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摘要摘要摘要摘要 

本研究以國內七家大型會計師事務所審計人員為探討對象，分析領導型

態、審計結構與角色壓力對工作滿意度之關係。由基層與資深審計人員來填答

問卷，以達成研究結果的一般化，基層審計人員有效回收問卷 164 份，資深審

計人員回收問卷 21 份，並運用變異數分析與迴歸分析來進行假說檢定。本研

究以工作滿意度為應變項，領導型態、審計結構為自變項，審計人員之角色壓

力為中介變項。實證結果發現：（1）結構性的審計方法有助於降低審計人員的

角色衝突與提高工作滿意度；（2）高結構、與高關懷式的領導皆有助於降低審

計人員的角色模糊；（3）高關懷式領導有助於降低審計人員的角色衝突；（4）

審計人員的角色壓力會影響工作滿意度；（5）關懷式領導則會透過審計人員的

角色壓力而對工作滿意度產生影響。 
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Abstract 

This study investigates the relationship among the CPA firms’ leadership style, audit 

structure and role stress and job satisfaction in Taiwan. There are164 valid surveys on 

auditing employees and 21 valid surveys on auditing managers. The samples cover 7 large 

CPA firms in Taiwan, and analysis of variance (ANOVA) and multiple regression are used 

to test the hypotheses. The dependent variable is job satisfactions, and the independent 

variables are leadership style and audit structure, the auditors’ role stress as the mediator. 

The results of this study show that: (1) structured audit approach can bring down auditor’s 

role conflict and improve job satisfaction; (2) auditor who received more consideration and 

initiating of structure from their supervisors will bring down role ambiguity; (3) auditor 

who received more consideration from their supervisors will bring down role conflict; (4) 

auditor’s role stress will bring down job satisfaction; (5) role stress has a significantly 

mediating effect between consideration leadership and job satisfaction. 

Keywords: Leadership style, Audit structure, Role stress, Job satisfaction.
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壹壹壹壹、、、、緒論緒論緒論緒論 

長期以來，會計師事務所審計人員的工作滿意度一直是業界與學界所重視

的管理議題。從國內外各大型會計師事務所的網站1可知，強調福利制度、事

務所組織文化、員工之學習與成長、個人發展與競爭優勢等，明確呈現出事務

所為了招募與延攬優質員工，所積極從事提昇員工工作滿意度的具體措施與宣

揚策略。而從相關學術研究中亦可瞭解，審計人員的工作滿意度不僅會影響其

組織承諾（Gregson 1992; Ketchand and Strawser 2001; Hall, Smith and 

Langfield-Smith 2005）、離職意圖（Bullen and Flamholtz 1985; Gregson 1990; Hall 

et al. 2005），更進一步將對審計品質與審計績效（Fisher 2001）產生正向顯著

的影響關係。尤其近年來，包括來自於安隆（Enron）、世界通訊（WorldCom）

破產弊案（Kelly 2002; Hymowitz 2002），或國內博達、力霸集團之資產淘空案

件，迫使社會大眾對會計師的專業地位與操守產生嚴重質疑；加上國外會計師

管理顧問面的非審計服務收入比例已漸漸超出傳統審計業務（Kornish and 

Levine 2004），因此如何提昇審計人員的工作滿意度將是影響審計品質，重建

會計師專業形象的主因之一。而從人力資源會計的角度而言，探討影響審計人

員工作滿意度之相關因素一直是一重要的研究議題（Harrell and Stahl 1984; 

Bullen and Flamholtz 1985; Gregson 1992; Fisher 2001）。 

在重要的會計文獻上，審計人員的工作滿意度通常會反映於對組織認同感

（Bullen and Flamholtz 1985）、工作成就感（Gregson 1990; Fisher 2001）、與升

遷報償（Bullen, and Flamholtz 1985; Gregson 1990; Fisher 2001）上。因此從個

人面的角度觀之，引發審計人員工作滿意度的主因之一通常與個體所面臨的壓

力有關。而工作壓力通常與工作滿意度呈現負向影響關係（Harrell and Stahl 

1984）。早期的研究發現，由於工作複雜性、與審計程序中的不確定性，迫使

審計人員經常面臨稅務季節、或輔導企業上市上櫃時產生會計師簽證之時間壓

力（Gaertner and Ruhe 1981）、工作量過載（quantitative work overload）與工作

內容差異性過大（variance in work overload）之壓力（Weick 1983）、超時加班

壓力（Harrell and Stahl 1984）等，前述的工作壓力經常引發審計人員的低工作

滿意度。然而後續研究中，學者針對審計工作壓力則聚焦於探討角色壓力（role 

stress）與審計人員工作滿意度間的關聯性（Bamber, Snowball and Tubbs 1989; 

Rebele and Michaels 1990; Gregson, Wendell and Aono 1994; Fisher 2001）。角色

壓力是指面對來自職位與責任的期許下，若個人的行為與心理歷程無法符合自

身、組織、社會要求時，就會形成失控情境，進而產生壓力並擾亂內在體系的

穩定性，使個體在所處的系統中，無法適當表現角色行為的一種狀況（Hardy and 

Conway 1978）。由於會計師法、審計準則公報與會計師職業道德規範均規定，

審計人員在執行專業服務時，應保持公正、客觀與超然獨立之精神，因此除了

                                                
1
 例如: http://careers.deloitte.com/culture_benefits.aspx、 

       http://www.pwc.com/Extweb/career.nsf/docid/0EB38493DE4C673FCA256D16001F508C 
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必須對受查客戶負責外，更應對其他利害關係人（投資人、債權人、政府機構）

負責（Kornish and Levine 2004）。故審計人員面臨前述法律之規範、社會輿論

與國內外審計失敗之執業環境下，如何重建社會對其專業形象之信任與期待，

將使審計人員承受越來越重的角色壓力。 

另一方面，從組織面觀點來探討對審計人員工作滿意度之影響。以往研究

發現來自於會計師事務所組織型態與審計結構（audit structure）等因素，將是

影響工作滿意度之前置因素之一（Bamber, Bamber and Schoderbek 1993）。由於

審計程序中的不確定性與差異性往往是造成審計失敗的原因之一（Carpenter 

and Dirsmith 1993），為了消除這些因素對審計品質的影響，會計師事務所通常

會將審計工作標準化，以有效控制審計流程（Bamber et al. 1993）。因此，審計

結構與審計人員的工作效率、工作效果有關（Cushing and Loebbecke 1986）。

然而，企業總體經營環境的改變，影響了會計師事務所的結構型態，為了在審

計服務上與競爭者有所區隔，並提升整體審計品質與公司形象，許多大型事務

所開始採納結構化審計方法，制定一系統性的政策與規定，讓審計人員在查核

過程中得以參照使用，減低判斷上或行為上之缺失（McDaniel 1990; Bowrin 

1998）。因此許多會計師事務所在採行結構性審計方法後，整體作業流程的確

獲得相當成效與改善，而學術界亦有許多實證研究支持之（Bowrin 1998; Chang 

2004）。因此以往實證研究發現，審計結構化程度越高，審計人員工作滿意度

就越高（McDaniel 1990; Bamber et al. 1993; Bowrin 1998）。 

綜上所述，影響審計人員工作滿意度的因素甚多，過去文獻與研究僅單方

面探討審計人員之個人面因素（如工作壓力），或事務所政策對工作滿意度之

影響（如審計結構），尚未整合個人與組織面因素間來檢視其影響效果，因此

可能對該研究議題缺乏足夠的解釋力。而本研究透過文獻探討與假說推論程序

來說明審計結構與角色壓力間的關聯性、以及兩變數對工作滿意度之影響之直

接與中介影響效果，此為以往研究所未曾探討的重要關聯性，係本文之理論貢

獻。此外，本文加入領導型態（leadership style）之觀點，分別探討事務所不同

領導型態（關懷式(consideration)、結構式(structure)）對審計人員角色壓力、工

作滿意度之影響。由於不同領導型態將對審計人員有不同的工作品質要求，因

此本文透過文獻探討來推論領導型態是影響審計人員角色壓力、工作滿意度之

前置因素，然而以往研究卻所忽略此變數之重要性，此為本文另一創新貢獻。

綜上所述，本研究以工作滿意度為應變項，領導型態、審計結構為自變項，審

計人員之角色壓力為中介變項，進一步整合個人面與組織面因素來檢視對審計

人員工作滿意度之影響。以下彙總本文之研究目的： 

一、探討會計師事務所之審計結構化程度對審計人員角色壓力與工作滿意度之

影響。 

二、探討會計師事務所主管之領導型態對審計人員之角色壓力與工作滿意度之
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關聯性。 

三、探討會計師事務所主管之領導型態是否透過審計人員之角色壓力，而對審

計人員之工作滿意度產生間接影響。 

本研究之整體流程架構如下，第二部分為文獻探討與研究假說之建立，爾

後說明研究方法、實證結果分析，最後為結論與建議。 

 

貳貳貳貳、、、、文獻探討與研究假說文獻探討與研究假說文獻探討與研究假說文獻探討與研究假說 

一一一一、、、、領導型態領導型態領導型態領導型態 

領導係指帶領、影響組織成員齊心達成某一特定目標之影響力，而以組織

目標為前提所作的行為或歷程（Hemphill and Coons 1957；Davis 1972）。而現

行領導型態之理論繁多，其中領導特徵理論（trait theory）強調領導者所共有

的某些特徵（如智力、性別以及心理等），俾作為領導的要件（Hemphill and Coons 

1957; Stogdill 1974; Ivancerich, Szilagyi and Wallace 1977）。然而此理論忽略領

導的情境因素（如環境的考量、部屬個人因素的影響），因此行為模式理論

（behavior theory）開始受到重視。行為模式學者探討領導人物之實際行為，

企圖找出有效領導者是否具有某項特殊行為，認為領導者並不是天生的，亦無

關個人人格特質，只要經過適當的訓練，任何人都可能成為領導者。其中又以

Stogdil and Coons（1957）的雙構面理論對於近代領導理論的發展有重大貢獻，

主張領導型態包括結構式與關懷式領導： 

1. 結構式領導：係指企業透過建立明確之組織結構、權責關係與績效評估制

度，進而影響與引領員工達到組織期望目標的領導型態。  

2. 關懷式領導：係指提供員工一個支持性的環境，協助員工降低工作中的角

色模糊，因此上司在員工達到某項期望後會表現其關懷行為，讓員工了解

何種行為是被允許的，其主要目的在於協助下屬滿足自我工作或成就上之

需求。 

二二二二、、、、角色壓力之涵義角色壓力之涵義角色壓力之涵義角色壓力之涵義 

角色係參與社會生活的一種行為或職責模式，是社會期許某個人在一團體

中所要擔任之職位者（Smith and Peterson 1988）。因此，面對來自職位與責任

的期許下，若個人的行為與心理歷程無法符合自身、組織、社會要求時，就會

形成失控情境，進而產生壓力並擾亂了內在體系的穩定性，使個體在所處的系

統中，無法表現適當角色行為的一種狀況，此類型的壓力稱之為角色壓力

（Hardy and Conway 1978）。而依據學者之主張，角色壓力包括角色衝突（role 

conflict）與角色模糊（role ambiguity）（Kahn, Quinn, Snoek, and Rosenthal 1964; 

Van Sell, Brief and Schuler 1981; Gregson et al. 1994）。其中，角色衝突係指個人
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同時面對兩種或者兩種以上相互衝突的角色期望，或被要求扮演與他們的價值

系統不一致的角色時，所產生的心理失控之狀況（Kahn et al. 1964; Van Sell et al. 

1981）；而角色模糊指的是對某個角色的期望、或對於完成某項已知角色期望

的方法、以及對角色績效的達成結果缺乏清楚資訊之程度（Gregson et al. 

1994）。因此本文延續以往研究，將角色衝突與角色模糊視為角色壓力之衡量

構面。 

三三三三、、、、工作滿意度之涵義工作滿意度之涵義工作滿意度之涵義工作滿意度之涵義 

工作滿意度是指圍繞在個人對其工作整體之情感面（affective）或情緒面

（emotional）的反應，包括從實際工作中所獲得的報酬與自身預期報酬之間的

差距，差距愈小，滿意程度愈高；或是工作者對其工作及工作相關因素所產生

之愉快與正面情緒感觸（Porter and Lawler 1968; Campbell 1970）。然而就工作

滿意度之相關理論而言，至今仍未有統一的主張。Campbell（1970）將工作滿

意度之理論分為兩大類：內容理論（content theory）與程序理論（process 

theory），本文將兩派主張與理論代表彙總如表一。由於會計師事務所的查核工

作是以任務分組為主，任何一個審計團隊成員皆分工合作，將他們所蒐集而來

的資訊加以處理與整合，俾作為未來出具審計報告的評估基礎。故增進審計人

員的工作滿意度已成為事務所提昇審計品質的前提要素之一（Fisher 2001）。由

於工作滿意度是個人對工作的一種正面態度，而此態度卻又源自於個人對主管

領導型態、工作條件、公司政策等環境構面之影響（Campbell 1970）。因此，

審計人員之工作滿意度不僅與個人感受有關，更與整體組織面因素有關。換言

之，審計人員唯有在良好的工作環境、與合理獎酬制度下才能夠作出最適切的

判斷，也因此才能維持整體審計品質。而本文依據 Gibson, Ivancevich and 

Donnelly（1991）之主張，將工作滿意度界定於對組織認同感、來自於工作的

成就感、與升遷報償。 

四四四四、、、、審計結構審計結構審計結構審計結構 

審計業務除了傳統財務報表查核外，尚包括非財務報表審計之確信服務

（Kornish and Levine 2004）。因此面對日漸多元的專業組織型態與任務，多位

學者提出審計結構化之主張，以確保審計業務之效率（Abdolmohammadi and 

Wright 1987; Bamber et al. 1993）與效果（McDaniel 1990）。審計結構係指會計

師事務所透過系統化之方式整合查核政策、方針與查核程序，俾使審計人員對

查核發現之判斷與文件底稿之紀錄有所依據，屬於一種結構化審計程序的方法

（Cushing and Loebbecke 1986; Bowrin 1998）。其優點在於查核過程中有系統地

導引查核人員，透過正式化（formalization）、標準化（standardization）的方式

來執行特定任務或審計合約，以確保基本的審計品質（Bamber et al. 1993; Chang 

2004）。McDaniel（1990）實證發現，審計結構的程度與審計效果間呈現正向

關係。此外，在訴訟風險上，因會計師使用非結構性審計方法而受控告的機會
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較高，而結構化的審計方式可提供較佳的法律辯護，因此在某種程度上也能夠

提高事務所聲望（Lys and Watt 1994）。而從事務所人力資本面觀之，審計結構

化將影響會計師事務所的勞動力分佈與員工指派決策，故結構化程度越高的會

計師事務所傾向指派資淺的審計人員負責審計任務的初步檢驗與執行，而經驗

豐富的審計人員則負責應對與評估環境變動（Bowrin 1998）。換言之，審計人

員在重視結構性審計方法的事務所裡不但不易出現審計失敗，而且有較高的工

作滿意度。 

表一表一表一表一 工作滿意度理論工作滿意度理論工作滿意度理論工作滿意度理論 

名稱 研究重點 代表理論 

內容 

理論 

 

研究重點在於何種因素可以激

勵、引起或發動人員從事行為。

如：升遷、薪資、工作安全性、

認同、友善的同伴等因素。 

1. Maslow（1954）需求層次理

論（needs hierarchy theory） 

2. 雙 因 子 理 論 （ two-factor 

theory） 

3. 三需求理論（ three needs 

theory） 

程序 

理論 

 

研究重點在於如何激勵、指揮、

維持及停止行為的過程，敘述變

項交互作用及影響他人產生某

種行為的方法。 

1. 公平理論（equity theory） 

2. 期 望 理 論 （ expectancy 

theory） 

3. 差 距 理 論 （ discrepancy 

theory） 
資料來源：本研究整理 

五五五五、、、、審計結構審計結構審計結構審計結構、、、、領導型態領導型態領導型態領導型態、、、、角色壓力與工作滿意度之關係角色壓力與工作滿意度之關係角色壓力與工作滿意度之關係角色壓力與工作滿意度之關係 

1. 審計結構與角色壓力、工作滿意度之關係 

由前述文獻探討得知，會計師事務所採用結構性審計方法係為了提升審計

品質與效率（Bowrin 1998），因此結構性審計方法協助審計人員查核工作之控

制、溝通程序與人員訓練，進一步釐清職責所在（Cushing and Loebbecke 

1986）。故審計人員面對個人期望、與完成角色期望的方法具有明確之認知，

只要依據結構審計程序來規劃、查核、判斷，則將會減少角色模糊；此外，面

對委託人、與利害關係人不同的財務報表觀點，只要審計人員依照一般公認審

計準則查核以及事務所審計結構政策逐步執行查核工作，則即使面臨不同相互

衝突的角色期望，則審計人員因有明確遵循的依據，亦將並降低角色衝突的機

會。此外，會計師事務所長久以來所存在高離職率的問題，透過結構性審計方

法將會改變事務所的人力資源的分配與指派模式，使基本任務上傾向指派資淺

的審計人員執行，而經驗豐富的審計人員則負責應對與評估環境變動（Bowrin 

1998），因此可大幅降低審計人員的整體角色壓力。故高審計結構化事務所的

審計人員會有較高之滿意度與較低之離職率。綜上所述，本研究推論如下假說： 
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H1：：：：審計結構化程度與審計人員的角色壓力呈現負相關審計結構化程度與審計人員的角色壓力呈現負相關審計結構化程度與審計人員的角色壓力呈現負相關審計結構化程度與審計人員的角色壓力呈現負相關。。。。 

        H1a：：：：審計結構化程度愈高審計結構化程度愈高審計結構化程度愈高審計結構化程度愈高，，，，則審計人員的角色模糊則審計人員的角色模糊則審計人員的角色模糊則審計人員的角色模糊程度愈低程度愈低程度愈低程度愈低。。。。 

H1b：：：：審計結構化程度愈高審計結構化程度愈高審計結構化程度愈高審計結構化程度愈高，，，，則審計人員的角色衝突程度愈低則審計人員的角色衝突程度愈低則審計人員的角色衝突程度愈低則審計人員的角色衝突程度愈低。。。。 

H2：：：：審計結構化程度與審計人員的工作滿意度呈現正相關審計結構化程度與審計人員的工作滿意度呈現正相關審計結構化程度與審計人員的工作滿意度呈現正相關審計結構化程度與審計人員的工作滿意度呈現正相關。。。。 

2. 領導型態與角色壓力之關係 

（1）結構式領導與角色衝突、角色模糊之關係 

Stogdil and Coons（1957）提出結構式領導的特點在於建立明確之組織結

構以及績效評估制度，引領員工達到上司的期望，因此本研究推論結構式領導

有助於降低角色模糊。此外，後續研究中證實員工可由上司的行為了解到角色

的優先順序，有助於排解角色衝突（Agarwal and Ramaswami 1993）。故結構式

領導可澄清角色期望、角色優先順序、角色的績效評估方式與目標的達成路

徑，使下屬的角色衝突以及角色模糊降低。因此本研究推論出如下假說： 

H3a: 直屬上司的領導型態愈偏向結構式領導直屬上司的領導型態愈偏向結構式領導直屬上司的領導型態愈偏向結構式領導直屬上司的領導型態愈偏向結構式領導，，，，則審計人員的角色模則審計人員的角色模則審計人員的角色模則審計人員的角色模

糊程度愈低糊程度愈低糊程度愈低糊程度愈低。。。。 

H3b: 直屬上司的領導型態愈偏向結構式領導直屬上司的領導型態愈偏向結構式領導直屬上司的領導型態愈偏向結構式領導直屬上司的領導型態愈偏向結構式領導，，，，則審計人員的角色衝則審計人員的角色衝則審計人員的角色衝則審計人員的角色衝

突程度愈低突程度愈低突程度愈低突程度愈低。。。。 

（2）關懷式領導與角色壓力之關係 

許多研究指出，上司若採取關懷式領導，將提供員工參與式的討論方式、

以及解決問題的機會，促使他們有某種程度之參與感，因而使其認知價值系統

能呈現一致性（Rizzo, House and Lirtzman 1970）。因此，員工能夠熟悉與清楚

上級所賦予之任務、與角色期望，故本研究推論關懷式領導與角色衝突間將呈

現負向影響關係。另一方面，由於關懷式領導提供員工一個支持的環境，將賦

予員工績效目標，同時指引員工達成組織目標的方法（Singh 1993），因此員工

對於個人角色期許以及角色應有的績效達成情形具備清楚之認知，換言之，關

懷式領導之組織將協助員工降低工作中的角色模糊程度。綜上所述，本研究推

論出以下假說： 

H3c: 直屬上司的領導型態愈偏向關懷式領導直屬上司的領導型態愈偏向關懷式領導直屬上司的領導型態愈偏向關懷式領導直屬上司的領導型態愈偏向關懷式領導，，，，則審計人員的角色模則審計人員的角色模則審計人員的角色模則審計人員的角色模

糊程度愈低糊程度愈低糊程度愈低糊程度愈低。。。。 

H3d: 直直直直屬上司的領導型態愈偏向關懷式領導屬上司的領導型態愈偏向關懷式領導屬上司的領導型態愈偏向關懷式領導屬上司的領導型態愈偏向關懷式領導，，，，則審計人員的角色衝則審計人員的角色衝則審計人員的角色衝則審計人員的角色衝

突程度愈低突程度愈低突程度愈低突程度愈低。。。。 

整合假說 H3a, H3b, H3c, H3d，本文提出假說 H3： 

H3：：：：直屬上司的領導型態與審計人員的角色壓力呈現負相關直屬上司的領導型態與審計人員的角色壓力呈現負相關直屬上司的領導型態與審計人員的角色壓力呈現負相關直屬上司的領導型態與審計人員的角色壓力呈現負相關。。。。 
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（3）角色壓力與工作滿意度之關係 

當員工接收到與期望不一致的資訊，或者在工作環境中缺乏足夠的資訊，

以至於無法有效扮演其角色時，則員工會變得失落，進而有不良的情緒反應產

生。因此，過去有許多文獻皆指出角色衝突、角色模糊與工作滿意度之間存在

負向關係（Schuler 1975; Beehr, Walsh and Taber 1976; Michael, Day and 

Joachimsthaler 1987）。雖然影響工作滿意度的因素很多，無法明確指出員工的

工作滿意度一定受到壓力的影響。但許多實證結果均指出，壓力若不是直接對

工作滿意度造成影響，便是透過壓力對其產生間接影響效果（Ivancevich and 

Matteson 1980）。綜上所述，本研究推論出以下假說： 

H4：：：：審計人員的角色壓力與工作滿意度呈現負相關審計人員的角色壓力與工作滿意度呈現負相關審計人員的角色壓力與工作滿意度呈現負相關審計人員的角色壓力與工作滿意度呈現負相關。。。。 

        H4a：：：：審計人員的角色模糊程度愈高審計人員的角色模糊程度愈高審計人員的角色模糊程度愈高審計人員的角色模糊程度愈高，，，，則工作滿意度愈低則工作滿意度愈低則工作滿意度愈低則工作滿意度愈低。。。。 

        H4b：：：：審計人員的角色衝突程度愈高審計人員的角色衝突程度愈高審計人員的角色衝突程度愈高審計人員的角色衝突程度愈高，，，，則工作滿意度愈則工作滿意度愈則工作滿意度愈則工作滿意度愈低低低低。。。。 

（4）領導型態與工作滿意度之關係 

本研究依據 Stogdil and Coons（1957）的兩構面理論將領導型態分為「關

懷式領導」與「結構式領導」。關懷式領導在實證研究中發現與工作滿意度間

呈現直接正向影響關係（Fry, Futrell, Parasuraman and Chmielewski 1986）。此

外，後續研究亦認為，結構式領導透過建立明確之組織結構、權責關係與績效

評估制度，進而影響與引領員工達到組織期望目標，因此員工面對正式化與制

度化的工作環境，將使員工能專注於工作，只要工作績效佳亦將有明確的誘因

獎酬來回饋（Jackson and Schuler 1985）。換言之，在此工作環境下，員工通常

將會對組織有高認同感與滿意的獎酬，故本研究推論結構式領導與工作滿意度

間呈現正向關係。綜上所述，本研究推論出如下假說： 

H5：：：：直屬上司的領導型態與審計人員的工作滿意度呈現正相關直屬上司的領導型態與審計人員的工作滿意度呈現正相關直屬上司的領導型態與審計人員的工作滿意度呈現正相關直屬上司的領導型態與審計人員的工作滿意度呈現正相關。。。。 

        H5a：：：：直屬上司的領導型態愈偏向結構式領導直屬上司的領導型態愈偏向結構式領導直屬上司的領導型態愈偏向結構式領導直屬上司的領導型態愈偏向結構式領導，，，，則工作滿意度愈高則工作滿意度愈高則工作滿意度愈高則工作滿意度愈高。。。。 

        H5b：：：：直屬上司的領導型態愈偏向關懷式領導直屬上司的領導型態愈偏向關懷式領導直屬上司的領導型態愈偏向關懷式領導直屬上司的領導型態愈偏向關懷式領導，，，，則工作滿意度愈高則工作滿意度愈高則工作滿意度愈高則工作滿意度愈高。。。。 

（5）領導型態、角色壓力與工作滿意度之關係 

House（1971）指出，角色模糊為結構式領導與工作滿意度之中介變項，

和兩者的關係為負相關。然而 Fry et al.（1986）所提出的實證模型中，領導者

的角色澄清與員工的角色壓力呈現負相關，並與主管滿意度呈現正相關。換言

之，關懷式領導可能對員工的角色衝突產生負向影響關係，進而透過角色衝突

之降低而提昇其工作滿意度。此外，由於許多實證研究發現，角色壓力與工作

滿意度呈現負相關（Schuler 1975; Beehr et al. 1976），而在不同的領導型態又會

降低角色壓力的前提下，本文推論領導型態對工作滿意度之影響，可能會受到

領導型態降低角色壓力，因而間接提昇員工工作滿意度。綜上所述，本研究推
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論出以下假說： 

H6: 直屬上司的領導型態將透過審計人員的角色壓力而對工作滿意度產直屬上司的領導型態將透過審計人員的角色壓力而對工作滿意度產直屬上司的領導型態將透過審計人員的角色壓力而對工作滿意度產直屬上司的領導型態將透過審計人員的角色壓力而對工作滿意度產        

生影響生影響生影響生影響。。。。 

 

參參參參、、、、研究方法研究方法研究方法研究方法 

一一一一、、、、研究架構研究架構研究架構研究架構 

傳統審計之定義係指查核人員客觀的蒐集憑證，進行獨立的評估，以瞭解

財務報表是否符合一般公認審計原則，並出具審計報告書的程序（Peecher 

1996）。故審計人員除了必須與受查客戶保持良好之互動關係外，與組織內部

成員的溝通協調更是重要，其扮演著組織跨界人（organizational boundary 

spanners）2的角色。而在會計師事務所與受查客戶的雙重期望下，審計人員難

免感受到沉重的角色壓力，進而影響工作績效與工作滿意度。許多研究均指

出，組織面的審計結構因素、與個人面的角色壓力是影響員工士氣、工作績效

以及工作滿足之原因之一。因此本研究以會計師事務所的審計人員為研究對

象，探討領導型態、審計結構、角色壓力與工作滿意度之間的關係。其中，審

計結構將負向影響角色壓力、正向影響工作滿意度；而角色壓力則會負向影響

工作滿意度；此外，領導型態對角色壓力呈現負向影響關係，因此領導型態對

工作滿意度的關係，也有可能透過角色壓力間接影響之。形成圖一之觀念性研

究架構。 

二二二二、、、、研究對象與問卷發放程序研究對象與問卷發放程序研究對象與問卷發放程序研究對象與問卷發放程序 

本研究以會計師事務所的審計人員為研究對象，一方面考量到小型事務所

為數繁多，而員工人數又太少，可能無法客觀衡量審計人員的知覺；另一方面

則依據 Cushing and Loebbecke（1986）的研究，以員工人數 200 人為篩選條件。

因此，隨機選取七家員工人數超過 200 人以上的大型會計師事務所為研究對

象。此外，本研究所衡量的審計結構涉及各事務所的整體查核規劃，包括審計

合約的簽訂、規劃以及執行，而副理（含）以上主管較有機會參與審計合約的

委託以及規劃過程，因此本研究將審計結構部分的施測對象設定為各事務所副

理（含）以上的主管；而領導型態、角色壓力與工作滿意度等三部分的施測對

象則設定為各事務所之審計人員。正因為審計結構的衡量與各事務所之內部查

核程序有關，不便對外公開事務所名稱，故在此以 A、B、C、D、E、F、G 等

符號代表各事務所。本研究共發放兩式問卷，主管問卷的對象為副理級（含）

以上主管（詳附錄一），共計發放 35 份，有效問卷回收計 21 份，有效回收率

為 60%；審計人員問卷的對象則為副理級以下的審計人員（詳附錄二），共計

                                                
2
 此觀念由Adams（1976）所提出，他認為組織跨界人活動於組織周圍，從事著與組織有關的工作，

聯繫組織本身與外在環境。因此，組織跨界人「對外代表組織，對內代表環境」。 
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發放 235 份，有效問卷共計回收 164 份，有效回收率 69.79%，問卷發放與回

收狀況如表二，而表三呈現受測者人口統計變項資料。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三三三三、、、、操作性定義與量表來源操作性定義與量表來源操作性定義與量表來源操作性定義與量表來源 

本研究共有四個主要變項，分別為自變項領導型態、審計結構，中介變項

角色壓力，應變項為工作滿意度。表四呈現各變項之操作性定義與文獻來源，

表五說明量表來源及衡量方式。 

 

表二表二表二表二 樣本結構樣本結構樣本結構樣本結構 

主管問卷 審計人員問卷 
公司名稱 

發放問卷數 有效問卷數 發放問卷數 有效問卷數 

A 5 3 30 13 

B 5 3 30 17 

C 5 3 30 18 

D 5 2 25 13 

E 5 3 25 18 

F 5 3 45 40 

G 5 4 50 45 

合計 35 21 235 164 

有效回卷率 60% 69.79% 

 

 

領導型態領導型態領導型態領導型態 

- 結構式 

- 關懷式 

 

角色壓力角色壓力角色壓力角色壓力 

- 角色模糊 

- 角色衝突 

 

工作滿意工作滿意工作滿意工作滿意 

-政策報償 

-陞遷成就 

-服務貢獻 

審計結構審計結構審計結構審計結構 

H1 (－－－－) H2 (＋＋＋＋) 

H3 (－－－－)  H4 (－－－－) 

H5 (＋＋＋＋) 

H6 

圖圖圖圖一一一一 觀念性觀念性觀念性觀念性研究架構研究架構研究架構研究架構 
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表三表三表三表三 受測者人口統計變項資料分佈表受測者人口統計變項資料分佈表受測者人口統計變項資料分佈表受測者人口統計變項資料分佈表 

主管問卷 

（N=21） 

審計人員問卷
（N=164） 

 

副理級（含）以上主管 副理級以下審計人員 

人口統計變項 項目 樣本數 百分比 樣本數 百分比 

男 9 42.9 60 36.6 性別 

女 12 57.1 104 63.4 

20-25 -- -- 70 42.7 

26-30 5 23.8 88 53.7 

31-35 11 52.4 6 3.7 

36-40 3 14.3 -- -- 

41-45 1 4.8 -- -- 

年齡 

51-55 1 4.8 -- -- 

專科 -- -- 2 1.2 

大學 19 90.5 145 88.4 

教育程度 

碩士 2 9.5 17 10.4 

有 9 42.9 13 7.9 會計師資格 

無 12 57.1 151 92.1 

初級查帳員 -- -- 60 36.6 

中級查帳員 -- -- 46 28.0 

高級查帳員 -- -- 25 15.2 

組長 -- -- 28 17.1 

襄理 -- -- 5 3.0 

副理 11 52.4 -- -- 

經理 4 19.0 -- -- 

協理 2 9.5 -- -- 

職位 

合夥會計師 4 19.0 -- -- 

不足一年 1 4.8 60 36.6 

1-3年 2 9.5 90 54.9 

4-6年 9 42.9 14 8.5 

7-10年 6 28.6 -- -- 

工作年資 

10年以上 3 14.3 -- -- 
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表四表四表四表四 變項之操作性定義變項之操作性定義變項之操作性定義變項之操作性定義 

變項名稱 文獻基礎 類別構面 定義 

結構式 領導者明確界定本身與下屬間的權
責關係，建立工作任務、工作目標以
及組織結構，並要求下屬遵守。 

領導型態 Stogdil and 
Coons 
(1957) 

關懷式 領導者關心下屬的需求與工作滿意
度，設法與下屬建立互信互助的夥伴
關係，並協助下屬滿足自我需求。 

角色衝突 個人在生活中面對兩組互相衝突的
角色期待，因無法同時實現，而遭遇
到顧此失彼的心理困境。 

角色壓力 Rizzo et al. 
(1970) 

角色模糊 個人不確定角色期望與訊息為何，使
其對於目標與權責缺乏適切的認識。 

審計結構 Cushing and 
Loebbecke 
(1986) 

審計結構 一系統性方法，會計師事務所在整合
一連串查核政策及工具後，制定相關
步驟與規定，讓查核人員在查核工作
之判斷與必要書面文件之紀錄上得
以參照使用。 

工作滿意度 Porter and 
Lawler 
(1968) 

工作滿意度 和工作本身有關的問題，或是個人對
於工作的感覺，包括工作的獨立性、
成就感、創造性、變化性、個人對於
工作的升遷、與上司之關係、與同事
之關係等方面感覺滿意的程度。 

 

表五表五表五表五    問卷衡量方式說明問卷衡量方式說明問卷衡量方式說明問卷衡量方式說明 

 變項名稱 量表來源 衡量方式 題數 

主
管
問
卷 

審計結構 Cushing and Loebbecke 
（1986）展之『審計結構
量表』 

得分愈高，表示該
事務所的審計結構
化程度愈高。 

39 題（反向
題：6、8、10、
11、14、25、
31、32 題） 

領導型態 Stogdill and Coons 
（1957）, Stogdill（1974） 
所發展之領導行為描述
問卷（Leader Behavior 
Description Questionnaire, 
LBDQ） 

分數越高表示主管
領導行為的結構與
關懷程度越強；反
之，則表示主管領
導行為的結構與關
懷程度越弱。 

共 10 題 
 

角色壓力 Rizzo et al.（1970）所發
展之角色衝突與角色模
糊問卷（role conflict role 
ambiguity questionnaire） 

得分愈高，表示受
試者的角色壓力愈
高。 

共 14 題 
（反向題：
1、2、3、4、
6 題） 

審 
 
計 
 
人 
 
員 
 
問 
 
卷 

工作滿意度 Weiss et al.（1967）所發
展之明尼蘇達問卷短式
修訂本（minnesota 
satisfaction questionnaire 
20-item short form MSQ） 

得分愈高，表示受
試者的工作滿意度
愈高。 

共 20 題 
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肆肆肆肆、、、、實證結果與分析實證結果與分析實證結果與分析實證結果與分析 

一一一一、、、、信度與效度分析信度與效度分析信度與效度分析信度與效度分析 

本研究所使用之問卷係以理論為基礎，並在問卷發放前請教五位業界人士

（兩位任職於大型事務所，兩位任職於中型事務所，一位則任職於小型事務

所），就現行實務狀況修正問卷之內容，以期適切衡量事務所之審計結構化程

度、領導型態以及審計人員之角色壓力與工作滿意度。故本研究所使用之問卷

應有足夠之內容效度。此外，在問卷回收後，除主管問卷外3，本研究利用因

素分析來驗證問卷各題是否歸屬於適切之變項中。效度的建構上，本研究針對

領導型態、角色壓力以及工作滿意度等三大變項進行因素分析，以主成份分析

法（principal factor analysis）抽取因素，萃取特徵值（eigenvalue）大於1之因

素，並以最大變異法（varimax）作直交轉軸，目的在於使各因素之構成更為清

晰明瞭。表六呈現各因素之因素負荷量、特徵值與累積解釋變異量。經因素分

析建立量表之建構效度後，本研究再進行信度分析，以確立問卷之可靠性以及

有效性，採用的信度指標為Cronbach’s α值。Nunnally（1978）認為Cronbach’s α

係數0.70以上具備高信度，而本研究所使用的量表之Cronbach’s α值多在0.7以

上，具有良好之信度，如表六所示。 

 

表六表六表六表六 因素負荷量因素負荷量因素負荷量因素負荷量、、、、解釋變異量與累積解釋變異量解釋變異量與累積解釋變異量解釋變異量與累積解釋變異量解釋變異量與累積解釋變異量 

因素名稱 因素負荷量 特徵值 累積解釋變異量（%） Cronbach’s α值 

結構式領導 0.760-0.818 1.946 38.739 0.6867 

關懷式領導 0.744-0.808 3.099 63.062 0.8442 

角色模糊 0.618-0.872 2.391 30.936 0.7584 

角色衝突 0.634-0.798 2.784 57.502 0.7972 

政策報償 0.632-0.758 3.449 24.639 0.8356 

陞遷成就 0.602-0.682 2.524 42.669 0.7468 

服務貢獻 0.741-0.821 2.132 57.900 0.7543 

 

二二二二、、、、基本統計分析基本統計分析基本統計分析基本統計分析 

本研究在主管問卷回收後，隨即計算各會計師事務所之問卷平均值，並依

照結果定義各事務所之結構化程度。如表七所示，A事務所的整體平均值為

3.75，明顯高於其他事務所，將A事務定義為高度結構。而B、C、D三家事務

所之平均值相近，均在3.60左右，故定義為中度結構。其餘三家事務所E、F、

G之平均值3.40，故歸納為低度結構。表七呈現審計結構整體與各流程之平均

值、表八呈現相關係數矩陣、表九則說明其他變數之敘述性統計。 

                                                
3
 問卷一所衡量之審計結構係一套完整之查核流程，因此不另作因素分析。 
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表七表七表七表七 審計結構整體與各流程之平均值審計結構整體與各流程之平均值審計結構整體與各流程之平均值審計結構整體與各流程之平均值 

               
                 審計流程 
 
    結構程度 

關於審計合約 關於查核工作規劃 遵行測試 證實測試 查核完成 整體平均 

高 A 4.58* 3.70* 1.33 4.00 3.58 3.75 

 B 3.58 3.45 4.00* 4.39* 3.38 3.61 

中 C 3.92 3.43 2.00  3.83 3.88* 3.61 

 D 3.75 3.68 2.50  3.33 3.69 3.60 

 E 4.00 3.43 3.33 3.28 3.38 3.45 

低 F 3.75 3.28 2.33 3.72 3.46 3.41 

 G 3.00 3.25 2.25 3.50 3.56 3.30 

*表示七家事務所中平均值最高者 

 

表八表八表八表八 Pearson 相關係數分析表相關係數分析表相關係數分析表相關係數分析表（（（（N=164）））） 

領導型態 角色壓力 工作滿意度 
變項名稱 因素名稱 

結構式 關懷式 角色模糊 角色衝突 薪資報酬 陞遷成就 服務貢獻 

結構式 1.000       領導型態 

關懷式 0.206** 1.000      

角色模糊 -0.252** -0.376*** 1.000     角色壓力 

角色衝突 0.094 -0.436*** 0.291*** 1.000    

政策報償 0.060 0.627*** -0.337*** -0.579*** 1.000   

陞遷成就 0.190* 0.393*** -0.435*** -0.203** 0.523*** 1.000  

工作滿意度 

服務貢獻 0.049 0.218** -0.360*** -0.227** 0.317*** 0.468*** 1.000 

* p < .05  ** p < .01  *** p < .001 
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表九表九表九表九 敘述性統計敘述性統計敘述性統計敘述性統計 

變項名稱 因素名稱 審計結構程度 平均值 最小值 最大值 標準差 

高 3.85 3.33 4.33 0.2924 
中 3.93 2.00 5.00 0.7809 
低 4.05 2.67 5.00 0.5282 

結構式 

整體 4.00 2.00 5.00 0.6011 
高 3.26 1.60 4.20 0.7042 
中 2.88 1.20 4.80 0.7997 
低 3.09 1.40 4.60 0.7317 

領導型態 

關懷式 

整體 3.04 1.20 4.80 0.7542 
高 2.44 2.00 3.50 0.4227 
中 2.55 1.25 4.50 0.6835 
低 2.57 1.00 4.50 0.6073 

角色模糊 

整體 2.55 1.00 4.50 0.6162 
高 2.80 1.80 4.00 0.6583 
中 3.30 2.00 4.80 0.7438 
低 3.39 1.80 5.00 0.6762 

角色壓力 

角色衝突 

整體 3.32 1.80 5.00 0.7088 
高 3.09 2.00 3.83 0.5209 
中 2.40 1.00 3.83 0.6619 
低 2.62 1.00 4.50 0.7240 

政策報償 

整體 2.59 1.00 4.50 0.7113 
高 3.48 2.60 4.00 0.4285 
中 3.32 1.40 4.40 0.6611 
低 3.45 2.00 4.20 0.5019 

陞遷成就 

整體 3.42 1.40 4.40 0.5487 
高 3.41 2.33 4.00 0.6259 
中 3.44 1.00 4.33 0.6853 
低 3.43 1.00 5.00 0.7008 

工作滿意度 

服務貢獻 

整體 3.43 1.00 5.00 0.6868 

 

三三三三、、、、審計結構與角色壓力審計結構與角色壓力審計結構與角色壓力審計結構與角色壓力、、、、工作滿意度之關係探討工作滿意度之關係探討工作滿意度之關係探討工作滿意度之關係探討 

如表十所示，審計結構僅對角色衝突以及政策報償上達到顯著差異，故假

說H1b獲得支持、假說H2僅獲得部分支持、假說H1a則未獲支持。本研究再以

Scheffe事後檢定進行各群間之差異比較。如表十一所示，在角色壓力方面，審

計結構化程度愈高，則審計人員產生角色衝突的機會愈低；與先前文獻一致，

高結構有助於審計人員釐清職責，提升溝通效果，降低審計人員的角色衝突。

在工作滿意度方面，審計結構化程度愈高，則審計人員愈容易在政策報償上感

到滿意。 
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表十表十表十表十    審計結構與角色壓力審計結構與角色壓力審計結構與角色壓力審計結構與角色壓力、、、、工作滿意度之單因子變異數分析工作滿意度之單因子變異數分析工作滿意度之單因子變異數分析工作滿意度之單因子變異數分析 

變項名稱 變項名稱 變異來源 平方和 自由度 均方合 F統計量 

組間 2.817 2 1.409 
組內 987.543 161 6.134 

角色模糊 

全體 990.360 163  

0.230 

組間 101.615 2 50.808 
組內 1945.824 161 12.086 

角色壓力 

角色衝突 

全體 2047.439 163  

4.204* 

組間 185.294 2 92.647 
組內 2783.316 161 17.288 

政策報償 

全體 2968.610 163  

5.359** 

組間 15.860 2 7.930 
組內 1210.944 161 7.521 

陞遷成就 

全體 1226.805 163  

1.054 

組間 0.142 2 7.095E-02 
組內 691.809 161 4.297 

工作 
滿意度 

服務貢獻 

全體 691.951 163  

0.017 

* p < .05  **表 p < .01 *** p < .001 

 

表十一表十一表十一表十一 審計結構之審計結構之審計結構之審計結構之 Scheffe 事後檢定事後檢定事後檢定事後檢定 

變項名稱 結構程度（I） 結構程度（J） 平均值差異（I-J） 

中結構 -2.5208 高結構 

低結構 -2.9612* 

高結構 2.5208 中結構 

低結構 -0.4403 

高結構  2.9612* 

角色衝突 

低結構 

中結構 0.4403 

中結構   4.1635** 高結構 

低結構 2.8200 

高結構  -4.1635** 中結構 

低結構       -1.3434 

高結構 -2.8200 

政策報償 

低結構 

中結構 1.3434 

 * p < .05  ** p < .01 *** p < .001 
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四四四四、、、、領導型態領導型態領導型態領導型態、、、、角色壓力與工作滿意度之關係探討角色壓力與工作滿意度之關係探討角色壓力與工作滿意度之關係探討角色壓力與工作滿意度之關係探討 

本研究以複迴歸分析探究主管領導型態、審計人員之角色壓力與工作滿意

度三者間的因果關係與影響，並檢定角色壓力之中介效果。 

1. 領導型態與角色壓力之關係 

由表十二可看出，領導型態與角色模糊之迴歸式達顯著水準

（F=5.989***）。結構式領導（β=-0.182*）以及關懷式領導（β=-0.347***）對

角色模糊有負向顯著的影響，亦即領導型態愈偏向高結構與高關懷式，則角色

模糊愈低。此外，領導型態與角色衝突之迴歸式亦達顯著水準（F=8.460***），

結構式領導對角色衝突有正向影響，但並未呈現顯著性；而關懷式領導則對角

色衝突呈現負面顯著影響（β=-0.464***）。因此假說H3b獲得支持、而H3a僅獲

得部分支持。 

表十二表十二表十二表十二 領導型態與角色壓力之複迴歸分析表領導型態與角色壓力之複迴歸分析表領導型態與角色壓力之複迴歸分析表領導型態與角色壓力之複迴歸分析表 

角色壓力  

角色模糊 

β 

角色衝突 

β 

控制變項 

職位 

工作年資 

性別 

年齡 

自變項 

結構式領導 

關懷式領導 

∆R
2
 

 
-0.073 

0.048 

-0.047 

-0.102 

 
-0.182* 

  -0.347*** 

0.175 

 
0.110 

0.053 

-0.021 

-0.094 

 
 0.198** 

  -0.464*** 

0.209 

      R square 

      Adjusted R
2
 

      F值 

0.186 

0.155 

   5.989*** 

0.244 

0.215 

   8.460*** 

* p < .05  ** p < .01  *** p < .001 

2. 領導型態與工作滿意度之關係 

如 表 十 三 所 示 ， 領 導 型 態 與 政 策 報 償 之 迴 歸 式 達 顯 著 水 準

（F=19.974***）。關懷領導對政策報償有正向顯著影響性（β=0.622***），亦即

領導型態愈偏向高關懷，則對於政策報償方面的滿意度愈高。此外，領導型態

與陞遷成就之迴歸式亦達顯著水準（F=7.962***），關懷領導對陞遷成就亦呈

現正向顯著影響（β=0.360***）。而領導型態與服務貢獻之迴歸式也達顯著水

準（F=2.788*），其中關懷領導與服務貢獻為正向顯著關係（β=0. 215**）。綜

上所述，關懷領導對於政策報償、陞遷成就以及服務貢獻等三者均有正向之影

響力。假說H5b獲得支持、H5a則未獲得支持。 
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表十三表十三表十三表十三 領導型態與工作滿意度之複迴歸分析表領導型態與工作滿意度之複迴歸分析表領導型態與工作滿意度之複迴歸分析表領導型態與工作滿意度之複迴歸分析表 

工作滿意度  

政策報償 

β 

陞遷成就 

β 

服務貢獻 

β 

控制變項 

職位 

工作年資 

性別 

年齡 

自變項 

結構式領導 

關懷式領導 

∆R
2
 

 
 0.101 

 -0.228* 

-0.014 

 0.114 

 
-0.065 

   0.622*** 

0.363 

 
  0.359** 

 -0.308** 

0.014 

0.025 

 
0.124 

   0.360*** 

0.159 

 
0.219 

-0.144 

-0.067 

0.080 

 
0.025 

  0.215** 

0.048 

      R square 

Adjusted R
2
 

F值 

0.433 

0.411 

  19.974*** 

0.233 

0.204 

  7.962*** 

0.096 

0.062 

 2.788* 

* p < .05  ** p < .01  *** p < .001 

 

3. 角色壓力與工作滿意度之關係 

如表十四，角色壓力與政策報償之迴歸式達顯著水準（F=17.452***），角

色模糊與角色衝突均對政策報償有負向顯著的影響，亦即角色模糊或角色衝突

之程度愈高，則政策報償方面的滿意度愈低。此外，角色壓力與陞遷成就之迴

歸式亦達顯著水準（F=8.938***），角色模糊與陞遷成就存有負向顯著關係。

而角色壓力與服務貢獻之迴歸式同樣具有顯著水準（F=5.997***），其中角色

模糊對服務貢獻具有負向之影響力。故假說H4a獲得支持、H4b僅獲得部分支

持。 
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表十四表十四表十四表十四 角色壓力對工作滿意度之複迴歸分析表角色壓力對工作滿意度之複迴歸分析表角色壓力對工作滿意度之複迴歸分析表角色壓力對工作滿意度之複迴歸分析表 

工作滿意度  

政策報償 

β 

陞遷成就 

β 

服務貢獻 

β 

控制變項 

    職位 

    工作年資 

    性別 

    年齡 

中介變項 

    角色模糊 

    角色衝突 

 ∆R
2
 

 
 0.149 

  -0.242** 

-0.060 

 0.032 

 
  -0.177** 

   -0.507*** 

 0.330 

 
  0.339** 

  -0.313** 

-0.011 

-0.029 

 
   -0.395*** 

-0.086 

 0.181 

 
0.213 

-0.129 

-0.088 

 0.032 

 
   -0.306*** 

-0.144 

 0.138 

R square
 

 Adjusted R
2
 

 F值 

0.400 

0.377 

  17.452*** 

0.255 

0.226 

   8.938*** 

0.186 

0.155 

   5.997*** 

 * p < .05  ** p < .01  *** p < .001 

 

4. 領導型態、角色壓力與工作滿意度之關係 

如表十五所示，第一條迴歸式在加入了角色模糊以及角色衝突後，關懷式

領導對政策報償之影響雖仍為顯著，但其β值明顯由0.622下降為0.437，而角色

衝突則達到顯著水準。因此，關懷式領導的確會透過角色衝突而對政策報償產

生影響，但此影響僅為部份中介，亦即關懷式領導對政策報償仍存有直接影響

效果。而第二條迴歸式在加入了角色模糊以及角色衝突後，角色模糊達到顯著

水準，關懷式領導對陞遷成就之顯著水準下降，且β值亦由0.360下降為0.274，

表示角色模糊對於關懷式領導與陞遷成就之影響為部分中介效果，關懷式領導

對陞遷成就仍有直接影響。第三條迴歸式在加入了角色模糊以及角色衝突後，

角色模糊達到顯著水準，而關懷式領導對服務貢獻之影響由原本的顯著變為不

顯著，β值則由0.215下降為0.57，此即表示角色模糊在關懷式領導與服務貢獻

之間有完全中介效果。整體假說H6獲得支持。 
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表十五表十五表十五表十五    領導型態領導型態領導型態領導型態、、、、角色壓力對工作滿意度之複迴歸分析表角色壓力對工作滿意度之複迴歸分析表角色壓力對工作滿意度之複迴歸分析表角色壓力對工作滿意度之複迴歸分析表 

工作滿意度  

政策報償 

β 

陞遷成就 

β 

服務貢獻 

β 

控制變項 

職位 

工作年資 

性別 

年齡 

自變項 

結構式領導 

關懷式領導 

∆R
2
 

 
0.101 

 -0.228* 

-0.014 

0.114 

 
-0.065 

   0.622*** 

0.363 

 
 0.359** 

 -0.308** 

0.014 

0.025 

 
0.124 

   0.360*** 

0.159 

 
0.219 

-0.144 

-0.067 

 0.080 

 
0.025 

  0.215** 

 0.048 

控制變項 

職位 

工作年資 

性別 

年齡 

自變項 

結構式領導 

關懷式領導 

中介變項 

角色模糊 

角色衝突 

∆R
2
 

 
 0.136 

 -0.206* 

-0.024 

 0.075 

 
-0.004 

    0.437*** 

 
-0.056 

  -0.357*** 

0.105 

 
  0.339** 

  -0.293** 

 0.000 

-0.007 

 
0.072 

  0.247** 

 
   -0.303*** 

-0.015 

 0.077 

 
 0.212 

-0.124 

-0.083 

 0.038 

 
-0.003 

 0.057 

 
   -0.292*** 

-0.124 

 0.092 

R square
 

Adjusted R
2
 

F值 

0.538 

0.514 

  22.577*** 

0.310 

0.274 

   8.699*** 

0.189 

0.147 

   4.507*** 

* p < .05  ** p < .01  *** p < .001 

 

伍伍伍伍、、、、結論與建議結論與建議結論與建議結論與建議 

一一一一、、、、研究發現研究發現研究發現研究發現 

實證結果發現，不論審計結構化之程度如何，國內會計師事務所在領導型

態上普遍傾向結構式領導；而審計人員的角色衝突程度則普遍高於角色模糊；

在工作滿意度方面，由於事務所有工作時數過長的弊病，因此審計人員普遍感

到忙碌不堪、薪資過少。此外，研究結果亦發現會計師事務所的審計結構程度

確實與審計人員的角色衝突有關，由於高度結構化的事務所在整體審計流程上

的架構較為完善，因此正式規章與程序亦較多，使審計人員在權責適當的情形

下，少有角色衝突的情事發生。此發現為以往研究所未曾探討之處，為本文之
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理論貢獻之一。 

另一方面，關懷式領導與角色模糊、角色衝突間均呈現負向影響關係。換

言之，關懷式領導對於角色壓力之減少有正面效果。而結構式領導卻僅與角色

模糊有顯著關係，此情形與結構式領導之特性有關。依據 Hopwood（1974）之

主張，當任務性質不易釐清或是難度稍高時，結構式領導將能幫助下屬澄清角

色，降低角色模糊。然而，就角色衝突的觀點來看，Otley and Pierce（1995）

認為結構式領導將導致更為嚴苛的控制行為，在公司與個人需求衝突的情形

下，審計人員容易產生角色衝突，進而作出一些不利於組織的舉動。此外，就

角色壓力對工作滿意度之影響方面，研究結果顯示角色壓力愈高，審計人員之

工作滿意度愈低，此與大部分的文獻結果一致。當審計人員無法獲得足夠之資

訊，或是接受到的期望不同而產生角色壓力時，其影響層面不僅與工作績效有

關，更與審計人員自身的工作滿意度有關。 

最後，就領導型態、角色壓力與工作滿意度之關係而言，本文發現關懷式

領導的確會透過角色衝突而對政策報償產生間接影響；而關懷領導亦會透過角

色模糊對陞遷成就產生部分中介影響效果，但角色模糊在關懷式領導與服務貢

獻之間存在完全中介效果。換言之，關懷式領導對工作滿意度之影響會透過角

色壓力之中介影響效果而產生，此發現為以往研究所未曾探討之處，為本文之

創新貢獻。 

二二二二、、、、管理意涵管理意涵管理意涵管理意涵 

1. 事務所適度之審計結構化，將有助於審計工作之規劃與執行 

近年來面臨國內外經濟不景氣，加以同業競爭、社會壓力等環境面因素之

變化，致許多中小型事務所在弱肉強食下，不得不與其他事務所合併。因此事

務所應考量利用結構性審計方法來提升審計人員處理例行事務的效率，使審計

工作團隊能專注於交辦業務的決策與判斷上，進而降低環境因素所帶來的負面

影響，以維持審計品質的一致性。此外，由於各事務所通常會依照不同客戶或

業務需要來制定客製化之政策與規定，因此各事務所的審計方法皆有其獨特之

處，事務所可將此視為行銷工具，藉此區隔服務型態與客戶群。結構性審計方

法雖然有助於改善審計人員的判斷缺失，但相反地，結構性審計方法也可能會

造成審計人員失去自我判斷的能力，在思考模式制式化的情形下，審計人員在

判斷與決策過程中容易忽略某些重要環節，或是執行某些不必要之查核程序，

影響審計效率與效果。因此，本研究亦發現會計師事務所的審計結構程度確實

與審計人員的角色衝突呈負相關，由於高度結構化的事務所在整體審計流程上

的架構較為完善，雖使審計人員在權責適當的情形下，少有角色衝突的情事發

生，然而，過度的結構化易造就查核工作例行化之觀念，面臨環境發生劇烈變

化，審計人員易在無法有效應變的情形下，反而引發更為嚴重的角色模糊。

Bowrin（1998）指出，雖然結構性審計方法的實施有助於減少基層查帳人員的
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壓力，但對於年資較高的查帳人員來說，卻反而增加其角色壓力，增加離職的

可能性，本研究之研究結果亦支持該論點。 

2. 事務所應整合關懷式的領導型態 

領導型態與工作滿意度之關係而言，本研究發現不論結構化程度如何，國

內的會計師事務所在領導型態上普遍傾向結構式領導。但研究結果顯示，高關

懷式領導對審計人員的工作滿意度有正面效果。由於審計工作的作業時間長、

薪資低，審計人員在無形中累積一定的職場壓力，此時，若主管能適時給予協

助，並且表示鼓勵、支持，則審計人員的工作滿意度必然提高。本研究結果亦

發現，相較於資深審計人員而言，基層審計人員感受到主管較多的關懷，因此

基層審計人員的角色衝突較低，在政策報償方面的滿意度亦較高。本研究認

為，由於資深審計人員在事務所中工作已有一段時間，容易產生倦怠感，且此

階級的審計人員通常必須負責帶領新進審計人員適應工作環境，在工作、上司

與部屬三重壓力下，產生角色衝突的機會相對較高，工作滿意度亦相對較低。

因此結構式領導不全然是領導良藥，應考量其他情境因素，如員工的社會或自

尊需求等（Blake and Mouton 1982）。 

3. 事務所應重視人力資源管理政策 

雖然壓力在某些情境下有助於工作績效的提升（Spilker and Prawitt 

1997），但過度的壓力卻可能引發審計人員的反功能行為，危害審計專業形象

與公司信譽。因此，若審計人員長期處於緊繃的狀態下，則對事務所之審計品

質必有影響。因此，如何做好人力資源管理，創造一個令員工身心愉悅的工作

環境，為事務所在思考提昇審計品質以外的另一項重要議題。 

三三三三、、、、研究限制研究限制研究限制研究限制 

本研究之問卷僅發放給七家大型會計師事務所之審計人員填答，未包括中

小型事務所的審計人員，故研究結果恐無法一般化至所有會計師事務所的情

境。此外，關於工作滿意度之探討，本研究僅考慮審計結構、領導型態與角色

壓力三項因素，然而對於工作特性、人格特質等影響工作滿意度之重要因素，

本研究並未作深入探討，建議後續研究可納入考量。最後，由於高階主管受限

於業務工作之繁忙，因此整體回函樣本數並不如預期，雖然回函數偏低，但整

體實質回函率達 60％。故針對本研究可能造成審計結構在解釋上之不足，建議

後續研究可透過個案大型事務所從事深入訪談，以澄清高階主管對本研究議題

之觀點。 
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附錄一附錄一附錄一附錄一    審計主管問卷審計主管問卷審計主管問卷審計主管問卷 

請您依照實際狀況，在問題題後的五個空格中勾選一格，數字愈大表示您

愈同意該項目。即 1 代表非常不同意，5 代表非常同意。 

（1）審計結構問項： 

1.我們對於所有潛在新客戶的審核調查程度，非常一致。 1 2 3 4 5 

2.我們在接受或拒絕新客戶時，有非常嚴密的標準，不容

許例外狀況的發生。 

1 2 3 4 5 

3.我們在接受或拒絕新客戶時，都會以標準格式的書面文

件加以紀錄，以供將來參考之用。 

1 2 3 4 5 

4.我們與現有客戶續約時，都會以標準格式的書面文件加

以紀錄。 

1 2 3 4 5 

5.不論固有風險的高低，我們都以標準的人、物力完成所

有的查核。 

1 2 3 4 5 

6.我們可依據環境的不同而主觀增加、減少或刪除任何特

殊測試。 

1 2 3 4 5 

7.我們使用標準格式的書面文件紀錄風險評估結果，並由

合夥會計師複核。 

1 2 3 4 5 

8.除了以合夥會計師的主觀判斷來決定重大性水準外，我

們不會參考其他量化及質化指標。 

1 2 3 4 5 

9.我們有說明初步重大性標準的書面文件。 1 2 3 4 5 

10.我們對於查核策略之擬訂，並沒有一定的標準。 1 2 3 4 5 

11.當受查客戶的工廠座落在不同地點時，由合夥會計師

自行決定要訪視哪一座工廠。 

1 2 3 4 5 

12.我們對於所有的客戶皆以相同的標準來管理。 1 2 3 4 5 

13.我們在設定查核時間預算時，有一定的標準。 1 2 3 4 5 

14.我們選派查核人員時，沒有特定準則，是以合夥會計

師的偏好以及當時人力資源狀況為優先考量。 

1 2 3 4 5 

15.合夥會計師負責修改整體查核策略。 1 2 3 4 5 

16.我們非常強調管理技巧的運用。 1 2 3 4 5 

17.在初步複核受查客戶的內部控制制度時，我們必須先

作完整瀏覽。 

1 2 3 4 5 

18.我們在決定是否信賴內部控制時，是根據特定標準。 1 2 3 4 5 

19.我們在評估控制風險時，有特定的標準。 1 2 3 4 5 

20.我們對於控制風險的評估，是以量化的形式表達。 1 2 3 4 5 

21.我們以標準格式的備忘錄附註 “最後” 查核策略，並

在查核程式中作摘要。 

1 2 3 4 5 
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22.我們要求所有的詳細測試，皆必須使用統計抽樣的方

法。 

1 2 3 4 5 

23.即便對於內部控制的信賴度極小，我們還是必須執行

標準的控制測試程序。 

1 2 3 4 5 

24.我們會規定執行某些遵行測試。 1 2 3 4 5 

25.由查核人員主觀判斷執行測試的方法。 1 2 3 4 5 

26.我們以標準方法與技巧執行分析性複核。 1 2 3 4 5 

27.我們規定以標準格式的書面文件格式紀錄分析性複核

程序。 

1 2 3 4 5 

28.我們以一定的標準，找出分析性複核中的異常變動及

異常項目。 

1 2 3 4 5 

29.我們對於分析性複核程序的結果，有一套標準的追蹤

程序。 

1 2 3 4 5 

30.我們規定每一項詳細證實測試皆必須依照特定規則作

結論。 

1 2 3 4 5 

31.若詳細證實測試的結論不同，則由查核人員自行決定

是否繼續採行追蹤程序。 

1 2 3 4 5 

32.合夥會計師複核工作底稿並不會比領組仔細。 1 2 3 4 5 

33.在複核查核結果時，我們使用標準格式的書面文件詳

細紀錄。 

1 2 3 4 5 

34.我們在查核完成後，一定與受查客戶舉行會議研討。 1 2 3 4 5 

35.我們對於重大缺失的定義有一定準則。 1 2 3 4 5 

36.我們規定紀錄每一項重大缺失與訊息。 1 2 3 4 5 

37.由合夥會計師自行判斷是否就特定額外事項與受查客

戶進行溝通。 

1 2 3 4 5 

38.我們在執行每一次審計合約後，都會對查核人員作正

式評量。 

1 2 3 4 5 

39.我們主動分析每一項作業的成本與服務項目資料。 1 2 3 4 5 
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附錄二附錄二附錄二附錄二    審計人員問卷審計人員問卷審計人員問卷審計人員問卷 

請您依照實際狀況，在問題題後的五個空格中勾選一格，數字愈大表示您

愈同意該項目。即 1 代表非常不同意，5 代表非常同意。 

（1）領導風格問項 

1.  我的直屬主管態度明確、敢於要求部屬。 1 2 3 4 5 

2.  我的直屬主管讓部屬知道他們在組織中的重要  

性。 

1 2 3 4 5 

3.  我的直屬主管要求部屬遵守相關的規定和要求。 1 2 3 4 5 

4.  我的直屬主管讓我了解外界對我的期望。 1 2 3 4 5 

5.  我的直屬主管強調工作要如期完成。 1 2 3 4 5 

6.  我的直屬主管對部屬的作為表示支持。 1 2 3 4 5 

7.  我的直屬主管對每位部屬一視同仁，沒有差別待

遇。 

1 2 3 4 5 

8.  我的直屬主管重視部屬的福利。 1 2 3 4 5 

9.  我的直屬主管對部屬的困難表示關切。 1 2 3 4 5 

10. 我的直屬主管對部屬達成任務表示讚美和感激。 1 2 3 4 5 

（2）角色壓力問項 

1.  我很清楚在工作上我擁有多少權力。 1 2 3 4 5 

2.  我的工作目標很清楚，而且有明確的計畫。 1 2 3 4 5 

3.  工作時，我將時間分配的很恰當。 1 2 3 4 5 

4.  我很清楚我的責任是什麼。 1 2 3 4 5 

5.  我很清楚公司對我的工作期望是什麼。 1 2 3 4 5 

6.  公司對我必須做的工作都說明的很清楚。 1 2 3 4 5 

7.  我必須用到不同技巧去完成我的工作。 1 2 3 4 5 

8.  我沒有足夠的人力資源去完成我所接到的任務。 1 2 3 4 5 

9.  為了執行工作任務，我必須違反公司的政策。 1 2 3 4 5 

10. 我常常要和兩個以上不同工作方式的群體一起

工作。 

1 2 3 4 5 

11. 我會從上司/同事那裡，接到相互衝突的工作要

求。 

1 2 3 4 5 

12. 我做的事會被一些人接受，卻不被另一些人接

受。 

1 2 3 4 5 

13. 我沒有充分的資源去完成我所接到的任務。 1 2 3 4 5 

14. 我常常被指派去做不屬於工作範圍的事。 1 2 3 4 5 

 

 



會計與公司治理  27 

  

（3）工作滿意度問項 

1.  我對目前工作的忙碌程度感到滿意。 1 2 3 4 5 

2.  我認為這個工作能給我單獨發揮能力的機會。 1 2 3 4 5 

3.  我認為這個工作能給我經歷不同事情的機會。 1 2 3 4 5 

4.  我認為我的工作能讓我在親友間享有特別的地

位。 

1 2 3 4 5 

5.  這個工作能讓我做不違背良心的事。 1 2 3 4 5 

6.  我認為這個工作給我穩定的感覺。 1 2 3 4 5 

7.  我認為這個工作有為別人服務的機會。 1 2 3 4 5 

8.  我認為這個工作有指導別人做事的機會。 1 2 3 4 5 

9.  我認為這個工作能讓我發揮能力作一些事。 1 2 3 4 5 

10. 我對公司執行政策的方法感到滿意。 1 2 3 4 5 

11. 我認為這個工作可以自由運用我自己的判斷能

力。 

1 2 3 4 5 

12. 我對工作的環境(燈光、通風等)感到滿意。 1 2 3 4 5 

13. 我對於同事間相處的情形感到滿意。 1 2 3 4 5 

14. 我能從這個工作得到某種成就感。 1 2 3 4 5 

15. 與我的工作量相比，公司給我的薪水令我滿意。 1 2 3 4 5 

16. 我認為這個工作能給我陞遷機會。 1 2 3 4 5 

17. 我認為這個工作讓我有嚐試以自己的方法處理

事情的機會。 

1 2 3 4 5 

18. 我對於上司對待下屬的方式感到滿意。 1 2 3 4 5 

19. 我對上司作決定的能力感到滿意。 1 2 3 4 5 

20. 當我有良好工作表現時能受到大家的讚賞。 1 2 3 4 5 

21. 整體而言，我對現任工作感到滿意。 1 2 3 4 5 
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摘要摘要摘要摘要 

本研究目的在於探討國內金融機構公司治理特性對違約風險的影響。對於

公司治理特性將著重於經營績效與股權結構的分析，相關產業涵蓋銀行業、壽

險業、證券業和產險業，違約風險的衡量採用 KMV 模型進行推估，樣本資料

採用具橫斷面及時間序列資料特性的縱橫資料（panel data）進行混合迴歸

（pooled regression）估計。另外考量國內銀行業近年弊案不斷，故針對銀行業

進行子樣本實證分析，於模型中分別引入內外部監督變數予以探討。在全樣本

實證結果方面，獲利指標、流動性和大股東持股比率皆與違約風險呈現負向顯

著關係。而銀行業方面，獲利指標對銀行違約風險呈現不顯著結果，流動性與

資本適足率則呈現負向的顯著關係。在股權結構方面，經理人持股和機構法人

持股對違約風險呈現負向影響，監察人持股則為正向關係。 
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Abstract 

This paper aims to examine relationship between the variables of corporate 

governance and default risk. To the corporate governance characteristic, we lay stress the 

effects of both the performance and ownership structure. Industries include banking, 

insurance, securities, and life insurance. Firm’s default risk is estimated by KMV model. 

The Regression models have been to analysis using a sample data of cross-section and time 

series. Specially, we add monitoring mechanism variables to analysis bank’s default risk 

because they happen more fraud behavior or default event in recent years. Our results show 

that profitability, liquidity, and largest stockholder express negative significantly 

relationship with firm’s default risk. In banking, liquidity is negative significantly 

relationship with default risk, but performance indicate hasn’t significant. In firm’s 

ownership structures, manager’s ownership and institutions ownership are negative 

outcomes, but supervisor ownership are positive relationship. 

Keywords: Corporate governance, Default risk, Pooled regression, Monitoring 

mechanism. 
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壹壹壹壹、、、、前言前言前言前言 

自 1997 年起，美日等國家為開放金融機構跨業經營，乃修改及廢除相關

限制法令，以透過金融控股公司的模式，來放寬過去區隔商業銀行、投資銀行

與保險活動的限制。而我國於 2000 年底也相繼通過「金融機構合併法」，希冀

能透過銀行、證券與保險的同業合併，來提昇金融機構的競爭力和自由化程

度，並解決存在問題的金融機構。此外，由於我國在 2001 年 11 月通過世界貿

易組織（World Trade Organization, WTO）入會後，政府考量其外商銀行進入我

國金融服務業的障礙大幅降低，同年 11 月 1 日正式實施「金融控股公司法」，

朝以股權集中和多角化經營的方向發展，以因應具國際競爭優勢及大型規模的

外商銀行所造成的衝擊。 

另外對於不良金融資產債權的處理，金融重建基金也經由「金融重建基金

設置條例」、「存款保險條例部份修正」及「營業稅法部份條文修正」之重建三

法完善後，概括承受不良債權以穩定金融市場的運作。同年其他相關的重要金

融法令還有「票券金融條例」和「保險法部份條文修正」，除了票券商降低營

運風險和提昇企業信用透明度外，也為金融保險業放寬保險準備金運用和業務

的範圍（例如放寬衍生性商品的投資和公司債發行等）。因此，繼 1991 年開放

民營銀行設立以來，政府一連串的重大金融改革1，皆是希望金融機構在國際

化、自由化的時代趨勢下，藉由改革能有效地帶動國家經濟的成長並避免金融

機構的倒閉。 

然而，政府開放民營銀行的設立後，使本國銀行在 1993 年至 2002 年間，

就由原本的 41 家銀行攀升至 52 家，且分行數也由 1382 間增加至 3173 間2，

導致商業銀行競爭激烈且獲利降低。此外許多金融改革的法令，雖然放寬了票

券商與金融保險業的業務範圍，及增加企業融資的管道，但也使得間接金融體

系的競爭力受創。此時，若銀行經理人為追求短期績效，使授信品質下跌時，

將會造成銀行利潤下跌和逾放比率上升，該行為不僅損害銀行資產的品質，更

傷害了存款人的權益，對整個金融體系的運作更產生莫大之衝擊。 

    回顧台灣早期至今之銀行經營危機案例，1995 年華僑銀行之新階中集團人

頭超貸案、1996 年高企銀行內部掏空案、1998 年台中商銀對順大裕違法借貸

案、2000 年中興銀行對台鳳集團違法放款和 2007 的中華商銀事件等，皆凸顯

出銀行對於放款的授信管理與內部監督品質不佳的隱憂，而這些舞弊的行為將

擾亂金融秩序，並損害投資人與外部股東的權益。而公司治理的目的在於主張

企業應具透明性、公平性和效率性，但在內部的舞弊行為下，投資人無法藉由

財報看出銀行的經營風險及盈餘操控的現象，致使爆發一連串的弊案。 

                                                
1 金融機構合併法於民國 89 年 11 月修正銀行法後，主要在於放宽銀行對金融相關事業轉投資的限制。

而 2001 年實施之相關金融法令金融重建基金設置條例、存款保險條例部份修正、營業稅法部份條文

修正、金融控股公司法、票券金融條例和保險法部份條文修正，合稱為「金融六法」。 
2 資料來源取自中央銀行金統計月報和金融局金融業務統計輯要。 
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 有鑑於此，為健全發展國內金融環境的運作，對於國內金融機構風險及公

司治理優劣之評估，存在一定的重要性，因為良好公司治理制度與品質，不僅

可增進投資人的信心和降低公司資金成本（歐陽豪、許溪南、廖瑞芹與曹惠婷

2004），也有助於提昇公司的經營績效與價值（陳振遠、李文智、陳魁元與王

朝仕 2005; Klapper and Love 2004），並降低公司利害關係人之間的代理問題，

此舉將有助於國內金融體系之發展。基於此一動機，本研究對於國內金融機構

之公司治理特性的評估，將著重於股權結構與經營績效的探討，以了解兩者對

於國內金融機構違約風險的影響。 

文中結構之第壹部份為前言；第貳部份為文獻回顧；第參部份為研究方

法，包含研究變數之操作性定義和迴歸模型的設定；第肆部份為資料來源與基

本統計量；第伍部分為實證結果與分析；最後，第陸部份為本研究之結論，內

容包含實證總結和參考文獻。 

 

貳貳貳貳、、、、文獻回顧文獻回顧文獻回顧文獻回顧 

對於公司治理的宗旨與目標，1998 年 4 月國際經濟合作暨發展組織

（Organization for Economic Cooperation and Development, OECD）提出相關公

司治理的參考基準，除了保護股東與利害關係人的權益外，對於公司財務狀

況、管理績效與監督制度更為重視。對於公司財務與經營績效方面，早期 Jensen 

and Meckling（1976）提出管理者與外部股東之間存在資訊不對稱的現象，當

管理者持股比重提高時，其決策行為會與外部股東利益趨於一致，有助於降低

權益的代理問題。然而，Jensen and Ruback（1983）也提出了「利益掠奪假說」，

認為管理者持有股權比重愈高時，會產生反接管行為（anti-takeover behavior）

以保障職位的安全性，但最終也將導致經營績效變差。因此，在提高管理者持

股比率降低代理衝突時，是否也顯示過高的管理者持股，將會影響公司經營的

效率進而提高財務危機的風險，將有待商榷。而目前國內金融機構之股權結構

與經營績效，是否與公司違約風險存在顯著的關聯，本研究將進一步探討與分

析。 

另一方面，我國行政院金融監督管理委員會（金管會）認為公司內部及外

部機制應相互併行，強調內部機制主要為董事監察人獨立性及行使職權能力之

賦予，而外部機制則為法律規範及民間專業機構的參與與監督，希冀能藉由提

昇公司監督品質來降低公司風險的承擔。然而考量近年銀行業弊案不斷，凸顯

銀行授信與監督品質不佳，藉此本研究也將探討國內銀行業內外部監督機制與

違約風險的關係。彙整過去相關探討股權結構、經營績效與違約風險的文獻如

下。 

一一一一、、、、股權結構股權結構股權結構股權結構 

    股權結構對公司績效與風險承擔的影響，過去學者多有著墨，但研究的結
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果卻有不一致的現象而產生分歧的結論。在早期的文獻中，Friend and Lang

（1988）認為當管理當局持有股權愈高時，會降低公司對外舉債的程度，並有

助於提昇公司經營的績效，進而降低公司破產的可能。因此，Saunders, Strock 

and Travlos（1990）和 Gorton and Rosen（1995）探討銀行股權結構對銀行風險

承擔的影響，其實證結果也支持此論點，即管理者持股比率與銀行風險存在顯

著負向的關係。然而近年相關銀行股權的研究，部分學者卻認為銀行股權結構

對風險沒有顯著的影響（如菅瑞昌 2003; 呂麒麟、洪嘉聲、范麗雪與陳淑貞

2005）；其中，呂麒麟等人（2005）更提出國內金融機構之所有權結構不具有

公司治理效果的結論。對此回顧過去國內金融機構所發生的弊案，可發現多為

超貸、違法放款等不法情事，凸顯出公司監督部門與管理階層沒有盡其本身之

責任，導致企業面臨破產的風險，故管理者持股對公司風險承擔的影響，應具

有密不可分之關係。藉此，本研究將進一步檢測國內金融機構之股權結構，是

否對公司風險的承擔具有顯著影響。 

再者，機構投資人的參與程度對企業的經營績效具有顯著的影響，故當機

構投資人持股比率愈高時，將有助於提高企業管理的效率與績效（Xu and Wang 

1999）。此外對投資人而言，機構投資人也扮演著最佳外部監督部門的角色，

即認為機構投資人持股愈高時，可提昇公司監督的品質及降低公司風險的承擔

（Seifert, Gonenc and Wright 2005）。另一方面，金管會對於公司內部監督機制

的落實，強調監察人應具有獨立性及行使職權的能力，才能有效發揮內部監督

的功能。而陳若暉與王信惠（2007）的實證結果也指出當金融機構之董監事持

股比率越低時，會傾向減少營業據點以提昇企業的獲利能力，並尋求優質合併

的契機。故綜合上述，本研究也將進一步考慮機構投資人與監察人的持股比

率，是否對於公司風險具有顯著的影響。 

二二二二、、、、經營績效經營績效經營績效經營績效 

對於公司經營績效的衡量，過去學者採用的指標不勝枚舉，其中最多人論

述的指標為資產報酬率。例如 Bettis（1981）的研究曾指出資產報酬率作為公

司獲利能力的衡量指標最為廣泛採用，且資產報酬率與其他獲利能力的衡量指

標也具有高度的相關性，而 Kester（1986）也認為以資產報酬率衡量公司的經

營績效，可有效評估公司運用資產的效率程度。還有 Grant（1987）和王健聰

與闕河士（2005）也都採用資產報酬率作為的衡量指標。 

另外，回顧過去相關銀行業經營績效的文獻，可發現普遍以財務比率作為

參考指標，諸如沈中華與吳孟紋（2002）選擇資產報酬率和權益報酬率作為銀

行獲利能力的指標。而鄭伶如（2006）在研究國內銀行業不良債權與經營績效

之關聯時，也建議對於銀行產業的績效分析上，宜採用財務比率作為評估依

據，並且認為財務比率中的資產報酬率不僅可評估銀行未來的營運前景，更可

作為投資人在進行投資決策時的評估指標。故銀行資產報酬率愈佳時，則顯示

企業前景美好，對於債權人的保障也愈高，並有助於降低公司的違約風險。因
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此，本研究在績效的衡量上，將採用資產報酬率與權益報酬率作為績效的代理

變數，以進行實證分析。 

三三三三、、、、違約風險違約風險違約風險違約風險 

在銀行風險的評估上，陳木在與陳錦村（2001）認為銀行承擔過高的整體

風險時，最終將面臨破產的危機，其中整體風險包含了流動性風險、利率風險、

市場風險等多項因子。因此，陳曉蓉（2003）研究 1996 年至 2001 年台灣銀行

業衰退期間影響銀行風險承擔的因素。對於風險的衡量，採用了逾放比、總風

險值及本國銀行績效評等總分作為銀行承受信用風險、市場風險與整體風險的

代理變數，以探討公司治理機制和銀行風險承擔的關聯。實證結果顯示公司治

理機制對於銀行的信用風險和整體風險有顯著的影響。然而回顧近年國內金融

機構所發生的弊案，可發現普遍都為超貸、違法借貨和違法放款等不法情事，

使銀行無法收回原先的放款金額，最終使銀行面臨倒閉的危機。因此，近年來

研究銀行風險的文獻，多以逾放比率作為衡量銀行承擔不良債權的程度，例如

菅瑞昌（2003）和呂麒麟等人（2005）皆以逾放比率作為銀行承擔信用風險的

代理變數。然而，逾放比率乃為財務報表所揭露的資訊，無法具有即時性的評

估優點，考量此因素本研究將進一步採用具即時性和攸關性的風險衡量指標，

探討國內金融機構公司治理特性與違約風險的關聯。 

在回顧過去相關財務危機的文獻，可發現過去普遍以會計報表為基礎的模

型進行評估，大致上可細分為迴歸分析（Probit 模型和 Logit 模型）、區別分析

和類神經網路分析。在早期 Altman（1968）使用區別分析模型，對 1945 年至

1965 年有無財務危機之公司各 33 家進行實證研究，其結果發現在發生財務危

機前一年正確率高達 95%，前二年為 72%。而 Ohlson（1980）調查 1970 年至

1976 年間，曾經發生財務危機的 105 家公司，分別進行一年、兩年及一至兩年

間的Logit預警模式預測，實證結果發現三區間之預測準確率達 96.12%、95.55%

和 92.84%。另外，Coats and Fant（1993）採用了類神經網路來建構預測美國

航空業發生財務危機的預警模型。Altman, Marco and Varetto（1994）也以類神

經網路分析模型評估 1982 年至 1992 年間一千家義大利公司，並與線性區別分

析進行預測能力比較，結果發現兩種模型的預測能力可達 90%。此外，對於上

述提及的四種方法，張大成（2003）比較了區別分析、Logit 迴歸、Probit 迴歸

和倒傳遞類神經網路之預測準確性，結果發現預測正確率差異不大。 

綜合上述，四種方法皆以會計報表資訊進行分析，雖然會計基礎的模型能

獲得良好的預測結果，但仍有部份缺點存在而遭致批評。例如財報資訊有時間

落差、會計基礎模型多以線性關係衡量，和會計基礎模型衡量的違約風險缺乏

嚴謹理論基礎等，因此近年對於違約風險的估計普遍改以市場基礎的模型進行

評估。 

關於市場基礎的模型，有 Merton（1974）選擇權評價所衍生的 KMV 模型，
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此乃為 KMV 公司所研發出的信用監控模型（credit monitor model），認為股東

持有公司如同持有買權價值，而債券面額為履約價格，股東可決定是否清償債

務。而Gianluca, Dacorogna and Jung（2003）進行KMV模型和Moody’s Risk Calc.

模型的預測能力，結果發現 KMV 模型無時間落差和預測能力佳之優點。另外，

還有 Morgan 於 1997 所發展的信用計量模型（credit metrics model），乃利用變

動分析和風險值來衡量債權人信用等級改變下產生的信用風險。此兩模型皆認

為公司違約是歸因於公司本質的優劣所引致的，故評估的預期違約機率較能反

應個別公司的整體狀況和提供相關攸關資訊。因此，有別於過去衡量銀行倒閉

風險的文獻，本研究將採用市場基礎之 KMV 模型進行金融機構違約風險的估

計，以解析近年國內銀行業公司治理機制與銀行倒閉風險的關聯，更希冀實證

結果能提供所有利害關係人及有關單位，在進行投資及決策時能有客觀之參考

資料。 

 

參參參參、、、、研究方法研究方法研究方法研究方法 

一一一一、、、、迴歸模式檢定迴歸模式檢定迴歸模式檢定迴歸模式檢定 

本研究選取國內公開發行之金融機構，樣本資料採用結合橫斷面及時間序

列資料特性的縱橫資料（panel data）來進行混合迴歸模式的估計，然而縱橫斷

面資料的異質與干擾變化，或許會造成一般普通最小平方法（Ordinary Least 

Square, OLS）忽略資料間的差異性，無法顯現研究樣本的特質，形成無效率之

估計。故本研究在進行估計之前，須進行混合迴歸模式（pooled regression）、

固定效果模式（fixed effects）和隨機效果模式（random effects）的模型檢定，

以選取具一致性和效率性的最佳配適模型，並分析國內金融機構之公司治理特

性與違約風險的關聯。 

因此，本研究對上述三種模式分別採用不同的檢定統計量進行檢定。首

先，採用 F 統計量， ( )
( ) ( )

( ) ( )

Fix Pooled

Fix

2 2

2

R R / n 1
F n 1, nT n K

R / nT n K

− −
− − − =

− −
檢定固定效果模式是

否較混合迴歸模式佳。其中 n 和 T 代表金融機構家數與時間長度，K 和 2R 則

代表模型自變數之個數與判定係數值，當拒絶虛無假設時，則表示固定效果模

式較佳。 

其次，則採用自由度為 1 的卡方分配之 LM（Lagrange Multiplier）檢定統計量，
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進行檢定，以檢測隨機效果模式是否較混合迴歸

模式佳，其中， ite 為普通最小平方法的殘差項。最後，檢測固定效果模式是否
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優於隨機效果模式，採用自由度為 K-1 的卡方分配之 Hausman 檢定統計量，

( )( ) ( )
1

Fix Random Fix RandomFix Random

ˆ ˆ ˆ ˆH β β β β
−

= − − −∑ ∑ 進行檢定，其中， Fixβ̂ 和 Randomβ̂ 代

表固定效果模式與隨機效果模式的參數係數，而Σ則為共變異矩陣。當拒絶虛

無假設時，表示固定效果模式較佳。 

二二二二、、、、模型自變數之操作性定義模型自變數之操作性定義模型自變數之操作性定義模型自變數之操作性定義 

1.經營績效（ROE，ROA） 

對於績效的衡量上，若採用一般產業的績效指標來衡量金融類股公司時，

將可能產生評估上的偏差。因此，本研究考量實務上對於金融業的績效衡量，

大多以財務比率做為評估指標，且鄭伶如（2006）的研究曾指出財務比率可有

效解釋營運績效，更可有效評估經營風險與未來的發展空間。因此，本研究將

採用沈中華與吳孟紋（2002）與鄭伶如（2006）對金融業獲利的衡量指標進行

實證分析，分別採用權益報酬率和資產報酬率作為代理變數。另外，為了解公

司運用資產創造利潤的效率，對於資產報酬率之計算方式，以剔除稅務費用和

利息費用的營業利益來衡量，即稅前息前折舊前之營業利益除以總資產；此

外，由於股東具有利益最後分配權之特性，故本研究對於權益報酬率採用當年

度淨利除以當年度股東權益總額來衡量。 

2.流動性（CLCA） 

Altman（1968）調查破產公司的財務比率指標，以逐步區別分析得到五個

構面，分別為流動性、獲利能力、財務槓桿、償債能力和週轉能力。而當銀行

流動性越大時，表示銀行不會有臨時無法週轉之情形，但又有未能充分運用資

金之虞而產生不同的利弊（沈中華與吳孟紋 2002）。故我國進行金融檢查時，

也將流動性比率列為評估項目之一。因此，本研究於模型中引入流動比率（流

動負債/流動資產變數）來衡量銀行短期週轉的能力。 

3.股權結構（BLOCK，MANA） 

過去 Saunders et al.（1990）和 Gorton and Rosen（1995）雖指出管理當局

持有的股權與公司風險具高度關聯，但正負影響的效果卻有不一致的現象，產

生了分歧的結論。另一方面，菅瑞昌（2003）和呂麒麟等人（2005）卻認為公

司股權結構對公司風險並沒有顯著關係。有鑑於此，本研究於實證模型中將引

入大股東與管理者之持股比率，以探討樣本期間內兩者持股程度是否對銀行違

約風險存在顯著的影響。變數衡量為各持有之普通股股數除以公司流通在外股

數得之。 

4.監察人及機構法人（SUPER，INSTIT） 

在監督機制方面，Xu and Wang（1999）和陳若暉與王信惠（2007）發現

機構法人持股比重與公司績效呈現顯著正向關係，且 Seifert et al.（2005）也認

為機構投資人的參與是具有最佳外部監督的功能，故當機構投資人持股比率愈
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高時，對於公司的監控程度就愈高。因此，機構投資人的參與不僅可以提昇公

司的監督程度，更可以改善公司經營績效。另外，有鑑於新巴塞爾協定對銀行

業所提出之最低資本適足、監理審查和市場制約之三大網領，且行政院金管會

證期局為提高公司內部監督品質，於民國 91 年起也推動了「上市（櫃）公司

獨立董事、獨立監察人制度」，故於銀行業將引入內外部監督衡量變數加以分

析，但考量銀行業獨立董監事持股比例資料缺漏過多或不足，故改以監察人持

股及機構法人持股作為代理變數，以分析國內銀行業內外部監督品質的優劣與

違約風險的關聯。 

5.資本適足率（BISR） 

隨著金融機構經營風險增加，巴塞爾銀行監督管理委員會訂定銀行資本適

足協定，且我國銀行法第 44 條第 1 項規定「銀行自有資本與風險性資產之比

率，不得低於 8%」，故本研究於模型中將加入資本適足率（Capital Adequacy 

Ratio, CAR）變數，以衡量金融機構合格自有資本所能夠承擔相同風險程度的

能力，其具有資產成長的基礎、緩衝機制，強化金融機構的監控功能和加強收

益等功能，故本研究也進一步探討該變數和違約風險之關聯。計算方式為 

( )
BISR

=

12.5 12.5
=

自有資本 合格資本-資本減除項目

信用風險加權資產+市場風險的資本計提 × +作業風險的資本計提 ×
 

6.員工紅利（BONUS） 

有關員工紅利 FitzRoy and Kraft（1987）提出了分紅入股制度對企業的生

產力皆有正面而顯著的影響。但張仲岳（1999）認為我國一般公認會計原則並

未要求將員工紅利列為薪資費用，因此將使我國公司有盈餘高估的現象。但林

有志與李誠謙（2005）提出了不同的看法，認為電子產業發放股票紅利可使投

資人產生「激勵效果」的訊息；在非電子產業中，市場投資人關注的是員工現

金紅利，認為發放現金紅利才可以激勵員工。綜合上述，可發現公司發放員工

紅利對公司價值有不同有正面的影響，但就銀行業而言，紅利制度雖有效激勵

員工，但紅利追求的背後是否會造成資產品質的下降進而提高銀行承擔的風

險，據此，本研究將進一步探討銀行產業發放員工現金紅利來激勵員工時，是

否會造成銀行倒閉風險的提高。 

三三三三、、、、模型應變數估計過程模型應變數估計過程模型應變數估計過程模型應變數估計過程 

本研究對於國內各金融機構之違約風險的衡量，採用 KMV 模型進行估

計，此模型為 KMV 公司於 1993 年依據 Black and Scholes（1973）和 Merton

（1974）之選擇權定價理論，所研發出的預期違約頻率（Expected Default 

Frequency, EDF），推算過程分成三個階段來估計，首先估計該公司所隱含的資

產市值和資產市值報酬率之標準差，其次計算公司違約間距，最後再估計公司

違約機率。估計過程首先假設資產市值變化服從一隨機過程，如： 



42  Journal of Accounting and Corporate Governance 

  

 

       
t

A
A tt

A

dV
udt σ dZ

V
= +  （3） 

在（3）式中， t

AV 表示為公司在第 t 期的資產總市值。u為資產的預期報酬率。

Aσ 資產市值報酬率的標準差。因此，我們依選擇權定價模型可將上述表示成：  

                   fr t

E A 1 2V V N(d ) Xe N(d )−
= −  （4） 

        

2

A A
f

1 2 1 A

A

V
ln r t

X 2
d   ,  d d σ t

σ t

σ  
+ +  

   
= = −  （5） 

                   ( )A
E 1 A

E

V
σ N d σ

V
=  （6） 

其中    
AV ：台灣證交所上市公司資產價值（市值）。 

              EV ：台灣證交所上市公司權益市場價值。 

              
Eσ ：台灣證交所上市公司權益市值報酬率標準差。 

               X：台灣證交所上市公司報表負債總額。 

               t ：預估一年後資產市值會低於負債的違約機率到期期間。 

               
fr ：一銀一年期公告定存利率。 

             
1N(d )：公司避險比率為一累積機率函數。 

             2N(d )：負債到期資產市值大於負債的機率，為一累積機率函數。 

藉由第（4）式和第（6）式，資產市值（
AV ）和資產市值報酬率的標準

差（
Aσ ）可以被計算出來。另外，我們必須計算違約間距，其負債總額視為公

司之違約點，經由資產市值報酬率的標準差進行標準化，其違約間距（Distanced 

to Default, DD）為： 

         

2

A A

A

V σ
ln u t

X 2
DD

σ t

  
+ −  

   
=   （7） 

另外依風險中立評價方法衡量其隱含之違約機率，即表示當負債到期時資產市

值會低於負債的可能性，如下所示： 

          t 0

t A t A A
EDF Pr V X V V = ≤ =   （8） 

         t

A t
Pr ln V ln X = ≤   

將公司資產市值依 Ito Process 表示並取對數後，即為 

         
2

t 0 A
A A

σ
ln V ln V (u )t σ tε

2
= + − +  （9） 

上式中 ε為公司資產市值報酬之隨機因子。在假設資產報酬服從對數常態分配

下，再將第（9）式代入第（8）式，經移項整理後得出違約機率 EDFt，如下
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所示： 

    
t 0

t A t A A
EDF Pr V X V V = ≤ =   （10）  

                    

2
0 A
A t t

σ
Pr ln V (u )t σ tZ X

2

 
= + − + ≤ 

   

                    

0 2

A A

t

t

A

V σ
ln r t

X 2
Pr Z

σ t

    
+ −    
   = ≤ −

 
 
    

                    2N( d )= −
 

四四四四、、、、混合迴歸模式設定混合迴歸模式設定混合迴歸模式設定混合迴歸模式設定    

本研究針對實證樣本進行全樣本及銀行業進行實證估計，以分析各自變數

對違約風險的影響，茲以混合迴歸模式進行全樣本之模式一的設定，如： 

05

i,t t t 1 i,t 2 i,t 3 i,t 4 i,t

t 03

5 i,t i,t

EDF Constant α DYR β ROE β ROA β CLCA  β BLOCK

             β MANA ε

=

= + + + + + +

+

∑
  （11） 

    其中，變數 i,tEDF 代表第 i 家公司在第 t 期之預期違約機率。 tDYR 為分別

代表 2003 年至 2005 年之年度虛擬變數。 i,tROE 、 i,tROA 分別代表權益資產報

酬率各資產報酬率。 i,tCLCA 為流動負債對流動資產之比值。 i,tBLOCK 、 i,tMANA

為大股東及經理人之持股比率。 i,tε 為迴歸殘差項。 

另外，由於近年國內銀行業內部控管不當以致弊案不斷發生，藉此本研究

將針對銀行業之公司治理特性和違約風險作進一步探討，模式中更引入各銀行

內外部監督機制變數，分析兩者是否顯著影響銀行風險承擔的程度，模式（2）

設定如下： 

05

i,t t t 1 i,t 2 i,t 3 i,t 4 i,t

t 03

5 i,t 6 i,t 7 i,t 8 i,t 9 i,t i,t

EDF Constant α DYR β ROE β ROA β CLCA  β BLOCK

             β MANA β SUPER β INSTIT β BISR β BONUS ε

=

= + + + + + +

+ + + + +

∑
  （12） 

    其中， i,tSUPER 和 i,tINSTIT 代表監察人和機構法人之持股比率，其中機構

法人持股包含政府及國內外機構法人的持股比率。 i,tBISR 為資本適足率。

i,tBONUS 為員工現金紅利。 

 

肆肆肆肆、、、、資料來源與處理資料來源與處理資料來源與處理資料來源與處理 

一一一一、、、、資料來源資料來源資料來源資料來源    

本研究選取台灣證券交易所公開發行之金融機構作為研究標的，相關產業



44  Journal of Accounting and Corporate Governance 

  

 

3包含銀行業、壽險業、證券業和產險業。資料來源取自台灣經濟新報資料庫

（Taiwan Economic Journal Co. Ltd., TEJ）、台灣證券交易所（Taiwan Stock 

Exchange Corporation, TSEC）及奇摩相關網站（http：//www.cnyes.com）。依公

開發行之上市公司，分別以下列各標準選取合格資料：（1）為推估各金融機構

違約風險，分別擷取存續於 2000 年至 2005 年之金融機構，以計算資產報酬率

和權益市值報酬率，其中權益市值為年底股價乘上年底流通在外股數來衡量，

最後依三年期計算資產報酬率和權益市值報酬率的標準差，以進行風險推估步

驟。（2）獲利指標、各持股比率及資本適足率皆為台灣經濟新報之年底財報資

料，相關非年底資料者予以剔除。根據上述資料標準選取後，並經由各變數計

算及刪除缺漏樣本，完整資料包含違約風險、權益報酬率、資產報酬率、流動

性、大股東持股率、經理人持股率、監察人持股率、資本適足率和員工紅利，

其樣本實證期間涵蓋 2002 年至 2005 年，全樣本四個產業家數共 31 家，其中

銀行業家數佔 18 家。 

二二二二、、、、敍述統計量敍述統計量敍述統計量敍述統計量    

表ㄧ為全樣本各變數的敍述統計量之實證結果。在獲利能力方面，平均權

益報酬率為負值，且權益報酬率的波動性高達 1.1239，顯示樣本期間內各金融

機構之經營效率有顯著落差，在極端值部份，權益報酬率最小值和最大值為

-12.2014、0.7931，另一方面，全樣本平均資產報酬率為正且僅有 0.0099，而

最小值和最大值為-0.1668、0.0992。因此，藉由獲利能力指標來看，初步可發

現樣本間競爭程度相當高且營運的績效較低。在股權結構方面，大股東的持股

比重在樣本間有明顯差異，平均值為 0.1638 且標準差為 0.1354，而最大值高達

0.6403，最小值僅有 0.0032，概可得知公司間股權分散程度不同。另外，經理

人之持股比重平均值和標準差為 0.0013 和 0.0032，且樣本內經理人有存在無持

股的現象，此時若公司無健全的監控機制和資訊揭露的透明度，將隱含出公司

有嚴重的代理問題和資訊不對稱的隱憂。 

 

表表表表ㄧㄧㄧㄧ 全樣本各變數之基本統計量全樣本各變數之基本統計量全樣本各變數之基本統計量全樣本各變數之基本統計量 

變數 代號 預期符號 平均數 標準差 最小值 最大值 

權益報酬率 ROE － -0.1200 1.1239 -12.2014 0.7931 

資產報酬率 ROA － 0.0099 0.0333 -0.1668 0.0992 

流動性 CLCA － 0.3280 0.9631 0.0002 7.6864 

大股東持股 BLOCK ？ 0.1638 0.1354 0.0032 0.6403 

經理人持股 MANA ？ 0.0013 0.0032 0.0000 0.0196 

                                                
3 由於部份銀行在併入金控公司旗下銀行後，重新以金融控股公司方式上市，導致在計算權益市值資

料時缺漏資料過多，故樣本選取上已剔除該類銀行及金融控股公司。 
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表二為本研究實證模式二之各變數基本統計量。依銀行業的獲利能力指標

來看，可發現資產報酬率和權益報酬率平均值皆為負值，且極端值差異甚大，

藉此不難看出近年銀行間競爭激烈的現象。在流動性方面，該比值反應出公司

短期週轉能力的優劣，然而有時比值過高對公司不盡然有利，因過高的流動性

也許反應出公司在短期資產的營運策略過於保守，或是長期資金無完全充分應

用等，這些可能因素都將對公司價值有損害。因此，我們發現銀行產業的平均

流動比值高逹 0.5609，且各銀行比值介於 0.0298~7.6864 之間，顯示出國內銀

行業流動性優劣有顯著的差異，也反應出銀行間管理當局在短期營運資金策略

上，積極態度不同，此差異都將對公司違約風險存在不同的影響。 

另外我們觀察銀行產業之股權結構，特別是內外部監督部門的持股比率有

顯著的差異。一般而言，當監察人持股愈高時，利益會趨於和股東一致，從而

降低對企業的監控品質；另一方面，當機構法人持股愈高時，會增加企業資訊

的透明度。因此，實證數據顯示銀行監察人持股平均值為 0.1087，極端值介於

0.0005 和 0.4822 之間；而公司外部監控機制，即機構法人持股比重，平均值為

0.4516，且極端值介於 0.0906 和 0.8011 之間。以上資訊皆顯示銀行間內外部監

控品質不同，從而影響銀行控管的程度和倒閉風險。在資本適足率方面，可發

現樣本內存在適足率過低的現象，而該因素都將對銀行風險有顯著的影響。 

 

表表表表二二二二 銀行業各變數之基本統計量銀行業各變數之基本統計量銀行業各變數之基本統計量銀行業各變數之基本統計量 

變數 代號 預期符號 平均數 標準差 最小值 最大值 

權益報酬率 ROE － -0.2440 1.4642 -12.2014 0.7931 

資產報酬率 ROA － -0.0034 0.0345 -0.1668 0.0992 

流動性 CLCA － 0.5609 1.2148 0.0298 7.6864 

大股東持股 BLOCK ？ 0.1307 0.1119 0.0032 0.4739 

經理人持股 MANA ？ 0.0016 0.0041 0.0000 0.0196 

監事持股 SUPER － 0.1087 0.1497 0.0005 0.4822 

機構法人持股 INSTIT － 0.4516 0.2024 0.0906 0.8011 

資本適足率 BISR － 0.0924 0.0363 -0.0162 0.1897 

員工紅利 BONU ？ 9269 22089 0.0000 91998 
註：1.員工紅利之計算方式，依千元單位進位至整數。 

 

表三、表四為全樣本和銀行產業模式下各變數的相關係數。初步來看，全

樣本變數間相關係皆小於 0.6，存在高度線性重合的可能性較低，以線性相關

變異數影響因子檢定（Variance Inflation Factor test, VIF test）做進一步的檢測，

以測度解釋全樣本變數間的共線性程度，結果亦顯示變數之 VIF 值皆小於 10，

故無強烈的共線性存在。 
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表表表表三三三三 全樣本各變數之相關係數全樣本各變數之相關係數全樣本各變數之相關係數全樣本各變數之相關係數 

 ROE ROA CLCA BIGH MANA VIF 

ROE 1     1.224 

ROA -0.4041 1    1.352 

CLCA -0.1547 0.5466 1   1.114 

BLOCK 0.2259 -0.5140 -0.4623 1  1.050 

MANA -0.0069 -0.0006 0.0185 -0.1795 1 1.031 

註：1.VIF為變異數影響因子檢定（Variance Inflation Factor test, VIF test）。 

 

表表表表四四四四 各銀行變數之相關係數各銀行變數之相關係數各銀行變數之相關係數各銀行變數之相關係數 

 ROE ROA CLCA BLOCK MANA SUPER INSTIT BISR BONU VIF 

ROE 1         1.382 

ROA -0.5054 1        1.866 

CLCA -0.2642 0.5867 1       1.143 

BLOCK 0.1570 -0.1594 -0.1680 1      2.113 

MANA -0.0763 0.1565 0.0499 -0.1128 1     1.305 

SUPER 0.1098 -0.1297 -0.0826 0.5943 -0.0223 1    1.821 

INSTIT -0.1592 0.3057 -0.0292 -0.6278 0.2771 -0.5320 1   2.907 

BISR 0.1320 -0.3363 0.0211 0.0619 -0.3854 0.0091 -0.7248 1  2.725 

BONU 0.0444 -0.1329 -0.2250 -0.0696 0.1970 -0.0784 0.3507 -0.5153 1 1.606 

註：1.VIF為變異數影響因子檢定（Variance Inflation Factor test, VIF test）。 
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伍伍伍伍、、、、實證結果與分析實證結果與分析實證結果與分析實證結果與分析 

本研究在固定效果模式與隨機效果模式之截距項虛擬變數的設置，乃採用

時間別之實證模型進行估計，且全體樣本及銀行業的實證結果如表五所示。首

先，觀察迴歸模式的配適結果，在全樣本的部份，F、LM 和 Hausman 檢定統

計量分別為 0.9020、0.2302 和 3.8556，顯示混合迴歸模式具有較佳的配適性。

在銀行業方面，三個檢定統計量分別為 0.5390、2.3090 和 4.3886，其結果也顯

示混合迴歸模式較優。因此，本文將採用混合迴歸估計結果進行分析。 

一一一一、、、、全樣本實證結果全樣本實證結果全樣本實證結果全樣本實證結果 

在獲利能力方面，國內金融機構在至少 5%的顯著水準下，其權益資產報

酬率和資產報酬率皆與公司違約風險呈現負向顯著結果，表示公司經營績效愈

高時，公司違約風險愈低。另一方面，在其他因素不變下，資產報酬率

（
2β =-2.6071）對公司風險承擔的程度影響最大。在流動性方面，在 10％的顯

著水準下，與公司違約風險呈現負向影響關係。而上述的實證結果可歸述於金

融機構乃為收受存款人、保險人或投資人之資金，並投資於具獲利性之有形或

無形的資產；然而，近年政府放寬金融保險業保險準備金的運用及業務的範

圍，例如衍生性商品的投資及公司債的發行等，使得各金融產業惡性競爭且獲

利空間下降，公司承擔風險的程度也逐漸上升。此外，當金融機構停滯過多之

流動資產時，諸如現金、貨幣市場商品等低報酬或無償之資產，雖能提高短期

週轉的能力，但長期下將增加公司承擔利息或保費的壓力，故藉由實證結果可

以了解到樣本期間內，各金融產業的獲利能力與公司違約風險呈現負向影響，

而流動性指標與公司違約風險呈現負向的顯著關係，此乃符合本研究所預期之

方向。 

在股權方面，樣本期間內各金融機構之大股東持股比率，在 5％的顯著水

準下，與公司違約風險呈現負向關係，此結果與 Xu and Wang（1999）的結果

相符一致，顯示當大股東持股的比重愈高時，將有助於公司績效的提昇，進而

降低公司承擔風險的程度。一般而言，大股東持股愈高時，與公司利益關聯性

愈高，此時監督管理者經營效率的程度也愈高，在股東風險趨避的假設下，將

有助低降低公司的違約風險。但經理人持股比率對公司違約風險則呈現無顯著

的結果。 
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表表表表五五五五 全樣本與銀行業之迴歸實證結果全樣本與銀行業之迴歸實證結果全樣本與銀行業之迴歸實證結果全樣本與銀行業之迴歸實證結果：：：：應變數應變數應變數應變數 EDF 

 全樣本 銀行業 

 混合迴歸 
固定 

效果 
隨機效果 混合迴歸 固定效果 隨機效果 

模型檢

定 

P-value 

H=3.8556 

P=0.6962 

F=0.9020 

P=0.6165 

LM=0.2302 

P=0.6313 

H=4.3886 

P=0.9281 

F=0.5390 

P=0.9170 

LM=2.3090 

P=0.1286 

Constant 
0.2995*** 

(0.0528) 

 

 

0.3011*** 

(0.0522) 

0.8506*** 

 (0.1076) 
 

 0.8490*** 

 (0.1090) 

DYR03 
-0.0725 

0.0624 

-0.0782 

(0.0653) 

-0.0731 

(0.0606) 

-0.2737*** 

 (0.0625) 

-0.2786*** 

 (0.0695) 

-0.2725*** 

 (0.0585) 

DYR04 
-0.0380 

0.0615 

-0.0443 

(0.0639) 

-0.0385 

(0.0598) 

-0.2587*** 

 (0.0595) 

-0.2782*** 

 (0.0698) 

-0.2603*** 

 (0.0558) 

DYR05 
-0.0619 

0.0617 

-0.0608 

(0.0653) 

-0.0623 

(0.0600) 

-0.2081*** 

 (0.0630) 

-0.2430*** 

 (0.0763) 

-0.2121*** 

 (0.0593) 

ROE 
 -0.0546** 

(0.0216) 

-0.0362 

(0.0260) 

 -0.0533** 

(0.0213) 

-0.0169 

 (0.0170) 

 -0.0055 

 (0.0209) 

 -0.0146 

 (0.0164) 

ROA 
-2.5983*** 

(0.9162) 

-2.6516* 

(1.3635) 

-2.6071*** 

(0.9090) 

-1.2001 

 (1.0051) 

 -2.0674* 

 (1.2043) 

 -1.3953 

 (0.9600) 

CLCA 
-0.0512* 

(0.0283) 

-0.0678 

(0.0614) 

 -0.0516* 

(0.0283) 

 -0.0537** 

 (0.0227) 

 -0.0498 

 (0.0532) 

 -0.0557** 

 (0.0230) 

BLOCK 
 -0.4032** 

(0.1650) 

-5.2755 

(12.0445) 

-0.4075** 

(0.1660) 

 0.2525 

 (0.2662) 

 0.7477 

 (0.5965) 

 0.2891 

 (0.2779) 

MANA 
-1.1188 

(6.8807) 

-0.6337 

(0.4108) 

-1.2458 

(6.8709) 

-11.7658** 

 (5.6642) 

 -10.2326 

 (11.3071) 

-11.7174** 

 (5.8051) 

SUPER 
 

 

 

 

 

 

0.4989*** 

 (0.1839) 

 0.4764 

 (0.7327) 

 0.5129*** 

 (0.1959) 

INSTIT 
 

 

 

 

 

 

0.4989*** 

 (0.1709) 

 -0.7971 

 (0.4928) 

-0.6255*** 

 (0.1788) 

BISR 
 

 

 

 

 

 

-2.8208*** 

 (0.9860) 

 -2.3757 

 (1.8492) 

-2.7882*** 

 (0.9662) 

BONUS 
 

 

 

 

 

 

 2.4E-8 

(12.2E-6) 

  1.0E-6 

 (15.9E-6) 

 3.8E-7 

(1.18E-6) 

樣本 

家數 
31 31 31 18 18 18 

  註：1.*, **, ***分別代表顯著水準 10%, 5%, 1%。括號內分別為各模型估計係數標準誤。 

    2.LM 為 Lagrange Multiplier 檢定統計量，H 為 Hausman 檢定統計量。 

     3.本文實證模型： 

     

05

i,t t t 1 i,t 2 i,t 3 i,t 4 i,t 5 i,t i,t

t 03

EDF Constant α DYR β ROE β ROA β CLCA  β BLOCK β MANA ε
=

= + + + + + + +∑  

      其中應變數為違約機率(EDF)。自變數 ROE 權益資產報酬率。ROA 為資產報酬率。CLCA 為流動負債對  

流動比率、BLOCK 為大股東持股比率。MANA 為經理人持股比率。 

二二二二、、、、銀行業實證結果銀行業實證結果銀行業實證結果銀行業實證結果 

由於近年銀行業內控不當，爆發了許多不法情事與弊案，故本研究針對銀

行產業進行模式二的分析，並於模型中加入內外部監督機制之代理變數，以探

討兩者持股程度是否顯著影響銀行的監控品質。依據表五銀行業混合迴歸的估

計結果，可發現在 1%的顯著水準下，時間虛擬變數皆呈現顯著負向關係，原
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因乃為近年相關單位針對銀行業紛紛訂立約束辦法及提倡落實深化公司治

理，如 2000 年下半年起，相繼施行銀行資本適足性管理辦法及金融六法等，

另外 2002 年起更陸續推動兩次金融改革，皆對銀行提出適宜的管理法條，目

的希望能透過宣導及管制，穩定金融秩序和資本市場的運作，因此藉由實證結

果，我們可以發現時間之虛擬變數隨著時間的拉近，對各銀行違約風險皆呈現

負向顯著關係。在解析銀行違約風險的影響因素時，獲利能力指標皆呈現不顯

著影響的結果，而流動性指標，在 5％的顯著水準下，呈現與全樣本下的實證

結果相同，呈現負向的顯著關係。 

    在股權結構方面，大股東持股比率對銀行違約風險並沒有顯著關係，但經

理人持股比率在 5％的顯著水準下呈現負向的影響，顯示當管理者持股比重愈

高時，可有效降低銀行所承擔的風險，此結果乃支持 Gorton and Rosen（1995）

的實證結果。一般而言，銀行經理人持股愈高時，對於銀行放款的審核標準愈

嚴苛，該行為將有效降低銀行風險的承擔，故在其他變數不變下，經理人對違

約風險的影響達-11.7174 之數值，凸顯出經理人對銀行違約風險的影響甚大。

在銀行內外部監督機制的部份，可發現在 1%的顯著水準，監察人和機構法人

持股皆呈現不同方向的影響關係，當監察人持股愈高時，利益衝突的效果將導

致監察品質降低，致使無法發揮本身監督的功能，進而提高銀行違約的風險。

然而機構法人持股比重愈高時，可以有效提高公司外部監督的品質，以降低銀

行違約的風險，而此結果與 Seifert et al.（2005）和陳若暉與王信惠（2007）的

結論相符，即認為機構投資人參與程度愈高，可有效提昇公司的監督品質，並

改善公司經營的效率。 

再者，觀察銀行資本適足率與員工現金紅利對違約風險的影響，資本適足

率在 1%的顯著水準下，與銀行違約風險呈現負向關係，顯示銀行自有資本佔

風險性資產的比重愈高時，銀行承擔違約風險的程度將愈低。另一方面，對於

員工現金紅利的發放，林有志與李誠謙（2005）認為非電子產業發放員工現金

紅利才可以激勵員工，並有助於公司價值的提昇。但經由實證估計後，員工現

金紅利的發放對銀行違約風險並無顯著的關係。 

最後，觀察全樣本與銀行業的實證結果，可發現兩者存在些許的差異。在

績效方面，權益報酬率與資產報酬率對銀行違約風險並無顯著的影響，全樣本

則為負向顯著關係，對於此差異可歸咎於近年政府對於不良金融資產債權的處

理態度，政府對於經營績效不良的銀行，藉由金融重建基金的幫助下，概括承

受大部份問題銀行所產生的鉅額赤字，進而穩定了金融市場的運作。故在實證

估計上，銀行的經營績效對違約風險並無影響關係。另一方面，全樣本之管理

者持股比率對違約風險沒有影響，但銀行業卻呈現高度的負向影響關係。對此

差異可歸因於銀行業近年面對惡性競爭的環境，造成獲利空間下降，故此時管

理者持股愈低時，為求亮眼的業務成長，將可能降低放款與授信的品質，進而

提高銀行倒閉風險。 
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陸陸陸陸、、、、結論結論結論結論 

本研究選取國內公開發行之金融機構，產業涵蓋銀行業、壽險業、證券業

和產險業，樣本資料採用結合橫斷面及時間序列資料特性的縱橫資料來進行迴

歸分析，另外考量國內銀行業近年弊案不斷，針對銀行業進行子樣本實證分

析，並於模型中引入內外部監督變數予以探討。在全樣本之實證結果，顯示各

金融機構在至少 5%的顯著水準下，經營績效皆與公司違約風險呈現負向顯著

結果，而流動性變數，在 10％的顯著水準下，與公司違約風險呈現負向影響關

係。另外大股東持股比率，在 5％的顯著水準下，與公司違約風險呈現負向關

係，而經理人持股比率對公司違約風險並無顯著的影響。 

在銀行業的部份，權益報酬率與資產報酬率對銀行違約風險皆呈現不顯著

的結果，而流動性指標也呈現負向的顯著關係。在股權結構方面，大股東持股

比率對銀行違約風險並沒有顯著關係，但經理人持股比率，在 5％的顯著水準

下呈現負向的影響。在內外部監督機制方面，在 1%的顯著水準下，監察人和

機構法人持股呈現不同方向的影響關係。當銀行監察人持股愈高時，將導致監

督功能降低進而提高銀行違約風險。然而機構法人持股比重愈高時，可有效提

高公司外部監督的品質，並降低銀行違約的風險。另一方面，資本適足率愈高

可有效降低銀行違約風險。在員工紅利方面，現金紅利的發放對銀行違約風險

並無顯著影響關係。最後，藉由本研究之實證結果，希望能給予市場投資人及

有關當局在制定相關決策時，有一適切且客觀的參考資訊。 
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發現獨立董監事與盈餘品質之間的關聯性；此外，本研究也發現控制股東掌握

公司的控制權愈多，確實愈會降低獨立董監事改善公司績效之功能。 
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Abstract 

The characteristics of family controlling and business group in domestic corporations 

influence the function of board of directors. By introducing the independent director and 

supervisor, the authoritative regulators hope to improve the corporate governance. The 

purpose of this study is to investigate whether the independent director and supervisor are 

beneficial to firm performance and earnings quality. Besides, this study also examines the 

moderating effect of controlling shareholders on the relationship between independent 

director (supervisor) and firm performance or earnings quality. The empirical results 

indicate that the independent director and supervisor can improve firm performance but 

can’t improve earnings quality. Furthermore, the effect of independent director and 

supervisor on firm performance is reduced when the controlling shareholders command 

more controlling or voting right. 
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壹壹壹壹、、、、緒論緒論緒論緒論 

1997年亞洲金融風暴發生的原因之一，即東亞諸國企業普遍存在股權集

中，且公司治理機制不完善的現象；而在缺乏完善的公司治理機制下，使得外

資不敢在該國繼續投資，導致資本流入減少，資金更大量外移，造成該國股市

重挫與匯率大幅貶值（葉銀華、李存修與柯承恩 2002）。之後，2001年美國

陸續爆發安隆（Enron）、世界通訊（World Com）、全錄（Xerox）等企業財

務報表不實事件，衝擊了美國資本市場，嚴重影響市場投資人對公司財務報表

的信心，及對會計師獨立性的質疑。這些國際事件的發生，喚起了世界各國對

公司治理的重視，也認識到當公司治理不佳時，將影響企業的經營體質、削弱

本身競爭力和導致財務危機，甚至阻礙國家經濟成長。 

國內亦在1998年起則陸續出現一連串企業財務弊端事件，如1999年東隆

案、2004年博達案，到2007年力霸、東森的掏空案。這些弊案的發生暴露出國

內公司治理的許多問題，例如：企業的股權集中程度高，董監事功能不彰；管

理階層不當挪用公司資金，進行股價護盤、中飽私囊；關係公司彼此間交叉持

股嚴重，非常規關係人交易；公司財務報表不實；大股東、董監事質押比例高

等情形。由於公司治理的體系脆弱，以致於公司爆發嚴重的財務問題，造成國

內股市受挫，股東和利害關係人蒙受損失，更使得國內金融體系產生危機，如

發生鉅額逾期放款及呆帳。 

政府為強化國內公司治理機制，在近年來已推動各項改革政策，以改善國

內公司治理機制的缺失，落實管理當局的責任，並保護股東之權益。在眾多的

公司治理改革方案中，以導入獨立董監事制度最受關注和爭論。自2002年2月

22日起，依據「上市上櫃公司治理實務守則」規定，初次申請上市櫃公司至少

必須設置二位獨立董事及一位獨立監察人1，冀望藉由獨立董監事之引進，發

揮其獨立性與專業性的職能，以有效監督董事會和管理當局，及保障整體股東

的權益2。 

近年來，許多國際性組織紛紛倡導公司治理的觀念，亦發佈公司治理實務

守則，以作為各國在改革公司治理時的依循。其中，經濟合作暨發展組織

（Organisation for Economic Co-operation and Development, OECD）的公司治理

原則，以及世界銀行（World Bank）的公司治理架構被廣泛引用。其二者均強

調董事會策略性指導和有效性監督的職責；董事會中應有足夠的獨立董事，以

防範利益衝突的發生。再者，各國公司治理的良窳遂引起國際間普遍的重視，

                                                
1 2006 年 9 月最新修訂的「上市上櫃公司治理實務守則」第 28 條指出，上市櫃公司可於審計委員會

或監察人擇一設置。亦即若公司選擇設置監察人時，雖不再採用獨立監察人該名稱，但是依據該實

務守則第 43 條指出，監察人間或監察人與董事間，應至少一席以上，不得具有配偶或二等親以內之

親屬關係之ㄧ。因此，形式上，雖不再採用獨立監察人名稱，但關於獨立性之規定，仍類似修訂前

之獨立監察人。 
2
 依據修正之證券交易法規定，自 2007 年 1 月 1 日起，公開發行公司得依章程規定設置獨立董事；審

計委員會或監察人則應擇一設置。 
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國際評等機構亦針對各國進行公司治理評等。當中，標準普爾公司（Standard & 

Poor’s）及里昂證券（Credit Lyonnais Securities Asia）所發佈的公司治理評等

報告3，均將董事會結構之獨立性，列為公司治理衡量主要指標之一。 

從國際間對於董事會獨立性的重視可知，具獨立性的外部董事已成為公司

治理中不可忽視的重要環節之一。然而，國內對於公司是否應置設獨立董監

事，產官學界各有不同的見解。對於獨立董監事制度持正面態度者認為，獨立

董監事能站在客觀的立場，可提供公司經營決策的制定，且與公司間較無利害

關係，能以整體股東權益為考量等。但持反面見解者則認為，美國公司董事會

為單軌制（one-tier system），獨立董事在董事會中扮演著重要的監督角色，而

國內董事會為雙軌制（two-tier system），將使得獨立董事與監察人的功能重疊；

獨立董監事之選任易受到大股東的操控，由控制股東支持當選之獨立董監事，

其角色易流於形式，無實質功效。 

    為了改善國內董事會與監察人功能不彰之情形，政府積極推動獨立董監事

之制度，雖引發各界廣泛的爭論，但獨立董監事制度推動六年以來，實行的成

效如何？獨立董監事是否真正發揮效用？對公司是否產生正面的效益，或只是

帶來成本的增加？迄今仍未有一致性的證據，且在國內普遍存在控制股東的現

象下，獨立董監所發揮之功效，是否能夠不受控制股東之干預，而獨立行實質

權，均為引發本研究探討國內獨立董監事設置效益的動機。 

目前國外文獻發現，當董事會之獨立性愈高時，愈有助於增進股東財富

（Cotter, Shivdasan and Zenner 1997）、增加企業價值（Lee, Rosenstein and Wyatt 

1999; MacAvoy and Millstein 1999）及公司績效（Brickley, Coles and Terry 1994; 

Prevost, Rao and Hossain 2002）。Klein（2002）、Peasnell, Pope and Young（2005）

實證研究亦顯示，外部董事比率愈高，管理當局從事盈餘操緃的情形較少，降

低財務報表舞弊的發生（Beasley 1996; Dechow, Sloan and Sweeney 1996）。因

此，從積極面或消極面而言，獨立董事兼具興利與防弊的功能。但亦有文獻指

出外部董事的比率與公司績效不具相關性（Hermalin and Weisbach 1991; Klein 

1998）；甚至呈負向相關（Agrawal and Knoeber 1996; Yermack 1996）。 

為了強化董事會結構與監察人功能，國內主管機關推動了獨立董事與獨立

監察人制度。但各國公司董事會的組織型態不盡相同，如美國為單軌制，僅設

置董事會並無監察人，董事會同時擔任指揮與監督的角色（葉銀華等 2002）。

而我國董事會為雙軌制，同時設有董事與監察人。我國公司法明定，董事會為

公司決策單位4，監察人則扮演監督之角色5。由於，各國的董事會結構不同，

                                                
3
 Standard & Poor’s 的公司治理評分構面：所有權與投資者關係、財務透明度與資訊揭露，以及董事

會結構與運作過程。里昂證券的公司治理評分原則：管理紀律（management discipline）、透明度

（transparency）、獨立性（independence）、問責性（accountability）、責任（responsibility）、公平性

（fairness）、社會責任（social responsibility）。 
4
 公司法第 202 條規定：「公司業務之執行，除本法或章程規定應由股東會決議之事項外，均應由董

事會決議行之。」 
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其所擔負的職權也就有所相異，且國內企業屬於經營權和所有權不分的情況；

因此，國外相關研究不一定能解釋台灣的現象。 

國內關於設置獨立董監事之相關文獻，實證研究並未獲得一致性之結論。

廖秀梅、李建然與吳祥華（2006）發現不論家族企業或非家族企業，獨立董監

事之設立，確實能提升公司績效。許崇源與朱全斌（2006）、邱垂昌與莊峻銘

（2004）亦發現獨立董事比率與企業價值呈顯著正相關。此外，獨立董監事的

設置，能有效監督管理者，且提昇資訊揭露之水準，減少盈餘管理的程度（Kao 

and Chen 2004；陳瑞斌與許崇源 2007）。但亦有文獻並未發現我國獨立董事

與獨立監察人制度可以提昇企業盈餘品質、企業經營績效（戚務君與馬瑜霙 

2005；杜榮瑞、劉雅芳與吳婉婷 2006；林宛瑩與陳宜伶 2007）。 

目前國內關於獨立董監事之設置與公司績效或盈餘品質關係之相關文

獻，實證結果並未獲得一致性之結論。原因可能是，獨立董監事制度在起步階

段時，獨立董監事之相關規範未有完整的法源依據，其選任資格也經過數次的

修法，故研究者在判斷是否為獨立董監事時，難免不能很客觀的認定，將使得

研究的效度降低6。加上國內從2002年起僅規定初次申請上市櫃之公司需設置

獨立董監事，部分文獻僅針對上市公司為取樣，或是僅蒐集一、兩年的資料，

使得研究樣本相當的有限7。最後，部份文獻亦未考慮獨立董監事的設置與公

司績效間可能存在互為因果之關係（林宛瑩與陳宜伶 2007）。 

再者，國內多數的公司其經營權與所有權不分，股權集中於大股東手上；

控制股東為了掌控公司決策權，會指派其關係人擔任管理階層、董事或監察

人，進而對公司產生重大影響力。而目前國內獨立董監事的選任程序，和一般

董監事的選舉並無差異，仍然有賴於大股東的支持才得以當選；因此，控制股

東可能會直接或間接影響獨立董監事的選任，以致使選任出來之獨立董監事可

能只具形式上之獨立，並不能發揮出實質之功能。且於董事會中若獨立董事席

次相對於控制股東所掌控的董事席次偏低時，亦可能阻礙獨立董監事功能之發

揮。故本研究的另一個目的，即探討最終控制股東是否會弱化獨立董監事功能

之發揮。 

相較於過去文獻，本研究將研究期間延長，以2002年到2006年間的上市櫃

公司為研究對象，藉由蒐集較多的樣本數來進行檢驗。本研究首先探討獨立董

監事其所發揮之功能，是否具有改善公司績效或提升盈餘品質之效用。再者，

考量國內公司普遍存在控制股東之現象（Yeh, Lee and Woidtke 2001），其掌

                                                                                                                                              
5 公司法第 218 條第 1 項規定：「監察人應監督公司業務之執行，並得隨時調查公司業務及財務狀況，

查核簿冊文件，並得請求董事會或經理人提出報告。」 
6 相關文獻判斷獨立董監事的方式均不一致。戚務君與馬瑜霙（2005）透過公開說明書中附表所揭露

的董監事相關資訊，或公開說明書中之股東會議紀錄，或以電話訪談的方式調查；廖秀梅等（2006）

利用年報中所揭露的董監事資訊，依據上市櫃審查準則逐一判斷是否具獨立董監事的資格。 
7
 研究樣本之選取：邱垂昌與莊峻銘（2004）僅探討 2002 年的上市公司；廖秀梅等（2006）針對 2001

年及 2002 年的上市公司；陳瑞斌與許崇源（2007）僅針對 2002 年上市公司。 
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握相當程度的控制權。因此，本研究加入最終控制股東之控制權做為調節效

果，進一步檢視獨立董監事對於公司績效或盈餘品質之效益，是否受到最終控

制股東控制權的影響8。此外，為了避免獨立董監事的設置與公司經營績效之

間存在內生性問題，本研究亦進行Hausman test，以便驗證結果的穩定性。 

實證結果顯示，獨立董監事之設置與公司績效呈正向相關，亦即隨著獨立

董監事之比率愈高，公司經營績效愈佳；但未發現獨立董監事與公司盈餘品質

間具有相關性。此外，受到最終控制股東控制權的影響，當控制股東掌握的控

制權愈高時，獨立董監事提昇公司績效之功能會被減弱。此結果顯示，公司若

存在控制股東，確實會影響獨立董監事功能之發揮。有鑑於國內上市櫃公司普

遍存在控制股東之情況，主管機關在積極推動企業設置獨立董監事的同時，為

避免獨立董監事功能被弱化，對於獨立董監事之選舉、聘任、佔董事會席次比

例等相關法規應考量進行調整，以防範最終控制股東的干預，使獨立董監事能

夠發揮其功能。 

 

貳貳貳貳、、、、文獻探討與假說發展文獻探討與假說發展文獻探討與假說發展文獻探討與假說發展 

一一一一、、、、獨立董監事與公司績效獨立董監事與公司績效獨立董監事與公司績效獨立董監事與公司績效 

目前我國公司董事會結構採雙軌制，同時設有董事會與監察人，董事會為

公司業務執行之決策單位，負責公司策略之有效執行；監察人則為監督公司業

務及財務狀況之監控單位，負責監督公司之營運，防止舞弊營私。但在實務中，

我國上市櫃公司之董事、監察人，普遍多由大股東或其關係人擔任，或者與管

理階層有所重疊；因此，董事會及監察人之功能備受質疑，未能發揮應有的監

督機制。為了改善國內董事會與監察人功能不彰的情形，國內於2002年2月起

導入獨立董事與獨立監察人制度，以強化董事會結構及監察人之功能。 

由相關研究顯示，績效不佳的公司，最理想的董事會組成，即加入外部董

事成員（Prevost et al. 2002），外部董事可有效的監督管理階層，確保管理者

所作的決策，係以多數股東之權益為考量（Fama 1980; Fama and Jensen 1983）。

當公司聘任具有財務背景之外部董事，能有效提高公司的資本運作能力，進而

增加企業價值（Lee et al. 1999）；且公司獨立董事比率較高時，股東財富增加

幅度亦較多（Cotter et al. 1997）。廖秀梅等（2006）研究結果發現不論家族企

業或非家族企業，獨立董監事的設立均能提升公司績效。且獨立董事能發揮增

強管理效能，提昇企業經營效率，故當獨立董事比率愈高，企業價值亦愈高（許

崇源與朱全斌 2006）。獨立董監事能有效監督管理階層，促使公司提高資訊

透明度，透露出公司治理較佳之訊息，對公司價值之提升有正面效益（邱垂昌

                                                
8 雖然廖秀梅等（2006）曾探討家族企業是否會弱化獨立董監事的效益，而本研究則是利用控制股東

的最終控制權來衡量控制股東的控制效果，應更能直接檢驗控制股東對獨立董監事功能發揮之影響

（因為即便是非家族企業，只要掌握一定的控制權，也就能夠操控公司董事會的運作）。 



會計與公司治理  61 

  

與莊峻銘 2004）。但有文獻指出獨立董事與公司價值間呈負向的關聯性

（Agrawal and Knoeber 1996; Yermack 1996），亦有結果顯示外部董事的比率

與公司績效不具相關性（Hermalin and Weisbach 1991; Klein 1998）。林宛瑩與

陳宜伶（2007）發現設置獨立董監事的公司，相對於未設置獨立董監事的公司，

其設置後績效反而衰退程度較大，故未支持設置獨立董監可以增進績效之論

點。 

由於獨立董監事為公司所聘任的領域專家，擁有商務、法務、會計等專業

知識和經驗，且獨立董監事與公司較無利害關係，應能公正、客觀地衡量企業

全面性的發展，以提供公司經營決策的建議。因此，公司若設立獨立董監事或

是公司董事會中獨立董監事的比率愈高，應愈有助於提昇公司績效。依此，本

研究建立下列假說1與假說2： 

假說假說假說假說1：：：：獨立董監事的設置獨立董監事的設置獨立董監事的設置獨立董監事的設置，，，，與公司績效具顯著正向關係與公司績效具顯著正向關係與公司績效具顯著正向關係與公司績效具顯著正向關係。。。。 

假說假說假說假說2：：：：獨立董監事的比率獨立董監事的比率獨立董監事的比率獨立董監事的比率，，，，與公司績效具顯著正向關係與公司績效具顯著正向關係與公司績效具顯著正向關係與公司績效具顯著正向關係。。。。 

二二二二、、、、獨立董監事與盈餘品質獨立董監事與盈餘品質獨立董監事與盈餘品質獨立董監事與盈餘品質 

葉銀華等（2003）表示在董事會中加入與公司不具有利害關係，且擁有專

業背景的獨立董事，能夠以更獨立的立場、更專業的觀點，在公司政策上給予

客觀的建議，且獨立董事因參與董事會的決議過程，容易形成有效的監督，即

前端的防弊。Klein（2002）指出董事會中外部董事比率愈高時，其異常應計項

目愈低。Peasnell et al.（2005）亦發現獨立董事人數增加時，管理階層較不會

透過應計項目操縱盈餘，使公司轉虧為盈或讓盈餘符合預期。Xie, Davidson Ш 

and DaDalt（2003）表示具有獨立性的外部董事和管理經驗豐富的董事比例較

高時，管理階層從事盈餘操緃的情形較少。Dechow et al.（1996）針對被美國

證管會認定，有意圖高估盈餘和違反GAAP的公司進行測試，發現這些公司外

部董事席次比率偏低、較少設置審計委員會，且董事長兼任總經理。Beasley

（1996）亦指出未發生財務報表舞弊的公司，其外部董事的比例顯著高於財務

報表舞弊的公司；即外部董事比例愈高時，愈有助於降低發生財報舞弊之機率。 

國內文獻亦有類似之結果，Kao and Chen（2004）認為外部董事因未參與

業務經營且獨立於管理當局，故可以有效監督管理者，其研究結果發現，董事

會獨立性愈高，盈餘管理的程度愈少。當公司聘任具獨立性之監察人時，較能

發揮監督的功能，可降低控制股東利用關係人交易來謀取私利（葉銀華等

2003）。此外，獨立董監事比率愈高，愈能督促經營者揭露公司攸關資訊，進

而提昇資訊揭露之水準（邱垂昌與莊峻銘 2004；江向才與何里仁 2006；陳瑞

斌與許崇源 2007），而資訊揭露愈多，則愈有助於降低管理當局盈餘管理之

行為（張瑞當與方俊儒 2006）。Jiang（2007）亦發現與控制股東有關聯性的

董事比例愈高，董事會之獨立性降低且監督機制也減弱，盈餘品質則較差。因

此，本研究認為公司若設立獨立董監事或是董事會中獨立董監事的比率愈時
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高，公司的盈餘品質應會愈佳。依此，本研究建立下列假說3與假說4： 

假說假說假說假說3：：：：獨立董監事的設置獨立董監事的設置獨立董監事的設置獨立董監事的設置，，，，與公司盈餘品質具顯著正向關係與公司盈餘品質具顯著正向關係與公司盈餘品質具顯著正向關係與公司盈餘品質具顯著正向關係。。。。 

假說假說假說假說4：：：：獨立董監事的比率獨立董監事的比率獨立董監事的比率獨立董監事的比率，，，，與公司盈餘品質具顯著正向關係與公司盈餘品質具顯著正向關係與公司盈餘品質具顯著正向關係與公司盈餘品質具顯著正向關係。。。。 

三三三三、、、、獨立董監事功能與最終控制股東控制權獨立董監事功能與最終控制股東控制權獨立董監事功能與最終控制股東控制權獨立董監事功能與最終控制股東控制權 

Shleifer and Vishny（1997）、La Porta et al.（1999）指出大多數國家其企

業存在所有權與經營權不分，且股權集中程度高的現象，此時代理問題將存在

於控制股東與小股東之間所產生的利益衝突。Claessens, Djankov and Lang

（2000）分析東亞國家的上市公司，發現有三分之二的公司存在最終控制者，

其中又以家族企業與小型企業居多。更進一步發現控制股東掌握之控制權遠超

過其對公司現金流量的請求權，控制股東傷害公司價值所導致的自我損失是較

低的，故控制股東會有誘因去追求自身效用的最大化，而侵害小股東的權益。

且當控制權與現金流量權偏離程度愈大時，公司價值愈低（Lins 2003）。 

由於控制股東對於公司經營決策或董事會運作，具有重大的影響力。國內

目前獨立董監事候選人的選任，與一般董監事的選舉並無差異，都是採候選人

提名制度，而獨立董監事亦需要有控制股東的支持才得以當選。因此，控制股

東直接或間接影響獨立董監事的選任，以致使選任出來之獨立董監事只具形式

上之獨立，並不能發揮出實質之功能。除了導致獨立董監事之聘任易受到控制

股東的操控外，在董事會採取合議制的情況下，若控制股東藉由掌控董事會中

更多的席次，而獨立董事席次相對的偏低，將使得獨立董監事功能的發揮受到

影響（陳春山 2003）。 

Yeh et al.（2001）指出國內上市公司普遍存在控制股東之情形，且控制股

東通常利用名目投資公司，持有該公司的股權，再派法人代表擔任董事或監察

人，以提高控制股東對公司決策的控制權；當控制股東對公司決策影響力愈

大，獨立董事的比率愈低，公司績效表現愈差。因此，雖然獨立董監事以整體

股東權益為考量，獨立行使職權，但在法令規範不盡完備下，最終控制股東往

往能夠掌握董事會的運作，使得獨立董監事之功能發揮受到侷限。故本研究建

立下列假說5以及假說6： 

假說假說假說假說 5：：：：獨立董監事比率與公司績效間之正向關係獨立董監事比率與公司績效間之正向關係獨立董監事比率與公司績效間之正向關係獨立董監事比率與公司績效間之正向關係，，，，會因最終控制股東控會因最終控制股東控會因最終控制股東控會因最終控制股東控

制權的影響而降低制權的影響而降低制權的影響而降低制權的影響而降低。。。。 

假說假說假說假說 6：：：：獨立董監事比率與公司盈餘品質間之正向關係獨立董監事比率與公司盈餘品質間之正向關係獨立董監事比率與公司盈餘品質間之正向關係獨立董監事比率與公司盈餘品質間之正向關係，，，，會因最終控制股會因最終控制股會因最終控制股會因最終控制股

東控制權的影響而降低東控制權的影響而降低東控制權的影響而降低東控制權的影響而降低。。。。 
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參參參參、、、、研究設計研究設計研究設計研究設計 

一一一一、、、、應變數之衡量應變數之衡量應變數之衡量應變數之衡量 

1. 公司績效（ROE） 

由於非財務績效資料不易取得且較難估計，因此本研究參考過去文獻（葉

銀華等 2002；廖秀梅等 2006）採用股東權益報酬率（Return on Equity, ROE），

作為公司營運績效的衡量指標。此外，為了考量各個產業經營特性之差異，故

將各公司股東權益報酬率扣除同業之平均股東權益報酬率，以產業調整後之股

東權益報酬率來衡量公司績效，而產業分類則依台灣經濟新報（Taiwan 

Economic Journal, TEJ）的產業別標準9。 

 2. 盈餘品質（DA） 

本研究以裁決性應計數（Discretionary Accruals, DA）作為盈餘品質的代理

變數。當企業透過裁決性應計數來調整盈餘數字的幅度愈大時，則其盈餘品質

愈差。為估計裁決性應計數，本研究採用Dechow et al.（1995）所提出的產業

別橫斷面修正Jones模型（cross-sectional modified Jones model）進行估計，並且

參考Kothari , Leone and Wasley（2005）之作法，在修正式Jones模型中加入資

產報酬率，計算出考量績效之後的裁決性應計數，估計方法如下： 

) 1 ( ���������������itititititit DFACLDCASHCLCATA −∆+∆−∆−∆=

 

由上述方程式可得總應計項目。其中， tTAi 為第i家公司第t期的總應計數， 

itCA∆ 為第i家公司第t期的流動資產變動數； itCL∆ 為第i家公司第t期的流動負債

變動數； itCASH∆ 為第i家公司第t期的現金變動數； itCLD∆ 為第i家公司第t期的

一年內到期之長期負債變動數； itDFA 為第i家公司第t期的折舊和攤銷費用。 

(2)ROA)/(PPE)/REV()/1(/TA it413121101 �εβββββ +++∆++= −−−− itititititititit AAAA

[ ] (3)ROAˆ)/(PPEˆ)/RECREV(ˆ)/1(ˆˆNDA it4131-ititit21101 �εβββββ +++∆∆++= −−− ititititit AAA －

(4)NDA/ADA 11-itit �������������������������−= ititTA －

 

TAit    ：為第i家公司第t期的總應計數。 

Ait-1    ：為第i家公司第t-1期的總資產。 

∆REVit ：為第i家公司第t期營業收入淨額變動數。 

PPEit   ：為第i家公司第t期折舊性固定資產毛額。 

ROAit  ：為第i家公司第t期資產報酬率。 

                                                
9
 水泥、食品、塑膠、紡織、電機機械、電器電纜、化學生技醫、玻璃陶瓷、造紙、鋼鐵、橡膠、汽

車、電子、建材營造、航運、貿易百貨、觀光、油電燃氣，共 18 個產業別。 
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∆RECit ：為第i家公司第t期應收帳款變動數。 

NDAit  ：為第i家公司第t期估計之非裁決性應計數。 

DAit   ：為第i家公司第t期估計之裁決性應計數。 

估計方程式（2）之參數為β0、β1、β2、β3 和β4，將所求得之係數估

計值代入方程式（3）中，計算出非裁決性應計數。最後，由方程式（4）計算

出裁決性應計數（DAit），即實際總應計數減去非裁決性應計數。 

二二二二、、、、解釋變數之解釋變數之解釋變數之解釋變數之衡量衡量衡量衡量 

1. 設置獨立董監事（IND）與獨立董監事比率（IND_R） 

依據我國相關法規可知，獨立董事與獨立監察人兩者所擔負的職責有所差

異，獨立董事主要為協助公司經營決策制定，獨立監察人則扮演監督的角色。

但在實務上，董事會開會時出席之董監事皆有權表示意見10，於會議中較無法

分辨出獨立董事或獨立監察人其個別所發揮的效能，故將獨立董事與獨立監察

人視為同一群體，共同探討獨立董事與獨立監察人功能之發揮。本研究以公司

是否設置獨立董監事與獨立董監事比率為實驗變數，分別探討對於公司績效及

盈餘品質之影響。獨立董監事之虛擬變數，當公司設置獨立董監事時為1，未

設置獨立董監事則為0。獨立董監事比率的衡量方式，為獨立董監事席次佔全

體董監事席次的比率。 

三三三三、、、、調節變數之衡量調節變數之衡量調節變數之衡量調節變數之衡量 

調節變數係影響實驗變數與應變數的關係，當實驗變數在不同的情境或條

件下，對應變數存有不同的影響效果。因此，調節變數的加入可能使得實驗變

數對應變數的影響較為顯著，亦可能較不顯著，即具有調節效果。本研究首先

探討設置獨立董監事對公司績效或盈餘品質之影響，再以控制持股率和超額持

股率做為調節變數，檢驗獨立董監事功能之發揮，是否會受到最終控制股東控

制權的影響，而減弱或增加獨立董監事對公司績效或盈餘品質的影響。 

1. 控制持股率（CON）、超額持股（SUP） 

控制持股率，即為衡量最終控制股東的控制權（又稱投票權）。依據La Porta 

et al.（1999）的方法，計算出最終控制者11的直接控制權及間接控制權，再將

兩者加總。控制持股率計算公式為最終控制者（直接持股率＋Σ各控制鏈之最

末端持股率）。超額持股率即控制持股率減必要控制持股率，必要控制持股率

（critical control level）則是依公司股權分散程度，最終控制者為掌控公司，所

必須控制之持股率。 

 
                                                
10 公司法第 218-1 條：監察人得列席董事會陳述意見。 
11

 參考許崇源、李怡宗、林宛瑩與鄭桂蕙（2003）定義，最終控制者系指對公司決策具有最大影響力

者，通常為公司之大股東、董事長、總經理或其家族成員及經營團隊 。 
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四四四四、、、、控制變控制變控制變控制變數之衡量數之衡量數之衡量數之衡量 

1. 應變數為公司績效之控制變數 

Morck, Shleifer and Vishny（1988）指出負債比率對公司績效會產生影響，

故使用此比率來控制其對企業經營績效之影響，負債比率係以總負債除以總資

產衡量。公司規模亦是影響公司績效的重要因素（Demsetz and Villalonga 

2001），因此以總資產取自然對數來衡量公司規模之效果。本研究樣本以電子

業占多數，將電子業作為控制變數，以控制產業間績效差異的影響（廖秀梅等

2006；林宛瑩與陳宜伶 2007）。Morck et al.（1988）及McConnell and Servaes

（1990）均指出，研究發展支出費用愈高，表示公司投資無形資產愈多，未來

愈具有成長潛力，將增加公司價值。因此，本研究以公司研發費用佔營業收入

淨額之比率來控制研發費用支出之效果。 

2. 應變數為盈餘品質之控制變數 

DeFond and Jiambalvo（1994）研究發現，負債比率會影響裁決性應計數。

因此，本研究亦以負債比率控制其對裁決性應計數之影響。負債比率之定義如

前段所述。再者，Becker, DeFond, Jiambalvo and Subramanyam（1998）認為公

司規模隱含著相當多的遺漏變數（omitted variables）必須加以控制對裁決性應

計數變動的影響。本研究亦以總資產取自然對數來衡量公司規模之效果。此

外，本研究樣本以電子產業居多數（佔58%），為避免實證結果受電子業樣本

公司之影響，故亦將電子業當成控制變數，以控制產業效果。Becker et al. 

（1988）及Francis et al.（1999）認為大型會計師事務所較能抑制管理當局操縱

盈餘，進而影響其盈餘品質；因此，本研究採用是否屬於大型會計師事務所簽

證之虛擬變數，以控制事務所類型的效果。Dechow et al.（1995）發現，營業

現金流量與裁決性應計數有顯著負向關係；因此，本研究以營業用現金流量佔

總資產比率控制其效果。 
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表一表一表一表一 各變數之各變數之各變數之各變數之定義及衡量定義及衡量定義及衡量定義及衡量 

變數名稱 預期符號 定義及衡量 

Panel A：公司績效與獨立董監事  

ROE  產業調整後股東權益報酬率：產業調整（稅後淨利除

以平均股東權益） 

IND ＋ 獨立董監事之設置：有設置獨立董監事為 1，未設置

為 0 

IND_R ＋ 獨立董監事比率：獨立董監事席次除以全體董監事席

次 

CON  控制持股率：最終控制者之(直接持股率＋Σ各控制

鏈之最末端持股率) 

CON*IND_R － 控制持股率和獨立董監事互動項：控制持股率*獨立

董監事比率 

SUP  超額持股率：控制持股率－必要控制持股率。 

SUP*IND_R － 超額持股率和獨立董監事互動項：超額持股率*獨立

董監事比率 

LEV － 負債比率：總負債除以總資產 

SIZE ＋ 企業規模：總資產取自然對數 

EIND ？ 產業別：企業屬於電子產業為 1，非電子產業為 0 

RD ＋ 研發費用比率：研究發展費用佔營業收入淨額 

Panel B：盈餘品質與獨立董監事  

DA  裁決性應計數 

IND － 獨立董監事之設置：有設置獨立董監事為 1，未設置

為 0 

IND_R － 獨立董監事比率：獨立董監事席次除以全體董監事席

次 

CON  控制持股率：最終控制者之(直接持股率＋Σ各控制

鏈之最末端持股率) 

CON*IND_R － 控制持股率和獨立董監事互動項：控制持股率*獨立

董監事比率 

SUP  超額持股率：控制持股率－必要控制持股率。 

SUP*IND_R － 超額持股率和獨立董監事互動項：超額持股率*獨立

董監事比率 

LEV ＋ 負債比率：總負債除以總資產 

SIZE ＋ 企業規模：總資產取自然對數 

EIND ？ 產業別：企業屬於電子產業為 1，非電子產業為 0 

BIG ＋ 四大會計師事務所簽證：由四大會計事務所簽證之公

司為 1，非四大簽證為 0 

OCF － 營業用現金流量：來自營運之現金流量佔總資產之比

率 
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五五五五、、、、實實實實證證證證模型模型模型模型    

本研究以普通最小平方法（Ordinal Least Squares, OLS）估計迴歸模型。模

型（5）檢驗獨立董監事之設置（IND）與公司績效（ROE）間是否具相關性；

模型（6）則是檢驗已設置獨立董監事的樣本中，獨立董監事比率（IND_R）

與公司績效（ROE）間是否具相關性。下述模型中各變數之定義及衡量方法均

如表一所示。 

(5) RDEINDSIZELEVINDROE it5it4it3it2it10it ��������εββββββ ++++++=

(6)RDEINDSIZELEVIND_RROE it5it4it3it2it10it ������εββββββ ++++++=

 

模型（7）則是檢驗獨立董監事之設置（IND）與盈餘品質裁決性應計數（DA）

間的相關性；而模型（8）檢驗已設置獨立董監事的樣本中，獨立董監事比率

（IND_R）與盈餘品質裁決性應計數（DA）之間的相關性。 

 (7) OCFBIG EINDSIZELEVINDDA it65it4it3it2it10it �εβββββββ +++++++=

 (8) OCFBIG EINDSIZELEVIND_RDA it65it4it3it2it10it �εβββββββ +++++++=

 

於模型（6）與模型（8）中，分別加入控制持股率（CON）、超額持股率

（SUP）做為調節變數，即獨立董監事比率（IND_R）與控制持股率（CON）

之互動效果，以及獨立董監事比率（IND_R）與超額持股率（SUP）之互動效

果。故模型（9-1）、（9-2）以及模型（10-1）、（10-2）則是分別為檢驗獨

立董監事與公司績效、盈餘品質之間的相關性，是否受到最終控制股東控制權

的影響。 
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六六六六、、、、樣本選取樣本選取樣本選取樣本選取 

台灣證券交易所與櫃檯買賣中心於2002年2月22日起規定，初次申請上市

櫃公司至少必須設置二位獨立董事及一位獨立監察人，使獨立董事及獨立監察

人之設置法律化。因此，本研究選樣期間從2002年開始至2006年，以台灣上市
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櫃公司為研究對象。而國內企業除了受強制性的規範12必須設置獨立董監事

外，獨立董監事之設置與否基本上屬於公司自願性之決策，故並非所有上市櫃

公司均設置獨立董監事。 

本研究不包含金融產業及非曆年制樣本，並剔除財務資料不齊全、其它產

業（產業代碼99）以及極端值13的樣本後，應變數為公司績效之樣本共得5,197

筆觀察值；應變數為盈餘品質之樣本共得5,185筆觀察值。各項相關的研究變

數，主要取自於台灣經濟新報之財務資料庫及公司治理資料庫。樣本選取如表

二所示：  

 

表二表二表二表二 研究樣本研究樣本研究樣本研究樣本 

項目 樣本數 

 公司績效  盈餘品質 

2002 至 2006 年原始觀察值  5,705    5,714 

財務資料不全者  (427)    (447) 

其它產業   (73)     (74) 

極端值     (8)      (8) 

總樣本數   5,197    5,185 

 

肆肆肆肆、、、、實實實實證證證證結果結果結果結果 

一一一一、、、、敘述敘述敘述敘述性性性性統計統計統計統計 

表三Panel A與Panel B分別為檢驗獨立董監事與公司績效、盈餘品質的樣

本，其各變數敘述性統計值。Panel A中顯示產業調整後業主權益報酬率的平均

值為0.75%14，而Panel B中顯示DA的平均值為-0.029。其他變數方面在A與B欄

位呈現類似之結果；如有設置獨立董監事的公司約為47%，整體而言，獨立董

監事的比率約佔董事會的13%15，可見在2002至2006年期間，各公司中獨立董

監事占全體董監事的比率偏低。控制股東所掌控的控制權約為30%，超額持股

率平均為16%，顯示最終控制股東所掌控的控制權是大於必要持股率，可知最

終控制股東對於公司存在顯著的控制力。負債比率平均為40%；資產取自然對

數之公司規模平均為14.99；而樣本中約有58％為電子業。此外，研發費用約佔

營業收入淨額的3%；而約有83%的樣本公司由四大會計師事務所查核；營業用

                                                
12 2006 年 5 月 30 修正之證券交易法第 14 條之 2 明訂，公開發行公司得依章程規定設置獨立董事。但  

主管機關有權視公司規模、股東結構、業務性質等情況，要求設置獨立董事；自 2007 年起，金融

業及資本額 500 億以上之非金融業上市櫃公司，亦應於章程規定設置獨立董監事，均屬強制性質。 
13

 例如負債比率大於 1 之樣本。 
14 若是未經產業調整前的業主權益報酬率之平均值為 3.385%。 
15

 此比率為以整體樣本來看所得之結果，若是僅以有設置獨立董監事的樣本來看，則在有設置獨立董

監事的樣本中，其獨立董監事佔董事會的比率約為 27%。 
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現金流量佔總資產的6%。 

 

表三表三表三表三 公司績效公司績效公司績效公司績效、、、、盈餘品質與獨立董監事之盈餘品質與獨立董監事之盈餘品質與獨立董監事之盈餘品質與獨立董監事之敘述統計量敘述統計量敘述統計量敘述統計量 

變數 平均數 標準差 最小值 最大值 

Panel A：公司績效與獨立董監事（N=5,197） 

股東權益報酬率(ROE) (%) 0.7508 288.8088 -20345.5800 3918.3890 

獨立董監事之設置(IND) 0.4780 0.4996 0.0000 1.0000 

獨立董監事比率(IND_R) 0.1300 0.1592 0.0000 0.6837 

控制持股率(CON) (%) 30.3724 17.2676 0.1900 100.0000 

超額持股率(SUP) (%) 16.1088 13.9642 -47.4917 78.5775 

負債比率(LEV) 0.4051 0.1696 0.0155 0.9872 

企業規模(SIZE) 14.9982 1.3194 11.5533 20.1674 

產業別(EIND) 0.5876 0.4923 0.0000 1.0000 

研發費用比率(RD) 0.0371 0.1532 0.0000 6.9962 

Panel B：盈餘品質與獨立董監事（N=5,185）  

裁決性應計數(DA) -0.0209   0.1269 -2.7335 1.1312 

獨立董監事之設置(IND) 0.4779 0.4996 0.0000 1.0000 

獨立董監事比率(IND_R) 0.1301 0.1592 0.0000 0.6837 

控制持股率(CON) (%) 30.3810 17.2749 0.1900 100.0000 

超額持股率(SUP) (%) 16.1124 13.9711 -47.4917 78.5775 

負債比率(LEV) 0.4048 0.1691 0.0155 0.9861 

企業規模(SIZE) 14.9957 1.3187 11.5533 20.1674 

產業別(EIND) 0.5873 0.4924 0.0000 1.0000 

四大會計師事務所簽證(BIG) 0.8307 0.3751 0.0000 1.0000 

營業用現金流量(OCF) 0.0687 0.1409 -1.8722 0.8867 

 

二二二二、、、、變數相關係數變數相關係數變數相關係數變數相關係數 

表四為獨立董監事、公司績效以及其他變數的相關係數。從表中可知，公

司是否設置獨立董監事（IND）與獨立董監事比率（IND_R）均和公司績效呈

現顯著正相關；顯示當公司設置獨立董監事或是獨立董監事比率較高時，公司

績效較佳。而表五為獨立董監事、盈餘品質以及其他變數的相關係數表，從中

可知，公司是否設置獨立董監事（IND）與獨立董監事比率（IND_R）均和盈

餘品質呈現顯著負向相關，顯示當公司有設置獨立董監事或是獨立董監事比率

較高時，盈餘品質亦較佳。然而，上述結果只是單變量的分析結果，無法完全

檢驗變數間的相關性，仍待迴歸分析驗證之。 
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表四表四表四表四 Pearson 相關係數表相關係數表相關係數表相關係數表－－－－獨立董獨立董獨立董獨立董監事與公司績效監事與公司績效監事與公司績效監事與公司績效（（（（N=5,197）））） 

變數 a 
ROE IND IND_R CON SUP LEV SIZE EIND RD 

ROE      1         

IND 0.0312**         1        

IND_R 0.0322**  0.8534    1          

CON  0.0303**  0.0465*** 0.0977***  1         

SUP 0.0244*   -0.0586*** -0.0137    0.9069*** 1        

LEV -0.0605*** -0.0887*** -0.0775*** -0.0121    -0.0109    1       

SIZE 0.0348**  -0.2473*** -0.2644*** -0.058*** 0.1989*** 0.1177*** 1      

EIND -0.0033    0.3578*** 0.3425*** -0.1985*** -0.2541*** -0.0906*** -0.1297*** 1     

RD -0.02    0.0918*** 0.079*** -0.0582*** -0.0784*** -0.1186*** -0.1447*** 0.0661*** 1 

a.各變數之定義同表一。***、**與*分別表示 1%、5%與 10%之顯著水準。 

 

表五表五表五表五 Pearson 相關係數表相關係數表相關係數表相關係數表－－－－獨立董監事與盈餘品質獨立董監事與盈餘品質獨立董監事與盈餘品質獨立董監事與盈餘品質（（（（N=5,185）））） 

變數 a 
DA IND IND_R CON SUP LEV SIZE EIND BIG OCF 

DA 1             

IND -0.0735***
 

1            

IND_R -0.0686*** 0.8539*** 1           

CON  0.0151    0.0468*** 0.0975*** 1          

SUP  -0.0004    -0.0584*** -0.0139    0.9067*** 1         

LEV 0.0423*** -0.0878*** -0.0758*** -0.0138    -0.0125    1        

SIZE -0.0481*** -0.2479*** -0.2636*** -0.0583*** 0.1991*** 0.1142*** 1       

EIND -0.171*** 0.3574*** 0.3423*** -0.198*** -0.2537*** -0.0867*** -0.1277*** 1      

BIG -0.0658*** 0.1242*** 0.1261*** 0.0116    0.0099    -0.079*** 0.0628*** 0.2200*** 1     

OCF -0.2957*** 0.1266*** 0.1141*** 0.0446*** 0.0383*** -0.3139*** 0.0312**  0.1048*** 0.0974*** 1 

a.各變數之定義同表一。***、**與*分別表示 1%、5%與 10%之顯著水準。 
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三三三三、、、、迴歸結果迴歸結果迴歸結果迴歸結果 

表六探討有無設置獨立董監事、獨立董監事比率是否有助於公司經營績效

之提昇或具有改善盈餘品質之功能。模型（5）、模型（6）的結果顯示，設置

獨立董監事（IND）、獨立董監事比率（IND_R）與公司績效呈顯著正相關，

表示當公司有設置獨立董監事時，或是獨立董監事比率愈高，愈能提昇公司之

績效；即假說1與2獲得支持。模型（7）、模型（8）中設置獨立董監事（IND）、

獨立董監事比率（IND_R）與裁決性應計數均未達顯著性，表示獨立董監事之

設置，並未能提昇其盈餘品質；因此，本研究假說3與假說4未獲得支持。 

 

 表六表六表六表六    獨立董監事與公司績效獨立董監事與公司績效獨立董監事與公司績效獨立董監事與公司績效、、、、盈餘品質之迴歸結果盈餘品質之迴歸結果盈餘品質之迴歸結果盈餘品質之迴歸結果 

變數 a
 ROE  DA  

 模型(5) 模型(6) 模型(7) 模型(8) 

截距項 -116.32** -55.12*** 0.11***  0.11*** 

IND   26.45***  0.00     

IND_R   42.95***  -0.00  

LEV -113.26*** -48.25*** -0.04*** -0.06*** 

SIZE  10.54***   4.72*** -0.00***     -0.00** 

EIND -10.47   5.23*** -0.03*** -0.02*** 

RD -45.12* -17.58***   

BIG   -0.00 0.00 

OCF   -0.26*** -0.26*** 

Sample  5,197 2,484 5,185 2,478 

Adj R-squared 0.0067 0.1896 0.1126 0.1069 

F-value 8.02 117.2 110.63 50.41 
a.各變數之定義同表一。***、**與*分別表示 1%、5%與 10%之顯著水準。 

 

表七探討設置獨立董監事對提昇公司經營績效或盈餘品質之功能，是否會

受到控制股東控制權之影響。從模型（9-1）、模型（9-2）的結果顯示，獨立

董監事比率與控制股東控制權的互動項（IND_R*CON）以及獨立董監事比率

與控制股東超額持股的互動項（IND_R*SUP）的估計係數均顯著為負；顯示隨

著控制股東控制權的增加，確實會降低獨立董監事與公司績效的關係。因此，

假說5獲得支持。而從模型（10-1）、模型（10-2）的結果顯示，獨立董監事比

率與控制股東控制權的互動項（IND_R*CON）以及獨立董監事比率與控制股

東超額持股的互動項（IND_R*SUP）的估計係數均未達顯著水準；因此，假說

6未獲得支持。 
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表七表七表七表七  獨立董監事與公司績效獨立董監事與公司績效獨立董監事與公司績效獨立董監事與公司績效、、、、盈餘品質之迴歸結果盈餘品質之迴歸結果盈餘品質之迴歸結果盈餘品質之迴歸結果 

－－－－最終控制股東之調節效果最終控制股東之調節效果最終控制股東之調節效果最終控制股東之調節效果 

變數 a ROE  DA  
 模型(9-1) 模型(9-2) 模型(10-1) 模型(10-2) 

截距項 -69.89*** -60.02*** 0.11***      0.11***  

IND_R 79.41*** 62.58*** -0.02      -0.01  

CON 0.38***  -0.00   

CON*IND_R -1.10***  0.00   

SUP  0.32***      -0.00  

SUP*IND_R  -1.10***       0.00 

LEV -48.25*** -47.85*** -0.06***     -0.06***  

SIZE 4.84*** 4.65*** -0.00**      -0.00**  

EIND 6.22*** 5.56*** -0.02***     -0.02***  

RD -17.08*** -17.50***   

BIG   0.00       0.00  

OCF   -0.26***     -0.26***  

Sample  2,484 2,484 2,478 2,478 

Adj R-squared 0.2009 0.1949 0.1063 0.1063 

F-value 90.17 86.87 37.82 37.84 
a.各變數之定義同表一。***、**與*分別表示 1%、5%與 10%之顯著水準。 

 

四四四四、、、、敏感性測試敏感性測試敏感性測試敏感性測試 

部分文獻指出，公司是否設置獨立董監事會受到公司本身績效好壞之影

響，換言之，獨立董監事的設置或比率和公司績效間可能存在內生性問題（林

宛瑩與陳宜伶 2007）。為測試實證結果的穩定性，本研究亦藉由Hausman test

檢驗本研究樣本在公司績效與獨立董監事比率間是否存在內生性問題。林宛瑩

與陳宜伶（2007）指出，產業競爭程度、公司是否為家族企業，以及控制權與

所有權的偏離程度均會影響公司設置獨立董監事的意願。因此，本研究將影響

設置獨立董監事的變數納入考慮後，進行Hausman test。從表八中可知，迴歸

模式的殘差項（RESID）均未達顯著水準，顯示並未存在內生性之問題。因此，

本研究假說1與2的結果，並未受到內生性問題之影響。 
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表八表八表八表八 獨立董監事設置與公司績效之內生性檢驗獨立董監事設置與公司績效之內生性檢驗獨立董監事設置與公司績效之內生性檢驗獨立董監事設置與公司績效之內生性檢驗 

變數 a ROE 

    模型(5)     模型(6) 

截距項 143.76  
 

-35.55   

IND -155.82     

IND_R           2.28  

LEV -130.17***  -47.34***  

SIZE -2.95   4.04***  

EIND 50.02   6.77**   

RD -22.48   -17.91***  

RESID
b 

182.84          40.78   

Sample           2,484         5,197 

Adj R-squared         0.1894        0.0068 

F-value          97.69         6.900 

a.各變數之定義同表一。b.RESID 為殘差項。***、**與*分別表示 1%、5%與 10%之顯著水準。 

 

此外，本研究亦使用另一個財務績效指標－資產報酬率（ROA）來衡量公

司績效，本研究分別以稅後息前的資產報酬率（ROA_1）；稅後息前折舊前的

資產報酬率（ROA_2）為公司績效的衡量標準。實證結果分別列於表九與表十。

表九與表十顯示，假說1、2及假說5的結果，若以ROA作為績效的代理變數時，

其結果並未改變。 

最後，由於本研究進行互動項檢驗時，獨立董監事比率與控制持股的互動

項（IND_R*CON）之VIF值有大於10之情況，顯示存在嚴重共線性之問題，為

避免本研究結果受到共線性問題之影響，本研究亦參照Cohen, Cohen, West and 

Aiken（2003）之作法，將IND_R、CON以及SUP加以集中化，以排除共線性

問題對本研究結果之影響，經變數集中化後，所有變數VIF值均顯著低於10，

而本研究之結果仍維持不變。 
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表九表九表九表九    獨立董監事與公司績效之迴歸結果獨立董監事與公司績效之迴歸結果獨立董監事與公司績效之迴歸結果獨立董監事與公司績效之迴歸結果－－－－以稅後息前資產報酬率衡量以稅後息前資產報酬率衡量以稅後息前資產報酬率衡量以稅後息前資產報酬率衡量 

變數 a
 ROA_1 

 模型(5) 模型(6) 模型(9-1) 模型(9-2) 

截距項 -11.84*** -9.85*** -17.28*** -10.83*** 

IND 5.09***    

IND_R  14.34*** 25.10*** 19.79*** 

CON   0.18***  

CON*IND_R   -0.37***  

SUP    0.14*** 

SUP*IND_R    -0.35*** 

LEV -22.05*** -27.61*** -27.70*** -27.45*** 

SIZE 1.32*** 1.35*** 1.43*** 1.24*** 

EIND -2.11*** -1.02**       -0.06       -0.52  

RD -12.87*** -11.36*** -10.84*** -11.18*** 

Sample  5,197 2,484 2,484 2,484 

Adj R-squared 0.1885 0.1955 0.2140 0.2006 

F-value 242.41 121.65 97.57 90.03 
a.各變數之定義同表一。***、**與*分別表示 1%、5%與 10%之顯著水準。 

 

 

表十表十表十表十    獨立董監事與公司績效之迴歸結果獨立董監事與公司績效之迴歸結果獨立董監事與公司績效之迴歸結果獨立董監事與公司績效之迴歸結果 

－－－－以稅後息前折舊前資產報酬率衡量以稅後息前折舊前資產報酬率衡量以稅後息前折舊前資產報酬率衡量以稅後息前折舊前資產報酬率衡量 

變數 a
 ROA_2 

 模型(5) 模型(6) 模型(9-1) 模型(9-2) 

截距項 -11.97*** -12.62*** -18.94*** -13.29*** 

IND 4.86***    

IND_R  13.78*** 21.57*** 17.95*** 

CON   0.15***  

CON*IND_R   -0.28***  

SUP    0.12*** 

SUP*IND_R         -0.28** 

LEV -20.56*** -28.10*** -28.20*** -27.97*** 

SIZE 1.28*** 1.56*** 1.64*** 1.46*** 

EIND -1.98*** -1.29*** -0.39       -0.82*  

RD -11.11*** -9.84*** -9.35*** -9.67*** 

Sample  5,197        2,484        2,484        2,484 

Adj R-squared 0.1860       0.2121       0.2285       0.2165 

F-value 238.49       134.67       106.08        99.00 
a.各變數之定義同表一。***、**與*分別表示 1%、5%與 10%之顯著水準。 
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伍伍伍伍、、、、結論與建議結論與建議結論與建議結論與建議 

國內上市櫃公司之董事、監察人普遍由控制股東或其關係人擔任，使得原

本代表股東監督公司之功能失效；管理階層得以輕易挪用公司資金、虛增盈

餘，甚至掏空公司資產。因此，引進獨立董監事制度以強化公司內部治理機制，

冀望獨立董監事發揮其獨立性與專業性的職能，善盡監督董事會、管理當局之

責，保障整體股東的權益。 

本研究實證結果顯示，獨立董監事之設置與公司經營績效呈正相關，當獨

立董監事比率愈高，愈能提昇公司績效。獨立董監事因具有獨立性之資格，與

公司較無利益關係，能夠以維護企業整體利益為優先，並擁有一定程度的專業

知識和經驗，故對於公司業務經營考量的角度與內部董事不同，能提供較公

正、客觀的建議，協助企業擬定決策，使企業穩健發展，進而提昇公司經營績

效。然而，隨著最終控制股東控制權之增加，獨立董監事有助於提昇公司績效

之功能會逐漸降低；顯示最終控制股東的控制權確實會妨礙與影響獨立董監事

功能之發揮。 

本研究並未發現獨立董監事之設置與盈餘品質間之關係。可能原因為：獨

立董事具有雙重職權，除了參與公司經營策略之擬定外，又扮演監督董事會、

管理當局之角色，導致角色衝突之弊端；因此，監督之功能較無法有效發揮（葉

銀華與李存修 2003）。此外，本研究僅藉由財務報表盈餘品質之指標來衡量

獨立董監事之監督功能，或許無法完全捕捉到其監督功能之效果。 

國內企業普遍存在經營權與所有權不分的現象，且控制股東不但參與經營

管理並掌控董事會運作。為了避免獨立董監事功能，受到控制股東控制權的影

響而遭到弱化，我國主管機關是否除了規定公司需設置獨立董監事外，對於獨

立董監事之選舉、聘任、佔董事會席次比例等相關法規應考量進行調整，以期

獨立董監事的功能有效發揮。 

為了讓獨立董監事之功能可以更有效發揮，本研究建議可將公司內部治理

機制之職權加以界定與區分。例如，在董事會下授權特定責任予各功能性委員

會，除了審計委員會外，尚可設置其他功能性委員會，提名委員會、薪酬委員

會等並由獨立董事擔任。由提名委員會中提名具有獨立性的董事候選人參與選

任，及有能力的高層管理人員之任命；薪酬委員會依績效制訂董事成員或高階

經理人薪酬計劃。 

另外，我國資本市場以散戶投資人占大多數，除了藉由法規規範，保障股

東權益外，小股東也要有自我保護的觀念，避免投資治理不佳的公司股票，並

積極參與股東大會，執行股東的提案權16，以充分表達對公司經營政策、董事

或高階管理者選任等意見，使管理當局能重視股東所關切的議題，藉由實踐股

                                                
16

 公司法第 172 條之 1 規定，持有已發行股份總數百分之一以上股份之股東，得以書面向公司提出股

東常會議案。 
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東行動主義，建立更有效的監督機制。 

由於董事會的特質、結構和運作亦會對公司績效或盈餘品質產生影響，過

去文獻指出董事會開會次數較多能抑制盈餘管理發生的可能性（Xie et al. 

2003），而獨立董監事薪酬可能會影響其本身投入的精神與時間、發言的心態，

使得獨立董監事功能之發揮受到干擾。在公開發行公司年報應記載事項準則

中，規定應記載董事會運作情形：董事會開會次數、每位董事之出席率等，以

及公司支付董監事、總經理及副總經理之酬金。但董事會開會次數僅從2006年

開始於年報中揭露；董監事薪酬於2006年起，與高階經理人薪酬合併報導，因

此年報中僅揭露全體董監事與高階經理人之總薪酬，無個別董監事之薪酬，故

受限於資料的取得，故無法衡量董事會開會次數及董監事薪酬對公司績效或盈

餘品質的影響，此皆為本研究之限制。 
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摘要摘要摘要摘要 

平衡計分卡近年來不論是在實務界或學術界均受到相當地重視，然而，過

去研究卻發現使用平衡計分卡的過程中，存有共同性衡量指標判斷偏誤（Lipe 

and Salterio 2000；Banker et al. 2004；Libby et al. 2004）。本研究除了依循此一

研究脈絡外，也探討圖形扭曲與順序效應對進行績效評估時，是否會有判斷偏

誤的發生。採用實驗設計法，對會計研究所學生、EMBA 學生與從事金融保險

相關產業人士，總共 360 位受測者進行實驗，研究結果發現：（1）圖形扭曲對

於受測者在財務指標績效評估之判斷，具有放大的效果；（2）以圖形呈現方式

的資訊，會增加受測者發生時近效應之機率；（3）在圖形扭曲與不扭曲的情境

下，受測者產生共同性衡量指標判斷偏誤的原因，可能是受到時近效應的影響

所造成。 
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Abstract 

The issue of balanced scorecard has been received attention in practice and academy 

for recent years. However, past studies found that judgment of subjects have common 

measures bias when they use the balanced scorecard (Lipe and Salterio 2000；Banker et al. 

2004；Libby et al. 2004). This study adopts graphic distortion and order effect to examine 

whether subjects’ judgment have the same common measures bias. The subjects of this 

study include the graduate school of accounting students, EMBA students and related 

financial insurance managers. Results of this study are including: (1) In graphic distortion’s 

experiments of financial measures evaluations, subjects have magnified effect. (2) 

Subjects’ judgment has order effect when using graphic to present the information of 

management performance. (3) Under the condition of graphic distortion and non-distortion, 

the reason of subjects to evoke common measures bias maybe results from order effect. 

Keywords: Balanced Scorecard, Graphic distortion, Order effect, Common measures bias. 
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壹壹壹壹、、、、緒論緒論緒論緒論 

為因應資訊時代的來臨、市場競爭的挑戰及傳統財務衡量已不敷使用的窘

境，Kaplan and Norton（1992）發展出平衡計分卡的架構，藉以輔佐傳統的財

務績效衡量。Silk（1998）針對美國前一千大公司所做的問卷調查中，發現約

有60%的樣本公司採用平衡計分卡。由此可知，平衡計分卡的重要性在實務界

已獲得相當的肯定。 

企業實施平衡計分卡的用意，乃在於希望能夠兼顧財務與非財務績效衡量

指標，釐清策略與願景，進而達到有效的管理。然而，Lipe and Salterio（2000）

率先將Slovic and MacPhillamy（1974）提出的共同性衡量指標判斷偏誤的概

念，運用至平衡計分卡的研究中，卻發現使用平衡計分卡的過程存有此項偏

誤。亦即，管理人員通常只重視共同性衡量指標（財務性衡量指標），卻忽略

能趨動企業未來成功不可或缺的因素及動因—獨特性指標（非財務性衡量指

標）。此項發現，顯示出實務上運用平衡計分卡並不符合原本的期待，並因此

引起後續學者尋找一些因素來緩和這個現象。但是，這些研究並無考量到衡量

指標呈現的順序，因此，本研究試圖瞭解是否是因為順序效應的影響，而使受

測者產生共同性衡量指標的判斷偏誤，也就是事實上受測者並未特別重視財務

指標的表現。 

會計資訊主要目的之一，係在提供有用的資訊來幫助管理者制定決策。資

訊的呈現方式不外乎以圖形或是以數值來表達，但何種為最佳的呈現方式，目

前尚無定論。例如，Remus（1987）研究指出圖形呈現方式可增進制定決策品

質。Coll, Coll and Thakur（1994）則發現當受測者需要回想某個特定數值時，

利用數值（表格）呈現方式的資訊雖然比較具有效率及效果，但是對於資訊關

係的回想能力卻較為薄弱。此外，許多研究者均發現圖形設計者可透過不適當

的圖形設計方式，使圖形觀看者的注意力集中在設計者所想要展現的地方，來

操弄觀看者的印象，並影響使用者的認知及判斷（Tan and Benbasat 1993）。

然而，該類型之研究大多僅限於將圖形經扭曲與未扭曲來做比較分析（例如，

Beattie and Jones 1992；Burgess 2002），因此，本研究加入數值的表示方式，

欲探討這三種不同的資訊呈現方式，對於管理人員進行績效評估之管理判斷是

否會有差異，以補足此一相關議題之不足。 

另外，自從Hogarth and Einhorn（1992）提出順序效應的信念調整模型

（belief-adjustment model）後，已在諸多研究領域中進行討論。許多研究（Tubbs, 

Messier and Knechel 1990；Asare 1992；Johnson 1995；Reckers and Schultz 1993）

均發現會計及審計人員在信念更新的過程中，都存在時近效應（ recency 

effect）；也就是說，呈現在後的資訊，會對受測者的認知判斷產生較大的效果。

然而，綜觀過去研究，仍未將此觀點運用在管理績效的判斷上，因此本研究欲

觀察資訊呈現的順序，是否會對受測者在進行績效評估之管理判斷時產生時近

效應，藉以開啟新的研究方向。 
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總而言之，本研究除了參照過去平衡計分卡在管理績效判斷的研究外，另

欲探討在進行績效評估時，一樣的績效表現是否會因為資訊呈現的方式及資訊

呈現的順序，導致個人主觀判斷的偏差，進而影響決策品質。主要的研究問題

有以下三點：第一，不同的資訊呈現方式，是否對受測者進行績效評估的管理

判斷上會有所差異。第二，不同的資訊呈現順序，是否也對受測者進行績效評

估的管理判斷上會有所差異。第三，受測者產生共同性衡量指標判斷偏誤是否

係導因於時近效應的影響。採用實驗設計法，對於會計研究所學生、EMBA學

生與從事金融保險相關產業人士，共360個有效樣本進行分析，研究結果發現，

圖形扭曲對於受測者在財務指標的認知上具有放大效果；資訊以圖形的呈現方

式，不論是否經過扭曲或未經過扭曲，均會增加受測者發生時近效應的機率；

在圖形扭曲及不扭曲情境下，運用平衡計分卡的過程中會有共同性衡量指標偏

誤的存在，可能係導因於時近效應所使然。 

本文之結構如下：除第一節緒論說明本研究之研究背景、動機與目的外；

第二節為文獻回顧，並據以發展出本研究假說；第三節研究方法，則是說明本

研究之研究設計以及研究變項操作性定義與衡量；第四節為本研究假說驗證結

果之分析與討論；最後，第五節則為結論、貢獻、限制與對後續研究者未來研

究方向之建議。 

 

貳貳貳貳、、、、文獻回顧與假說發展文獻回顧與假說發展文獻回顧與假說發展文獻回顧與假說發展 

一一一一、、、、圖形扭曲圖形扭曲圖形扭曲圖形扭曲 

會計資訊不可能是單一變數的資訊內涵，因此多以圖形或是以數值列表的

方式來呈現。Mackay and Villarreal（1987）指出傳統以數值列表呈現資料的方

式，是非常冗長乏味的且難以瞭解資料之間的關係。Tufte（1983）指出圖形可

幫助使用者制定決策，藉以釐清資料間的趨勢及關係，但圖形呈現方式常無法

精確展現數字的資訊，因此設計者可透過圖形的不適當設計來管理圖形觀看者

的印象。Leivian（1980）認為在財務報告中，資訊溝通的重點為圖形的呈現而

不是資料分析，因為圖形比較容易引起閱讀者的注意及記憶能力，尤其是彩色

的圖形通常在視覺上的效果會比數字或原始的資訊好。Beattie and Jones（1992）

主張資訊若用圖形的表達方式，其實有利有弊，優點為可增加資訊的溝通，而

缺點則為可能會造成圖形設計者只突顯他所想要突顯的地方，造成印象操弄的

問題。此外，Burgess（2002）提出，圖形觀看者為了預防這種不適當圖形設計

的方法，在觀看圖形的同時也要觀看數字的資訊，來比較圖形與數字兩種資訊

的趨勢是否相同。 

Arunachalam, Pei and Steinbart（2002）整理出四種用來管理圖形觀看者印

象的圖形扭曲形式，分別為比例扭曲（proportionality distortion）、偽裝

（masking）、年度顛倒（year reversal）及遺漏負值（not negative value graphed）
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四種；其中，比例扭曲最為常見（Beattie and Jones 1992；Arunachalam et al. 

2002），此即為縱軸的原點並不是由零開始，甚至於有些圖形連縱軸都沒有

（Burgess 2002）。針對比例扭曲而言，Tufte（1983）主張圖形若扭曲超過5%

就會使受測者的判斷產生差異。Beattie and Jones（1992）則認為圖形扭曲的程

度不應超過10%。Burgess（2002）發現即使是最輕微的放大效果，也會影響閱

讀者的認知能力，且放大程度越大會使閱讀者認為圖形成長的幅度越大。 

從文獻中可發現，目前對於何種資訊呈現方式為最佳的選擇，仍未有定

論，許多研究均指出圖形的決策能力優於數值列表的表達，但圖形可以使用不

適當的設計方式呈現，藉以操弄閱讀者的印象卻是一個確實存在的問題。然

而，之前學者（Beattie and Jones 1992；Burgess 2002）大多是比較圖形扭曲及

圖形未扭曲兩者間的差異，本研究同時對圖形扭曲、圖形未扭曲及直接以數值

表達這三種資訊呈現方式加以研究，欲探討受測者對一樣的資訊內容，但不同

資訊呈現方式，在其管理績效的判斷上是否會產生差異，因此建立如下之假說： 

H1：：：：財務指標良好財務指標良好財務指標良好財務指標良好且且且且非財務指標不良好的情況下非財務指標不良好的情況下非財務指標不良好的情況下非財務指標不良好的情況下，，，，不論不論不論不論資訊呈資訊呈資訊呈資訊呈現現現現順序為順序為順序為順序為

何何何何，，，，圖形圖形圖形圖形扭曲扭曲扭曲扭曲、、、、圖形圖形圖形圖形不扭曲及不扭曲及不扭曲及不扭曲及直接以數值直接以數值直接以數值直接以數值三三三三種資訊呈現方式種資訊呈現方式種資訊呈現方式種資訊呈現方式之之之之間間間間，，，，在在在在

管理績效的判斷上管理績效的判斷上管理績效的判斷上管理績效的判斷上會有顯著差異會有顯著差異會有顯著差異會有顯著差異。。。。 

H2：：：：財務指標不良好財務指標不良好財務指標不良好財務指標不良好且且且且非非非非財務指標良好的情況下財務指標良好的情況下財務指標良好的情況下財務指標良好的情況下，，，，不論不論不論不論資訊呈現資訊呈現資訊呈現資訊呈現順序為順序為順序為順序為

何何何何，，，，圖形圖形圖形圖形扭曲扭曲扭曲扭曲、、、、圖形圖形圖形圖形不扭曲及不扭曲及不扭曲及不扭曲及直接以數值直接以數值直接以數值直接以數值三三三三種資訊呈現方式種資訊呈現方式種資訊呈現方式種資訊呈現方式之之之之間間間間，，，，在在在在

管理績效的判斷上管理績效的判斷上管理績效的判斷上管理績效的判斷上會有顯著差異會有顯著差異會有顯著差異會有顯著差異。。。。 

二二二二、、、、順序效應順序效應順序效應順序效應 

Hogarth and Einhorn（1992）將順序效應定義為，當有兩個證據（A與B）

時，在兩組受測者之下，其中一組在接收A→B順序下的資訊後作出一個意見，

另一組受測者則在接收B→A順序下的資訊後作出一個意見，若這兩組受測者

所做出的意見不同即存在順序效應。 

順序效應可再細分為「起始效應（primacy effect）」與「時近效應」，這

兩種效應的區別為，在處理相同的資訊（A與B）但不同的順序下，哪一個資

訊會對個人最終判斷產生較大的影響。起始效應是指前面的資訊對其所做出的

判斷產生較大的效果，時近效應則是指後面的資訊對其所做出的判斷產生較大

的效果。但是，不管是何種效應，皆代表受測者的判斷產生了偏誤，而這樣的

偏誤會影響決策制定的結果。除此之外，受測者在不同順序的資訊呈現下所做

出的判斷回應，究竟會產生起始效應、時近效應或是不會有任何效應發生，在

過去研究中並沒有一致的看法或結論。例如，Nisbett and Ross（1980）指出不

同順序的資訊呈現下，對受測者最後的判斷上並沒有影響，又一旦存在時，較

有可能是起始效應，而時近效應多是例外的情況。Davis（1984）研究陪審員

的決策判斷時，卻發現時近效應發生的機率較多。 

已有多位學者將順序效應運用至會計、審計研究領域中，例如Reckers and 
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Schultz（1993）探討不同程度的財務報表不實情況下，審計人員的判斷是否會

因為證據所呈現的順序不同，而做出不同的結論，結果顯示審計人員的判斷存

有時近效應。LaSalle（1997）研究結果發現主修會計系的學生存有時近效應，

但非主修會計系的學生則不一定會有時近效應。Trotman and Wright（2000）發

現，先接受負面提示後再接受正面提示的情況，會比先接受正面提示後再接受

負面提示的情況更容易發生時近效應。 

Hogarth and Einhorn（1992）在其信念調整模型中明確說明，若所提示的

資訊是一致的，亦即不管是一致正面提示或一致負面提示的情況下，都不會影

響受測者信念更新的過程，只有在正面提示→負面提示，或者是負面提示→正

面提示的情況下，才會影響受測者信念的更新。Tubbs et al.（1990）測試一致

的正面證據或是一致的負面證據是否會產生順序效應，結果顯示一致證據之情

況下不會產生順序效應，此與Hogarth and Einhorn（1992）的觀點相符。 

順序效應已應用於許多研究領域，例如國內學者顏信輝與丁緯（2005）探

討順序效應對投資人投資判斷可能之影響，但仍未有研究直接探討對於管理人

員績效評估判斷的影響。本研究試圖將順序效應運用於績效判斷範疇中，並根

據Hogarth and Einhorn（1992）、Tubbs et al.（1990）指出一致性證據不會存在

順序效應，將衡量指標分為良好及不良好二種情況，又基於多數研究發現會計

及審計人員的信念更新過程中具有時近效應1（Moser 1989；Dillard, Kauffman 

and Spires 1991；Asare 1992；Pei, Reed and Koch 1992a；Pei, Reckers and 

Wyndelts 1992b），因而認為管理人員進行績效評估的管理判斷時會存在時近

效應。相關假說建立如下： 

H3：：：：財務指標良好財務指標良好財務指標良好財務指標良好且且且且非財務指標不良好的情況下非財務指標不良好的情況下非財務指標不良好的情況下非財務指標不良好的情況下，，，，不論不論不論不論資訊資訊資訊資訊呈現方式為呈現方式為呈現方式為呈現方式為

何何何何，，，，若時若時若時若時近效應存在近效應存在近效應存在近效應存在，，，，則先揭露非財務指標不良好再揭露財務指標良則先揭露非財務指標不良好再揭露財務指標良則先揭露非財務指標不良好再揭露財務指標良則先揭露非財務指標不良好再揭露財務指標良

好的績效衡量結果好的績效衡量結果好的績效衡量結果好的績效衡量結果，，，，優於先揭露財務指標良好優於先揭露財務指標良好優於先揭露財務指標良好優於先揭露財務指標良好再揭露非財務指標不良再揭露非財務指標不良再揭露非財務指標不良再揭露非財務指標不良

好的績效衡量結果好的績效衡量結果好的績效衡量結果好的績效衡量結果。。。。  

H4：：：：財務指標不良好財務指標不良好財務指標不良好財務指標不良好且且且且非財務指標良好的情非財務指標良好的情非財務指標良好的情非財務指標良好的情況下況下況下況下，，，，不論不論不論不論資訊資訊資訊資訊呈現方式為呈現方式為呈現方式為呈現方式為

何何何何，，，，若時近效應存在若時近效應存在若時近效應存在若時近效應存在，，，，則先揭露財務指標不良好則先揭露財務指標不良好則先揭露財務指標不良好則先揭露財務指標不良好再揭露非財務指標良再揭露非財務指標良再揭露非財務指標良再揭露非財務指標良

好的績效衡量結果好的績效衡量結果好的績效衡量結果好的績效衡量結果，，，，優於先揭露非財務指標良好優於先揭露非財務指標良好優於先揭露非財務指標良好優於先揭露非財務指標良好，，，，再揭露財務指標不再揭露財務指標不再揭露財務指標不再揭露財務指標不

良好的績效衡量結果良好的績效衡量結果良好的績效衡量結果良好的績效衡量結果。。。。 

                                                
1 Ashton and Ashton（1988）指出，會計及審計人員因為所接受的教育方式為單一方向處理資訊，且

評估證據的過程屬於連續性的，所以使其在信念更新的過程中存在重大的時近效應。 
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三三三三、、、、平衡計分卡在管理判斷的發展平衡計分卡在管理判斷的發展平衡計分卡在管理判斷的發展平衡計分卡在管理判斷的發展 

「共同性衡量指標判斷偏誤」的觀點係源自於Slovic and MacPhillamy

（1974）2之心理學的研究，其利用實驗設計法，研究發現受測者給予共同性

衡量指標的權重，高於獨特性衡量指標的權重，但兩者的差距不是非常大。Lipe 

and Salterio（2000）將Slovic and MacPhillamy（1974）在心理學的研究運用至

平衡計分卡的領域中，研究發現受測者在使用平衡計分卡的過程中，共同性衡

量指標對受測者的評估結果有顯著影響，但獨特性指標卻未具顯著水準。亦

即，運用平衡計分卡的過程，可能會因主觀判斷而產生共同性衡量指標的偏

誤。然而，企業實施平衡計分卡的用意，即在希望能將財務性與非財務績效衡

量並重而不偏頗，此一發現，發掘出實務上運用平衡計分卡的一個嚴重問題。

後續研究者都欲尋求一些可以和緩這個判斷偏誤的因素。 

Banker, Chang and Pizzini（2004）研究發現，受測者在使用平衡計分卡的

過程中具有共同性衡量指標判斷偏誤，但若將衡量指標與組織策略相連結，則

可以改善或降低受測者此項偏誤的發生。換言之，當受測者獲得策略的資訊

時，則可讓他們更相信各個衡量指標，而不再只是侷限於共同性指標的使用，

並因此加強對獨特性衡量指標的使用權重。Libby, Salterio and Webb（2004）

則發現增加責任及品質這兩個因素3，可以降低共同性衡量指標判斷偏誤的情

況發生。 

過去研究均發現平衡計分卡存有共同性衡量指標判斷偏誤，但是在研究中

均未將衡量指標呈現順序加以考量（Libby et al. 2004）。是故，本研究配合前

述所提及的會計及審計人員的信念更新過程中具有時近效應（Moser 1989；

Dillard et al. 1991；Asare 1992；Pei et al. 1992a；Pei et al. 1992b）之觀點，試圖

瞭解是否係因為時近效應的發生，而使受測者發生共同性衡量指標偏誤。換言

之，其實共同性衡量指標偏誤可能是不存在的，只是因為時近效應造成該偏誤

發生的假象。茲將假說五之一、假說五之二簡單表達於表一，說明如下。就假

說五之一而言，受測者若評估先揭露財務指標不好再揭露非財務指標良好的績

效，優於先揭露財務指標良好再揭露非財務指標不良好的績效，此時以非財務

指標的良窳來判斷，因此無共同性衡量指標判斷偏誤4的存在，但這兩種情境

                                                
2 Slovic and MacPhillamy（1974）以英文技巧、量化能力與所須達成目標三個衡量項目，來讓受測者

預測兩所大學學生的 GPA。假設以英文技巧及量化能力來預測一位學生的成績，另以英文技巧與所

須達成的目標來預測另一位學生的成績，則此時英文技巧為兩位學生的共同性衡量指標，而量化能

力與所須達成的目標則各為這兩位學生的個別獨特性衡量指標，因為英文技巧為這兩位學生所共同

擁有的比較項目，而量化能力與所須達成的目標分別為這兩位學生所各自擁有的比較項目。 
3 增加責任係指管理人員必須對他們所做的績效衡量結果作一個合理的解釋，即管理人員對其判斷的

過程負有解釋的責任；增加衡量指標的品質則係指藉由獨立第三者或權威團體來對平衡計分卡的衡

量指標予以認證，進而使受測者增加非財務性衡量指標的重視程度。 
4 本研究係採用 Libby et al.（2004）衡量共同性衡量指標判斷偏誤的方法。Libby et al.（2004）在其研

究中，假設有二個部門（A 與 B），其中 A 部門的共同性衡量指標優於 B 部門，而 B 部門的獨特性

衡量指標優於 A 部門。在此情況下，若 A 部門的整體績效評估結果，優於 B 部門的整體績效評估結

果，則代表受測者對於績效評估的判斷存在著共同性衡量指標判斷偏誤。 
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下受測者的判斷已具有時近效應。另外，就假說五之二而言，受測者若評估先

揭露非財務指標不良好再揭露財務指標的績效，優於先揭露非財務指標良好再

揭露財務指標不良好的績效，此時以財務指標的良窳來判斷，因此可推論出存

有共同性衡量指標判斷偏誤，但這兩種情境下受測者的判斷亦已具有時近效

應。而假說五之二只是假說五之一資訊呈現順序的顛倒，若這二個假說皆支持

的話，代表受測者產生共同性衡量判斷偏誤的原因，只是受到時近效應的影響

而已。相關假說建立如下： 

H5-1：：：：先揭露財務指標先揭露財務指標先揭露財務指標先揭露財務指標不不不不良良良良好好好好再揭露再揭露再揭露再揭露非非非非財務指標良好的績效財務指標良好的績效財務指標良好的績效財務指標良好的績效衡量結果衡量結果衡量結果衡量結果，，，，優優優優 

於先揭露財務指標良好再揭露於先揭露財務指標良好再揭露於先揭露財務指標良好再揭露於先揭露財務指標良好再揭露非非非非財務指標不財務指標不財務指標不財務指標不良良良良好的績效好的績效好的績效好的績效衡量結果衡量結果衡量結果衡量結果。。。。 

H5-2：：：：先揭露先揭露先揭露先揭露非非非非財務指標財務指標財務指標財務指標不不不不良好良好良好良好再揭露財務指標再揭露財務指標再揭露財務指標再揭露財務指標良良良良好的績效好的績效好的績效好的績效衡量結果衡量結果衡量結果衡量結果，，，，優優優優

於先揭露於先揭露於先揭露於先揭露非非非非財務指標財務指標財務指標財務指標良良良良好再揭露好再揭露好再揭露好再揭露財務指標財務指標財務指標財務指標不不不不良好的績效良好的績效良好的績效良好的績效衡量結果衡量結果衡量結果衡量結果。。。。 

 

表表表表一一一一 假說五之一及假假說五之一及假假說五之一及假假說五之一及假說五之二的簡易說五之二的簡易說五之二的簡易說五之二的簡易說明說明說明說明 

假說五之一 假說五之二 

A: 先揭露財務績效不良好，再揭露非
財務績效良好（FB → NFG） 

A: 先揭露非財務績效良好，再揭露財
務績效不良好（NFG → FB） 

B: 先揭露財務績效良好，再揭露非財
務績效不良好（FG → NFB） 

B: 先揭露非財務績效不良好，再揭露
財務績效良好（NFB → FG） 

若 A 績效衡量結果大於 B 績效衡量結
果（A>B）， 

若 B 績效衡量結果大於 A 績效衡量結
果（B>A）， 

則表示: (1)時近效應存在 則表示: (1)時近效應存在 
(2)共同性衡量指標判斷偏誤   

不存在 

(2)共同性衡量指標判斷偏誤
存在 

FG：財務指標表現良好     NFB：非財務指標表現不良好 

FB：財務指標表現不良好   NFG：非財務指標表現良好 

 

參參參參、、、、研究方法研究方法研究方法研究方法 

一一一一、、、、實驗實驗實驗實驗設計設計設計設計 

本研究採用實驗設計中的組間受測者實驗設計（between-subjects design）5

研究方法，針對資訊呈現方式（圖形扭曲、圖形未經扭曲、數值）、資訊呈現

順序（先揭露財務資訊或是先揭露非財務資訊）以及績效表現（良好、不良好）

三個因子來加以控制，故可分為12（=3×2×2）組實驗組別。表二、表三為本研

                                                
5 實驗設計法可分為組內受測者實驗設計（within-subjects design）及組間受測者實驗設計二種。組內

受測者實驗設計係讓每一位受測者，接受到一種以上的實驗處理水準（experimental treatments），而

組間受測者實驗設計，則是只讓每位受測者，接受到一種的實驗處理水準。Pany and Reckers（1987） 

指出組間受測者實驗設計，可避免需求效應；亦即參與實驗的受測者，已得知研究者所要測試的問

題，而可能會傾向於回答研究者本身想要的答案，造成研究者從受測者身上所得到的答案可能會與

實際情況有所不同。因此，本研究採用組間受測者實驗設計來對假說進行驗證。 
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究實驗組別之分類。各組別樣本量均為30份，共有360（=12×30）位受測者進

行實驗。此外，本研究以一家名為忠孝銀行作為測試之個案公司。 

本研究每次進行實驗的時間約為10~15分鐘，但由於每次受測人數並不固

定，因此，均依受測者人數隨機分配問卷的種類，以避免選擇性偏誤。為了使

受測者能快速進入狀況，在實驗進行前，發給每位受測者說明頁與問卷，並針

對問卷的內容加以說明，接著再請受測者開始進行問卷的填答。問卷內容以實

驗組別A為範例列示於附錄一，另於附錄二說明各組別問卷內容之差異。 

本實驗受測對象，包含會計研究所學生、EMBA學生與從事金融保險相關

產業之人士為受測樣本。其中，會計研究所與EMBA學生，包含大葉大學、中

興大學、成功大學、東海大學、逢甲大學、朝陽科技大學、靜宜大學；而從事

金融保險相關產業之人士，則包含土地銀行、中聯信託、建華銀行、彰化商業

銀行及萬泰銀行等。挑選這些受測者乃在於參考Lipe and Salterio（2000）、Banker 

et al.（2004）相關類型研究均以MBA學生為實驗受測者，況且會計研究所與

EMBA學生對於平衡計分卡這方面的觀念較為清晰且敏感性是足夠的；從事金

融保險相關產業之人士則係因為本研究所操控的情境為銀行的績效評估，該從

業人員因本身工作性質對於問卷裡的內容都應不陌生。另外，為了增加填寫問

卷結果之可信度，提供參與實驗受測者$100圖書禮券以表致謝。基於上述，本

實驗受測者所填答之問卷調查結果應足以代表本研究欲探討的主題。 

 

表表表表二二二二  本研究實驗設計組別之分類本研究實驗設計組別之分類本研究實驗設計組別之分類本研究實驗設計組別之分類（（（（一一一一）））） 

財務指標良好且非財務指標不良好  

扭曲 不扭曲 數值 

財務指標良好 
 

非財務指標不良好 
實驗組別 A 實驗組別 E 實驗組別 I 

 非財務指標不良好 
 

 財務指標良好 
實驗組別 B 實驗組別 F 實驗組別 J 

 

表表表表三三三三  本研究本研究本研究本研究實實實實驗設計組別之分類驗設計組別之分類驗設計組別之分類驗設計組別之分類（（（（二二二二）））） 

財務指標不良好且非財務指標良好  

扭曲 不扭曲 數值 

財務指標不良好 

 

非財務指標良好 

實驗組別 C 實驗組別 G 實驗組別 K 

 非財務指標良好 

 

 財務指標不良好 

實驗組別 D 實驗組別 H 實驗組別 L 

績效 

圖形 vs.數值 順序 

績效 

圖形 vs.數值 順序 



90  Journal of Accounting and Corporate Governance 

  

二二二二、、、、變數的操作性定義變數的操作性定義變數的操作性定義變數的操作性定義與衡量與衡量與衡量與衡量 

1. 自變數部分 

  （1） 資訊呈現順序： 

本研究採用eos回應模式6，探討受測者閱讀整份績效評估報告後，是否會

產生時近效應。另外，依據Hogarth and Einhorn（1992）提出的信念調整模型，

一致證據的提示（良好→良好或是不良好→不良好）對於受測者不會引起順序

效應的發生。因此，本研究將資訊呈現的順序，分為先呈現良好再呈現不良好、

先呈現不良好再呈現良好兩種情況，而不考量均為良好或是均為不良好的情

況。 

  （2） 資訊呈現方式： 

本研究將資訊呈現方式分為圖形經過扭曲、圖形未經扭曲與直接以數值表

達三種情況。圖形經過扭曲採用Beattie and Jones（1992）及Burgess（2002）指

出最常見圖形扭曲方法—比例扭曲，這裡係以縱軸的原點不是由零開始之圖形

呈現方式。另外，圖形未經扭曲則採用一般學者（Stevens 1975；Ives 1982；

Bertin 1983；Tufte 1983, 1990；Jarvenpaa and Dickson 1988；Kosslyn 1989, 1994）

所提出的標準圖形設計準則，亦即縱軸由零開始的圖形呈現方式。 

  （3） 績效： 

依據Slovic and MacPhillamy（1974）提出之共同性與獨特性指標的概念，

並參考Libby et al.（2004）的研究方式，本研究將績效分為財務指標良好且非

財務指標不良好、財務指標不良好且非財務指標良好兩種情況。 

2. 應變數部分：管理績效的判斷  

本研究使用兩個階段的評分方法，第一階段計有八個個別績效指標的衡

量，如表四所示，各問項均採用李克特七點尺度量表來衡量（1=極差；7=極好）。

第二階段則為對整體績效表現的評價，計有二題，分別使用0~100分及李克特

七點尺度兩種評分方法。此外，Banker et al.（2004）指出企業使用平衡計分卡

就是要將績效衡量指標與策略目標相互結合，使得企業或組織可以朝著所訂定

的策略目標邁進，而且指標與策略連結可降低偏誤的發生。因此，本研究在問

卷裡，先描述該個案銀行的基本策略方向，再將這些績效指標的選擇與策略相

互連結，以下針對本研究衡量指標的選擇來做說明： 

  （1） 財務構面 

因為至今尚無一套完整理論得以表達出哪些財務比率可完全衡量銀行的

                                                
6 過去關於順序效應的研究中，有兩種回應模式，分別為 step-by-step（sbs）及 end-of-sequence（eos），

這兩種回應模式可擇一採用，也可以同時採用。sbs 係指受測者在接收若干個證據資訊後，需要對每

一個證據資訊做出判斷；eos 係指受測者在接收若干個證據資訊後，僅需要對所有證據資訊做出一

次判斷。 
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經營績效，所以本研究財務構面衡量的選取主要來自以下之考量：（1）相關

文獻中較常採用之比率（例如，張美月 1985；侯采雯 1998；林佳靜 2000；

周夢柏 2001；劉玉珍 2001；陳佳鳳 1998；Frigo, Pustorino and Krull 2000；

Tom, Davis and Hibbets 2001）。（2）CAMEL（駱駝）原則，例如資本適足性

（capital adequacy）、資產品質（asset quality）、管理能力（management ability）、

獲利能力（earning performance）及流動性（liquidity）。（3）國內外金融檢查

較常使用之比率。 

基於上述考量，本研究所選取的財務構面衡量指標有：（1）資產報酬率

（稅前淨利/平均資產總額）。此比率係在測定銀行對來自於社會的資源之管理

效率，並可作為評估經營管理能力表現之參考；該比率越高，表示銀行之資金

運用效率越佳、獲利能力越高。（2）營業利益率（營業利益/營業收入）。針

對銀行而言，主要收益係來自服務收入與債券投資利息收入等；比率越高，表

示銀行之經營成效越佳。（3）資產週轉率（營業收入/總資產）。此比率係用

來衡量銀行資產的運用效率、評估營業所需資產是否充分利用、資產有無閒

置；比率愈高，表示資產充分運用於營業用途，每單位資產利用率愈高，管理

效率愈好。（4）自有資本比（淨值/資產總額）。係指銀行的自償能力，亦可

衡量出銀行無力清償債務的風險；比率越高，表示自償性越大，對債權人的保

障越大。 

  （2） 非財務構面 

Banker et al.（2004）認為使用平衡計分卡時，管理人員應瞭解企業或組織

的策略與目標，進而在決策過程中，能將共同性衡量指標與獨特性衡量指標並

重使用。基於此項觀點，為了配合本研究虛擬個案銀行之持續取悅目標顧客、

創新的產品及服務、有效培養組織人力資源等非財務策略目標，所以在非財務

構面上所選取的衡量指標包含顧客滿意度、顧客保留率、全年推出新產品的件

數及員工變動率等四個。首先，顧客滿意度係指顧客對銀行服務品質的滿意程

度；比率越高，表示顧客對銀行的服務品質越滿意。其次，顧客保留率指的是

該銀行的顧客繼續使用其服務項目的比率；比率越高，表示該銀行的固有顧客

之流失程度越低。第三，全年推出新產品的件數，主要是藉由銀行新產品的推

出件數來衡量銀行創新程度。最後，員工變動率[（期末員工數－期初員工數）

/期末員工數]則是在衡量員工的穩定性，並可瞭解員工的滿意度；該比率越低，

代表員工對銀行的滿意度越高。 
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表表表表四四四四  個別績效指標的衡量個別績效指標的衡量個別績效指標的衡量個別績效指標的衡量 

變數 操作性定義 參考來源 

財務指標   

 資產報酬率 稅前淨利

平均資產總額
 張美月（1985）, 

侯采雯（1998）,  

Tom et al.（2001） 

 營業利益率 營業利益

營業收入
 周夢柏（2001）, 

Tom et al.（2001） 

 資產週轉率 營業收入

總資產
 劉玉珍（2001）, 

Frigo et al.（2000）, 

Tom et al.（2001） 

 自有資本比 淨值

資產總額
 侯采雯（1999）, 

林佳靜（2000）,  

Frigo et al.（2000） 

非財務指標   

 顧客滿意度 顧客對銀行服務品質的滿意程

度 

Frigo et al.（2000）, 

Tom et al.（2001） 

 顧客保留率 顧客繼續使用該銀行服務項目

的比率 

Frigo et al.（2000） 

 全年推出新產品的件數 銀行推出新產品的件數 侯采雯（1998）, 

陳佳鳳（1998）, 

Frigo et al.（2000） 

 員工變動率 期末員工數-期初員工數

期末員工數
，係指員

工的穩定度 

Frigo et al.（2000）, 

Tom et al.（2001） 

 

肆肆肆肆、、、、資料分析資料分析資料分析資料分析 

一一一一、、、、基本統計資料分析基本統計資料分析基本統計資料分析基本統計資料分析 

本研究共包含360位為受測者，包括會計研究所學生、EMBA學生與從事

金融保險相關產業之人士為受測樣本。為了對受測者的背景有所瞭解，以下針

對其基本資料做簡單的分析。如表五所示。男性與女性的比例分別為48.9%和

51.1%；年齡以20~29歲居多，佔64.7%；受測者的學歷以碩士居多，佔60.8%；

受測者的工作經驗則以一到三年居多，共佔65.5%。 
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表表表表五五五五  受測者個人資料分析表受測者個人資料分析表受測者個人資料分析表受測者個人資料分析表（（（（n=360）））） 

項目 人數 百分比 

性別 男 176 48.9% 

 女 184 51.1% 

年齡 20-29歲 233 64.7% 

 30-39歲 99 27.5% 

 40-49歲 27 7.5% 

 50歲以上 1 0.3% 

學歷 碩士 219 60.8% 

 博士 2 0.6% 

 其他 139 38.6% 

工作經驗 一到三年 236 65.5% 

 四到六年 57 15.8% 

 七到九年 34 9.5% 

 十年以上 33 9.2% 

二二二二、、、、操作性檢驗操作性檢驗操作性檢驗操作性檢驗    

在驗證假說之前，須先明瞭本實驗所操弄的情境是否成功，因此利用單因

子變異數分析（ANOVA）來檢定。本研究操弄性檢驗問項共計有兩題，分別

為「問項一：此份問卷的財務性指標皆是目標高過實際」以及「問項二：此份

問卷的非財務性指標皆是目標高過實際」。各問項均採李克特七點尺度量表來

衡量（1=非常不同意；7=非常同意）。針對問項一而言，預期實驗組別C、D、

G、H、K、L勾選值為高，而實驗組A、B、E、F、I、J勾選值為低；結果顯示

實驗組C、D、G、H、K、L總平均數為6.17，顯著（p=0.000）高於實驗組A、

B、E、F、I、J總平均數2.23。其次，針對問項二而言，預期實驗組A、B、E、

F、I、J勾選值為高，而實驗組C、D、G、H、K、L勾選值為低；結果發現實

驗組A、B、E、F、I、J總平均數5.37，顯著（p=0.000）高於實驗組C、D、G、

H、K、L總平均數1.99。由上述結果可知，本研究情境的操弄是成功的。 

三三三三、、、、假說檢定假說檢定假說檢定假說檢定    

為了瞭解本研究所操弄的三因子：資訊呈現方式、資訊呈現順序、績效之

間的交互作用，運用三因子變異數分析來進行驗證。由表六A、B部分可知，

績效與資訊呈現方式二者均會影響財務指標及非財務指標（p＜0.10）、績效與

資訊呈現方式交互作用會影響財務指標（p＜0.01）。經由圖一、圖二發現，當

財務指標良好且非財務指標不良好以及當財務指標不良好且非財務指標良好

時，圖形扭曲對於財務指標具有放大效果（亦即，對於良好的情況有加分的效

果，而對於不良好的情況則有減分的效果）。再經由圖三、圖四中亦發現，當

財務指標良好且非財務指標不良好以及當財務指標不良好且非財務指標良好

時，圖形扭曲對於非財務指標具有放大效果。 

由表六C部分發現，績效、資訊呈現順序、資訊呈現方式、資訊呈現順序
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與資訊呈現方式交乘項均達顯著水準（p＜0.10）；經由表六D部分發現，資訊

呈現順序、資訊呈現方式亦達顯著水準（p＜0.01）。從圖五~八裡，可發現到

不論是資訊呈現方式為何，每條線均呈左邊低右邊高的趨勢，代表受測者的判

斷具有時近效應。根據以上初步判斷結果，接下來運用單因子變異數分析來驗

證本研究所建立之假說。 

假說一係在檢定當財務指標良好且非財務指標不良好的情形下，不同的資

訊表達方式是否在管理績效的判斷上會有所差異。由表七可知，除了員工變動

率未達顯著水準外，其餘均達顯著水準（p＜0.05）。經LSD多重比較分析結果

顯示，圖形經過扭曲實驗組別（實驗組A、B）與直接以數值表達組別（實驗

組I、J）相較之下，在所有財務績效上顯著較高及在非財務績效中的顧客滿意

度、顧客保留率、全年推出新產品的件數上顯著較低；圖形經過扭曲實驗組別

（實驗組A、B）較未經扭曲實驗組別（實驗組E、F），在財務指標中的資產

報酬率、營業利益率、自有資本比顯著為高及在非財務指標中的顧客滿意度、

顧客保留率顯著為低；圖形未經扭曲組別（實驗組E、F）較直接以數值表達組

別（實驗組I、J），在營業利益率、顧客滿意度、全年推出新產品的件數顯著

為低以及在資產週轉率顯著為高。由此可知，在大部分的情況下，圖形經過扭

曲對於受測者的判斷有放大的效果。 

假說二如同假說一均在驗證圖形扭曲的效果，只是所處的情境不同（財務

指標不良好且非財務指標良好的情況下）。由表八可知，除了資產週轉率及顧

客保留率未達顯著水準外，其餘均達顯著水準（p＜0.10）。多重比較分析結果

發現，圖形經過扭曲組別（實驗組C、D）與直接以數值表達組別（實驗組K、

L）相較之下，在財務績效中的資產報酬率、營業利益率、自有資本比顯著為

低及在非財務績效中的顧客滿意度、員工變動率顯著為低；圖形經過扭曲實驗

組別（實驗組C、D）較未經扭曲實驗組別（實驗組G、H），在財務指標中的

資產報酬率、營業利益率、自有資本比顯著為低；圖形未經扭曲組別（實驗組

G、H）較直接以數值表達組別（實驗組K、L），在資產報酬率、全年推出新

產品的件數顯著為高及在員工變動率顯著為低。是故，在大部分的情況下，在

財務指標的評估中，圖形扭曲具有放大的效果；但在非財務指標的評估中，圖

形扭曲則未發現有顯著的放大效果，甚至於在顧客滿意度、員工變動率還低於

其他二種資訊呈現方式。 
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表表表表六六六六  三因子變異數分析三因子變異數分析三因子變異數分析三因子變異數分析－－－－四個財務指標平均四個財務指標平均四個財務指標平均四個財務指標平均（（（（n=360）））） 

來源 平方和 自由度 F值 顯著性 

A.四個財務指標平均     

績效（P） 304.796 1 448.262 0.000*** 

資訊呈現順序（O） 0.384 1 0.564 0.453 

資訊呈現方式（K） 3.260 2 2.397 0.092* 

P×O 0.004 1 0.006 0.936 

P×K 31.239 2 22.971 0.000*** 

O×K 1.860 2 1.368 0.256 

P×O×K 0.310 2 0.228 0.796 

殘差 236.623 348   

B.四個非財務指標平均     

績效（P） 220.875 1 253.850 0.000*** 

資訊呈現順序（O） 1.914 1 2.395 0.123 

資訊呈現方式（K） 16.065 2 10.051 0.000*** 

P×O 0.564 1 0.706 0.401 

P×K 3.167 2 1.981 0.139 

O×K 1.889 2 1.182 0.308 

P×O×K 1.428 2 0.893 0.410 

殘差 278.119 348   

C.整體總合0~100分     

績效（P） 506.469 1 3.242 0.073* 

資訊呈現順序（O） 6258.336 1 40.063 0.000*** 

資訊呈現方式（K） 1926.667 2 6.167 0.002** 

P×O 382.336 1 2.448 0.119 

P×K 670.289 2 2.145 0.119 

O×K 1349.756 2 4.320 0.014** 

P×O×K 222.289 2 0.711 0.492 

殘差 54361.633 348   

D.整體總合李克特七點尺度     

績效（P） 0.544 1 0.607 0.436 

資訊呈現順序（O） 34.844 1 38.857 0.000*** 

資訊呈現方式（K） 14.022 2 7.818 0.000*** 

P×O 1.600 1 1.784 0.183 

P×K 3.889 2 2.168 0.116 

O×K 1.089 2 0.607 0.545 

P×O×K 2.067 2 1.152 0.317 

殘差 312.067 348   
*顯著水準<0.10  **顯著水準<0.05  ***顯著水準<0.01   
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圖一圖一圖一圖一 財務指標良好且非財務指標不良好下財務指標良好且非財務指標不良好下財務指標良好且非財務指標不良好下財務指標良好且非財務指標不良好下，，，，對財務指標之影響對財務指標之影響對財務指標之影響對財務指標之影響 
 

 

圖二圖二圖二圖二 財務指標不良好且非財務指標良好下財務指標不良好且非財務指標良好下財務指標不良好且非財務指標良好下財務指標不良好且非財務指標良好下，，，，對財務指標之影響對財務指標之影響對財務指標之影響對財務指標之影響 
 

 

圖三圖三圖三圖三 財務指標良好且非財務指標不良好下財務指標良好且非財務指標不良好下財務指標良好且非財務指標不良好下財務指標良好且非財務指標不良好下，，，，對非財務指標之影響對非財務指標之影響對非財務指標之影響對非財務指標之影響 
 

 

圖四圖四圖四圖四 財務指標不良好且非財務指標良好下財務指標不良好且非財務指標良好下財務指標不良好且非財務指標良好下財務指標不良好且非財務指標良好下，，，，對非財務指標之影響對非財務指標之影響對非財務指標之影響對非財務指標之影響 
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圖五圖五圖五圖五 財務指標良好且非財務指標不良好下財務指標良好且非財務指標不良好下財務指標良好且非財務指標不良好下財務指標良好且非財務指標不良好下，，，，對整體總合對整體總合對整體總合對整體總合 0~100 分之影響分之影響分之影響分之影響 
 

 

圖六圖六圖六圖六 財務指標不良好且非財務指標良好下財務指標不良好且非財務指標良好下財務指標不良好且非財務指標良好下財務指標不良好且非財務指標良好下，，，，對整體總合對整體總合對整體總合對整體總合 0~100 分之影響分之影響分之影響分之影響 
 

 

圖七圖七圖七圖七 財務指標良好且非財務指標不良好下財務指標良好且非財務指標不良好下財務指標良好且非財務指標不良好下財務指標良好且非財務指標不良好下，，，，對整體總合李克特七點尺度之影響對整體總合李克特七點尺度之影響對整體總合李克特七點尺度之影響對整體總合李克特七點尺度之影響 
 

 

圖八圖八圖八圖八 財務指標不良好且非財務指標良好下財務指標不良好且非財務指標良好下財務指標不良好且非財務指標良好下財務指標不良好且非財務指標良好下，，，，對整體總合李克特七點尺度之影響對整體總合李克特七點尺度之影響對整體總合李克特七點尺度之影響對整體總合李克特七點尺度之影響 
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表表表表七七七七  財務指標良好財務指標良好財務指標良好財務指標良好且且且且非財務指標不良好情境下三種資訊呈現之實證結果非財務指標不良好情境下三種資訊呈現之實證結果非財務指標不良好情境下三種資訊呈現之實證結果非財務指標不良好情境下三種資訊呈現之實證結果 

依變數 

實驗組 
A、B 
平均數
（n=60） 

實驗組 
E、F 
平均數
（n=60） 

實驗組 
I、J 

平均數
（n=60） 

LSD 
多重比較 
檢定 

（α=0.05） 

F 值 p 值 

資產報酬率 5.48 5.17 4.98 AB&EF 
AB&IJ 

6.274 0.002** 

營業利益率 5.82 5.12 5.45 AB&EF 
AB&IJ 
EF&IJ 

11.222 0.000** 

資產週轉率 5.30 5.13 4.82 AB&IJ 
EF&IJ 

5.401 0.005** 

自有資本比 5.47 4.83 4.77 AB&EF 
AB&IJ 

10.293 0.000** 

顧客滿意度 3.20 3.70 4.25 AB&EF 
AB&IJ 
EF&IJ 

8.630 0.000** 

顧客保留率 3.42 3.95 4.33 AB&EF 
AB&IJ 

9.048 0.000** 

全年推出新產品的件數 3.38 3.35 4.10 AB&IJ 
EF&IJ 

9.201 0.000** 

員工變動率 2.93 2.62 3.10  1.898 0.153 
*顯著水準<0.10  **顯著水準<0.05  ***顯著水準<0.01；各組別之定義請見表 2 及表 3。 

 

表表表表八八八八  財務指標不良好財務指標不良好財務指標不良好財務指標不良好且且且且非財務指標良好情境下三種資訊呈現之實證結果非財務指標良好情境下三種資訊呈現之實證結果非財務指標良好情境下三種資訊呈現之實證結果非財務指標良好情境下三種資訊呈現之實證結果 

依變數 

實驗組
C、D 
平均數
（n=60） 

實驗組
G、H 
平均數
（n=60） 

實驗組
K、L 
平均數
（n=60） 

LSD 
多重比較
檢定 

（α=0.05） 

F 值 p 值 

資產報酬率 3.02 3.85 3.43 CD&GH 
CD&KL 
GH&KL 

9.066 0.000** 

營業利益率 2.55 3.92 3.57 CD&GH 
CD&KL 

19.665 0.000** 

資產週轉率 3.00 3.33 3.28  1.755 0.176 

自有資本比 2.85 3.90 3.55 CD&GH 
CD&KL 

15.655 0.000** 

顧客滿意度 5.28 5.32 5.62 CD&KL 2.429 0.091* 

顧客保留率 4.98 4.83 4.90  0.514 0.559 

全年推出新產品的件數 5.10 5.23 4.87 GH&KL 2.487 0.086* 

員工變動率 4.40 4.40 5.42 CD&KL 
GH&KL 

9.208 0.000** 

*顯著水準<0.10  **顯著水準<0.05  ***顯著水準<0.01；各組別之定義請見表 2 及表 3。 
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假說三則係在探討當財務指標良好且非財務指標不良好的情況下，先揭露

非財務指標不良好再揭露財務指標良好的績效衡量結果，是否會優於先揭露財

務指標良好再揭露非財務指標不良好的績效衡量結果。由表九可知，在整體總

合0~100分中以及在整體總合李克特七點尺度中，除了直接以數值表示外，其

餘均達顯著水準（p＜0.10），而且先揭露非財務指標不良好再揭露財務指標良

好的組別（實驗組B、F、J）均較先揭露財務指標良好再揭露非財務指標不良

好的組別（實驗組A、E、I）顯著為高。因此，圖形扭曲及圖形不扭曲表達具

有時近效應，而直接以數值表達則未發現具有時近效應。 

 

表表表表九九九九  財務指標良好財務指標良好財務指標良好財務指標良好且且且且非財務指標不良好情境下時近效應之實證結果非財務指標不良好情境下時近效應之實證結果非財務指標不良好情境下時近效應之實證結果非財務指標不良好情境下時近效應之實證結果 

依變數 資料呈現 組別 n 平均數 F 值 p 值 

整體總合 0~100分 圖形扭曲 實驗組 A 30 65.20 

  實驗組 B 30 77.80 
15.696 0.000*** 

 圖形不扭曲 實驗組 E 30 67.93 

  實驗組 F 30 74.10 
3.935 0.052* 

 數值 實驗組 I 30 75.83 

  實驗組 J 30 75.90 
0.001 0.981 

 TOTAL 實驗組
A、E、I 

90 69.66 

  實驗組
B、F、J 

90 75.93 
12.077 0.001*** 

圖形扭曲 實驗組 A 30 4.03 整體總合李克特
七點尺度  實驗組 B 30 4.63 

7.129 0.010** 

 圖形不扭曲 實驗組 E 30 3.97 

  實驗組 F 30 4.70 
9.497 0.003*** 

 數值 實驗組 I 30 4.67 

  實驗組 J 30 4.80 
0.301 0.586 

 TOTAL 實驗組
A、E、I 

90 4.22 

  實驗組
B、F、J 

90 4.71 
12.428 0.001*** 

*顯著水準<0.10  **顯著水準<0.05  ***顯著水準<0.01；各組別之定義請見表 2 及表 3。 
 

假說四如同假說三皆是在驗證時近效應，只是假設四為財務指標不良好且

非財務指標良好的情境下。由表十可知，不論資訊呈現方式為何，在整體總合

0~100分抑或在整體總合李克特七點尺度中，均達顯著水準（p＜0.05），且先

揭露財務指標不良好再揭露非財務指標良好的組別（實驗組C、G、K）均較先

揭露非財務指標良好再揭露財務指標良好的組別（實驗組D、H、L）為高。由

此可知，不論資訊呈現方式為何，均具有時近效應。 
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表表表表十十十十  財務指標不良好財務指標不良好財務指標不良好財務指標不良好且且且且非財務指標良好情境下時近效應之實證結果非財務指標良好情境下時近效應之實證結果非財務指標良好情境下時近效應之實證結果非財務指標良好情境下時近效應之實證結果 

依變數 資料呈現 組別 n 平均數 F 值 p 值 

整體總合 0~100 分 圖形扭曲 實驗組 C 30 73.33 

  實驗組 D 30 58.77 
14.028 0.000*** 

 圖形不扭曲 實驗組 G 30 76.20 

  實驗組 H 30 68.20 
6.563 0.013** 

 數值 實驗組 K 30 77.33 

  實驗組 L 30 68.70 
7.527 0.008*** 

 TOTAL 實驗組
C、G、K 

90 75.62 

  實驗組
D、H、L 

90 65.22 
26.746 0.000*** 

圖形扭曲 實驗組 C 30 4.43 整體總合李克特
七點尺度  實驗組 D 30 3.63 

9.884 0.003** 

 圖形不扭曲 實驗組 G 30 4.87 

  實驗組 H 30 4.20 
8.011 0.006** 

 數值 實驗組 K 30 5.00 

  實驗組 L 30 4.20 
8.866 0.004*** 

 TOTAL 實驗組
C、G、K 

90 4.77 

  實驗組
D、H、L 

90 4.01 
25.533 0.000*** 

*顯著水準<0.10  **顯著水準<0.05  ***顯著水準<0.01；各組別之定義請見表 2 及表 3。 

假說五之一及假說五之二，係在探討是否因為時近效應的影響，而造成受

測者產生共同性衡量指標判斷偏誤。因為假說三及假說四中發現圖形扭曲及圖

形不扭曲的情況下具有時近效應，所以接下來的假說五之一及假說五之二僅就

這二種資料呈現方式來探討。首先，討論圖形扭曲情境下的比較分析。就假說

五之一而言，由表十一可知，不管是在整體績效總合0~100分中或者是在整體

績效總合李克特七點尺度中，實驗組A與實驗組C之間有顯著差異（p＜0.10），

且實驗組C顯著較高。亦即，先揭露財務指標不良好再揭露非財務指標良好的

績效衡量結果，較先揭露財務指標良好再揭露非財務指標不良好者為優。因

此，受測者在已具有時近效應下，並未出現共同性衡量指標判斷偏誤。就假說

五之二而言，在整體績效總合0~100分中及在整體績效總合李克特七點尺度

中，實驗組B與實驗組D之間有顯著差異（p＜0.01），且實驗組B顯著較高。

也就是說，先揭露非財務指標不良好再揭露財務指標良好的績效衡量結果，優

於先揭露非財務指標良好再揭露財務指標不良好的績效衡量結果。因此，受測

者在已具有時近效應下，同時具有共同性衡量指標判斷偏誤。 

其次，再探討圖形不扭曲之情境。就假說五之一而言，由表十二中可發現，

不管是在整體績效總合0~100分中或者是在整體績效總合李克特七點尺度中，
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實驗組G顯著（p＜0.05）高於實驗組E。此一結果表示先揭露財務指標不良好

再揭露非財務指標良好的績效衡量結果，優於先揭露財務指標良好再揭露非財

務指標不良好的績效衡量結果。只是，受測者在已具有時近效應下，並未出現

共同性衡量指標判斷偏誤。就假說五之二而言，在整體績效總合0~100分中及

在整體績效總合李克特七點尺度中，實驗組F與實驗組H之間有顯著差異（p＜

0.05），且實驗組F顯著較高。也就是說，先揭露非財務指標不良好再揭露財

務指標良好的績效衡量結果，優於先揭露非財務指標良好再揭露財務指標不良

好的績效衡量結果。因此，受測者在已具有時近效應下，同時具有共同性衡量

指標判斷偏誤。 

綜合上述圖形扭曲及圖形不扭曲二種呈現方式的討論，所得之結果一致；

換句話說，在假說五之一均發現，在具有時近效應之前提下，未具有共同性衡

量指標判斷偏誤；而在假說五之二則顯示，在具有時近效應前提之下，具有共

同性衡量指標判斷偏誤。但是假說五之一與假說五之二之間的差異只是資訊表

達順序不同而已，因此，本研究推論受測者產生共同性衡量指標判斷偏誤，可

能是受時近效應的影響所造成。 

 

表表表表十一十一十一十一  假說五之一及假說五之二在圖形扭曲下假說五之一及假說五之二在圖形扭曲下假說五之一及假說五之二在圖形扭曲下假說五之一及假說五之二在圖形扭曲下之之之之分析分析分析分析結果結果結果結果 

依變數 組別 n 平均數 F 值 p 值 

整體總合 0~100分 實驗組 A 30 65.20 

 實驗組 C 30 73.33 

7.633 0.008*** 

 實驗組 B 30 77.80 

 實驗組 D 30 58.77 

21.856 0.000*** 

實驗組 A 30 4.03 整體總合李克特
七點尺度 實驗組 C 30 4.43 

3.004 0.088* 

 實驗組 B 30 4.63 

 實驗組 D 30 3.63 

16.131 0.000*** 

*顯著水準<0.10  **顯著水準<0.05  ***顯著水準<0.01；各組別之定義請見表 2 及表 3。 

 

表表表表十二十二十二十二  假說五之一及假說五之二在圖形不扭曲下假說五之一及假說五之二在圖形不扭曲下假說五之一及假說五之二在圖形不扭曲下假說五之一及假說五之二在圖形不扭曲下之之之之分析分析分析分析結果結果結果結果 

依變數 組別 n 平均數 F 值 p 值 

整體總合 0~100 分 實驗組 E 30 67.93 

 實驗組 G 30 76.20 

5.614 0.021** 

 實驗組 F 30 74.10 

 實驗組 H 30 68.20 

4.806 0.032*** 

實驗組 E 30 3.97 整體總合李克特
七點尺度 實驗組 G 30 4.87 

10.937 0.002*** 

 實驗組 F 30 4.70 

 實驗組 H 30 4.20 

6.571 0.013** 

*顯著水準<0.10  **顯著水準<0.05  ***顯著水準<0.01；各組別之定義請見表 2 及表 3。 
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伍伍伍伍、、、、結論結論結論結論 

一一一一、、、、研究研究研究研究結論結論結論結論 

本研究除了依循過去學者（Lipe and Salterio 2000；Banker et al. 2004；Libby 

et al. 2004）之平衡計分卡在管理判斷的研究脈絡來探討共同性衡量指標判斷偏

誤外，另外在研究中加入了圖形扭曲與時近效應這兩個變數以拓展研究範疇，

希望對學術理論能有所增益。研究結果有以下之發現： 

1. 圖形扭曲對管理績效的影響 

本研究發現圖形扭曲能放大受測者在財務指標的判斷，換言之，圖形設計

者可透過圖形扭曲的工具來操弄受測者的印象，造成放大財務績效之衡量結

果。此一結果同時意味著受測者的認知能力是很薄弱的，無法判讀出真正的財

務績效，是故，資訊若是以圖形方式呈現時，決策者應謹慎注意圖形放大效果，

以免造成判斷的偏誤。 

2. 時近效應對管理績效的影響 

除了當財務指標良好且非財務指標不良好的情況下，直接以數值表達未發

現存有時近效應外，受測者在其他的情境下皆具有此項判斷偏誤。由此可知，

直接以數值表達似乎可緩和或防止受測者產生時近效應判斷偏誤，另一方面而

言，若資訊以圖形的呈現方式，可能會使受測者發生時近效應的機率增加。 

3. 受測者產生共同性衡量指標判斷偏誤的可能原因 

使用圖形扭曲與不扭曲來呈現資訊，並且在存有時近效應前提下，進行共

同性衡量指標判斷偏誤的檢驗。在假說五之一中，實證結果顯示未具有共同性

衡量指標的偏誤，但在假說五之二以不同資訊呈現順序下分析所得結果，卻顯

示具有共同性衡量指標的偏誤。因此，本研究推論當使用圖形扭曲與不扭曲來

呈現資訊時，受測者產生共同性衡量指標判斷偏誤的可能原因，係因時近效應

的影響所引起。 

二二二二、、、、研究研究研究研究貢獻貢獻貢獻貢獻 

首先，就實務上而言，本研究有以下貢獻。第一，可以使管理人員知道資

訊呈現的方式，可能會造成判斷偏誤，尤其資訊若以圖形的方式呈現時，更應

該要注意到圖形是否經過扭曲而構成放大效果。第二，研究中發現以圖形呈現

資訊時，可能會使管理人員增加發生時近效應的機率，因此往後在決策制定當

時亦須注意到這個現象。第三，本研究驗證出使用圖形扭曲及圖形不扭曲來呈

現資訊時，可能會因為資訊呈現的順序而造成只重視財務指標的假象。 

其次，就理論上而言，本研究有下列之貢獻。首先，之前的研究（Beattie 

and Jones 1992；Burgess 2002）大多侷限在比較圖形經過扭曲及圖形未經過扭

曲對決策的影響；本研究同時對圖形經過扭曲、圖形未經過扭曲及直接以數值
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表達三種資訊呈現方式做比較，以補足過去文獻的不足。第二，過去在平衡計

分卡中關於管理績效判斷的研究（Lipe and Salterio 2000；Banker et al. 2004；

Libby et al. 2004），並未將資訊呈現順序予以考量，本研究將此一變數納入研

究中，期望能對相關研究做有效的累積。 

三三三三、、、、研究限制研究限制研究限制研究限制與未來研究之建議與未來研究之建議與未來研究之建議與未來研究之建議 

本研究有下列幾點之限制。首先，本研究受測者為會計研究所學生、EMBA

學生與從事金融保險相關產業之人士，無法將所有具有決策地位的人士均納為

受測者，是本研究限制之一。其次，由於受測時間以十至十五分鐘為宜並不適

合太長，因此本研究僅挑選過去文獻中較常使用的八個衡量指標，無法使用更

多的衡量指標來反應該個案銀行的經營狀況。 

對於後續研究者，本研究提出如下之建議。第一，Arunachalam et al.（2002）

指出有四種圖形扭曲方式，本研究只採用比例扭曲的方式進行研究，未來研究

者可針對其他三種圖形扭曲的方式進行探討。第二，根據Hogarth and Einhorn

（1992）提出的信念調整模型，一致（良好→良好，或是不良好→不良好）的

證據提示是不會造成順序效應的發生，未來研究者可將這兩個證據提示的順序

納入考量進行驗證。第三，除了順序效應及圖形扭曲的因素，未來研究者可再

尋找其他的因素，探索在使用平衡計分卡的過程中是否存有其他的判斷偏誤。 
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附錄附錄附錄附錄一一一一 問卷內容問卷內容問卷內容問卷內容：：：：以以以以實驗組別實驗組別實驗組別實驗組別 A 為範例為範例為範例為範例 

一一一一、、、、背景資料部分背景資料部分背景資料部分背景資料部分 

假設您是忠孝銀行的管理人員，該銀行的策略目標為提升投入資本的報

酬、增加獲利率、充分使用產能、降低財務風險、持續取悅目標顧客、創新的

產品及服務、有效培養組織人力資源等，為了與上述策略相互連結，該家銀行

選用下列所述之財務與非財務績效衡量指標來評估成效，以促使銀行可以朝著

所訂定的策略目標邁進。請根據這些指標，先針對銀行個別績效指標的表現給

予評分，最後再對整體績效表現進行評分。 

二二二二、、、、個別績效指標的衡量個別績效指標的衡量個別績效指標的衡量個別績效指標的衡量 

1.財務性指標 

衡量項目 說明 
資產報酬率 
(稅前淨利/平均資產總額) 

係測定銀行對來自社會的資源之管理效率，並可當作
評估經營管理能力表現之參考，此比率越高，表示銀
行之資金運用效率越佳，獲利能力越高。 

營業利益率 
(營業利益/營業收入) 

銀行收益主要來自服務性收入與債券投資利息收入
等。此比率越高，表示銀行之經營成效越佳。 

資產週轉率 
(營業收入/總資產) 

此比率係用以衡量銀行資產的運用效率，評估總資產
是否因為營業之需要作充份利用，有無閒置之狀態。
此比率愈高，表示資產充份運用於營業用途，每單位
資產所獲得之利用率愈高，管理效率愈好 

自有資本比 
(淨值/資產總額) 

係表示銀行自償能力之大小，亦為對債權人無法清償
的風險程度。此比率越高，表示自償性越大，對債權
人之保障越大。 

忠孝銀行之財務績效如下所示，請勾選出您認為其在各方面的表現為何： 

(1)資產報酬率(稅前淨利/平均資產總額)   (2)營業利益率(營業利益/營業收入) 

資產報酬率資產報酬率資產報酬率資產報酬率

23%

30%

目標目標目標目標 實際實際實際實際

目標

實際

        

營業利益率營業利益率營業利益率營業利益率

80%

92%

目標目標目標目標 實際實際實際實際

目標

實際

 

 

 
極差 非常差 差 普通 好 非常好 極好 極差 非常差 差 普通 好 非常好 極好 
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 (3)資產週轉率(營業收入/總資產)         (4)自有資本比(淨值/資產總額) 

資產週轉率資產週轉率資產週轉率資產週轉率

9%

15%

目標目標目標目標 實際實際實際實際

目標
實際

        

自有資本比自有資本比自有資本比自有資本比

62%

72%

目標目標目標目標 實際實際實際實際

目標
實際

 

 

 

2.非財務性指標的摘要說明: 

衡量項目 說明 
顧客滿意度 係表示顧客對銀行服務品質的滿意程度，此比率越

高，表示顧客對該銀行的服務品質越滿意。 

顧客保留率 係指銀行能使顧客繼續使用其服務項目的比率，此比
率越高，表示該銀行使固有顧客的流失程度越低。 

全年推出新產品的件數 藉由銀行新產品的件數來衡量銀行創新程度。 

員工變動率 藉由衡量員工穩定性，可瞭解員工的滿意度。此比率
越低，代表員工對公司的滿意度越高。 

忠孝銀行之非財務績效如下所示，請勾選出您認為其在各方面的表現為何： 

(1)顧客滿意度(越高越好)               (2)顧客保留率(越高越好) 

顧客滿意度顧客滿意度顧客滿意度顧客滿意度

90%

99%

目標目標目標目標 實際實際實際實際

目標
實際

        

顧客保留率顧客保留率顧客保留率顧客保留率

78%

85%

目標目標目標目標 實際實際實際實際

目標

實際

 

 

極差 非常差 差 普通 好 非常好 極好 極差 非常差 差 普通 好 非常好 極好 

極差 非常差 差 普通 好 非常好 極好 極差 非常差 差 普通 好 非常好 極好 
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(3)全年推出新產品的件數(越高越好)     (4)員工變動率(越低越好) 

全年推出新產品件數全年推出新產品件數全年推出新產品件數全年推出新產品件數

10

17

目標目標目標目標 實際實際實際實際

目標

實際

       

員工變動率員工變動率員工變動率員工變動率

0.20%

2.20%

目標目標目標目標 實際實際實際實際

目標

實際

 

 

 

三三三三、、、、整體績效表現的評價整體績效表現的評價整體績效表現的評價整體績效表現的評價 

1.請您對忠孝銀行整體的績效表現給予評分（0~100 分）                

2.請您對忠孝銀行整體的績效表現給予評分（Likert 七點尺度） 

□極差   □非常差   □差   □普通  □好   □非常好   □極好 

四四四四、、、、操弄性檢驗的部分操弄性檢驗的部分操弄性檢驗的部分操弄性檢驗的部分 

 
 
 
 

非 
常 
不 
同 
意 

不 
 
同 
 
意 

有 
點 
不 
同 
意 

無 
 
意 
 
見 

有 
點 
 
同 
意 

同 
 
 
 
意 

非 
常 
 
同 
意 

1.請問您此份問卷的財務性指標皆是目標高過實際 □ □ □ □ □ □ □ 

2.請問您此份問卷的非財務性指標皆是目標高過實際 □ □ □ □ □ □ □ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

極差 非常差 差 普通 好 非常好 極好 極差 非常差 差 普通 好 非常好 極好 
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附錄二附錄二附錄二附錄二 各組各組各組各組問卷內容差異說明問卷內容差異說明問卷內容差異說明問卷內容差異說明 

實驗組 B：在此組中，受測者所接受到訊息為忠孝銀行在財務指標良好且非財

務指標不良好的情境下，先呈現非財務指標不良好再呈現財務指標

良好，此外，八個個別績效衡量指標係以圖形扭曲的方式呈現。 

實驗組 C：在此組中，受測者所接受到訊息為忠孝銀行在財務指標不良好且非

財務指標良好的情境下，先呈現財務指標不良好再呈現非財務指標

良好，此外，八個個別績效衡量指標係以圖形扭曲的方式呈現。 

實驗組 D：在此組中，受測者所接受到訊息為忠孝銀行在財務指標不良好且非

財務指標良好的情境下，先呈現非財務指標良好再呈現財務指標不

良好，此外，八個個別績效衡量指標係以圖形扭曲的方式呈現。 

實驗組 E：在此組中，受測者所接受到訊息為忠孝銀行在財務指標良好且非財

務指標不良好的情境下，先呈現財務指標良好再呈現非財務指標不

良好，此外，八個個別績效衡量指標係以圖形並沒有經過扭曲的方

式呈現。 

實驗組 F：在此組中，受測者所接受到訊息為忠孝銀行在財務指標良好且非財

務指標不良好的情境下，先呈現非財務指標不良好再呈現財務指標

良好，此外，八個個別績效衡量指標係以圖形並沒有經過扭曲的方

式呈現。 

實驗組 G：在此組中，受測者所接受到訊息為忠孝銀行在財務指標不良好且非

財務指標良好的情境下，先呈現財務指標不良好再呈現非財務指標

良好，此外，八個個別績效衡量指標係以圖形並沒有經過扭曲的方

式呈現。 

實驗組 H：在此組中，受測者所接受到訊息為忠孝銀行在財務指標不良好且非

財務指標良好的情境下，先呈現非財務指標良好再呈現財務指標不

良好，此外，八個個別績效衡量指標係以圖形並沒有經過扭曲的方

式呈現。 

實驗組 I：在此組中，受測者所接受到訊息為忠孝銀行在財務指標良好且非財

務指標不良好的情境下，先呈現財務指標良好再呈現非財務指標不

良好，此外，八個個別績效衡量指標係以數值的方式呈現。 

實驗組 J：在此組中，受測者所接受到訊息為忠孝銀行在財務指標良好且非財

務指標不良好的情境下，先呈現非財務指標不良好再呈現財務指標

良好，此外，八個個別績效衡量指標係以數值的方式呈現。 

實驗組 K：在此組中，受測者所接受到訊息為忠孝銀行在財務指標不良好且非

財務指標良好的情境下，先呈現財務指標不良好再呈現非財務指標

良好，此外，八個個別績效衡量指標係以數值的方式呈現。 
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實驗組 L：在此組中，受測者所接受到訊息為忠孝銀行在財務指標不良好且非

財務指標良好的情境下，先呈現非財務指標良好再呈現財務指標不

良好，此外，八個個別績效衡量指標係以數值的方式呈現。 
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