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摘要 

本文從核心代理問題的角度，檢視臺灣上市(櫃)公司股權結構，董事會特

性對盈餘管理之關聯性，同時探討機構投資人及外部董事等監督機制之效果。

實證結果發現：(1)管理者持股與盈餘管理呈負相關，支持利益收斂假說。(2)

控制權與現金流量請求權偏離程度愈大，盈餘管理程度愈大，顯示核心代理問

題確會使盈餘管理行為增加。(3)管理者持股比率與盈餘管理存有非線性關係，

管理者持股比率在 6.25%以下與盈餘管理呈負向顯著關係，管理者持股比率介

於 6.25%-25%與盈餘管理呈正向顯著關係。(4)控制權與現金流量請求權偏離程

度，對盈餘管理的影響僅出現在有調升盈餘動機之樣本，顯示權益代理問題或

核心代理問題與盈餘管理的關係，在企業面臨虧損或避免盈餘為負時會較明

顯，即管理者或控制股東，會為了達到盈餘門檻使盈餘平滑化，使其有強烈動

機進行盈餘管理。(5)盈餘管理會隨董監事股權質押及董事長兼任總經理更加明

顯，但能藉由董監持股、機構投資人持股及外部董事比率提高而獲得改善。 

關鍵詞：盈餘管理、核心代理問題、控制權、現金流量請求權、非線性關係 
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Abstract 

The purpose of this paper is to examine the effect of ownership structure and 

board characteristics on earnings management from the perspective of core agency 

problem. In addition, we also investigate the monitoring effect of the institutional 

investors, and the outside directors. The empirical results indicate as follows. First, 

managerial ownership is negatively related to earnings management and hence 

supports convergence of interest hypothesis. Second, when managers of the 

companies have more control rights than cash flow right, which results in a core 

agency problem, managers are more likely to manage earnings. Third, the 

managerial ownership has an U-shape relationship with earnings management. 

Fourth, the relationship between core agency problem and earnings management 

becomes evident, when managers use earnings management to avoid earnings 

decreases or losses. It means that managers have more earnings management 

behavior before reached the goal of earnings (thresholds). Finally, the pledge ratio of 

shares of directors and the chief executive officer (CEO) duality have positive 

relationship with earning management, but the shares of directors, institutional 

ownership and the number of the outside directors have negative relationship with 

earning management. 

Keywords: Earnings management; Core agency problem; Control right; Cash flow 

right; Nonlinear relationship 
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壹、研究背景與目的 

本世紀初，美國的安隆(Enron)、世界通訊(World Com)、全錄(Xerox)及默

克藥廠(Merck)，相繼爆發公司治理醜聞，嚴重打擊投資者對企業財務資訊之信

心，顯示即便市場經濟成熟發達的美國，公司管理者為達成其經濟目的，仍然

存在人為操縱盈餘的狀況。同樣的，1997 亞洲金融風暴後，東亞國家面臨經濟

危機，甚至波及整個國際金融，Rajan and Zingales (1998)針對亞洲國家進行相

關研究，發現導致亞洲金融危機最主要原因，乃東亞地區股權集中程度與公司

治理機制較不完善所造成，頓時公司治理問題成為國際組織關切焦點。而國內

近年最引人注目的是 2007 年力霸集團事件，其虛列長期投資、以空殼公司發行

商業本票、浮濫購買公司債、挪用其他機構資金、以假交易吸收資金等，此外

日本三洋電機亦暴出假帳醜聞。 

上述種種不法或操控盈餘行為，為達其經濟目標，不惜犧牲股東權益，嚴

重損害投資人權益，除歸咎公司體制不健全外，缺乏健全監理制度規範大股東

及管理者的行為才是問題根源。公司雖藉由董監事制度代表股東進行監督，然

而，管理者或控制股東透過盈餘操縱及不實財務報表發布，掩飾經營不佳或利

益輸送等事件，更突顯落實公司治理之重要性。因此，如何透過有效機制之設

計與執行，防止管理者侵害股東及其他利害關係人的權益，特別受到投資人重

視。深究國內發生的重大弊案，公司普遍具有控制股東身兼高階管理職位之特

性，這些控制股東忽視小股東權益及公司經營風險，皆與國內公司特殊股權結

構(如：高比率的散戶投資者、人頭文化以及高比重家族企業)有密切關係(許崇

源等 2003)。 

Jensen and Meckling (1976)代理理論認為企業在所有權與經營權分離下，將

使管理者在自利動機下，為追求個人利益而採取違背公司利潤極大化行為。但

近年許多文獻則指出，大部份企業所有權與經營權並未完全分離，代理問題性

質及衍生的公司治理議題亦截然不同。Claessens et al. (2002)指出，當公司股東

持股比率及採取控制手段能有效控制公司時，代理問題性質將產生變化，即由

所有權與經營權間權益代理問題(equity agency problem)，轉變為控制股東與小

股東間之核心代理問題(core agency problem)。當控制股東藉由交叉持股或金字

塔股權結構方式，達到控制公司目的時，控制股東所擁有之控制權(control 

right)，常超過其擁有之現金流量請求權(cash flow right)，由於控制權與現金流

量請求權偏離，使控制股東擁有之決策權利與其所需承擔之經營風險產生不對

稱，因此控制股東所採取的決策將可能侵犯小股東的權益(Shleifer and Vishny 
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1997；La Porta et al. 1999；Johnson et al. 2000；王元章與張椿柏 2011)1。 

Ball et al. (2000)認為公司管理者是否將經營績效正確報導，乃治理機制是

否有效運作之重要因素，然而控制股東會透過操控財報盈餘數字，掩飾不當私

利行為不被察覺，或盡可能避免外在監督機制介入(Leuz et al. 2003)。Park and 

Shin (2004)指出管理者為了符合市場預期與維持股價，藉著操縱盈餘來避免損

失或掩飾降低的成長率，因此，在管理者操弄盈餘下，導致公司財務報表的可

信度大為降低，無法反應正確的盈餘資訊，使得會計盈餘數字與公司價值的相

關性降低。Lemmon and Lins (2003)則研究發現，當控制股東所持有之股份控制

權與現金流量請求權偏離偏離程度愈高，控制股東傷害小股東財富的傾向愈

高，也越有誘因隱匿或操縱公司之財務資訊，此時，控制股東掌控管理階層，

以進行盈餘管理的動機將會越強烈。而相較於其他國家，國內普遍存在控制股

東型態(許崇源等 2003)控制權與現金流量請求權偏離程度在東亞僅次於泰國

及香港(Fan and Wong 2002)，再者國內企業資訊揭露遠落後其他國家，故國內

企業核心代理問題較其他國家明顯。張瑞當等(2007)研究亦發現，當管理當局

擁有之控制權超過現金流量請求權時，公司盈餘管理行為會增加。 

由上述可知，會計盈餘在決定股價與監督管理者績效上均扮演重要角色，

同時亦是衡量公司價值的重要資訊。然而，因存在資訊不對稱，管理者或控制

股東可在不被外界察覺情況下，有系統透過應計項目調整會計盈餘，導致盈餘

的評價功能轉弱，並可能承受盈餘操縱成本，損害公司價值。因此，若管理者

運用職權上的會計裁量權操縱盈餘，將使盈餘失去扮演衡量管理者績效的監督

角色與評價公司價值的資訊角色，更因須承受盈餘操縱成本，而導致公司價值

的減少。 

過去文獻亦得相似結論，在資本市場中，初次公開發行前的裁決性應計項

目與掛牌後的股東權益報酬率與股價報酬率間，呈負相關(DuCharme et al. 

2000)，而上市公司於現金增資前為了要取得較佳的承銷價以獲得更多資金，操

縱可裁決性流動應計項目以提高盈餘(Rangan 1998)。皆顯示管理者運用裁決性

應計項目的操緃，掩飾真實的公司價值。此外，當公司面臨可能違反債務契約

時，為避免違反債務契約的限制條款，管理當局會從事增加公司盈餘的行為，

以降低違約風險(DeFond and Jiambalvo 1994)。由於裁決性應計項目通常在未來

期間會有反轉現象(Chung et al. 2002)，因此會受到裁決性應計項目反轉影響，

而導致公司價值降低。Cheng and Warfield (2005)指出高股票報酬動機的管理

者，很可能因自身利益進行盈餘操縱，並在盈餘公告後一年出售股票。 

                                                      
1 La Porta et al. (1999)發現英、美以外國家之企業大多所有權與經營權並未完全分離。 
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因此為防止管理者或控制股東與小股東之代理問題，公司治理監督及管理

機制變得格外重要，根據世界銀行 1999 年提出之公司治理報告指出，公司治理

分為外部機制及內部機制，外部機制即包括政府管制、各種法令規章、民間團

體，以及專業機構等各種監督規範；而內部機制以董事會為核心，負責監督公

司高階管理階層，維護所有股東之利益。而 Fama and Jensen (1983)提出，董事

會為公司監理制度的核心，具有解決代理問題的機能，然而董事會結構會影響

董事會功能。將董事會成員區分為內部董事與外部董事兩類，內部董事因擁有

多資訊，可限制管理者行為達監督作用，但亦可能與管理者勾結從事不利股東

的決策；而外部董事因獨立性高，較能發揮獨立監督的角色，對於代理問題降

低較能發揮實質功效。獨立董事更因未持有公司股權且具專業能力，擁有更高

自主性與超然獨立性，更能執行監督角色。John and Senbet (1998)亦指出，董事

獨立性會影響董事會效能。Annalisa and Sasson (2011)與 Kang and Kim (2012)

董事會獨立性能發揮監督管理當局盈餘管理的功能。 

綜觀美國所有權與經營權較為分離，故較強調股東如何有效監控管理當

局，但臺灣情況有別於美國企業，我國股權結構具有人頭文化、高比重散戶投

資及家族企業經營方式(許崇源等 2003)，故常發生爭奪經營權所產生的權益代

理問題，造成公司股價下跌，且由於國內公司存在最終控制型態，所有權與經

營權並未完全分離，因此，代理問題存在於控制股東與小股東之間。 

本文將代理問題區分為權益代理問題與核心代理問題，探討兩類型代理問

題對盈餘管理行為之影響，即管理者是否因自利行為進行盈餘管理，控制股東

是否基於自利動機從事盈餘管理行為侵害小股東權益，有別於過去文獻更進一

步以 Cho (1998)方格搜尋法(grid search technique)找出管理者持股與盈餘管理之

非線性之轉折點。再者透過股權結構和董事會結構議題，探討如何對管理者及

控制股東進行有效監控，以解決自利行為所引發之盈餘管理行為。最後，以盈

餘門檻進行分析，藉以了解超過盈餘門檻前後是否會有顯著差異。本文共分五

章，除第一章為研究背景與目的外，第二章為文獻探討與假說建立，第三節為

研究設計，第四節為實證結果與分析，最後則為結論。 

貳、文獻探討與假說建立 

以下從代理問題的角度說明股權結構及董事會的監督機制相關文獻，並探

討其對盈餘管理之關聯性及建立假說。 

一、核心代理問題與盈餘管理 

Shleifer and Vishny (1997)指出，管理者持股與大股東持股增加能降低權益

代理成本，使公司績效提高。但是當股權超過特定比率，使其掌握控制權遠超
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過其對公司現金流量請求權時，會有強烈動機去追求自身效用的最大化，枉顧

小股東權益，此時將由權益代理問題轉變為控制股東與小股東之間的核心代理

問題。La Porta et al. (2000)針對大股東的股份控制權及現金流量請求權的偏離

進行分析，研究結果發現造成兩者偏離主要來自於管理者採用金字塔結構、交

叉持股及參與管理來加強控制權。其研究並發現控制股東持有股份控制權愈

多，愈可能造成公司績效下降，尤其當控制股東持有之股份控制權愈高而現金

流量請求權愈低時。 

依據 Claessens et al. (2002)及 La Porta et al. (2000)的研究，認為控制股東擁

有之現金流量請求權與股份控制權對於公司績效的影響，存在兩個效果： 

(一) 正的誘因效果 

根據利益收斂假說(Jensen and Meckling 1976)，當公司控制股東的現金流量

請求權愈高，其與公司利益趨於一致因其對公司有較高投資，自然會希望極大

化公司利潤，以獲得較高報酬。故控制股東會有誘因去控制或監督管理者，以

提高自己的報酬。此外，侵佔公司財富誘因亦會降低，避免直接影響到個人財

富，故控制股東所持有之現金流量請求權與公司績效間呈現正向關係。即當控

制股東現金流量請求權愈高，則正的誘因效果將愈大，當控制股東傷害公司績

效時，將導致自身損失的提高，因此具有努力經營的誘因，則其掌控管理階層

進行盈餘管理的動機就愈小。Claessens et al. (1999)結果亦發現，對東亞國家的

上市公司而言，當控制股東擁有較高的現金流量請求權，則公司績效愈高。 

(二) 負的侵佔效果 

Shleifer and Vishny (1997)指出當控制股東掌握之股份控制權大於其對公司

的現金流量請求權時，控制股東會有強烈動機追求自身效用極大化，而侵害小

股東權益。即當公司最大股東擁有的股份控制權愈高，將愈有可能侵害小股東

的權益，尤其當控制股東的股份控制權與現金流量請求權之間產生偏離時，容

易引起代理問題而對小股東造成傷害。因為當控制股東投入現金流量愈少，對

公司進行財富侵佔時對本身造成的傷害愈小，因此愈傾向進行侵佔，故股份控

制權及現金流量請求權之偏離程度與公司績效間呈現負向關係。即當控制股東

擁有的股份控制權愈多，則愈有能力影響公司決策來追求自身財富極大化，而

傷害小股東的財富；且若控制股東之現金流量請求權愈小，則控制股東傷害公

司績效時，其自身損失會較小。因此當控制股東之股份控制權偏離現金流量請

求權的程度愈高，將使負的侵佔效果愈高，控制股東傷害小股東財富的傾向愈

高，亦愈有誘因隱匿或操縱公司財務資訊，此時，控制股東掌控管理階層，進

行盈餘管理的動機將會愈強烈。 

Fan and Wong (2002)發現控制股東與小股東之間的核心代理問題會降低盈

餘與股價相關性，當控制股東與小股東間存在核心代理問題，控制股東提供會
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計資訊目的可能不是為了反映真實交易，而是基於自利目的進行報導，控制股

東會利用盈餘操縱來掩飾財富侵佔對盈餘的影響，或者其盈餘報導忽略細目。

Cheung et al. (2006)亦得相似結果，發現控制股東會為極大化自身利益，透過盈

餘管理的手段來達成目的，進而損害小股東的權益。 

根據上述推論，本研究建立下列假說： 

H1：股份控制權與現金流量請求權偏離對盈餘管理行為有顯著影響。 

H1a：股份控制權與現金流量請求權偏離愈大，盈餘管理行為愈不明顯。 

H1b：股份控制權與現金流量請求權偏離愈大，盈餘管理行為愈明顯。 

二、董事會結構與盈餘管理 

Morck et al. (1988)研究認為，董事會具有解決代理問題的功能。董事會是

由股東推選，代表股東聘用、解雇、獎酬高階管理階層及給予高階管理者建議。

有許多研究機構呼籲企業應該進行董事會改革。典型的改革包括減少董事會規

模、增加外部董事比率、指派外部董事從事新董事和設定高階經理人薪酬計畫、

董事長不可兼任總經理及要求董事會成員需擁有公司股票。據此，本研究以董

事會的規模及組成(獨立性)來說明董事會特性。 

(一) 董事會規模 

董事會中組成人數多寡，在探討董事會運作效率性，被視為重要影響因素，

但對於董事會規模所扮演董事會運作效率及監控機制的影響，迄今仍未得到明

顯結論。第一、董事會規模愈小，運作愈有效率。如 Jensen (1993)認為，規模

愈大運作上愈不具效率性，且容易被公司經營者所掌控，監督功能不易發揮。

Beasley (1996)研究亦指出，董事會規模與財務報表誤述可能性呈現正向關係。

而 Ching et al. (2006)以香港資料研究亦獲相似結果，當董事會規模愈大，公司

盈餘管理程度愈高，即當董事會規模過大，會增加管理者利用裁決性應計項目

謀取私利的動機。第二、董事會規模愈大，運作愈有效率。如 Dalton et al. (1999)

認為，規模愈大則董事所具備的專業背景愈廣泛，愈能掌握外在環境變遷，使

經營效率及監督功能愈佳。Chtourou et al. (2001)指出，董事會規模愈大，愈有

助於抑制管理者向下操縱盈餘減少的行為。Xie et al. (2003)亦提出相同看法，

實證得出董事會規模與盈餘管理呈現負向關係，可能原因為董事會規模愈大，

引進具備經驗豐富的董事會愈多，有經驗的董事較能限制盈餘管理所致。而

Kang and Kim (2012)及 Suzan et al. (2012)分別以韓國及約旦公司為研究對象亦

得相同實證結果。根據上述推論，由於董事會規模對盈餘管理之影響並沒有一

致的看法，故本研究建立下列假說： 
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H2：董事會規模對盈餘管理行為有顯著影響。 

(二) 董會會組成與獨立性 

1.外部董事席次比率 

文獻普遍支持外部董事的力量能解決代理問題，可緩和管理當局與股東或

其他利害關係人間的代理問題(Byrd and Hickman 1992; Brickley et al. 1994)。

Fama and Jensen (1983)及 Shivdasani (1993)更清楚指出，外部董事為建立及維持

專業聲譽，會有充分誘因監督財務報告編製過程，故董事會獨立性可提升監督

功能。Dechow et al. (1996)認為公司治理內部機制的建立，不僅可提高財務報表

可信度，亦可防範盈餘操縱行為，而內部治理機制的有效性與董事會的獨立性

有密切關聯(Byrd and Hickman 1992; Brickley et al. 1994)。Beasley (1996)實證發

現，董事會外部董事比率與公司財務報表發生舞弊機率呈負向關係。Dechow et 

al. (1996)針對被 SEC 認定意圖高估盈餘和被 SEC 宣稱違反 GAAP 的公司測試

時，亦發現外部董事比率偏低。Peasnell et al. (2000)以英國資料研究指出，外部

董事比率愈高，裁決性應計項目會愈小，即外部董事有效抑制盈餘管理，進而

增加財務報告品質。Peasnell et al. (2005)於後續研究亦得相同結果，顯示外部董

事比率與管理者為避免報導損失和盈餘下跌所進行的盈餘管理呈現顯著負向關

係，然而外部董事限制向下操縱盈餘的證據較不明顯，即外部董事在高估盈餘

情況下所面臨的損失風險較大，即監督財務報表品質的效率性具不對稱。Xie et 

al. (2003)亦發現，獨立董事比率有助於抑制盈餘管理(以裁決性應計項目衡量之)

的行為。Jaggi et al. (2009)以香港資料研究，發現董事會具獨立性能有效進行監

督，但家族控制公司監督效果會趨緩。Cornett et al. (2009)以美國銀行進行研

究，亦發現相似結果，董事會的獨立性能有效約束盈餘管理行為。Annalisa and 

Sasson (2011)及 Kang and Kim (2012)分別針對米蘭證券交易所之非金融公司與

韓國證券交易所上市之公司進行研究，皆得相同結果，董事會的獨立性愈高，

愈能有效抑制公司盈餘管理行為。根據上述推論，本研究建立下列假說： 

H3：外部董事比率愈高，盈餘管理行為愈不明顯。 

2.外部董事席次過半 

除以外部董事之多寡斷定董事會是否具有獨立性，Dechow et al. (1996)以內

部董事人數占全體董事會人數之比率是否過半，衡量董事會是否維持獨立性，

研究發現內部董事超過 50%時，公司發生財務報表舞弊的機會較高。Klein (2002)

在實證中亦發現，當董事會中外部董事比率過半者時，裁決性應計項目愈小，

其結果與董事會全由外部董事所組成一致，符合當外部董事比率過半時，在多

數原則之情況下，外部董事將可主導董事會之監督功能之看法。根據上述推論，

本研究建立下列假說： 
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H4：外部董事席次過半，盈餘管理行為愈易受到抑制。 

3.董事長兼任總經理 

考量董事涉入業務敏感性程度，已有研究指出若董事長兼任總經理，將使

董事會超然獨立地位受到嚴重影響，易使管理當局對董事會掌控的勢力提升

(Fama and Jensen 1983; Jensen 1993)。Dechow et al. (1996)及陳錦村與葉雅薰

(2002)認為，董事長若是同時兼任總經理，將會削弱董事會監督功能，會使公

司內部控管欠佳，權責無法明確劃分，因而助長盈餘操縱的可能。Park (1999)

研究亦指出，經營者雙重身份與會計師所面臨訴訟風險呈現正向關聯。Bartov et 

al. (2002)考量公司成長機會對盈餘管理的影響時發現，當公司面臨有不同成長

機會時，兼任董事長的 CEO 可能採取會計裁決來報導未預期盈餘，將公司未來

仍會持續成長的希望傳遞給股東。而 Liu and Lu (2007)針對新興市場的公司治

理議題進行研究時亦發現，中國股票市場內，董事長若兼任總經理，因董事會

較缺乏獨立性，管理者從事盈餘管理的程度會較嚴重。因此，本研究預期在董

事長同時身兼總經理的情況下，董事會將較無法發揮監督管理當局盈餘管理的

功能。Annalisa and Sasson (2011)針對米蘭證券交易所非金融公司進行研究，亦

得相似結果。根據上述推論，本研究建立下列假說： 

H5：董事長同時身兼總經理時，盈餘管理行為愈明顯。 

三、股權結構與盈餘管理 

(一) 管理者持股 

Jensen and Meckling (1976)指出當公司所有權與經營權愈趨分離時，在自利

誘因驅使下，管理當局的行為與決策未必與股東或債權人利益完全一致，甚至

可能傷害其權益，但隨著管理當局持股比率增加，其利益會與其他利害關係人

愈趨一致，管理當局從事盈餘管理的誘因可望降低。實證上，Dhaliwal et al. (1982)

指出，管理者持股與操縱盈餘向上的會計方法呈現負相關。Warfield et al. (1995)

亦發現，管理者持股與裁決性應計項目絕對值具有顯著的負向關係。Klein (2002)

亦提出，管理者持股比率愈高，愈能有效抑制裁決性應計項目的絕對值，認為

管理者持股具有自律的效果(disciplining mechanism)，支持 Jensen and Meckling 

(1976)的看法。 

另一種看法則認為，當管理當局持股比率愈高時，管理當局愈可能會為了

提高或維持公司股價，而有較高的誘因從事盈餘管理(Aboody and Kasznik 

2000)。Peasnell et al. (2000)檢測英國公司的樣本發現，當管理者持股比率低於

5%時，管理者從事盈餘管理的誘因較強，但外部董事限制向上操縱盈餘增加的

監督效果更為顯著。Pincus and Rajgopal (2002)指出，若風險規避的管理者會以
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股票市場的盈餘變異性為表徵公司風險，因此管理者會有誘因平穩化損益以降

低其面臨的風險。Liu and Lu (2007)以中國股票市場為例，當高階經營者持股比

率愈高，愈可能與控制股東聯手，以窗飾上市公司報表的方式，剝削少數股東

的權益，故管理者持股與盈餘管理呈正相關。Yeo et al. (2002)研究發現，管理

者持股比率低時，和盈餘資訊內涵為正向關係，管理者持股比率高時，和盈餘

資訊內涵為反向關係。Cheng and Warfield (2005)研究發現管理者股票報酬與盈

餘管理有顯著關聯，即管理者財富易受將來股票績效的影響，因而增加目前盈

餘的保留，以避免未來盈餘不佳造成財富損失。Bowen et al. (2008)亦指出，未

能符合或超過去年同季的盈餘標準時，可能會造成股價下跌與管理者的財富損

失，此時，管理當局持股與裁決性應計項目絕對值為一正向關係。根據上述推

論，由於管理者持股對盈餘管理行為並沒有一致的看法，故本研究建立下列假

說： 

H6：管理者持股比率對盈餘管理行為有顯著影響。 

H6a：管理者持股比率與盈餘管理行為呈正相關。 

H6b：管理者持股比率與盈餘管理行為呈負相關。 

(二) 董監事持股 

Berle and Means (1932)認為當董監事持股比率愈高時，為了自身利益會更

有效率去監督管理者，降低管理者與股東間的代理問題，減少管理者進行盈餘

操縱的行為，進而增加公司的價值。因此董監事持股比率愈高，其監督的功能

越易發揮，其代理問理應較輕微。由於董事會職責在於派任高階管理人員並評

估其經營績效，有責任代表股東監督公司之經營，若董事持股比率愈高，其監

督管理管理當局行為的意願亦愈高，應愈能發揮董事會之功能，使公司盈餘管

理情形較不嚴重。根據上述推論，本研究建立下列假說： 

H7：董事持股比率愈高，盈餘管理行為愈不明顯。 

(三) 董監事持股質押 

有關董監事持股質押文獻大多集中在亞洲金融風暴之後，研究動機多與地

雷股公司都具有董監事持股高質押特性有關，研究重點包括探討董監事質押比

率與財務危機的關係，以及董監事質押比率與經營績效的關係。大部份的研究

認為董監事持股質押與公司經營績效呈現負相關(高蘭芬與邱正仁 2002；Chiou 

et al. 2002)，或對財務危機發生的機率有預測能力(Chiou et al. 2002)。對持股質

押的董監事而言，質押使其個人資金狀況與公司股價走勢產生連結，當公司股

價下跌時，將面臨補提擔保的壓力，基於自利動機，涉入經營的董監事可能會
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利用職務之便，透過盈餘管理與發布不實盈餘預期資訊，企圖影響股價。而高

蘭芬與邱正仁(2002)亦發現董監事質押行為會降低盈餘與股價的關聯性。因

此，我們預期質押比率的高低會影響盈餘管理行為。根據上述推論，本研究建

立下列假說： 

H8：董監事質押比率愈高，盈餘管理行為愈明顯。 

(四) 機構投資人持股 

臺灣證券市場，法人投資比率雖不高，但隨著市場逐步開放，法人投資機

構已逐漸占有一席之地。部份法人機構因投資額或專業聲譽維持考量，會將角

色調整為積極性股東，成為公司治理重要參與者。機構投資人於公司治理扮演

的角色，文獻普遍支持積極監控者假說(active monitor hypothesis)的論點，認為

機構投資人屬長期投資性質，有較強誘因去積極監督管理者。Shleifer and Vishny 

(1986)認為，因擁有相當比率持股，使機構投資人會監督公司經營而保護其投

資利益。Ayres and Cramton (1994)考量多期投資關係時發現，機構投資人持股

有助提高監督管理者的影響力。Rajgopal and Venkatachalam (1998)則指出，機

構法人持股比率與裁決性應計項目絕對值及操縱盈餘向上的裁決性應計項目呈

負向關係，實證支持機構投資人扮演積極監控者假說。Jiambalvo et al. (2002)

亦認為，因為機構法人的專業知識與相當持股，機構法人為有效率監督者，會

降低盈餘管理的可能性，實證上支持機構法人持股比率與裁決性應計項目呈負

向關係。Matsumoto (2002)的研究亦有相似結果，指出機構法人對公司穩定持

股，公司較不會管理盈餘，因為機構法人享有較佳資訊優勢且能看穿管理者的

會計操縱。根據上述推論，本研究建立下列假說： 

H9：機構投資人持股比率愈高，盈餘管理行為愈不明顯。 

參、研究設計 

一、樣本選取與資料來源 

本研究從臺灣經濟新資料庫(TEJ)中蒐集臺灣上市(櫃)企業資料，搭配該資

料庫「公司治理」模組資料庫，故本研究期間為 1996 年 1 月至 2010 年 12 月，

共計 14 年。由於金融保險業和證券業的財務資料結構營業性質及與一般傳統的

產業有所差異，因此本研究將此二個產業的公司排除在本研究之外，且國營事

業性質與一般民營企業有很大的差異，且財務報表的編製亦不完全依照一般公

認會計原則，因此國營事業亦不納入本研究，最後將非曆年制、相關治理變數

及財務資料漏缺不全者一併排除在本研究之外。  

此外為了避免個別產業觀察值個數不足，影響裁決性應計項目模型之係數
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估計，因此參考張文瀞(2003)與張瑞當等(2007)作法，將產業合併為營造建材

類、食品類、紡織類、塑膠化工類、資訊電子類、機電類及服務銷售類七大類2。

至於玻璃陶瓷、造紙工業、汽車工業、綜合企業及其他，由於公司家數過少且

行業性質不同無法合併，而予以刪除。再者為避免資料偏誤造成實證結果偏差，

本研究以裁決性應計項目排序，將前後 1%之極端值刪除。最後總計 9912 筆資

料。由表 1 中，Panel A 是以 CFO 大於或小於零進行分類，Panel B 是以 EPS

大於或小於零進行分類，總計 CFO 大於零佔總樣本 74.12%，EPS 大於零佔總

樣本 77.67%。若以合併後產業進行分類，資訊電子類佔總樣本 69.75%為最大

產業別。 

表 1  樣本分類 
Panel A 以 CFO 分類  CFO > 0 CFO < 0 總和 
產業代碼 產業名稱(新) 家數 百分比 家數 百分比 合計 百分比

11,20,25,50,55 營造建材類 769 7.76% 459 4.63% 1228 12.39%
12,42 食品類 246 2.48% 71 0.72% 317 3.20%
13,17,21,43,47,51 紡織類 856 8.64% 162 1.63% 1018 10.27%
14,44 塑膠化工類 604 6.09% 225 2.27% 829 8.36%
15,16,45,46 機電類 625 6.31% 164 1.65% 789 7.96%
23,24,30,52-54,61,62,80,81 資訊電子類 4119 41.56% 1268 12.79% 5387 54.35%
27,29,57,59 服務銷售類 300 3.03% 44 0.44% 344 3.47%
總和  7519 75.86% 2393 24.14% 9912 100.00%
Panel B 以 EPS 分類   EPS > 0 EPS < 0 總和 
產業代碼 產業名稱(新) 家數 百分比 家數 百分比 合計 百分比

11,20,25,50,55 營造建材類 949 9.57% 279 2.81% 1228 12.39%
12,42 食品類 246 2.48% 71 0.72% 317 3.20%
13,17,21,43,47,51 紡織類 862 8.70% 156 1.57% 1018 10.27%
14,44 塑膠化工類 497 5.01% 332 3.35% 829 8.36%
15,16,45,46 機電類 662 6.68% 127 1.28% 789 7.96%
23,24,30,52-54,61,62,80,81 資訊電子類 4392 44.31% 995 10.04% 5387 54.35%
27,29,57,59 服務銷售類 272 2.74% 72 0.73% 344 3.47%
總和  7880 79.50% 2032 20.50% 9912 100.00%

二、模型設計 

本文從代理問題的角度探討股權結構與董事會特性對公司盈餘管理影響，

並將代理問題區分權益代理問題(管理者與股東)及核心代理問題(控制股東與少

數股東)，建構不同多元迴歸模式進行分析，首先模式一至三主要是檢測管理者

與盈餘管理之線性關係，以及其他股權結構與董事會特性對盈餘管理之影響。 

                                                      
2 依據臺灣證券交易所之分類，將水泥工業、鋼鐵工業、建材營建合併為營造建材類。食品工

業為食品類。紡織纖維業為紡織類。塑膠工業、化學生技醫療、化學工業、生物科技、橡膠工業合

併為塑膠化工類。電子工業、通訊網路、軟體合併為資訊電子類。電機、機械、電器電纜合併為機

電類。觀光事業、貿易百貨合併為服務銷售類。 
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模型一：代理問題對盈餘管理線性關係 

 TQTACFOLEVSIZEELECCOREMANfROADADA ,,,,,,,),(   (1) 

模型二：代理問題與股權結構對盈餘管理線性關係 

( , ) ( , , , , , , , , , , )DA ROADA f MAN CORE DIR PLE INST ELEC SIZE LEV CFO TA TQ   (2) 

模型三：代理問題與股權(董事會)結構對盈餘管理線性關係 

),,,,,LEC ,%,51                               

,,,,,,,(),(

TQTACFOLEVSIZEECEODOUTR

OUTRBSIZEINSTPLEDIRCOREMANfROADADA 
 (3) 

以下模式主要是檢測管理者持股與盈餘管理非線性關係，及其他股權結構

與董事會特性對盈餘管理之影響。管理者持股依據 Morck et al. (1988)實證發

現，當管理者的持股比率在 5%以下和 25%以上時，則其與公司績效具有正向

的關係；當管理者持股比率介於 5%至 25%時，持股比率增加，管理者愈有足

夠的表決權固自己的利益與職位，會進行不利公司績效的決策，反而會降低公

司績效。但由於 Morck et al. (1988)研究對象與本研究不同，再者其轉折點為主

觀設定，故本文採用 Cho (1998)所使用的方格搜尋法逐一搜尋3，最後將管理者

持股分成 6.25%以下、6.25%至 25%與 25%以上三類分析管理者持股對盈餘管

理之影響。 

模型四：代理問題對盈餘管理非線性關係 

1 2 3( , ) ( , , , , , , , , , )DA ROADA f MAN MAN MAN CORE ELEC SIZE LEV CFO TA TQ    (4) 

模型五：代理問題與股權結構對盈餘管理非線性關係 

),,,,,LEC,,                             

,,,,,(),( 321

TQTACFOLEVSIZEEINSTPLE

DIRCOREMANMANMANfROADADA 
 (5) 

模型六：代理問題與股權(董事會)結構對盈餘管理非線性關係 

),,,,                              

,LEC ,%,51,,                              

 ,,,,,,,(),( 321

TQTACFOLEVSIZE

ECEODOUTROUTRBSIZE

INSTPLEDIRCOREMANMANMANfROADADA 
 (6) 

其中， 

                                                      
3 Cho (1998)的方格搜尋法，由 0%開始 1.25%間隔進行搜尋，先找出判定係數最大的轉折點，

固定此效果再以相同方法找出第二個轉折點，最後得 6.25%和 25%兩轉折點。 
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DA = 裁決性應計項目絕對值； 

ROADA = 裁決性應計項目絕對值(考慮 ROA)； 

MAN = 管理者持股比率； 

CORE = 核心代理問題代理變數； 

DIR = 董監事持股比率； 

PLE = 董監事股權質押比率； 

INST = 機構投資人持股比率； 

BSIZE = 董事會規模； 

OUTR = 外部董事比率； 

OUTR51% = 外部董事比率過半之虛擬變數； 

CEOD = 董事長兼任總經理之虛擬變數； 

ELEC = 產業之虛擬變數； 

SIZE = 公司規模； 

LEV = 負債比率； 

CFO = 營業現金流量佔總資產比率； 

TA = 總應計項目佔總資產比率； 

TQ = 成長機會之代理變數。 

三、變數定義與衡量 

(一) 盈餘管理程度(應變數)之衡量 

現有文獻透過不同方式來衡量盈餘管理行為。Becker et al. (1998)認為藉由

裁決性應計項目(Discretionary Accruals；DA)，即 Jones Model，可檢驗各種盈

餘管理效果。諸多文獻均使用 DA 來探討盈餘管理的行為(Ashbaugh et al. 2003; 

Krishnan 2003; Park and Park 2004)，Bradshaw et al. (2001)指出相較其他方法，

透過應計項目調整達成盈餘管理目的時，因分析師、投資者甚至審計人員，較

不易察覺，故管理者較有可能透過應計項目來調整，進而達成盈餘管理目的。 

然而 Dechow et al. (1995)認為 Jones Model，管理者仍然可以操弄營業收入

中賒銷部份，故修正 Jones Model，將應收帳款變動數由銷貨變動數中扣除，即

在計算非裁決性應計項目時，銷貨收入變動量應扣除可能被操縱的部份。

Dechow et al. (1995)針對修正後 Jones Model 與 DeAngelo (1986)、Dechow and 

Sloan (1991)及 Jones (1991)模式，比較各個模型偵測盈餘管理的能力，發現以

修正後 Jones Model 為估計裁決性應計項目較佳的模式，目前盈餘管理的文獻

指出產業別橫斷面 Modified Jones Model 是估計 DA 較佳的模式(DeFond and 

Subramanyam 1998; Bartov et al. 2000)，相關文獻較常採用之裁決性應計項目估

計模式亦為 Modified Jones Model (Subramanyam 1996；Barton 2001；張瑞當等 
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2007；廖益興與楊清溪 2007)故本研究亦使用此模式來估計。 

根據 DeFond and Jiambalvo(1994)定義應計項目為繼續營業部門淨利扣除

來自營業活動現金流量之差異數，使用 Cross-sectional 的 Jones Model 估計非裁

決性應計項目，如下公式(7)，並將產業中各個企業與觀察年結合後，將非裁決

性應計項目定義為公式(8)，而裁決性應計項目等於總應計項目扣除非裁決性應

計項目，如公式(9)。 

, , , , , , , , , , , , , ,( ) ( ) ( )1 1 11i k t i k t i k t i k t i k t i k t i k t itTA A A REV REC PPE A             (7) 

)(ˆ)(ˆ)1(ˆ 1,,,,,,,,,,1,,,,,   tkitkitktkitkitktkitktki APPERECREVANDA   (8) 

tkitkitkitki NDAATADA ,,1,,,,,,    (9) 

其中， 

Ai,k,t-1 = k 產業，i 公司，第 t-1 年之總資產； 

NDAi,k,t = k 產業，i 公司，第 t 年之非裁決性應計項目； 

DAi,k,t = k 產業，i 公司，第 t 年之裁決性應計項目； 

, ,i k tREV  = k 產業，i 公司，第 t 年之營業收入淨額變動數平減期初資產；

, ,i k tREC  = k 產業，i 公司，第 t 年之應收帳款總額變動數平減期初資產；

PPEi,k,t = k 產業，i 公司，第 t 年之折舊性固定資產毛額。 

再者，為避免樣本公司績效差異導致 DA 估計偏誤，本研究亦參考 Ashbaugh 

et al. (2003)及 Kothari et al. (2005)的方法，在 Modified Jones Model 公式(7)及(8)

加上總資產報酬率修正，以便計算考慮績效後的裁決性應計項目(ROADA)，公

式修正如下： 

ittkitkitki

tkitkitkitkitki

ROAAPPE

RECREVAATA













,,1,,,,

,,,,1,,1,,,,

)(                                      

)()1(
 (10) 

tkitktkitkitk

tkitkitktkitktki

ROAAPPE

RECREVANDA

,,,1,,,,,

,,,,,1,,,,,

ˆ)(ˆ                                       
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   (11) 

最後，為同時檢測向上及向下盈餘管理行為，本研究仿照目前文獻作法

(Balsam et al. 2003; Krishnan 2003)，使用裁決性應計項目的絕對值來衡量盈餘

管理的程度，同時本研究在裁決性應計項目衡量時，考量非裁決性應計項目估

算過程係數顯著性問題，即若係數(即 、  、  或  )對非裁決性應計項目不

具顯著影響，則估算出來的非裁決性應計項目便會產生嚴重誤差，有鑑於此，

本研究有別於過去文獻作法，以上述方面為基礎，並於迴歸參數估計時以逐步

迴歸(stepwise)進行分析，如此可確保盈餘管理代理變數有效性，避免因估計問
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題造成實證結果產生偏誤。 

(二) 代理問題與股權結構變數衡量 

1.管理者與股東之代理問題 

代理理論與股權結構存在兩個重大假說，(1)利益收斂假說，此假說認為管

理者持股比率愈高或股權結構愈集中時，管理者與股東之利益會愈趨一致，管

理當局從事盈餘管理的誘因便降低，即管理者持股具有自律的效果，故管理者

的持股比率與盈餘管理具有負向關係。(2)鞏固職位假說，則認為管理者持股比

率愈高或股權結構愈集中時，管理者或大股東會為了鞏固其私利與職權而控制

公司決策，此時管理當局愈可能會為了提高或維持公司股價，而有較高的誘因

從事盈餘管理，故管理者的持股比率與盈餘管理具有正向關係。然而對於管理

者持股比率國內外文獻並無一致標準定義，Agrawal and Mandelker (1987)將管

理當局分成最高管理者、次高管理者及管理者暨董監事來探討，發現管理者暨

董監事對公司決策的影響相當顯著。Crutchley and Hansen (1989)亦以董監事及

管理者持股比率，探討其對公司決策的影響。而李春安等(2003)、呂麒麟等(2005)

及王元章與張椿柏(2011)則以總經理、副總及管理者等負責重要決策之高階主

管持股合計除以流通在外股數定義管理者持股比率。但本研究亦納入董監事持

股比率探討，為避免共線性問題，故本研究將管理者持股比率定義為總經理、

副總及管理者等負責重要決策之高階主管持股合計除以期末流通在外股數進行

分析。 

2.控制股東與少數股東之代理問題 

國內外文獻針對最終控制權所發展出公司治理指標大都從控制權與現金流

量請求權偏離程度做為代理變數，Shleifer and Vishny (1997)、La Porta et al. 

(1999)以及 Johnson et al. (2000)提出在股權集中且所有權和經營權未完全分離

公司之代理問題採用控制股東的控制權與現金流量請求權偏離程度來衡量較為

適當。然而控制權的計算方法並不一致，Claessens et al. (2000, 2002)及陳錦村

和黃佩鈴(2001)是以最終控制者直接持股率加各控制鏈最小間接持股率總和來

衡量，而 La Porta et al. (1999)是以最終控制者直接持股率加各控制鏈最末端持

股率總和來衡量控制權。本文有關控制股東的控制權仍採用 La Porta et al. (1999)

所提出的方法，控制權的計算包含控制股東之直接控制和間接控制的持股率。

其中直接控制部分是指控制股東以個人名義或家族成員所持有的股權和其所控

制的未上市櫃關係法人持股率，間接控制部分則是控制股東透過所控制的其他

上市櫃公司持有的股權。由控制股東的控制權計算結果可知該家族對目標公司

的決策影響力。現金流量請求權的計算乃採用控制股東的控制權之直接持股率

加上各控制鏈間接持股率乘積總和。以控制權與現金流量請求權偏離程度做為

核心代理問題之代理變數。 

3.董監事持股比率(DIR) 
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Berle and Means (1932)認為當董監事的持股比率愈高時，為了自身的利益

會更有效率的去監督管理者，降低管理者與股東間的代理問題，減少管理者進

行盈餘管理的行為，進而增加公司的價值。故本研究將董監事持股比率定義為

董監事期末持股合計除以期末流通在外股數，納入模型探討其對盈餘管理的影

響。 

4.董監事股權質押比率(PLE) 

Chiou et al. (2002)發現，董監事股權質押會使其個人資金狀況與公司股價

走勢產生連結，當公司股價下跌時，將面臨補提擔保品的壓力，基於自利動機，

涉入經營的董監事可能會利用職務之便，透過盈餘管理與發布不實盈餘預期資

訊，企圖影響股價。故本研究將董監事股權質押納入模型探討其對盈餘管理的

影響。 

5.機構投資者持股比率(INST) 

有鑑於資料的可獲得性，本研究根據財政部證券管理委員會編印的歷年證

券統計要覽，其有關於上市公司資本來源明細表中，共包含：政府機構、本國

及僑外金融機構、信託投資機構、公司法人與自然人等十項，本研究參考周行

一等(1996)之研究設計，以去除本國自然人與僑外自然人二項目後，將機構投

資人持股定義為樣本公司流通在外股數持股比率之總和。 

(三) 董事會相關變數衡量 

1.董事會規模(BSIZE) 

關於董事會的規模，可分為兩種不同的看法。第一、董事會規模愈小，運

作愈有效率。規模小的董事會，議會成員較不受限制及決策制定較迅速等特性。

第二、董事會規模愈大，運作愈有效率，即認為董事規模與公司績效成正比。

因此本研究以董事會成員人數衡量董事會規模(Dechow et al. 1996; Vafeas 2000; 

Klein 2002)。 
2.外部董事比率(OUTR) 

定義為外部董監事期末席次佔所有董監事席次之比率。其中外部董事之界

定方式，參考 Xie et al. (2003)方法定義外部董事為，非為公司之受雇人或其關

係企業之董事、監察人或受雇人，但其兼任母公司或子公司之獨立董事、獨立

監察人員者，不在此限。非前述人員之配偶或其二親等以內直系親屬之董事者。 

3.外部董事比率過半(OUTR51%) 

定義為外部董事過半為 1，反之則為 0，為一虛擬變數。依照 Dechow et al. 

(1996)和 Klein (2002)之研究，定義外部董事超過 50%時，在多數原則之情況下，

外部董事將可主導董事會之監督功能，因此，定義當外部董事過半為 1，反之

則為 0。 

4.董事長兼任總經理(CEOD) 

依照 Dechow et al. (1996)之研究指出董事長若是同時兼任總經理，會使公
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司內部控管欠佳，權責無法明確劃分，故將董事長兼任總經理設立虛擬變數，

若董事長總經理為同一人則設為 1，若董事長總經理非同一人設為 0。 

(四) 控制變數 

1.公司規模(SIZE) 

Moses (1987)認為規模大之企業，從事盈餘平穩化的動機更為強烈。

Rajgopal and Venkatachalam (1998)亦指出，大公司因面對分析師與資本市場績

效壓力較大，會有誘因使用應計項目來平穩化損益和避免盈餘下跌。然而

Reynolds and Francis (2001)卻認為，公司規模與營業特徵有關，使得大公司通

常會有較小應計項目。Peasnell et al. (2005)亦指出，不論管理者盈餘管理的門檻

是為了避免報導損失或防止盈餘下跌，公司規模均與裁決性應計項目呈顯著負

相關。Chtourou et al. (2001)亦得相同結果，認為公司規模愈大，管理者愈不致

於從事向上操縱盈餘增加及向下操縱盈餘減少的盈餘管理行為。Klein (2002)亦

發現，公司規模與裁決性應計項目的絕對值呈負相關。陳錦春與葉雅薰(2002)

指出大公司會受到外部資本市場較多之關注，亦因此相較於小公司，大公司較

不易有盈餘管理之行為。因此，本研究不預期此變數符號的方向。Shalit and 

Sankar (1977 )證實公司總資產或股東權益為衡量公司大小最適合之指標，故本

研究係以總資產取自然對數作為衡量公司規模之指標。 

2.負債比率(LEV) 

Press and Weintrop (1990)指出，當公司瀕臨違反債務合約規定時，管理者

會有誘因操縱盈餘，負債比率與裁決性應計項目的絕對值呈正相關。DeFond and 

Jiambalvo (1994)及 Dechow et al. (1996)亦發現，負債比率高的公司，為避免違

反債務契約限制條款，管理者通常較會操縱裁決性應計項目。Burgstahler and 

Dichev (1998)提出本季盈餘若較去年同季盈餘下跌時，會不利於公司的債務評

等。Minton and Schrand (1999)認為，公司有高債務較可能使用應計項目來平穩

化盈餘，以降低因盈餘表現極端不佳而引起技術性違反貸款合約的機率。Klein 

(2002)研究亦發現，負債比率與裁決性應計項目的絕對值呈正相關。另外，槓

桿比率高可能隱含出現財務危機(Beneish and Press 1995)，根據 DeAngelo et al. 

(1994)的看法，財務困難公司可能為爭取對自己有利的債務條件或履約權益，

反而會傾向將會計盈餘調低，因此，本研究預期此變數符號為正。 

3.成長機會(TQ) 

在企業成長因素的影響方面，Beaver et al. (1970)指出，成長型公司會有誘

因藉由應計項目操弄平穩化損益，因盈餘變動會提高公司的風險。Warfield et al. 

(1995)發現市價淨值比與公司的裁決性應計項目存有正相關。Skinner and Sloan 

(1999)亦認為，當成長型公司報導未預期負的盈餘時，市場會給予嚴厲懲罰，

故高度成長公司會有誘因使用會計裁決來符合或超過績效門檻。Klein (2002)認

為有高成長機會之公司其營運複雜度和經營風險較高，使得有較高的盈餘管理
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動機，其實證結果發現，成長機會和盈餘管理為顯著正相關。因此，本研究預

期此變數符號為正。本研究依 Chung and Pruitt (1994)所提出的近似 Tobin’s Q

為成長機會之代理變數。 

Tobin’s Q＝(普通股權益市價+負債帳面價值) / 總資產 

4.營業活動現金流量(CFO) 

Young (1999)及 Vander Bauwhede et al. (2003)研究發現以裁決性應計項目

當作代理變數時，可能會有衡量誤，若公司有異常財務績效時，便會有模型設

定不適之問題產生，因此可藉由營業而來之現金流量加以控制。本研究以本期

營運活動之現金流量除以期初總資產作為控制變數，但不預期此變數符號。 

5.總應計項目(TA) 

營業活動的報導盈餘和現金流量之差額。Becker et al. (1998)認為，當公司

有較大的總應計項目時，可操縱的裁決性應計項目亦相對增大。因此，本研究

以總應計項目除以總資產之絕對值納入模型分析，並預期此變數符號為正。 

6.產業別(ELEC) 

由於投資市場中以電子業為主力，而電子業亦是資本密集的產業，其股權

結構與其他一般產業較為不同，一般而言法人股東大多不是來自同一家族親

屬，故法人間可相互監督，致使董事會監督之功能較強，盈餘管理行為可能較

低，故本研究將研究樣本區分為電子業與非電子業，試圖了解其盈餘管理程度

是否有所不同。使用虛擬變數，1 表示電子業產業；0 表示非電子業產業。 

肆、實證結果分析 

一、敘述統計 

表 2 為全體樣本公司、電子產業、非電子產業的基本敘述統計量。從表中

可得知樣本公司 DA 及 ROADA 平均數分別為 0.092 及 0.085，顯示裁決性應計

項目佔前期總資產之絕對值 9.19%及 8.50%，且資訊電子產業裁決性應計項目

明顯大於非電子產業。管理者持股比率全樣本平均為 1.61%，電子產業平均為

2.21%，非電子平均為 0.90%，顯示管理者持股比率因產業類別會有很大差異；

控制權與現金流量請求權偏離程度全樣本平均為 5.20%，電子產業平均為

5.90%，非電子平均為 4.37%，顯示電子產業一股一權的偏離現象較明顯。其他

股權結構方面，機構投資人持股比率在電子產業為大於非電子產業，而董監事

持股比率和董監事股權質押比率在非電子產業有較大現象。董事會特性方面，

全樣本董事會平均為 9.4 人，電子產業平均為 9.2 人，非電子平均為 9.6 人；外

部董事比率全樣本平均為 8.86%，電子產業平均為 13.17%，非電子平均為

3.70%；全樣本平均 41.29%公司董事長兼任總經理，電子產業平均為 46.16%，

非電子平均為 35.49%。控制變數方面，公司規模電子產業低於非電子產業，負
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債比率電子產業低於非電子產業。其他變數，現金流量佔總資產比率、總應計

項目絕對值及成長機會，電子產業較非電子產業大。 

表 2  敘述統計量 
Mean Std Dev Max Min 產業別差異檢定

變數 
全樣本 電子 非電子 全樣本 電子 非電子 全樣本 電子 非電子 全樣本 電子 非電子 T Z 

ROADA 0.085 0.095 0.073 0.119 0.117 0.119 5.009 2.181 5.009 0.001 0.001 0.001 10.20 *** 14.88 ***

DA 0.092 0.104 0.078 0.123 0.122 0.124 5.009 2.151 5.009 0.001 0.001 0.001 10.93 *** 16.26 ***

CORE 0.052 0.059 0.044 0.092 0.098 0.084 0.677 0.677 0.598 0.000 0.000 0.000 8.45 *** 15.23 ***

MAN 0.016 0.022 0.009 0.028 0.032 0.021 0.299 0.299 0.256 0.000 0.000 0.000 24.88 *** 31.95 ***

DIR 0.241 0.237 0.246 0.138 0.132 0.144 0.971 0.971 0.918 0.000 0.006 0.000 -3.62 *** -2.27 **

PLE 0.125 0.080 0.180 0.219 0.163 0.260 1.000 1.000 1.000 0.000 0.000 0.000 -22.24 *** -21.28 ***

INST 0.086 0.095 0.076 0.132 0.137 0.124 0.979 0.979 0.931 0.000 0.000 0.000 6.95 *** 11.26 ***

BSIZE 9.398 9.196 9.639 2.915 2.024 3.692 29.000 19.000 29.000 1.000 2.000 1.000 -7.59 *** 0.81 ***

OUTR 0.089 0.132 0.037 0.144 0.159 0.101 0.750 0.667 0.750 0.000 0.000 0.000 36.08 *** 34.19 ***

OUT51% 0.003 0.004 0.003 0.059 0.061 0.056 1.000 1.000 1.000 0.000 0.000 0.000 0.58   0.57   

CEOD 0.413 0.462 0.355 0.492 0.499 0.479 1.000 1.000 1.000 0.000 0.000 0.000 11.13 *** 11.02 ***

SIZE 15.215 15.101 15.350 1.278 1.351 1.171 20.290 20.290 19.850 11.411 11.514 11.411 -9.92 *** -13.22 ***

LEV 0.410 0.389 0.436 0.190 0.181 0.198 4.469 4.469 4.217 0.015 0.019 0.015 -12.12 *** -12.19 ***

CFO 0.055 0.065 0.044 0.115 0.112 0.117 3.122 0.682 3.122 -1.701 -0.705 -1.701 9.62 *** 12.17 ***

TAC 0.093 0.100 0.084 0.125 0.108 0.141 5.810 1.709 5.810 0.000 0.000 0.000 -0.92   1.24  

TQ 1.388 1.575 1.165 0.890 1.055 0.565 20.019 20.019 7.749 0.279 0.293 0.279 6.59 *** 13.95 ***

ROA 0.062 0.075 0.046 0.103 1.048 0.079 1.119 0.589 1.119 -0.993 -0.930 -0.993 24.80 *** 26.55 ***

說明：DA 為裁決性應計項目之絕對值；ROADA 為裁決性應計項目之絕對值(考量 ROA)。CORE 為核心代理問題代理變數；

MAN 為管理者持股比率；DIR 為董監事持股比率；PLE 為董監事股權質押比率；INST 為機構投資人持股比率；BSIZE
為董事會規模；OUTR 為外部董事比率；OUT51%為外部董事比率過半之虛擬變數；CEOD 為董事長兼任總經理之

虛擬變數；ELEC 為電子業之虛擬變數；SIZE 為公司規模；LEV 為負債比率；CFO 為營業現金流量佔總資產比率；

TA 為總應計項目除以總資產之絕對值；TQ 為 Tobin’s Q；ROA 為總資產報酬率;***表示達顯著水準 1%。 

針對樣本變數進行 T 檢定和 Mann-Whitney U 檢定，檢驗變數是否會因產

業別而有顯著差異，結果顯示，電子產業裁決性應計項目顯著高於非電子產業，

管理者持股及控制權與現金流量請求權偏離程度電子產業亦顯著較高，董監事

持股比率和董監事股權質押比率非電子產業高於電子產業，機構投資人持股比

率電子產業顯著較高。董事會規模、外部董事比率及董事長兼任總經理在電子

與非電子產業皆有顯著差異。其餘控制變數亦皆有顯著性的差異，顯示本文產

業分類具有相當的區別性。 

二、變數相關性檢定 

表 3 為盈餘管理代理變數(DA 及 ROADA)與及他相關變數的 Pearson 及

Spearman 相關係數，從表中可知除機構投資者持股、外部董事比率過半及公司

規模外，其餘自變數均和 ROADA 達到顯著相關水準，而 DA 除外部董事比率

過半外與所有自變數均達顯著相關，其中盈餘管理與董監事持股、機構投資者

持股、董事會規模、外部董事比率、公司規模、營業現金流量呈負相關，表示

機構投資者持股比率愈多、董事會規模愈大、外部董事比率愈高、公司規模愈

大、營業現金流量愈多的公司，盈餘管理行為愈少，而盈餘管理與管理者持股、
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董監事持股、核心代理問題代理變數、董事長兼任總經理、電子業之虛擬變數、

負債比率、總應計項目絕對值及成長機會之代理變數表示管理者持股與董監事

持股愈多、控制權偏離所有權程度愈大、董事長兼任總經理、電子產業公司、

負債比率愈高、總應計項目愈大及成長機會愈大的公司，其盈餘管理行為愈多，

其餘自變數間大多呈顯著關係，Spearman 相關係數結果大致和 Pearson 相關係

數類似。整體而言自變數彼此間相關係數以 ROA 與 TQ 的 0.571 為最大，ROA

與負債比率的-0.370 為最小，而表 4 及其後續各表的變異膨脹因素值(VIF)均低

於 5，因此本研究各變數間，應無嚴重共線性的問題。 

三、迴歸分析 

本研究利用多變量的迴歸式來去描述影響盈餘管理的因素。由表 4 線性迴

歸模型顯示，以管理者持股和控制權與現金流量請求權偏離程度來解釋盈餘管

理，結果發現管理者持股與盈餘管理皆為負相關，但僅在以 DA 為盈餘管理代

理變數時顯著，支持 Jensen and Meckling (1976)的看法，認為管理者持股具有

自律的效果，符合利益收斂假說，即當股權大部份集中於管理者手中時，會以

公司利益極大化為優先考量，因此盈餘管理行為愈少。而控制權與現金流量請

求權偏離程度與盈餘管理的關係，結果發現不論以何種盈餘管理代理變數皆呈

顯著正相關，支持 La Porta et al. (2000)和 Claessens et al. (2002)所提出負侵佔效

果之說法，即表示控制權和現金流量請求權偏離現象產生時，會引發控制股東

與小股東間的代理問題，控制股東愈能控制公司財報所使用的會計方法或所揭

露的資訊，為了掩飾其侵害小股東之行為，便可能隱藏財報部份資訊，因而降

低公司財報盈餘資訊內涵，故隨控制權和現金流量請求權偏離愈大，控制股東

從事盈餘管理行為愈明顯。 
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表 4  盈餘管理線性迴歸分析 
模型一 模型二 模型三 

變數 
預期 
符號 DA ROADA DA ROADA DA ROADA 

Intercept   0.1311 *** 0.1082 *** 0.1142 *** 0.0827 *** 0.1386 *** 0.1075 ***

  9.42  8.31 6.38  4.95 7.57   6.29  

CORE + 0.0299 ** 0.0379 *** 0.0444 *** 0.0427 *** 0.0551 *** 0.0526 ***

  2.37  3.20 3.16  3.25 3.92   4.00  

MAN - -0.0666 * -0.0233 -0.0753 * -0.0232 -0.0908 ** -0.0380  

  -1.75  -0.58 -1.90  -0.58 -2.12   -0.95  

DIR -    -0.0175 * -0.0026 -0.0217 ** -0.0067  

     -1.86  -0.29 -2.31   -0.76  

PLE +     0.0215 *** 0.0218 *** 0.0160 *** 0.0163 ***

      3.90  4.24  2.89   3.16  

INST -     -0.0211 ** -0.0197 ** -0.0107  -0.0095  

      -2.07  -2.06  -1.05   -1.00  

BSIZE ?         -0.0005  -0.0005 

          -1.24   -1.41  

OUTR -         -0.0854 *** -0.0825 ***

          -9.98   -10.32  

OUT51% -         0.0220  0.0176  

          1.15   0.98  

CEOD +         0.0077 *** 0.0063 ***

          3.39   2.95  

ELEC ? 0.0263 *** 0.0218 *** 0.0259 *** 0.0218 *** 0.0316 *** 0.0274 ***

  11.24  9.95  10.74  9.66  12.58   11.67  

SIZE ? -0.0083 *** -0.0064 *** -0.0074 *** -0.0052 *** -0.0088 *** -0.0065 ***

  -9.20  -7.55  -6.56  -4.87  -7.32   -5.77  

LEV + 0.1513 *** 0.1241*** 0.1431 *** 0.1162 *** 0.1464 *** 0.1192 ***

  23.92  20.97  22.18  19.25  22.67   19.74  

CFO ? 0.1833 *** 0.2652 *** 0.1881 *** 0.2683 *** 0.2036 *** 0.2835 ***

  13.70  21.18  14.03  21.40  15.14   22.55  

TAC + 0.3858 *** 0.4500*** 0.3898 *** 0.4525 *** 0.3989 *** 0.4613 ***

  40.53  50.53  40.72  50.53  41.56   51.40  

TQ + 0.0031 ** -0.0002  0.0034 ** 0.0000  0.0032 ** -0.0002  

  2.20  -0.14  2.43  0.01  2.31   -0.16  

N  9912  9912  9912  9912  9912  9912  

F  324.39***  412.87***  222.18*** 281.69*** 175.70***  221.29*** 

Adj R-Sq  0.2070  0.2495 0.2112 0.2536 0.2200  0.2623
說明：DA 為裁決性應計項目之絕對值；ROADA 為裁決性應計項目之絕對值(考量 ROA)。CORE 為

核心代理問題代理變數；MAN 為管理者持股比率；DIR 為董監事持股比率；PLE 為董監事

股權質押比率；INST 為機構投資人持股比率；BSIZE 為董事會規模；OUTR 為外部董事比率；

OUT51%為外部董事比率過半之虛擬變數；CEOD 為董事長兼任總經理之虛擬變數；ELEC
為電子業之虛擬變數；SIZE 為公司規模；LEV 為負債比率；CFO 為營業現金流量除以總資

產比率；TA 為總應計項目除以總資產之絕對值；TQ 為 Tobin’s Q。表中為各變數之迴歸係數、

t 值及 F 值，其中*、**、***分別表示達顯著水準 10%、5%及 1%。 
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由表 5，管理者與盈餘管理非線性關係進行探討，實證顯示不論以何種盈

餘管理代理變數結果皆相同，管理者持股比率在 6.25%以下與盈餘管理呈負向

顯著關係，管理者持股比率介於 6.25%-25%與盈餘管理呈正向顯著關係，但持

股比率大於 25%時與盈餘管理無顯著關係。由此可知管理者持股比率與盈餘管

理存在非線性關係，亦即隨管理者持股逐漸增加時，因其與股東的利益趨於一

致，管理者持股具有自律的效果，故管理者與股東間之代理問題能獲得改善，

管理者從事盈餘管理的誘因會降低，但當管理者持股達到某種程度，具有掠奪

公司利益能力時，可能為保障其職位或平穩化損益以降低其面臨的風險，進而

從事盈餘管理行為。而控制權與現金流量請求權偏離程度與盈餘管理的關係維

持不變，不論以何種盈餘管理代理變數皆在顯著水準 1%下呈顯著正相關，即

表示控制權和現金流量請求權偏離現象產生時，會引發控制股東與小股東間的

代理問題，且偏離程度愈大盈餘管理行為愈明顯。 

董監事持股比率與盈餘管理關係，在以 DA 為盈餘管理代理變數時呈顯著

負向相關，而董監股權質押比率與盈餘管理關係，不論以何種盈餘管理代理變

數皆呈顯著正相關，顯示董監事持股比率愈高，監督管理管理當局行為的意願

亦愈高，代理問理獲得改善，進降低盈餘管理情形，但當董監事將股權質押時，

會使其個人資金狀況與公司股價走勢產生連結，基於自利動機，涉入經營的董

監事可能會利用職務之便，透過盈餘管理與發布不實盈餘預期資訊，企圖影響

股價。機構投資人持股與盈餘管理呈負向顯著關係，支持效率監督假說的論點，

即機構投資人屬長期投資性質，有較強誘因去積極監督管理者，故能有效抑制

管理當局盈餘管理的行為。 

董事會規模與盈餘管理呈現負向關係但不顯著，表示董事會規模與其運作

效率性及監督功能之連結性不高。而董會會組成與獨立性方面，外部獨立董事

席次比率及董事長兼任總經理分別與盈餘管理呈負向及正向顯著關係，但外部

獨立董事席次過半則不具顯著性，表示董事會獨立性存在確實能提升監督管理

當局的功能，即外部董事比率愈高，愈能限制管理者操縱盈餘的行為，有效抑

制盈餘管理增加財務報告品質。而董事長兼任總經理，將使董事會超然獨立地

位受到嚴重影響，易使管理當局對董事會掌控的勢力提升，將會削弱董事會監

督功能，會使公司內部控管欠佳，進而助長盈餘操縱的可能。 

控制變數結果，電子產業相較其他產業有明顯盈餘管理行為。當公司規模

愈大，易受到外部資本市場關注，故管理者從事向上操縱盈餘及向下操縱盈餘

的盈餘管理行為愈少；高財務槓桿的公司，較可能為避免違反債務契約限制條

款或平穩化盈餘，而進行盈餘管理行為；營業活動現金流量及總應計項目與盈

餘管理關係皆呈正向顯著關係，即營業活動現金流量及總應計項目愈大時，管

理者從事盈餘管理行為愈多；Tobin’s Q 與盈餘管理呈正向關係，但僅在以 DA

絕對值為盈餘管理代理變數時具顯著性，表示高成長公司其營運複雜度和經營
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風險較高，使得有較高的盈餘管理動機。 

表 5  盈餘管理非線性迴歸分析 
模型四 模型五 模型六 

變數 
預期 
符號 DA ROADA DA ROADA DA ROADA 

Intercept   0.1376 *** 0.1145 *** 0.1217 *** 0.0900 *** 0.1457 *** 0.1144 ***

  9.87   8.79  6.80  5.38  7.96   6.69  

CORE + 0.0315 ** 0.0396 *** 0.0482 *** 0.0465 *** 0.0588 *** 0.0564 ***

  2.50   3.36  3.44  3.55  4.19   4.30  

MAN1 - -0.4576 *** -0.4162 *** -0.4773 *** -0.4170 *** -0.4891 *** -0.4276 ***

  -5.00   -4.87  -5.19  -4.85  -5.34   -4.99  

MAN2 + 0.1583 *** 0.1867 *** 0.1582 *** 0.1853 *** 0.1492 *** 0.1764 ***

  2.92   3.68  2.93  3.67  2.78   3.51  

MAN3 - -0.0383  -0.1343  -0.0350  -0.1308  -0.0420  -0.1379  

  -0.21   -0.77  -0.19  -0.75  -0.23   -0.80  

DIR -     -0.0214 ** -0.0063  -0.0255 *** -0.0103  

      -2.27  -0.71  -2.71   -1.17  

PLE +     0.0202 *** 0.0206 *** 0.0148 *** 0.0152 ***

      3.68  4.02  2.68   2.95  

INST -     -0.0226 ** -0.0210 ** -0.0123  -0.0110  

      -2.22  -2.21  -1.20   -1.15  

BSIZE ?         -0.0005  -0.0005  

          -1.21   -1.36  

OUTR -         -0.0851 *** -0.0823 ***

          -9.96   -10.30  

OUT51% -         0.0194  0.0151  

          1.01   0.84  

CEOD +         0.0080 *** 0.0066 ***

          3.50   3.07  

ELEC ? 0.0285 *** 0.0239 *** 0.0279 *** 0.0237 *** 0.0336 *** 0.0293 ***

  11.99   10.76  11.44  10.40  13.24   12.35  

SIZE ? -0.0086 *** -0.0067 *** -0.0077 *** -0.0054 *** -0.0091 *** -0.0067 ***

  -9.54   -7.90  -6.83  -5.14  -7.57   -6.03  

LEV + 0.1517 *** 0.1245 *** 0.1434 *** 0.1165 *** 0.1468 *** 0.1196 ***

  23.99   21.05  22.25  19.33  22.75   19.82  

CFO ? 0.1872 *** 0.2691 *** 0.1924 *** 0.2725 *** 0.2079 *** 0.2877 ***

  13.97   21.48  14.33  21.71  15.45   22.86  

TAC + 0.3883 *** 0.4526 *** 0.3926 *** 0.4553 *** 0.4016 *** 0.4641 ***

  40.78   50.82  41.00  50.83  41.84   51.71  

TQ + 0.0030 ** -0.0003  0.0033 ** -0.0001  0.0032 ** -0.0003  

  2.13   -0.23  2.40  -0.04  2.29   -0.20  

N  9912  9912  9912  9912  9912  9912  

F  262.34***  333.44***  192.59***  243.68***  157.90***  198.50***  

Adj R-Sq  0.2087 0.2512  0.2130  0.2553  0.2218  0.2640  

說明：DA 為裁決性應計項目之絕對值；ROADA 為裁決性應計項目之絕對值(考量 ROA)。CORE 為核心代理問題

代理變數；MAN1-3分別為管理者持股比率在 6.25%以下、6.25%至 25%與 25%以上；DIR 為董監事持股比

率； PLE 為董監事股權質押比率；INST 為機構投資人持股比率；BSIZE 為董事會規模；OUTR 為外部董

事比率；OUT51%為外部董事比率過半之虛擬變數；CEOD 為董事長兼任總經理之虛擬變數；ELEC 為電

子業之虛擬變數；SIZE 為公司規模；LEV 為負債比率；CFO 為營業現金流量除以總資產比率；TA 為總應

計項目除以總資產之絕對值；TQ 為 Tobin’s Q。表中為各變數之迴歸係數、t 值及 F 值，其中*、**、***分別

表示達顯著水準 10%、5%及 1%。 
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表 6 和表 7 進一步探討核心代理問題對盈餘管理之影響，表 6 將樣本加以

區分為兩個子樣本(以 CORE 中位數區分為高 CORE 及低 CORE)，探討在高(低)

核心代理問題下，股權結構及董事會結構對盈餘管理之影響，實證結果顯示，

控制權與現金流量請求權偏離程度與盈餘管理的關係，僅在高 CORE 樣本呈正

向顯著關係，即核心代理問題嚴重的公司，其盈餘管理行為較為明顯。而管理

者持股與盈餘管理關係，在線性方面，高(低) CORE 樣本亦出現不同結果，在

高 CORE 樣本兩者呈顯著正相關，而低 CORE 樣本則呈顯著負相關，即表示核

心代理問題較嚴重的公司，管理者自律效果不存在，管理當局盈餘管理行為較

嚴重。在非線性方面，管理者持股與盈餘管理非線性關係僅存在高 CORE 樣本，

而低 CORE 樣本僅在管理者持股比率在 6.25%以下與盈餘管理呈負向顯著關

係，顯示在高核心代理問題下，管理者自律效果會隨持股比率增加而減緩，甚

至藉由盈餘管理行為損害股東權益。此外在低 CORE 樣本，董監事較易發揮其

監督的功能，但董事長兼任總經理時，將會削弱董事會監督功能，反而助長盈

餘操縱行為產生。而董監事持股質押和外部董事比率與盈餘管理同前，兩個子

樣本並無太大差異，分別呈正向及負向顯著關係。 

表 7 則納入核心代理問題與各變數交乘項共同探討，參照張瑞當等(2007)

作法並加以修正，由於納入交乘項會產生嚴重共線性問題，故將 CORE 變數移

除(VIF 最大)後，所有係數 VIF 皆小於 10。實證結果顯示，管理者持股與盈餘

管理關係呈負向顯著關係，但管理者持股交叉項為正向顯著關係，表示隨著核

心代理問題提升，管理者自律效果會逐漸消失，盈餘操縱行為會逐漸增加。董

監事及機構投資人監督功能而言，由持股比率及交叉項係數得知(負轉正)，有

部份結果顯示董監事及機構投資人持股雖能發揮監督功能，但隨著核心代理問

題提升，其監督效果會逐漸喪失。而董事會規模交叉項顯著為正，亦顯示隨著

核心代理問題上升，會削弱董事會監督功能董事會監督。綜上得知，隨著控制

權與現金流量請求權偏離程度擴大，產生嚴重核心代理問題，會影響股權結構

及董事會結構之監督功能，進而使管理當局有較強烈的動機從事盈餘管理，甚

至藉由盈餘操控行為傷害小股東的權益。 

四、以盈餘門檻進行分析 

Burgstahler and Dichev (1998)指出，為了避免財務報表顯示公司虧損或者淨

利下滑，公司會有盈餘管理的行為。因此，本研究預期盈餘管理前之盈餘未超

過門檻時，則公司有動機盈餘管理。Peasnell et al. (2005)認為現金流量為最不易

受管理者操弄的項目，故以自營運活動之現金流量(CFO)為未操弄盈餘之代理

變數，然而 Degeorge et al. (1999)則是以 EPS 作為其代理變數，且兩者實證皆認

為企業經營首要目標為避免虧損，故以避免虧損為公司是否從事盈餘管理之門

檻。當公司未操弄盈餘小於零時，則有動機透過裁決性應計項目調升盈餘；當
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公司未操弄盈餘大於等於零時，則有動機透過裁決性應計項目調降盈餘。故本

研究依據 Degeorge et al. (1999)和 Peasnell et al. (2005)分別以 CFO 及 EPS 作為

未操弄盈餘之代理變數，以此來判斷公司有無動機調升(CFO < 0 或 EPS < 0)或

調降盈餘(CFO≧0 或 EPS≧0)之門檻。 

表 6  考量核心代理問題對盈餘管理之影響 
模型三(大 CORE) 模型六(大 CORE) 模型三(小 CORE) 模型六(小 CORE) 

變數 
預期

符號 DA ROADA DA ROADA DA ROADA DA ROADA

Intercept   0.1063 *** 0.0879 *** 0.1194 *** 0.1029 *** 0.1522 *** 0.1104 *** 0.1523 *** 0.1105 ***

  4.43   3.86   4.90  4.45  5.46  4.29 5.46  4.29  

CORE + 0.0713 *** 0.0755 *** 0.0666 *** 0.0695 *** 0.8442  0.7199 0.9850 0.8575  

  4.30   4.79   3.92  4.31  1.00  0.93 1.11  1.04  

MAN - 0.0602 ** 0.0904 **    -1.2876 * -1.0803 *   

  2.32   2.09      -1.85  -1.68   

MAN1 -     -0.1650 * -0.1876 *  -1.4535* -1.2426 * 

      -1.83  -1.71   -1.88 -1.74  

MAN2 +     0.0874 *** 0.1310 ***  0.4193 0.4485  

      2.66  2.62   0.3 0.35  

MAN3 -     0.0104  -0.0868   0.0000 0.0000  

      0.06  -0.54   .  .  

DIR - -0.0060  -0.0058  -0.0085  -0.0085  -0.0376 *** -0.0126 -0.0377*** -0.0126  

  -0.45   -0.46   -0.63  -0.66  -2.79  -1.01 -2.8 -1.01  

PLE + 0.0201 ** 0.0170 ** 0.0185 ** 0.0152 ** 0.0127  0.0150 ** 0.0127 0.0150 **

  2.55   2.27   2.33  2.02  1.64  2.11 1.64 2.11  

INST - -0.0044  -0.0081  -0.0057  -0.0096  -0.0128  -0.0117 -0.0127 -0.0117  

  -0.30   -0.58   -0.38  -0.69  -0.89  -0.88 -0.88 -0.88  

BSIZE ? -0.0002  -0.0006  -0.0002  -0.0006  -0.0007  -0.0005 -0.0007 -0.0005  

  -0.31   -1.08   -0.32  -1.09  -1.20  -0.84 -1.21 -0.85  

OUTR - -0.0815 *** -0.0853 *** -0.0814 *** -0.0852 *** -0.0846 *** -0.0754 *** -0.0847*** -0.0754 ***

  -7.43   -8.19   -7.41  -8.17  -6.41  -6.18 -6.41 -6.18  

OUT51% - 0.0506  0.0247  0.0483  0.0221  0.0110  0.0093 0.0111 0.0093  

  1.21   0.62   1.16  0.56  0.48  0.44 0.48 0.44  

CEOD + 0.0057 * 0.0039  0.0060 ** 0.0043  0.0098 *** 0.0088 *** 0.0099*** 0.0089 ***

  1.88   1.38   1.99  1.51  2.82  2.74 2.84 2.77  

ELEC ? 0.0292 *** 0.0261 *** 0.0308 *** 0.0280 *** 0.0349 *** 0.0293 0.0351*** 0.0294 ***

  8.71   8.20   9.01  8.63  9.28  8.43 *** 9.29 8.45  

SIZE ? -0.0072 *** -0.0052 *** -0.0078 *** -0.0059 *** -0.0094 *** -0.0068 -0.0094*** -0.0068 ***

  -4.57   -3.50   -4.94  -3.95  -5.15  -4.02 *** -5.15 -4.02  

LEV + 0.1242 *** 0.1017 *** 0.1254 *** 0.1031 *** 0.1623 *** 0.1324 0.1624*** 0.1324 ***

  13.40   11.55   13.52  11.70  17.92  15.83 *** 17.92 15.83  

CFO ? 0.1281 *** 0.2132 *** 0.1307 *** 0.2165 *** 0.2675 *** 0.3395 0.2679*** 0.3398 ***

  7.16   12.54   7.28  12.70  13.21  18.15 *** 13.22 18.15  

TAC + 0.3213 *** 0.3798 *** 0.3237 *** 0.3829 *** 0.4522 *** 0.5155 0.4524*** 0.5157 ***

  22.51   28.02   22.64  28.21  34.49  42.57 *** 34.49 42.57  

TQ + 0.0063 *** 0.0024  0.0064 *** 0.0025  0.0002  -0.0022 0.0002 -0.0022  

 3.73   1.49   3.79  1.53  0.07  -1.04 0.06 -1.04  

N 4943  4943  4943  4943  4969  4969  4969  4969
F 69.18***  80.11***  61.56***  71.35*** 107.46***  141.00*** 101.14*** 132.70*** 

Adj R-Sq 0.1808 0.2039 0.1807 0.2040 0.2553 0.3108 0.2552 0.3107
說明：DA 為裁決性應計項目之絕對值；ROADA 為裁決性應計項目之絕對值。CORE 為核心代理問題代理變數；

MAN1-3分別為管理者持股比率在 6.25%以下、6.25%至 25%與 25%以上；DIR 為董監事持股比率；PLE 為

董監事股權質押比率；INST 為機構投資人持股比率；BSIZE為董事會規模；OUTR 為外部董事比率；OUT51%
為外部董事比率過半之虛擬變數；CEOD 為董事長兼任總經理之虛擬變數；ELEC 為電子業之虛擬變數；

SIZE 為公司規模；LEV 為負債比率；CFO 為營業現金流量除以總資產比率；TA 為總應計項目除以總資產

之絕對值；TQ 為 Tobin’s Q。表中為各變數之迴歸係數、t 值及 F 值，其中*、**、***分別表示達顯著水準

10%、5%及 1%。 
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表 7  考量核心代理問題各變數交乘項對盈餘管理之影響 
股權結構 董事會結構 股權及董事會結構變數 預期符號

DA ROADA DA ROADA DA ROADA

Intercept   0.1173 *** 0.0836 *** 0.1480 *** 0.1283 *** 0.1376 *** 0.1047 *** 

  6.57  5.01 10.53 9.76 7.40  6.02 
MAN - -0.2092 *** -0.1787 *** -0.2264 *** -0.1986 *** 

  -3.01  -2.75 -3.26  -3.06 
MAN×CORE + 1.0028 *** 1.1905 *** 1.1933 *** 1.3511 *** 

  2.63  3.34 3.11  3.76 
DIR - -0.0225 ** -0.0061 -0.0302 *** -0.0128 
  -2.22  -0.64 -2.96  -1.35 
DIR×CORE + 0.0506 0.0510 0.1645 ** 0.1400 ** 

  1.11  1.19 2.44  2.22 
PLE + 0.0219 *** 0.0233 *** 0.0161 *** 0.0171 *** 

  3.65  4.15 2.63  2.98 
PLE×CORE + -0.0167 -0.0464 -0.0084 -0.0299 
  -0.29  -0.85 -0.14  -0.52 
INST - -0.0283 ** -0.0247 ** -0.0190 * -0.0158 
  -2.56  -2.40 -1.70  -1.51 
INST×CORE + 0.1532 * 0.0946 0.1643 * 0.1024 
  1.82   1.20 1.89  1.26 
BSIZE ?  -0.0005 -0.0005 -0.0004 -0.0004 
   -1.25 -1.17 -0.82  -0.91 
BSIZE×CORE ?  0.0040 *** 0.0032 ** -0.0025 -0.0028 
   2.70 2.30 -0.85  -1.03 
OUTR -  -0.0799 *** -0.0821 *** -0.0771 *** -0.0782 *** 

   -8.44 -9.27 -8.02  -8.70 
OUTR×CORE -  -0.1136 -0.0350 -0.1544 ** -0.0833 
   -1.54 -0.51 -1.99  -1.15 
OUT  -  0.0086 0.0133 0.0098 0.0139 
   0.41 0.67 0.47  0.71 
OUT51%×CORE -  1.2590 0.0810 1.3319 0.1468 
   0.89 0.06 0.94  0.11 
CEOD +  0.0074 *** 0.0049 ** 0.0078 *** 0.0055 ** 

   2.88 2.06 3.03  2.29 
CEOD×CORE +  0.0037 0.0225 0.0004 0.0180 
   0.15 0.96 0.02  0.75 

N  9912  9912  9912  9912  9912  9912  

F  167.81***  212.51***  195.87***  247.36***  118.27***  148.56***  

Adj R-Sq  0.2122  0.2545  0.2159  0.2582  0.2212  0.2633  

說明：DA 為裁決性應計項目之絕對值；ROADA 為裁決性應計項目之絕對值(考量 ROA)。CORE 為核心代理問題

代理變數；MAN 為管理者持股比率；DIR 為董監事持股比率；PLE 為董監事股權質押比率；INST 為機構

投資人持股比率；BSIZE 為董事會規模；OUTR 為外部董事比率；OUT51%為外部董事比率過半之虛擬變

數；CEOD 為董事長兼任總經理之虛擬變數；ELEC 為電子業之虛擬變數；SIZE 為公司規模；LEV 為負債

比率；CFO 為營業現金流量除以總資產比率；TA 為總應計項目除以總資產之絕對值；TQ 為 Tobin’s Q。

表中為各變數之迴歸係數、t 值及 F 值，其中*、**、***分別表示達顯著水準 10%、5%及 1%。 

由表 8 及表 9 顯示，在線性模型方面，在有調降盈餘動機之樣本，只有少

部份資訊顯示管理者持股與盈餘管理呈正向顯著關係，其餘不論以 CFO 及 EPS

為盈餘管理之門檻，管理者持股和控制權與現金流量請求權偏離程度無法解釋

盈餘管理行為。在有調升盈餘動機之樣本，管理者持股與盈餘管理大多具顯著

負相關，支持 Jensen and Meckling (1976)的看法，認為管理者持股具有自律的

效果，符合利益收斂假說。而控制權與現金流量請求權偏離程度與盈餘管理具

顯著正相關，即隨控制權和現金流量請求權偏離愈大，控制股東從事盈餘管理
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行為愈明顯。在非線性模型方面，以 EPS 為盈餘管理門檻，發現管理者持股比

率與盈餘管理存在非線性關係，但此非線性關係在調升盈餘動機之樣本較明

顯。而控制權與現金流量請求權偏離程度與盈餘管理關係維持不變，僅在有調

升盈餘動機之樣本呈顯著正相關，即表示控制權和現金流量請求權偏離現象產

生時，會引發控制股東與小股東間的代理問題，且偏離程度愈大盈餘管理行為

愈明顯。 

綜上所述，管理者與股東之權益代理問題，在線性方面僅有少部份資訊認

為管理者持股具有自律的效果，但管理者持股比率與盈餘管理非線性關係較明

顯，即隨管理者持股逐漸增加時，因其與股東的利益趨於一致，管理者與股東

間之代理問題能獲得改善，管理者從事盈餘管理的誘因會降低，但當管理者持

股達到某種程度，具有掠奪公司利益能力時，可能為保障其職位或平穩化損益

以降低其面臨的風險，進而從事盈餘管理行為。而控制股東與小股東間之核心

代理問題，不論以 CFO 或 EPS 為盈餘管理之門檻皆得相似結果，即在有調升

盈餘動機之樣本存在較嚴重之代理問題，當控制權和現金流量請求權偏離程度

愈大時，盈餘管理行為愈明顯。 

董監事持股比率與盈餘管理關係，僅以 CFO 為盈餘管理門檻中有調升盈餘

動機之樣本，呈顯著負相關，而董監股權質押比率與盈餘管理關係，僅存在於

以 CFO 為盈餘管理門檻中有調隆盈餘動機之樣本，及 EPS 為盈餘管理門檻中

有調升盈餘動機之樣本，且呈正向顯著關係，顯示若董監事將股權質押時，基

於自利動機，涉入經營的董監事會利用職務之便，透過盈餘管理行為與操縱財

務報導影響股價。機構投資人持股與盈餘管理關係僅在有調降動機之樣本呈顯

著負相關。董事會結構與獨立性方面，公司規模僅在以 EPS 為盈餘管理門檻中

有調降盈餘動機之樣本呈顯著負相關，而外部董事席次過半與盈餘管理不顯著

關性，外部董事比率及董事長兼任總經理與盈餘管理呈關係維持不變，分別呈

負向及正向顯著關係，表示董事會獨立性存在確實能提升監督管理當局的功

能，有效抑制盈餘管理增加財務報告品質。 

其餘控制變數，負債比率及營業現金流量與盈餘管理關係維持不變，公司

規模僅有少數轉為正相關，其餘維持負向顯著關係。但總應計項目，在以 EPS

及 CFO 為盈餘管理門檻中有調降盈餘動機之樣本，轉變為負相關。而成長機會

在以 EPS 為盈餘管理門檻中有調升盈餘動機之樣本，轉變為負相關。 
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表 8  考量盈餘門檻迴歸分析(以 CFO為門檻) 
模型三(CFO > 0) 模型六(CFO > 0) 模型三(CFO < 0) 模型六(CFO < 0)變數 預期 

符號 DA ROADA DA ROADA DA ROADA DA ROADA
Intercept   -0.0177  -0.0551 *** -0.0160  -0.0541 *** 0.2321 *** 0.1653 *** 0.2348 *** 0.1678 ***

  -1.13   -3.86   -1.02  -3.78  5.67  4.85  5.75   4.94  

CORE + -0.0077  -0.0112  -0.0067  -0.0105  0.1101 *** 0.1000 *** 0.1106 *** 0.1011 ***

  -0.65   -1.02   -0.56  -0.97  3.51  3.84  3.54   3.89  

MAN - 0.0212  0.0455    -0.2020 ** -0.1170 *     

  0.55   1.31     -2.45  -1.70      

MAN1 -     -0.0285  0.0230    -0.6771 *** -0.5320 ***

      -0.35  0.31    -3.65   -3.45  

MAN2 +     -0.0118  -0.0068    0.1169  0.1315  

      -0.24  -0.15    1.16   1.57  

MAN3 -     0.6201 *** 0.5380 ***   -0.0827  -0.1190  

      4.02  3.82    -0.19   -0.33  

DIR - 0.0144 * 0.0317 *** 0.0132 *** 0.0310 *** -0.0807 *** -0.0680 *** -0.0832 *** -0.0702 ***

  1.79   4.34   1.64  4.22  -3.98  -4.03  -4.11   -4.16  

PLE + 0.0133 *** 0.0120 *** 0.0130 *** 0.0118 *** 0.0070  0.0147  0.0038  0.0119  

  2.73   2.70   2.68  2.66  0.65  1.63  0.35   1.32  

INST - -0.0395 *** -0.0381 *** -0.0397 *** -0.0383 *** 0.0455 * 0.0261  0.0408 * 0.0221  

  -4.62   -4.89   -4.65  -4.91  1.86  1.28  1.67   1.08  

BSIZE ? -0.0001  -0.0002  -0.0001  -0.0002  0.0001  0.0007  0.0001  0.0007  

  -0.37   -0.58   -0.36  -0.56  0.06  0.88  0.10   0.93  

OUTR - -0.0448 *** -0.0465 *** -0.0447 *** -0.0464 *** -0.0486 *** -0.0426 *** -0.0494 *** -0.0433 ***

  -6.09   -6.94   -6.09  -6.93  -2.64  -2.78  -2.68   -2.83  

OUT51% - 0.0132  0.0082  0.0125  0.0077  0.0147  0.0104  0.0109  0.0071  

  0.84   0.57   0.80  0.55  0.28  0.24  0.21   0.17  

CEOD + -0.0006  -0.0032 * -0.0004  -0.0032 * 0.0079  0.0083 ** 0.0076  0.0080 ** 

  -0.28   -1.80   -0.23  -1.76  1.63  2.06  1.57   1.99  

ELEC ? 0.0227 *** 0.0158 *** 0.0231 *** 0.0161 *** 0.0337 *** 0.0378 *** 0.0362 *** 0.0399 ***

  10.49   8.03   10.57  8.06  6.30  8.48  6.69   8.87  

SIZE ? 0.0007  0.0032 *** 0.0006  0.0032 *** -0.0156 *** -0.0106 *** -0.0155 *** -0.0105 ***

  0.65   3.45   0.57  3.39  -5.94  -4.83  -5.91   -4.81  

LEV + 0.0514 *** 0.0196 *** 0.0511 *** 0.0194 *** 0.0848 *** 0.0511 *** 0.0846 *** 0.0510 ***

  8.21   3.44   8.18  3.40  7.37  5.34  7.37   5.34  

CFO ? 0.1018 *** 0.2567 *** 0.1019 *** 0.2565 *** -0.2526 *** -0.2973 *** -0.2437 *** -0.2898 ***

  7.15   19.77   7.15  19.75  -7.56  -10.69  -7.28   -10.40  

TAC + -0.2804 *** -0.1949 *** -0.2819 *** -0.1964 *** 0.5643 *** 0.5989 *** 0.5663 *** 0.6008 ***

  -21.05   -16.05   -21.13  -16.15  43.75  55.79  43.92   55.98  

TQ + 0.0193 *** 0.0155 *** 0.0194 *** 0.0157 *** 0.0167 *** 0.0021  0.0171 *** 0.0023  

  16.34   14.44   16.48  14.58  4.08  0.60  4.16   0.68  

N  7519  7519  7519  7519  2393 2393  2393  2393  

F  114.96*** 146.71*** 102.51*** 131.36*** 251.41*** 403.59*** 224.66*** 360.40*** 

Adj R-Sq  0.1940 0.2367 0.1955 0.2379 0.6262 0.7292 0.6273 0.7301 

說明：DA 為裁決性應計項目之絕對值；ROADA 為裁決性應計項目之絕對值(考量 ROA)。CORE 為核心代理問題

代理變數；MAN1-3分別為管理者持股比率在 6.25%以下、6.25%至 25%與 25%以上；DIR 為董監事持股比

率；PLE 為董監事股權質押比率；INST 為機構投資人持股比率；BSIZE 為董事會規模；OUTR 為外部董事

比率；OUT51%為外部董事過半之虛擬變數；CEOD 為董事長兼任總經理之虛擬變數；ELEC 為電子業之

虛擬變數；SIZE 為公司規模；LEV 為負債比率；CFO 為營業現金流量除以總資產比率；TA 為總應計項目

除以總資產之絕對值；TQ 為 Tobin’s Q。表中為各變數之迴歸係數、t 值及 F 值，其中*、**、***分別表示

達顯著水準 10%、5%及 1%。 
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表 9  考量盈餘門檻迴歸分析(以 EPS為門檻) 
模型三(EPS > 0) 模型六(EPS > 0) 模型三(EPS < 0) 模型六(EPS < 0)變數 預期 

符號 DA ROADA DA ROADA DA ROADA DA ROADA

Intercept   0.0801 ** 0.0363  0.0914 *** 0.0460  0.0801 *** 0.0689 *** 0.0863 *** 0.0751 ***

  2.15   1.00   2.45  1.26  4.21  3.72  4.53   4.05  

CORE + 0.0052  0.0226  0.0111  0.0278  0.0416 *** 0.0378 *** 0.0455 *** 0.0416 ***

  0.18   0.78   0.38  0.97  2.88  2.69  3.15   2.96  

MAN - 0.1266  0.2248 **   -0.0755 * -0.0500      

  1.36   2.47     -1.73  -1.18      

MAN1 -     -0.3137 * -0.1639    -0.4106 *** -0.3954 ***

      -1.69  -0.90    -4.33   -4.29  

MAN2 +     0.2569 ** 0.2874 ***   0.1243 ** 0.1489 ***

      2.32  2.65    2.24   2.76  

MAN3 -     0.0000  0.0000    -0.0845  -0.1448  

      .  .    -0.49   -0.87  

DIR - 0.0043  0.0265  0.0007  0.0233  -0.0019  0.0036  -0.0053  0.0001  

  0.20   1.26   0.03  1.11  -0.20  0.38  -0.56   0.01  

PLE + 0.0058  0.0047  0.0044  0.0036  0.0245 *** 0.0240 *** 0.0236 *** 0.0231 ***

  0.62   0.52   0.47  0.39  4.05  4.07  3.90   3.92  

INST - -0.0428  -0.0467 * -0.0454 * -0.0487 * -0.0044  -0.0040  -0.0056  -0.0052  

  -1.57   -1.75   -1.67  -1.83  -0.43  -0.40  -0.55   -0.52  

BSIZE ? -0.0019 ** -0.0019 ** -0.0018 ** -0.0018 ** 0.0003  0.0001  0.0003  0.0001  

  -2.31   -2.36   -2.15  -2.21  0.73  0.17  0.72   0.16  

OUTR - -0.0915 *** -0.0959 *** -0.0932 *** -0.0972 *** -0.0700 *** -0.0718 *** -0.0695 *** -0.0714 ***

  -4.56   -4.88   -4.65  -4.95  -8.14  -8.59  -8.10   -8.55  

OUT51% - 0.0423  0.0241  0.0424  0.0243  0.0103  0.0091  0.0079  0.0066  

  0.84   0.49   0.84  0.49  0.55  0.50  0.41   0.36  

CEOD + 0.0060  0.0101 ** 0.0055  0.0097 ** 0.0058 ** 0.0033  0.0062 *** 0.0037  

  1.34   2.29   1.21  2.19  2.43  1.44  2.60   1.62  

ELEC ? 0.0340 *** 0.0306 *** 0.0361 *** 0.0324 *** 0.0251 *** 0.0225 *** 0.0268 *** 0.0242 ***

  6.61   6.08   6.95  6.37  9.63  8.86  10.17   9.43  

SIZE ? -0.0047 * -0.0015  -0.0053 ** -0.0021  -0.0068 *** -0.0055 *** -0.0070 *** -0.0058 ***

  -1.95   -0.65   -2.20  -0.86  -5.47  -4.58  -5.67   -4.79  

LEV + 0.0520 *** 0.0387 *** 0.0528 *** 0.0395 *** 0.1574 *** 0.1361 *** 0.1576 *** 0.1363 ***

  4.48   3.41   4.55  3.48  22.42  19.93  22.47   19.98  

CFO ? 0.1092 *** 0.1894 *** 0.1138 *** 0.1933 *** 0.3095 *** 0.4213 *** 0.3125 *** 0.4244 ***

  5.19   9.20   5.40  9.36  18.25  25.54  18.42   25.73  

TAC + -0.2069 *** 0.1023 *** -0.2027 *** 0.1063 *** 0.5834 *** 0.6111 *** 0.5852 *** 0.6131 ***

  -9.06   4.58   -8.88  4.75  53.19  57.28  53.36   57.48  

TQ + 0.0285 *** 0.0335 *** 0.0285 *** 0.0335 *** 0.0020  -0.0027 ** 0.0020  -0.0028 ** 

  5.11   6.14   5.11  6.13  1.47  -2.03  1.44   -2.07  

N  7880  7880  7880  7880  2032  2032 2032  2032  

F  32.88***  16.02***  31.2***  15.17***  286.97***  280.64***  256.44***  250.89***  

Adj R-Sq  0.2007 0.1058 0.2018 0.106 0.3674 0.3622 0.3685 0.3634
說明：DA 為裁決性應計項目之絕對值；ROADA 為裁決性應計項目之絕對值(考量 ROA)。CORE 為核心代理問題

代理變數；MAN1-3分別為管理者持股比率在 6.25%以下、6.25%至 25%與 25%以上；DIR 為董監事持股比

率； PLE 為董監事股權質押比率；INST 為機構投資人持股比率；BSIZE 為董事會規模；OUTR 為外部董

事比率；OUT51%為外部董事過半之虛擬變數；CEOD 為董事長兼任總經理之虛擬變數；ELEC 為電子業

之虛擬變數；SIZE 為公司規模；LEV 為負債比率；CFO 為營業現金流量除以總資產比率；TA 為總應計項

目除以總資產之絕對值；TQ 為 Tobin’s Q。表中為各變數之迴歸係數、t 值及 F 值，其中*、**、***分別表

示達顯著水準 10%、5%及 1%。 
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五、敏感性測試(探討公司績效與盈餘管理內生性問題) 

Demsetz and Lehn (1985)研究發現股權結構與公司績效無顯著關係，因為股

權結構與公司經營績效是共同決定的，股權結構並非是外生變數。而前述以多

變量迴歸模型(OLS)探討股權結構與董事會結構對公司績效影響，是將股權結

構變數視為外生變數。Park and Shin (2004)認為當公司營運績效不佳時，管理

者為了符合市場預期與維持股價，藉著操縱盈餘來避免損失或掩飾降低的成長

率，故在管理者操弄盈餘下，導致公司財務報表的可信度大為降低，無法反應

正確的盈餘資訊，使得會計盈餘數字與公司績效的相關性降低，將使盈餘失去

扮演衡量管理者績效的監督角色與評價公司績效的資訊角色，而導致公司績效

的減少。因此為增加實證結果之穩健性，本研究以 Hausman (1978)外生性檢定

測試4得知董監事持股比率及外部董事比率若為內生變數，因此必須運用聯立方

程式模型來處理內生性問題。故本研究以 Hausman’s Specification test 選取最適

的聯立方程式模型(2SLS)來處理內生性問題，並參考 Cho (1998)及 Barnhart and 

Rosenstein (1998)將模型修正如下： 

)),(,,,,,LEC ,%,51,                             

, ,,,,,,,(),( 321

ROATQFVTACFOLEVSIZEECEODOUTROUTR

BSIZEINSTPLEDIRCOREMANMANMANfROADADA 

 

)LEC,,,,,,                

,,,,,,,,),  ((),( 321

ERDELEVSIZECEODOUTRBSIZE

INSTBLOCKINSDIRCOREMANMANMANROADAorDAfROATQFV 

)LEC,NST,),,(,,,,,( 2 EISIZEROATQFVRDELEVDIVRISKRISKfDIR   

),,LEC,),,(,( SIZEINSEINSTROATQFVLEVfOUTR   (12) 

其中， 

DA = 裁決性應計項目絕對值； 

ROADA = 裁決性應計項目絕對值(考慮 ROA)； 

MAN = 管理者持股比率； 

CORE = 核心代理問題代理變數； 

DIR = 董監事持股比率； 

PLE = 董監事股權質押比率； 

INST = 機構投資人持股比率； 

                                                      
4
 Hausman (1978)外生性檢定結果顯示管理者持股比率殘差值不顯著，而董監事持股比率及

外部董事比率之殘差值顯著不為零，顯示在盈餘管理模型中，董監事持股比率及外部董事比率為內

生變數。 
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BSIZE = 董事會規模； 

OUTR = 外部董事比率； 

OUTR51% = 外部董事比率過半之虛擬變數； 

CEOD = 董事長兼任總經理之虛擬變數； 

ELEC = 產業之虛擬變數； 

SIZE = 公司規模； 

LEV = 負債比率； 

CFO = 營業現金流量佔總資產比率； 

TA = 總應計項目佔總資產比率； 

TQ,ROA = 公司績效之代理變數。 

INS = 內部人持股比率； 

BLOCK = 大股東持股比率； 

RDE = 研究發展費用率； 

DIV = 股利率； 

RISK = 風險； 

公司績效模型設定參照主題一設定，而公司績效衡量指標繁多，例如利潤

率、資產報酬率、股票報酬率等等，過去研究多採用 ROA 會計績效指標(Chen and 

Steiner 1999; Villalonga and Amit 2006; Maury 2006)與 Tobin’s Q 市場績效指標

(Fan and Wong 2002; Lemmon and Lins 2003; Villalonga and Amit 2006; Maury 
2006)兩種，但市場績效指標易受市場因素操控或時間效果左右，若以此研究其

與盈餘管理之關係，實證結果恐有失真現象，故本研究將變數除以個股報酬率

以固定市場效果，同時納入 ROA 為公司績效之代理變數進行研究。 

由表 10 至表 13 中，以 2SLS 聯立方程分析結果與 OLS 迴歸模型結果顯示

變數內生性問題對本研究實證結果影響不大。實證顯示不論以何種盈餘管理代

理變數管理者持股比率與盈餘管理存在非線性關係，管理者持股比率在 6.25%

以下與盈餘管理呈負向顯著關係，管理者持股比率介於 6.25%-25%與盈餘管理

呈正向顯著關係。即隨管理者持股逐漸增加，因與股東的利益趨於一致，管理

者持股具有自律的效果，故管理者從事盈餘管理的誘因降低，但當管理者持股

達某種程度，具有掠奪公司利益能力時，可能為保障其職位或平穩化損益降低

其面臨的風險，進而從事盈餘管理行為。而控制權與現金流量請求權偏離程度

與盈餘管理維持正向顯著相關，即表示控制權和現金流量請求權偏離現象產生

時，會引發控制股東與小股東間的代理問題，控制股東愈能控制公司財報所使

用的會計方法或所揭露的資訊，為了掩飾其侵害小股東之行為，便可能隱藏財

報部份資訊，因而降低公司財報盈餘資訊內涵，故隨控制權和現金流量請求權

偏離愈大，控制股東從事盈餘管理行為愈明顯。 

其餘股權及董事會結構變數與控制變數大致無顯著變化。盈餘管理會隨董
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監事股權質押及董事長兼任總經理更加明顯，但能藉由董監持股、及外部董事

比率提高而獲得改善，但機構投資人持股的監督效果較不明顯。綜上所述，實

證結果與 OLS 迴歸分析變數符號大致相同，僅少數顯著性稍有不同外，並無顯

著重大差異，顯著本研究無內生性之問題。 

公司績效模型納入盈餘管理影響，結果發現，管理者持股比率與公司績效

依然存在非線性關係，以 Tobin’s Q 為績效變數時，管理者持股比率在 6.25%以

下和 6.25% -25%時，持股比率與公司績效呈正相關，支持 Jensen and Meckling 

(1976)所提的利益收斂假說，然而持股比率大於 25%時，持股比率與公司績效

呈負向顯著關係，支持 Jensen and Ruback (1983)所提的鞏固職位假說。若以 ROA

為績效變數時，管理者持股比率在 6.25%以下時，持股比率與公司績效呈正相

關，持股比率介於 6.25% -25%時，持股比率與公司績效呈負向顯著關係。即當

管理者持股逐漸增加時，因其與股東的利益趨於一致，故將降低管理者與股東

間之代理問題，增加公司績效，但當管理者持股達到某種程度，具有掠奪公司

利益能力時，可能產生特權消費或怠惰的行為，或為保障其職位產生違背股東

利益的行為，進而去傷害了公司的價值。 

其餘股權及董事會結構變數對公司績效影響大致皆與盈餘管理方向相反，

即董監事持股、機構投資人持股及外部董事比率會增強監督機制，降低管理者

與股東間的代理問題，進而增加公司的價值。但董監事持股質押、較大董事會

規模及董事長兼任總經理則會降低董事會執行監督角色的能力，使公司績效下

降。過去文獻皆認為管理者運用裁決性應計項目的操緃，掩飾真實的公司績效，

故當公司面臨可能違反債務契約時，為避免違反債務契約的限制條款，管理當

局會從事增加公司盈餘管理的行為，以降低違約風險，導致公司財務報表的可

信度大為降低，無法反應正確的盈餘資訊，使得會計盈餘數字與公司績效的相

關性降低。再者由於裁決性應計項目通常在未來期間會有反轉現象，因此會受

到裁決性應計項目反轉影響，而導致公司績效降低(DeFond and Jiambalvo 1994; 

DuCharme et al. 2000; Chung et al. 2002; Park and Shin 2004)，由於本研究

ROADA 衡量時有納入 ROA 進行估算，故此係數為正向顯著外，其餘模型盈餘

管理行為與公司績效愈呈負相關。即公司盈餘管理的行為，會降低公司財務報

表的可信度，導致公司財務報表無法反應正確的盈餘資訊，甚致導致公司績效

降低。且公司盈餘管理行為，會因董監事持股質押、董事會規模增加及董事長

兼任總經理更加明顯，但可藉由董監事持股、機構投資人持股及外部董事比率

強化監督機制，降低管理者與股東間的代理問題，減少盈餘管理行為，進而增

加公司績效。 
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表 10  聯立方程二階最小平方法迴歸分析(以 DA vs. TQ分析) 
變數 預期符號 DA 變數 預期符號 TQ 變數 DIR OUTR 

Intercept  0.138 *** Intercept  0.337 ** Intercept 0.461 *** 0.365 *** 

   7.43     2.26   46.96   18.39  

CORE + 0.051 *** DA - -0.893 *** RISK -0.148 ***   

  3.53     -12.63   -6.70     

MAN1 - -0.418 *** MAN1 + 1.920 *** RISK2 0.074 ***   

  -4.48     2.72   3.76     

MAN2 + 0.113 ** MAN2 - 2.677 *** DIV 0.000    

  2.03     6.38   0.33     

MAN3 - -0.127  MAN3 + -1.616 * LEV -0.062 *** -0.004  

  -0.61     -1.82   -8.12   -0.48  

DIR - -0.022 ** CORE - -0.335 *** RDE -0.369 ***   

  -2.31     -3.05   -7.23     

PLE + 0.016 *** DIR + 0.690 *** TQ 0.030 *** 0.003 * 

  2.95     4.00   16.78   1.66  

INST - -0.017  INS + -0.117  SIZE -0.028 *** -0.022 *** 

  -1.62     -0.75   -24.39   -17.61  

BSIZE ? 0.000  BLOCK - 0.100  INST 0.189 *** 0.131 *** 

  -1.09     1.05   16.14   10.95  

OUTR - -0.081 *** INST - 0.794 *** ELEC -0.010 *** 0.084 *** 

  -9.31     10.29   -3.45   29.39  

OUT51% - 0.018  BSIZE ? -0.015 *** INS   -0.004  

  0.90     -4.58     -0.38  

CEOD + 0.007 *** OUTR + 0.184 ***      

  3.02     3.94       

ELEC ? 0.033 *** CEOD - -0.119 ***      

  12.91     -6.78       

SIZE ? -0.009 *** SIZE + 0.059 ***      

  -7.07     6.35       

LEV + 0.143 *** LEV - -0.556 ***      

  21.88     -11.90       

CFO ? 0.205 *** RDE + 5.433 ***      

  15.11     17.09       

TAC + 0.385 *** ELEC + 0.190 ***      

  39.32     9.50       

TQ + 0.004 ***          

  2.80            

N 9477 N  9477 N 9477 9477 

F 138.49*** F  100.60*** F 88.00*** 255.33***

 Adj. R-Sq 0.2071   Adj. R-Sq  0.1516  Adj. R-Sq 0.0763  0.1387 

說明：DA 為裁決性應計項目之絕對值；CORE 為核心代理問題代理變數；MAN1-3分別為管理者持股比率在 6.25%
以下、6.25%至 25%與 25%以上；DIR 為董監事持股比率；PLE 為董監事股權質押比率；INST 為機構投資

人持股比率；BSIZE 為董事會規模；OUTR 為外部董事比率；OUT51%為外部董事過半之虛擬變數；CEOD
為董事長兼任總經理之虛擬變數；ELEC 為電子業之虛擬變數；SIZE 為公司規模；LEV 為負債比率；CFO
為營業現金流量除以總資產比率；TA 為總應計項目除以總資產之絕對值；TQ 為 Tobin’s Q；INS 為內部人

持股比率；BLOCK 為大股東持股比率；RDE 為研究發展費用率；DIV 為股利率；RISK 為風險。表中為各

變數之迴歸係數、t 值及 F 值，其中*、**、***分別表示達顯著水準 10%、5%及 1%。 
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表 11  聯立方程二階最小平方法迴歸分析(以 DA和 ROA分析) 

變數 預期符號 DA 變數 預期符號 ROA 變數 DIR 
OUTR 

 

Intercept  0.042 ** Intercept  -0.265 *** Intercept 0.791 *** 0.398 *** 

   2.51     -16.35   43.56   20.30   

CORE + 0.029 ** DA - -0.030 *** RISK -0.070 ***    

   2.21     -3.94   -3.23      

MAN1 - -0.174 ** MAN1 + 0.908 *** RISK2 0.035 *    

   -2.07      11.80   1.82      

MAN2 + 0.095 * MAN2 - -0.050 ** DIV 0.000     

   1.90      -2.11   0.19      

MAN3 - -0.253  MAN3 + 0.065  LEV 0.020 ** 0.040 *** 

   -1.36     0.37   2.57   5.15   

DIR - 0.029 *** CORE - -0.071 *** RDE -0.335 ***    

   3.37     -5.91   -6.79      

PLE + 0.007 ** DIR + 0.223 *** ROA 0.207 *** 0.226 *** 

   2.36     11.86   14.33   15.35   

INST - -0.014  INS + -0.076 *** SIZE -0.037 *** -0.026 *** 

   -1.50     -4.45   -31.12   -20.37   

BSIZE ? -0.001 * BLOCK - 0.075 *** INST 0.211 *** 0.125 *** 

   -1.81     7.27   18.58   10.65   

OUTR - -0.056 *** INST - 0.036 *** ELEC -0.018 *** 0.080 *** 

   -7.09     4.28   -6.25   28.74   

OUT51% - 0.011  BSIZE ? -0.002 *** INS   -0.019 * 

   0.57     -6.07     -1.94   

CEOD + 0.001  OUTR + 0.079 ***        

   0.69     15.49        

ELEC ? 0.032 *** CEOD - -0.010 ***       

   14.19     -4.98        

SIZE ? 0.000  SIZE + 0.023 ***       

   -0.45     22.85        

LEV + 0.078 *** LEV - -0.195 ***       

   13.08     -38.26        

CFO ? 0.617 *** RDE + -0.182 **       

   39.49     -5.26        

TAC + 0.697 *** ELEC + 0.015 ***       

   60.71     6.74        

ROA + -0.515 ***           

   -32.05             

N  9477 N 9477 N 9477 9477 

F  277.53*** F 183.79*** F 136.41*** 300.94*** 

 Adj. R-Sq  0.3436  Adj. R-Sq 0.2466  Adj. R-Sq 0.1136 0.1591 

說明：DA 為裁決性應計項目之絕對值；CORE 為核心代理問題代理變數；MAN1-3分別為管理者持股比率在 6.25%
以下、6.25%至 25%與 25%以上；DIR 為董監事持股比率；PLE 為董監事股權質押比率；INST 為機構投資

人持股比率；BSIZE 為董事會規模；OUTR 為外部董事比率；OUT51%為外部董事過半之虛擬變數；CEOD
為董事長兼任總經理之虛擬變數；ELEC 為電子業之虛擬變數；SIZE 為公司規模；LEV 為負債比率；CFO
為營業現金流量除以總資產比率；TA 為總應計項目除以總資產之絕對值；TQ 為 Tobin’s Q；ROA 為總資產

報酬率；INS 為內部人持股比率；BLOCK 為大股東持股比率；RDE 為研究發展費用率；DIV 為股利率；

RISK 為風險。表中為各變數之迴歸係數、t 值及 F 值，其中*、**、***分別表示達顯著水準 10%、5%及 1%。 

 

 



 

 

王元章、張椿柏－核心代理問題對盈餘管理之影響 105

表 12  聯立方程二階最小平方法迴歸分析(以 ROADA和 TQ分析) 
變數 預期符號 ROADA 變數 預期符號 TQ 變數 DIR OUTR

Intercept  0.105 *** Intercept 0.380 *** Intercept 0.466 *** 0.356 *** 

   5.99   2.59 47.13  18.06 
CORE + 0.048 *** ROADA - -0.943 *** RISK -0.146 ***  
  3.54   -13.07 -6.55   
MAN1 - -0.324 *** MAN1 + 1.692 ** RISK2 0.071 ***  
  -3.67   2.42 3.61   
MAN2 + 0.105 ** MAN2 - 2.825 *** DIV 0.000   
  1.99   6.79 0.34   
MAN3 - -0.202 MAN3 + -1.664 * LEV -0.064 *** -0.009 
  -1.03   -1.88 -8.32  -1.17 
DIR - -0.007 CORE - -0.303 *** RDE -0.388 ***  
  -0.76   -2.79 -7.48   
PLE + 0.017 *** DIR + 0.657 *** TQ 0.032 *** 0.001 
  3.20   3.85 17.13  0.60 
INST - -0.019 ** INS + -0.110 SIZE -0.029 *** -0.021 *** 

  -1.98   -0.71 -24.78  -16.90 
BSIZE ? -0.001 BLOCK - 0.091 INST 0.191 *** 0.134 *** 

  -1.42   0.96 16.33  11.37 
OUTR - -0.079 *** INST - 0.816 *** ELEC -0.011 *** 0.078 *** 

  -9.55   10.78 -3.74  27.31 
OUT51% - 0.015 BSIZE ? -0.014 *** INS  -0.013 
  0.74   -4.41  -1.34 
CEOD + 0.006 ** OUTR + 0.162 ***   
  2.56   3.54   
ELEC ? 0.028 *** CEOD - -0.104 ***   
  11.62   -6.00   
SIZE ? -0.006 *** SIZE + 0.054 ***   
  -5.28   5.89   
LEV + 0.113 *** LEV - -0.484 ***   
  18.24   -10.56   
CFO ? 0.280 *** RDE + 5.434 ***   
  21.74   17.17   
TAC + 0.443 *** ELEC + 0.187 ***   
  47.81   9.50   
TQ + 0.002    
  1.20     

N 9477 N 9477 N 9477 9477 

F 167.93*** F 101.18*** F 91.30*** 223.50*** 

 Adj. R-Sq 0.2441   Ad.j R-Sq 0.1547   Adj. R-Sq 0.0803  0.1255  

說明：ROADA 為裁決性應計項目之絕對值(考量 ROA)。CORE 為核心代理問題代理變數；MAN1-3分別為管理者

持股比率在 6.25%以下、6.25%至 25%與 25%以上；DIR 為董監事持股比率； PLE 為董監事股權質押比率；

INST 為機構投資人持股比率；BSIZE 為董事會規模；OUTR 為外部董事比率；OUT51%為外部董事過半之

虛擬變數；CEOD 為董事長兼任總經理之虛擬變數；ELEC 為電子業之虛擬變數；SIZE 為公司規模；LEV
為負債比率；CFO 為營業現金流量除以總資產比率；TA 為總應計項目除以總資產之絕對值；TQ 為 Tobin’s 
Q；INS 為內部人持股比率；BLOCK 為大股東持股比率；RDE 為研究發展費用率；DIV 為股利率；RISK
為風險。表中為各變數之迴歸係數、t 值及 F 值，其中*、**、***分別表示達顯著水準 10%、5%及 1%。 
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表 13  聯立方程二階最小平方法迴歸分析(以 ROADA和 ROA分析) 
變數 預期符號 ROADA 變數 預期符號 ROA 變數 DIR OUTR 

Intercept  0.109 *** Intercept  -0.265 *** Intercept 0.800 *** 0.384 ***

   6.29     -16.28   43.68   19.72   

CORE + 0.052 *** ROADA - 0.057 *** RISK -0.063 ***    

   3.85     7.18   -2.90      

MAN1 - -0.393 *** MAN1 + 0.888 *** RISK2 0.031     

   -4.49      11.48   1.62      

MAN2 + 0.160 *** MAN2 - -0.052  DIV 0.000     

   3.11      -1.12   0.21      

MAN3 - -0.122  MAN3 + 0.067  LEV 0.018 ** 0.031 ***

   -0.71     0.39   2.27   3.96   

DIR - -0.009  CORE - -0.071 *** RDE -0.353 ***    

   -1.03     -5.87   -7.03      

PLE + 0.016 *** DIR + 0.221 *** ROA 0.206 *** 0.208 ***

   3.09     11.72   14.09   14.17   

INST - -0.014  INS + -0.080 *** SIZE -0.038 *** -0.024 ***

   -1.44     -4.69   -31.32   -19.36   

BSIZE ? -0.001  BLOCK - 0.076 *** INST 0.214 *** 0.126 ***

   -1.40     7.31   18.81   10.84   

OUTR - -0.083 *** INST - 0.041 *** ELEC -0.019 *** 0.074 ***

   -10.00     4.91   -6.33   26.55   

OUT51% - 0.015  BSIZE ? -0.002 *** INS   -0.029 ***

   0.75     -5.41     -3.01   

CEOD + 0.007 *** OUTR + 0.077 ***       

   3.02     15.11         

ELEC ? 0.029 *** CEOD - -0.009 ***       

   11.99     -4.54        

SIZE ? -0.006 *** SIZE + 0.023 ***       

   -5.66     22.36        

LEV + 0.117 *** LEV - -0.198 ***       

   19.23     -39.10        

CFO ? 0.286 *** RDE + -0.199 ***       

   22.37     -5.68        

TAC + 0.461 *** ELEC + 0.012 ***       

   50.63     5.57        

TQ + 0.001            

   0.41             

N 9477 N 9477 N 9477 9477 

F 243.15*** F 181.67*** F 138.21*** 261.43*** 

 Adj. R-Sq 0.3187  Adj. R-Sq 0.2481  Adj. R-Sq 0.117 0.1436 

說明：ROADA 為裁決性應計項目之絕對值(考量 ROA)。CORE 為核心代理問題代理變數；MAN1-3分別為管理者

持股比率在 6.25%以下、6.25%至 25%與 25%以上；DIR 為董監事持股比率； PLE 為董監事股權質押比率；

INST 為機構投資人持股比率；BSIZE 為董事會規模；OUTR 為外部董事比率；OUT51%為外部董事過半之

虛擬變數；CEOD 為董事長兼任總經理之虛擬變數；ELEC 為電子業之虛擬變數；SIZE 為公司規模；LEV
為負債比率；CFO 為營業現金流量除以總資產比率；TA 為總應計項目除以總資產之絕對值；TQ 為 Tobin’s 
Q；ROA 為總資產報酬率；INS 為內部人持股比率；BLOCK 為大股東持股比率；RDE 為研究發展費用率；

DIV 為股利率；RISK 為風險。表中為各變數之迴歸係數、t 值及 F 值，其中*、**、***分別表示達顯著水準

10%、5%及 1%。 
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伍、結論 

本研究從核心代理問題角度以股權結構和董事會特性探討影響上市櫃公司

盈餘管理的因素。實證結果支持 Jensen and Meckling (1976)的看法，認為管理

者持股具有自律的效果，符合利益收斂假說，即當股權大部份集中於管理者手

中時，會以公司利益極大化為優先考量，因此盈餘管理行為愈少。進一步分析

管理者與盈餘管理非線性關係，實證顯示管理者持股比率與盈餘管理存在非線

性關係，即隨管理者持股逐漸增加時，因其與股東的利益趨於一致，管理者持

股具有自律的效果，故管理者與股東間之代理問題能獲得改善，管理者從事盈

餘管理的誘因會降低，但當管理者持股達到某種程度，具有掠奪公司利益能力

時，可能為保障其職位或平穩化損益以降低其面臨的風險，進而從事盈餘管理

行為。而控制權與現金流量請求權偏離程度與盈餘管理的關係，支持 Claessens 

et al. (2002)和 La Porta et al. (2000)所提出負侵佔效果之說法，即表示控制權和

現金流量請求權偏離現象產生時，會引發控制股東與小股東間的代理問題，控

制股東愈能控制公司財報所使用的會計方法或揭露的資訊，為了掩飾其侵害小

股東之行為，便可能隱藏財報部份資訊，因而降低公司財報盈餘資訊內涵，故

隨控制權和現金流量請求權偏離程度愈大，控制股東從事盈餘管理行為愈明顯。 

實證結果亦發現，董監事持股比率愈高，其監督管理管理當局行為的意願

亦愈高，代理問理能獲得改善，進而使公司盈餘操控情形減緩，但當董監事將

股權質押時，會使其個人資金狀況與公司股價走勢產生連結，基於自利動機，

涉入經營的董監事可能會利用職務之便，透過盈餘管理與發布不實盈餘預期資

訊，企圖影響股價。機構投資人持股與盈餘管理呈負向顯著關係，支持積極監

控者假說的論點，即機構投資人基於專業聲譽維持的考量，而將角色調整為積

極性股東，成為公司治理重要參與者，故能有效抑制管理當局盈餘管理的行為。 

董會會組成與獨立性方面，外部獨立董事席次比率及董事長兼任總經理分

別與盈餘管理呈負向及正向顯著關係，但外部獨立董事席次過半則不具顯著

性，表示董事會獨立性存在確實能提升監督管理當局的功能，即外部董事比率

愈高，愈能限制管理者操縱盈餘的行為，有效抑制盈餘管理增加財務報告品質，

但過多的外部董事監督效果反而不明顯，此結果可由 Core et al. (1999)研究結果

得到解釋，其認為外部董事若同時任職多家企業的外部董事，會因為過度忙碌

而無法專心履行監督義務，導致其監督功能無法發揮。而董事長兼任總經理，

將使董事會超然獨立地位受到嚴重影響，易使管理當局對董事會掌控的勢力提

升，將會削弱董事會監督功能，會使公司內部控管欠佳，進而助長盈餘操縱的

可能。 

若進一步探討核心代理問題對盈餘管理之影響，發現核心代理問題較嚴重

的公司，其管理者自律效果不存在，管理當局盈餘管理行為較嚴重。而核心代
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理問題較輕微的公司，董監事較易發揮其監督的功能，但董事長兼任總經理時，

將會削弱董事會監督功能，反而助長盈餘操縱行為產生。若納入核心代理問題

與各變數交乘項共同探討發現，隨著核心代理問題增加，管理者自律效果會逐

漸消失，盈餘操縱行為會逐漸增加。並發現董監事及機構投資人持股監督功能，

會隨著核心代理問題提升逐漸喪失。即隨著控制權與現金流量請求權偏離程度

擴大，會影響股權結構及董事會結構之監督功能，進而使管理當局有較強烈的

動機從事盈餘管理，甚至藉由盈餘操控行為傷害小股東的權益。 

若將樣本以 CFO 及 EPS 作為未操弄盈餘之代理變數進行分組後，在線性

模型方面，僅在有調升盈餘動機之樣本，管理者持股與盈餘管理具有負向顯著

關係，支持 Jensen and Meckling (1976)的看法，認為管理者持股具有自律的效

果，符合利益收斂假說，但在非線性模型方面，僅以 EPS 為盈餘管理門檻時，

發現管理者持股比率與盈餘管理存在非線性關係，且此非線性關係在調升盈餘

動機之樣本較明顯。而控制權與現金流量請求權偏離程度與盈餘管理的關係，

亦僅在有調升盈餘動機之樣本具顯著正相關，即表示控制權和現金流量請求權

偏離現象產生時，會引發控制股東與小股東間的代理問題，且偏離程度愈大盈

餘管理行為愈明顯。由上可知控制權與現金流量請求權偏離程度，對盈餘管理

的影響僅出現在有調升盈餘動機之樣本，顯示權益代理問題或核心代理問題與

盈餘管理的關係，在企業面臨虧損或避免盈餘為負時會較明顯，即管理者或控

制股東，會為了達到盈餘門檻使盈餘平滑化，而從事盈餘操弄的動機較強烈。 
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