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Abstract 

The paper begins with explaining the concept of internal control according to 
COSO’s (Committee of the Sponsoring Organizations of the Treadway Commission) 
1992 pronouncement.  Next, the main section of the paper explains how all significant 
enterprise-wide risks, not just the risks existing in accounting systems, affect financial 
reporting. The presentation in this section of control over the management process is not 
found any where in the internal control literature and official pronouncements. The 
paper ends with a recommendation that every business organization adopt COSO’s new 
pronouncement, Enterprise Risk Management—Integrated Framework, to establish and 
implement an effective enterprise-wide system of internal control, based on risk 
analysis. 
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摘要 
本文首先依 COSO 1992 年公報解釋內部控制之觀念，其次說明所有重

大之全面性企業風險如何影響財務報導，並非只有會計系統所存在之風險才

會影響財務報導。本文所描述管理過程之控制並未見之於其他內部控制文獻

或正式公報。最後，本文建議企業採用 COSO 新公報時應基於風險分析，建

立及執行有效的全面企業內部控制制度。 

關鍵詞：沙賓法案、內部控制 
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Section 404 of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 (hereafter referred to as Section 
404) requires management and independent auditors to report on the effectiveness of 
internal control over financial reporting. What is new in Section 404 is the 
mandatory reports on internal control by management and independent auditors, but not 
the concept of internal control. Its main thrust is that, if management and independent 
auditors are required to provide such reports, corporate scandals such as Enron and 
WorldCom could be prevented. The thrust is misconstrued since, first of all, the concept 
of internal control is nothing new and never designed to be a panacea for corporate ills.  
Traditionally in the audit literature, the concept of internal control is narrow in scope 
and procedural in application. It is narrow because the scope of internal control is 
largely confined to accounting systems to support the accounting process. It is 
procedural because auditors tend to follow a set of prescribed mechanical procedures to 
determine whether or not internal control surrounding and embedded in accounting 
systems is reliable. Auditors, in general, will not concern themselves with controls 
beyond the accounting process. This is where the problem of the traditional internal 
control concept lies. 

Secondly, the Foreign Corrupt Practices Act of 1976 (enacted by Congress) has 
already defined the responsibilities of corporate management regarding the 
establishment of an effective system of internal control. Accordingly, the mechanism of 
corporate governance through internal control has been legally declared mandatory 
since then. Section 404, in essence, renews the enforcement of the Foreign Corrupt 
Practices Act. However, the failure of the Act should have conveyed potential 
difficulties in the implementation of Section 404. 

Thirdly, as far as requiring independent auditors to attest to and render an opinion 
on, the effectiveness of internal control, that is nothing new either. The evaluation of 
internal control is an integral part of a financial audit. The scope of the audit is based on 
the assessment of the strengths and weaknesses of the internal control for the client’s 
accounting systems. At the end of an audit engagement, independent auditors generally 
provide a management report that will include recommendations to strengthen internal 
control if it is found to be significantly weak. If management uses the auditor’s report to 
improve internal control, with the auditor required by Section 404 to attest to 
management’s assertions about the effectiveness of internal control, there would arise 
the age-old issue of the conflict of interest. 

Section 404 addresses symptoms more than causes. Why? The answer to this 
question is the purpose of this paper. The paper begins with explaining the concept of 
internal control according to COSO’s (Committee of the Sponsoring Organizations of 
the Treadway Commission) 1992 pronouncement. (Note that the AICPA’s Statement on 
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Auditing Standards No. 55 and No. 78 adopt COSO’s recommendations). Next, the 
main section of the paper explains how all significant enterprise-wide risks, not just the 
risks existing in accounting systems, affect financial reporting. The presentation in this 
section of control over the management process is not found any where in the internal 
control literature and official pronouncements. The paper ends with a recommendation 
that every business organization adopt COSO’s new pronouncement, Enterprise Risk 
Management—Integrated Framework, to establish and implement an effective 
enterprise-wide system of internal control, based on risk analysis. 

 

1. CORPORATE SCANDALS NOT ACCOUNTING SCANDALS 
Accounting did not cause the recent corporate scandals such as Enron and 

WorldCom. Unreliable financial statements were the results of management decisions, 
fraudulent or not. To blame fraudulent financial statements for management’s misdeeds 
is only an attempt to cast accountants as the scapegoats and misses the real issue of 
corporate scandals. It is true that reliable financial reports rely, to a certain extent, on 
effective internal controls, but it is also true that effective internal controls rely, to a 
large extent, on a reliable management system coupled with strong corporate 
governance. (A management system is a process of planning, executing and control for 
all business processes in an organization.) Management systems dictate all business 
processes. When management deliberately or even unlawfully manipulated business 
processes in order to achieve desirable financial goals and presented untruthful financial 
reports to the public, accounting systems were abused and became a victim rather than a 
perpetrator of such scandals. Internal control, no matter how effective, is rendered 
impotent when and if management decides to circumvent it. Therefore, internal control 
must be extended to cover all major risks outside of the accounting process. In other 
words, internal control rests on adequate and comprehensive analysis of enterprise-wide 
risks. 

 

2. DEFINITION AND PURPOSES OF INTERNAL CONTROL 
According to COSO, internal controls encompass a set of policies, rules and 

procedures enacted by the management of the firm to provide reasonable assurance that 
(1) financial reporting is reliable, (2) its operations are effective and efficient, and (3) its 
activities comply with applicable laws and regulations1. This definition clearly indicates 
that internal control has multiple purposes, not just reliable financial reporting. In fact, it 
implies that internal control deals with potential risks existing in three areas of business: 
                                                 
1 COSO, Internal Control – Integrated Framework, 1992. 
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information processes (capturing data, maintaining databases, and providing 
information to achieve reliable financial reporting), operation processes (activities in the 
value chain to achieve operational efficiency and effectiveness), and compliance 
processes (the objective of conformity with laws and regulations). The most crucial 
process of all in every organization, however, is the management process, referred to as 
the management system above, that dictates and controls all other business processes.  
(In this paper, the term “business processes” refers to the combination of the 
management, operation, information and compliance processes.) Lack of attention to 
internal controls in the management process is another major weak spot of the 
traditional internal control concept. Risks in the management processes are much more 
critical, an issue we will explore further later. It is important to note that significant 
potential risky events in every business process, if actually occurred, can contribute to 
failures of internal control over financial reporting. Risks in the information process are 
not the only source of failure of internal control over financial reporting. Thus, a better 
way to state the requirement of Section 404 is: 

Management and independent auditors are required to report on the effectiveness 
of internal control over enterprise risks affecting financial reporting. 

An effective system of internal control must be built on the basis of the analysis of  
enterprise-wide risks. 

Traditionally, independent auditors focus on risks directly related to business 
transactions defined by generally accepted accounting principles and therefore, risks in 
the information process are the focal points in the evaluation of the strengths and 
weaknesses of internal control. Risks, however, exist in every business process and 
some of those risks, if and when materialized, will affect financial reporting 
significantly. As a matter of fact, major enterprise risks rarely occur within the 
accounting process. How may cases were there in which business organizations were 
toppled by the failures of information systems? Recent corporate malfeasances such as 
Enron and WorldCom were the results of risks realized in the management process and 
other major business processes. 

No wonder, COSO, first, proposed that risk analysis be one of the five components 
making up the system of internal control in its 1992 pronouncement. Then in September 
2004, it extended and refined the original concept of risk analysis by proposing an 
integrated framework for enterprise risk management. “Enterprise risk management is a 
process, effected by an entity’s board of directors, management and other personnel, 
applied in strategy settings and across the enterprise.”2 It is designed to manage risk for 

                                                 
2 COSO, Enterprise Risk Management – Integrate Framework, 2004, p. 4. 
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providing reasonable assurance regarding the achievement of the following entity 
objectives: 

Strategic – high-level goals, aligned with and supporting its mission 

Operations – effective and efficient use of its resources 

Reporting – reliability of financial reporting 

Compliance – compliance with applicable laws and regulations. 

Thus, in the process of creating value for its customers and stockholders, an entity must 
be able to systematically assess and analyze all material risks affecting the 
aforementioned entity objectives. 

 

3. STRATEGIC AND DECISION RISKS 
Every entity, whether for-profit or not-for-profit, exists to create value for its 

stakeholders. In the course of creation of value, the entity’s management has to follow a 
process to make important decisions regarding goals, strategies, and resource 
acquisition and allocation for all of its operations—this is the planning stage of the 
so-called management system or process. After a strategic plan is formulated, the 
process moves to the stages of execution (of the plan) and control (of operations). The 
process ends with an assessment of the results of operations relative to the strategic plan 
by means of the entity’s information systems, mainly accounting systems. Information 
as the result of measurement serves management for making further decisions regarding 
goals, strategies, and resources allocation. Thus, the strategic planning cycle starts all 
over again. 

All the decisions made in the management process entail uncertainties- 
unattainable goals due to fatal strategies, and operational failures due to inefficient 
allocation and ineffective application of resources. The chosen strategy presents risks 
associated with competition in the market place. The allocation and application of 
resources presents risks associated with quality and marketability of products or 
services to customers. Decisions about strategic and resource choices are the most 
critical issues to every business entity, because most business failures are due to 
strategic errors or inefficient and ineffective operations leading to the production of 
uncompetitive products or services. 

It then becomes obvious that internal controls must function effectively in the 
management process. Policies and procedures must be established to govern the 
strategic planning process. In particular, accounting systems must have the mechanism 
of measuring strategic variables to highlight strategic success or failure. Information 
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about strategic success or failure must be provided to the board of directors for effective 
monitoring. The tricky part of assessing strategic results is how to unravel legally 
questionable management decisions that are hidden behind financial numbers presented 
in the quarterly and annual financial reports. Currently, internal controls for the 
management process in many business entities are either lacking or working poorly, and 
this explains why there were so many corporate scandals in the past decade. Enron’s 
strategy to create special purpose entities was a strategic risk as well as a decision risk. 

Bristol-Myers “channel stuffing” (loading wholesalers with merchandise at the end 
of a period) is an operational risk (to be discussed later) as well as a decision risk.  
Arthur Andersen’s shredding documents related to Enron’s audit is a strategic risk as 
well as a decision risk. 

 

4. INFORMATION PROCESS AND RISKS 
Information process refers to the sequential events of capturing business 

transaction data, maintaining databases or master files, and providing information from 
databases to internal users for managerial planning and control and external users for 
making financing and investment decisions. The process, if supported by accounting 
systems, is also called the accounting process. Data capturing is the most crucial event 
in the accounting process because most cases of unreliable financial reporting are the 
results of data manipulation, and also because internal controls are generally designed to 
capture more unintentional data errors than intentional ones. Capturing erroneous data 
will lead to generating unreliable financial reports regardless of how good accounting 
systems are. Remember the well-known expression, “garbage in garbage out”. 
Erroneous data, intentional or unintentional, poses information risks in financial 
reporting if errors are significant or material. To prevent data errors and minimize input 
risks, control devices (policies, rules, procedures and methods), generally referred to as 
“input controls”, are established. Policies, rules, and procedures are described in the 
accounting and various other operational policy and procedure manuals in every 
business entity.  Methods or techniques are tools to implement control policies, rules, 
and procedures, such as passwords, firewalls, and back-up systems. 

No matter how many input controls an entity has designed and established, internal 
control may not be able to handle uncertainties related to the performance estimates of 
an entity’s certain financial variables—estimates that must be made for financial 
reporting. To cite a few examples: banks’ bad debt reserves, property and casualty 
insurers’ loss reserves, and corporations’ assumed earnings rate on pension assets.  
What can internal control do with regard to the reliability of these estimates? The risks 
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with these estimates of reserves are high and real. What can internal control do with 
Clear Channel’s recent $4.9 billion write-off and the recent restatements by restaurant 
companies for lease accounting and GE’s recent restatement for derivatives? 

The key point is that accounting data is not all factual and empirically verifiable.  
Some of the financial estimates mentioned above are probabilistic (e.g., bad debts and 
casualty loss reserves); some are logical (e.g., depreciation and amortization); and some 
are subjective (e.g., bank cash reserves or goodwill). How can an auditor apply internal 
control to the audit of net income that is determined from aggregations of factual data, 
probabilistic data, logical data and subjective data? How can an auditor say that 
financial statements are reliable when a probabilistic data represents the probable results 
of a future event, logical data may be illogical when circumstances have changed, and 
subjective data are simply subjective. That is why internal control is not a panacea for 
solving corporate scandals. 

Errors can occur and lead to information risks during the processing of data to 
maintain databases or master files. Thus, internal controls are also designed to prevent 
and detect errors and to minimize risks at this stage of the information process. This 
area of controls is generally referred to as “processing controls” in the internal control 
literature. Various systems documentation manuals in business entities prescribe how 
systems should be operated in order to process transactions accurately. These manuals 
are established policies, rules, and procedures that system operation personnel must 
follow in order to maintain reliable databases or master files from which financial 
information is to be produced. These manuals give rise to the design of tools that can 
provide reasonable assurance that data are correctly processed. Examples of such tools 
are test data, edit programs, run-to-run reconciliation, etc. 

Finally, errors can occur and risks can become real due to lack of controls over the 
access to financial information. A particular concern of any business entity in this area 
of the information process is the protection of sensitive information. Internal controls, 
generally referred to as output controls, are designed to handle the potential risks of 
losing or abusing sensitive financial data. Again, similar to controls for input and 
processing, policies, rules, and procedures should be established to control errors and 
minimize risks in handling information, the output of the accounting systems. 

Effective input-processing-output controls, generally referred to as application 
controls, are not sufficient to ensure reliable financial reporting if there is a poor control 
environment surrounding the applications of information technologies (IT). For 
example, if a firm does not build a culture of ethical behavior for its employees over 
years, all controls the firm has established over input, processing, and output in the 
information process could be either circumvented or tempered. As another example, if 
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management has decided to smooth earnings by inflating sales at year-end, the 
deliberate misrepresentation of sales in the financial reports would actually mock 
internal control in accounting systems. Internal controls to handle risks outside of 
accounting systems are generally referred to as general controls, encompassing proper 
separation of duties in accounting department and between users departments and IT 
department, physical assess and security, logical access controls, systems development 
standards, contingency or recovery plans, etc. COSO treats this area of control as the 
control environment of the entity, but subsequently renames it as the internal 
environment, one of the components of the enterprise risks management. 

 

5. OPERATION PROCESSES AND RISKS 
General and application controls cannot be adequate unless risks in the operation 

processes are also effectively monitored. Operational processes are the primary and 
supportive activities in the value chain. Primary activities, namely acquisition of 
resources, conversion of resources to products or services, and distribution, marketing 
and sales of products and services, create products or services which customers are 
willing to pay for. Business entities create value through these primary activities.  
Supportive activities such as research and development, management, information 
technology, and organizational structure are designed to enhance the operational 
efficiency and effectiveness of primary activities. 

The risks of producing unreliable financial reports could exist in any operation 
process. For example, improper handling of sales and purchase procedures could lead to 
overstatement of sales and understatement of costs in the financial statements--which is 
an operational risk, if not detected and prevented. As another example, if the sales 
management of a telecommunication company treats intra- or inter-company 
transactions as sales, when, in fact, they are merely asset transfers, the intentional 
misrepresentation of the bogus sales in the financial reports is the result of the covert 
operation in the sales process, having nothing to do with internal controls in the 
accounting systems. So, information risks pose as threats simply due to control 
deficiencies in the operation processes. 

Efficiency and effectiveness of the operation processes is one of the three control 
objectives of internal control as defined by COSO and pointed out earlier. Failure in this 
objective could lead to failure in financial reporting. Some of the recent sensational 
corporate news were the results of control failures in the operation processes. These 
include Tyco’s handling of employee loans, Enron’s handling of financial obligations to 
subsidiary (special purpose) companies, and AIG’s (American International Group) 
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handling of risk-free insurance. In these cases, accounting systems captured data from 
ill-conceived transactions that occurred in the business processes and were conveyed to 
the accounting system as authorized and genuine transactions. When erroneous 
transactions are treated as if they were authenticated in the operation processes, controls 
break down and the realized operation risks give rise to financial reporting failures. 

If business history tells us that financial reporting failures were due to control 
deficiencies in the operation processes, operation management must be made 
responsible for the establishment of an effective system of internal control. Currently, 
the blame for such failures, placed on the accounting system, is to misplace the causes 
underlying the failures. Internal control should permeate every segment of the entity’s 
business and should be the concern of all operation management, not just management 
in the accounting process. This is the spirit of what COSO defines as the control 
environment of the business entity. 

 

6. COMPLIANCE RISKS 
For financial reporting, every public company must comply with applicable laws 

and regulations of the Securities and Exchange Commission (SEC) and the Public 
Company Accounting Oversight Board (PCAOB). The SEC and the PCAOB were both 
created by Congress to regulate accounting practices of public companies. Violations of  
laws and regulations under their oversight may be deemed criminal. 

Criminal violation of specific federal laws and regulations in specific industries 
may also occur. For example, the Federal Banking Administration has specified banking 
laws and regulations for banks to follow. Similar situations exist in various industries 
such as insurance, investment, and airlines. In addition, at the state level, every business 
entity must also comply with state laws and regulations applicable to the entity’s 
business. 

Violation of federal and state laws and regulation can jeopardize an entity’s 
financial condition and its survival, as exemplified by the demise of several public 
companies in the past decade. Thus, control policies, rules, and procedures must be 
established to reduce the risks of noncompliance. The responsibility of enforcing 
compliance policies, rules, and procedures rests with the operation units whose 
operations are affected by applicable laws and regulations. The risks of noncompliance, 
thus, exist in the operation processes and they, if actually occurred, can significantly 
affect an entity’s operational results and financial condition. 

 



  會計與公司治理  11 

   

7. A FRAMEWORK OF ENTERPRISE RISK MANAGEMENT 
AND INTERNAL CONTROL 

As stressed earlier, an effective system of internal control in a business entity must 
build on the foundation of effective management of enterprise risks: strategic and 
decision risks, information systems risks, operation risks, and compliance risks. This is 
what COSO advocates in its new publication, Enterprise Risk Management – Integrated 
Framework. Enterprise risk management is defined as follows: 

“Enterprise risk management is a process, effected by an entity’s board of 
 directors, management and other personnel, applied in strategy setting and 
 across the enterprise, designed to identify potential events that may affect the  
 entity, and manage risk to be within its risk appetite, to provide reasonable 
 assurance regarding the achievement of entity objectives.”3 

The objectives to be achieved by enterprise risk management are: strategic goals, 
operational effectiveness and efficiency, reliable financial reporting, and compliance 
with applicable laws and regulations. Except for strategic goals, the other three 
objectives are defined under the objectives of internal control previously defined by 
COSO in its 1992 pronouncement. 

The four objectives of enterprise risk management can be accomplished by 
managing the four types of risk stated above. Strategic and decision risk analysis will 
lead to establishing required internal controls to achieve the strategic goals, that is, 
creating value for stakeholders. Information risk analysis will lead to developing 
internal controls to accomplish the goal of reliable financial reporting. Operation risk 
analysis will help establish internal control needed to accomplish the goal of operational 
effectiveness and efficiency. Finally, compliance risk analysis will help identify 
required internal controls for achieving the compliance goal. 

Figure 1 presents a diagram that describes the relationship between risk analysis 
and internal control. It starts with a classification of employees into operation, 
compliance, information, and management. First, operation employees are to execute 
events in the operation processes in accordance with the policies, rules and procedures 
(control procedures) established to govern the processes, but they may execute 
improperly, giving rise to operation risks. The risks, if significant or material, will have 
an impact on the information process, leading to information risks. Second, managers in 
executing events related to strategic and other decisions in the management process may 
entail strategic risks and/or decision-making risks, both of which, if realized, may likely 
contribute to information risks. Internal controls must be established for mitigating 

                                                 
3 Ibid, p. 13. 
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these two types of risks in the management process.Strengthening corporate governance, 
for example, through an independent board of directors and audit committee is 
recommended by the Sarbarnes-Oxley Act to counteract the management process risks.  
Third, controls are established to combat threats from events related to noncompliance 
with applicable laws and regulations. 

All the events that may pose as risks in various business processes are filtered 
through respective systems of internal control, and, if these risks are material and not 
detected and prevented, will be filtered one more time through controls in the 
accounting information process. As presented in Figure 1, all transactions (events) in 
various business processes may carry with them transaction risks (errors) that are to 
enter the accounting information process. At this critical stage, operation risks, 
management risks, and compliance risks may all become a part of information risks.  
To overcome these risks, general and application controls are designed, tested, and 
implemented. The preventive type of controls is particularly important to ensure that 
only correct data is entered in accounting systems. However, the established preventive 
input controls, no matter how effective they are, cannot not detect all material risks from 
the operation and compliance processes. Furthermore, managers may decide to 
circumvent the system of internal control in the accounting process and render internal 
control futile. The decisions made in the management process can overrule all controls 
in the accounting process. 

When risks from operation and management processes as well as risks within the 
information process become realized, accounting systems will be contaminated with 
errors and mistakes in data. In addition, risks within the information process emerge 
when non-factual data (estimates) are created for bad debts, pension funds return rates, 
goodwill, depreciation and amortization, etc. These errors, if significant or material and 
if not detected and corrected, will lead to creation of financial statements which are not 
fairly presented. 

The above explanation of the concepts of internal control and enterprise risk 
management (ERM) is recapped in Figure 2. Before trying to understand Figure 2, we 
must first understand that “internal control is encompassed within an integral part of 
ERM. ERM is broader than internal control, expanding and elaborating on internal 
control to form a more robust conceptualization, focusing more fully on risk.”3  
(COSO, 2004, p. 109). Figure 2 captures the spirit and substance of COSO’s ERM that 
is intended to provide reasonable assurance for accomplishing every business entity’s 
four objectives: strategic, operation, reporting, and compliance. The realization of these 
four objectives is, as the entity’s mission, to create value for stakeholders. 

ERM is composed of eight (8) components: internal environment, strategic 
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objectives, event identification, risk assessment, risk response, control activities, 
information and communication, and monitoring. This is certainly an extension of the 
five components of internal control, which are control environment, risk analysis, 
control activities, information and communication, and monitoring. The extension 
stresses the critical aspect of risk analysis in the process of implementing internal 
control.  In other words, internal control will not be complete and adequate without 
doing risk analysis first. 

Similar to the concept of control environment defined as the first component of 
internal control by COSO, the Internal Environment sets the tone of an organization, 
influencing the risk consciousness of its people, and is the basis for all other 
components of ERP. After an analysis of internal environment is completed, an 
organization is set to define its Objectives at the strategic level, establishing a basis for 
operations, reporting, and compliance objectives. With objectives established, the 
organization should proceed to Identify Events that affect the achievement of objectives 
favorably and unfavorably. Favorable events represent opportunities for the 
organization and should be pursued by its management regarding resource allocation 
decisions to capitalize those opportunities. 

Unfavorable events represent risks that must be analyzed in order to determine the 
extent of its financial compact and how the business entity is going to respond to 
them—this constitutes the two essential components of ERM: Risk Assessment and 
Risk Response. Once significant risks are identified and analyzed and the risk response 
policies are established, internal control is logically and subsequently designed and 
implemented to prevent them from occurrence. This is what COSO refers to as control 
activities of ERM. Internal control in the context of today’s technological environment 
encompasses general control and application controls as expounded earlier. 

Effective implementation of ERM relies on accounting information systems to 
capture data regarding results of execution of strategic, operational and compliance 
activities relative to the pre-set goals and to communicate information about these 
results to various levels of management for refining the ERM process. The results 
should also be communicated to employees of the entity so that ERM becomes, not just 
managers’, but also everyone’s business. This is the Information and Communication 
component of ERM. Finally, as ERM is defined as a process, it must be Monitored (the 
last component) to be effective.  
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8. CONCLUSION 
The above delineation of internal control and ERM may be summarized as follows: 

• ERM is an effective way to handle Section 404. According to COSO, ERM is more 
than just internal control.  Its ultimate goal is the creation of value for stakeholders. 

• Risk analysis provides a basis for the design and implementation of an effective 
system of internal control for an entire business entity. 

• Risk analysis must be conducted in all business processes: management, operation, 
information, and compliance. 

• The most critical of all business processes is the management process that focuses 
on strategies and objectives and may entail strategic and decision risks. Internal 
control must be established to counteract this area of business risks, otherwise 
financial reports will likely be manipulated, giving rise to more cases similar to 
Enron and WorldCom. 

• Risks in the operation process and the compliance process, if not detected and 
prevented, may also contribute to information risks. Separate internal controls are 
needed to control operation and compliance activities. 

• Risks in the information process lies primarily with those estimates for some 
financial variables that are subject to manipulation. 

• Internal control is no panacea for detecting major business problems. An effective 
system of internal control can provide only reasonable assurance that an entity’s 
strategic and other ensuing objectives will be achieved. 
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宣告及實際買回庫藏股與異常報酬－管理者之

策略性應用 
 
 

邱垂昌1 
彰化師範大學 

 
 

摘要 
本研究旨在探討公司宣告買回庫藏股佔其流通在外股數比例大小與市場

反應（股價績效）大小之關係，以及公司實際購回佔其宣告買回之比例與其股

價被低估程度及公司現金流量水準之關係。實證結果顯示公司宣告買回庫藏股

比例與宣告期間平均異常報酬有顯著正向相關，但實際購回比例卻與宣告期間

平均異常報酬無顯著相關；此結果顯示台灣市場反應庫藏股實施之資訊內涵係

來自宣告買回而非實際買回。實證結果亦顯示庫藏股宣告購回比例及前次宣告

之實際購回比例皆與當次宣告之實際購回比例呈顯著正向相關，但宣告前一個

月之平均異常報酬、宣告期間之平均異常報酬（亦即股價被低估之程度）及宣

告前一季之現金流量水準皆對實際購回比例無顯著影響。 

關鍵詞：庫藏股、異常報酬、現金流量 

                                                 
1 聯絡方式 Tel. 04-7232105 ext. 7325, E-mail: ccchiou@cc.ncue.edu.tw 
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Announced and Actual Share Repurchases and 
Abnormal Returns: Managers’ Strategic Application 

 
 

Chei-Chang Chiou2 
National Changhua University of Education 

 
 

Abstract 

This paper examines the relation between abnormal returns at the announcement 
period and the fraction of shares stated in the announcement of the repurchase program, 
and the effect of undervaluation and cash flows on actual repurchases. The empirical 
results show that larger announced repurchase targets are associated with higher abnormal 
returns, but there is insignificant association between abnormal returns and the firm’s 
actual share repurchases at the announcement period. These results indicate that the 
information content of the repurchase announcement in Taiwan comes from announced 
targets but is unrelated to actual repurchases. The results also show that there are 
significantly positive effects of announced repurchase targets of this time and actual 
repurchases of prior time on actual repurchases of this time, but there are insignificant 
effects of preannouncement performance, announcement period performance and 
preannouncement cash flows on actual share repurchases. 

Keywords：Treasury Stock、Abnormal Returns、Cash Flows

                                                 
2 Tel: 04-7232105 ext. 7325 E-mail: ccchiou@cc.ncue.edu.tw 
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壹、緒論 
本研究旨在探討公司宣告買回庫藏股佔其流通在外股數比例大小與市場

反應（股價績效）大小之關係，以及公司實際購回佔其宣告買回股數之比例與

其股價被低估程度及公司現金流量水準之關係。公司宣告買回之庫藏股佔其流

通在外股數之比例愈大，則在宣告期間之異常報酬愈大，可能是因為較多的購

回訊號傳遞較多有關公司好的訊息，因此市場反應較大（Comment and Jarrell 
1991；Ikenberry and Vermaelen 1996）。另外，公司管理者有時會策略性實施購

回股票，當公司管理者認為公司股價被嚴重低估，則會購回較多庫藏股，若其

股價已回升至管理者認為合理的水準，或其低估情形較不嚴重，則管理者會購

回較少之庫藏股（Stephens and Weisbach 1998）。然而，若以另一角度來看，投

資人如果有充分資訊，亦可能理性預期公司在宣告後可能實際購回之股數，則

此時宣告期間之異常報酬反而可能會受到實際購回股數之影響（Stephens and 
Weisbach 1998）。而公司實際購回之比例也會受到公司現金流量部位之影響，

當公司現金流量愈多，其實際購回比例會較多，若公司現金流量較少，則公司

會較策略地實施實際購回，以避免股利政策受到影響（Stephens and Weisbach 
1998）。 

過去有關庫藏股研究之文獻，大都以事件研究法探討庫藏股宣告之市場

（公司股價）反應，大部分實證結果皆顯示庫藏股宣告具有異常報酬（Asquith 
and Mullins 1986；Comment and Jarrell 1991；Dann 1981；Lakonishok and 
Vermaelen 1990；Oyon, Markides, and Ittner 1994；Vermaelen 1981；王一方 
2001；朱隆宗 2001；李忠泰 2001；邱鍵麟 2001；林良憲 2001；陳振遠、吳

香蘭 2002；蔡柳卿、郭法雲 2001；駱姿蓓 2001；魏秀香 2001）。或者將事

件期拉長，探討庫藏股宣告公司之長期異常報酬（Ikenberry et al. 1995, 2000）。
但相關研究甚少從庫藏股宣告之內容探討其資訊內涵，國外文獻如 Comment 
and Jarrell（1991）及 Ikenberry and Vermaelen（1996）從庫藏股宣告規模來探

討市場反應，結果顯示宣告庫藏股買回佔流通在外股數之比例愈大，市場反應

愈大。本研究第一個研究目的在瞭解國內上市上櫃公司宣告庫藏股買回佔流通

在外股數之比例愈大，是否如美國一樣，市場反應愈大。 

以公司管理者而言，任何相關於公司之事項，都必須策略性地應用，營運

事項是如此，其他事項亦是如此。以實施庫藏股制度為例，國外許多文獻指出

公司管理者會策略性地買回庫藏股，當管理者認為公司股價被嚴重低估，會購

回較多股票，以使股價回升至合理水準，若管理者認為公司股價已回升至合理

價位，則會減少或停止購回（Stephens and Weisbach 1998）。在國內尚無相關文

獻探討國內公司管理者是否同樣策略性地應用庫藏股計畫。因此，本研究第二

個目的在探討國內上市上櫃公司實際購回庫藏股佔其宣告買回之比例是否與

其股價被低估及回升之程度有關，亦即管理者是否策略性應用庫藏股計畫。 

然而，若以投資人之角度而言，若投資人擁有充分資訊能夠理性預期公司
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管理者宣告購回庫藏股之意圖，則投資人能夠正確預期公司宣告後實際購回之

股數，此時宣告期間之異常報酬將會受到實際購回股數之影響，而宣告購回股

數之資訊內涵會因此消失（亦即第一個目的之結果會是否定的）。因此，本研

究第三個目的在探討國內上市上櫃公司宣告購回庫藏股期間之異常報酬是否

受到實際購回之影響。 

Stephens and Weisbach（1998）指出公司實際購回庫藏股之比例會受到公司

現金流量部位之影響，公司管理者在因為其他理由（如挽救股價）而實施庫藏

股制度時，可能會考慮公司現金流量是否充足以應付其他需要（如未來現金股

利之發放），因為股利政策之改變（如減少現金股利之發放）可能會使公司受

到聲譽損害（Denis, Denis, and Sarin 1994；Stephens and Weisbach 1998）。然而，

國內上市上櫃公司股票股利遠比美國盛行，在不用保留現金流量以應付現金股

利之情況下，公司在實施實際購回庫藏股時，是否有考慮公司之現金流量狀

況，是一項值得探討的問題。因此，本研究之第四個目的在探討公司實際購回

庫藏股是否與其現金流量狀況有關。 

實證結果顯示公司宣告買回庫藏股比例與宣告期間平均異常報酬有顯著

正向相關，但實際購回比例卻與宣告期間平均異常報酬無顯著相關；此結果顯

示台灣市場反應庫藏股實施之資訊內涵係來自宣告買回而非實際買回，此現象

與美國市場不同（Stephens and Weisbach 1998）。實證結果亦顯示庫藏股宣告購

回比例及前次宣告之實際購回比例皆與當次宣告之實際購回比例呈顯著正向

相關，但宣告前一個月之平均異常報酬、宣告期間之平均異常報酬及宣告前一

季之現金流量皆與實際購回比例無顯著相關。此結果表示台灣上市及上櫃公司

管理者之實際購回策略係在宣告前即已決定，而在宣告後會依宣告購回大小進

行實際購回動作，而且其實際購回比例也會深受前次宣告之實際購回比例的影

響，表示公司實施庫藏股之決心能反映在其董事會決議宣告實施上，並沒有因

為股價回升與否而策略性應用實際購回，此結果與 Stephens and Weisbach
（1998）利用美國資料之研究結果有所差異。另外，公司之現有現金流量並不

會影響其實際購回決策，此結果與 Stephens and Weisbach（1998）不一致，可

能係因美國公司股利發放以現金股利居多，公司必須保留一部份現金以應付股

利之需，因此在購回庫藏股時會考慮公司現金流量（Stephens and Weisbach 
1998）；但台灣公司則以股票股利為常態，因此在購回庫藏股時並未考慮公司

現有之現金流量。 

本研究架構組織如下。壹為緒論，敘述本研究之背景與目的，以及探討公

司實施庫藏股制度與市場反應及管理者認知關係之相關文獻；貳為研究方法，

敘述庫藏股文獻、假說設立依據、變數衡量及庫藏股實際買回實證模式；參為

實證結果分析，敘述庫藏股宣告之市場反應及實際購回比率之影響因素的實證

結果；肆為敏感性分析；伍為結論。 

 



會計與公司治理  21 

貳、研究方法 
一、研究假說 

本研究第一個目的係探討是否國內上市上櫃公司宣告庫藏股買回股數佔

流通在外股數之比例愈大，市場（公司股價）反應會愈大。Comment and Jarrell
（1991）發現宣告庫藏股買回規模愈大則事件期異常報酬愈大，因此可以將宣

告庫藏股買回規模當成管理當局發射資訊品質之訊號。Ikenberry and Vermaelen
（1996）從庫藏股宣告規模來探討市場反應，結果顯示宣告庫藏股買回佔流通

在外股數之比例愈大，市場反應愈大。此原因可能是宣告規模可作為傳遞公司

正向訊息之代理（Stephens and Weisbach 1998）。若公司宣告庫藏股之規模愈

大，其所傳遞之公司正向訊息愈多，則本研究設立以下假說（以對立假說設

立）： 

H1：國內上市上櫃公司宣告庫藏股買回股數佔其流通在外股數比例愈大，則宣

告期間平均異常報酬愈大。 

本研究第二個目的係探討公司管理者是否策略性地應用庫藏股計畫，亦即

管理者實際購回庫藏股數量，是否會因其股價被低估之程度減低與否而調整。

Stephens and Weisbach（1998）指出公司實際購回庫藏股數量大小會受到宣告

時異常報酬（股價回升）之影響，當管理者認為被低估之股價已經回升至合理

價位，則會降低甚或停止實際購回；反之，若股價被低估嚴重，則會策略性提

高實際購回比例。因此，本研究設立以下假說（以對立假說設立）： 

H2：國內上市上櫃公司在庫藏股宣告期間之平均異常報酬愈大，其實際購回庫

藏股數佔其流通在外（或宣告購回）股數之比例愈小。 

本研究第三個目的係探討國內上市上櫃公司宣告購回庫藏股期間之異常

報酬是否受到實際購回之影響。根據 Stephens and Weisbach（1998）之說法，

若投資人擁有充分資訊能理性預期公司管理當局宣告購回庫藏股之行為，則能

正確預期到公司可能實際購回之股數，因此會反映在其購買行為上。若投資人

預期公司實際購回股數較多，則顯示公司係真正在釋放正面資訊以挽救被低估

之股價，此時股價反應（異常報酬）會較大；反之，若投資人預期公司實際購

回股數較少，顯示公司並無正面資訊，僅藉由宣告庫藏股虛增股價，此時異常

報酬會較小。若此說法成立，則庫藏股之資訊內涵應來自實際購回股數大小，

而非來自宣告購回股數大小。因此，本研究設立以下假說（以對立假說設立）： 

H3：國內上市上櫃公司實際購回庫藏股數佔其流通在外（或宣告購回）股數之

比例愈大，在庫藏股宣告期間之平均異常報酬愈大。 

本研究第四個目的係探討公司實際購回庫藏股數量，是否與其現金流量有

關。根據張志銘、詹允豪（2002）報導至 90 年 10 月 31 日為止上櫃公司購回

庫藏股之實際執行比率平均為 63.23％，其中以電子產業平均約 30％為最少，

而鋼鐵及化工產業執行率高達 100％。而在美國之公開市場買回庫藏股宣告，
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根據 Stephens and Weisbach（1998）報導在 1981 至 1990 期間宣告購回之實際

執行比率約 74～82％，在宣告三年後，仍有 10％之公司僅有不到 5％之執行

率，甚至有相當數量之公司沒有買回任何股數。有些公司執行比率的確偏低，

可能係管理者視庫藏股買回為策略性應用或公司現金流量不足（Stephens and 
Weisbach 1998），公司必須保留一定數額之現金流量，以應付未來現金股利政

策，因為根據研究減少現金股利之發放可能對公司聲譽有極大傷害（Bajaj and 
Vijh 1990；Denis, Denis, and Sarin 1994；Kaplan and Reishus 1990）。因此，公

司在實際購回比率時，會考慮公司現金流量部位。故而本研究設立以下假說（以

對立假說設立）： 

H4：國內上市上櫃公司實際購回庫藏股數佔其流通在外（或宣告購回）股數之

比例，與其現金流量部位呈正相關。 

二、選樣標準及資料來源 

本研究以民國 89 年 8 月 9 日至民國 92 年 4 月 30 日實施庫藏股制度之上

市上櫃公司為研究對象。其中研究樣本自 89 年 8 月 9 日開始取樣，係因為庫

藏股制度是從當日開始正式實施。自民國 89 年 8 月 9 日至 92 年 4 月 30 日間，

共 396 家上市上櫃公司實施庫藏股制度，共有 1051 次宣告庫藏股買回。樣本

公司之產業分佈、宣告購回及實際購回比率如表一所示。 

由表一可看出電子產業之宣告次數為 341 次，為所有產業中宣告最多次的

產業，但其宣告購回比率僅有 2.11％，顯示其每次宣告買回的股數佔其流通在

外股數並不高，另外，其實際購回比率僅 42.89％，顯示其實際購回佔其宣告

購回股數不及一半，此現象可能表示電子產業中許多公司管理者可能僅策略性

利用多次宣告購回庫藏股來提升其股價，並無花費資金從事實際購回股票之動

作；反觀一些傳統產業，如鋼鐵、汽車、電纜、造紙等等，其宣告次數並不多，

但其實際購回比例都在 70％以上，高出電子產業許多，這似乎代表著傳統產業

遠比電子產業有計畫地進行瘦身及挽救股價之動作。 

本研究之樣本資料，庫藏股購回之董事會決議日期、宣告期間、實際購回

日期、宣告購回股數及實際購回股數等資料，係取自台灣經濟新報社之庫藏股

資料庫及公開資訊觀測站；公司股價及投資報酬率取自台灣經濟新報社之調整

後股價資料庫；來自營業活動之現金流量、非常項目前盈餘、折舊及攤銷費用、

現金及約當現金、總資產及流通在外股數取自台灣經濟新報社之財務資料庫。 
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表一  庫藏股宣告產業分佈及實際購回比率 

產業代碼 b 產業名稱 a 次數 宣告購回比率 c 實際購回比率 d 
11 
12 

13（43,65） 
14（44） 
15（45） 
16（46） 
17（47） 

19 
20 
21 
22 

(49) 
（52） 

23,24,30(53,54,61,80) 
25（55） 
26（56） 

27(57) 
28（58,60） 

29(59) 
99(89) 

水泥 
食品 
塑膠 
紡織 
電機 

電器電纜 
化工 
造紙 
鋼鐵 
橡膠 
汽車 
通訊 
軟體 
電子 
營建 
運輸 
觀光 

金融證券 
百貨 
其他 
合計 

7 
9 
11 
53 
61 
38 
26 
10 
38 
1 
3 
5 
9 

341 
62 
26 
7 

289 
23 
32 

1051 

3.39% 
5.12% 
2.04% 
2.44% 
1.82% 
2.58% 
2.26% 
1.61% 
1.74% 
5.04% 
1.01% 
1.65% 
0.27% 
2.11% 
3.57% 
3.50% 
1.82% 
1.91% 
2.31% 
2.26% 
2.11% 

61.61% 
7.02% 
64.43% 
63.60% 
55.27% 
71.87% 
53.50% 
77.04% 
89.50% 
0.00% 
74.81% 
44.60% 
87.22% 
42.89% 
46.04% 
73.31% 
8.88% 
62.03% 
56.80% 
65.65% 
55.39% 

a 產業分類係依據證券交易所之分類標準。 
b 上櫃樣本產業代號，以括弧表示之。 
c 宣告購回比率＝宣告購回股數 / 流通在外股數。 
d 實際購回比率＝實際購回股數 / 宣告購回股數。 

三、變數衡量 

（一）宣告購回比率（ ityAnnounceBu ） 

本研究定義宣告購回比率為公司宣告購回股數佔公司當時流通在外股數

之比率，由公開資訊觀測站之重大訊息項可得知此項資訊。 

（二）實際購回比率（ itActualBuy ） 

本研究定義實際購回比率為公司實際購回股數佔當次宣告預計購回股數

或公司當時流通在外股數之比率，由公開資訊觀測站之重大訊息項可得知此項

資訊。 

（三）現金流量（ 1−itCashFlow ） 

本研究定義現金流量為公司宣告購回庫藏股當年度至宣告前一季為止之

來自營業活動之現金流量、非常項目前盈餘加折舊及攤銷費用或現金及約當現

金，再以總資產予以平減之（Stephens and Weisbach 1998）。譬如，亞泥在 2001
年 7 月 5 日董事會決議購回庫藏股宣告，則當年度宣告前一季為止之現金流量
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係表示至第二季為止之累積現金流量。來自營業活動之現金流量（或非常項目

前盈餘加折舊及攤銷費用）為營業所產生之現金流量，可以做為現金股利發放

之用，為了應付現金股利之發放，管理者可能在現金股利與買回庫藏股之間作

策略性權衡，因此，現金流量之多寡可能影響公司實際購回庫藏股之額度。現

金及約當現金則是公司應付短期資金需求之用，若現金部位充足（有閒置資

金），管理者可能用以做投資之用，抑或作為實施庫藏股制度，因此，現金部

位之多寡可能影響公司實際購回庫藏股之額度。 

（四）宣告前、大量買回前及宣告期間異常報酬（ itAR 、 30−itAR ） 

本研究使用市場模式方法估計公司庫藏股購回宣告事件期間之預期報酬

率，再將事件期之公司實際報酬率減預期報酬率，以得出事件期之異常報酬。

其模式如下： 

itmtiiit RR εβα ++= *ˆˆ                                           （1） 

其中 itR =證券 i 在 t 期之報酬率， mtR =t 期市場組合報酬率， iβ̂ =證券 i 系統性

風險， itε =干擾項，估計期為事件期往前推 180 日（t=-180~-1）。 

利用等式（1）估計出 iα̂ 及 iβ̂ ，再將事件期之市場報酬率代入估計之市場

模式，以求出證券預期報酬率 itR̂ 。再將事件期實際報酬率減預期報酬率，以得

出事件期之異常報酬 itAR 。將事件期間之異常報酬予以平均，得出事件期之平

均異常報酬 iAR 。模式如下： 

mtiiit RR βα ˆˆˆ +=  

ititit RRAR ˆ−=  

TARAR it
t

it /∑=  

宣告前異常報酬乃以宣告前 30 天為事件期，計算庫藏股宣告前之平均異

常報酬。 

大量買回前異常報酬乃以宣告後至第一次大量買回前為事件期，計算庫藏

股宣告後至大量買回前之平均異常報酬。 

宣告期間異常報酬乃以宣告期間3為事件期，計算庫藏股宣告期間之平均

異常報酬。 

 

 

 

 

                                                 
3 根據「上市上櫃買回本公司股份辦法」第五條之規定，公司買回股份應依申報日起兩個月內執行完

畢。故本研究所稱宣告期間係指自申報日起兩個月內之執行期間。 



會計與公司治理  25 

四、實證模式 

（一）宣告購回比率、實際購回比率與異常報酬之關係 

本研究假說 H1 之目的係探討公司宣告購回比率大小是否影響宣告期間之

異常報酬。假說 H3 之目的係探討公司實際購回比率大小是否影響宣告期間之

異常報酬。Comment and Jarrell（1991）及 Ikenberry and Vermaelen（1996）指

出庫藏股宣告期間報酬與宣告購回股數呈正向關係。Stephens and Weisbach
（1998）指出如果投資人有充分資訊可預期公司宣告購回股數中將實際購回多

少比率，則宣告期間之異常報酬將會與實際購回股數有關，因此，市場評估庫

藏股資訊內涵僅來自實際購回而非宣告購回。然而，一般而言，當公司在董事

會決議宣告購回規模時，可能亦代表其實際可能買回之規模，故宣告購回規模

可能與實際購回規模有顯著相關，或對宣告期間異常報酬有交互效果存在，故

本研究將此兩者之交互效果納入迴歸模式作為控制變數，以避免自變數間之高

度相關造成顯著性估計低估情形發生4。另外，若公司股價被低估愈嚴重（宣

告前之負的異常報酬愈大），則在宣告期間之股價應會回升較大（正的異常報

酬愈大），亦即宣告前之異常報酬會影響宣告期間之異常報酬（Stephens and 
Weisbach 1998）。因此，本研究以兩個模式檢視假說 H1 及 H3： 

itititit eARbyAnnounceBubbAR +++= −30210                            （2） 

ititititit ActualBuyyAnnounceBugActualBuygyAnnounceBuggAR *3210 +++=           
itit eARg ++ −304                                            （3） 

其中 itAR 為公司 i 在 t 期庫藏股宣告期間之平均異常報酬， ityAnnounceBu 為宣

告購回比率， itActualBuy 為實際購回比率， 30−itAR 為庫藏股宣告前 30 天之平均

異常報酬。 

（二）異常報酬、現金流量與實際購回比率之關係 

本研究假說H2及H4之目的係探討公司宣告庫藏股買回期間之異常報酬大

小及當時現金流量多寡與實際購回比率之關係。公司管理當局可能策略性地實

施庫藏股制度。Comment and Jarrell（1991）指出當公司股價下跌（更有可能

被低估）時，公司會傾向宣告公開市場購回計畫。而管理者會視股價回升幅度

（異常報酬大小）而進行彈性買回自家股票（Stephens and Weisbach 1998）。管

理者亦會視公司現金部位而調整實際購回股數（Stephens and Weisbach 1998）。 

另外，在宣告前股價被低估程度（負的異常報酬）亦可能影響宣告期間實

際購回股數，當宣告前股價被低估愈嚴重，則管理當局會在宣告期間努力購回

庫藏股，以提昇公司之股價（Stephens and Weisbach 1998）。而宣告購回股數愈

多，可能也會影響實際購回股數。前次宣告實際購回數量對之後宣告之實際購

回股數也可能具有資訊內涵，管理者可能策略性應用庫藏股購回，譬如前次宣

                                                 
4 作者感謝「2005 公司治理理論與實務研討會」之評論人張森河教授之建議。 
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告實際購回比例大，則本次可能減少購回比率，亦可能管理者之一定政策為實

際購回必須佔宣告購回一定比例或買回比例逐次增大，則之前實際購回比例

大，則之後宣告之實際購回比例也會大；故前次完成購回之比例，可能與當次

實際購回比例有關。因此，本研究採用以下實證模式檢視假說 H2 及 H4： 

30431210 −− ++++= ititititit ARqARqActualBuyqyAnnounceBuqqActualBuy  
itit eCashFlowq ++ −15                                  （4） 

其中 1−itActualBuy 為公司 i 在 t 期宣告前一次之實際購回比率， 1−itCashFlow 為公

司 i 在 t 期宣告購回前一季之現金流量，其他如前述。 

 

參、實證結果分析 
一、敘述統計 

自民國 89 年 8 月 9 日至 92 年 4 月 30 日間，共有 1051 次之庫藏股買回宣

告。扣除因為金融業許多銀行及證券公司合併改制成金融控股公司，因此無股

價資料，以及少許遺漏資料後，本研究樣本資料共計 802 筆。各變數之敘述統

計量如表二所示。 

由表二可知庫藏股買回宣告前一個月（30 天）之所有樣本平均異常報酬之

平均數為-0.0144，顯著性檢定結果達 5％顯著水準（t=2.119，p<0.05），而庫藏

股宣告期間之所有樣本平均異常報酬之平均數為 0.0388，顯著性檢定結果達 1
％顯著水準（t=5.330，p<0.01）。此結果顯示實施庫藏股公司在實施庫藏股買

回前有顯著負的平均異常報酬，而在宣告實施庫藏股買回期間有顯著正的平均

異常報酬，顯示原本被低估之股價有顯著回升，證明實施庫藏股確實有挽救公

司被低估股價之功能。 

由表二所示，所有樣本宣告期間平均異常報酬（ itAR ）之平均數為 0.0388，
中位數為 0.0465，最小值為-0.7141，最大值為 1.1717。宣告期間平均異常報酬

之平均數小於中位數，顯示有些樣本有較大的正平均異常報酬，以致於樣本分

配有左偏的情況。宣告前一個月之平均異常報酬（ 30−itAR ）之平均數為-0.0144，
中位數為-0.0106，最小值為-0.6386，最大值為 1.0299。宣告前平均異常報酬之

平均數略小於中位數，顯示有少許樣本之負的平均異常報酬較大，因此樣本分

配略有左偏的現象。但由最小值及最大值來看，樣本中應有少許平均異常報酬

較為極端（較大或較小）之資料。 

宣告買回庫藏股佔公司當時流通在外股數比例（ ityAnnounceBu ）之平均數

為 0.0283，中位數為 0.0230，最小值為 0.0001，最大值為 0.1000。宣告買回佔

流通在外股數比例之平均數大於中位數，最小值為 0.0001，最大值為 0.1000，
顯示些許樣本宣告買回比例較大，致使樣本分配有右偏的現象。實際買回股數

佔流通在外股數比例（ itActualBuy ）之平均數 0.0169，中位數為 0.0137，最小
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值為 0.0000，最大值為 0.0984，亦有右偏的情況，顯示某些公司實際購回比例

較大。而以實際購回佔宣告購回之比例而言，其平均數為 0.6666，中位數為

0.8093，最小值為 0.0000，最大值為 1.0129。實際購回佔宣告購回比例之平均

數小於中位數，顯示許多樣本實際購回比例較小，甚至有宣告後並無實際購回

之樣本；另外，有少數樣本購回比例超過 100％，如源恆及鴻源科等公司。 

前一季非常項目前盈餘加折舊及攤銷費用再除以總資產（ 1−itCashFlow ）之

平均數為 0.0347，中位數為 0.0305，最小值為-0.1020，最大值為 0.2420。平均

數大於中位數，顯示少數公司現金流量較大，因此樣本分配有右偏的現象。現

金及約當現金除以總資產之平均數為 0.0568，中位數為 0.0328，最小值為

0.0001，最大值為 0.4747。現金及約當現金除以總資產之平均數仍大於中位數，

亦顯示少數公司現金部位較充足，以致於樣本分配有右偏的現象。來自營業活

動之現金流量除以總資產之平均數為 0.0320，中位數為 0.0256，最小值為

-0.2390，最大值為 0.4302。平均數大於中位數，顯示少數公司現金流量較大，

因此樣本分配有右偏的現象。 

由於某些變數之平均數與中位數有一些差距，顯示有少許極端值存在，本

研究將做後續處理，以檢視極端值是否影響研究結果的穩健性（robustness）。 

表二  敘述統計量（N=802） 

變數 1 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值 
itAR  

ityAnnounceBu  
itActualBuy  

( itActualBuy )2 
1−itActualBuy  

( 1−itActualBuy )3 
30−itAR  

1−itCashFlow  
( 1−itCashFlow )4 

( 1−itCashFlow )5 

0.0388 
0.0283 
0.0169 

(0.6666) 
0.0105 

(0.4188) 
-0.0144 
0.0347 

(0.0568) 
(0.0320) 

0.0465 
0.0230 
0.0137 

(0.8093) 
0.0051 

(0.2878) 
-0.0106 
0.0305 

(0.0328) 
(0.0256) 

0.2059 
0.0202 
0.0145 

(0.3573) 
0.0142 

(0.4266) 
0.1922 
0.0388 

(0.0672) 
(0.0670) 

-0.7141 
0.0001 
0.0000 

(0.0000) 
0.0000 

(0.0000) 
-0.6386 
-0.1020 
(0.0001) 
(-0.2390) 

1.1717 
0.1000 
0.0984 

(1.0129) 
0.0920 

(1.1180) 
1.0299 
0.2420 

(0.4747) 
(0.4302) 

1 itAR 為公司 i 在 t 期庫藏股宣告期間之平均異常報酬， ityAnnounceBu 為公司 i 在 t 期庫藏股宣告

購回股數佔當時流通在外股數之比例， itActualBuy 為公司 i 在 t 期庫藏股實際購回股數佔當時流

通在外股數之比例， 1−itActualBuy 為公司 i 在 t 期庫藏股宣告之前一次庫藏股實際購回股數佔當時

流通在外股數之比例， 30−itAR 為公司 i 在 t 期庫藏股宣告前 30 天之平均異常報酬， 1−itCashFlow
為公司 i 在 t 期庫藏股宣告之前一季現金流量（非常項目前盈餘加折舊及攤銷費用再以總資產平減）。 

2 括號中之變數代表實際購回比例，定義為公司 i 在 t 期實際購回庫藏股數佔宣告購回股數之比例。 
3 括號中之變數代表前一次實際購回比例，定義為公司 i 在 t 期庫藏股宣告之前一次實際購回庫藏股數

佔宣告購回股數之比例。 
4 括號中之變數代表前一季現金流量，定義為公司 i 在 t 期庫藏股宣告之前一季現金及約當現金除以總

資產。 
5 括號中之變數代表前一季現金流量，定義為公司 i 在 t 期庫藏股宣告之前一季來自營業活動之現金流

量除以總資產。 
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二、假說 H1 及假說 H3 之檢視 

假說 H1 及假說 H3 之目的係分別檢視宣告與實際購回庫藏股之資訊內

涵。利用模式（2）及（3）式執行迴歸結果如表三所示5。 

表三之 Panel A 列示庫藏股宣告購回股數佔當時流通在外股數之比例對宣

告期間平均異常報酬之影響。宣告購回比例係數值為 0.5953，顯著性檢定結果

達 5％顯著水準（t=2.15，p<0.05），顯示宣告購回股數佔當時流通在外股數之

比例愈大，則宣告期間之平均異常報酬愈大，支持假說 H1。Panel B 列示庫藏

股宣告購回股數佔當時流通在外股數之比例及實際購回股數佔當時流通在外

股數之比例對宣告期間平均異常報酬之影響。宣告購回比例係數值仍達 10％顯

著水準（t=1.70，p<0.1），仍支持假說 H1；然而，實際購回比例之係數值為

-0.1237，顯著性檢定結果未達顯著水準（t=-0.14，p>0.1），未能支持假說 H3，
顯示公司實際購回庫藏股之比例與宣告期間平均異常報酬並無顯著關係存在。 

由表三之 Panel A 及 Panel B 之實證結果顯示，台灣上市及上櫃公司實施庫

藏股制度之宣告期間異常報酬，受到宣告購回比例之影響，但與公司實際購回

比例無關。此結果與 Stephens and Weisbach（1998）以 1981 至 1990 之美國資

料的實證結果並不一致，反而支持 Comment and Jarrell（1991）及 Ikenberry and 
Vermaelen（1996）宣告規模可作為管理當局發射資訊品質之訊號及傳遞公司正

向訊息之代理的說法。顯示台灣證券市場投資人未能如美國證券投資人一般，

能精確預期到公司實際購回庫藏股之比例，並適當地決定其購買決策，反而以

宣告購回規模決定其購回決策。此原因可能有以下幾項：1.台灣證券市場較不

具效率性（投資人無法做理性預期）。2.宣告期較短（台灣規定必須在公告後兩

個月內買回，美國則無此規定），投資人可能因此視宣告股數較具資訊內涵。

3.美國實施庫藏股制度歷史較長，投資人依據經驗及過去資訊知道公司實際購

回比例約多少；但台灣庫藏股制度僅實施不滿三年，投資人無判斷實際購回之

經驗，故而依宣告購回來決定其購買決策。 

另外，表三之 Panel A 及 Panel B 皆顯示宣告購回前 30 天之平均異常報酬

（顯著為負）與宣告期間平均異常報酬（顯著為正）具有顯著正相關，此結果

與 Stephens and Weisbach（1998）指出股價被低估愈嚴重，則回升幅度愈大之

說法不一致。此可能係台灣股市有漲跌幅及庫藏股實施期間僅有兩個月之限

制，以及台灣投資人投資策略較保守或沒有充分資訊判斷股價被低估之幅度，

因此在兩個月之庫藏股實施期間，雖然被低估之股價皆有顯著回升，但各家公

司回升幅度約略相同。 

 

 

                                                 
5 本研究視 Studentized residual 絕對值大於 2 者為極端值，在刪除極端值後重新執行迴歸分析，結果

發現並不影響原先之實證結果。 
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表三 宣告及實際購回庫藏股比例對平均異常報酬之迴歸結果（N=802） 

Panel A： itititit eARbyAnnounceBubbAR +++= −30210  
自變數 1 係數 預期符號 標準誤 2 t 值 p 值 3 VIF4

Constant 
ityAnnounceBu  

30−itAR  

0.0333 
0.5953 
0.7915 

 
＋ 
－ 

0.0085 
0.2768 
0.0364 

 3.91 
 2.15 
21.73 

 0.0001*** 
0.0318** 

 0.0000*** 

 
1.000
1.000

2R = 0.5500   
2

R =0.5489    Model F=488.24（p<0.0001） 
Panel B： ititititit ActualBuyyAnnounceBugActualBuygyAnnounceBuggAR *3210 +++=  

itit eARg ++ −304  

自變數  係數 預期符號 標準誤 t 值  p 值 VIF 
Constant 

ityAnnounceBu  
itActualBuy  

itit ActualBuyyAnnounceBu *  
30−itAR  

 0.0338
 0.6694
-0.1237
-0.7888
 0.7916

 
＋ 
＋ 
? 
－ 

0.0126 
0.3948 
0.8852 
7.3981 
0.0365 

 2.68 
 1.70 
-0.14 
-0.05 
21.66 

  0.008*** 
 0.090* 
0.889 
0.964 

  0.000*** 

 
1.993
4.993
6.710
1.002

2R =0.5501    
2

R = 0.5484   Model F=325.21（p<0.0001） 
1 變數定義請參考表二。 
2 標準誤為 White 一致性估計標準誤。 
3 ***為達 1％顯著水準，**為達 5％顯著水準，*為達 10％顯著水準。 
4 根據經驗法則（a rule of thumb），變異數膨脹因素（variance inflation factor, 簡稱 VIF）小於 10 仍是

可接受之共線性不嚴重之範圍（Kleinbaum, Kupper, and Muller 1988；Gujarati 1995）。 

 

三、假說 H2 及假說 H4 之檢視 

假說 H2 及假說 H4 之目的分別檢視管理者是否策略性視實際股價回升幅

度決定其實際購回決策及公司現金部位是否影響其實際購回決策。實證結果如

表四所示6。 

在表四中，宣告期間之平均異常報酬及宣告前之平均異常報酬之係數值皆

未達顯著水準（t=0.68，p>0.1；t=0.04，p>0.1），不支持假說 H2，此結果與 Stephens 
and Weisbach（1998）之結果並不一致。顯示台灣公司管理者並無策略性端看

股價回升幅度來決策其實際購回額度，反而在宣告前即已決定其實際購回額

度，因此宣告買回比例愈大，其實際購回比例愈大（t=8.79，p<0.01），此結果

可進一步驗證庫藏股宣告異常報酬之資訊內涵係來自宣告購回額度。 

表四顯示公司現金流量之係數值為 0.0078，雖然與預期符號一致（現金流

量愈大，其實際購回比例愈大），但未達顯著水準（t=0.66，p>0.1），顯示前一

季現金流量並未顯著影響實際購回額度。此結果與 Stephens and Weisbach
（1998）之結果並不一致。此原因可能係美國公司會考慮現金股利之發放而限

制實際庫藏股購回額度（Stephens and Weisbach 1998），而台灣公司則是以股票

                                                 
6 本研究視 Studentized residual 絕對值大於 2 者為極端值，在刪除極端值後重新執行迴歸分析，結果

發現並不影響原先之實證結果。 
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股利為常態，管理者可能因此並無保留現金部位以應付現金股利需求之疑慮，

因為可以用股票股利替代現金股利，尤其電子產業更常發放股票股利，而實施

庫藏股之公司中電子產業佔極大比例，正可解釋此現象。 

由表四所示，前一次宣告之實際購回比例之係數顯著為正（ t=4.33，
p<0.01），顯示前一次宣告之實際購回比例會顯著影響當次宣告之實際購回比

例。此結果表示公司實際購回政策深受之前購回政策之影響，而且其策略係實

際購回比例逐次增大或逐次減小，此結果與 Stephens and Weisbach（1998）以

美國資料為例指出公司前一季實際購回比例與當季實際購回比例呈正相關之

結果一致。 

表四  影響實際購回因素對實際購回之迴歸結果（N=802） 

實證模式： 30431210 −− ++++= ititititit ARqARqActualBuyqyAnnounceBuqqActualBuy  

itit eCashFlowq ++ −15  
自變數 1 係數 預期符號 標準誤 2 t 值  p 值 3 VIF 
constant 

ityAnnounceBu  
1−itActualBuy  

itAR  
30−itAR  

1−itCashFlow  

0.0044 
0.3603 
0.1911 
0.0025 
0.0001 
0.0078 

 
＋ 
？ 
－ 
－ 
＋ 

0.0010 
0.0410 
0.0441 
0.0037 
0.0040 
0.0118 

4.23 
8.79 
4.33 
0.68 
0.04 
0.66 

  0.000*** 
  0.000*** 
  0.000*** 

0.496 
0.972 
0.509 

 
1.026 
1.068 
2.337 
2.356 
1.078 

2R = 0.3108   
2

R =0.3065    Model F=71.80（p<0.0001） 
1 變數定義請參考表二。 
2 標準誤為 White 一致性估計標準誤。 
3 ***為達 1％顯著水準，**為達 5％顯著水準，*為達 10％顯著水準。 
 
 

肆、敏感性分析 
一、實際購回比例之定義 

若將實際購回比例定義為宣告當次實際購回股數除以當次宣告購回股數
7。其實證結果如表五所示。表五之結果約略與表三一致。宣告購回比率之係

數值仍達 10％顯著水準（t=1.86，p<0.1），而實際購回比例仍未達顯著水準

（t=-0.78，p>0.1），顯示庫藏股異常報酬資訊內涵係來自宣告購回比例，而非

實際購回比例。宣告前異常報酬仍與宣告期間異常報酬呈正向關係。顯示本研

究結果尚稱穩健。 

                                                 
7 原始模式之實際購回比例係定義為宣告當次實際購回股數除以當時流通在外股數，而宣告購回比率

係定義為當次宣告購回股數除以當時流通在外股數，而實際購回比率與宣告購回比率可能存在交互

效果（如本文中前述），故原始模式加入兩者交互效果作為控制變數。然而，若將實際購回比率定義

為宣告當次實際購回股數除以宣告購回股數，則兩者之交互效果（亦即宣告購回比率與實際購回比

率兩比率相乘）會變為實際購回比率之原始定義（亦即兩者相乘之結果為實際購回股數除以當時流

通在外之股數），則放入此變數反而有誤，故在表六之模式中不加入交互效果，而且在實際購回比率

之定義中亦隱含有控制兩者交互效果之意涵（因為此比率係以當次宣告購回股數平減）。 
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表五  實際購回庫藏股比例對平均異常報酬之迴歸結果（N=802） 

實證模式： ititititit eARgActualBuygyAnnounceBuggAR ++++= −303210  
自變數 1  係數 預期符號 標準誤 2  t 值  p 值 3 VIF 
constant 

ityAnnounceBu  
itActualBuy  

30−itAR  

 0.0424 
 0.5417 
-0.0114 
 0.7918 

 
＋ 
＋ 
－   

0.0152 
0.2911 
0.0147 
0.0365 

 2.79 
 1.86 
-0.78 
21.69 

  0.005*** 
 0.063* 
0.439 

  0.000*** 

 
1.076 
1.077 
1.000 

2R =0.5503    
2

R = 0.5487   Model F=325.56（p<0.0001） 
1 變數定義請參考表二。 
2 標準誤為 White 一致性估計標準誤。 
3 ***為達 1％顯著水準，**為達 5％顯著水準，*為達 10％顯著水準。 

二、現金流量之定義 

若將現金流量定義為資產負債表之現金及約當現金以總資產平減之比

例。實證結果如表六所示。表六與表四之結果約略一致。宣告購回比例及前一

次實際購回比例之係數值仍達 1％之顯著水準，宣告前及宣告期間之異常報

酬，以及前一季之現金流量仍未達顯著水準，與前述實證結果一致。此結果表

示本研究結果不會受到現金流量之定義不同而改變，顯示結果尚稱穩健。 

表六  影響實際購回因素對實際購回之迴歸結果（N=802） 

實證模式： 30431210 −− ++++= ititititit ARqARqActualBuyqyAnnounceBuqqActualBuy  

itit eCashFlowq ++ −15  
自變數 1  係數 預期符號 標準誤 2  t 值  p 值 3 VIF 
constant 

ityAnnounceBu  
1−itActualBuy  

itAR  
30−itAR  

1−itCashFlow  

 0.0046 
 0.3609 
 0.1906 
 0.0027 
-0.0004 
 0.0007 

 
＋ 
？ 
－ 
－ 
＋ 

0.0010 
0.0410 
0.0442 
0.0037 
0.0039 
0.0061 

 4.58 
 8.80 
 4.31 
 0.73 
-0.09 
 0.11 

  0.000*** 
  0.000*** 
  0.000*** 

0.465 
0.925 
0.911 

 
1.024 
1.067 
2.323 
2.249 
1.013 

2R = 0.3104   
2

R =0.3061    Model F=71.67（p<0.0001） 
1 變數定義請參考表二。 
2 標準誤為 White 一致性估計標準誤。 
3 ***為達 1％顯著水準，**為達 5％顯著水準，*為達 10％顯著水準。 

若將現金流量定義為資產負債表之來自營業活動之現金流量以總資產平

減之比例。實證結果如表七所示。表七與表四之結果約略一致。宣告購回比例

及前一次實際購回比例之係數值仍達 1％之顯著水準，宣告前及宣告期間之異

常報酬，以及前一季之現金流量仍未達顯著水準，與前述實證結果一致。此結

果表示本研究結果不會受到現金流量之定義不同而改變，顯示結果尚稱穩健。 
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表七  影響實際購回因素對實際購回之迴歸結果（N=802） 

實證模式： 30431210 −− ++++= ititititit ARqARqActualBuyqyAnnounceBuqqActualBuy  

itit eCashFlowq ++ −15  
自變數 1 係數 預期符號 標準誤 2 t 值  p 值 3 VIF 
constant 

ityAnnounceBu  
1−itActualBuy  

itAR  
30−itAR  

1−itCashFlow  

 0.0045 
 0.3605 
 0.1897 
 0.0028 
-0.0004 
 0.0031 

 
＋ 
？ 
－ 
－ 
＋ 

0.0010 
0.0410 
0.0447 
0.0037 
0.0039 
0.0070 

4.49 
8.80 
4.25 
0.77 
-0.11 
0.44 

  0.000*** 
  0.000*** 
  0.000*** 

0.442 
0.919 
0.660 

 
1.027 
1.071 
2.338 
2.230 
1.023 

2R = 0.311   
2

R =0.306    Model F=71.73（p<0.0001） 
1 變數定義請參考表二。 
2 標準誤為 White 一致性估計標準誤。 
3 ***為達 1％顯著水準，**為達 5％顯著水準，*為達 10％顯著水準。 

三、平均異常報酬之定義 

若公司管理者會參考宣告期間異常報酬（股價回升幅度）來決定其實際購

回之比例，則其所參考之異常報酬（或股價回升與否），必是在其執行實際購

回之前的異常報酬。但因為受限於並無管理者實際購回時點及股數之精確資

料，故無法精確估計實際購回時點、次數及每次購回前平均異常報酬；但仍有

大量買回之公告，因此本研究以大量買回前之平均異常報酬視為實際購回前之

平均異常報酬重新估計。實證結果如表七所示。 

表八與表四之結果約略一致。當次宣告購回比例及上次宣告之實際購回比

例仍顯著影響當次宣告之實際購回比例。而大量買回前之平均異常報酬仍對實

際購回比例沒有顯著影響，宣告前一個月之平均異常報酬及前一季之現金流量

亦未達顯著水準。由此可知，本研究結果並不會因計算平均報酬所取期間而有

所改變。 

表八  影響實際購回因素對實際購回之迴歸結果（N=802） 

實證模式： 30431210 −− ++++= ititititit ARqARqActualBuyqyAnnounceBuqqActualBuy  

itit eCashFlowq ++ −15  
自變數 1  係數 預期符號 標準誤 2  t 值  p 值 3 VIF 
constant 

ityAnnounceBu  
1−itActualBuy  

itAR  
30−itAR  

1−itCashFlow  

 0.0043 
 0.3599 
 0.1928 
 0.0032 
-0.0004 
 0.0074 

 
＋ 
？ 
－ 
－ 
＋ 

0.0010 
0.0410 
0.0442 
0.0037 
0.0040 
0.0118 

 4.19 
 8.77 
 4.36 
 0.85 
-0.09 
 0.63 

  0.000*** 
  0.000*** 
  0.000*** 

0.397 
0.925 
0.530 

 
1.027 
1.067 
2.345 
2.365 
1.078 

2R = 0.3112   
2

R =0.3069    Model F=71.57（p<0.0001） 
1 變數定義請參考表二。 
2 標準誤為 White 一致性估計標準誤。 
3 ***為達 1％顯著水準，**為達 5％顯著水準，*為達 10％顯著水準。 
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伍、結論 
本研究旨在探討公司宣告買回庫藏股佔其流通在外股數比例大小與市場

反應（股價績效）大小之關係，以及公司實際購回佔其宣告買回股數之比例與

其股價被低估程度及公司現金流量水準之關係。若公司宣告買回庫藏股比例與

市場反應有顯著關係，表示宣告庫藏股具有資訊內涵（Comment and Jarrell 
1991；Ikenberry and Vermaelen 1996）；但若實際購回庫藏股比例與市場反應有

顯著關係，而宣告買回庫藏股比例與市場反應並無顯著關係，則表示市場反應

之資訊內涵係來自實際購回而非宣告購回（Stephens and Weisbach 1998）。另

外，管理者可能策略性應用其實際購回額度，譬如可能視其宣告前股價被低估

之程度以及宣告期間股價回升幅度決策其實際購回之比例，亦可能因為需要保

留一定現金流量，以應付現金股利之需求，而調整其實際購回比例（Stephens and 
Weisbach 1998）。 

本研究測試台灣上市上櫃公司實施庫藏股制度，是否存在上述現象。實證

結果顯示公司宣告買回庫藏股比例與宣告期間平均異常報酬有顯著正向相

關，但實際購回比例卻與宣告期間平均異常報酬無顯著相關；此結果顯示台灣

市場反應庫藏股實施之資訊內涵係來自宣告買回而非實際買回，此現象與美國

市場不同（Stephens and Weisbach 1998）。實證結果亦顯示庫藏股宣告購回比例

及前次宣告之實際購回比例皆與當次宣告之實際購回比例呈顯著正向相關，但

宣告前一個月之平均異常報酬、宣告期間之平均異常報酬及宣告前一季之現金

流量皆與實際購回比例無顯著相關。此結果表示台灣上市及上櫃公司管理者之

實際購回策略係在宣告前即已決定，而在宣告後會依宣告購回大小進行實際購

回動作，而且其實際購回比例也會深受前次宣告之實際購回比例的影響，表示

公司實施庫藏股之決心能反映在其董事會決議宣告實施上，並沒有因為股價回

升與否而策略性應用實際購回，此結果與 Stephens and Weisbach（1998）利用

美國資料之研究結果有所差異。另外，公司之現有現金流量並不會影響其實際

購回決策，此結果與 Stephens and Weisbach（1998）不一致，可能係因美國公

司股利發放以現金股利居多，公司必須保留一部份現金以應付股利之需，因此

在購回庫藏股時會考慮公司現金流量（Stephens and Weisbach 1998）；但台灣公

司則以股票股利為常態，因此在購回庫藏股時並未考慮公司現有之現金流量。 

本研究結果給予主管機關、管理者及投資人一些有用的建議。首先，由於

挽救股價之效果係來自庫藏股之宣告，而且公司管理者大部分亦能根據宣告規

模做實際購回動作，因此在非經濟因素而導致股市低迷之時期，主管機關可以

鼓勵公司實施庫藏股制度。其次，管理者可以策略性應用庫藏股制度，尤其在

股利政策有逐漸偏向現金股利的趨勢，管理者可以視其現金流量以及股價回升

幅度調整其實際購回策略。最後，投資人在瞭解庫藏股宣告期間之異常報酬與

其宣告購回比例之顯著相關性後，可以利用庫藏股宣告進行策略性投資。 
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聯合分配密度函數設定在財務比例期望值應用上之影響 
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摘要 
目前一般研究者在進行產業分析時，大部分忽略一個問題。在進行代表性個

體分析時，以算術平均來設定聯合密度函數，視樣本中每一家廠商的重要性均相

同，而影響數學期望值的計算結果，卻未加以注意，而陷入林國雄所稱「統計默

契」的陷阱中而自身不知警惕。任何人在從事產業研究分析時，必須瞭解研究對

象的性質，若是屬於代表性個體分析，必須注意聯合分配密度函數的設定具不唯

一的特性，而不可在未評估其前提合理性之前，直接利用算術平均的概念來設定

代表性個體的聯合分配密度函數。 

關鍵詞：聯合分配密度函數、聯合機率密度函數、數學期望值、財務比例 
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Abstracts 

Most researchers will generally neglect one key problem when doing the industrial 
analysis. In the analysis of the representative individual analysis, one may usually use 
arithmetic mean to set up the joint distribution density function. The contribution from each 
manufacturer in the sample is deemed as the same. This will affect the calculation of 
mathematical expectation without being noticed. And ends up, it falls into the so-called 
“statistical connivance” trap named by Kuo-Hsiung Lin unconsciously.Anyone who is 
working on the analyses of industry should understand the attributes of research subjects. For 
those representative individual analyses, researcher must bear in mind that there’s no 
uniqueness in setting up the joint distribution density function, and not directly using the 
concept of arithmetic mean before assessing its reasonableness. 

Keywords：Joint Distribution Density Function、Joint Probability Density Function、 
Mathematical Expectation、Financial Ratio



會計與公司治理  39 

 

壹、 前言 

在應用財務資訊的分析中，對於產業分析的類型通常可分成三類，第一類是

廠商個體分析，第二類是產業內代表性個體分析，第三類是以產業為範圍的總體

分析(例如行政院主計處相關的普查報告)。而在代表性個體分析時，通常是以數

學期望值(以下簡稱為期望值)的觀念進行，其計算過程涉及兩部分。以離散型期

望值為例，若 X 為一組含隨機性因素在內之 m 個變數的向量，g(X)為這一組變數

的函數，E[g(X)]為此函數的數學期望值。若令 f(X)代表這一組變數的聯合分配密

度函數或聯合機率密度函數，且 X 向量有 m 個變數，即 x1,x2,…,xm，在每一隨機

變數皆為離散型變數的情況下，其在機率論的層次上期望值的計算如式(1)：  

∑∑ ∑=
1 2

)()()]([
x x xm

XfXgXgE L  ..................................................................................... (1) 

由此可見，g(X)的期望值計算過程涉及 g(X)與 f(X)兩部分，其中 g(X)是這些

變數 X 經 g(X)函數轉換後可能出現的數值；f(X)的部分在一般統計學教科書上稱

為聯合機率密度函數1。 

上述的期望值觀念被大量使用於產業內代表性個體的分析上，例如計算某一

產業某一財務比例(或稱經營比例，本文以下均稱為財務比例)的平均數與標準差
2。在應用時，通常利用「簡單(單純)隨機抽樣」的抽樣方法，從母體中取得一組

樣本，並用以計算樣本統計量來推估母體參數。 

在抽樣方法上，「簡單隨機抽樣」是假設每一個體獨立且抽樣過程中被抽取

機會相等的抽樣方法，即抽取 n(本文以 n 設定為樣本內的廠商數)個個體，此 n
個個體被抽取的機率相等。所以，在其抽樣過程中，對抽取那些個體為樣本不加

入任何人為判斷，故每一可能的個體，被抽中成為樣本的機會完全均等3。 

                                                 
1 當同一個實驗可能同時產生兩個或兩個以上的隨機變數，在分析兩個以上隨機變數時，除了單一變數

的機率密度函數要考量外，還要考慮兩個以上變數的聯合機率密度函數。以離散型的兩個隨機變數 y
與 z 為例，其機率密度函數分別為 f(y)、f(z)，將 y 與 z 出象中之值(yi, zj)對應至 f(yi, zj)，則 f(y, z)稱之為

y 與 z 的聯合機率密度函數。因此在離散型的情況下 f(yi, zj)=P(y=yi, z=zj)，即以出象 yi、zj同時發生的

機率為 f(yi, zj)。故隨機變數 y 出象中的每一個值(y1,y2,………,yi,)與隨機變數 z 出象中的每一個值

(z1,z2,………,zj,)之交叉對應。而以 f(yi,zj)表示其所對應的 y 與 z 出象的機率，其隨機變數 y 或 z 是可彼

此獨立的，也可彼此不獨立的。 
2 從探討經營績效的主題來看，例如林佳靜(2000)、吳佳穎(2000)、曾雲蘭(1998)與歐進士(1998)在其研究

中計算了經營變數的平均數與變異數。 
3 對於抽樣調查來說，行政院主計處每五年所舉辦的工商普查是個相當成熟的實例，但是其抽樣方式與

現今統計學教科書上常用的抽樣理論有些改進。這項活動必須先有工商業廠商的母體普查檔，即為母

體，它包含廠商的一些資料，但這些資料的結構性較不完整。爾後，針對母體中廠商的一些特性進行

分類再抽樣，期分類方式通常以營業收入將母體資料分為兩層，分別為全查層與抽查層。在全查層中，

由於廠商的營業收入大於某個臨界值，代表其經營規模較大，而廠商間的屬性彼此差異相當大，所以

每一家廠商通常只能以自己來代表自己，這部分的廠商應屬於全查；在抽查層中，1996 年工商普查又

可分成兩部份，一部分為營業收入小於全查層的臨界值且員工三人(含)以下的廠商資料，其廠商間經營

規模相似性比較高，另一部份為營業收入小於全查層的臨界值，但是員工人數又大於四人(含)以上的廠
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由於假設每家廠商被抽到的機率是一樣的，因此，在代表性個體分析時，常

將聯合密度函數 f(X)(雖未明講)設定為算術平均方式，並以此方式計算其代表性

個體的平均數，進而對母體進行推論。所以，離散型隨機變數其期望值的計算在

應用上即轉化為算術平均概念，其計算式為： 

)]([1)()( XgE
n

XgXg
K

=•= ∑ ........................................................................................... (2) 

亦即，在傳統統計應用中，「重視」分析對象外在形式一個個體（一家廠商）

的「一」之屬性4，而採取算術平均方式來設定聯合機率密度函數，排除個體的其

它重要屬性，以「算術平均」的觀念來「代表」分析資料的「期望值」。 

所以，從上述的說明過程中，可以瞭解在產業分析中，設定廠商之間的聯合

密度函數，對於代表性個體的計算結果有相當大的影響，而廠商個體分析與產業

總體分析因不涉及聯合密度函數的設定，故其爭議性不大。 

在上述式(2)的計算過程中，存在一個不合理的前提假設(也是必須討論的問

題)，即是以算術平均方式來設定聯合密度函數，視樣本中每一家廠商的重要性均

相同。若在代表性個體分析時，任何人對於此假設前提影響期望值的計算未加以

注意，就會陷入林國雄(1992a)所稱「統計默契」5的陷阱中而自身不知警惕。為

了顯現式(2)的不合理前提假設，本文彙整台灣 1996 年工商普查電機電子業抽樣

調查檔大、中、小廠商(定義詳見 4 節)的員工人數與業主權益資料，列示於表一6。 

                                                                                                                                                         
商。在母體的廠商資料中依照營業收入與員工人數分類之後，主計處於是開始進行抽樣調查，全查層

的廠商全部調查。抽查層中員工三人(含)以下的廠商由於業務較為簡單類似，所以接受抽樣調查的抽樣

率較低，其樣本就具有代表性。而抽查層中員工四人(含)以上的廠商則接受抽樣調查的比例較員工三人

(含)以下的廠商為高。再者，抽樣調查所用的調查表除包含一些重要的經營變數之外，主要還包括損益

表與資產負債表，而這些資料的結構性相當好，可透過資料交叉核對的方式確認資料的合理正確性。

得到這些資料後，就可以進一步利用這些樣本資料來推估母體的重要特性。故行政院主計處 1996 年工

商普查中的抽樣方法並不完全是「簡單隨機抽樣」觀念下的抽樣方法，此分層方法比「簡單隨機抽樣」

更嚴謹且更完備。 
4 就廠商而言，「一個個體」的個體性「一」之意義是強調這廠商為一個獨立的法人可以擁有資源、承擔

負債、簽訂契約與履行義務。亦即強調其個體性。 
5 林國雄(1992a)所稱「統計默契」是指統計分析強調個體性時大家習慣的一種默契。對於在計算期望值

時，大家習慣採取算術平均的方式，這就是一種統計默契。 
6 本文所採用的資料是主計處的工商普查抽樣調查檔，2001 年的資料已經可以取得。但是，在考量分析

模型的變數定義與資料的配合下，本文仍然使用 1996 年的工商普查資料抽樣調查檔的資料。本文於第

4 節有完整的說明 
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表一：大、中、小廠商員工人數與業主權益彙總表 

員工人數級距 抽樣數 業主權益級距 抽樣數 備註 

10 人以下 3 1,000 千元以下 1 

10-100 人 308 1,000-10,000 千元 57 

100-1,000 人 368 10,000-100,000 千元 244 

1,000-10,000 人 63 100,000-1,000,000 千元 304 

10,000 人以上 1 1,000,000 千元-10,000,000 千元 119 

  10,000,000 千元-50,000,000 千元 17 

  50,000,000 千元以上 1 

大

廠

商 

合計 743 合計 743 

員工人數最

大 值 11,355
人，最小值 7
人。業主權益

最 大 值

52,113,940 千

元，最小值

800 千元。 

員工人數級距 抽樣數 業主權益級距 抽樣數 備註 

3 人以下 1 1,000 千元以下 12 

3-10 人 94 1,000-10,000 千元 177 

10-100 人 234 10,000-100,000 千元 138 

100 人以上 8 100,000 千元以上 10 

中

廠

商 

合計 337 合計 337 

員工人數最大

值 200 人，最

小值 2.07 人。

業主權益最大

值1,011,301千
元，最小值 41
千元。 

員工人數級距 抽樣數 業主權益級距 抽樣數 備註 

1 人以下 5 100 千元以下 1 

1-2 人 9 100-1,000 千元 8 

2 人-3 人 11 1,000-10,000 千元 19 

3 人以上 5 10,000 千元以上 2 

小

廠

商 

合計 30 合計 30 

員工人數最

大值 5.3 人，

最 小 值 0.4
人。業主權益

最大值 14,803
千元，最小值

64 千元。 
資料來源：1996 年工商普查電機電子業抽樣調查檔 
說明：1.員工人數是採用員工人數常雇當量(詳見 3 節)，非一般的員工人數(自然人)。 

2.在員工人數與業主權益的分類級距中，除最後一個級距(標示有以上者)外，其餘分類級距均只含

上限。 

從表一所顯示的資料約略可以看出大、中廠商部份，廠商之間員工人數與業

主權益均有相當的差異，小廠商之間差異則較小。以大廠商為例，員工人數 7 人
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的「一」家廠商與員工人數 11,355 人的「一」家廠商，在統計分析時均假定其具

有相同的重要性，而在式(2)中任意相加成為 n 家廠商，甚至再進一步將其 f(X)
設定為算術平均方式。 

因此，在進行代表性個體分析時，於設定聯合密度函數方面，對於傳統的「統

計默契」觀念深植於目前研究者的內心深處，而並未受到進一步的質疑與澄清，

除了教科書的影響之外，本文認為最主要是未能真正將聯合密度函數作清楚的分

類。 

一般將聯合密度函數直接稱呼為「聯合機率密度函數」，這樣的名稱有時會

混淆聯合密度函數背後的真正意義。因為密度函數的設定可分為「有客觀存在的

數據依據與依靠主觀設定的數據依據」或「已實現的數據依據與未實現的臆測數

據依據」等不同的情況，僅採用一種目前未被分類方式來設定，無法有效彰顯這

些密度函數存在的背景差異。 

所以，將期望值觀念應用於財務比例的代表性個體分析上，研究者亦未深入

說明在其研究中所使用的聯合密度函數為何?主要原因是現今統計學教科書中所

使用的聯合密度函數常是設定為算術平均方式，無須另外加以說明。本文檢視

Arnold(1990)、方世榮(1998)、白賜清(1996)、李垣明 譯(1984)、周福星 譯(1983)、
陳文哲 等(1996)、張紘炬(1987)、張健邦(2000)、張素梅(1997)與顏月珠(1980)等
教科書，在期望值應用上，大致都採取算術平均方式來設定聯合密度函數，故研

究者不須交代其聯合密度函數是如何設定的，因為大家都知道這種方式，並且認

為是理所當然的合理設定。 

故本文的研究目的有三，第一是討論聯合密度函數的設定觀念；第二是在「聯

合分配密度函數」的觀念下，將財務比例期望值之應用作邏輯意義上的結合，而

有較完整的探討；第三是在加權型聯合分配密度函數的設定觀念下，比較不同聯

合分配密度函數所計算的數量資料作比較分析，達到下列的細項目的： 

1.探討算術平均方式來設定聯合分配密度函數是否合理？ 

2.比較算術平均的設定方式與其它合理方式之間的計算結果。 

3.探討上述不同聯合分配密度函數設定方式的合理選擇。 

本文共分為六節，除了第一節為前言外，第二節為聯合密度函數與代表性，

探討聯合密度函數的設定與代表性的問題。第三節財務比例期望值之應用與聯合

分配密度函數的關係，本文比較算數平均與加權平均的聯合分配密度函數設定

下，數學期望值的計算式與其應用。第四節為資料處理、分析模式與統計方法，

說明本文所採用資料來源、變數定義，介紹林國雄（1996b,c,d,e）提出的「五行

生剋」因果鍊條為本文的分析模式，以及統計方法。第五節資料解析與討論，將

資料代入因果鏈條形成的財務比例，用以比較算數平均與加權平均設定聯合分配

密度函數下的期望值，並討論其合理性與選擇。第六節結論與後續研究。 
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貳、聯合密度函數與代表性 
本節分成兩個主題，首先探討聯合密度函數的設定問題，並說明兩者的優缺

點；其次是討論在代表性個體分析時，其代表性的意義。 

一、聯合密度函數 

林國雄 (1992a)將密度函數分為兩類，分別是「聯合分配密度函數(joint 
distribution density function)」與「聯合機率密度函數(joint probability density 
function)」。其主要觀念是在未清楚劃分「聯合分配密度函數」與「聯合機率密度

函數」之前，主觀判斷地以算術平均方式來設定母體的密度函數 f(X)，並利用這

個密度函數來計算其樣本統計量。如此一來，所計算出來的樣本統計量能否代表

這一組樣本背後母體的特性，這樣的能力是值得懷疑的。 

首先，本文來說明聯合分配密度函數的特性，若母體是指同一期間內總體中

的所有個體，它是實存的母體 (existent population)，也是有限的母體 (finite 
population)。例如在進行經濟分析時，已有工商普查母體事實資料，可依「一個

個體」的個體性或依其它重要屬性的選用，看出個體在母體內的發生頻率或相對

重要性，來設定其分配密度的情況，故所用的是聯合分配密度函數，不像丟骰子

一樣帶有機會性的機率密度函數。 

因此，於進行產業分析時，使用工商普查這類資料，其密度函數為聯合分配

密度函數，而此密度函數一般而言是離散型的密度函數。從以上的界定可以得

知，聯合分配密度函數的設定是依靠已實現的、客觀存在的數據作依據。因此，

就設定聯合分配密度函數而言，由於母體的資料確定，或具有代表母體能力的樣

本資料確定，在確定的資料內容條件下，例如利用每一家廠商的員工人數或業主

權益之權數來反映廠商的相對重要性7，是有可能談清楚資料內涵 g(X)與其聯合

分配密度函數 f(X)之間互動下計算結果之正確意義8。 
                                                 
7 在聯合分配密度函數的觀念下，若以一個廠商個體的「一」，來設定各個廠商聯合分配密度函數中的相

對發生頻率或相對重要性，則在母體 N 家廠商中，第 k 家廠商的聯合分配密度值如下： 

),...,2,1,(1
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1
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N
xxxf
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∑
= ，將上式代入式(1)，這種觀念下的期望值就是一般所

講的算術平均值，也是目前統計方法最常用的方法。若採用其它重要屬性來設定聯合分配密度函數中

的相對發生頻率或相對重要性，亦即每一家廠商的相對重要性與 xi的數值成正比，則在母體 N 家廠商

中，第 k 家廠商的聯合分配密度值如下：  
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= 及 ， 而 上 式 代 入 式 (1) ， 這 種 期 望 值 就 是 林 國 雄

(1999a,c,2000a,2001a,2002a)與陳文哲 等(1996)所謂的加權平均值，其中
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為權數。此時，若令

kikx 1= ，則加權平均值即轉變為算術平均值，故算術平均是加權平均的一個特例。因而本文對設定

聯合分配密度函數的觀念，亦可說是加權型聯合分配密度函數觀念下的權數設定。 
8 有人認為可以利用虛擬變數(Dummy Variable)或控制變數(Control Variable)方式，將產業內的廠商資料劃

分為數個資料群，且讓每一個資料群內的廠商規模儘量趨於一致。如此一來，廠商個體的相對重要性

在同一資料群內亦趨於一致。但是，本文認為這樣的處理過程僅是針對式(1)中 g(X)部分作特定處理，

而對式(1)中 f(X)的合理整體設定是沒有幫助的。 



44  Journal of Accounting and Corporate Governance 

 

其次，本文說明聯合機率密度函數的特性，若是設定由過去展望尚未成為事

實的現在(或由現在展望尚未成為事實的未來)，則它是擬想的母體(hypothetical 
population)，由無數個可能的數值所組成的無限母體(infinite population)。因為在

引進分析時，這些可能發生的數值尚未實現或只有在過去曾部份實現，所以是一

種擬想的且主觀的機率密度函數，可能多少可以依據過去歷史資料來從事主觀的

判斷予以設定。因此，就設定聯合機率密度函數而言，由於母體的資料不確定，

所以在不確定的資料內容條件下，對於如何談清楚資料內涵 g(X)與其聯合分配密

度函數 f(X)之間互動下計算結果之正確意義，通常有其困難性，故常僅能以一種

主觀判斷的形式來設定聯合機率密度函數。一般而言，這類的聯合機率密度函數

常是一種連續型的密度函數。 

二、代表性 

由以上的討論，可以清楚瞭解「聯合分配密度函數」與「聯合機率密度函數」

的不同。因此，在進行推論統計分析之前，必須先重視敘述統計與機率論的相關

性，審慎地設定樣本的聯合密度函數，不能主觀地只以目前的算術平均方式來設

定聯合密度函數，否則在進行「代表性個體」分析時，其算術平均概念的「代表

性」可能會受到質疑，蓋工商普查廠商間在規模上常有其懸殊性。 

所以，本文認為在進行代表性個體下的產業分析時，若母體範圍已經確定或

具有代表母體能力的樣本資料確定，而主觀判斷地將其樣本的「聯合分配密度函

數」設定為算術平均並進行分析，其結果會受到質疑。 

其實，並非以算術平均概念設定聯合分配密度函數，其分析的結果必定會受

到質疑。如果母體中每一個個體資料的相對差異很小，例如在工商普查抽查層資

料中員工人數三人以下的廠商，由於廠商間的經營規模較為類似，因此採用算術

平均概念來設定聯合分配密度函數有其比較好的合理性，但是仍應透過對計算結

果進行比較分析，檢視其結果是否真的如此。馬維揚與楊永列(2001)提出在實證

上由於廠商的某些屬性差異相當大，例如，員工人數、業主權益與營業收入，若

忽略母體的聯合分配密度函數設定非唯一的特性，忽略算術平均外其它各色各樣

的合理設定，而使用主觀逕行認定的「統計默契」當作母體的聯合分配密度函數，

所得到的計算結果，由於其在設定且作統計分析時，這種假設前提的方便性，致

使其應有的考慮不周延，故對於其結論必須加以適當的懷疑。 

再者，在建構代表性個體時，對於每一個廠商「個體」經營變數的相對重要

性的認定，最好需要客觀的依據。林國雄(1996c)指出可用員工人數或業主權益來

反映廠商間客觀的相對重要性。 

然而，代表性的意義何在?可由「母體與樣本」和「個體與代表性個體」兩

個層面來探討代表性的問題。第一個層面是母體與樣本的問題。一般而言，在產

業分析的過程中，進行全面性仔細調查廠商是有其困難性的，所以通常的方式是

以具有代表母體特性能力的樣本來代表調查的母體資料，由樣本代表值推估母體
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實際值，而樣本代表值與母體實際值的誤差，稱為「代表性誤差」。林國雄(2002a)
指出對於代表性誤差的降低，通常是在抽樣調查時，謹守科學方法下的抽樣原則

來嘗試降低此一誤差，但是，此種代表性誤差是無法完全消除的。 

第二個層面是個體與代表性個體的問題。在上述代表性誤差無法完全消除的

情況下，其問題是母體或樣本的聯合分配密度函數的設定不同，所帶來的代表性

涵義不同的問題。若以離散型隨機變數為例，則有必要回到本文式(1)，對 g(X)
與 f(X)的意義作充分表達。 

所以，本文認為要探討「代表性個體」，首先必須瞭解「個體」的意義，一

個個體擁有一些與眾不同的特性，這些特性的存在使得個體與其它個體有所分

別。通常在動物的世界中，每個個體之間大致存在著一定的差異性，至於人的本

質除了身體上的差異外，尚有精神層次的差異。而廠商是由一群人所建構出來

的，所以這個組織承襲了人的特質，又因為廠商亦具有人的一些特性，故通常稱

為「法人」。 

所以，每一個廠商個體(法人)擁有其經營活動上獨有的特性，例如員工人數、

業主權益、營業收入、投資活動、專業製造和綜合理財經營理念與「一」個個體

等，而這些特性「內涵」的不同使得廠商之間存在著差異。因此，廠商個體聚集

成為產業，每一個廠商個體的不同特性應合理轉換為每一家廠商在產業中不同的

相對重要性，以合理顯現出每一個廠商在產業中的相對重要性。 

在現今的統計應用中，以算術平均概念為基礎，亦即將分析中的每一個個體

均視為具有相同的重要性，主要是在排除研究者的對聯合分配密度函數設定的合

理主觀判斷9，這種方式僅是重視廠商「一」個廠商個體外顯的特性(一個法人)，
這是屬於個體主義倫理觀產業分析法下設定聯合分配密度函數的概念。而林國雄

(2002a)提出在考量廠商資料的相對重要性下，所選擇的客觀聯合分配密度函數，

例如以員工人數、業主權益、與營業收入等觀念的加權方法，在設定上雖然有所

不同，只要具有其合理性即可，這是屬於集體主義倫理觀產業分析法下聯合分配

密度函數的設定概念。 

本文藉由林國雄(1992a)所提出之聯合密度函數的分類觀念，說明在進行代表

性個體下的產業分析時，如果母體已經確定或具有代表母體能力的樣本資料確

定，此時的聯合密度函數是屬於聯合分配密度函數的觀念。若直接以算術平均來

設定聯合分配密度函數，重視一家廠商個體的「一」，而忽略廠商個體之間的其

它相對重要屬性，則其代表性個體的相關計算結果，是否有代表這些母體資料的

能力是值得懷疑的。主要是論述在進行產業內代表性個體分析時，聯合分配密度

函數的設定會影響期望值的計算結果，並用以說明為什麼本文重視聯合分配密度

函數設定的原因。下一節，本文將探討算數平均與加權平均的聯合分配密度函數
                                                 
9 由於十九世紀以來對科學程序客觀化的要求，以致於在研究工作中研究者的合理主體性地位也一起趨

於消失，所以現今在聯合分配密度函數的設定時僅重視一個個體的「一」，主要是希望擺脫研究者個人

的主觀判斷性。但是，卻陷入另一種「統計默契」的過去主觀判斷性之中而不自知。 
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設定下，財務比例的數學期望值的計算式與其應用。 

 

參、財務比例數學期望值之應用與聯合分配密度函數的關係 

從上述的說明中，知道本文主要探討財務比例期望值相關應用與聯合分配密

度函數設定的關係，並探討在傳統「統計默契」下算術平均的聯合分配密度函數

觀念與林國雄(1999a, c, 2002a, 2003a, b)與張森河(2000,2001,2003)所採用的加權

型聯合分配密度函數觀念之異同，用以說明傳統「統計默契」方式僅是加權型方

式的一個特例。 

財務比例的形成通常是透過兩個變數的因果關係而建立，社會科學的研究應

該是建立在因果關係上，林國雄(1992a,b)指出休謨(David Hume,1711-1776)所認為

的因果關係是任何兩個事實或變數之間只要有類似法則的連結，原則上都是因果

的連結。 

在財務比例的代表性個體應用上，第一步驟是計算財務比例的期望值。但

是，期望值的計算因聯合分配密度函數設定的不同而有不同的計算結果，本文首

先探討傳統「統計默契」下，以算術平均方式來設定聯合分配密度函數，其所進

行的財務比例期望值分析，而所計算出來的期望值已轉換為算術平均的方式。然

後探討聯合分配密度函數加權型的設定概念，如何計算財務比例的期望值。最後

比較兩者的異同。 

通常，將一個有意義(因果關係)的財務比例代入式(2)，則可以知道財務比例

之母體平均數μ的計算式如(3)式： 
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從式(3)瞭解財務比例的期望值轉變為財務比例的算術平均數，在此觀念下，

其母體標準差σ的計算式如(4)式： 
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至於樣本資料在傳統「統計默契」下的樣本平均數 x則為公式(5)： 
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將式(4)在開根號內乘上調整係數
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有些研究更進一步利用樣本算術平均數及其標準差資料進行 t 檢定，大多數

的研究是兩組樣本的平均數檢定應用，這類型的研究雖未列入本文的探討主題之

中，但本文仍列入彙總以供參考。故本文將傳統「統計默契」有關的財務比例期

望值應用舉例列於表二。 

然而，在應用分析時有個相當重要的問題必須提出，就是財務比例的平均數

如何計算才可具有「代表」其期望值的能力。亦即，在「代表性個體」分析下，

計算財務比例的平均數會因聯合分配密度函數的設定不同而有不同結果，哪一種

設定方式所計算出來的平均數可以代表其期望值，因為這些差異會影響整個研究

的結果。 

其次，在加權觀念下的母體資料，財務比例母體資料的期望值為加權平均數

的觀念，其μ與σ的計算式分別為式(7)、式(8)： 

∑=
i i

i
i

i

i

x
y

W
x
y
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至於樣本資料，其財務比例的 x與 s 計算式如式(9)、式(10)： 
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將式(8)在開根號內乘上調整係數 ∑− )w1/(1 2
j 後，則轉變為 s，其公式為： 
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若在計算財務比例的代表性個體資料時，採用不強調「一個」個體的個體性

                                                 
10 Merton(1990)指出計算投資組合中證券 j 的比例，其公式為： 

∑ +
= n

Rj

jM
j

VV

V

1

δ (Vj代表證券 j 的市價，VR代表無風險證券的市場) 

於上述的數學式表達中，有一個加可能疏忽的缺點，在計算過程中是無法表達計算的先後順序，而且

Vj 是單一個證券 j 的市價，Σ 中的 Vj是代表在投資組合中每一個證券的市價，兩者應該有所區隔，否

則容易混淆。而 Phlips(1983)指出在線性的支出系統中，若其消費者在每一個商品的消費邊際傾向為 βi，

則 1=∑
∑ j

i

β
β

，這樣的表達方式是已考慮在計算過程中的先後順序，因為在後計算時 βi 是單一個商品

的邊際消費傾向，在先計算時 Σ中的 βj是代表在支出系統中每一個商品的邊際消費傾向，這樣的先後

計算順序才不會混淆。本文認為 Phlips(1983)表達方式較好，故在本文的數學式的表達採用之。(此附

註的數學符號與本文使用的數學符號意義不同) 
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之下的「加權平均」個體，因一般的研究資料屬於廠商個體資料，累計時必須注

意由個體資料計算代表性個體，以及累加至總體資料時的一致性，而以財務比例

的「分母」作為進行加權之經營變數。林國雄(1991,1992a , 1995)指出其加權平均

計算式如下： 

∑∑ •=
j

i

i i

i

i

i

x
x

x
y

x
y

μ )( ........................................................................................................ (11) 

因此，若採取式(11)的算法，將分配密度設定為
∑ j

i

x
x

時，大廠商「代表性個

體」的 E(E/M)為 13.8﹪，與大廠商「總體」的 E/M 為 13.8﹪是一致的。此種財

務比例加權型平均數的應用，近年來主要是林國雄(1996a,c,2002a)與張森河

(2000,2001,2003)以因果鏈條為分析模式下所衍生出來的研究，而且大部分的研究

是採取財務比例分母當作設定聯合分配密度函數的基礎，亦即將聯合分配密度函

數設定為財務比例的分母之加權方式。 

此時若令式(7)、式(8)兩式中 Wi=1/N，在加權型聯合分配密度函數觀念下，

求算母體某財務比例μ與σ的式(7)與式(8)會等於傳統「統計默契」聯合分配密

度函數觀念下，求算母體某財務比例μ與σ的式(3)與式(4)。同理，若令式(9)、
式(10)兩式中 wi=1/n，在加權型聯合分配密度函數觀念下，求算樣本某財務比例 x
與 s 的式(9)與式(10)會等於傳統「統計默契」聯合分配密度函數觀念下，求算樣

本某財務比例 x 與 s 的式(5)與式(6)。 

從上述情況，可以說明在傳統「統計默契」聯合分配密度函數的觀念下，求

算單一財務比例的平均數與標準差，僅是加權型聯合分配密度函數觀念的一個特

例。 
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表二：與經營績效相關財務比例數學期望值觀念應用舉例表 

研究者 財 務 比 例 統計應用(樣本資料) 

王怡心(1983) 負債比例等 15 個財務比例 財務比例平均數 t 檢定 

李春安(1999) 持股結構(7 個)、Tobin Q 值、營收成長

率、總資產成長率與銀行負債比率。 
財務比例平均數、標準差

與平均數 t 檢定 

李賢哲 等
(1998) 

五個股權集中度比例與三個多角化比

例 
財務比例平均數與標準差

吳佳穎(2000) 股東權益報酬率、資產報酬率，稅後淨

利報酬率。 
財務比例平均數與標準差

吳淑鶯(1994) 財務結構、償債能力、營業能力與獲利

能力共 17 個財務比例 
財務比例平均數 

林純瓊(1994) 持股比例、負債比例、稅前純益。 財務比例平均數與標準差

俞海琴 等
(1999) 

銷貨收入成長率、淨值成長率、槓桿比

例與 Tobin Q 值 
財務比例平均數與標準差

陳美旭(1999) 負債比例等 9 個財務比例 財務比例平均數 t 檢定 

陳鉉文(2001) 股東權益報酬率等 22 個財務比例 財務比例平均數、標準差

與平均數 t 檢定 

黃瓊慧 等
(2000) 

資本適足性、資產品質、管理能力、獲

利能力、流動性與其它共 11 個比例 
財務比例平均數與標準差

葉銀華 等
(2000) 

資本結構、利息賺得倍數與獲利率等共

11 個比例。 
財務比例平均數 t 檢定 

歐進士(1998) 財務槓桿等共 6 個財務比例。 財務比例平均數與標準差

藍柯正 等
(1982) 

獲利率、資產週轉率與每員工產值 財務比例平均數 
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肆、資料處理、分析模式與統計方法 

一、資料處理 

在進一步的檢證上，本文所使用主計處 1996 年工商普查抽樣調查檔電機電

子業製造類的資料，以「五行生剋」因果鏈條為分析模式，採用信賴區間當作統

計方法。因此本文先說明為何選擇 1996 年工商普查抽樣調查檔的資料與相關處

理過程。 

在資料的選用上，首先注意到資料層次完整性的條件。在資料來源上，大概

有三種方便性資料，最容易取得的是股票市場的廠商資料，其次是經濟部的調查

統計資料，第三是主計處每五年一次所做的工商普查資料。 

在上述三種方便性資料中，股票市場的資訊最豐富，但是能夠在股票市場上

市上櫃的廠商，必須具備一定的條件。所以，這些廠商大都是屬於經營狀況較佳

或具有經濟規模的廠商，其規模較大，反而缺乏小廠商資料，故本文只好放棄不

採用。至於，經濟部的資料，大多是針對其特殊的主題來進行廠商的資料調查與

統計，這些調查的問項不一定是廠商的財務資訊，因此本文也無法採用。最後，

主計處的工商普查抽樣調查檔資料，其調查的對象相當完整，而且所調查資料以

財務資訊為主，符合本文的資料需求故採用之。 

台灣地區行政院主計處自 1954 年開始實施工商普查，並從 1961 年起每五年

進行一次工商普查，至 2001 年止已實施十次工商普查。但是，本文最後採用 1996
年的抽樣調查檔作為資料來源，主要原因是在於分析模式的問題。在選擇要以工

商普查抽樣調查檔為資料來源後，本文決定以林國雄(1996b)所提出「五行生剋」

因果鏈條為分析模式11，後來林國雄(1999b)以 1996 年工商普查抽樣調查問項重新

定義該模型的變數。但是，2001 年工商普查抽樣調查的問項作了一些修正，使得

2001 年的問項與該模式的變數定義有所出入。由於，尚未解決這方面的問題，所

以本文只能先以 1996 年工商普查抽樣調查檔作為資料來源。但是本文並不是以

分析該資料內涵為重點，而是以該資料來論述財務比例期望值應用與聯合分配密

度函數的設定的問題，所以 1996 年工商普查的抽樣調查資料應該是可以接受的。 

在資料中製造業的經營類型可分為三種，分別為製造、修配與代客加工，三

種經營型態通常以製造廠商最多。再者，此次工商普查仍然採用營業收入從事分

層抽樣，產生全查層與抽查層，本文就以此作為分類的基礎。就製造廠商全查層

                                                 
11為什麼不以現行一般產業分析的方式進行，採用財務比例(財務比例)四項、五項或六項的財務比例獨立

構面作為分析基礎方式來進行分析？第一，因為要選擇那些經營變數或財務比例來組合分析模式，並進

行分析，大家眾說紛紜，莫衷一是；第二，而本文所選用的資料來源是 1996 年工商普查資料抽樣調查

檔，檔案中會計科目約有 200 多個，若再加上其它相關經營變數，大約有 250 個變數。若以這 250 多個

變項所形成的財務比例、經營變數、相關係數與簡單迴歸模式作分析，資訊量將會非常龐雜，反而使得

本文的探討顯得雜亂無章；第三，因果鏈條模式的形成是以經濟學上重要要素勞動與資本為投入，其各

自追求勞動薪資與資本報酬為目的，追求過程中所形成的重要財務比例，而不同於的資本投資報酬率的

展開分析偏頗於資本報酬的部分，缺乏勞動要素的部分。第四，該模式的變數定義是針對 1996 年工商

普查抽樣調查檔的問項所發展出來的，因此較適合於分析工商普查抽樣調查檔的資料。 
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部分，本文將其命名為「大廠商」；而製造廠商抽查層部分，員工人數四人(含)
以上且非大廠商者其抽樣調查的抽樣比率較高，本文將其命名為「中廠商」，員

工人數三人(含)以下者抽樣調查的抽樣比率較低，則命名為「小廠商」。故 1996
年工商普查的廠商本文將其劃分為五類，分別為製造型態的「大廠商」、「中廠商」

與「小廠商」三類，再加上「修配」型態一類與「代客加工」型態一類。 

由於行政院主計處未提供 1996 年資料全查層與抽查層的分界點，但是提供

1996 年製造業普查原始檔及抽樣調查原始檔，因此分界點問題本文利用人工方式

作判定事後分界點來解決。 

在信度與效度上，1991 年台灣工商普查電機電子業抽樣調查表的各項支出合

計之細項加總，約有家數三分之二弱的廠商此基本等式不成立；製造成本及管銷

費用合計之計算，約有家數七分之六弱的廠商此基本等式不成立。為了確認 1996
年工商普查資料抽樣調查檔資料的信度與效度，本文以林國雄(1999b)所定義之會

計等式對 1996 年工商普查的抽樣調查資料進行核對，發現 1996 年工商普查的抽

樣調查資料中，等式不成立的情況均已獲得改善。主要原因是工商普查的技術日

漸成熟，所以 1996 年工商普查資料的信度與效度高。 

本文在分析資料上，雖採 1996 年工商普查資料抽樣調查檔的電機電子業的

資料，但是在資料處理上先以製造業全體廠商作為處理對象，在符合信度與效度

的要求下，進一步選取電機電子業(業別編號 31)的資料。然而，由於修配與代客

加工廠商的性質較為特殊，所以本文僅對電機電子業製造類廠商作探討。 

再者，資料中有一些廠商的業主權益 M、專業製造附加價值 F 與綜合理財生

產毛額 G 等為負數，這些廠商因為經營不善，其異常性已遠離適合於進行經營分

析之境界，故不在本文分析之列。因此，本文只分析電機電子業製造廠商的「大

廠商」、「中廠商」與「小廠商」三類，其家數分別為 743 家、337 家及 30 家。 

二、分析模式 

本小節介紹林國雄(1999b)修正變數定義後的「五行生剋」因果鏈條作為分析

模式，然而該模式的討論並非本文的重要主題，故以下僅簡單介紹「五行生剋」

因果鏈條。 

就生產活動來探討，對於任何企業的生產與經營活動，以勞動 C 與業主權益

M 資本兩項是最基本的投入。而企業經營的兩種理念，分別為專業製造活動與綜

合理財活動。就專業製造活動而言，廠商在自己的專業能力之下，專門製造某些

成品或是零組件。廠商在專業製造活動上的著力點應該是提高專業製造的生產

力。另一為綜合理財活動，除了包含專業製造活動的預期成果外，尚包含其它投

資活動等在內的純綜合理財活動，在這些綜合理財活動中，企業可以透過有利的

投資組合方式來降低風險。 

由於最基本的生產要素投入有兩種，投入生產要素後的經營理念又有兩種，
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因此可以形成四種搭配： 

1.廠商投入勞動要素於專業製造活動上。 

2.廠商投入業主權益資本要素於專業製造活動上。 

3.廠商投入勞動要素於綜合理財活動上。 

4.廠商投入業主權益資本要素於綜合理財活動上。 

因此，林國雄(1990,1991)在互相對待且互動概念的思考模式下，採用平均薪

資與業主報酬率分別建構因果鏈條，將 Gold(1972)所提出的模式重新思考並納入

中國傳統思考邏輯加以修正與擴充，解決該模式的缺失。爾後，林國雄(1996b,c,d,e)
經過對經營變數的整倂與探討後，提出「五行生剋」因果鏈條，模式變數更為精

簡，也更適合於經營管理上之探討。林國雄(1999b)以 1996 年工商普查抽樣調查

檔問項重新定義「五行生剋」因果鏈條的經營變數12，則「五行生剋」因果鏈條

模式分別為下列四式： 
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12 五行生剋因果鏈條模型之經營變數定義式分別如下： 

(a) 員工人數常雇當量(C)=(常雇員工全年薪資＋臨時員工全年薪資＋自營作業者及無酬家屬工作者全

年設算薪資＋支付家庭包工工資)⁄常雇員工全年薪資×常雇員工年底在職人數。 
(b) A=薪資支出 
(c) F＝(產品銷售淨收入＋修配收入＋加工費收入)－(原材物料成本＋託外費＋管銷費用)－成品外購與

存貨減少成本。 
(d) D=F-(A＋退休及撫卹金、資遣費＋福利支出)-租金成本-稅捐支出-折舊成本-移轉支出-利息成本。 
(e) 專業製造固定資產投入(K1)=自有固定資產小計－自有土地－未完工程－在途設備＋專業製造中租

用借用固定資產價值合計－綜合理財中出租出借固定資產價值合計＋不含上述房屋基地及其他營

建基地的土地出租出借價值。 
(f) 專業製造實際運用資產投入(L1)=K1＋原材物料、燃料、在製品及製成品存貨＋無形資產。 
(g) G=F＋製成品與在製品存貨減少成本＋兼銷商品銷售收入－兼銷商品銷售成本＋出售原材物燃料收

入－出售原材物燃料成本＋其他營業收入＋租金收入＋利息收入＋投資淨收益＋出售資產淨盈餘

＋其他非營業收入－災害損失－其他非營業支出。 
(h) E=G-(A＋退休及撫卹金、資遣費＋福利支出)-租金成本-稅捐支出-折舊成本-移轉支出-利息成本。 
(i) 綜合理財固定資產投入(K2)=K1＋自有土地－專業製造中租用借用固定資產價值合計＋綜合理財中

出租出借固定資產價值合計－不含上述房屋基地及其他營建基地的土地出租出借價值。 
(j) 綜合理財實際運用資產投入(L2)=L1＋自有土地－專業製造中租用借用固定資產價值合計＋綜合理

財中出租出借固定資產價值合計－不含上述房屋基地及其他營建基地的土地出租出借價值＋從社

會面可沖掉的流動資產-從社會面可沖掉的流動負債－其他負債＋基金及長期投資＋其他資產＋製

成品與在製品存貨減少成本。 
(k) M=實收資本額＋各項公積＋累積盈虧＋本年稅前盈虧。 
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三、統計方法 

若將財務比例視為單一變數 x，則財務比例亦可同於經營變數的檢定方法，

其檢定方法可採用 t 檢定方式處理。但傳統單一變數 t 檢定所設定而反映廠商相

對重要性的聯合分配密度函數均為算術平均數方式，其 t 分配公式如下： 

n/s
x)1n(t μ−

=− ................................................................................................................ (16) 

(自由度為 n-1) 

至於加權型的 t 檢定因尚未發展出來，故本文將此部份列為未來研究主題之

一。因此利用傳統 t 分配(算術平均概念下)轉換為信賴區間，其信賴區間為。 

( n/stx,n/stx
)

2
1()

2
1( αα

−−
+− ) ..................................................................................... (17) 

將顯著水準α設定為 0.1、0.05 與 0.01 可分別計算算術平均值 90%、95%、

及 99%的信賴區間，俾用以檢視在其它加權方式設定的聯合分配密度函數下其加

權平均數是否落在式(17)的信賴區間之中。 

在本節中，首先說明本文所使用的分析模型為五行生剋因果鏈條模式。其

次，整個資料處理是在一個嚴謹的處理過程中，說明 1996 年工商普查電機電子

業製造類廠商抽樣調查檔的資料，將該資料分為大、中、小廠商三類。最後，在

統計方法上，主要是以信賴區間的方式來作處理主要是利用算術平均下 t 檢定的

方式取得財務比例的信賴區間。 

 

伍、 資料解析與討論 
本文要說明傳統「統計默契」直接以算術平均方式設定聯合分配密度函數方

式，與在加權觀念下所採取的聯合分配密度函數設定方式之間，其計算結果有何

不同，以顯現出傳統直接以「統計默契」算術平均方式來設定聯合分配密度函數，

在處理廠商樣本資料上可能產生的不合理性。首先，先討論本文所使用的聯合分

配密度函數的類型。其次，進行資料解析與討論。 

一、聯合分配密度函數設定的類型 

就一個財務比例的期望值來看，即在式(1)中將 g(X)以財務比例代入，例如

g(X)代入平均薪資 A/C，f(X)為其聯合分配密度函數。本文使用算術平均、C 加

權、M 加權或分母加權四種加權方式來探討，以下是本文對這四個加權方式的說

明。由本文的分析模式來看，其 f(X)的設定可以有四種選擇，第一類採取一家廠
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商的一個個體的「一」加權來設定 f(X)，即得其算術平均值；第二類以一家廠商

的重要基本投入(仍屬於經營變數)來加權，經濟觀念將勞動 C 與業主權益 M 資本

視為廠商經營活動的最基本投入，故可分別利用以 C 與 M 的加權方式來設定

f(X)；第三類以該財務比例的分子或分母的經營變數加權來設定 f(X)，以財務比

例 A/C 來看，可利用 A 或 C 來設定；第四類以其它重要的經營變數來加權，例

如 D、E 或 F 等來設定 f(X)。 

但是所選擇而用以加權用的經營變數之中，有可能為負值者是不適合作為權

數的。因此以財務比例 A/C 為例，一家廠商的一個個體的「一」、重要基本投入

C 和 M、財務比例分子的 A 與分母的 C 與 F，在不可為負值條件下順利通過本文

的篩選。至於 D 與 E 兩者，因為不符合不可為負的條件，本文認為是不適合於作

為權數之用。 

然而，就第四類其它重要經營變數來看，除了 D、E 與 F 等三個重要經營變

數之外，尚有相當多的其它經營變數。因此本文放棄以第四類其它重要經營變數

加權來設定聯合分配密度函數 f(X)以免分析資料過於繁雜。而第一類以一家廠商

個體的「一」來設定聯合分配密度函數，由於這是本文所要探討的傳統推論統計

重要觀念，因此在財務比例的分析當中予以保留。至於第二類以重要基本投入 C
和 M 的加權方式設定聯合分配密度函數，由於本文的分析是使用因果鏈條模式，

兩者的基本出發點亦由 C 和 M 作為最重要的兩個基本投入，因此第二類在本文

財務比例的分析當中亦予以保留。 

最後，第三類以財務比例的分子與分母加權來設定聯合分配密度函數，以財

務比例之分母當作加權的權數，以式(11)來看，在個體、代表性個體與總體三種

分析中，其經濟意義具有一致性(以下會有詳細的說明)，因此第三類保留財務比

例分母為權數來設定聯合分配密度函數；而在本文所使用的分析模式中，財務比

例之分子都沒有第二類最重要的基本投入要素，而且以分子加權時，其在個體、

代表性個體與總體三種分析中，經濟意義不具有一致性，因此本文將其視為與第

四類相同，故不列入加權方式的探討中。綜合以上的說明，本文在探討財務比例

時，所使用的聯合分配密度函數有四個，分別為一家廠商個體的「一」之算術平

均設定、C 加權、M 加權與財務比例之分母經營變數加權。 

本文探討在財務比例期望值的應用中，其聯合分配密度函數設定方式優缺點

的方法有二，第一是依據資料整理後的結果來看；第二是依據個體、代表性個體

與總體三種分析上，其經濟意義能具有一致性者，優於不能具有一致性者13。 

                                                 
13 若以計算電機電子業一家廠商個體的 A/C 為例，其公式如下： 

i

i

C
A

==
員工人數

薪資支出
平均薪資 ...................................................................................................................... (A) 

而計算電機電子業總體平均薪資支出，其公式就可改寫如下： 
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二、 資料解析與討論 

利用上述四個聯合分配密度函數設定方式，在大、中、小廠商的分類下，計

算 1996 年工商普查電機電子業抽樣調查檔製造類廠商，計算因果鏈條上式(12)
至式(15)算財務比例算術平均下的信賴區間，結果如附表一、附表二與附表三。 

首先，由附表一、附表二與附表三的結果中可以得知，以「統計默契」算術

平均概念所求出的信賴區間為基礎下，大廠商方面其它三種加權觀念所計算財務

比例之加權平均數，大多數在 α=0.01(此時的信賴區間為 α=0.1、0.05、0.01 三

者之中最大的)之下仍顯現與算術平均所計算的期望值有顯著差異；中廠商方面其

它三個加權觀念所計算之加權平均數與算術平均所計算的期望值有顯著差異，但

是情況與大廠商比較已有減少的現象；小廠商方面其它三個加權觀念所計算之加

權平均數與算術平均所計算的期望值有顯著差異者已更少了。 

從上述的結果，可以瞭解當廠商之間的特性差異相當大時，採用算術平均數

來從事統計推論，與其它三類的加權平均方式有很大的差異。可是，當廠商之間

的特性差異越來越小時，採用算術平均從事統計推論，與其它三類加權平均方式

差異相當小，故有其統計上的代表性。 

再進一步，針對式(12)至式(15)所形成的 15 財務比例，瞭解其分配的特性。

首先將廠商資料依因果鏈條的某一個財務比例大小排序後，再依該財務比例四分

位數將資料平均劃分為四類，並就該財務比例所劃分的四類，分別合計每一個分

類下，四個加權方法的權數，以此程序重覆處理每一個財務比例。三類廠商中，

除小廠商僅有 30 筆廠商資料不予分類合計外，大、中廠商的合計結果如附表四

與附表五。 

                                                                                                                                                         
從式(B)的定義可以看出，電機電子業總體 A/C 有加權的概念，此權數 Ci/ΣCj可用以顯示，其意義是

第 i 個體的 Ai/Ci，在建構總體 A/C 時合理的的相對重要性。 
至於計算代表性個體的 A/C，就是計算 A/C 的數學期望值，若以 C 加權設定聯合分配密度函數，其

公式如下： 

)()( 24 C
AE

C
C

C
A

C
AE

j

i

i

i =
∑

•∑= ............................................................................................................... (C) 

( ( ) ( ) ( ) ( )4321 EEEE ,,, 可分別代表算術平均、C 加權、M 加權、分母加權四種聯合分配密度函

數下的 A/C 的數學期望值) 
由式(B)與式(C)比較中可以得知，式(B)中總體的 A/C 若以分母加權可以轉換為式(C)代表性個體分析

觀念下的 A/C，亦是 A/C 的數學期望值。因此，以財務比例分母當作權數來建構每一筆資料的相對

重要性，其「財務比例」在個體、總體與代表性個體三者分析上，具有經濟意義的一致性。 
剩下的計算式分別如下： 
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i 1)(1 ×∑= ............................................................................................................................... (D) 
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AE )(3 ........................................................................................................................(E) 

但是式(D)、(E)兩式所呈現的意含，已經無法如同式(A)、(B)與(C)一般，具備與總體經濟意義相同

的一致性。因此，就財務比例而言，採用財務比例分母作權數設定聯合分配密度函數可能是一個

較好的選擇。 
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以大廠商為例，在這樣的分類下，第一類廠商資料的「該財務比例合計值」

應該最大，再來依序是第二類、第三類，最後是第四類，若此時每一類所合計的

「權數」亦會對應著該財務比例合計值的順序而有遞增或遞減的現象，則本文將

稱其具有規律性。  

從附表四與附表五的計算結果，以算術平均來看，不論其財務比例在四類中

任何一類的合計值為何，全部均給於相同的權數 0.25。這代表分析時，任何一分

類資料的重要性完全相同，這就是以統計默契之算術平均來設定聯合密度函數的

缺失。 

對於其他加權方法，就大廠商的資料，在式(12)至式(15)所形成的 15 個財務

比例中，以 M 加權與分母加權的權數合計值分別各有 11 個與該財務比例四類合

計值有類似的規律性，所代表的意義是大廠商資料以 M 加權與分母加權的分配

方式來設定資料的聯合分配密度函數上有其合理性。 

至於，以 C 加權時，則有六個財務比例有類似的規律性。而且發現規律性集

中於 A 和 C 有關的財務比例(A/C、A/F、A/G、L2/C)上，這樣的結果顯示，若用

大廠商資料來進行薪資支出和員工人數有關的分析時，以 C 加權的分配方式來設

定資料的聯合分配密度函數上其合理性。 

而中廠商資料 M 加權與分母加權僅各有 5 個權數合計值與財務比例合計值

有類似的規律性，但其適用性不若大廠商資料以 M 加權與分母加權來得好。 

因此，可以瞭解採用算術平均方式與資料所呈現的規律性幾乎無關，其它三

種加權方式，反而與資料規律性有關聯。 

就上述結果，本文在 1996 年工商普查抽樣調查檔電機電子業製造類廠商的

財務比例之期望值分析上有下列的看法： 

(1) 由經濟意義的一致性考量與資料的規律性來看，用分母加權來設定聯合分配

密度函數有其選擇上的優先性。 

(2) 從算術平均概念下財務比例信賴區間的分析中可以得知，大、中廠商在財務

比例期望值分析上，其它三個加權方法所計算的加權平均數與算術平均所計

算的期望值有顯著差異的情況相當多；至於小廠商部分，則採用算術平均所

計算的期望值與其他三個加權方法所計算的加權平均數有顯著差異的情況相

當少。故從事小廠商資料的財務比例數學期望值分析時，以算術平均、C 加

權、M 加權或分母加權來設定聯合分配密度函數大致是尚屬適合的，可能的

原因是因為小廠商之間的經營規模比較類似所使然。 

(3) 再進一步，由附表四與附表五結果發現，大、中廠商以 M 加權或分母加權的

分配方式來設定聯合分配密度函數有其合理性。而 M 加權適合於財務比例數

學期望值分析使用，主要是本文所分析的產業是電機電子業，這類的大、中

廠商的營業特性必須有相當多的資金投入使然；至於分母加權部分，則因為
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其在個體、代表性個體與總體分析上具有經濟意義的一致性特性，所以呈現

這種結果有其合理性。 

(4) 用大廠商資料來進行和 A 或 C 有關的分析，以 C 加權來設定資料的聯合分

配密度函數，也有其合理性。 

 

陸、結論與後續研究 
目前，研究者應用財務資訊在進行產業分析時，大部分忽略進行代表性個體

分析時，以算術平均來設定聯合密度函數，視樣本中每一家廠商的重要性均相

同，而其影響數學期望值的計算結果，卻未加以注意，故會陷入「統計默契」的

陷阱中而自身不知警惕。 

故本文以林國雄(1999b)經修正後的經營變數「五行生剋」模式為本文分析模

式，利用 1996 年台灣地區工商普查電機電子業抽樣調查檔大、中、小廠商的資

料，以 t 分配所計算的信賴區間來探討財務比例的期望值，比較算術平均方式與

其它合理加權方式所設定的聯合分配密度函數在期望值應用上之優缺點，探討如

何合理選擇聯合分配密度函數。 

首先，本文以理論觀念來說明計算期望值的重要因素，然後再討論聯合密度

函數的種類，並說明應用上以算術平均方式來設定聯合分配密度函數的不合理

性。 

其次，以電機電子業大、中廠商的資料進行經營比例的期望值分析，利用算

術平均所計算的結果與其它加權方式下所計算出來的結果之間，有相當多的顯著

差異存在。至於電機電子業小廠商方面，存在顯著差異情形相當少。 

第三，由本文計算成果的討論中，發現在計算經營比例的期望值時，電機電

子業大、中廠商的聯合分配密度函數設定方式採用 C 加權、M 加權或分母加權是

合理的選擇。但是，若加上經濟意義一致性的條件，其聯合分配密度函數較好的

設定方式是採用分母加權的方式。至於，電機電子業小廠商之經營比例期望值的

計算採用算術平均、C 加權、M 加權或分母加權來設定聯合分配密度函數大致是

可行的，此乃小廠商之間的經營活動規模相當類似。 

由上述的討論過程來看，經過本文對聯合分配密度函數的論述，有較為完整

的結構性討論，並有大量的實證成果來支持採用 C 加權、M 加權或分母加權來設

定聯合分配密度函數的合理性，以及說明採用算術平均來設定聯合分配密度函數

的不合理部分，此已達成本文的研究目的。 

從上述討論結果，發現統計默契的加權方式的結果與本文其它合理的加權方

式的結果之間，其存在的顯著差異，這些差異已經足以影響經營管理決策的正確

性，還具有改變決策的後果。研究者或決策者在使用資訊時，若未經過檢視資料

深層意義的過程，而一味的採取算術平均來設定聯合分配密度函數，則必須注意
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是否使得其所應用的資訊離開其決策攸關範圍而不自知，而作錯誤的決策。尤其

是現今研究者大都採用股票市場的廠商資料，這些廠商的規模或經營情況差異頗

大，更應謹慎處理。 

在進行研究工作時應順任自然之道，不應該在設定聯合分配密度函數時，刻

意不加入研究者的合理觀點。統計方法的設計也是如此。但是就大、中廠商資料

來看，在產業分析中將每一家廠商均視為具有相同重要性，這是沒有順應自然的。 

至於，後續研究方面，第一，可於電機電子業製造類廠商未分類下，作初步

的分析，然後將大廠商中較大規模(條件可自定)的前幾家(條件可自定)廠商由大到

小一一剔除，來比較其對分析之影響，甚至依序將大廠商、中廠商在資料中剔除，

來瞭解對分析結果上的變化，亦可藉此探討如何合理的設定聯合分配密度函數。

第二，本文在統計方法上，在加權觀念下，發展對於經營比例 t 檢定的模式。故

目前僅能以算術平均方式求算信賴區間，尚無法進行交叉比對工作，仍有些遺

憾。第三，本文僅利用 1996 年工商普查電機電子業抽樣調查檔作為分析對象，

亦可擴大分析對象至工商普查的所有行業別或利用行業別四位碼將電子業、電機

業(由於這十年來電子業成長迅速，但電機業成長則較遲緩，經營環境與經營特性

上有些不同)分離以進行分析；也應在解決 2001 年問項的定義之下，以 2001 年的

工商普查資料抽樣調查檔為分析對象。 
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附表一：大廠商五行生剋因果鏈條財務比例信賴區間(算術平均)與四個加權觀念下之期望值 

t(α=0.01)=2.582 t(α=0.05)=1.963 t(α=0.10)=1.647 期望值 財務 
比例 上限 下限 上限 下限 上限 下限 C 加權 M 加權 分母加權 算術平均

總體資訊

A/C 426 396 422 399 420 401 ***455 ***524 ***455 411 455 
A/F 1.11 0.61 1.05 0.67 1.02 0.70 *0.68 ***0.52 ***0.42 0.86 0.42 
F/K1 1.50 1.23 1.47 1.27 1.45 1.28 1.34 ***1.17 ***0.78 1.37 0.78 
K1/L1 0.59 0.55 0.59 0.55 0.58 0.56 ***0.59 ***0.64 ***0.64 0.57 0.64 
L1/C 1965 1640 1926 1679 1906 1699 ***2184 ***3785 ***2184 1802 2184 
D/M 0.12 0.00 0.11 0.02 0.10 0.02 0.09 0.09 0.09 0.06 0.09 
D/F 0.05 -0.71 -0.04 -0.62 -0.08 -0.57 -0.11 **0.04 ***0.26 -0.33 0.26 
L1/M 2.38 1.41 2.26 1.52 2.20 1.58 ***1.04 ***0.66 ***0.66 1.89 0.66 
A/G 0.75 0.58 0.73 0.60 0.72 0.61 ***0.52 ***0.38 ***0.36 0.67 0.36 
G/K2 1.93 1.48 1.87 1.53 1.84 1.56 ***1.20 ***0.98 ***0.72 1.70 0.72 
K2/L2 0.55 0.47 0.54 0.48 0.54 0.49 **0.48 ***0.45 ***0.44 0.51 0.44 
L2/C 2915 2385 2852 2449 2819 2481 ***3989 ***7541 ***3989 2650 3989 
E/M 0.21 0.05 0.19 0.07 0.18 0.08 0.15 0.14 0.14 0.13 0.14 
E/G 0.10 -0.18 0.07 -0.14 0.05 -0.13 ***0.15 ***0.30 ***0.36 -0.04 0.36 
L2/M 2.09 1.57 2.02 1.63 1.99 1.66 ***1.46 ***1.21 ***1.21 1.83 1.21 
原始資料來源:1996 年台灣地區電機電子業工商普查抽樣調查檔大廠商資料(共計 743 筆廠商資料)。 
說明：(1)因果鏈條財務比例之歸屬請參閱式(12)至式(15)。(2)在 C 加權、M 加權與分母加權的期望值欄位中資料前面標示*、**與***分別代表其財務

比例期望值不在以算術平均下財務比例的 90%、95%與 99%信賴區間內。 
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附表二：中廠商五行生剋因果鏈條財務比例信賴區間(算術平均)與四個加權觀念下之期望值 

t(α=0.01)=2.591 t(α=0.05)=1.967 t(α=0.10)=1.649 期望值 財務

比例 上限 下限 上限 下限 上限 下限 C 加權 M 加權 分母加權 算術平均 
總體資訊

A/C 322 289 318 293 316 295 308 ***402 308 306 308 
A/F 0.90 0.72 0.87 0.74 0.86 0.75 0.82 0.77 **0.72 0.81 0.72 
F/K1 1.18 0.87 1.14 0.91 1.12 0.93 ***1.28 0.93 ***0.56 1.02 0.56 
K1/L1 0.76 0.70 0.75 0.71 0.75 0.71 0.72 0.75 0.72 0.73 0.72 
L1/C 1432 1084 1390 1126 1369 1147 ***1051 ***1857 ***1051 1258 1051 
D/M 0.05 -0.08 0.03 -0.07 0.02 -0.06 -0.02 -0.01 -0.01 -0.02 -0.01 
D/F 0.07 -0.40 0.01 -0.34 -0.02 -0.31 -0.13 -0.16 -0.02 -0.16 -0.02 
L1/M 3.68 2.39 3.52 2.54 3.44 2.62 2.77 ***1.30 ***1.30 3.03 1.30 
A/G 1.27 0.60 1.19 0.68 1.15 0.72 0.85 0.78 *0.69 0.93 0.69 
G/K2 3.58 2.28 3.42 2.43 3.34 2.51 2.79 ***3.61 ***0.86 2.93 0.86 
K2/L2 1.91 0.08 1.69 0.30 1.58 0.41 0.85 0.48 0.49 0.99 0.49 
L2/C 1609 859 1519 950 1473 996 1064 ***8422 1064 1234 1064 
E/M 0.11 -0.04 0.09 -0.02 0.08 -0.01 0.04 0.01 0.01 0.03 0.01 
E/G 0.22 -0.93 0.08 -0.79 0.01 -0.72 -0.18 -0.18 *0.03 -0.35 0.03 
L2/M 1.80 1.40 1.75 1.45 1.73 1.47 1.70 ***1.32 ***1.32 1.60 1.32 
原始資料來源:1996 年台灣地區電機電子業工商普查抽樣調查檔中廠商資料(共計 337 筆廠商資料)。 
說明：(1)因果鏈條財務比例之歸屬請參閱式(12)至式(15)。 

(2)在 C 加權、M 加權與分母加權的期望值欄位中資料前面標示*、**與***分別代表其財務比例期望值不在以算術平均財務比例下的 90%、95%與

99%信賴區間內。 
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附表三：小廠商五行生剋因果鏈條財務比例信賴區間(算術平均)與四個加權觀念下之期望值 

t(α=0.01)=2.756 t(α=0.05)=2.045 t(α=0.10)=1.699 期望值 財務 
比例 上限 下限 上限 下限 上限 下限 C 加權 M 加權 分母加權 算術平均 

總體資訊

A/C 292 207 281 218 276 224 247 260 247 250 247 
A/F 0.97 0.52 0.91 0.58 0.88 0.61 0.79 0.75 *0.58 0.74 0.58 
F/K1 0.75 0.13 0.67 0.21 0.63 0.25 0.48 0.40 **0.18 0.44 0.18 
K1/L1 0.94 0.74 0.91 0.76 0.90 0.78 0.84 0.81 0.86 0.84 0.86 
L1/C 4,899 1,759 4,494 2,164 4,297 2,361 2,692 3,554 2,692 3,329 2,692 
D/M 0.18 -0.08 0.14 -0.04 0.13 -0.03 0.01 0.00 0.00 0.05 0.00 
D/F 0.19 -0.52 0.10 -0.42 0.05 -0.38 -0.28 *-0.39 -0.01 -0.16 -0.01 
L1/M 12.88 0.57 11.29 2.16 10.52 2.93 4.70 **1.80 **1.80 6.73 1.80 
A/G 0.92 0.51 0.87 0.56 0.84 0.59 0.74 0.75 *0.57 0.72 0.57 
G/K2 36.98 -13.99 30.40 -7.42 27.20 -4.22 13.09 12.33 0.42 11.49 0.42 
K2/L2 2.12 -0.22 1.82 0.08 1.67 0.23 0.80 0.58 0.64 0.95 0.64 
L2/C 2,655 812 2,417 1,050 2,301 1,165 1,631 ***3,011 1,631 1,733 1,631 
E/M 0.24 -0.05 0.20 -0.01 0.18 0.003 0.08 *0.003 *0.003 0.09 0.00 
E/G 0.17 -0.36 0.11 -0.29 0.07 -0.26 -0.14 -0.24 0.01 -0.09 0.01 
L2/M 1.17 0.96 1.14 0.99 1.13 1.00 1.08 1.09 1.09 1.06 1.09 
原始資料來源:1996 年台灣地區電機電子業工商普查抽樣調查檔小廠商資料(共計 30 筆廠商資料)。 
說明：(1)因果鏈條財務比例之歸屬請參閱式(12)至式(15)。 

(2)在 C 加權、M 加權與分母加權的期望值欄位中資料前面標示*、**與***分別代表其財務比例期望值不在以算術平均財務比例下的 90%、95%與 99%信

賴區間內。 
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附表四：大廠商各財務比例分類(四類)下四個加權方法權數和與財務比例期望值 

分類比例 類別 分類財務比例合計
算術平均

權數和 
C 加權 
權數和 

M 加權 
權數和 

分母加權 
權數和 

1 114,033 0.25 0.41 0.63 0.41 
2 78,787 0.25 0.24 0.17 0.24 
3 64,688 0.25 0.21 0.13 0.21 

A/C 

4 47,617 0.25 0.14 0.07 0.14 
1 360.88 0.25 0.13 0.10 0.04 
2 125.21 0.25 0.21 0.13 0.13 
3 95.68 0.25 0.30 0.23 0.24 

A/F 

4 57.46 0.25 0.37 0.54 0.59 
1 551.90 0.25 0.23 0.17 0.07 
2 243.75 0.25 0.27 0.17 0.15 
3 152.09 0.25 0.27 0.30 0.26 

F/K1 

4 68.86 0.25 0.23 0.36 0.51 
1 160.66 0.25 0.30 0.37 0.39 
2 121.73 0.25 0.23 0.24 0.22 
3 90.99 0.25 0.29 0.24 0.23 

K1/L1 

4 49.67 0.25 0.19 0.15 0.16 
1 726,305 0.25 0.27 0.53 0.27 
2 314,919 0.25 0.37 0.32 0.37 
3 200,384 0.25 0.21 0.10 0.21 

L1/C 

4 97,542 0.25 0.15 0.05 0.15 
1 76.97 0.25 0.23 0.17 0.17 
2 18.60 0.25 0.34 0.41 0.41 
3 2.06 0.25 0.21 0.23 0.23 

D/M 

4 -51.96 0.25 0.22 0.19 0.19 
1 84.07 0.25 0.37 0.49 0.54 
2 31.84 0.25 0.25 0.18 0.23 
3 2.85 0.25 0.15 0.09 0.10 

D/F 

4 -361.74 0.25 0.23 0.23 0.13 
1 917.85 0.25 0.08 0.01 0.01 
2 251.71 0.25 0.17 0.10 0.10 
3 152.08 0.25 0.33 0.25 0.25 

L1/M 

4 84.12 0.25 0.41 0.64 0.64 
資料來源：1996 年台灣地區電機電子業工商普查抽樣調查檔大廠商資料(計 743 筆資料)。 
說明：(1)類別 1 是在該財務比例依大小排序後被平均劃分為四類中最大一類，4 是最小的一類，其餘類

推。 
(2)分類財務比例合計是在四類分類下分類財務比例的合計數。 
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附表四(續)：大廠商各財務比例分類(四類)下四個加權方法權數和與財務比例期望值 

分類比例 類別 分類財務比例合計
算術平均

權數和 
C 加權 
權數和 

M 加權 
權數和 

分母加權

權數和 
1 238.20  0.25  0.11  0.05  0.04  
2 115.51  0.25  0.15  0.06  0.08  
3 87.85  0.25  0.30  0.20  0.22  

A/G 

4 52.71  0.25  0.44  0.69  0.66  
1 786.68  0.25  0.14  0.09  0.03  
2 259.75  0.25  0.27  0.17  0.12  
3 151.20  0.25  0.31  0.35  0.32  

G/K2 

4 67.19  0.25  0.28  0.39  0.52  
1 187.98  0.25  0.21  0.22  0.19  
2 100.07  0.25  0.31  0.30  0.29  
3 61.96  0.25  0.29  0.30  0.29  

K2/L2 

4 29.16  0.25  0.18  0.19  0.22  
1 1,147,325  0.25  0.42  0.74  0.42  
2 457,280  0.25  0.29  0.18  0.29  
3 259,487  0.25  0.18  0.06  0.18  

L2/C 

4 104,983  0.25  0.12  0.02  0.12  
1 104.17  0.25  0.23  0.19  0.19  
2 27.47  0.25  0.39  0.45  0.45  
3 7.90  0.25  0.22  0.28  0.28  

E/M 

4 -42.60  0.25  0.15  0.08  0.08  
1 93.71  0.25  0.40  0.55  0.56  
2 44.31  0.25  0.30  0.27  0.27  
3 13.30  0.25  0.15  0.10  0.10  

E/G 

4 -179.76  0.25  0.15  0.08  0.06  

1 681.12  0.25  0.10  0.05  0.05  
2 289.53  0.25  0.30  0.25  0.25  
3 213.65  0.25  0.29  0.29  0.29  

L2/M 

4 173.93  0.25  0.31  0.40  0.40  
資料來源：1996 年台灣地區電機電子業工商普查抽樣調查檔大廠商資料(計 743 筆資料)。 
說明：(1)類別 1 是在該財務比例依大小排序後被平均劃分為四類中最大一類，4 是最小的一類，其餘類

推。 
(2)分類財務比例合計是在四類分類下分類財務比例的合計數。 
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附表五：中廠商各財務比例分類(四類)下四個加權方法權數和與財務比例期望值 

分類比例 類別 分類財務比例合計
算術平均

權數和 
C 加權 
權數和 

M 加權 
權數和 

分母加權

權數和 
1 39,263 0.25 0.27 0.54 0.27 
2 26,297 0.25 0.22 0.17 0.22 
3 20,670 0.25 0.25 0.19 0.25 

A/C 

4 16,848 0.25 0.25 0.11 0.25 
1 108.43 0.25 0.32 0.31 0.21 
2 67.13 0.25 0.29 0.14 0.26 
3 55.91 0.25 0.22 0.16 0.24 

A/F 

4 39.99 0.25 0.17 0.39 0.28 
1 200.24 0.25 0.34 0.22 0.11 
2 82.91 0.25 0.28 0.34 0.16 
3 42.84 0.25 0.20 0.18 0.21 

F/K1 

4 18.81 0.25 0.17 0.26 0.52 
1 81.06 0.25 0.20 0.31 0.26 
2 71.71 0.25 0.24 0.22 0.22 
3 57.66 0.25 0.31 0.25 0.28 

K1/L1 

4 35.26 0.25 0.25 0.22 0.24 
1 241,199 0.25 0.17 0.47 0.17 
2 101,626 0.25 0.20 0.21 0.20 
3 54,525 0.25 0.27 0.19 0.27 

L1/C 

4 26,631 0.25 0.36 0.13 0.36 
1 24.48 0.25 0.22 0.16 0.16 
2 4.74 0.25 0.22 0.19 0.19 
3 -0.74 0.25 0.28 0.33 0.33 

D/M 

4 -34.42 0.25 0.28 0.32 0.32 
1 22.32 0.25 0.17 0.36 0.28 
2 6.50 0.25 0.25 0.16 0.25 
3 -0.65 0.25 0.31 0.13 0.26 

D/F 

4 -83.23 0.25 0.27 0.35 0.21 
1 670.14 0.25 0.23 0.07 0.07 
2 206.63 0.25 0.27 0.13 0.13 
3 99.83 0.25 0.26 0.27 0.27 

L1/M 

4 45.41 0.25 0.24 0.53 0.53 
資料來源：1996 年台灣地區電機電子業工商普查抽樣調查檔中廠商資料(計 337 筆資料)。 
說明：(1)類別 1 是在該財務比例依大小排序後被平均劃分為四類中最大一類，4 是最小的一類，其餘類

推。 
(2)分類財務比例合計是在四類分類下分類財務比例的合計數。 
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附表五(續)：中廠商各財務比例分類(四類)下四個加權方法權數和與財務比例期望值 

分類比例 類別 分類財務比例合計
算術平均 
權數和 

C 加權 
權數和 

M 加權 
權數和 

分母加權

權數和 

1 158.47 0.25 0.27 0.27 0.16 
2 66.45 0.25 0.28 0.15 0.24 
3 53.49 0.25 0.28 0.18 0.31 

A/G 

4 36.42 0.25 0.17 0.40 0.30 
1 691.99 0.25 0.25 0.24 0.03 
2 178.51 0.25 0.29 0.15 0.13 
3 83.65 0.25 0.24 0.29 0.26 

G/K2 

4 32.49 0.25 0.22 0.32 0.57 
1 244.13 0.25 0.25 0.17 0.18 
2 49.92 0.25 0.28 0.25 0.24 
3 29.57 0.25 0.26 0.23 0.27 

K2/L2 

4 11.18 0.25 0.20 0.36 0.31 
1 271,129 0.25 0.22 0.63 0.22 
2 82,195 0.25 0.21 0.18 0.21 
3 44,512 0.25 0.24 0.12 0.24 

L2/C 

4 18,092 0.25 0.34 0.07 0.34 
1 41.35 0.25 0.25 0.13 0.13 
2 7.91 0.25 0.24 0.23 0.23 
3 -0.02 0.25 0.24 0.41 0.41 

E/M 

4 -37.89 0.25 0.27 0.23 0.23 
1 28.47 0.25 0.18 0.38 0.30 
2 9.94 0.25 0.27 0.16 0.26 
3 -0.10 0.25 0.31 0.14 0.28 

E/G 

4 -157.50 0.25 0.24 0.32 0.15 

1 266.71 0.25 0.33 0.16 0.16 
2 112.51 0.25 0.29 0.21 0.21 
3 86.20 0.25 0.17 0.21 0.21 

L2/M 

4 74.35 0.25 0.21 0.41 0.41 
資料來源：1996 年台灣地區電機電子業工商普查抽樣調查檔中廠商資料(計 337 筆資料)。 
說明：(1)類別 1 是在該財務比例依大小排序後被平均劃分為四類中最大一類，4 是最小的一類，其餘類

推。 
(2)分類財務比例合計是在四類分類下分類財務比例的合計數。 
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機構投資人持股對股價反映未來盈餘資訊程度之影響 
─以台灣集團公司與非集團公司為例1 

 

 

陳曉蓉2 
南台科技大學 

 
王詠惠3 

南台科技大學 
 

 

摘要 

本文乃是以台灣集團公司與非集團公司作為研究對象，分別利用似無相

關迴歸法來探討兩類型公司之機構投資人持股水準與股價反映未來盈餘資訊

之關係，以及藉由最小平方法來釐清兩類型公司機構投資人持股比率與股價

反映領先資訊間之關聯。實證結果發現：集團公司的股價明顯領先盈餘變動，

且不論是集團公司或是非集團公司，其機構投資人不會只看當期盈餘，而是

會利用當期資訊來預測未來盈餘，所以是精明的投資者，其持股比例越高，

股價反映未來盈餘資訊的程度越高，且集團公司若與非集團公司相比，為有

效解決其存在的代理問題，其機構投資人持股越多，公司股價反而揭露較多

未來的盈餘資訊。而機構投資人之中又以國內其他機構投資人最具影響力，

不過公司機構投資人與外資持股也分別對於集團公司與非集團公司有正面影

響。集團公司之機構投資人除使用目前盈餘資訊來進行預測外，也善用領先

資訊，但受限於現行會計處理，股價反映領先資訊的程度較小；而非集團公

司多出現過度投資的現象，其中又以電子類股為最，且研發支出並非其機構

投資人所重視的領先資訊。 

關鍵詞：盈餘、機構投資人、投資人的精明程度、集團公司 
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會計與資訊科技國際研討會(2005 International Conference on Accounting and Information Technology)
中兩位匿名評審及李佳玲教授、劉祥熹教授所提供之寶貴意見。文中如有任何錯誤，均為作者之
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Institutional Ownership and the Extent to which Stock 
Prices Reflect Future Earnings: Evidence from 

Group-Affiliated Firms and Non Group-Affiliated 
Firms in Taiwan 

 
 

Hsiao-Jung Chen 
Southern Taiwan University of Technology 

 
Yung-Hui Wang 

Southern Taiwan University of Technology 
 
 

Abstract 

The purpose of this study is to provide evidence on the extent to which stock prices 
lead earnings conditional on institutional ownership and investigate whether the extent of 
pricing of forward-looking non-earnings information increases with the level of 
institutional ownership. The sample consists of the group-affiliated firms and the non 
group-affiliated firms for the period 2001-2003 in Taiwan. Our results show that the stock 
prices will lead earnings in group-affiliated firms. The institutional investors, especially 
the other domestic institutional investors, are usually sophisticated investors who 
are better able to use current-period information to predict future earnings. As expected, 
current-period stock prices reflect more information in future-period earnings as 
institutional ownership increases in both group-affiliated firms and non- group-affiliated 
firms. More importantly, we find that as institutional ownership increases, the proportion 
of information in future earnings relative to current earnings, reflected in current stock 
prices for the group-affiliated firms, is greater than that for the non group-affiliated firms 
in order to mitigate the seriousness of agency problems existing in group-affiliated firms. 
In addition, institutional investors of the group-affiliated firms can incorporate 
forward-looking information that reflects the future earnings. In the same way, the 
phenomenon of overinvestment also exists in non- group-affiliated firms, especially 
in many electronics companies. However, the institutional investors of the non 
group-affiliated firms do not regard their R&D expenses as a plausible piece of 
forward-looking information. 

Keywords：Earnings、Institutional Investor、Investor Sophistication、Group-Affiliated 
Firms 
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壹、前言 

我國證券主管機關自民國 79 年開放外國專業投資機構投資我國股市

後，為配合國際金融自由化的腳步，亦逐年修訂相關法規，放寬機構投資人

投資限制，尤以民國 92 年取消「外國專業投資機構」之許可制度，並改採「一

次登記，永久有效」措施，將台灣股市推向國際化與自由化。雖然機構投資

人4交易比重與自然人仍有相當差距，如民國 92 年之全體機構投資人交易比

重約佔 20.9%，散戶則高達 79.1%，但由表一仍可看出機構投資人對股市的影

響力日增。投資者在衡量證券相對報酬與風險時，會計資訊是最易取得的，

而當中的盈餘則是會計資訊中最基本且最重要的部分，其不僅為股利支付能

力的指標，未來盈餘的大小也攸關股票價值甚巨。 

過去文獻中，對於機構投資人持股影響股價反映未來盈餘資訊程度有兩

派看法，一派認為機構投資人過度專注在當期盈餘，故當機構投資人持股比

例高時，股價反映未來盈餘資訊的程度較小 (Hessel and Norman 1992；Bushee 
1998)；另一派則認為機構投資人是精明的投資人(sophisticated investors)，在

資訊的取得和蒐集較一般散戶具優勢，應該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 and Venkatachalam 1997；Bartov et al. 2000；Jiambalvo et al. 
2002)。不過精明的投資者在資訊的蒐集中，亦有可能使用領先資訊

(forward-looking information)，如客戶訂單、長期銷售合約、投資活動等來預

測未來盈餘，此時機構投資人持股比例愈高的公司，其股價反而較易反映領

先資訊的影響(Jiambalvo et al. 2002)；但若機構投資人是短視近利者，其對當

期會計盈餘反而較有興趣，以致於機構投資人持股比例之變化與股價反映領

先資訊無關。換言之，機構投資人在公司所扮演的角色究竟是短視近利者，

抑或是精明投資者，至今仍是眾說紛紜，連帶地也左右公司股價反映未來盈

餘資訊程度或領先資訊之影響。 

以台灣目前的經濟結構來看，集團公司(group-affiliated firms)的重要性日

益提升。根據中華徵信所的調查，前 100 大集團營收總額佔 GNP 比率在短短

12 年已從 1990 年的 38.27%，躍升至 2002 年的 99.30%。典型的集團通常包

括許多多角化且法律上獨立的關係企業，其形成最主要的動機莫過於看重相

互連結後所帶來的經濟利益，如有效移動人員以提昇營運效率、資源互補、

相互投資與獲得財務綜效等；不過由於關係企業的主要投資人或所有人多來

自同一家族，因此這些集團公司的治理問題便由控制股東或家族強勢主導，

也使得經理人的目標從「追求股東價值極大化」轉為「追求控制股東財富極

大化」，出現剝奪小股東利益的情況；或是透過集團公司間不公平交易條款來

達成資金移轉的目的，如過度投資在低績效的產業甚或存在交叉補貼效果，

                                                 
4 依證交所公佈之「投資人類別交易比重統計表」的分類，可將投資人分為自然人與機構投資人，

其中自然人部分包括本國自然人與僑外自然人；機構投資人則包含本國法人與僑外法人。 
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以致於出現「多角化價值減損(diversification discount)」而凸顯代理問題的嚴

重(Lang and Stulz 1994；Berger and Ofek 1995；Servaes 1996；Claessens et 
al.1999；Ferris et al. 2003)。高蘭芬(2002)與黃彥儒(2003)更是從「董監事持股

質押」的角度發現：集團公司董監事持股質押所引發的代理問題較非集團公

司(non group-affiliated firms)來得嚴重，且若質押比率愈高，公司盈餘資訊與

股價變動的相關性愈低；不過透過機構投資人之監督能有效降低代理問題，

減輕盈餘資訊與股票報酬相關性的弱化效果及改善公司經營績效。 

上述的論點激起本文研究動機，因為這意含著機構投資人持股比例對集

團公司的影響可能遠勝於對非集團公司之影響，甚至造成股價反映未來盈餘

資訊程度之不同，進而解決以往文獻結論之分歧。 

由於這樣的觀點從未有國內外研究進行驗證或討論，因此本文的研究目

的乃是從集團公司與非集團公司之機構投資人持股比率切入，除探討上述兩

類型公司之機構投資人持股水準與股價反映未來盈餘資訊程度之關係，並進

一步細分機構投資人之種類，以瞭解各類型機構投資人在集團公司與非集團

公司中所扮演的角色外，本文也試圖釐清機構投資人持股比率與股價反映領

先資訊間的關係。 

為此，本研究首先利用中華徵信所對集團之定義5與調查，以民國 90-92
年所有上市公司為研究對象，剔除資料不齊備之樣本後，分為兩個族群：即

集團公司與非集團公司，並參考與改良 Jiambalvo et al.(2002)之實證模型，利

用似無相關迴歸法(Seemingly Unrelated Regression；簡寫 SUR)與最小平方法

進行前述兩大目的之討論。 

實證結果發現：集團公司的股價明顯領先盈餘變動，且不論是集團公司

或是非集團公司，機構投資人持股比例的確會影響股價反映未來盈餘資訊的

程度，證實在台灣上市公司的機構投資人不會只看當期盈餘，而是會利用當

期資訊來預測未來盈餘，所以是精明的投資者，其持股比例越高，股價反映

未來盈餘資訊的程度越高，且集團公司若與非集團公司相比，為有效解決其

存在的代理問題，其機構投資人持股越多，公司股價反而揭露較多未來的盈

餘資訊。而機構投資人之中又以國內其他機構投資人最具影響力，雖然平均

而言持股比例最少，但實質上卻是最精明的投資者。此外，公司機構投資人

與外資持股也分別對於集團公司與非集團公司有正面影響。集團公司之機構

投資人除使用目前盈餘資訊來進行預測外，也善用領先資訊，但受限於現行

會計處理，股價反映領先資訊的程度較小；而非集團公司多出現過度投資的

現象，其中又以電子類股為最，且研發支出並非其機構投資人所重視的領先

資訊。 

                                                 
5 中華徵信所選取集團所採行之標準為：(1) 由 3 個或 3 個以上的公司所構成；（2）國人資本占有

51%以上的民營企業；（3）核心公司必須設在國內。 
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本文共分五節，第壹節為前言；第貳節為文獻探討，並據此建立本文待

驗證的研究假說；第參節說明研究方法，包括變數定義與實證模型建立；第

肆節為實證結果與分析；第伍節為本文之結論。 

 

貳、文獻探討與研究假說 

自 Ball and Brown (1968)首開會計實證研究之先河，探討未預期盈餘「變

動方向」和股票異常報酬之關係，發現「會計盈餘具有資訊內涵」後，引發

後續研究者對盈餘有用性的興趣，如 Beaver et al.(1979)改探討未預期盈餘「變

動幅度」與股票異常報酬之關係，同樣也證實「盈餘具資訊內涵」。然而 Beaver 
et al.(1980)認為股價不只受目前盈餘影響，其可能還包含未來盈餘資訊，轉而

使「價格具有資訊內涵」。Lev(1989)與 Easton and Harris(1991)甚至指出：「當

期盈餘水準」比「當期盈餘變動」更能提高盈餘與報酬關係之解釋力。不過

Kothari and Sloan(1992)提出：股價領先盈餘的效果會造成未預期盈餘衡量錯

誤，進而導致盈餘反應係數估計偏向零，因此以「窗期長短」與「加入領先

期報酬(leading-period returns)」來分別檢視其對盈餘反應係數估計的影響，發

現長窗期雖然能降低盈餘反應係數偏差的程度，但其報酬無法完全反應對盈

餘的預期；然若加入領先期報酬不但可增加盈餘反應係數值，也可稍微減少

估計係數偏誤的情況，更能解釋股價隱含盈餘資訊的程度。Rajgopal and 
Venkatachalam(1997)進一步發現：機構投資人持股比例愈高，股價與會計資

訊的相關性也愈高，且股價對未來盈餘的反應大於對當期盈餘的反應，顯示

機構投資人在公司扮演一長期監督角色，而非只重視短期績效。 

事實上，Shiller and Pound(1989)曾指出：機構投資人擁有雄厚的資金與

龐大的研究團隊，故在資訊的蒐集和取得上反而較一般散戶具優勢。Bartov et 
al.(2000)與 Jiambalvo et al.(2002)的實證結果也顯示：機構投資人是精明的投

資者，懂得利用當期資訊來預測未來盈餘，重視公司長期獲利能力。然而也

有不少文獻指出：機構投資人會迫使公司經理人犧牲長期權益價值來達到短

期獲利目標(如：Dobrzynski et al. 1986；Teitelman 1993)；Porter(1992)也認為

機構投資人過度重視短期盈餘；Bushee(2001)的實證結果更證實美國的機構投

資人多為短期投資者，較偏好近期盈餘。換句話說，此派的論點多認為機構

投資人像交易者，較專注在當期盈餘，並會迫使公司管理者不得不從事短視

的投資行為。 

就台灣目前的股市結構來看，已逐漸有機構投資人化的現象。由於機構

投資人的投資動向一向為散戶跟隨的焦點，且游智賢與賴育志(1999)及高蘭芬

(2004)也指出：外資重視公司財務基本面且具有資訊領先地位，因此本文首先

想要釐清：台灣上市公司中的機構投資人究竟是精明的投資人，抑或是短視

近利者？若是站在機構投資人是精明投資人的角度來看，本文預期其會考慮
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公司長遠的經營績效，並懂得利用當期資訊來預測未來盈餘。故本文將測試

下列假說： 

H1a：機構投資人持股比例愈高，當期股價反映未來盈餘資訊相對於當期盈餘

資訊的比例愈大。 

然而若是從機構投資人是短視近利者的立場來看，本文預期其較偏好當

期盈餘，並迫使公司管理者從事短視的投資行為。此時假說則為： 

H1b：機構投資人持股比例愈高，當期股價反映未來盈餘資訊相對於當期盈餘

資訊的比例愈小。 

然而公司並非所有的經濟活動皆反映在當期盈餘上，某些業務資訊如：

顧客訂單、長期銷售合約與投資活動等也對投資人有用，即使未反映在當期

盈餘上，最終也會反映在未來盈餘。為此，我們關心機構投資人手中是否握

有上述的領先資訊。過去文獻常以研發支出作為領先資訊的代理變數，其中

Hirschey and Weygandt(1985)證實：研發支出對股價報酬有正向影響力，且效

果達 5 至 10 年；然而 Titman et al. (2001)的實證結果卻指出：當資本支出增加

愈多，股票報酬反而愈不利。Graves(1988)發現機構投資人持股會受到研發支

出的影響，Jiambalvo et al.(2002)則是以未完成訂單數(order backlog)來作為領

先資訊的代理變數，顯示：當機構投資人持股比例越高時，當期股價反映更

多領先資訊。延續前述的假設，若機構投資人是精明的投資人，其必會以領

先資訊來預期未來盈餘，因此接下來的假說為： 

H2a：機構投資人持股比例愈高，股價反映領先資訊的程度愈大。 

同樣地，若機構投資人是短視近利者，則在看重目前盈餘下，不會以領

先資訊來預期未來盈餘，故假說可設為： 

H2b：股價反映領先資訊之可能性與機構投資人持股比例無關。 

近年來台灣集團公司的重要性日益提昇，Mok et al.(1992)曾指出：集團

因素較行業因素對股票報酬的變動更具有解釋力。馮君弘(2002)發現：外資的

持股比例越高，會使得整個集團及母公司的價值提升。不過因集團內關係企

業的主要投資人或所有人多來自同一家族，因此在控制股東或家族強勢主導

下，個別公司之董事會監督功能不彰，經理人的目標常會從「追求股東價值

極大化」轉為「追求控制股東財富極大化」，出現剝奪小股東利益的情況；或

是透過集團公司間各種交易來調配內部資源、達成資金移轉的目的，如過度

投資在低績效的產業甚至存在交叉補貼效果，以致於出現「多角化價值減損

(diversification discount)」而凸顯代理問題的嚴重(Lang and Stulz 1994；Berger 
and Ofek 1995；Servaes 1996；Claessens et al.1999；Ferris et al. 2003)。 

Claessens et al.(1999)指出：在西歐及東亞國家，集團中公司如果是被同

一個股東或家族所控制時，小股東利益為大股東所剝奪的機率大為提高；但
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在美國，這種集團公司剝奪小股東的情況並不明顯。高蘭芬(2002)嘗試從董監

事持股質押的角度來探討公司代理問題，認為：集團公司的代理問題較為嚴

重，但透過機構投資人、債權人與股利政策可降低此一現象。黃彥儒(2003)
則指出：董監事質押成數愈高，其公司管理當局發布的財務預測之誤差也愈

高，可靠性愈低；但當信託機構持股比率與公司機構投資人持股比率愈高，

其公司管理當局發布的財務預測之誤差愈低，可靠性愈高。 

由此可見，為有效解決代理問題或提昇價值，機構投資人所扮演的監督

角色6不容或缺，而此部分的達成更是有賴於機構投資人重視公司長期獲利能

力，而非短視近利。誠如前述，若機構投資人是精明的投資人，其在資訊的

取得和處理上較具優勢，故進行投資決策時會納入較多關於未來盈餘的資

訊，並擅長使用當期資訊來預測未來盈餘，以致於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 and Venkatachalam 1997；Bartov 
et al. 2000；Jiambalvo et al. 2002)。同時投資後，因此類機構投資人較重視公

司長期獲利能力，且其牽涉的利害關係比一般散戶大，所以其也有較強的誘

因繼續蒐集資訊與監督公司行為。Rajgopal and Venkatachalam(1997)的結果甚

至顯示：精明的機構投資人重視公司長期獲利能力，在公司主要扮演長期監

督角色，藉由積極參與管理公司而有效減輕資訊不對稱與管理者短視行為。

然而，若機構投資人是短視近利投資人，其在決定股價時反而較關注目前盈

餘而非長期盈餘(Jacobs 1991；Porter 1992)，且投資後多半基於自身利害的考

量而不願進行監督與管理，以致於對公司未來狀況之資訊掌握少於公司管理

當局。換句話說，唯有透過精明的機構投資人持股，才可確實發揮監督功能

而降低代理問題。 

若集團公司相較於非集團公司存在較嚴重的代理問題，則為減輕此一現

象與降低管理當局與外部投資人間資訊不對稱的情形，相同持股水準之精明

機構投資人對集團公司的影響力應遠勝過對非集團公司之影響力，以凸顯其

監督能力之貢獻度。此外，當精明機構投資人持股比例提升時，股價與會計

資訊的相關性也會愈高，集團公司當期股價反映未來盈餘資訊相對於當期盈

餘資訊的比例預期會愈大於非集團公司在此部份之表現。故本文最後要驗證

的假說為： 

H3：為有效解決代理問題，機構投資人持股比例愈高，集團公司當期股價反

                                                 
6 Pound (1988)曾對機構投資人所扮演的角色與公司績效之關聯提出三項假說：(一)效率監督假說

(efficient monitoring hypothesis)，即機構投資人在監督管理者工作上所需的專業知識、技術及耗費

成本上均有較佳的優勢，因此規模經濟使得機構投資人較小股東花費較低的監督成本，增加機構

投資人持股可有效降低代理問題，增加企業的經營績效；(二)利益衝突假說(conflict of interest 
hypothesis)：機構投資人能從與公司有關的活動中獲取利益，不過當其發現管理當局對此獲利有所

阻礙時，將會以其選票與之對抗，故機構投資人會投票給能配合其利益的管理者，此時機構投資

者持股比率與經營績效反而呈負相關；(三)策略結盟假說(strategic alignment hypothesis)：機構投資

人基於自身利害的考量，即使預知某一計畫會減少股東的財富，仍會支持該計劃通過，管理當局

與機構投資人間建立合作關係，彼此互蒙其利而犧牲股東利益，對企業經營績效亦有負面影響。 
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映未來盈餘資訊相對於當期盈餘資訊的比例，愈高於非集團公司。 

 

參、研究方法 

一、實證模型建立 

本文利用 Kathari and Sloan (1992)加入領先期報酬的觀念與改良

Jiambalvo et al.(2002)的實證模型7來評估台灣集團公司與非集團公司機構投

資人持股對股價反映未來盈餘資訊程度之影響。首先為檢驗機構投資人持股

水準對股價反映未來盈餘資訊程度之效果，本文沿用 Jiambalvo et al.(2002)之
實證模型： 

      ( )( ) ( ) ( )[ ] τττττττ εωωω −−−−− +×++= itititititittit PINSTEPER 210,         (1) 

其中 τ−titR , 為 i 公司 τ−t 到 t 期買進並持有之報酬，若τ>1 意謂包含領先期

報酬； itE 為 i 公司會計年度結束於 t 期的每股盈餘； τ−itP 表示 i 公司在 τ−t 期

末的股價8； τ−itINST 為 i 公司在 τ−t 期末的機構投資人持股比率，其顯示允許

機構投資人影響未來盈餘資訊的訂價9； ( )τω1 代表 τ−t 到 t 期市場對 t 期盈餘資

訊的反應； ( )τω2 代表機構投資人持股影響 τ−t 到 t 期市場對 t 期盈餘資訊的反

應。 

由於資本市場參與者比較容易在前幾期便使用到有關目前盈餘之資訊，

因此當 τ增加時，包含在 t 期盈餘的資訊將併入 τ−t 到 t 期的報酬中。Kothari 
and Sloan (1992)的實證研究曾指出：著重在前三年的領先期報酬效果(即τ ≦4)
乃是因加入超過前三年的報酬對盈餘反應係數的增加僅有些微影響，成效最

明顯的則為 1=τ 和 2=τ 。為避免估計(1)式時，不同的領先期報酬作為應變數

會出現殘差相關問題及便於利用估計係數之比較來衡量股價是否已提前幾期

包含當期盈餘資訊，本文採用似無相關迴歸法，以 1=τ 和 2=τ 來聯立估計(1)
式。換句話說：因股價會領先會計盈餘，故當 τ變得較大(小)時， )(1 τω 也將

變得較大(小)，即 )1(1)2(1 == > ττ ωω ，甚至 )1(1)2(1 / == ττ ωω 之比例越

高，表示目前盈餘中有較多資訊已被包含在過去股價中。至於 )2(2 =τω 和

)1(2 =τω 之比較可檢定機構投資人持股對當期股價包含未來盈餘資訊程度

之影響，若機構投資人持股越高，公司目前股價會包含更多未來盈餘資訊，

                                                 
7 Jiambalvo et al.(2002)的實證模型主要是改良 Kathari and Sloan (1992)的模型，目前此一實證模型僅

應用於美國的資料，尚未應用在其他國家資料之研究或對模型作進一步變形與後續討論。本文是

第一篇利用與改良此一模型設計，探討集團公司與非集團公司之機構投資人持股水準與股價反映

未來盈餘資訊程度之關係，並釐清機構投資人持股比率與股價反應領先資訊間的關聯。 
8 延續 Kothari and Sloan (1992)的作法，此時 τ−itP 主要用來平減盈餘水準，以討論股價是否領先盈餘。 
9 先將盈餘項與報酬累積期期初之機構投資人持股水準交乘後，利用 τ−itP 進行平減，可討論機構投

資人持股越高的公司，其股價是否包含較多未來盈餘資訊。 
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則本文預期 )2(2 =τω > )1(2 =τω ，此時機構投資人的角色乃為精明的投資

者。 

其次為檢驗集團公司與非集團公司在機構投資人持股對股價反映未來盈

餘資訊之程度是否存有顯著差異，本文乃藉由虛擬變數 D1 與 D2 區分集團公

司與非集團公司10，亦即 D1=1 且 D2=0 為集團公司；D1=0 且 D2=1 則為非集

團公司，此時(1)式可修改如下： 

    
( )( ) ( ) ( )[ ]

( ) ( )[ ] ττττ

ττττττ

δω

ωωω

−−−

−−−−

+××

+××++=

itititit

ititititittit

PDINSTE

PDINSTEPER

2

1

3

210,
       (2) 

倘若集團公司較非集團公司存在嚴重的代理問題，則當機構投資人是精明的

投資者時，其在重視長期績效與有效減輕代理衝突目標下，機構投資人持股

越多，集團公司的股價反映未來盈餘資訊的比例愈勝於非集團公司在此部份

之表現，因此本文預期 )1(2)2(2 / == ττ ωω 之比例將大於 )1(3)2(3 / == ττ ωω
的比例。 

    上述的模型只能檢定台灣集團公司與非集團公司中的機構投資人是否為

精明投資人，其在決定股價時會包含未來盈餘資訊，但卻無法直接驗證機構投

資人是否會納入反映未來盈餘之領先資訊。以往部分研究美國企業之文獻曾以

未完成訂單數或長期銷售合約等來做為領先資訊之代理變數，不過若要套用在

台灣企業之研究，則會面臨這些變數資料之取得問題11。由於國內學者的研究

皆認為研發支出具有未來經濟效益，會影響未來盈餘，因此本文將以研發支出

平減權益市值作為領先資訊的代理變數，對(3)式採用最小平方法來檢定機構投

資人持股對股價反映領先資訊程度之影響： 

           112101, )&(& −−− +×++= itititittit vINSTDRDRR γγγ                 (3) 

其中R&Dit為i公司t期的研發支出平減t-1期權益市值，應變數為t-1到t期的股票

報酬。雖然t期研發支出會影響未來盈餘，不過同期報酬卻已反映市場對公司研

發支出的看法，此時若市場包含領先資訊，則本文預期 1γ 應為正；同時若機構

投資人在處理領先資訊時是精明的投資人，則機構投資人持股比率越多的公

司，其股價較機構投資人持股比率少的公司易反映研發支出之影響，故我們預

期 2γ 為正。然而若機構投資者是短視近利者，則股價反映研發支出的可能性不

應與機構投資人持股有關。 

同樣地，我們也進一步地檢驗集團公司與非集團公司在機構投資人持股對

股價反映領先資訊之程度是否存有差異。沿用(2)式虛擬變數之定義，即D1=1

                                                 
10在此虛擬變數之設定主要是針對允許迴歸係數在不同樣本存有差異，而非一般常見只允許存有截距

項差異。 
11目前國內有關各公司未完成訂單數或長期銷售合約之資訊並未統計與公開，以致於無法以此作為領

先資訊之代理變數。 
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且D2=0為集團公司；D1=0且D2=1為非集團公司，將(3)式修改為(4)式： 

     
( ) 114

132101,
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+××+

××+×+×+=
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itititittit
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     (4) 

此時若集團公司的機構投資人是精明的投資者，其在重視長期績效與有效減輕

嚴重的代理衝突目標下，機構投資人持股越多，集團公司的股價反映領先資訊

的程度愈勝於非集團公司在此部份之表現，故本文預期 3γ 將大於 4γ 。 

事實上，有部份控制因素如資訊環境、公司成長機會、槓桿程度等也會

影響盈餘與報酬間或領先資訊與報酬間的關係，因此本文參考 Jiambalvo et 
al.(2002)的實證模型，分別在(1)式與(3)式中再納入其他與盈餘交乘之控制變

數，此時模型分別變為(5)式與(6)式：  
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其中前述兩式之各自變數皆已經 τ−t (或 t-1)期末股價平減； τ−itMGR 為 i 公司

τ−t 期末的經理人持股比率， τ−itMB 為 i 公司 τ−t 期末之市值對帳面價值比，

τ−itLEV 為 i 公司 τ−t 期末的槓桿比率， τ−itEVAR 為 i 公司 τ−t 期末的盈餘波動幅

度， 1−itE 為 i 公司 1−t 期的每股盈餘， τ−itSIZE 為 i 公司 τ−t 期末的公司規模，θ
與 κ 均為殘差項。此外，為瞭解不同類型機構投資人持股對股價反映未來盈

餘資訊或領先資訊程度之影響，本文將機構投資人再細分成政府機關、本國

金融機構和證券投信基金、公司機構投資人、外資12以及國內其他機構投資人

五種類型進行討論。 

二、變數定義 

1. 應變數( τ−titR , ) 

在此主要取公司 τ−t 到 t 期的股票報酬率，而非異常報酬率，這是因為

Beaver et al.(1980, 1987)的研究認為：(1)從橫斷面與縱剖面的觀點來看，原始

報酬 itR 與異常報酬 itR - 1−tE ( itR )的相對變異很小，因此使用 itR 將與

itR - 1−tE ( itR )具有同等效果；(2) 1−tE ( itR )為事前(ex ante)的衡量，實際上很難

獲得；若以事後(ex post)的方式估計 1−tE ( itR )，則會使所衡量的報酬變數發生

誤差，所以直接採用 itR 可以省略變數衡量誤差的問題。故本文不採用異常報

酬率，而以原始報酬作為股票報酬的替代變數。 

 

                                                 
12包括僑外金融機構、僑外法人以及僑外證券投信基金。 
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2. 自變數 

(1)盈餘(E) 

在 Easton and Harris(1991)的研究提到：「當期盈餘水準除以期初股價」作

為未預期盈餘的代理變數是恰當的，其能減緩當期盈餘變動的衡量誤差，且

與原始報酬或是異常報酬呈顯著正相關；而國內黃秀敏(1993)的研究亦顯示

「當期盈餘水準除以期初股價」比「當期盈餘變動除以期初股價」對股價報

酬的解釋力更佳，故我們在處理盈餘變數時，是以當期經常利益13除以流通在

外股數後，再去平減期初股價。 

普通股流通在外股數

當期經常利益
盈餘 =  

(2)機構投資人持股(INST) 

倘若機構投資人是精明的投資者，其應比散戶更會利用當期資訊來預測

未來盈餘，甚至影響散戶之投資動向，特別是機構投資人持股比例愈高，股

價反映未來盈餘資訊或領先資訊的程度預期會愈大。同時部份文獻也發現：

機構投資人持股在集團公司中亦可發揮監督作用，故本文加入機構投資人持

股變數，期望從機構投資人持股、未來盈餘資訊或領先資訊與股價報酬之關

係，來瞭解台灣機構投資人所扮演的角色。美國對機構投資人的定義乃是包

括投資公司、上市及未上市公司退休金及公積金、保險公司及共同基金等，

而台灣股市中常提及之三大機構投資人乃為外資、投信和自營商。不過本文

認為除了前述三大機構投資人外，其他機構投資人的投資指標亦不容忽視，

故本文所指的機構投資人範圍較廣泛，共分為政府機關(GOV)、本國金融機

構(DFI)與本國證券投信基金(DTF)、公司機構投資人(DC)、外資(QFII)與國內

其他機構投資人(OJP)五大類。 

(3)研發支出(R&D) 

公司有部份活動的資訊會影響未來盈餘，如：未完成訂單數、長期銷售

合約或智慧資本等，不過這些資料在台灣並不易取得。Hirschey and 
Weygandt(1985)、Sougiannis(1994)與劉正田(2001, 2002)等均認為研發支出具

有未來經濟效益14，Hessel and Norman(1992)也指出機構投資人偏好有高度研

發支出的大公司，因此我們將以研發支出平減權益市值作為領先資訊的代理

變數。 

                                                 
13當期經常利益是指未扣除非常損益及累積影響數前之損益，也就是繼續營業部門淨利。 
14就研發支出之會計處理而言，依據目前美國與我國之財務會計準則，皆將其列為損益表之當期費

用，因此企業研發投資越高，也越容易產生帳面虧損。研發支出費用化之主要理由乃為：1.研究發

展支出之未來效益並不確定；2.研發支出與未來效益間，並無因果關係，即使有關係，其價值亦難

以衡量。不過 Laudder and Behn(1996)曾指出：研發支出費用化後，盈餘之資訊品質下降。劉正田

(2001)也曾提及：企業的研發績效並非全然表現於未來盈餘上，並提出將研發支出從費用化改為資

本化，可強化會計資訊攸關性。 
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3. 控制變數 

除了前述所提到的自變數外，我們另加入其他可能會影響盈餘與報酬關

係的控制變數。  

(1)經理人持股(MGR) 

Warfield et al. (1995)的實證結果顯示：經理人持股與盈餘對報酬的解釋能

力呈正向關係，與裁決性應計項目調整的幅度呈負向關係，因此本文認為經

理人持股比例愈高，會使經理人更能專注在公司的經營上，將其經營成果表

現在當期盈餘，而不會從事盈餘管理，故預測盈餘與經理人持股之交乘項

(E×MGR)係數值為正。 

(2)公司規模(SIZE) 

Potter(1992)認為機構投資人具有專業上的優勢，偏好投資規模較大的公

司。Collins et al. (1987) 也提到：大公司龐大的資訊量和積極參與大公司資訊

處理的交易者及專業財務顧問，會提高大公司股價變動反映未來盈餘資訊的

程度，因此本文利用公司規模來作為資訊環境的代理變數，並以公司的權益

市值取自然對數來衡量規模大小。本文預期盈餘與公司規模交乘項(E×SIZE)
之係數值為正。  

(3)槓桿比率(LEV) 

Warfield et al. (1995)提到經理人因有權選用會計原則，故會有動機利用債

務合約的限制來進行盈餘管理，此時盈餘品質在高槓桿比率的公司會較低。

本文預期盈餘與槓桿比率的交乘項(E×LEV)係數值為負，並以「負債總額除

以資產總額」來衡量槓桿比率。 

(4)盈餘波動性(EVAR) 

盈餘波動性除可反映盈餘風險外，亦可代表公司與外部投資人或債權人

間資訊不對稱的程度，當公司盈餘波動幅度愈大時，其盈餘風險愈高，資訊

不對稱程度也愈高。Kormendi and Lipe(1987)、Collins and Kothari(1989)的實

證結果也顯示：盈餘波動幅度對盈餘持續性與盈餘反應係數有負面影響，故

本文預期盈餘與盈餘波動性的交乘項(E×EVAR)係數值為負。在此盈餘波動性

的計算方式乃以每年的稅後盈餘除以資產總額後，取其五年的標準差。 

(5)成長機會(MB) 

Collins and Kothari(1989)曾以「公司權益市值對帳面價值比」作為公司成

長機會的代理變數，這是因為未來盈餘受成長機會所影響，即當成長機會愈

大時，預期盈餘成長率也會愈高，故本文亦採用相同的衡量方式，並預期盈

餘與成長機會的交乘項(E×MB)係數值為正。 
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(6)前期盈餘( 1−tE ) 

Easton and Harris(1991)以「前期盈餘水準平減股價」來測試盈餘報酬關

係，雖然證明前期盈餘水準對報酬有解釋能力，但其係數值有正有負；Easton 
et al. (1992)則進一步以「前期盈餘水準」來衡量長窗期報酬，發現報酬期間

愈長，盈餘與報酬之相關性愈大，且其係數值皆為正。在此本文採單獨項( 1−tE )
來反映前期盈餘對報酬之影響。 

 

肆、實證結果與分析 

一、樣本選取與說明 

本文實證期間涵蓋民國 90 年底至民國 92 年底，所選取之樣本資料必須

符合下列條件：(1)樣本須為在台灣證券交易所上市之公司，且其會計年度為

曆年制；(2)須區分樣本公司是歸屬於集團公司或是非集團公司，其中集團之

認定乃參酌中華徵信所之定義，而集團公司乃是指集團內的上市公司，並以

1997 年版至 2004 年版的「台灣地區集團企業研究」15作為過濾標準16，以反

映機構投資人的投資依據；(3)樣本公司必須有足夠的股價資料及財務資料以

供研究分析。依前述篩選條件剔除不符標準的樣本資料後，集團公司樣本有

282 個，非集團公司樣本為 202 個。本文資料來源除機構投資人持股比是來

自台灣證券交易所出版之「證券統計資料年報」外，其餘股價與財務資料皆

來自台灣經濟新報資料庫(TEJ)。 

由於本文以 1=τ 和 2=τ 來進行估計，因此本文報酬率的計算期間分別為

90 年底-92 年底( 2=τ )及 91 年底-92 年底( 1=τ )。就全體樣本公司而言，表二

顯示：全體機構投資人持股(INST)的平均數(中位數)為 35.87%(33.66%)，其中

又以公司機構投資人平均持股最多，其次為外資持股；而從中再比較集團公

司與非集團公司之機構投資人持股是否有顯著差異，發現無論是以平均數或

是以中位數來看，二者之機構投資人持股比例皆有顯著差異。平均經理人持
                                                 
15 「台灣地區集團企業研究」乃為中華徵信所出版之報告，其在 1999 年版前的報告為兩年出版一次，

之後則改為一年出刊一次。報告中定義集團之參考資料時間點與出版時間點均相差兩年，即 2004
年版所定義的集團，其所使用到的相關資料來源乃為 2002 年。 

16中華徵信所有鑒於上市、櫃集團出現相互合併以及考量過去對集團排名計算方式是由所有分子企業

直接加總而得，可能會產生重複計算的問題，故自 2004 年版起改採「合併財報加總」計算(對於未

編製合併財報之集團仍續採所有分子企業直接加總），使得資產總額或營收總額達新台幣 50 億元

以上收錄取決點的集團家數減少；此外，部分集團因核心公司撤銷公開發行且不提供資料，以致

於最後 2004 年版退出集團數大幅增加至 41 家，居歷年之冠。然而本文對於集團的定義，在此有

部分與中華徵信所的定義不同，部分於 2004 年版因上述原因而退出的集團，仍列入本文所界定的

研究樣本中，例如：資產總額及營收總額小於 50 億元之集團，如福壽實業、聯華食品、麗嬰房等，

在本文的研究期間(民國 90 年-92 年)前早已加入中華徵信所集團討論之列，故本文仍納為研究樣

本。然而其他退出的集團如 2003 年版才加入，2004 年版就退出的大魯閣、佳錄、益航等，其在

2003 年版前並未收錄在集團企業研究中，故不列入本研究樣本。此外，核心公司重整、下市等原

因，如：宏總建設、波蜜、長谷等，因已無法蒐集到 2002 年的財務資料，故亦不列入本研究樣本

中。 
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股比例(MGR)偏低，僅有 1.09%；研發支出平均數為 210.67 百萬元，中位數

則為 25.12 百萬元，說明各家上市公司投入研發的金額相差頗大；公司規模

(SIZE)則以權益市值來比較，其平均數為 15,446.68 百萬元；全體樣本公司之

平均槓桿比率(LEV)為 42.76%，反映樣本公司舉債程度並不高。此外，盈餘

波動幅度(EVAR)平均為 0.04；反映成長機會之市值對帳面價值比(MB)平均數

為 1.21 倍，代表市場對樣本公司平均而言還是存有正面評價；至於 90 年-92
年樣本公司之每股盈餘(E)平均為 0.79 元，平均年報酬率(R)為 24.56%。   

二、實證結果說明 

1. 股價反映未來盈餘資訊程度 

本小節主要探討集團公司和非集團公司機構投資人持股對股價反映未來

盈餘資訊程度之影響。為進一步瞭解各類機構投資人持股對於不同類型公司

之重要性，本文也將全體機構投資人持股細分為五大類，並納入控制變數進

行討論，相關結果列示於表三至表八。首先在全體機構投資人持股方面，當

未考慮控制變數時，表三顯示：不管是集團公司或是非集團公司，盈餘係數

估計值在較長的報酬期間中( 2=τ )皆為負值，而在較短的報酬期間中( 1=τ )
卻為正值，且透由 Wald 統計值也發現 ( )21 =τω 和 ( )11 =τω 在集團公司中顯著不相

等，說明資本市場參與者早已在前幾期便使用當期盈餘之資訊，同時其對於

資訊的解讀較為保守、悲觀，以至於後來再做修正，而這種情形又以集團公

司最為明顯。 

接續觀察盈餘與機構投資人持股之交乘項( itE × τ−itINST )，發現：不管是集

團公司或是非集團公司， )(2 τω 皆為正值，且 ( )22 =τω 顯著大於 ( )12 =τω ，反

映樣本公司中的機構投資人是精明的投資人，其持股比例愈高，股價反映未

來盈餘資訊相對於當期盈餘資訊的程度愈大。表五則進一步發現：

)1(2)2(2 == ττ ωω 之比例(6.19)在 1%顯著水準下，明顯高於 )1(3)2(3 == ττ ωω 之比例

(3.02)，說明集團公司機構投資人持股越多，其股價反映未來盈餘資訊的比例

愈勝於非集團公司在此部份之表現，不僅展現其為精明的投資人，也有效發

揮監督職責，減輕代理衝突。 

若是將機構投資人細分成五組，則表四和表五顯示：在集團公司和全部

樣本中，只有公司機構投資人與國內其他機構投資人是精明的投資人，懂得

利用當期資訊來預測未來盈餘，故其持股越高，股價反映未來盈餘資訊的程

度越高；而在非集團公司中，只有國內其他機構投資人及外資持股與其股價

反映未來盈餘資訊與當期盈餘資訊的比例成顯著正向關聯。綜上所述，國內

其他機構投資人雖然持股比例相對於其他類型機構投資人要來得少，但其實

質上可說是精明的投資人，其會利用當期資訊來預測未來盈餘，以致於當其

持股比例增加時，股價反映更多未來盈餘資訊。 

本文也考慮加入控制變數，則從表六與表七可看出：在集團公司和全樣
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本下，盈餘與報酬竟呈顯著負向關係，且 ( )21 =τω 的絕對值大於 ( )11 =τω 之絕對

值，說明股價仍領先盈餘變動，且報酬期間愈長，越多當期盈餘的資訊已被

包含在過去股價中。而在非集團公司中，則看不出股價是否有領先盈餘變動。

此外，盈餘與全體機構投資人持股之交乘項係數值在集團公司和非集團公司

皆顯著為正，且 ( )22 =τω 大於 ( )12 =τω ， ( )23 =τω 大於 ( )13 =τω ，再度驗證

機構投資人是精明的投資人，其持股比例愈高，股價反映未來盈餘資訊相對

於當期盈餘資訊的程度愈大，當中又以集團公司為最，其股價反映未來盈餘

資訊與當期盈餘資訊的比例（ )1(2)2(2 == ττ ωω ）約為 13.26，顯著高於非集團

公司之比例(1.51)。 

至於在控制變數方面，只有集團公司之盈餘與成長機會(E×MB)、盈餘與

桿槓比率(E×LEV)、前期盈餘(Et-1)及盈餘與公司規模之交乘項係數值(E×SIZE)
達顯著水準，其中盈餘與成長機會(E×MB)交乘項係數值顯著為負，與預期符

號相反，顯示成長機會越大的公司，投資人反而很難利用當期盈餘資訊來預

測未來盈餘資訊的價值。而盈餘與槓桿比率的交乘項係數值(E×LEV)顯著為

負，支持 Warfield et al.(1995)之論點，說明低槓桿比率的公司，其盈餘品質及

財務結構較佳，管理者較少動機進行盈餘管理，故投資人較願意投資此類公

司，並能準確預測未來盈餘資訊的價值。而盈餘與公司規模之交乘項係數值

(E×SIZE)顯著為正，與 Collins et al.(1987)的結果一致，說明在此類型公司中，

大公司之股價變動相對於小公司能反映更多未來盈餘資訊。至於前期盈餘(Et-1)
係數值顯著為負，說明前期盈餘仍攸關股價變動。 

同樣地，本文在此也進一步地細分全體機構投資人持股為五大類（參考

表八），則在考慮控制變數後可發現：集團公司之股價仍領先盈餘變動，且報

酬期間愈長，越多當期盈餘的資訊已被包含在過去股價中。而在非集團公司

中，我們亦看不出股價是否有領先盈餘變動。此外，無論是在集團公司或是

非集團公司中，公司機構投資人及國內其他機構投資人持股比例愈高，股價

反映未來盈餘資訊相對於當期盈餘資訊的程度愈大；而盈餘與槓桿比率

(E×LEV)交乘項係數值皆顯著為負，說明機構投資人對於盈餘品質較佳的公

司，較能預測其未來盈餘資訊的價值。綜上所述，假說 1a 與假說 3 在本文實

證樣本中皆成立。 

2. 股價反映領先資訊程度 

接下來我們將檢定領先資訊與股票報酬間的關係，是否受機構投資人持

股比例高低所影響。雖然在全樣本中，集團公司樣本有 282 個，非集團公司

樣本有 202 個，但當中有部份公司 92 年沒有研發支出，因此該部份的樣本數

從原先 484 個減少為 466 個，其中集團公司變成 266 家，非集團公司則有 200
家。表九和表十顯示：不論是否加入控制變數，非集團公司研發支出與股價

報酬間的關係皆顯著為負，印證 Titman et al.(2001)的觀點：投資人質疑非集

團公司可能投入過多研發支出，恐致於未來無實質經濟效益產生而減損公司
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目前價值。集團公司則是在加入控制變數後，機構投資人持股與研發支出的

交乘項(R&D×INST)係數值顯著為負，隱含機構投資人持股比例愈高，股價反

映研發支出的程度反而愈小，意含集團公司之機構投資人仍有參考此一領先

資訊，但可能受限於現行會計方式之處理，使得此一指標反映未來效益之影

響並不確定，降低機構投資人握有使用程度，而這也表示此一變數並非反映

未來盈餘之最佳參考指標。 

若以全樣本來看(參考表十一），在未考慮控制變數時，非集團公司之研

發支出與股價報酬間存有顯著負向關係，顯示此類公司有過度投資的現象；

不過加入控制變數後，只有集團公司的研發支出與機構投資人持股之交乘項

(R&D×INST)係數值顯著為負，代表集團公司之機構投資人仍有關注公司研發

支出之資訊，但此一指標在實證期間並非最佳領先資訊之代理變數。綜上所

述，對非集團公司而言，機構投資人無法影響股價反映領先資訊的程度，似

乎意謂著機構投資人是短視近利者，唯前小節證實機構投資人是精明的投資

人，會利用當期資訊來預測未來盈餘，且考量控制變數後，研發支出與股價

報酬間亦無顯著相關，說明研發支出似乎不是領先資訊良好的代理變數，此

時非集團公司的機構投資人所關心的領先資訊可能是其他指標。 

雖然本文在這部分的實證結果與預期並不一致，不過對照以往文獻研究

可知，研發支出與股價報酬之相關性討論多著重在電子類股，和本文涉及各

產業的樣本不同，因此本文進一步將全樣本分成電子類股與非電子類股，以

瞭解機構投資人是否因行業不同而對於研發支出視為領先資訊之看法不一

樣。經分類後，電子類股之樣本公司有 164 家，非電子類股之樣本公司有 302
家。從表十二可看出：非電子類股不論是研發支出或是研發支出與機構投資

人持股之交乘項 (R&D×INST)係數值皆未達顯著水準；而在電子類股，非集

團公司之研發支出與股價報酬呈顯著負向關係，表示非集團公司之電子類股

有過度投資的現象，影響投資人不看好公司股價；集團公司之研發支出與機

構投資人持股之交乘項(R&D×INST)係數值顯著為負，再度說明對機構投資人

而言，研發支出指標有納入股價決定之考量中，但它並非最佳領先資訊指標。

根據上述的測試，可證明非集團公司的機構投資人並未把研發支出視為領先

資訊的代理變數，即使是研發支出投入較多的電子類股，機構投資人持股多

寡亦未影響股價反映領先資訊的程度，因此假說 2 無法成立17。 

3. 敏感性檢定 

    為使(5)式的結果更穩健，並與前述結果相比較，本文納入研發支出於(5)
式中，並以研發支出和成長機會作為無形資產的代理變數，將INST與R&D×E、
MB×E和EVAR×E交叉相乘後，測試在無形資產高的公司或是盈餘波動幅度大

的公司，機構投資人持股是否會增加股價領先盈餘變動之程度。此外，本文也

                                                 
17這樣的結果除再次指出現行研發支出會計處理可能產生之影響外，也提供後續研究者進一步尋找適

合國內企業之領先資訊最佳代理變數。 
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將INST與 ( )21 −− itit EE 相乘，以瞭解公司盈餘資訊反映在未來報酬的程度是否因

機構投資人持股而異。其模式建立如下： 

( ) ( )( ) ( )( ) ( )( )
( )( ) ( )( ) ( ) ( )( )
( )( ) ( )( )
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全樣本扣除 90 年和 91 年沒有研發支出的公司家數後，觀察值從 484 個

減少為 406 個，其中集團公司有 229 家，非集團公司有 177 家。從表十三可

看出：雖然非集團公司的股價並未顯著領先盈餘變動，不過其盈餘、機構投

資人持股與研發支出之交乘項(E×INST×R&D)係數值顯著為正，顯示在較高

研發支出之公司，當機構投資人持股比例愈高，股價反映未來盈餘資訊的程

度愈大。而在集團公司中，盈餘、機構投資人持股與成長機會之交乘項

(E×INST×MB) 、盈餘、機構投資人持股與盈餘波動幅度之交乘項

(E×INST×EVAR)係數值皆顯著為負，代表在無形資產較高或盈餘波動幅度較

大的公司，機構投資人很難利用當期資訊，將所預測到的未來盈餘資訊反應

在股價上。然而本文最關心的是盈餘與機構投資人持股之交乘項(E×INST)，
發現只有集團公司之係數值顯著為正，且 ( )22 =τω 顯著大於 ( )12 =τω ，更加證實集

團公司在機構投資人持股比例提升時，其股價反映未來盈餘資訊相對於當期

盈餘資訊的比例愈勝於非集團公司在此部份之表現。 

 

伍、結論 

    本文的研究目的主要乃是從台灣集團公司與非集團公司之機構投資人持

股切入，利用似無相關迴歸法，尋找是否存在股價領先盈餘的證據，並探討

與比較上述兩類型公司之機構投資人持股水準與股價反映未來盈餘資訊之關

係，同時也藉由最小平方法來釐清機構投資人持股比率與股價反映領先資訊

間之關聯。此外，本文亦將機構投資人進行分類，以瞭解各類機構投資人在

不同類型公司所扮演的角色，作為投資大眾參考依據及提供公司治理的方向。 

實證結果發現：集團公司的股價明顯領先盈餘變動，且不論是集團公司

或是非集團公司，機構投資人持股比例的確會影響股價反映未來盈餘資訊的

程度，證實在台灣上市公司的機構投資人不會只看當期盈餘，而是會利用當

期資訊來預測未來盈餘，所以是精明的投資者，其持股比例越高，股價反映

未來盈餘資訊的程度越高，且集團公司若與非集團公司相比，為有效解決其

存在的代理問題，其機構投資人持股越多，公司股價反而揭露較多未來的盈

餘資訊。而機構投資人之中又以國內其他機構投資人最具影響力，雖然平均
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而言持股比例最少，但實質上卻是最精明的投資者。此外，公司機構投資人

與外資持股也分別對於集團公司與非集團公司有正面影響。集團公司之機構

投資人除使用目前盈餘資訊來進行預測外，也善用領先資訊，但受限於現行

會計處理，股價反映領先資訊的程度較小；而非集團公司多出現過度投資的

現象，其中又以電子類股為最，且研發支出並非其機構投資人所重視的領先

資訊。 
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表一 集中市場投資人類別交易比重（單位：%） 

項目 83 年  84 年  85 年 86 年 87 年 88 年 89 年 90 年 91 年 92 年

散戶 93.5 91.9 89.3 90.7 89.8 88.2 86.1 84.4 83.2 79.1
機構投資人 6.5 8.1 10.7 9.3 10.2 11.8 13.9 15.6 16.8 20.9

   資料來源：台灣證券交易所編印之證券統計資料年報。  

 

 

表二 全樣本敘述性統計量 

變數 平均數 標準差 中位數 第 1 四分位 第 3 四分位

INST（%） 35.87 21.30 33.66 17.92 52.00 
GOV 2.14 7.96 0 0 0.59 
DFI&DTF 3.19 6.32 0.59 0 4.00 
DC 24.28 19.55 18.19 8.25 38.59 
OJP 1.61 5.00 0.11 0.006 1.11 
QFII 4.64 9.00 0.72 0 4.75 

 Group-affiliated firms v.s. Non-group affiliated firms 
Group 39.93 21.42 39.29 22.64 55.60 
Non-Group 30.20 19.80 26.38 14.62 43.78 
Difference 7.28***  9.67***   

R&D（百萬元） 210.67 790.54 25.12 0 95.11 
MGR（%） 1.09 0.05 0 0 0.17 
SIZE 22.00 1.46 21.88 20.96 22.75 
LEV（%） 42.76 0.18 41.32 30.47 52.48 
EVAR 0.04 0.04 0.03 0.02 0.06 
MB（倍） 1.21 1.07 0.89 0.57 1.55 
E（元） 0.79 2.27 0.64 0.16 1.78 
R（%） 24.56 0.77 6.97 -21.31 46.65 
註：INST 為全體機構投資人持股比例，其又可細分為：GOV 為政府機關持股比例， ( )DTFDFI & 為

本國金融機構與證券投信基金持股比例，DC 為公司機構投資人持股比例，OJP 為國內其他機構投

資人持股比例，QFII 為外資持股比例。Difference 為集團公司與非集團公司全體機構投資人持股比

率平均數與中位數之比較。R&D 為研發支出；MGR 代表經理人持股比例；SIZE 乃是公司權益市值

取自然對數；LEV 為槓桿比率，以公司負債總額除以資產總額而得；EVAR 反映盈餘波動性，其以

公司稅後盈餘除以資產總額，再取 5 年的標準差而得；MB 代表成長機會，為公司權益市值除以權

益帳面價值；E 為每股盈餘，以公司經常利益除以普通股流通在外股數求得；R 為年報酬率。***

表示 1%的顯著水準。 
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表三 不考慮控制變數下，全體機構投資人持股對股價反映未來盈餘資訊程度之影響 
集團公司 非集團公司 

應變數 應變數  
ttR ,1−  ttR ,2−  

Wald 
statistic

（p-value） ttR ,1−  ttR ,2−  
Wald 

statistic
（p-value）

截距項 0.31 
(12.22)*** 

0.49 
(6.25)*** 

 0.37 
(7.43)***

0.59 
(6.99)*** 

 

)/( , τ−tiit PE  0.06 
(0.63) 

-2.19 
(-6.73)***

48.73 
(0.00)*** 

0.15 
(0.52) 

-0.64 
(-1.14) 

2.74 
(0.10)* 

( itE × τ−itINST )/ τ−itP  1.15 
(3.75)*** 

11.66 
(12.70)***

142.53 
(0.00)*** 

2.52 
(2.00)**

5.67 
(3.04)*** 

3.70 
(0.05)** 

樣本量 282 282  202 202  
調整後 R2 0.02 0.35  0.07 0.09  
註：實證模型為 ( )( ) ( ) ( )[ ] τττττττ εωωω −−−−− +×++= itititititittit PINSTEPER 210, ， 1=τ 和 2=τ ，以

似無相關迴歸法來聯立估計。表中 )/( , τ−tiit PE 為 i 公司 t 期的每股盈餘，即以經常利益除以普通股流通在外股

數後，再去平減 t-τ期末股價； τ−itINST 為 i 公司 τ−t 期末的全體機構投資人持股比例。***表示 1%的顯著水

準、**表示 5%的顯著水準、*表示 10%的顯著水準。 

 

表四 不考慮控制變數下，機構投資人持股細分 5 組對股價反映未來盈餘資訊程度之影響 

集團公司 非集團公司 
應變數 應變數  

ttR ,1−  ttR ,2−  

Wald 
statistic 

(p-value) ttR ,1−  ttR ,2−  

Wald 
statistic 

(p-value)
截距項 0.31 

(11.80)**
* 

0.52 
(7.16)***

 0.41 
(7.92)*** 

0.58 
(6.71)*** 

 

)/( , τ−tiit PE  0.17 
(2.61)***

-2.09 
(-7.05)***

58.53 
(0.00)***

0.74 
(4.35)*** 

0.22 
(0.39) 

1.02 
(0.31) 

( itE × τ−itGOV )/ τ−itP  5.86 
(3.50)***

10.36 
(2.22)** 

1.19 
(0.27) 

-3.63 
(-0.82) 

-3.32 
(-0.48) 

0.00 
(0.95) 

( itE × ( ) τ−+ itDTFDFI )/ τ−itP  -1.51 
(-1.69)* 

-1.77 
(-0.70) 

0.01 
(0.91) 

-0.39 
(-0.10) 

8.59 
(1.10) 

1.77 
(0.18) 

( itE × τ−itDC )/ τ−itP  1.10 
(3.28)***

11.10 
(9.28)***

80.87 
(0.00)***

-0.36 
(-0.51) 

1.95 
(0.98) 

1.65 
(0.20) 

( itE × τ−itOJP )/ τ−itP  -0.24 
(-0.19) 

28.46 
(8.38)***

91.39 
(0.00)***

-12.05 
(-1.10) 

15.76 
(1.74)* 

4.08 
(0.04)**

( itE × τ−itQFII )/ τ−itP  -1.83 
(-1.00) 

4.54 
(0.83) 

1.71 
(0.19) 

-0.69 
(-0.33) 

7.53 
(2.04)** 

8.39 
(0.00)***

樣本量 282 282  202 202  
調整後 R2 0.11 0.46  0.02 0.08  
註：實證模型為: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ττττττττττ

τττττττττ

εωωω

ωωωω

−−−−−−−

−−−−−−

+×+×+×+

+×+×++=

ittiitittiitittiitit

tiitittiitittiittit

PQFIIEPOJPEPDCE

PDTFDFIEPGOVEPER

]/[]/[]/[

/)()]/[)/(

.6.5,4

,3,2,10,

， 1=τ 和 2=τ ，以似無相關迴歸法來進行聯立估計。表中 )/( , τ−tiit PE 為 i 公司 t 期的每股盈餘，即以經常利益

除以普通股流通在外股數後，再去平減 t-τ期末股價； τ−itGOV 為  i 公司 τ−t 期末的政府機關持股比例；

( ) τ−+ itDTFDFI 為 i 公司 τ−t 期末的本國金融機構與證券投信基金持股比例； τ−itDC 為 i 公司 τ−t 期末的公司

機構投資人持股比例； τ−itOJP 為 i 公司 τ−t 期末的國內其他機構投資人持股比例； τ−itQFII 為 i 公司 τ−t 期末的

外資持股比例。***表示 1%的顯著水準、**表示 5%的顯著水準、*表示 10%的顯著水準。 
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表五 不考慮控制變數下，機構投資人持股對股價反映未來盈餘資訊程度之影響（全樣本） 

全體機構投資人 機構投資人分類 
應變數 應變數 

 

ttR ,1−  ttR ,2−  

Wald 
statistic 

(p-value) ttR ,1−  ttR ,2−  

Wald 
statistic 

(p-value)
截距項 0.33 

(12.87)***
0.51 

(8.95)*** 
 0.35 

(12.99)*** 
0.54 

(9.68)*** 
 

itE / τ−itP  -0.08 
(-0.84) 

-1.98 
(-7.37)*** 

52.95 
(0.00)***

0.23 
(3.20)*** 

-1.75 
(-6.84)*** 

61.75 
(0.00)***

( itE × τ−itINST ×D1)/ τ−itP  1.87 
(5.10)*** 

11.58 
(14.45)*** 

170.09 
(0.00)***

   

( itE × τ−itINST ×D2)/ τ−itP  3.24 
(5.29)*** 

9.79 
(9.02)*** 

39.14 
(0.00)***

   

( itE × τ−itGOV ×D1)/ τ−itP     5.87 
(2.62)*** 

9.97 
(2.12)** 

1.11 
(0.29) 

( itE × τ−itGOV ×D2)/ τ−itP     -3.37 
(-0.96) 

-1.19 
(-0.17) 

0.14 
(0.71) 

( itE × ( ) τ−+ itDTFDFI ×D1)/ 

τ−itP  

   -1.74 
(-1.47) 

-2.23 
(-0.88) 

0.05 
(0.81) 

( itE × ( ) τ−+ itDTFDFI ×D2)/ 

τ−itP  

   3.25 
(0.97) 

14.17 
(1.79)* 

2.34 
(0.13) 

( itE × τ−itDC ×D1)/ τ−itP     1.03 
(2.35)** 

10.28 
(9.08)*** 

85.41 
(0.00)***

( itE × τ−itDC ×D2)/ τ−itP     1.30 
(2.78)*** 

8.58 
(7.71)*** 

50.43 
(0.00)***

( itE × τ−itOJP ×D1)/ τ−itP     -0.66 
(-0.39) 

27.72 
(8.14)*** 

100.56 
(0.00)***

( itE × τ−itOJP ×D2)/ τ−itP     -8.86 
(-0.92) 

24.95 
(2.58)*** 

6.51 
(0.01)***

( itE × τ−itQFII ×D1)/ τ−itP     -2.74 
(-1.15) 

3.67 
(0.68) 

2.00 
(0.16) 

( itE × τ−itQFII ×D2)/ τ−itP     -0.08 
(-0.05) 

11.17 
(3.12)*** 

13.93 
(0.00)***

樣本量 484 484  484 484  
調整後 R2 0.04 0.27  0.07 0.35  

H0: 

)1(2)2(2 / == ττ ωω = )1(3)2(3 / == ττ ωω  
10.4377 

(0.00)***
   

註：全體機構投資人之實證模型為：  

( )( ) ( ) ( )[ ] ( ) ( )[ ]τττττττττ ωωωω −−−−−− ××+××++= itititititititittit PDINSTEPDINSTEPER 21 3210,   

τδ −+ it ， 

1=τ 和 2=τ ，以似無相關迴歸法來聯立估計，並進一步將機構投資人細分為5組。表中 )/( , τ−tiit PE 為i公司t期的每股

盈餘平減t-τ期末股價； τ−itINST 為 i公司 τ−t 期末的全體機構投資人持股比例； τ−itGOV 為 i公司 τ−t 期末政府機關

持股比 例； ( ) τ−+ itDTFDFI 為i公司 τ−t 期末的本國金融機構與證券投信基金持股比例； τ−itDC 為i公司 τ−t 期末的

公司機構投資人持股比例； τ−itOJP 為i公司 τ−t 期末的國內其他機構投資人持股比例； τ−itQFII 為i公司 τ−t 期末的外

資持股比例。D1與D2為虛擬變數，其中(D1, D2)=(1,0)為集團公司，(D1, D2)=(0,1)為非集團公司。***表示1%的顯著水準、

**表示5%的顯著水準、*表示10%的顯著水準。 
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表六 考慮控制變數後，全體機構投資人持股對股價反映未來盈餘資訊程度之影響 
集團公司 非集團公司 

應變數 應變數 
 

ttR ,1−  ttR ,2−  

Wald 
statistic 

(p-value) ttR ,1−  ttR ,2−  

Wald 
statistic 

(p-value)
截距 0.22 

(7.93)*** 
0.28 

(3.65)***
 0.28 

(5.14)***
0.36 

(3.97)*** 
 

itE / τ−itP  -6.80 
(-2.81)*** 

-22.99 
(-6.79)***

20.39 
(0.00)***

9.85 
(1.42) 

12.03 
(1.64) 

0.09 
(0.76) 

( itE × τ−itINST )/ τ−itP  -0.00 
(-0.01) 

6.23 
(5.35)***

31.59 
(0.00)***

5.10 
(3.32)***

8.10 
(4.52)*** 

3.60 
(0.06)* 

( itE × τ−itMGR )/ τ−itP  11.85 
(0.64) 

1.14 
(0.48) 

0.33 
(0.56) 

18.03 
(1.49) 

10.74 
(1.32) 

0.30 
(0.58) 

( itE × τ−itMB )/ τ−itP  -0.20 
(-0.77) 

-2.13 
(-5.51)***

25.46 
(0.00)***

-0.70 
(-1.81)* 

-1.30 
(-2.08)** 

1.22 
(0.27) 

( itE × τ−itLEV )/ τ−itP  -1.72 
(-2.78)*** 

-4.41 
(-2.84)***

3.48 
(0.06)* 

-3.57 
(-2.77)***

-10.34 
(-6.10)*** 

22.94 
(0.00) 

( itE × τ−itEVAR )/ τ−itP  0.98 
(0.50) 

-4.59 
(-0.89) 

1.20 
(0.27) 

-16.63 
(-2.82)***

-14.46 
(-3.05)*** 

0.16 
(0.69) 

1−itE / τ−itP  -0.28 
(-3.56)*** 

-0.56 
(-3.74)***

3.76 
(0.05)** 

-0.35 
(-2.71)***

-0.59 
(-2.70)*** 

1.62 
(0.20) 

( itE × τ−itSIZE )/ τ−itP  0.43 
(3.96)*** 

1.33 
(7.90)***

27.52 
(0.00)***

-0.29 
(-0.94) 

-0.23 
(-0.70) 

0.04 
(0.84) 

樣本量 282 282  202 202  
調整後 R2 0.15 0.50  0.08 0.22  
註：實證模型為: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ττττττ

τττττττττ

τττττττττ

θωω

ωωω

ωωωω

−−−−−

−−−−−−

−−−−−−

+×++

×+×+×+

×+×++=

ittiitittiit

tiitittiitittiitit

tiitittiitittiittit

PSIZEEPE

PEVAREPLEVEPMBE

PMGREPINSTEPER

]/[)/(

]/[]/[]/[

]/[]/[)/(

,8,17

,6,5,4

,3,2,10,

， 1=τ 和 2=τ ，以似無相關迴歸法來聯立估計。表中 )/( , τ−tiit PE 為 i 公司 t 期的每股盈餘平減 t-τ期末股價；

τ−itINST 為 i 公司 τ−t 期末的全體機構投資人持股比例； τ−itMGR 為 i 公司 τ−t 期末的經理人持股比例；

τ−itMB 為 i 公司 τ−t 期末的成長機會，即以公司權益市值除以公司權益帳面價值； τ−itLEV 為 i 公司 τ−t 期

末的槓桿比率，即以負債總額除以資產總額； τ−itEVAR 為 i 公司 τ−t 期末的盈餘波動幅度，即以稅後盈餘除

以資產總額，再取 5 年的標準差； 1−itE / τ−itP 為 i 公司 1−t 期的每股盈餘平減 t-τ期末股價； τ−itSIZE 為 i 公司

τ−t 期末的公司規模，即以公司權益市值取自然對數。***表示 1%的顯著水準、**表示 5%的顯著水準、*表示

10%的顯著水準。 
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表七 考慮控制變數下，全體機構投資人持股對股價反映未來盈餘資訊程度之影響(全樣本) 

應變數  
ttR ,1−  ttR ,2−  

Wald statistic
（p-value） 

截距項 0.24 
(8.49)*** 

0.31 
(5.13)*** 

 

itE / τ−itP  -5.38 
(-1.96)* 

-18.54 
(-6.16)*** 

15.91 
(0.00)*** 

( itE × τ−itINST ×D1)/ τ−itP  0.58 
(1.02) 

7.69 
(7.05)*** 

48.81 
(0.00)*** 

( itE × τ−itINST ×D2)/ τ−itP  6.26 
(4.84)*** 

9.40 
(4.71)*** 

3.00 
(0.08)* 

( itE × τ−itMGR ×D1)/ τ−itP  13.94 
(0.60) 

0.57 
(0.26) 

0.33 
(0.56) 

( itE × τ−itMGR ×D2)/ τ−itP  21.86 
(2.01)** 

17.61 
(1.82)* 

0.10 
(0.75) 

( itE × τ−itMB ×D1)/ τ−itP  -0.39 
(-1.21) 

-2.03 
(-5.57)*** 

19.77 
(0.00)*** 

( itE × τ−itMB ×D2)/ τ−itP  -0.48 
(-1.54) 

-1.72 
(-2.62)*** 

4.30 
(0.04)** 

( itE × τ−itLEV ×D1)/ τ−itP  -2.01 
(-2.62)*** 

-5.30 
(-3.67)*** 

6.22 
(0.01)*** 

( itE × τ−itLEV ×D2)/ τ−itP  -0.85 
(-1.10) 

-5.29 
(-3.61)*** 

11.08 
(0.00)*** 

( itE × τ−itEVAR ×D1)/ τ−itP  0.10 
(0.04) 

-4.78 
(-0.96) 

1.00 
(0.32) 

( itE × τ−itEVAR ×D2)/ τ−itP  -6.51 
(-1.53) 

-1.77 
(-0.40) 

1.11 
(0.29) 

( 1−itE ×D1)/ τ−itP  -0.32 
(-3.26)*** 

-0.64 
(-4.51)*** 

5.34 
(0.02)** 

( 1−itE ×D2)/ τ−itP  -0.24 
(-2.30)** 

-0.25 
(-1.18) 

0.00 
(0.96) 

( itE × τ−itSIZE ×D1)/ τ−itP  0.37 
(3.03)*** 

1.12 
(7.43)*** 

22.60 
(0.00)*** 

( itE × τ−itSIZE ×D2)/ τ−itP  0.32 
(2.51)** 

1.09 
(7.54)*** 

24.45 
(0.00)*** 

調整後 R2 0.10 0.40  
H0： )1(2)2(2 / == ττ ωω = )1(3)2(3 / == ττ ωω  13.1850 

(0.00)*** 
註：本實證模型乃是以似無相關迴歸法來進行聯立估計，其中 1=τ 和 2=τ 。表中 )/( , τ−tiit PE 為 i 公司 t 期的每

股盈餘平減 t-τ期末股價； τ−itINST 為 i 公司 τ−t 期末的全體機構投資人持股比例； τ−itMGR 為 i 公司 τ−t

期末的經理人持股比例； τ−itMB 為 i 公司 τ−t 期末的成長機會，即以公司權益市值除以公司權益帳面價值；

τ−itLEV 為 i 公司 τ−t 期末的槓桿比率，即以負債總額除以資產總額； τ−itEVAR 為 i 公司 τ−t 期末的盈餘

波動幅度，即以稅後盈餘除以資產總額，再取 5 年的標準差； 1−itE / τ−itP 為 i 公司 1−t 期的每股盈餘平減 t-τ

期末股價； τ−itSIZE 為 i 公司 τ−t 期末的公司規模，即以公司權益市值取自然對數。D1 與 D2 皆為虛擬變

數，其中（D1, D2）=（1,0）為集團公司，（D1, D2）=（0,1）為非集團公司。***表示 1%的顯著水準、**表

示 5%的顯著水準、*表示 10%的顯著水準。 
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表八 考慮控制變數下，機構投資人持股細分成 5 組對股價反映未來盈餘資訊程度之影響 

集團公司 非集團公司 
應變數 應變數 

 

ttR ,1−  ttR ,2−  

Wald 
statistic 

(p-value) ttR ,1−  ttR ,2−  

Wald 
statistic 

(p-value)
截距項 0.22 

(8.11)*** 
0.27 

(3.93)***
 0.34 

(5.93)***
0.40 

(4.48)*** 
 

itE  -6.65 
(-2.55)** 

-20.55 
(-6.78)***

17.42 
(0.00)***

4.17 
(0.53) 

4.02 
(0.50) 

0.00 
(0.99) 

itE × τ−itGOV  3.80 
(2.34)** 

-1.55 
(-0.38) 

2.30 
(0.13) 

-5.59 
(-1.22) 

-3.69 
(-0.58) 

0.15 
(0.70) 

itE × ( ) τ−+ itDTFDFI -0.21 
(-0.15) 

-1.42 
(-0.54) 

0.24 
(0.62) 

1.12 
(0.27) 

2.40 
(0.33) 

0.04 
(0.85) 

itE × τ−itDC  0.38 
(0.96) 

4.84 
(4.00)***

15.71 
(0.00)***

-0.42 
(-0.55) 

6.66 
(3.26)*** 

14.63 
(0.00)***

itE × τ−itOJP  0.37 
(0.29) 

28.57 
(8.33)***

84.07 
(0.00)***

-13.16 
(-1.24) 

15.54 
(1.89)* 

4.89 
(0.03)** 

itE × τ−itQFII  -4.73 
(-2.56)** 

-4. 66 
(-0.97) 

0.00 
(0.99) 

-2.90 
(-1.36) 

-1.01 
(-0.29) 

0.49 
(0.48) 

itE × τ−itMGR  6.79 
(0.38) 

1.93 
(0.95) 

0.07 
(0.79) 

11.47 
(0.88) 

12.03 
(1.42) 

0.00 
(0.97) 

itE × τ−itMB  -0.15 
(-0.50) 

-1.42 
(-4.07)***

13.07 
(0.00)***

-0.69 
(-1.67)* 

-1.63 
(-2.41)** 

2.31 
(0.13) 

itE × τ−itLEV  -2.63 
(-3.67)*** 

-6.47 
(-3.88)***

6.26 
(0.01)***

-3.98 
(-2.94)***

-10.35 
(-5.77)*** 

16.19 
(0.00)***

itE × τ−itEVAR  4.16 
(1.96)** 

1.59 
(0.33) 

0.28 
(0.59) 

-8.95 
(-1.39) 

-11.75 
(-2.38)** 

0.23 
(0.63) 

1−itE  -0.35 
(-4.50)*** 

-0.91 
(-6.67)***

18.48 
(0.00)***

-0.33 
(-2.32)**

-0.51 
(-2.37)** 

0.87 
(0.35) 

itE × τ−itSIZE  0.43 
(3.63)*** 

1.25 
(8.47)***

26.67 
(0.00)***

0.04 
(0.11) 

0.19 
(0.53) 

0.17 
(0.68) 

樣本量 282 282  202 202  

調整後 R2 0.17 0.61  0.01 0.22  

註：為精簡模型表達，實證模型中自變數皆經 τ−t 期末股價平減，此時模型可寫為： 

( ) ( )( ) ( ) ( )[ ]
( )( ) ( )( ) ( )( ) ( )( )
( )( ) ( )( ) ( )( ) ( )

( )( ) τττ

τττττττ

ττττττττ

ττττττ

θω

ωωωω

ωωωω

ωωωω

−−

−−−−

−−−−

−−−

+×+

+×+×+×+

×+×+×+×+

+×+×++=

ititit

ititititititit

itititititititit

ititititittit

SIZEE

EEVARELEVEMBE

MGREQFIIEOJPEDCE

DTFDFIEGOVEER

12

1111098

7654

3210,

， 1=τ 和 2=τ ，以似無相關迴歸法來聯立估計。表中 itE 為 i 公司 t 期的每股盈餘； τ−itGOV 為 i 公司 τ−t

期末政府機關持股比例； ( ) τ−+ itDTFDFI 為 i 公司 τ−t 期末的本國金融機構與證券投信基金持股比例；

τ−itDC 為 i 公司 τ−t 期末的公司機構投資人持股比例； τ−itOJP 為 i 公司 τ−t 期末的國內其他機構投資人持

股比例； τ−itQFII 為 i 公司 τ−t 期末的外資持股比例。 τ−itMGR 為 i 公司 τ−t 期末的經理人持股比例；

τ−itMB 為 i 公司 τ−t 期末的成長機會，即以公司權益市值除以公司權益帳面價值； τ−itLEV 為 i 公司 τ−t

期末的槓桿比率，即以負債總額除以資產總額； τ−itEVAR 為 i 公司 τ−t 期末的盈餘波動幅度，即以稅後盈

餘除以資產總額，再取 5 年的標準差； 1−itE 為 i 公司 1−t 期的每股盈餘； τ−itSIZE 為 i 公司 τ−t 期末的公司

規模，即以公司權益市值取自然對數。***表示 1%的顯著水準、**表示 5%的顯著水準、*表示 10%的顯著水

準。 
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表九 機構投資人持股對股價反映研發支出程度之影響 

集團公司 非集團公司  
1, −ttR  1, −ttR  

截距 0.39 
(13.48)*** 

0.51 
(8.00)*** 

itDR &  -1.87 
(-1.43) 

-8.38 
(-2.02)** 

itDR & × 1−itINST  -7.33 
(-1.54) 

1.64 
(0.10) 

樣本量 266 200 
調整後 R2 0.07 0.03 

註：實證模型為 112101, )&(& −−− +×++= itititittit vINSTDRDRR γγγ ，以最小平方法來進行估計。表中

itDR & 為 i 公司 t 期的研發支出平減 t-1 期權益市值； 1−itINST 為 i 公司 1−t 期末的全體機構投資人持

股比例。***表示 1%的顯著水準、**表示 5%的顯著水準、*表示 10%的顯著水準。 
 

表十 加入控制變數後，機構投資人持股對股價反映研發支出程度之影響 

集團公司 非集團公司  
1, −ttR  1, −ttR  

截距 0.29 
(9.22)*** 

0.46 
(6.52)*** 

itDR &  -0.72 
(-0.58) 

-7.24 
(-1.79)* 

itDR & × 1−itINST  -9.28 
(-2.06)** 

-2.77 
(-0.17) 

itE × τ−itMGR  -9.49 
(-0.46) 

47.07 
(2.52)** 

itE × τ−itMB  0.32 
(1.25) 

-0.37 
(-0.78) 

itE × τ−itLEV  -2.47 
(-4.57)*** 

-2.25 
(-2.20)** 

itE × τ−itEVAR  3.22 
(2.00)** 

4.30 
(0.79) 

1−itE  -0.31 
(-4.11)*** 

-0.46 
(-2.26)** 

itE × τ−itSIZE  0.09 
(4.16)*** 

0.09 
(2.11)** 

樣本量 266 200 
調整後 R2 0.21 0.11 

    註：實證模型為： 

    
1181716

15141312101,

)()(

)()()()&(&

−−−−

−−−−−

+×++×+

×+×+×+×++=

itititititit

ititititititititittit

SIZEEEEVARE

LEVEMBEMGREINSTDRDRR

κγγγ

γγγγγγ
 

以 OLS 模式來估計。表中除含 itDR & 之自變數外，其餘各自變數皆已經 t-1 期末股價平減。 itE 為 i 公司 t 期

的每股盈餘； itDR & 為 i 公司 t 期的研發支出平減 t-1 期權益市值； 1−itINST 為 i 公司 1−t 期末的全體機構投

資人持股比例； 1−itMGR 為 i 公司 1−t 期末的經理人持股比例； 1−itMB 為 i 公司 1−t 期末的成長機會，即以公

司權益市值除以公司權益帳面價值； 1−itLEV 為 i 公司 1−t 期末的槓桿比率，即以負債總額除以資產總額；

1−itEVAR 為 i 公司 1−t 期末的盈餘波動幅度，即以稅後盈餘除以資產總額，再取 5 年的標準差； 1−itE 為 i 公

司 1−t 期的每股盈餘； 1−itSIZE 為 i 公司 1−t 期的公司規模，即以公司權益市值取自然對數。***表示 1%的顯

著水準、**表示 5%的顯著水準、*表示 10%的顯著水準。 
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表十一 全體機構投資人持股對股價反映研發支出程度之影響（全樣本） 

 未考慮控制變數 考慮控制變數 
截距項 0.44 

(14.04)*** 
0.36 

(10.25)*** 
itDR & ×D1 -1.99 

(-1.12) 
-1.12 

(-0.65) 
itDR & ×D2 -6.64 

(-2.11)** 
-4.92 

(-1.63) 
itDR & × 1−itINST ×D1 -9.04 

(-1.41) 
-10.58 

(-1.69)* 
itDR & × 1−itINST ×D2 3.57 

(0.28) 
-1.79 

(-0.14) 

itE × 1−itMGR ×D1  -10.08 
(-0.35) 

itE × 1−itMGR ×D2  43.89 
(3.02)*** 

itE × 1−itMB ×D1  0.13 
(0.38) 

itE × 1−itMB ×D2  -0.23 
(-0.63) 

itE × 1−itLEV ×D1  -2.19 
(-2.88)*** 

itE × 1−itLEV ×D2  -2.77 
(-3.59)*** 

itE × 1−itEVAR ×D1  2.54 
(1.10) 

itE × 1−itEVAR ×D2  3.72 
(0.88) 

1−itE ×D1  -0.34 
(-2.40)** 

1−itE ×D2  -0.46 
(-2.86)*** 

itE × 1−itSIZE ×D1  0.09 
(2.91)*** 

itE × 1−itSIZE ×D2  0.11 
(3.29)*** 

樣本量 466 466 

調整後 R2 0.04 0.14 

註：實證模型為:   

  

( )
( ) ( )
( ) ( )

( ) 1116115114113

11211111019

18171615

14132101,

21)(21
21)(21)(

21)(21)(
2&1)&(2&1&

−−−−−

−−−−

−−−−

−−−

+××+××+××+×+
××+××+××+××+

××+××+××+××+

××+××+×+×+=

ititititititit

itititititititit

itititititititit

itititititittit

DSIZEEDSIZEEDEDE
DEVAREDEVAREDLEVEDLEVE

DMBEDMBEDMGREDMGRE
DINSTDRDINSTDRDDRDDRR

ηγγγγ
γγγγ

γγγγ

γγγγγ

 

，以 OLS 模式來估計。表中除含 itDR & 之自變數外，其餘各自變數皆已經 t-1 期末股價平減。 itE 為 i 公司

t 期的每股盈餘； itDR & 為 i 公司 t 期的研發支出平減 t-1 期權益市值； 1−itINST 為 i 公司 1−t 期末的全體

機構投資人持股比例； 1−itMGR 為 i 公司 1−t 期末的經理人持股比例； 1−itMB 為 i 公司 1−t 期末的成長機會，

即以公司權益市值除以公司權益帳面價值； 1−itLEV 為 i 公司 1−t 期末的槓桿比率，即以負債總額除以資產

總額； 1−itEVAR 為 i 公司 1−t 期末的盈餘波動幅度，即以稅後盈餘除以資產總額，再取 5 年的標準差； 1−itE

為 i 公司 1−t 期的每股盈餘； 1−itSIZE 為 i 公司 1−t 期末的公司規模，即以公司權益市值取自然對數。D1

與 D2 皆為虛擬變數，其中（D1, D2）=（1,0）為集團公司，（D1, D2）=（0,1）為非集團公司。***表示 1%

的顯著水準、**表示 5%的顯著水準、*表示 10%的顯著水準。 
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表十二 機構投資人持股對股價反映研發支出程度之影響-電子類股與非電子類股比較 

 電子類股 非電子類股 
截距項 0.29 

(5.73)*** 
0.38 

(8.27)*** 
itDR & ×D1 -0.67 

(-0.48) 
-10.51 
(-1.51) 

itDR & ×D2 -6.88 
(-2.53)** 

1.06 
(0.17) 

itDR & × 1−itINST ×D1 -9.76 
(-1.72)* 

1.09 
(0.08) 

itDR & × 1−itINST ×D2 11.56 
(1.19) 

-52.40 
(-1.63) 

itE × 1−itMGR ×D1 127.13 
(1.27) 

-19.50 
(-0.57) 

itE × 1−itMGR ×D2 31.13 
(2.27)** 

71.89 
(2.90)*** 

itE × 1−itMB ×D1 -0.32 
(-0.68) 

0.16 
(0.33) 

itE × 1−itMB ×D2 0.24 
(0.38) 

-0.01 
(-0.02) 

itE × 1−itLEV ×D1 -3.82 
(-1.20) 

-1.78 
(-1.82)* 

itE × 1−itLEV ×D2 -6.91 
(-3.14)*** 

-2.36 
(-2.36)** 

itE × 1−itEVAR ×D1 10.42 
(1.04) 

1.78 
(0.62) 

itE × 1−itEVAR ×D2 4.06 
(0.45) 

5.61 
(1.05) 

1−itE ×D1 -0.88 
(-2.20)** 

-0.27 
(-1.61) 

1−itE ×D2 -1.88 
(-4.47)*** 

-0.41 
(-1.96)* 

itE × 1−itSIZE ×D1 0.15 
(2.24)** 

0.07 
(1.91)* 

itE × 1−itSIZE ×D2 0.23 
(3.75)*** 

0.08 
(1.75)* 

樣本量 164 302 

調整後 R2 0.35 0.11 

    註：實證模型為: 

    

( )
( ) ( )
( ) ( )

( ) 1116115114113

11211111019

18171615

14132101,

21)(21
21)(21)(

21)(21)(
2&1)&(2&1&

−−−−−

−−−−

−−−−

−−−

+××+××+××+×+
××+××+××+××+

××+××+××+××+

××+××+×+×+=

ititititititit

itititititititit

itititititititit

itititititittit

DSIZEEDSIZEEDEDE
DEVAREDEVAREDLEVEDLEVE

DMBEDMBEDMGREDMGRE
DINSTDRDINSTDRDDRDDRR

ηγγγγ
γγγγ

γγγγ

γγγγγ

 

，以 OLS 模式來估計。表中除含 itDR & 之自變數外，其餘各自變數皆已經 t-1 期末股價平減。 itE 為 i 公司

t 期的每股盈餘； itDR & 為 i 公司 t 期的研發支出平減 t-1 期權益市值； 1−itINST 為 i 公司 1−t 期末的全體

機構投資人持股比例； 1−itMGR 為 i 公司 1−t 期末的經理人持股比例； 1−itMB 為 i 公司 1−t 期末的成長機會，

即以公司權益市值除以公司權益帳面價值； 1−itLEV 為 i 公司 1−t 期末的槓桿比率，即以負債總額除以資產

總額； 1−itEVAR 為 i 公司 1−t 期末的盈餘波動幅度，即以稅後盈餘除以資產總額，再取 5 年的標準差； 1−itE

為 i 公司 1−t 期的每股盈餘； 1−itSIZE 為 i 公司 1−t 期末的公司規模，即以公司權益市值取自然對數。D1

與 D2 皆為虛擬變數，其中（D1, D2）=（1,0）為集團公司，（D1, D2）=（0,1）為非集團公司。***表示 1%

的顯著水準、**表示 5%的顯著水準、*表示 10%的顯著水準。 
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表十三 機構投資人持股對股價反映未來盈餘資訊程度之影響--敏感性檢定 

集團公司 非集團公司 
應變數 應變數 

 

ttR ,1−  ttR ,2−  

Wald 
statistic 

(p-value) ttR ,1−  ttR ,2−  

Wald 
statistic 

(p-value)
截距項 0.21 

(6.52)*** 
0.24 

(3.15)***
 0.24 

(4.31)***
0.28 

(3.41)*** 
 

itE  -6.71 
(-2.22)** 

-15.91 
(-4.06)***

4.84 
(0.03)** 

5.94 
(0.66) 

20.72 
(2.11)** 

2.28 
(0.13) 

itE × τ−itINST  3.60 
(2.11)** 

13.52 
(4.72)***

11.70 
(0.00)***

8.69 
(2.23)** 

10.46 
(2.74)*** 

0.17 
(0.68) 

itE × τ−itMGR  -0.12 
(-0.00) 

-3.56 
(-0.07) 

0.01 
(0.94) 

36.88 
(2.24)** 

26.59 
(1.30) 

0.22 
(0.64) 

itE × τ−itMB  -0.07 
(-0.11) 

0.96 
(1.19) 

1.69 
(0.19) 

1.88 
(1.89)* 

1.88 
(1.62) 

0.00 
(1.00) 

itE × τ−itLEV  -3.10 
(-3.14)*** 

-8.73 
(-3.93)***

7.72 
(0.01)***

-0.07 
(-0.04) 

-5.60 
(-2.53)** 

6.47 
(0.01)** 

itE × τ−itEVAR  7.23 
(1.96)* 

30.20 
(2.23)** 

2.96 
(0.09)* 

-34.36 
(-2.32)**

-23.76 
(-1.24) 

0.30 
(0.59) 

1−itE  0.33 
(1.15) 

0.07 
(0.28) 

0.63 
(0.43) 

-1.16 
(-1.75)* 

-0.53 
(-1.01) 

0.81 
(0.37) 

itE × τ−itSIZE  0.41 
(3.12)*** 

0.95 
(4.85)***

7.04 
(0.01)***

-0.24 
(-0.58) 

-0.78 
(-1.76)* 

1.52 
(0.22) 

itE × τ−itDR &  13.31 
(1.35) 

17.62 
(0.76) 

0.03 
(0.86) 

1.92 
(0.06) 

-41.06 
(-1.89)* 

2.11 
(0.15) 

itE × τ−itINST ×
τ−itDR &  

-39.04 
(-1.21) 

-28.37 
(-0.70) 

0.05 
(0.82) 

3.60 
(0.03) 

209.86 
(2.93)*** 

3.43 
(0.06)* 

itE × τ−itINST ×
τ−itMB  

-0.77 
(-0.63) 

-6.83 
(-3.47)***

10.63 
(0.00)***

-4.94 
(-2.19)**

-4.77 
(-2.03)** 

0.00 
(0.95) 

itE × τ−itINST ×
τ−itEVAR  

-25.16 
(-1.50) 

-101.27 
(-2.25)**

3.05 
(0.08)* 

78.43 
(1.60) 

-42.05 
(-0.70) 

3.74 
(0.05)* 

τ−itE × τ−itINST  -2.81 
(-3.05)*** 

-4.68 
(-5.28)***

2.45 
(0.12) 

-2.95 
(-1.54) 

-5.05 
(-5.70)*** 

1.07 
(0.30) 

樣本量 229 229  177 177  

調整後 R2 0.15 0.55  0.24 0.45  

註：為精簡模型表達，實證模型中自變數皆經 τ−t 期末股價平減，此時模型可寫為： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) τττττττ

ττττττττ

τττττττ

ττττττττ

ψωω

ωωω

ωωωω

ωωωωω

−−−−−

−−−−−

−−−−

−−−−

+×+××+

××+××+×+

×++×+×+

×+×+×++=

itititititit

itititititititit

ititititititit

ititititititittit

INSTEEVARINSTE

MBINSTEDRINSTEDRE

SIZEEEEVARELEVE

MBEMGREINSTEER

1312

11109

81765

43210,

&&

， 1=τ 和 2=τ ，以似無相關迴歸法來進行聯立估計。表中 itE 為 i 公司 t 期的每股盈餘； τ−itINST 為 i 公

司 τ−t 期末的全體機構投資人持股比例； τ−itDR & 為 i 公司 τ−t 期的研發支出； τ−itMGR 為 i 公司 τ−t

期末的經理人持股比例； τ−itMB 為 i 公司 τ−t 期末的成長機會，即以公司權益市值除以公司權益帳面價

值； τ−itLEV 為 i 公司 τ−t 期末的槓桿比率，即以負債總額除以資產總額； τ−itEVAR 為 i 公司 τ−t 期末的

盈餘波動幅度，即以稅後盈餘除以資產總額，再取 5 年的標準差； 1−itE 為 i 公司 1−t 期的每股盈餘； τ−itSIZE

為 i 公司 τ−t 期末的公司規模，即以公司權益市值取自然對數。***表示 1%的顯著水準、**表示 5%的顯著

水準、*表示 10%的顯著水準。 
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