金融業者，因其產業特性及法規限制與其他產業差異頗大；

(2) 以所有公開發行以上公司為範圍計算個別產業的競爭性；(3) 排除產品市場

力及產業競爭性的極端值；(4) 排除研究資料不全者。本研究最終的研究樣本為



5 

 

11,494筆。 

3.2產品市場力與產業競爭性的衡量  

本研究採用產品市場力與產業競爭性兩種方式衡量產品市場競爭性，茲說明

如下。 

3.2.1產品市場力(Product market power) 

本研究參考過去研究(Lindenberg & Ross, 1981；Domowitz, Hubbard, & 

Petersen, 1986；Datta 等，2013)，先依據 Lerner Index (LI)建構價格成本邊際 

(price-cost margin, PCM)，衡量產品市場力變數，如公式(1)所示；由於不同產業

的價格成本邊際可能有很大的差異，為排除產業因素的影響，本研究採用營收加

權產業調整後的 Lerner Index，作為企業產品市場力(Market Power)的衡量變數；

亦即，個別公司的價格成本邊際，減去該產業中各公司營業收入淨額加權的價格

成本邊際之總額，如公式(2)所示： 

&i i i
i i

i

Sales COGS SG A
PCM LI

Sales

 
   

(1) 

1

N

i i i i

i

MarketPower LI w LI


   
(2) 

其中，PCM為價格成本邊際，即為 i公司的 Lerner Index，LI；Salesi為營業收入

淨額，COGSi為營業成本， SG&Ai為管銷費用減去折舊費用；Market Power為

經產業調整的產品市場力，係以 i公司的 Lerner Index減去市場營收加權的 Lerner 

Index，wi為 i 公司年度營業收入相對該產業全體營業收入的百分比，即市場佔

有率，N為該產業的公司數1。 

本研究預期，產品市場力較高的公司藉由盈餘管理窗飾財務報表的誘因較小。

因為，當公司的產品市場力(MarketPower)愈强，表示該公司產品相較其他公司

產品的差異性愈高，可取代性愈低，因此，即使產品的訂價較高，客戶仍然願意

購買，故獲利能力愈佳，較不需要藉由盈餘管理調整獲利數字。 

3.2.2產業競爭性(Industry competition) 

本研究採用 Herfindahl-Hirschman Index (HHI)衡量個別產業的競爭性(Mitra

等，2013；Markarian & Santaló, 2014)。HHI的定義如公式(3)所示，HHI愈小，

表示同一產業中公司數量愈多，每家公司平均市場佔有率愈低，故產業的競爭愈

激烈；HHI愈大，則表示該產業中只有少數且較大的公司，這些公司較容易主導

                                                 
1
 由於未公開發行公司的財務資訊不易取得，本研究於計算市場競爭力與產業競爭性時，皆採用

台灣經濟新報資料庫中所有公開發行公司為樣本，以計算各產業的公司數及其營業收入。 
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市場，故產業競爭較低。 

2

1

in

j ij

i

HHI w


  
(3) 

其中，HHI為 i公司所屬產業的競爭性，wij為 i公司在 j產業的市場佔有率，為

i 公司年度營業收入淨額除以所屬產業營業收入淨額的加總。為能較準確衡量產

業競爭性，本研究採用產業過去三年HHI的平均值作為產業競爭度的衡量變數。

本研究預期，產業競爭程度愈劇烈(即 HHI愈小)，企業愈可能藉由盈餘管理以窗

飾財務報表。 

3.3盈餘管理變數的衡量 

如同前述研究指出，企業已逐漸自應計基礎盈餘管理，轉為採用實際營業活

動進行盈餘管理，以避免會計師及主管機關的查核；因此，本研究分別採用實質

盈餘管理變數，及應計基礎盈餘管理與實質盈餘管理變數的累積加總，作為盈餘

管理的衡量變數。 

3.3.1應計基礎盈餘管理(Accrual-based earnings management) 

Kothari, Leone & Wasley (2005)指出，控制總資產報酬率的裁決性應計數

(performance-matched discretionary accruals)，相較於傳統裁決性應計數的衡量(包

括 Jones模型及修正後的 Jones模型)，更能增進盈餘管理研究推論的可信賴性；

過去研究也發現，相較於長期裁決性應計項目，經理人通常較傾向以流動裁決性

應計項目操縱盈餘(Guenther, 1994；Teoh, Welch, & Wong, 1998)。因此，本研究

參考 cross-sectional Jones (1991)的研究模型，採用經公司績效調整後的流動裁決

性應計數(Performance-matched discretionary current accruals, DCA)衡量公司運用

應計基礎進行盈餘管理的幅度。 

由於並非所有的應計項目都是管理者進行盈餘操縱的結果，在計算流動裁

決性應計數時，需先估計流動應計數(current accrual, CA)，再減去非裁決性流動

應計數(non-discretionary current accruals, NDCA)，以求得流動裁決性應計數之估

計值。本研究首先依據公式(4)計算樣本公司之流動應計數，再代入公式(5)分產

業逐年估計迴歸模型係數( i )；其次，將估計出之係數( ˆ
i )代入公式(6)計算樣本

公司的非裁決性流動應計數；最後，流動裁決性應計數(DCA)即為流動應計數(CA)

減去非裁決性流動應計數(NDCA)，如公式(7)所示： 

[  

          (      )]

it it it

it it

CA Current asset Cash

Current liabilities Current maturity of long term debt

    

   
 (4) 

0 1 2

1 1 1

1 ( )it it it
it it

it it it

CA Sales AR
 + ROA

Assets Assets Assets
   

  

  
       (5) 
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0 1 2

1 1 1

1 ( s )
+it it it

it

it it it

NDCA Sale AR
ROA

Asset Asset Asset
  
  

  

  
     (6) 

it it
it

it-1 it-1

CA NDCA
DCA

Asset Asset
   (7) 

其中：CAit為流動應計數；ΔCurrent assetsit為流動資產變動量；ΔCashit為現金及

約當現金變動量；ΔCurrent liabilitiesit 為流動負債變動量；ΔCurrent maturity of 

long-term debtit為長期負債即將到期部位變動量；ΔSalesit為銷貨收入淨額變動量；

ΔARit 為應收帳款變動量；ROAit為資產報酬率；Assetsit-1為前期資產總額；NDCA

為非裁決性流動應計數；DCA為流動裁決性應計數2。 

3.3.2實質盈餘管理(Real activities earnings management) 

企業經常藉由三種營運活動提高當期獲利：(1)操縱銷貨收入：透過提高價

格折扣或寬鬆的信用條件，以增加額外的銷貨收入或加速銷貨時程；(2)超額生

產以呈現較低的銷貨成本：製造超過需求的生產，以期分攤固定成本，降低每單

位的固定成本；(3)減少可裁決性支出：減少研究發展費用或廣告費用等(Cohen & 

Zarowin, 2010)。然而，這些實質盈餘管理活動往往對企業造成其他的負面影響，

例如，提供價格折扣操縱銷貨收入，會降低產品的邊際獲利，減少每筆銷貨的現

金流量，當產品恢復原價，銷貨收入不再增加，則造成營運活動現金流量的減少；

超額生產會增加存貨持有成本；減少研究發展費用、廣告費用及維修費用等裁決

性支出，會減少產品的競爭力及後續的銷貨收入。 

因此，本研究採用異常營業活動現金流量(AbCFO)、異常生產成本(AbProd)、

及異常裁決性支出 (AbDisExp)等變數並加總之 (REM=AbCFO*(-1)+AbProd+ 

AbDiscExp*(-1))
3，使其成為一個實質盈餘管理累積數，以衡量樣本公司整體的

實質盈餘管理程度(Dechow, Kothari, & Watts, 1998; Roychowdhury, 2006)。本研究

另加總流動裁決性應計數及實質盈餘管理累積數，成為盈餘管理累積數

(TotalEM)，作為企業整體盈餘管理程度的衡量。 

實質盈餘管理變數的估計說明如下： 

(1) 異常營運活動現金流量(AbCFO)： 

本研究視正常水準的營運活動現金流量為營業收入及營業收入變動量的線

性函數，如公式(8)所示，並逐年分產業估計此橫斷面迴歸模型的係數
j



，藉以

計算正常水準的營運活動現金流量。異常營運活動現金流量，則以實際營運活動

                                                 
2
 本研究在計算應計項目相關變數時，均除以前期總資產以消除規模因素的影響。 

3由於公司利用操縱銷貨收入、超額生產、或減少裁決性支出等活動向上調整盈餘時，很可能呈

現較低的營運活動現金流量、較高的生產成本、或較低的可裁決性支出。因此，本研究在計算實

質盈餘管理累積變量時，將營運活動現金流量與可裁決性支出皆乘上負 1，使得累積變量數值愈

高時，代表企業利用實際營運活動向上調整盈餘的幅度愈大。 
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現金流量減去正常水準營運活動現金流量。本研究有關實質盈餘管理變數的估計

程序，皆與應計基礎盈餘管理之估計相同。 

, ,

1 2 3 ,

, 1 , 1 , 1 , 1

1 i t i tit
i t

i t i t i t i t

Sales SalesCFO

Assets Assets Asset Asset
   

   


     (8) 

其中，CFOit為 i公司第 t期的營運活動現金流量；其餘變數定義，請詳參公式(4)

至公式(7)流動裁決性應計數估計之說明。 

(2) 異常生產成本(AbProd)： 

本研究視銷貨成本 (COGSit)為銷貨收入 (Salesit)的函數，以存貨變動量

(△INVit)為當期銷貨收入變動量(△Salesit)與前期銷貨收入變動量(△Salesi,t-1)的函

數，分別以公式(9)與公式(10)估計之，並定義生產成本(Prodit)為營業成本與存貨

變動量的總和。 

,

1 2 ,

, 1 , 1 , 1

1 i tit
i t

i t i t i t

SalesCOGS

Assets Assets Asset
  

  

    (9) 

, , 1

1 2 3 ,

, 1 , 1 , 1 , 1

1 i t i tit
i t

i t i t i t i t

Sales SalesINV

Assets Assets Assets Assets
   

   

 
     (10) 

然後，利用公式(11)估計正常水準的生產成本，再以實際生產成本減去正常

水準的生產成本，以取得異常生產成本之估計。 

, , , 1

1 2 3 4 ,

, 1 , 1 , 1 , 1

1 i t i t i tit
i t

i,t-1 i t i t i t i t

Sales Sales SalesProd

Assets Assets Asset Assets Assets
    

   

 
      (11) 

其中，Prodit為 i 公司在第 t 期的生產成本；其餘變數定義，請詳參公式(4)至公

式(7)流動裁決性應計數估計之說明。 

(3) 異常裁決性支出(AbDisExp)： 

本研究以裁決性支出作為前期銷貨收入(Salesi,t-1)的線性組合(公式 12)，以估

計正常水準的裁決性支出；如此可避免管理者操縱當期銷貨收入提高盈餘，導致

殘差項過低的問題(Roychowdhury, 2006)，然後再以實際裁決性支出減去正常水

準的裁決性支出，估計異常裁決性支出。 

 
1 2 ,

, 1 , 1 , 1

1 i,t-1it
i t

i t i t i t

SalesDisExp

Assets Assets Assets
  

  

    (12) 

其中，DisExpit為 i 公司第 t 期裁決性支出，包括研究發展費用、廣告費用

及管銷費用；其餘變數定義，請詳參公式(4)至公式(7)流動裁決性應計數估計之

說明。 
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3.4研究模型設定 

本研究建構公式(13)檢測產品市場競爭及公司治理機制對盈餘管理的影響，

驗證假說 1與假說 2：其次，本研究分別依產品市場力及競爭程度大小排序後，

將產品市場力及競爭程度各分為兩組，並檢測在產品市場競爭高與低的兩組中，

各項公司治理變數與盈餘管理的關係是否有所改變，驗證假說 3與假說 4。 

9 5

0 1 2

1 1

     
 

      或it it it it k it k it it

k k

REM TotalEM MarketPower HHI CG CV

 (13)

  

其中，REM 為實質盈餘管理累積數，TotalEM 為整體盈餘管理累積數；

MarketPower 為產品市場力，HHI 為產業競爭性；CG 為各項公司治理變數，包

括董事席次(Board)、CEO雙重性虛擬變數(CEO Duality)、董事持股比率(BShare)、

經理人持股比率 (MgrShare)、本國法人持股比率 (Domestic)、外資持股比率

(Foreign)、家族控制虛擬變數(Family)、三年內董事更迭次數(Board turnover)及三

年內總經理更迭次數(CEO turnover)。CV為控制變數，是一組公司特性變數，包

含負債比率(Lev)、市價淨值比(MB)、資產報酬率(ROA)、前期盈餘管理變數(REM

或 TotalEM)、及營業收入淨額自然對數(LnSales)等。 

本研究預期，當企業的產品市場力愈差，表示其在產業內愈不具產品差異化

的能力，一旦提高產品價格，客戶很容易轉而購買其他廠牌的產品，容易呈現較

低的獲利率，因此管理者愈有動機利用盈餘管理窗飾經營結果；當產業中存在愈

多競爭者，企業愈容易削價競爭而減少獲利，以致於管理者達成盈餘目標的困難

度也愈高，使得管理者愈有誘因利用盈餘管理達成財務目標以保障工作權。為整

合產業間及產業內的競爭，本研究另將產品市場力(MarketPower)與產業競爭性

(HHI)相乘(MarketPower*HHI)作為第三個產品市場競爭(PMC)的代理變數；當公

司產品市場力愈差，可取代性愈高，獲利空間愈小，若是再加上該企業處於高度

競爭的產業，則形同雪上加霜，在此情形下，管理者更有誘因利用應計基礎盈餘

管理或是實質盈餘管理以調整盈餘。 

 雖然小規模董事會可能具有較佳的決策效率，由於人數較少，很容易被內部

董事或控制股東掌握多數席次，而造成管理者聽命於董事會的情形；若董事會席

次較多，互相具有監督及抵制效果，較可能發揮監督效果，減少管理者的盈餘管

理行為；因此，本研究預期，董事席次(Board)與盈餘管理呈負向關係。由於過

去研究對於董事持股(BShare)的監督效果呈現不一致的結果，本研究暫不預測其

與盈餘管理的關係。機構投資人通常較具有能力及資源監督經理人的投機行為，

然而，有些機構投資人較著重短期績效，反而可能加劇管理者利用盈餘管理，符

合其追求短期績效的期望。由此可見，不同類型的機構投資人對於盈餘管理的影
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響很可能有所差異。本研究分別檢視外資持股比率(ForeShare)及本國法人持股比

率(DomeShare)對於盈餘管理行為的監督效果，且暫不預測其與盈餘管理的關係。

此外，董事更迭愈頻繁，愈無法發揮應有的監督效果，盈餘管理幅度很可能愈高。

過去研究亦發現，CEO的更迭與財務報表重編具有正向關係(Agrawal & Cooper, 

2007)，CEO變動愈頻繁，很可能表示公司營運或財務狀況有問題，會有誘因及

機會進行盈餘操縱。因此，本研究預期，三年內董事更迭次數(Board_turnover)

及總經理更迭次數(CEO_turnover)，與盈餘管理的幅度皆呈現正向關係。 

 本研究預期，在不同的競爭環境下，公司治理對盈餘管理的監督效果，會呈

現不同的影響。當公司具有較强的產品市場力，或在低競爭的產業中，管理者較

無利用盈餘管理操弄財務報表的迫切需求，因此大部份的公司治理機制仍能維持

其適當的監督效果。然而，當公司的產品市場力較差，或處於高度競爭的產業中，

可能致使董事、管理者及機構投資人等為維持公司的生存與自身利益，而默許管

理者藉由應計基礎盈餘管理或實質盈餘管理，以能利順利融資，降低融資成本，

或是符合市場對公司的期待，導致公司治理機制失去監督效果；此外，在高度產

品市場競爭環境下，若董事及總經理變動頻繁，容易導致管理者更有機會及動機

進行盈餘操縱。因此，產品市場力及競爭環境的差異，很可能即是導致過去有關

公司治理研究，呈現不一致監督效果的解釋原因之一。 

此外，當公司負債比率(Debt)愈高，管理者愈有誘因進行管理盈餘以符合債

務契約的規定，或避免公司債信評等下跌(Miton & Schrand 1999)；高成長公司

(MB)有較高的資金需求，因而有動機藉由盈餘管理以降低融資成本 (Skinner & 

Sloan, 2002)；總資產報酬率(ROA)愈高，愈不需要盈餘操縱以美化財務報表；前

期盈餘管理愈多的企業，本期通常也會持續操縱盈餘(Tang, 2016)。營業收入

(LnSales)愈佳者，亦較無窗飾盈餘的必要性。 

4. 實證結果 

4.1 敍述統計 

表 1呈現研究樣本變數的敍述性統計。本表顯示，樣本公司的實質盈餘管理

(REM)及累積盈餘管理(TotalEM)變數的平均數及中位數皆為負數，表示平均而言，

多數公司並未進行向上調整的盈餘管理。市場競爭力(Market Power)的平均數及

中位數分別為 0.055及 0.053，最小值為-0.644，最大值為 0.651；產業競爭性(HHI)

的平均數及中位數分別為 0.152 及 0.108，最小值為 0.021，最大值為 0.879。可

見得平均而言，產業是競爭的，但競爭程度有很大的差異。樣本公司的平均董事

席次(Board)為 6.85，其中 32.3%有董事長兼任總經理(Duality)的情形，平均董事

持股比率(BShare)為 20.4%，經理人持股比率(MgrShare)為 1.7%，本國法人持股

(DomeShare)為 27.5%，外國法人持股(ForeShare)為 7.4%，由上述結果可知，本

國法人持股普遍擁有較高的持股比率。家族控制公司佔樣本的 62.7%，表示台灣
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多數上市櫃公司仍有家族控制的情形。三年內董事長平均異動次數為 0.257，中

位數及最小值皆為 0，最大值為 9，顯示平均而言，台灣上市櫃公司董事長不算

頻繁，然而，仍有些公司董事長的異動頻率相當高。此外，三年內總經理平均異

動次數為 0.466，其中位數及最小值皆為 0，最大值為 7，表示總經理的平均異動

次數高於董事長的平均異動次數，且仍有些公司總經理異動的頻率相當高。 

表 2的 Panel A及 Panel B係分別依據產品市場力與產業競爭性大小排序，

將樣本公司區分為兩組的平均數差異檢定。Panel A顯示，產品市場力較高的組

別，實質盈餘管理及盈餘管理累積數的平均數皆為負數；而產品市場力較低的組

別，此兩種盈餘管理累積數的平均數皆為正數，且兩組盈餘管理變數的平均數具

有非常顯著的差異。此結果意涵，產品市場力高的公司，較不需要藉由各種盈餘

管理活動提高獲利，而產品市場力差的公司，則會透過各項營運活動以窗飾盈餘。

高產品市場力公司具有較大的董事會規模、較高的董事持股比率、經理人持股比

率、本國法人持股比率、及外資持股比率。表示內部人及法人皆具有較佳的專業

能力，故傾向持有較多高產品市場力的公司股票。此外，低產品市場力公司則較

有董事長兼任總經理的情形，及較高的董事長與總經理異動次數；此結果可能意

味著，當公司產品市場力較差時，可能需要藉由雙元性的領導結構以增加決策效

率，或者，雙元性領導結構導致較差的產品市場力。 

如 Panel B所示，產業市場競爭高低兩組中，實質盈餘管理及盈餘管理累積

數的平均數皆為負數，但較無顯著差異。兩組的各項公司治理變數幾乎皆具有非

常顯著的差異，且結果多與產品市場高低兩組的公司治理變數有類似的結果。其

中具有差異的是，產業競爭性較高的組別(即HHI較低組)，經理人有較高的持股，

此結果可能是市場競爭性較高時，公司為使經理人致力於公司的存活，使其利益

與公司獲利相結合，故要求其持有較多的股份，或給予較多的股票作為激勵。產

業競爭性較低的組別中(即 HHI較高組)，有較多的家族控制公司。 

4.2 迴歸分析結果 

 表 3為研究樣本的迴歸分析結果，檢測產品市場競爭對企業進行盈餘管理的

影響。由本表所示，產品市場力對實質盈餘管理及盈餘管理累積數皆呈現非常顯

著的負向影響。此結果意涵，當企業的產品市場力愈差時，管理者愈需要藉由應

計項目及各項營運活動進行盈餘管理，以提高獲利狀況。產業競爭性對兩項盈餘

管理累積數亦呈現負向的影響，但其顯著水準相較產品市場力對盈餘管理累積數

為低。本研究結果意涵，當公司的產品市場力較差，隱含獲利較差時，管理者愈

有誘因會進行向上調整的盈餘管理活動，而產業競爭程度對盈餘管理的誘因則較

小。 

 表 3亦顯示，在公司治理變數中，董事會規模對實質盈餘管理有顯著的負向

影響，外國法人持股對盈餘管理累積數亦有顯著負向的影響，表示董事人數愈多

及外國法人對於管理者的盈餘管理行為具有監督效果。董事持股比率對兩項盈餘
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管理累積數皆有正向顯著的影響，此結果意涵，當董事持股比率愈高，為其自利

動機，愈容易漠視管理者向上調整盈餘的行為，以窗飾財務報表，此結果符合侵

權假說(entrenchment hypothesis)。董事長及執行長異動次數與兩項盈餘管理累積

數皆呈現非常顯著的負向影響，此結果表示，當董事長及總經理異動愈頻繁，新

任董事長難以掌握及監督公司的各項經營活動，及管理者的盈餘操縱行為，故盈

餘管理幅愈高；而異動頻繁的總經理為求表現，也較有誘因採行各種盈餘管理活

動，提高公司獲利。 

 此外，負債比率愈高的公司，為能符合債務契約的規定，也較容易進行盈餘

管理。市價淨值比較低的公司，表示公司價值被低估，故較常利用盈餘管理美化

財務報表。總資產報酬愈差的公司，愈有誘因利用各項經營活動呈現較佳的盈餘。

前期盈餘管理活動愈多的公司，也會持續採用各種經營活動調高盈餘。 

 表 4的 Panel A與 Panel B分別為依據產品市場力與產業競爭性區分子樣本

的迴歸分析結果，以檢測產品市場競爭是否會影響公司治理機制與實質盈餘管理

的關係。Panel A的研究結果顯示，高產品市場力子樣本中，董事會規模對盈餘

管理没有顯著影響，而低產品市場力子樣本中，董事會規模對盈餘管理有稍為顯

著負向的影響；此研究結果表示，當產品市場力較高時，較無需藉由盈餘管理美

化財務數字，故較無需董事會對盈餘管理的監督；而當產品市場力較低時，則董

事會對盈餘管理的監督效果較為顯著。董事持股比率在高產品市場力子樣本中，

對盈餘管理有顯著正向的影響，表示在產品市場力愈高時，掌握愈多持股的董事

反而具有更高的自利動機，要求呈現愈佳的財務結果，促使更多向上調整的盈餘

管理活動。產品市場力較低的子樣本中，管理者持股及國內法人持股比率對實質

盈餘管理呈現正向顯著的影響，此結果意涵，當管理者持股愈高，而產品市場力

較差時，對管理者本身利益的影響愈嚴重，因此增加管理者盈餘管理的動機與需

求；此外，當產品市場力較差時，國內法人持股愈多，其獲利受到愈大的衝擊，

因而管理者有更迫切進行盈餘管理的需求，以符合其對公司獲利的期望，此研究

結果顯示，國內法人持股在產品市場力較差時，不僅不具監督效果，反而加劇管

理者的盈餘操縱行為。高產品市場力子樣本中，外國法人持股比率對實質盈餘管

理呈現負向顯著的影響，表示外資法人在產品市場力較佳的狀態下，較具有監督

效果，若產品市場力較差，則較可能漠視管理者的盈餘管理行為，故較不具有監

督效果。董事長異動愈頻繁，不論產品市場如何，都無法有效監督管理者，以致

於盈餘管理幅度都會增加。若總經理異動愈頻繁，而產品市場力愈差時，也愈容

易增加其盈餘管理的動機。 

表 4 的 Panel B顯示，低產業競爭樣本(HHI較高組)中，董事會人數愈多對

盈餘管理愈具有監督效果，而在高產業競爭樣本(HHI較低組)中，則不具監督效

果。高產業競爭樣本(HHI較低組)中，董事持股比率、董事長及總經理異動次數，

對實質盈餘理具有正向顯著的影響，表示在競爭激烈的產業中，不易維持較佳的

獲利，當董事持股比率愈高，反而會基於自利動機，誘使管理者從事向上調整的
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盈餘管理活動，以維持呈現較佳的財務狀況；當產業競爭愈激烈，且董事長及總

經理異動次數愈頻繁，頻頻更換的新任董事長較無法有效監督管理者，以致於加

劇管理者從事盈餘管理的誘因。此外，高競爭產業中，若外國法人持股比率愈高，

愈有監督的動機，故外國法人持股比率與實質盈餘管理呈現顯著的負向影響。 

表 5的 Panel A與 Panel B分別為依據產品市場力與產業競爭性區分子樣本

的迴歸分析結果，檢測產品市場競爭對公司治理與盈餘管理累積數的影響。其研

究結果與表 4以實質盈餘管理為盈餘管理代理變數的實證結果相同。為精簡論文

內容，表 5的實證結果不再重覆敍述。 

5. 結論 

過去許多研究探討公司治理對盈餘管理的監督效果，然而時常呈現不一致的

結果。此種現象很可能受到某些重要因素的干擾，而產品市場力與產業競爭性可

能即是影響這些公司治理機制對於盈餘管理監督效果的重要干擾因素之一。因此，

本研究目的在於檢視產品市場力與產業競爭性對公司治理機制與盈餘管理關係

的影響。 

研究結果發現，市場競爭程度不同的子樣本中，各項公司治理變數呈現非常

顯著的差異。迴歸分析結果顯示，產品市場力較差或產業競爭較激烈的樣本，其

公司治理機制較容易失靈，甚至誘發管理者的盈餘管理動機。亦即，市場競爭壓

力會加劇管理者進行盈餘管理的動機，使得原本的監督功能受到影響，不僅減少

公司治理對於盈餘管理的監督效果，甚至加劇盈餘管理幅度，降低財務資訊的可

信賴性。因此，本研究結果不僅能補充公司治理及盈餘管理相關研究的缺口，更

有助於投資人及金融監督管理機構深入了解影響企業盈餘管理行為的因素，以利

制訂相關政策及因應措施，減少企業藉由各項會計裁決權及營業活動影響經營結

果，促使財務報表能忠實表達企業的經營結果，降低投資人與企業的資訊不對稱

性，進而增進金融市場的健全性。因此，本研究結果不僅具有管理意涵，並有助

於金融市場的健全發展。 
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表 1:敍述性統計 

N= 11494 
變數 平均值 中位數 標準差 最小值 最大值 

REM -0.028 -0.024 0.347 -5.307 12.074 

TotalEM -0.039 -0.035 0.400 -4.452 13.576 

Market Power 0.055 0.053 0.128 -0.644 0.651 

HHI 0.152 0.108 0.160 0.021 0.879 

Board 6.850 7 2.119 2 27 

Duality 0.323 0 0.468 0 1 

BShare 0.204 0.168 0.131 0 0.878 

MgrShare 0.017 0.006 0.027 0 0.392 

DomeShare 0.275 0.233 0.190 0 0.980 

ForeShare 0.074 0.021 0.121 0 0.772 

Family 0.627 1 0.484 0 1 

Board_turnover 0.257 0 0.593 0 9 

CEO_turnover 0.466 0 0.769 0 7 

Lev 0.418 0.422 0.175 0.006 0.991 

MB 1.569 1.233 1.302 0.067 27.654 

ROA 0.090 0.085 0.096 -0.754 0.965 

LagREM -0.032 -0.026 0.354 -5.307 12.074 

LagTotalEM -0.042 -0.037 0.407 -4.452 13.576 

Sales (百萬) 17,647 2,933 89,751 12 3,905,395 
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表 2 平均數差異性檢定 

 
Panel A：Market Power  Panel B：HHI 

High Low   High Low 
(N=5680) 

 

 (N=5836) (N=5658)   (N=5814)  

變數 平均數 平均數 t 值  平均數 平均數  t 值 

REM -0.12 0.07 -31.27*** -0.02 -0.03 1.89* 

TotalEM -0.13 0.06 -26.51*** -0.03 -0.04 1.63 

Board 6.90 6.80 2.57*** 7.01 6.68 8.36*** 

Duality 0.31 0.33 -1.96** 0.31 0.34 -4.12*** 

BShare 0.21 0.20 1.85* 0.21 0.19 7.62*** 

MgrShare 0.02 0.02 2.21** 0.01 0.02 -9.19*** 

DomeShare 0.29 0.26 10.92*** 0.29 0.26 6.77*** 

ForeShare 0.09 0.06 13.07*** 0.08 0.07 4.06*** 

Family 0.63 0.62 1.16 0.65 0.60 5.60*** 

Board_turnover 0.21 0.31 -9.14*** 0.26 0.25 0.65 

CEO_turnover 0.38 0.56 -12.21*** 0.45 0.49 -2.78** 

Lev 0.38 0.46 -25.76*** 0.43 0.41 6.57*** 

MB 1.91 1.21 30.03*** 1.52 1.62 -4.45*** 

ROA 0.15 0.03 81.43*** 0.09 0.09 -2.79*** 

LagREM -0.11 0.05 -25.61*** -0.03 -0.04 1.78* 

LagTotalEM  -0.12 0.04 -21.59*** -0.04 -0.05 1.11 

LnSale 15.11 15.01 3.55*** 15.23 14.89 11.92*** 

註：括弧內為 t值，***:p≤0.01, **: p ≤0.05, *: p ≤0.1 
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表 3 全樣本迴歸分析 

                                                     N=11149 

變數 預期符號 應變數為 REM 應變數為 TOTAL REM 

Intercept  -0.100*** -0.094**  

  (-2.78) (-2.18)  

Market Power  -0.268*** -0.318***  

  (-8.03) (-7.91)  

HHI  -0.030* -0.039  

  (-1.68) (-1.78)*  

Board  -0.003* -0.002  

  (-1.71) (-1.13)  

Duality  -0.002 -0.001  

  (-0.34) (-0.08)  

BShare  0.082*** 0.075**  

  (3.29) (2.49)  

MgrShare  0.022  0.059  

  (0.2) (0.45)  

DomeShare  0.009  0.012  

  (0.47) (0.53)  

ForeShare  -0.045  -0.074**  

  (-1.59) (-2.17)  

Family  0.004  0.006  

  (0.6) (0.79)  

Board_turnover  0.019*** 0.029***  

  (3.62) (4.53)  

CEO_turnover  0.008**  0.009*  

  (2.03) (1.95)  

Lev  0.258***  0.302***  

  (13.46) (13.16)  

MB  -0.012*** -0.017***  

  (-4.93) (-5.9)  

ROA  -0.390*** -0.284***  

  (-8.01) (-4.87)  

LagREM  0.288*** 0.226***  

  (33.45) (25.58)  

LnSale  0.002  0.000  

  (0.94) (-0.02)  

調整後 R
2
  0.226  0.160   

F值  211.22***   138.182***    

註：括弧內為 t值，***:p≤0.01, **: p ≤0.05, *: p ≤0.1 
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表 4：產品市場競爭力及產業競爭區分樣本之迴歸分析-應變數為實質盈餘管理 

 Panel A：Market Power Panel B：HHI 

 High 

(N=5836) 

Low 

(N=5658) 

High 

(N=5814) 

Low 

(N=5680) 

 應變數：REM 應變數：REM 應變數：REM 應變數：REM 

Intercept -0.089* 
  (-1.67) 

0.048 
(0.97) 

-0.130*** 
(-3.63) 

-0.017 
(-0.25) 

Board 0.000 
   (0.20) 

-0.004* 
(-1.88) 

-0.004*** 
(-3.08) 

0.000 
(0.03) 

Duality -0.007 
  (-0.82) 

0.008 
(0.91) 

-0.008 
(-1.19) 

0.004 
(0.34) 

BShare 0.110*** 
   (3.25) 

-0.005 
(-0.13) 

0.038 
(1.53) 

0.129*** 
(2.84) 

MgrShare -0.199 
   (-1.36) 

0.308* 
(1.95) 

0.093 
(0.81) 

-0.068 
(-0.37) 

DomeShare -0.020 
   (-0.82) 

0.063** 
(2.36) 

0.008 
(0.44) 

0.001 
(0.04) 

ForeShare -0.073** 
   (-2.03) 

0.048 
(1.06) 

0.033 
(1.14) 

-0.106** 
(-2.19) 

Family 0.005 
   (0.57) 

-0.002 
(-0.23) 

-0.003 
(-0.41) 

-0.002 
(-0.18) 

Board_turnover 0.023*** 
   (2.84) 

0.019*** 
(2.69) 

0.008 
(1.59) 

0.032*** 
(3.41) 

CEO_tirnover -0.001 
   (-0.17) 

0.019*** 
(3.54) 

0.005 
(1.19) 

0.012* 
(1.77) 

Lev 0.365*** 
    (12.75) 

0.145*** 
(5.63) 

0.125*** 
(6.28) 

0.393*** 
(12.05) 

MB -0.004 
   (-1.28) 

0.001 
(0.18) 

-0.012*** 
(-4.8) 

-0.009** 
(-2.21) 

ROA -0.936*** 
   (-14.06) 

-0.015 
(-0.26) 

-0.49*** 
(-12.67) 

-0.672*** 
(-11.1) 

LagREM 0.213*** 
   (20.70) 

0.398*** 
(25.95) 

0.505*** 
(39.24) 

0.219*** 
(18.41) 

LnSale -0.001 
   (-0.29) 

-0.005 
(-1.47) 

0.010*** 
(3.63) 

-0.008* 
(-1.79) 

調整後 R
2
 0.226  0.132  0.343  0.190 

F值 122.82***   62.24***   218.04***   95.83***  

註：括弧內為 t值，***:p≤0.01, **: p ≤0.05, *: p ≤0.1 



22 

 

表 5：產品市場競爭力及產業競爭區分樣本之迴歸分析-應變數為累積盈餘管理 

 Panel A：Market Power Panel B：HHI 

 High 

(N=5836) 

Low 

(N=5658) 

High 

(N=5814) 

Low 

(N=5680) 

 應變數：

TotalEM 

應變數：

TotalEM 

應變數：

TotalEM 

應變數：

TotalEM 

Intercept -0.091 

(-1.48) 

0.071 

(1.15) 

-0.149*** 

(-3.22) 

0.002 

(0.03) 

Board 0.001 

   (0.59) 

-0.005* 

(-1.91) 

-0.004** 

(-2.42) 

0.001 

(0.30) 

Duality -0.009 

  (-0.94) 

0.012 

(1.09) 

-0.006 

(-0.74) 

0.004 

(0.35) 

BShare 0.101***   

(2.57) 

-0.009 

(-0.19) 

0.049 

(1.56) 

0.115** 

(2.15) 

MgrShare -0.138 

   (-0.81) 

0.386* 

(1.95) 

0.150 

(1.01) 

-0.043 

(-0.2) 

DomeShare -0.015 

   (-0.54) 

0.058* 

(1.75) 

-0.004 

(-0.17) 

0.017 

(0.47) 

ForeShare -0.111*** 

   (-2.67) 

0.044 

(0.78) 

-0.020 

(-0.52) 

-0.123** 

(-2.16) 

Family 0.005 

   (0.52) 

-0.001 

(-0.08) 

0.001 

(0.11) 

-0.002 

(-0.17) 

Board_turnover 0.034*** 

   (3.58) 

0.028*** 

(3.28) 

0.019*** 

(2.80) 

0.044*** 

(3.96) 

CEO_tirnover -0.003 

   (-0.36) 

0.022*** 

(3.33) 

0.003 

(0.49) 

0.019** 

(2.35) 

Lev 0.418***    

(12.69) 

0.175*** 

(5.45) 

0.193*** 

(7.56) 

0.432*** 

(11.28) 

MB -0.006 

   (-1.54) 

-0.003 

(-0.62) 

-0.022*** 

(-6.66) 

-0.010** 

(-2.03) 

ROA -0.913*** 

   (-11.85) 

0.143* 

(1.95) 

-0.497*** 

(-9.9) 

-0.629*** 

(-8.85) 

LagREM 0.186*** 

   (18.03) 

0.264*** 

(16.6) 

0.325*** 

(24.47) 

0.187*** 

(15.18) 

LnSale -0.003 

   (-0.75) 

-0.008* 

(-1.75) 

0.009*** 

(2.67) 

-0.012** 

(-2.27) 

調整後 R
2
 0.188  0.063  0.201  0.145 

F值 97.41***  28.34***  104.37***   69.84***  

註：括弧內為 t值，***:p≤0.01, **: p ≤0.05, *: p ≤0.1 
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科技部補助專題研究計畫出席國際學術會議 

心得報告                                    

日期： 105  年 7 月 27 日 

                                 

一、 參加會議經過 

個人本次參加國際會議暨論文發表的研討會為 MIRDEC 2016-2， 

Social Science Conference，該研討會於 2016年 7 月 19-21日在捷克首

都布拉格 Art Nouveau Palace Hotel 擧行，主辦單位為 Masters 

International Research and Development Center，Conference Head 為

Slagjana Stojanovska。 

計畫 

編號 

 

MOST 104-2410-H-032-016 

計畫 

名稱 
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時間 
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MIRDEC 2016-2, Social Science Conference, Prague, 

19-21 July, 2016 

  

發表 

題目 
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該研討會邀請到許多來自不同國家的學者擔任 Keynot Speaker: 包括

Linda Jean KEnix (University of Canterbury, New Zealand), Adam 

Pawlicz (Szczecin University, Poland), Magdalena Banaszkiewicz 

(Jagiellonian University, Poland), Alina Zajadacz (Mickiewicz University 

of Poznan, Poland), 以及 Sofoklis Skoultsos (University of Aegean, 

Greece)等。 

此次研討會以社會科學為主，包括會計、財務、國際企業、經濟、管

理、行銷及旅遊等，第一天的會議由 Conference Head 開場後，緊接

著由四位來自不同國家的 Keynote Speaker 進行演講；之後即是各場

次的論文報告。第一天及第二天共有 7個場次，每場次皆為 1個半小

時，分別有四篇論文發表，每篇報告 20分鐘，並留有 10分鐘的討論

時間，行程相當緊湊，共有數十位來自世界各國的優秀學者，第三天

為 Social program。 

個人的報告時間在第二天早上第二場(11:00 至 12:30)，這個場次以財

務及銀行為主軸。本次研討會共有四位學者來自台灣，其中一位於第

一天發表，另三位被安排在本場次發表論文。本次場由 Professor Roger 

C.Y. Chen 所主持，該場次共有 4篇論文發表，這些論文的作者分別

來自台灣及巴基斯坦。個人所發表的論文為 ” Private equity 

announcement, post-issue stock performance, and the information content 

of insider trading”。  

個人於此研討會除了參與財務及會計有關的場次，亦參與其他相關場

次，所有發表人的準備皆相當用心，參與者的提問也很踴躍熱烈。此

外，個人也在 Coffee break time 及 lunch time和其他各國學者交流。 
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二、 與會心得 

個人非常感謝科技部的經費支持，此督促了個人將完成後的專題研究

論文翻譯成英文，並投稿至國際研討會，參舆由國際學術專業機構所

舉辦的研討會。出國參加國際性研討會發表論文可以使得個人研究受

到檢視，得到國外學者不同觀點的建議，進而修正與改進，對於論文

後續投稿到國際期刊有相當的助益。此外，可學習相關領域最新的研

究趨勢及研究方法，並能藉由論文發表後的提問討論、break time及

餐敍，與各國學者進一步交流，增進國際學術研究的互動。 

本次研討會每一場發表暨討論時間為 1小時 30分，於發表人逐一報

告後，由與會學者提出問題，再由發表人回應，並進行討論。每一篇

論文多有許多學者提出一些問題討論，提供發表人意見及思考。因此，

每一次出席國際研討會發表論文皆使得個人獲益良多。 

由於這是個人第六次由科技部經費支持參與國際研討會發表論文，累

積相當多的經驗，個人在這些年的研究也愈來愈紮實，因此，在發表

論文時表現自在，也不會緊張，相較前幾年剛開始出國參與國際研討

會發表論文時的緊張情緒進步相當多。因此，在此再次感謝行政院科

技部的支持，使得個人得以在科技部經費的支持下得以有機會參與這

些學術活動，獲取更多的意見及經驗。 

三、 發表論文全文或摘要 

本次研討會個人所發表論文的名稱及摘要如下所示: 

題目: Private equity announcement, post-issue stock performance, and the 

information content of insider trading 

摘要: 
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This study investigates the influence of insider trading on announcement 

effects and post-issue stock performance using the private equity 

issuances of Taiwanese listed and over-the-counter firms during 2005 to 

2011. The empirical results show that private placements with more 

pre-issue net insider sales exhibit worse announcement returns, indicating 

that investors consider net insider sales as a signal of overvaluation. 

Furthermore, these private placements also experience worse post-issue 

long-term stock returns. To reveal whether investor types influence the 

information content of insider trading, this study categorizes the sample 

based on whether private placements are mostly offered to insiders or 

outsiders. We find that, for those primarily offered to outsiders, more 

pre-issue net insider sales are followed by less announcement effects and 

long-term stock returns; whereas more pre-issue net insider purchases 

experience higher long-term stock returns. Notably, for those mostly 

offered to outsiders, the information of insider trading does not 

significantly influence either announcement returns or long-term stock 

performance. 

四、 建議 

科技部經費支持學者出席國際研討會暨發表論文，可使得研究者有機

會與各國學者進行學術交流，提升我國學者的研究素質與開拓國際視

野，進而提升台灣在國際的能見度。 

這幾年個人在國際知名學術期刊上所發表的論文，皆是由科技部在國

際會議出席、英文論文翻譯及編修費用等各方面的經費支持，增加個

人持續完成各項研究的動力，並陸續將相關研究投稿至國際知名期刊，

並依據審查委員意見修改後並刊登。在此，個人對於科技部各項經費
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支持，致上最深的感謝。 

值得注意的是，個人於去年出國參與國際研討會發表論文，幾經修改

後投稿至某 SSCI期刊。然而，由於該研討會將所有論文的全文都上

傳至研討會網頁上，以至於該 SSCI期刊主編嚴格地認定本論文已然

發表，故不予審查，並告知目前許多著名學術期刊對於論文已在研討

會發表的情形認定愈來愈嚴格。然而，論文在國際研討會發表幾乎都

要上傳全文以供審核，甚至上傳至研討會為論文集，這點將很可造成

參與國際研討會學者後續投稿期刊的極大隱憂，也造成兩難的情形。 

五、 攜回資料名稱及內容 

1. 研討會議程連結:  http://www.mirdec.com/#!pragprogram/tm8q6 

六、 研討會議程 
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大專生 0
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碩士生 3

博士生 0

博士後研究員 0

專任助理 0

非本國籍

大專生 0

碩士生 0

博士生 0

博士後研究員 0

專任助理 0

其他成果
（無法以量化表達之成果如辦理學術活動
、獲得獎項、重要國際合作、研究成果國
際影響力及其他協助產業技術發展之具體
效益事項等，請以文字敘述填列。）　　

本研究計劃已執行完畢,並已將成果撰寫成論文準備投稿
中.



科技部補助專題研究計畫成果自評表

請就研究內容與原計畫相符程度、達成預期目標情況、研究成果之學術或應用價
值（簡要敘述成果所代表之意義、價值、影響或進一步發展之可能性）、是否適
合在學術期刊發表或申請專利、主要發現（簡要敘述成果是否具有政策應用參考
價值及具影響公共利益之重大發現）或其他有關價值等，作一綜合評估。

1. 請就研究內容與原計畫相符程度、達成預期目標情況作一綜合評估
■達成目標
□未達成目標（請說明，以100字為限）
　　□實驗失敗
　　□因故實驗中斷
　　□其他原因
說明：

2. 研究成果在學術期刊發表或申請專利等情形（請於其他欄註明專利及技轉之證
號、合約、申請及洽談等詳細資訊）
論文：□已發表　■未發表之文稿　□撰寫中　□無
專利：□已獲得　□申請中　■無
技轉：□已技轉　□洽談中　■無
其他：（以200字為限）

3. 請依學術成就、技術創新、社會影響等方面，評估研究成果之學術或應用價值
（簡要敘述成果所代表之意義、價值、影響或進一步發展之可能性，以500字
為限）
就本研究所知，截至目前為止，國內外尚未有研究進行此項議題的探討；因此
，本研究的進行，不僅能補充公司治理及盈餘管理相關研究的缺口，且有助於
投資人及金融監督管理機構能更深入了解影響企業盈餘管理行為的因素，以便
主管機關能制訂相關措施，減少企業藉由會計裁決權或營業活動影響經營結果
，提高財務報表的品質，降低投資人與企業的資訊不對稱性，進而增進金融市
場的健全性，故本研究結果應具有學術研究價值及管理意涵。

4. 主要發現
本研究具有政策應用參考價值：■否　□是，建議提供機關
（勾選「是」者，請列舉建議可提供施政參考之業務主管機關）
本研究具影響公共利益之重大發現：■否　□是　
說明：（以150字為限）


