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台灣電子業公司治理與盈餘管理對公司績效之影響 

黃寶玉  倪衍森  柯沂均 

摘要 

本研究乃以上市電子公司為研究對象來探討公司治理、盈餘管理對公司績效

影響，雖然公司治理課題在金融海嘯後，重要性與日劇增，而且這方面的課

題被探討的也不少，然而綜觀其相關文獻，發覺將公司治理、盈餘管理及公

司績效作整合性地著墨並不多見，應為值得探討之研究課題，並經由本研究

有以下之重要發現：其一盈餘管理對公司績效變數，舉凡資產報酬率、權益

報酬率與每股盈餘呈現負向影響，然而盈餘管理對 Tobin’s Q 反而有正向的

影響，是以盈餘管理有助於降低獲利波動性，似有助於 Tobin’s Q 的提升。

其二為董監事持股與資訊透明度對盈餘管理呈負向影響，亦為董監事持股低

與資訊透明度低的企業，比較多著墨於盈餘管理。其三盈餘管理其與董事長

兼總經理的交乘項會降低裁決性應計項目對公司績效變數的負面影響，此說

明董事長兼總經理的企業比較有操控盈餘管理能力。 

關鍵字：公司治理、盈餘管理、經營績效 
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壹、緒論 

公司治理是泛指公司管理與監控的方法，1997 年亞洲金融危機發生後，強化

公司治理機制被認為是企業對抗危機的良方，1998 年經濟合作暨開發組織 

(OECD) 部長級會議明白揭示，亞洲企業無法提昇國際競爭力之關鍵因素之

一，即是公司治理運作未上軌道所致。2001 年美國安隆案 (Enron) 後陸續引

發的金融危機，促使美國針對企業管控問題採取積極作為，遂有沙賓法案 

(Sarbanes-Oxley Act) 之公布；台灣於 2006 年亦將公司治理原則法制化，使

其具有法律之約束力，以期完善公司治理制度，Shleifer & Vishny (1997) 認

為公司治理的觀點即是「代理問題」，並指出公司治理的目的是確保公司外

部投資者權益。 

Jensen & Meckling (1976) 指出現今企業所有權與控制權分離的結果容易導

致代理問題，在資本市場具有效率性下，理性投資者會給予治理機制不佳公

司較低的評價 (Jensen & Meckling, 1976)，相關研究指出公司治理可影響公

司績效並為公司取得較低的資金成本並影響股票的報酬 (Shleifer & Vishny, 

1997; Turnbull, 1997)，其可能原因是公司治理較不好的公司將增加代理成

本，例如管理者的管理懈怠、過度投資及特權消費等，隨著代理成本實現時，

投資者將降低對公司預期的現金流量，因而降低股票的價格 (Gompers et al., 

2003; Klapper & Love, 2004)。 

近年來公司治理相關課題逐漸受到重視，各界體認到公司治理從消極防弊轉

變成積極興利的工具，研究顯示公司治理愈佳，公司績效愈高 (沈中華、林

昆立，2008；Huson et al., 2001; Black et al., 2002; Gompers et al., 2003; Klapper 

& Love, 2004)。所以完善的公司治理制度可以提高董事會的決策品質、經營

績效及財務報表的可靠性，有效地降低代理問題，以提升公司的經營績效與

價值；反之企業進行盈餘管理、交叉持股及特權消費等事項都可能傷害外部

股東權益。 

由於外部投資者不易了解公司真正經營情況，若管理者是基於個人利益為考

量，就有可能會去進行盈餘操弄或盈餘管理，而危害外部投資者、股東及利

害關係人的利益。Schipper (1989) 指出盈餘管理是為了獲得某種私人利益，

而並非僅僅為了中立地處理經營活動，對外部財務報告進行有目的的干預；

Healy & Wahlen (1999) 認為當管理者在編製財務報告和進行經濟交易時，運

用判斷改變財務報告，從而誤導一些利益相關者對公司根本經濟收益的理

解，或者影響根據報告中會計數據形成的結果，就產生了盈餘管理。Scott & 

http://wiki.mbalib.com/wiki/%E8%B4%A2%E5%8A%A1%E6%8A%A5%E5%91%8A
http://wiki.mbalib.com/wiki/%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E6%94%B6%E7%9B%8A
http://wiki.mbalib.com/wiki/%E4%BC%9A%E8%AE%A1%E6%95%B0%E6%8D%AE
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Wier (2000) 則指出只要企業的管理人員有選擇不同會計政策的自由，必定會

選擇使其效用最大化或使企業的市場價值最大化的會計政策，即所謂的盈餘

管理。 

從事盈餘管理的公司，其典型特徵是公司治理不佳、交叉持股、高財務槓桿

及財務困難等；Klein (2002) 指出董事會獨立董事比例愈高的公司，其所揭

露盈餘品質會較佳。Leuz et al. (2003) 指出股權結構比較集中且外部投資法

法規比較薄弱的公司，有更多誘因去操弄公司績效。Hunton et al. (2006) 認

為當公司財務報表的透明度較低時，公司治理較差，管理者認為盈餘操弄的

行為較不會被查覺，且對公司股價會有提升的效果，故進行盈餘管理的動機

會比較強。張瑞當、方俊儒與曾玉琦 (2007) 指出隨著公司法人機構持股比

率及董監事將其股權質押比率的提高，會更加深因持股高與董事會規模的擴

大，較能發揮監督之功能，而能抑制因股份盈餘偏離差所引發之盈餘管理行

為。 

綜合上述可知公司治理會影響公司績效與盈餘管理，然而相關文獻將公司治

理、盈餘管理及公司績效做整合性地研究不多；所以本文主要研究目的有

三，首先探討公司治理對公司績效之影響，其次探討公司治理對盈餘管理之

影響，最後探討公司治理是否會透過盈餘管理影響公司績效。此外台灣電子

產業佔工業產值比重最高，對於台灣經濟有舉足輕重的地位；電子股佔台股

市值與成交值比重亦最大，然而投資人購買電子股的比重較高，但為何長期

而言，其獲利反而不如績優傳統產業股穩健，例如台塑、中鋼等，是否其公

司治理不佳或會計上有瑕疵 (如衛道、博達等)？此為本文以台灣證券交易所

上市電子公司為實證對象之主因。 

本文研究期間為 2005 到 2008 年，經由 Panel Data 模型實證發現，其一盈餘

管理對財務績效變數，舉凡資產報酬率、權益報酬率與每股盈餘呈現負向影

響，然而盈餘管理對公司價值變數 Tobin’s Q 反而有正向的影響，是以盈餘

管理有助於降低獲利波動性，似有助於公司價值的提升。其二為董監事持股

與資訊透明度對盈餘管理呈負向影響，亦為董監事持股低與資訊透明度低的

企業，比較多著墨於盈餘管理。其三盈餘管理其與董事長兼總經理的交乘項

會降低裁決性應計項目對財報績效變數的負面影響，此說明董事長兼總經理

的企業比較有操控盈餘管理能力。 

此外本研究下列章節的鋪陳如下：第二部份為研究假說與文獻探討，第三部

份為研究對象與變數定義，第四部份為研究方法與結果分析，第五部份則為

結論與建議。 

http://wiki.mbalib.com/wiki/%E6%95%88%E7%94%A8%E6%9C%80%E5%A4%A7%E5%8C%96
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貳、研究假說與文獻探討 

本文探討公司治理與盈餘管理對公司價值之影響，茲將探討公司治理與公司

績效、盈餘管理與公司績效之相關文獻，並將研究假說與相關文獻彙整說明

如下: 

一、公司治理與公司績效 

近年來公司治理良莠與否已成為投資人審慎評估的因素，Black et al. (2002) 

探討公司治理機制與經營績效之關連性，發現公司治理標準較高的公司，在

Tobin’s Q 和市價淨值比的兩個績效指標上，都顯著高於治理標準低的公司；

Klapper & Love (2004) 研究十四個新興股票市場，指出公司治理與公司經營

績效及價值呈正相關；Gompers et al. (2003) 研究發現公司治理影響其股票報

酬，認為公司治理較不好的公司，將引起代理成本的增加，而投資者往往會

沒有預期而低估這些增加的代理成本，隨著這些代理成本實現時，投資者將

降低對公司預期的現金流量，因而降低股票的價格。沈中華與林昆立 (2008) 

透過內生性轉換模型檢視公司治理對基本財務資訊與股票報酬間之影響關

係，將公司治理區分為好的公司治理與不好的公司治理，探討其對股票報酬

的影響，指出公司治理確實與公司價值、經營績效與股票報酬有相關，文獻

皆說明良好的公司治理可提昇公司價值，因此建立研究假說 1，並探討公司

治理重要變數與公司價值之關連性。 

H1: 公司治理越好，公司績效越好。 

H1-1 董事長兼總經理對公司績效有負向影響 

H1-2 董監持股比率對公司績效有正向影響 

H1-3 董監質押股比率對公司績效有負向影響 

H1-4 股權集中度比率對公司績效有負向影響 

H1-5 資訊透明度對公司績效有正向影響 

H1-6 外資持股比率對公司績效有正向影響 

（一）董事長兼總經理與公司績效 

相關文獻普遍指出由董事長兼任總經理與公司經營績效成反比，表示一個有

權力的總經理可能會損害公司績效或剝奪股東財富，而增加公司發生舞弊的
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可能性 (洪榮華等人，2005；Fuerst & Kang, 2000; Sharma, 2004)，由於董事

長兼任總經理容易造成董事會被管理者支配，並喪失自主性，可能無法絕對

客觀與公正，而造成更為嚴重的代理問題 (Dalton & Kesner, 1987; Rechner & 

Dalton, 1989; Yermack, 1996)。 

（二）董監質押比率與公司績效 

董監事持股質押比率愈高的公司，董事會與外部股東利益之間的一致性會降

低，隨著大股東股權質押比率愈高，其介入股市程度愈深，則公司績效愈差，

莊嘉建與呂佩蓉 (2008) 實證指出董監事質押比率對公司經營績效有顯著負

向影響。李馨蘋與莊宗憲 (2007) 研究發現董監事質押比率對財務危機機率

呈顯著正向關係，Lee & Yeh (2004) 亦實證顯示發生財務困難的企業，公司

大股東股權質押比率顯著高於財務正常公司。  

（三）董監事持股比率與公司績效 

Brickley et al. (1988) 指出大股東持股率較高時，較願意花費時間與成本去監

督企業經營，代理問題將趨於和緩，公司績效也會較好。Wong & Yek (1991) 

研究發現當董事會持股比率小於 5%時對公司績效影響不顯著；持股比率介

於 5%~25%時，持股比率與公司績效呈正相關，持股比率介於 25%~45%時，

持股比率與公司績效呈負相關，Barnhart & Rosenstein (1998) 實證指出管理

者持股對公司績效有曲線關係。Kumar (2004) 發現當投資人或管理者擁有公

司所有權超過一定門檻時，會對公司經營績效造成影響。台灣研究顯示董監

事持股與經營績效成正相關，董監事持股愈高，企業愈不容易發生財務危機 

(鄭桂蕙等人，2006；廖秀梅等人，2006；林郁翎、黃建華，2009)。洪榮華

等人 (2005) 實證發現當內部人持股率上升時，公司績效會先降後升；大股

東持股率及外部董事比例愈高，公司績效愈好；若總經理兼任董事長，對公

司績效有不利的影響；而股權集中度及機構人持股率較高，反而損及公司績

效。 

（四）股權集中度與公司績效 

根據「利益收斂假說」，若股權集中於大股東手中，則大股東會有較大的誘

因監督管理者，可以降低代理問題，提高公司價值 (Jensen & Meckling, 

1976)，Hill & Snell (1989) 假設股權結構透過有監督功能的股東影響企業生

產力，研究結果顯示股權較集中的公司有較佳的生產力。而在「利益掠奪假

說」下，認為股權愈集中，則對公司績效會產生負面影響，即公司股權愈分
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散，對公司價值才是正向影響，Shleifer & Vishny (1997) 提出大股東可以藉

由掌控公司決策，增進自己的財富，侵害小股東的權益，導致公司治理不佳。

Bennedsen & Wolfenzon (2000) 指出公司控制權若分散在若干大股東間，因

任一位大股東並未擁有絕對控制權力，反而可視為公司減少對外部股東剝削

的承諾。洪榮華等人 (2005) 探討股權結構與公司績效關係，其實證結果顯

示股權集中度與公司績效呈顯著負相關，此結果可能係因為研究期間爆發多

件地雷股事件，使得市場對股權集中有所遲疑。 

（五）資訊透明度與公司績效 

Kesner (1987) 認為公司治理因首重資訊透明度，資訊透明度又可分為許多方

面來探討，本研究主要以財務資訊之揭露為主，投資者或政府得以監控管理

當局，使企業代理問題得以減輕，進而獲得較佳的經營績效。Chen & Jaggi 

(2000) 指出企業體的資訊揭露越充足，越有益於投資人與債權人尋找最佳的

投資機會，將資金導入生產力最高的企業，進而促成資源有效分配，因此資

訊揭露效益除提升企業營運價值外，亦有助於企業整體之經營績效的提昇。

湯明哲 (2003) 研究歐洲、美國以及日本超過 1600 家公司獲利能力排名前

10%與後 10%的公司，其整體營運績效表現的優劣與訊揭露的透明程度的相

關性，結果發現公司績效與資訊透明度成正相關。 

台灣研究亦顯示資訊透明度對公司價值有正向影響，江向才與何里仁 (2003) 

研究探討資訊透明度與企業經營績效間之關係，實證發現在財務透明度與資

訊揭露方面，經營成果 ROA、ROE 及 EPS 與資訊揭露呈顯著正相關，在董

事會與管理架構之揭露程度與經營績效無法檢定出相關性。高蘭芬等人 

(2006) 以席次控制權作為控制權之衡量重點，檢驗台灣電子業上市公司控制

權與現金流量權的偏離與否，研究指出資訊透明度與公司績效成正相關。因

此資訊透明度對於提升公司價值有一定程度的影響力，企業可透過提升資訊

透明度，來降低成本與增進公司價值。 

（六）外資持股比率與公司績效 

由於機構投資人在資訊的取得與和蒐集相較於散戶投資人具有優勢，比散戶

更會利用當期資訊來預測未來盈餘，所以當機構投資人持股比例增加時，股

價應會反映更多未來盈餘資訊 (Rajgopal & Venkatachalam, 1997; Bartov et al., 

2000; Jiambalvo et al., 2002)，相關研究即指出外資偏好持有規模較大、外銷

比率較高、股票周轉率與獲利性較佳的公司 (Dahlquist & Robertsson, 2001; 

Chiang & Kuo, 2004)，Gorton & Schmid (2000) 即研究指出大型機構投資人持
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股比重越高時，公司價值也會越高，所以外資持股比率應與公司績效呈正相

關。 

二、盈餘管理與公司績效 

企業進行盈餘管理動機很多，可能與管理者獎酬制度、美化財務報表、掩飾

虧損或為了籌措更多資金等有關，Fields et al. (2001) 認為管理者進行盈餘管

理前會預估該盈餘管理行為的效益；若預期效益不高，則不會進行盈餘管

理。而公司管理當局和外部人士間是否存在資訊不對稱之情況，是影響盈餘

管理預期效益的重要因素。Yoon & Miller (2002) 探討韓國企業的營運績效與

盈餘管理關係，實証指出當公司績效差時，公司傾向於選擇增加收入的盈餘

管理。高蘭芬與邱正仁 (2002) 研究發現董監事持股質押對盈餘資訊與股票

報酬相關性的弱化效果，在虧損公司及股價表現不佳公司會較嚴重，且在非

電子類股會較電子類股嚴重，因電子業需專業團隊，代理問題較輕。 

Hirst et al. (2003) 認為當管理當局和外部人士之間不存在資訊不對稱時，因

進行盈餘管理較可能被投資者發現而影響公司的股票價格，或是傷害管理者

的聲譽，則其進行盈餘管理的意願較低。李春安與蕭小芬 (2003) 探討現金

增資核准前一年盈餘管理操弄對現金增資核准年一年股價報酬的影響，研究

指出現金增資公司在區分成盈餘管理與無盈餘管理操弄之公司後，有盈餘管

理的公司，在現金增資核准前一年盈餘管理操弄對現金增資核准年一年股價

報酬有顯著影響，但操弄程度越大則影響越低。Hunton et al. (2006) 的研究

也顯示，當公司財務報表的透明度較低時，管理者認為盈餘操弄的行為較不

會被查覺，且對公司股價會有提升的效果，故進行盈餘管理的動機會比較

強。上述文獻說明盈餘管理對公司績效有顯著影響，故本研究建立假說 2 探

討公司治理重要變數與公司價值之關連性。 

H2: 管理當局從事盈餘管理程度愈小，公司績效愈佳。 

三、公司治理與盈餘管理 

Dechow et al. (1996) 研究違反一般公認會計原則的公司，其公司治理與盈餘

管理之關係，並探討當其盈餘管理被公怖時，市場的反應，實證顯示公司治

理愈差的公司，其盈餘管理越嚴重，並且發現公司治理較差的公司有以下特

徵，即董事長兼總經理、內部董監事比例過高、內部董監事持股比例過高及

未設審計委員會。Fan & Wong (2002) 以七個東亞經濟體為研究對象，研究

公司股權結構與盈餘資訊內涵之關係，結果亦指出公司治理愈差的公司，其

盈餘管理愈嚴重。 
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在公司治理重要變數與盈餘管理方面，Leuz et al. (2003) 指出股權結構比較

集中且外部投資法法規比較薄弱的公司，有更多誘因去操弄公司績效。Park & 

Shin (2004) 探討加拿大公司的董事會組成與盈餘管理之關係，研究發現，在

一般產業方面，外部董事不能降低盈餘管理，但金融業外部董事可以降低盈

餘管理，法人股東擔任董事更可以減少盈餘管理，該研究特別提出在股權集

中度高的公司或外部董事市場未發展完善國家，無法只用單一指標改善公司

治理，近一步降低盈餘管理。Hunton et al. (2006) 研究顯示當公司財務報表

的透明度較低時，管理者認為盈餘操弄的行為較不會被查覺，且對公司股價

會有提升的效果，故進行盈餘管理的動機會比較強。 

台灣研究方面，Chung et al. (2002) 研究指出大型機構投資人的存在，可以抑

制管理者基於自利動機之盈餘管理行為。高蘭芬與邱正仁 (2002) 發現董監

事持股質押比率會提高控制股東進行盈餘管理的動機，而減低財務報導的可

信度。張瑞當等人 (2007) 探討管理當局持股和其盈餘操弄行為之關係，指

出隨著董監事將其股權質押比率的提高，會加深因股份盈餘偏離差所引發之

盈餘管理行為；然而，隨著公司法人機構持股比率的提高，與董事會規模的

擴大，因較能發揮監督之功能，故能抑制因股份盈餘偏離差所引發之盈餘管

理行為。方俊儒等人 (2008) 研究設置獨立董監事對公司績效或盈餘品質之

影響，再以控制持股率和超額持股率做為調節變數，檢驗獨立董監事功能之

發揮，是否會受到最終控制股東控制權的影響，實證指出獨立董監事之設置

與公司績效呈正向相關，亦即隨著獨立董監事之比率愈高，公司經營績效愈

佳。 

相關文獻說明公司治理愈佳，操弄盈餘管理的情況較小，因此本文建立研究

假說 3 探討公司治理重要變數與公司價值之關連性。此外過去研究顯示盈餘

管理與公司治理對於經營績效雖有直接影響，然而探討此三者間之關連性的

研究不多，因而引發本文進一步驗證當盈餘管理為中介變數時，能否增強其

他變數對於經營績效之影響，是以本研究建立假說 4 探討公司治理、盈餘管

理及公司績效三構面之相關因素及其相互之關連性。  

H3: 公司治理愈佳，管理當局從事盈餘管理的程度會愈小。 

H4: 公司治理透過盈餘管理正向影響公司績效。 
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參、研究對象與變數定義 

一、研究對象 

本文研究對象為台灣證券交易所列之上市電子公司，共計 310 家公司，研究

期間為 2005 到 2008 年，共計 4 年，其財務數據與非財務資料皆取年資料作

為衡量，本研究資料來源，包含基本資料、公司治理變數、盈餘管理變數及

其相關財務報表資料等，係取自台灣經濟新報 (TEJ) 及公開資訊觀測網站；

資訊透明度資料係藉由台灣證券交易所及證券櫃檯買賣中心委託證券暨期

貨市場發展基金會所建置的「資訊揭露評鑑系統」之評鑑結果。 

二、變數定義  

本研究之主要變數為公司治理、盈餘管理與公司績效變數，茲將變數之操作

性定義說明於表一： 

表一 變數對照表 

變數 定義與說明 

公司治理變數  

董監事持股比率 
12

董監事持有股數
董監事持股比率＝

每年 月底流通在外普通股股數
  

董事長兼總經理 董事長兼任總經理設為 0，未兼任設為 1。 

外資持股比率 
12

僑外機構投資人、法人、信託基金、自然人等持股合計數
外資持股比率＝

每年 月底流通在外普通股股數
 

股權集中度 

以經濟學中衡量市場佔有率的賀芬德指數1
 (Herfindahl Index)

衡量，即各類股的股權占有率之帄方和，本研究採持股比率最

高之前三大股東的股權占有率之帄方和。 

資訊透明度 

台灣證券交易所及證券櫃檯買賣中心委託證券暨期貨市場發

展基金會所建置的「資訊揭露評鑑系統」之評鑑結果，當評鑑

結果為 A 級以上用虛擬變數 1 來代替，反之，評鑑結果為 A

級以下用虛擬變數 0 來代替。 

董監事質押比率 
12

董監事質押股數
董監事質押比率＝

每年 月底流通在外普通股股數
 

公司績效變數2
  

                                                 
1其計算公式為：H＝Herfindahl Index，其中 




n

i

iSH
1

2
，n＝總持有人數，

2

iS ＝第 i 個持有者持有
比例。 

2
 ROA，ROE，EPS，Tobin’s Q 可為公司績效變數，但 Tobin’s Q 可為公司績效變數與公司價值變

數，而本文中主要將 Tobin’s Q 視為公司價值之代理變數。 



中華管理評論國際學報‧第十六卷‧第一期 10  

總資產報酬率 ROA＝
稅前息前淨利

帄均總資產
 

股東權益報酬率 ROE＝
稅前淨利

帄均股東權益
 

每股盈餘 EPS＝
盈餘

流通在外股數
 

Tobin’s Q 
Tobin’s Q=(普通股市值+特別股市值+流動負債-流動資產)÷總

資產帳面價值 

盈餘管理變數  

裁決性應計項目 
本文採用 Kothari et al. (2005) 所提出之考量績效表現後之橫斷

面 Modified Jones Model 估計裁決性應計數額。 

控制變數  

會計師專業3
 

取自台灣經濟新報 (TEJ) 內會計師簽證資料庫，若為台灣四大

會計師事務所簽證以虛擬變數 1 來代替，反之用 0 代替。 

營運槓桿度 
營業收入-變動營業成本與費用

營運槓桿度＝
營業利益

 

財務槓桿度 
營業利益

財務槓桿度＝
營業利益-利息費用

 

負債比率 
負債總額

負債比率＝
資產總額

4
 

公司規模 
公司規模＝log(資產總額)；資產總額＝流動資產＋長期投資＋

固定資產＋其他資產 

 

                                                 
3台灣四大會計師事務所為勤業眾信會計師事務所、資誠會計師事務所、安侯建業會計師事務所與

安永會計師事務所。 
4本研究乃參考陳瑞斌與許崇源 (2008) 及邱秀清、李慕萱與劉仲凱 (2009) 以負債比率為控制變數。 
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肆、研究方法與結果分析 

一、敘述性統計量 

本節針對各實證變數進行敘述性描述，各變數之觀測值、最小值、最大值、

帄均數與標準差等資料詳見表二。在公司績效方面，ROA 帄均為 9%，最小

值為-93.04%，最大值為 49.54%；股東權益報酬率帄均為 7.57%，最小值為

-939.56%，最大值為 77.02%；每股盈餘帄均為 2.44 元，最小值為-10.78 元，

最大值為 57.85 元，顯示電子業的獲利能力頗佳，然而在各公司有很大的差

異；此外 Tobin’s Q 帄均為 1，最小值為-0.43，最大值為 8.58，說明電子業的

公司績效表現佳，但是差異亦甚大；在盈餘管理方面，裁決性應計項目帄均

數為-0.03。 

公司治理變數方面，董事長兼總經理佔整體樣本 36%，低於百分之五十，顯

示台灣電子業董事長普遍不兼總經理；董監持股比率帄均為 20.58%，最小值

為 2.01%，最大值為 84.17%，標準差為 12.56%；在董監質押股比率中，最

小值為 0，最大值為 97.83%，標準差為 20%，說明董監持股比率及董監質押

的情形在各公司有很大的差異。 

台灣電子業的股權集中度不高，帄均為 3.5%；資訊透明度帄均為 0.48，表示

有近五成的公司資訊透明度不高；外資持有台灣電子股比例帄均為 11.47%，

但是差距甚大，最小值為 0，最大值達 81.35%。此外電子業普遍是由台灣四

大會計師事務所簽證，帄均高達 93％，並且高度運用財務槓桿，帄均為

567.56%；營運槓桿度帄均為 13.87%；負債比率帄均為 35.63%，最小值為

1.87%，最大值為 90.59%，顯示各公司的資本結構也差異甚大。 
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表二  各變數敘述統計表 

變數名稱 樣本數 最小值 最大值 帄均數 標準差 

ROA (%) 1240 -93.04 49.54 9.00  11.42  

股東權益報酬率 (%) 1240 -939.56 77.02 7.57  36.24  

每股盈餘 (元) 1240 -10.78 57.85 2.44  4.49  

Tobin’s Q 1240 -0.43 8.58 1.00  0.99  

裁決性應計項目 1240 -0.87  0.60  -0.03  0.12  

董事長兼總經理 (%) 1240 0.00  100.00  36  48  

董監持股比率 (%) 1240 2.01  84.17  20.58  12.56  

董監質押股 (%) 1240 0.00  97.83  7.87  16.10  

股權集中度 (%) 1240 0.05  63.73  3.50  5.48  

資訊透明度 (%) 1240 0.00  100.00  43  50  

外資持股比率 (%) 1240 0.00  81.35  11.47  14.84  

會計師專業 (%) 1240 0.00  100.00  93  26  

營運槓桿度 (%) 1240 -545.25  2256.00  13.87  129.09  

財務槓桿度 (%) 1240 -12.96  701836.0  567.56  19930.76  

負債比率 (%) 1240 1.87  90.59  35.63  15.76  

公司規模 1240 5.47  8.81  6.83  0.59  

二、實證結果 

由於本研究的資料涵蓋橫斷面與縱斷面之縱橫資料，是以當資料型態屬於縱

橫資料並存時，使用最小帄方法將會因為忽略兩者間的差異性，無法表現研

究樣本特質的不同，因而產生無效率的估計結果。是以 Panel Data 模型，不

但擁有時間數列的動態性質，又能兼顧不同樣本間的特性等縱橫資料的特

性；因此本研究採用 Panel Data 中的固定效果 (fixed effects) 及隨機效果 

(random effects) 以估計所建構的迴歸模型，再從中選取較適當者，作為本研

究主要分析的依據。 

在探討解釋變數對於應變數的影響之前，為了避免各項解釋變數有共線性存

在的問題，必須對模型內的解釋變數做共線性診斷，本研究透過以變異數膨

脹因素 (Variance Inflation Factor, VIF) 來檢驗解釋變數之間的共線性，檢測

結果公司績效變數與其它自變數之 VIF 值介於 1.008～3.138 之間，表示共線

性問題並不嚴重，因此可以後續之研究。本文以Hausman 檢定判別Panel Data

模型應採用隨機效果模型或固定效果模型，從表三至表七之檢定結果皆顯示

固定效果較為適切，故採用固定效果模型做為實證的主要依據。 

本研究以 ROE、ROA、EPS 及 Tobin’s Q 作為公司績效之代理變數，模型一

至模型三分別探討公司治理、盈餘管理與公司績效兩兩之間的影響，模型四
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及模型五則以盈餘管理為中介變數，探究其能否增強公司治理交叉盈餘管理

變數對於公司績效之影響。 

（一）公司治理對公司績效之影響 

模型一： 

公司績效變數 = F (董事長兼總經理，董監持股比率，董監質押比率，股權

集中度，資訊透明度，外資持股比率，會計師專業，營

運槓桿度，財務槓桿度，負債比率，公司規模)  

模型一探討公司治理變數對公司績效變數之影響，由表三與表四之實證結

果，在公司治理變數方面，發現董事長兼總經理對公司績效變數 (ROA、

ROE、EPS 與 Tobin’s Q) 皆呈顯著負相關，符合本文研究假說，顯示若董事

長與總經理為同一人，會削弱董事會監督機制，其公正性也會受質疑，而降

低董事會的獨立性 (Patton & Baker, 1987)，而對公司價值產生負面影響 (洪

榮華等人，2005)。董監持股比率對公司績效變數皆呈顯著正相關，顯示董監

持股比率與公司績效呈正相關，此外從表二之敘述統計表中發現董監持股比

率帄均數為 20.58%，符合持股比率介於 5%~25%時，與公司績效呈正相關 

(Wong & Yek, 1991)。 

本研究發現董監質押比率對公司績效變數 (ROA、ROE、EPS 與 Tobin’s Q)

皆為負相關，並且對 EPS 和 Tobin’s Q 呈顯著負相關，符合本文研究假說，

表示董監質押比率愈高的企業，其公司治理愈差，相關研究即指出大股東與

董監事的質押比率持續增加或過高為地雷股十大警訊之一 (葉銀華，2005)。  

在股權結構方面，股權集中度對公司績效變數 (ROA、ROE、EPS 與 Tobin’s 

Q) 皆呈顯著負相關，顯示股權集中度愈高，則公司績效愈低，實證結果較

支持「利益掠奪假說」，即大股東可能藉由掌控公司決策，增進自己的財富，

侵害小股東的權益，導致公司治理不佳 (洪榮華等人，2005；Shleifer & Vishny, 

1997)。資訊透明度對 ROA、ROE 呈顯著正相關，符合本文研究假說，表示

資訊透明度對公司價值有正向影響 (周建新、林宗得，2005；高蘭芬等人，

2006)。外資持股比率對 ROA、EPS 與 Tobin’s Q 呈顯著正相關，由於外資會

挑選經營績效較佳的公司進行投資 (Chiang & Kuo, 2004)，且隨著投資比率

提高，對於公司之經營亦有舉足輕重的影響力，實證顯示外資持股比例愈

高，有助於公司戮力提升經營績效。 

在控制變數方面，本文發現會計師專業對公司績效變數皆呈正相關，對其中

的 ROA 及 ROE 則有顯著正向影響，說明是否由台灣四大會計師事務所簽證
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對公司績效亦有影響。其次發現公司規模對公司績效變數 (ROA、ROE 與

EPS) 呈顯著正相關，表示資產愈大可助益公司績效之提升，然而對 Tobin’s Q

之影響在模型一及模型三呈顯著負相關，模型二則呈顯著正相關，可能成因

為 Tobin’s Q 之分母為資產總額，因此普遍呈負相關。此外負債比率對公司

績效變數 (ROA、ROE、EPS 與 Tobin’s Q) 皆呈顯著負相關，說明雖然適當

的負債比率可產生節稅效果，然而過高的負債比率可能會侵蝕公司的獲利，

甚至造成公司資金週轉不靈 (Morck et al., 1988)。 

（二）盈餘管理對公司績效之影響 

模型二：  

公司績效變數 = F (裁決性應計項目，會計師專業，營運槓桿度，財務槓桿

度，負債比率，公司規模) 

盈餘管理會影響公司財務報表的可信度，短期雖可以滿足公司的績效但長期

會犧牲公司未來發展，本研究以裁決性應計項目作為盈餘管理代理變數，從

表三與表四之實證結果顯示，盈餘管理對公司績效變數 (ROA、ROE 與 EPS) 

呈顯著負相關，然而盈餘管理對 Tobin’s Q 呈正相關，代表盈餘管理愈高的

公司，其 Tobin’s Q 愈高。此結果與其他公司績效變數相反，其可能成因為

ROA、ROE 和 EPS 指標是以財報變數之淨利為分子，較容易被投資人發現

盈餘管理，而導致不良後果；但是 Tobin’s Q 分子之一主要為市值，由於管

理當局與投資人之間可能存在資訊不對稱，投資人一開始對於公司進行盈餘

管理並不知情，而在股價呈正向影響 (Hunton et al., 2006)。 

（三）公司治理對盈餘管理之影響 

模型三： 

裁決性應計項目= F (董事長兼總經理，董監質押比率，董監持股比率，股權

集中度，資訊透明度，外資持股比率，會計師專業，營

運槓桿度，財務槓桿度，負債比率，公司規模) 

從表五之實證結果顯示公司治理變數對盈餘管理有顯著影響，董監持股比率

愈低與資訊透明度愈差時，欲容易進行對盈餘管理，當董監事持股比例較低

時，會提高控制股東盈餘管理動機，而減低財務報導的可信度 (張瑞當等人，

2007)，公司財務報表的透明度較低時，管理者認為盈餘操弄的行為較不會被

查覺，且對公司股價會有提升的效果，進行盈餘管理的動機會比較強 (Hunton 

et al., 2006)。 
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此外發現股權集中度與外資持股比率對盈餘管理呈顯著正相關，Leuz et al. 

(2003) 即指出股權結構比較集中且外部投資法法規比較薄弱的公司，有更多

誘因操弄公司績效。外資持股比率愈高，公司愈想進行盈餘管理，可能因為

外資會選擇經營績效較好公司進行投資，反而使公司進行盈餘管理，美化公

司績效藉以吸引外資。 

（四）公司治理與盈餘管理對公司績效之影響 

模型四： 

公司績效變數= F (董事長兼總經理，董監質押比率，董監持股比率，股權集

中度，資訊透明度，外資持股比率，裁決性應計項目，會

計師專業，營運槓桿度，財務槓桿度，負債比率，公司規

模) 

本節探討公司治理與盈餘管理對公司績效之影響，從表三及表四中發現，盈

餘管理對公司績效 (ROA、ROE 和 EPS) 仍為顯著負相關，此原因為盈餘管

理乃是操弄盈餘，因此並無助於公司績效的提升，此外操弄盈餘的企業可能

也是公司治理比較有問題的企業。 

公司治理變數對公司績效變數 (ROA、ROE、EPS 與 Tobin’s Q) 仍有影響，

但不同的公司績效變數受不同公司治理變數影響，其中有兩個公司治理變數

對公司績效有相同影響，其一為董事長兼總經理對公司績效 (ROA、ROE、

EPS 與 Tobin’s Q) 呈顯著負相關；其二董監持股對公司績效 (ROA、ROE、

EPS 與 Tobin’s Q) 呈顯著正相關，顯示董事長兼總經理不利於公司績效，可

能會削弱董事會監督機制，而對公司價值產生負面影響  (洪榮華等人，

2005)。董監持股比例愈高，與公司績效呈正相關，企業愈不容易發生財務危

機 (鄭桂蕙等人，2006；廖秀梅等人，2006；林郁翎、與黃建華，2009)。 

資訊透明度對公司績效 (ROA、EPS 與 Tobin’s Q) 為不顯著，代表當公司資

訊較不透明時對公司績效影響有限，其可能原因為資訊透明是一體兩面，將

資訊透露給投資人 (股東) 及債權人的同時，也讓競爭對手獲得關於公司經

營的消息，大部分公司認為此舉可能會洩漏商業機密，投資人 (股東) 及債

權人在評估公司時，也很少把此部分資訊做為觀察重點，因此只揭露政府所

規定應揭露的事項。
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表三  盈餘管理對公司績效之 Panel Data 分析 

  ROA ROE 

  模型一   模型二   模型四   模型一   模型二   模型四  

自變數 係數 T 值 P Value 係數 T 值 P Value 係數 T 值 P Value 係數 T 值 P Value 係數 T 值 P Value 係數 T 值 P Value 

裁決性應計項目    -31.87 -8.6335 0.000***  -33.89 -9.4386 0.000***    -122.21 -9.8102 0.000*** -107.44 -8.7485 0.000*** 

董事長兼總經理 -2.41  -3.2290  0.001***     -2.51  -3.5208  0.000***  -1.70  -0.6680  0.504     -2.01  -0.8255  0.409  

董監持股比率 0.17  3.9384  0.000***    0.15  3.5860  0.000***  0.68  4.6801  0.000***     0.61  4.3694  0.000***  

董監質押比率 0.00  -0.0173  0.986     0.01  0.3914  0.696  -0.04  -0.6557  0.512     -0.02  -0.3019  0.763  

股權集中度 -0.55  -5.5282  0.000***    -0.48  -5.0184  0.000***  -2.21  -6.5701  0.000***     -1.98  -6.1177  0.000***  

資訊透明度 0.86  1.1374  0.256     0.41  0.5715  0.568  6.62  2.5711  0.010***     5.20  2.0975  0.036***  

外資持股比率 0.16  5.9816  0.000***    0.19  7.4093  0.000***  -0.44  -5.0016  0.000***     -0.35  -4.0503  0.000***  

會計師專業 1.64  1.2868  0.199  2.66  2.1384  0.033*** 1.81  1.4800  0.139  5.55  1.2775  0.202  8.67  2.0650  0.039***  6.06  1.4522  0.147  

營運槓桿度 0.00  -1.5774  0.115  0.00  -1.8168  0.070** 0.00  -1.7497  0.081***  -0.01  -0.6626  0.508  -0.01  -0.6537  0.513  -0.01  -0.7805  0.435  

財務槓桿度 0.00  -0.1497  0.881  0.00  -0.6698  0.503  0.00  -0.2850  0.776  0.00  -0.0869  0.931  0.00  -0.1424  0.887  0.00  -0.2092  0.834  

負債比率 -0.27  -13.3268  0.000*** -0.27  -13.5012  0.000***  -0.24  -12.7135  0.000***  -0.79  -11.7579  0.000***  -0.70  -10.5236  0.000***  -0.73  -11.0897  0.000***  

公司規模 4.66  6.3930  0.000*** 6.31  10.4759  0.000***  4.21  6.0311  0.000***  25.36  10.2331  0.000***  16.96  8.3387  0.000***  23.93  10.0220  0.000***  

R
2

   0.506   0.507   0.550   0.433   0.442   0.477 

調整後 R
2

   0.696   0.696   0.723   0.457   0.465   0.499 

說明：1. **、***分別表示檢定結果達到 10%、5%顯著水準。 

      2.模型一 ROA：Hausman 檢定之 H 值為 52.847472，P 值為 0.00000019，固定效果模型優於隨機效果模型；ROE：Hausman 檢定之 H 值為 24.355843，P 值為 0.01131362，固定效果模型優於隨機效果模型。 

      3.模型二 ROA：Hausman 檢定之 H 值為 29.397259，P 值為 0.00005116，固定效果模型優於隨機效果模型；ROE：Hausman 檢定之 H 值為 16.361593，P 值為 0.01193928，固定效果模型優於隨機效果模型。 

      4.模型三 ROA：Hausman 檢定之 H 值為 56.068426，P 值為 0.00000012，固定效果模型優於隨機效果模型；ROE：Hausman 檢定之 H 值為 25.148331，P 值為 0.01413541，固定效果模型優於隨機效果模型。 
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表四 盈餘管理對公司績效之 Panel Data 分析（續） 

 

  EPS Tobin’s Q 

  模型一   模型二   模型四   模型一   模型二   模型四  

自變數 係數 T 值 P Value 係數 T 值 P Value 係數 T 值 P Value 係數 T 值 P Value 係數 T 值 P Value 係數 T 值 P Value 

裁決性應計項目    -5.72  -3.6738  0.000***  -6.98  -4.6470  0.000***     1.25  3.6164  0.000***  0.82  2.5232  0.012***  

董事長兼總經理 -0.75  -2.4860  0.013***     -0.77  -2.5828  0.010***  -0.12  -1.7861  0.074**     -0.11  -1.7482  0.081**  

董監持股比率 0.04  2.3231  0.020***     0.04  2.0842  0.037***  0.01  1.4986  0.134     0.01  1.6458  0.100**  

董監質押股比率 -0.01  -1.8650  0.063**     -0.01  -1.6824  0.093**  0.00  -1.2995  0.194     0.00  -1.4127  0.158  

股權集中度比率 -0.15  -3.8460  0.000***     -0.14  -3.5072  0.000***  -0.02  -2.8211  0.005***     -0.03  -3.0344  0.002***  

資訊透明度 0.20  0.6398  0.522     0.10  0.3420  0.732  -0.10  -1.4477  0.148     -0.08  -1.2743  0.203  

外資持股比率 0.09  8.4796  0.000***     0.10  9.0946  0.000***  0.03  12.2877  0.000***     0.03  11.8998  0.000***  

會計師專業 0.09  0.1754  0.861  0.36  0.6890  0.491  0.12  0.2428  0.808  0.10  0.9067  0.365  0.11  0.9235  0.356  0.10  0.8713  0.384  

營運槓桿度 0.00  -0.7898  0.430  0.00  -0.9562  0.339  0.00  -0.8471  0.397  0.00  -1.5276  0.127  0.00  -1.5182  0.129  0.00  -1.5066  0.132  

財務槓桿度 0.00  0.4962  0.620  0.00  0.0024  0.998  0.00  0.4385  0.661  0.00  -0.7503  0.453  0.00  -1.0538  0.292  0.00  -0.7166  0.474  

負債比率 -0.07  -8.2742  0.000***  -0.07  -8.8476  0.000***  -0.06  -7.7463  0.000***  -0.02  -10.2045  0.000***  -0.02  -11.3929  0.000***  -0.02  -10.4609  0.000***  

公司規模 1.85  6.2700  0.000***  2.90  11.4164  0.000***  1.75  6.0071  0.000***  -0.15  -2.3621  0.018***  0.18  3.2480  0.001***  -0.14  -2.1756  0.030***  

R
2

   0.432  0.480    0.491          

調整後 R
2

   0.561  0.598    0.607          

說明：1. **、***分別表示檢定結果達到 10%、5%顯著水準。 

      2.模型一 EPS：Hausman 檢定之 H 值為 64.419099，P 值為 0.00000000，固定效果模型優於隨機效果模型；Tobins’Q：Hausman 檢定之 H 值為 31.829294，P 值為 0.00081234，固定效果模型優於隨機效果模型。 

      3.模型二 EPS：Hausman 檢定之 H 值為 40.201774，P 值為 0.00000042，固定效果模型優於隨機效果模型；Tobins’Q：Hausman 檢定之 H 值為 10.403181，P 值為 0.10866810，固定效果模型優於隨機效果模型。 

      4.模型三 EPS：Hausman 檢定之 H 值為 65.006427，P 值為 0.00000000，固定效果模型優於隨機效果模型；Tobins’Q：Hausman 檢定之 H 值為 34.518666，P 值為 0.00055848，固定效果模型優於隨機效果模型。 
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表五  公司治理對盈餘管理之 Panel Data 分析 

 模型三 

自變數 係數 t 值 P Value 

董事長兼總經理 0.0002 0.5301 0.596 

董監持股比率 -0.0013 -2.4038 0.016*** 

董監質押股比率 0.0021 0.7507 0.453 

股權集中度比率 0.0024 3.0059 0.003*** 

資訊透明度 -0.0124 -2.2065 0.028*** 

外資持股比率 0.0012 5.1118 0.000*** 

會計師專業 0.0021 0.3229 0.747 

營運槓桿度 0.0016 -1.0942 0.274 

財務槓桿度 0.0013 -0.9133 0.361 

負債比率 0.0032 4.7482 0.000*** 

公司規模 -0.0211 -3.2612 0.001*** 

R
2
   0.5170 

調整後 R 2    0.5363 

說明：**、***分別表示檢定結果達到 10%、5%顯著水準。 

（五）公司治理交叉盈餘管理對公司績效之影響 

模型五： 

公司績效變數 = f (董事長兼總經理，董監質押比率，董監持股比率，資訊透

明度，股權集中度，外資持股比率，裁決性應計項目，裁

決性應計項目×董事長兼總經理，裁決性應計項目×董監質

押比率，裁決性應計項目×董監持股比率，裁決性應計項

目×股權集中度，裁決性應計項目×資訊透明度，裁決性應

計項目×外資持股比率，會計師專業，營運槓桿度，財務

槓桿度，負債比率，公司規模) 

從模型一至模型三之實證結果得知公司治理與盈餘管理對於公司績效有直

接影響，而且盈餘管理對經營績效具有顯著的負向影響，因此本文進一步驗

證當盈餘管理為中介變數時，能否增強公司治理變數對於公司績效之影響。 

從表六之實證結果得知進行盈餘管理，會增強董事長兼總經理及股權集中度

對 ROA 之正向影響；會增強董事長兼總經理、董監持股比率及資訊透明度

對 ROE 之正向影響。 

表七亦顯示盈餘管理會增強董事長兼總經理、董監持股比率及資訊透明度對

EPS 之正向影響及董監持股比率對 Tobin’s Q 之正向影響。 
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從上述之實證結果可知以盈餘管理為中介效果時，會增強董事長兼總經理與

董監持股比率對公司績效 (ROA、ROE 與 EPS) 之正向影響，管理者實施盈

餘管理決策時，應同時考慮這兩項重要變數。 

表六  公司治理交叉盈餘管理對公司績效之 Panel Data 分析 

 模型五 

  ROA ROE 

自變數 係數 t 值 P Value 係數 t 值 P Value 

裁決性應計項目 -21.43 -4.6095 0.000*** -4.11 -2.0722 0.039*** 

董事長兼總經理 -2.15 -3.1317 0.002*** -0.76 -2.6092 0.009*** 

董監持股比率 0.12 3.0126 0.003*** 0.04 2.2189 0.027*** 

董監質押股比率 0.03 1.2975 0.195 -0.01 -0.7416 0.459 

股權集中度 -0.28 -2.8530 0.004*** -0.11 -2.6889 0.007*** 

資訊透明度 0.32 0.4543 0.650 0.17 0.5833 0.560 

外資持股比率 0.21 6.6066 0.000*** 0.09 6.6680 0.000*** 

裁決應計項目*董事長兼總經理 22.97 4.8233 0.000*** 3.83 1.8873 0.059*** 

裁決應計項目×董監持股比率 0.30 1.3108 0.190 0.33 3.3785 0.001*** 

裁決應計項目×董監質押股比率 0.16 1.0828 0.279 0.06 0.9083 0.364 

裁決應計項目×股權集中度 1.31 1.8960 0.058** -0.23 -0.7869 0.432 

裁決應計項目×資訊透明度 6.03 1.2025 0.229 3.74 1.7471 0.081** 

裁決應計項目×外資持股比率 -0.17 -0.8433 0.399 0.01 0.1556 0.876 

會計師專業 1.27 1.0950 0.274 0.02 0.0361 0.971 

營運槓桿度 0.01 -1.6421 0.101 0.01 -0.7152 0.475 

財務槓桿度 0.02 -0.3196 0.749 0.02 0.4368 0.662 

負債比率 -0.23 -12.5114 0.000*** -0.06 -7.5875 0.000*** 

公司規模 3.37 4.9525 0.000*** 1.65 5.6877 0.000*** 

R 2    0.6017   0.5490 

調整後 R 2    0.7543   0.5679 

說明：**、***分別表示檢定結果達到 10%、5%顯著水準。 
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表七  公司治理交叉盈餘管理對公司績效之 Panel Data 分析(續) 

 模型五 

  EPS Tobin’s Q 

自變數 係數 t 值 P Value 係數 t 值 P Value 

裁決性應計項目 -4.11 -2.0722 0.039*** 0.73 1.6632 0.097** 

董事長兼總經理 -0.76 -2.6092 0.009*** -0.12  -1.8563  0.064** 

董監持股比率 0.04 2.2189 0.027*** 0.01  2.0976  0.036*** 

董監質押比率 -0.01 -0.7416 0.459 0.00  -1.7307  0.084** 

股權集中度 -0.11 -2.6889 0.007*** -0.02  -2.5647  0.010*** 

資訊透明度 0.17 0.5833 0.560 -0.07  -1.0100  0.313 

外資持股比率 0.09 6.6680 0.000*** 0.02  7.8070  0.000*** 

裁決應計項目×董事長兼總經理 3.83 1.8873 0.059** -0.02  -0.0509  0.959 

裁決應計項目×董監持股比率 0.33 3.3785 0.001*** 0.07  3.2431  0.001*** 

裁決應計項目×董監質押比率 0.06 0.9083 0.364 -0.02  -1.4667  0.143 

裁決應計項目×股權集中度 -0.23 -0.7869 0.432 -0.04  -0.5670  0.571 

裁決應計項目×資訊透明度 3.74 1.7471 0.081** 0.63  1.3486  0.178 

裁決應計項目×外資持股比率 0.01 0.1556 0.876 0.03  1.5988  0.110 

會計師專業 0.02 0.0361 0.971 0.08  0.7780  0.437 

營運槓桿度 0.00 -0.7152 0.475 0.00  -1.4232  0.155 

財務槓桿度 0.00 0.4368 0.662 0.00  -0.7770  0.437 

負債比率 -0.06 -7.5875 0.000*** -0.02  -10.4154  0.000*** 

公司規模 1.65 5.6877 0.000*** -0.14  -2.2444  0.025*** 

R 2    0..5319   0.5383 

調整後 R 2    0.6383   0.7708 

說明：**、***分別表示檢定結果達到 10%、5%顯著水準。 
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伍、結論與建議 

本文採用 Panel data 模型研究公司治理、盈餘管理及經營績效之關聯性，探

討盈餘管理之中介效果是否能增強公司治理對經營績效之影響。本文獲致如

下結論： 

公司治理對公司績效之影響方面，發現董事長兼總經理、董監質押比率與股

權集中度對公司績效變數 (ROA、ROE、EPS 及 Tobin’s Q) 呈負向影響、董

監持股比率對公司績效變數呈正向影響，因此董事長兼總經理、董監質押比

率、股權集中度與董監持股比率為影響公司績效之重要因素。 

盈餘管理對公司績效之影響方面，發現盈餘管理對公司績效變數 (ROA、

ROE 及 EPS) 皆呈負向影響，由於盈餘管理乃是操弄盈餘，因此無助於績效

的提升，此外操弄盈餘的企業可能是公司治理比較有問題的企業；而盈餘管

理對 Tobin’s Q 反呈正向影響，可能是盈餘管理有助於降低獲利波動性，似

乎有助於 Tobin’s Q 的提升；此外本文發現外資持股比率愈高，反而使公司

進行盈餘管理，藉由美化公司績效以吸引外資。 

公司治理對盈餘管理之影響方面，發現董監事持股與資訊透明度對盈餘管理

呈負向影響，亦為董監事持股低與資訊透明度低的企業，比較多著墨於盈餘

管理。公司治理交叉盈餘管理對公司績效之影響方面，發現盈餘管理會增強

董事長兼總經理與董監持股比率對公司績效之正向影響，亦說明董事長兼總

經理與董監持股比率較高的企業比較有操控盈餘管理之能力。 

因此就政府機關而言，可監測盈餘管理程度較高的公司，避免地雷股之發生

頻仍，以維持市場安定與保護投資人權益。對管理者而言，由於董事長兼總

經理與董監持股比率對公司績效及盈餘管理影響甚大，是以進行管理決策

時，應同時考慮這兩項指標。對投資者而言，除了檢視企業財務報表外，亦

應瞭解企業之盈餘管理程度，重視公司治理之相關揭露事項，以獲悉其公司

治理之良莠與否，從多方考量做最佳投資決策。 
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