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內部控制缺失對經營績效之影響：以公司治理為調節效果 
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摘要 

本研究是探討內部控制缺失對企業經營績效之影響，並驗證公司治理的調

節效果，以 2004 至 2013 年國內非金融之上市上櫃公司為研究對象，實證結果

顯示，企業經營績效與內部控制缺失呈顯著負向關係，指出有內部控制缺失之

公司其企業經營績效較差。再納入公司治理監督機制後，董監事持股比率、外

部大股東持股比率與內部控制缺失之交乘項與企業經營績效呈正相關，未達顯

著水準，獨立董事席次比例、機構投資人持股比率與內部控制缺失之交乘項與

企業經營績效呈顯著正向關係，表示公司治理機制能對內部控制缺失進行有效

監督，降低內部控制缺失對企業經營績效之影響。 

關鍵詞：內部控制缺失、經營績效、公司治理、內部控制 
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Internal Control Weakness and Firm Performance-Moderating 
Effect of Corporate Governance 

 

Tung-Hsien Wu 
Feng Chia University 

 
Tzy-Yih Hsiao 

 Feng Chia University 
 

Cai-Wei Zeng 
Feng Chia University 

 

Abstract 

This study investigate the relationship between internal control weakness and firm 

performance, and verify moderating effect of corporate governance. The sample is using 

non-financial listed companies in Taiwan over the period of 2004-2013. We find internal 

control weaknesses are significantly negatively correlated with firm performance. The 

results imply that firm has internal control weakness, it has lower performance. In 

additional, the corporate governance has positive moderating effect on the relationship 

between internal control weakness and firm performance, and it can improve firm 

performance. Our findings provide evidence that corporate governance able to effectively 

supervise internal control weakness and reduce the impact on firm performance of internal 

control weakness. 

Keywords: Internal Control Weakness, Firm Performance, Corporate Governance, 
Internal Control 
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壹、緒論 

自 1995 年霸菱集團所暴發財務危機之公司治理事件，至 2005 年富邦錯

帳事件及宏基 2013 年爆發員工內線交易弊案等，均是因為公司的管理當局未

能體察到內部控制的重要性，以致於內部控制不佳或內部控制未妥善落實，

造成政府機關、投資者及社會大眾的不安，因此近年來內部控制制度之重要

性為各企業及機關所重視。 

內部控制為一種管理過程，其目的在於促進公司之健全經營，以合理確

保下列目標之達成：營運之效率及效果、財務報導之可靠性、相關法令之遵

循，林柄滄（1997）認為一個完整的內部控制制度，可協助企業降低錯誤及

舞弊的可能性、減少違法事件之發生、或低企業失敗的機率、提高企業的競

爭力，因此良好的內部控制制度對於企業的經營績效是相當重要的，但目前

仍有許多內部控制缺失之弊案發生，國內、外有許多探討影響內部控制缺失

之文獻，Ge and McVay（2005）實證結果顯示，公司營運複雜度與內部控制

缺失呈正相關，公司規模和公司獲利能力則是和內部控制缺失呈負相關，

Doyle et al.（2007）實證結果發現有內部控制缺失的公司均有規模較小、成立

時間短、財務狀況不佳、業務複雜、成長快速或經歷過重整的特色，透過上

述文獻可以發現內部控制缺失與營運複雜度、公司規模、公司財務狀況與獲

利能力不佳有關。Xu and Tang（2008）研究內部控制對公司營運績效的影響，

發現無內部控制缺失之公司較揭露內部控制缺失之公司其經營績效較佳，再

將內部控制缺失分類為公司層級與會計層級，其結果顯示公司層級之內部控

制缺失對績效影響較大，林惠婷（2011）以國內上市公司為研究樣本，探討

內部控制缺失對公司經營績效之影響，實證結果顯示，內部控制缺失與企業

經營績效呈顯著負相關，經上述文獻顯示，內部控制缺失和企業經營績效存

在相關性，內部控制缺失越多的公司其企業經營績較差，反之內部控制缺失

越少其企業經營績效相對較佳。  

Goh（2009）探討企業內部控制缺失以審計委員會、董事會等公司治理來

對其修正，實證結果顯示，獨立董事席次比愈多之企業、審計委員會規模越

大的企業或不具備財務背景的審計委員會成員，愈能及時地修正內部控制缺

失，張思國等人（2009）探討內部控制執行成效與公司治理因素間之關係，

實證結果發現，發生內部控制缺失較多之企業，通常都是財務狀況不佳及曾

發生異常或財務職能頻繁異動，反之發生內部控制缺失較少之企業，通常具

備較完善董監事組成結構、相互制衡力量及資訊揭露透明度較佳。經由上述

文獻得知，內部控制之好壞對於公司治理有著密切關係。 

Goh（2009）是針對審計委員會與董事會對於企業修正內部控制缺失的影

響，主要是強調內部機制，本篇文章再加入其它的公司治理內部機制與外部

機制（機構法人持股比率、外部大股東持股比率）來更加深入的探討公司治
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理機制對於內部控制缺失的調節效果。Xu and Tang（2008）探討內部控制對

於公司經營績效的影響，並未進一步探討後續修正內部控制缺失的研究，本

篇則是再進一步加入公司治理機制來探討內部控制缺失與經營績效間的影

響。 

經由上述文獻可以發現，目前國內、外都有文獻針對內部控制缺失做實

證研究，其實證研究指出影響內部控制缺失之因素，內部控制缺失對經營績

效之影響，以及公司治理與內部控制缺失間的關聯，但並無實證研究針對內

部控制缺失對經營績效之負向影響提出改善方法，因此本研究對於內部控制

缺失與經營績效之影響，再進一步加入公司治理機制，更加深入的去探討公

司治理機制是否能夠有效的遏止內部控制缺失的發生，使經營績效能獲改

善。 

由於內部控制為公司治理的一環，透過完善內控制度之建立及執行，可

有效發揮興利及防弊之功能，為公司治理良窳之關鍵。公司治理可分為內部

機制與外部機制二方面。內部機制是透過股東會與董監事之善盡督導義務，

暨內部控制制度之落實，以避免經營者從事道德危險之行為；外部機制則是

藉由交易相對人、債權人、市場、主管機關、證券 商、會計師及社會大眾等，

共同發揮力量來監督公司經營者是否追求公司之利益，因此本研究以公司治

理機制（獨立董事席次比例、董監事持股比率、機構投資人持股比例、外部

大股東持股比率）來探討是否這些機制能夠使內部控制更為完善，使內部控

制缺失發生機率降低，進而提升內部控制的有效性，使企業經營績效變好。 

本研究資料係取自以台灣經濟新報（TEJ）信用風險觀測（TCRI）資料

庫中的「危機公司大世紀」的資料作為內部控制缺失來衡量，企業經營績效

則以資產報酬率（ROA）來衡量，公司治理資料係取自台灣經濟新報（TEJ）
公司治理資料庫，探討內部控制缺失對企業經營績效之影響，並驗證公司治

理之調節效果。本研究實證結果顯示，內部控制缺失與經營績效呈負向顯著

關係，但進一步加入公司治理機制後，內部控制缺失與公司治理機制之交乘

項與經營績效呈顯著正向關係，因此公司治理機制是有助於降低內部控制缺

失的發生，使經營績效獲得改善。 

貳、文獻探討 

一、內部控制缺失與企業經營績效的關聯 

內部控制其基本目標在於促進企業的有效營運、計畫的有效執行、確保

各部門均發揮其應有的功能、提高經營效率，因此內部控制執行之良窳將影

響企業經營績效，是不可或缺的機制，完善的內部控制制度將使公司之營運
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及財務策略得到最佳選擇並減少公司營運舞弊與資源浪費，朝更完備風險管

理的過程邁進。 

然企業落實內部控制之行動，成效不佳，企業舞弊、財務報導不實對社

會資本及資本市場造成嚴重後果，為重建投資大眾對公開發行公司財務報導

及證券市場的信心，美國國會於 2002 年通過沙氏法案（Sabanes-Oxley 
Act,SOX），該法案對於內部控制制度之設置及內部控制缺失揭露做了重大的

變革，其中 302 條款規範管理當局須在季報及年報中聲明已建立及維持財務

報 導 之 允 當 性 與 有 關 之 內 部 控 制 （ Internal Control Over Financial 
Reporting,ICOFR），404 條款更嚴格規範管理當局及會計師評估 ICOFR 的有

效性，此兩項條款均要求管理當局需對外揭露內部控制缺失之情況。 

關於內部控制與經營績效之關聯性研究部分，Beneish et al.（2008）分別

對適用 SOX 302 的公司及 SOX 404 的公司進行研究，研究發現股票市場對 
SOX302 的揭露有顯著反映，反之對採用 SOX404 之公司反應不顯著，由於

SOX 302 僅要求公司自行評估並揭露內部控制之有效性，因此一旦揭露內部

控制缺失，即表示此一缺失相當重大;相較於 SOX 404 之下，SOX 404 要求公

司內部控制之有效性需會計師查核簽證，因此內部控制有效性好壞之結果也

較能被市場所預期，顯示市場對大公司內控缺失的反應程度較低，此研究隱

含內部控制缺失揭露對小公司而言較有資訊內涵。 

Hammersley et al.（2012）研究管理階層揭露 SOX302 缺失和股票價格

的關係，其中他們發現缺失和嚴重程度、管理階層對內部控制有效性的結論、

可審計性和揭露的模糊度有資訊內涵。他們還發現內部控制缺失的揭露和其

內部控制缺失的嚴重程度有關，公司股票價格和內部控制缺失及其揭露負相

關。 

Xu and Tang（2008）研究內部控制對公司營運績效的影響，發現無內部

控制缺失之公司較揭露內部控制缺失之公司其經營績效較佳，再將內部控制

缺失分類為公司層級與會計層級，其結果顯示公司層級之內部控制缺失對績

效影響較大。 

國內研究方面黃誌緯（2009）由 Audit Analytics 及 Compustat 資料庫中蒐

集 2004 年至 2007 年內 1117 筆曾揭露內部控制缺失之公司與 1117 筆無內部

控制缺失之公司進行比較，結果發現內部控制缺失導致公司績效下降，且對

於財務報表之可靠性出現負面的影響。 

林惠婷（2011）以國內上市公司為研究樣本，探討內部控制缺失對公司

經營績效之影響，實證結果顯示，內部控制缺失與企業經營績效呈顯著負相

關，此外並依照 COSO 架構依五大目標及五大要素將內部控制缺失作分類，

以內部控制發生缺失事件之原因分類，分成十一大類，其結果顯示管理階層
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操守與價值觀有偏差、違反法令規定及發生報表重編之公司，其經營績效較

差。 

經上述文獻顯示，內部控制缺失和企業經營績效存在相關性，內部控制

缺失越多的公司其企業經營績較差；反之內部控制缺失越少其企業經營績效

相對較佳。當年度公司發生內部控制缺失次數越多，表示公司管理能力有問

題，內部控制制度未完善執行或完全無內部控制，才會導致公司屢次發生內

部控制問題，所以本研究才從此角度進行探討。本研究參考黃誌緯（2009）
的作法，將內部控制缺失做分類並以每家公司每年度發生內部控制缺失的次

數來衡量，故形成 H1。 

H1：內部控制缺失愈多，企業經營績效愈差。 

二、公司治理機制的調節作用 

根據 COSO 五大要素：控制環境、風險評估、控制活動、資訊與溝通及

監督，經由有效的監督，能夠有助於公司確認內部控制是否有效運作並適時

辨認及改正缺失，而缺乏有效之監督將使內部控制制度惡化，因此有效之監

督及內部控制之有效性存在密不可分的關係（鄭桂蕙等人，2012），因此設計

良好的內控制度和達成有效的監督對企業來說是相當重要的。 

監督內部控制度往往是審計委員會的職責之一，Krishnan（2005）研究內

部控制品質與審計委員會間之關聯，由於在 SOX302 生效之前，公司只需要

於更換會計師的時候報導公司內部控制缺失。他們以 SOX 法案前的資料來

了解審計委員會品質與內部控制的關係。審計委員會的品質由三個面向：Size
（規模）、Independence（獨立性）、 Expertise（專業性）。研究結果指出，當

審計委員會成員中財務專家愈多或審計委員會獨立性愈高時將使公司發生內

部控制缺失機率降低。Goh（2009）探討企業內部控制缺失以審計委員會、董

事會等公司治理來對其修正，搜集 2003 年 7 月至 2004 年間依據 SOX302 揭

露發生重大缺失之公司為樣本，實證結果顯示，獨立董事席次比例愈高之企

業、審計委員會規模越大的企業，或不具備財務背景的審計委員會成員，愈

能及時地修正內部控制缺失，結果顯示董事會及審計委員會對於修正企業內

部控制缺失是相當重要的。 

國內方面，張思國、陳脩文、鄭益成與黃曉惠（2009）探討內部控制執

行效果與公司治理間之關係，了解內部控制有效執行的原因，實證結果發現，

發生內部控制缺失較多之企業，通常都是財務狀況不佳及曾發生異常或財務

職能頻繁異動，反之發生內部控制缺失較少之企業，則具備較完善董監事組

成結構、監督制衡力量及資訊揭露透明度較佳，經由上述文獻得知，內部控

制之好壞對於公司治理有著密切關係。 



會計與公司治理  7 

 

關於公司治理的調節變數，本研究分為內部機制（獨立董事席次比率、

董監事持股比率）與外部機制（機構投資人持股比率、外部大股東持股比率）

來作為公司治理的調節變數，本研究進一步加入公司治理的監督效果，檢驗

公司治理的監督功能是否有助於調節內部控制缺失對企業經營績效的影響。 

1. 獨立董事席次比例 

關於內部控制缺失對企業經營績效的影響，國內外均有實證研究，Ge and 
McVay（2005）實證結果顯示，公司營運複雜度與內部控制缺失呈正相關，

公司規模和公司獲利能力則是和內部控制缺失呈負相關。黃誌緯（2009）由

Audit Analytics 及 Compustat 資料庫中蒐集 2004 年至 2007 年內 1117 筆曾揭

露內部控制缺失之公司與 1117 筆無內部控制缺失之公司進行比較，結果發現

內部控制缺失導致公司績效下降，且對於財務報表之可靠性出現負面的影響。

林惠婷（2011）以國內上市公司為研究樣本，探討內部控制缺失對公司經營

績效之影響，實證結果顯示，內部控制缺失與企業經營績效呈顯著負相關。 

設置獨立董事可能會產生正反面的效益，企業設置獨立董監也可能無法

產生預期效益或需要付出成本 （Yemack 1996）。例如 Agrawal and Knoeber 
（1996）、Bhagat and Black （2002） 及 Klein （1998） 均發現，獨立董事

與企業績效間具有負向關聯，Bhagat and Black（2002）發現獲利能力愈差的

公司，愈傾向於聘僱獨立董事來提升公司績效，但實證結果顯示這些公司不

僅無法提升經營績效，反而比其他公司的表現還要差，國內方面亦有文獻發

現我國獨立董事與獨立監察人制度未能提昇企業盈餘品質、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）。 

另一方面從設置獨立董監效益的角度看，外部董事會成員雖不直接參與

經營，但具專業能力與獨立地位，作決策時較能展現客觀性及發揮監督的功

能。國外的實證文獻顯示，透過設置獨立董事提高董事會的獨立性，提高企

業績效 （Rosenstein and Wyatt, 1990 ;Byrd and Hickman, 1992; Brickley et al., 
1994; Cotter et al., 1997;Prevost et al.,2002）; Cadbury（1992）就公司治理的角

度來說，外部董事擁有較高獨立性與專業性，較能監督管理者的行為，降低

管理階層密謀串通和濫用資源的發生率，改善企業績效，Pearce andZahra（1992）
實證結果顯示外部董事席次愈高，具有較佳的監督效果，公司績效會隨董事

會的獨立性而增加，Luo& Chung（2012）發現，獨立董事持股比率愈高或獨

立董事占董事會的席次比率愈高，企業的市場價值則相對較高，顯示獨立董

事能使企業的決策更有效率、發揮督促、審核的功能。國內實證研究文獻顯

示，洪錦盛（2010）以 2004 至 2008 年間，268 家電子工業上市公司為研究

樣本，探討股權結構、董事會組成特性與經營績效之關聯性。實證結果顯示

獨立董事席位比例與經營績效呈正相關；許珮如（2013） 探討集團企業公司

治理與公司績效之關聯性，其實證結果發現外部董事席次比例愈高，公司績
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效愈好，當董事的背景越多元，對公司營運的討論越全面，也越能提供管理

階層在政策上和管理上的建議，提昇公司營運績效，翁宸鋒（2014）有獨立

董事之公司有助於增強 ROA 與 ROE 對公司價值的影響，顯見有獨立董事之

企業，相當能強化公司的財務績效，進而提升公司的價值，換言之，獨立董

事的設立，對企業應有監督與提升績效之效。 

由上述文獻來看本文傾向預期獨立董事席次比例越高的公司能對內部控

制缺失進行監督，降低內部控制缺失對企業經營績效之影響，因獨立董事具

有高獨立性，能使決策更有效率，發揮監督審核的功能，故設立下列假說 H2。 

H2：獨立董事席次比例能降低內部控制缺失對企業經營績效的負面影響。 

2. 董監事持股比率 

關於董監事持股比率有正反面的文獻所支持，Jensen and Ruback（1983）
提出利益掠奪假說（Entrenchment hypothesis）認為經營績效與董事會持股比

率呈負向關係，Fernandez and Arrondo（2005）當公司股權集中時，會失去相

互監督與制衡的內部機制，因此擁有較高股權集中度之公司，其內部控制之

監督機制則會愈差，楊適伃（2008）實證結果發現關於公司治理機制方面，

董監持股比例愈高的公司，於內部控制上較容易產生缺失。但就公司法而言，

監察人與董事會分別是企業決策的監督者與最終管理者，企業管理機制（監

督制度、薪酬誘因）通常由監察人與董事會執行或認同，基於財務連結度，

過去諸多文獻顯示擁有高持股的董監事會較積極建立公司內部的監督制度，

藉以維護自身的利益，Jensen and Meckling（1976）提出利益收斂假說

（Convergence of interest hypothesis），認為董事持股比率愈高，在自我利益的

考量下，較會有效的發揮監督功能。董事持股比率愈高，其利益與公司經營

績效的相關程度愈高，與股東的利益更一致（楊朝旭、吳幸蓁,2009），監督

管理當局的意願會較高， Fried, et al.（1998）創投企業董事若持股比率較高，

則會較積極參與公司的經營策略，因而才能維護自身的利益，所以擁有較高

公司財務利益的董事、監察人，愈會發揮內部監督機制，陳明園與石雅慧（2004）
擁有大量股權的董事會更有誘因參與企業經營並提高監督機制，發揮其影響

力，詹芷樺（2014）探討具有良好的公司治理會影響其經營績效及期間報酬，

實證結果為董監席次對經營績效有顯著的正向之影響。 

由上述文獻來看本文傾向預期 Jensen and Meckling（1976）提出利益收斂

假說，認為董監事會基於自身財務利益，而傾向於積極建立公司內部的監督

控制機制，並積極參與公司的經營，故設立下列假說 H3。 

H3：董監事持股比率能對能降低內部控制缺失對企業經營績效的負面影響。 
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3. 機構投資人持股比率 

近年來機構所有權的成長趨勢，喚起學者們對於機構法人所扮演之角色、

功能的注意（Chung & Zhang, 2011），Pound （1988）基於機構投資人與公司

經營績效之關聯性提出三項假說：（1）效率監督假說（efficient monitoring 
hypothesis）（2）利益掠奪假說（conflict-of-interest hypothesis）（3）策略一致

假說（strategic alignment hypothesis），導致法人機構持股對公司績效會產生正

面及反面的影響，根據利益掠奪假說，認為機構投資人本身可能也存在著代

理問題，其本身可能與公司間存有其他業務來往，可能會因自身利益而隨意

支持管理者的計畫或支持管理者進入董事會，而使得股東權益受損，亦降低

監督效果，Barnhart 及 Rosenstein （1998）結果發現機構法人持股比例與公

司經營績效間呈現負相關，Patibandla （2006） 以印度為例，發現當地政府

法人機構的投資者與公司績效呈負向關係，乃因當地政府持股之法人機構具

有較高的道德危險問題，國內方面，何里仁（2003）探討公司治理變數及資

訊透明度與經營績效間之關聯，結果顯示企業績效與機構持股比例為顯著負

向關係。另一方面效率監督假說則是認為機構投資人基於自身風險的考量，

會對董事會之監督功能有較高的要求，因此機構投資人能比小額投資者更有

效監督公司，提昇公司價值，McConnell 及 Servaes （1990）發現經營績效

與法人持股比例有正面的影響，Krivogorsky （2006） 以歐洲公司為例，實

證結果顯示公司獲利能力與法人機構持股比率呈顯著正相關，再者，Barzegar 
and Babu （2008） 以伊朗為探討對象，發現公司績效也與法人機構持股比

率呈正向關係，國內方面，黃資東（2009）以台灣電子產業上市公司為樣本，

共 208 家公司，以 2003 年至 2007 年為研究期間，其實證結果發現機構投資

人持股比例與經營績效存在顯著的正相關，說明機構投資人比率愈高，便有

強烈的動機去監督管理者，並致力於績效的提升，廖經倫（2013） 探討全球

金融環境對本國上市公司公司治理變數與經營績效關聯性之影響，其實證結

果也發現經營績效與機構法人持股比率呈正相關。 

由上述文獻本文傾向效率監督假說，認為機構投資人會基於自身風險的

考量，會對董事會之監督有較高的要求，因此相較於小額投資者機構投資人

更能有效監督公司，提昇公司經營績效，故設立下列假說 H4。 

H4：機構投資人持股比率能對能降低內部控制缺失對企業經營績效的負面影

響。 

4. 外部大股東持股比率 

關於以往文獻指出外部大股東持股比率對公司績效具有正向影響。在利

益上而言，外部大股東至少擁有 5%的公司普通股股權，外部大股東因有超然

獨立立場與較高自主性，不易產生自利動機，因其利益和企業的經營績效有

密切相關，Shleifer and Vishny（1986）認為，大股東比股權分散且持股比例
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低的小股東，更有監督管理階層的動機，並願意承擔監督成本，使公司經營

績效提升， Holderness （2003） 研究發現當由外部人為大股東時，基於公

司治理的外部監督誘因，會較努力監控經理人，使公司績效提升。賴麗貞（2010）
探討從監督經理人盈餘管理行為的角度出發，重新探討公司治理的監督角色，

其實證結果發現，當外部大股東持股比率愈高，對管理者的監督效果愈強，

愈能抑制經理人的盈餘管理行為。    

由上述文獻可知，當由外部人為大股東時，基於公司治理的外部監督誘

因，不易有自利動機現象產生，會較努力監控經理人，使公司績效提升，故

設立下列假說 H5。 

H5：外部大股東持股比率能對能降低內部控制缺失對企業經營績效的負面影

響。 

參、研究方法 

一、實證模型 

本研究以 2004 年至 2013 年非金融之上市、上櫃公司為研究對象，以資

產報酬率（Return On Assets,ROA）為應變數衡量企業經營績效，以內部控制

缺失為自變數，再加入公司治理變數及相關控制變數，探討內部控制缺失對

當年度經營績效的影響。 

本研究是以最小平方法迴歸（OLS）來探討內部控制缺失與企業經營績

效之間的關聯性，再加上公司治理的調節變數，來探討公司治理是否有達到

監督的效果。本研究是以每家上市、上櫃公司每年度發生內部控制缺失的次

數作為衡量內部控制缺失的方法，第（1）式是內部控制缺失對企業經營績效

之影響，以 ROA 為應變數，內部控制缺失則為自變數，第（3）式至第（5）
式則是加入了公司治理變數作為調節變數，檢驗公司治理變數的監督功能是

否有助於調節內部控制缺失對企業經營績效的影響。本研究建立 OLS 迴歸式

如下，以驗證研究假說。 

ROA=α0+α1ICWί,t+α2LEVί,t+α3Int_covί,t+α4BIG4ί,t+α5Growthί,t+α6SIZEί,t 

+α7Divί,t+α8AD ί,t+α9RD ί,t+ α10∑ Years+εί,t (1) 

ROA=α0+α1ICWί,t+α2INDί,t+α3ICW*INDί,t+α4LEVί,t+α5Int_covί,t 
+α6BIG4ί,t+α7Growthί,t+α8SIZEί,t+α9Divί,t+α10ADί,t+α11RDί,t 

+α12∑ Years+εί,t 
(2) 
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ROA=α0+α1ICWί,t+α2INHOLDί,t+α3ICW*INHOLDί,t+α4LEVί,t 

+α5Int_covί,t+α6BIG4ί,t+α7Growthί,t+α8SIZEί,t+α9Divί,t+α10ADί,t 

+α11RDί,t +α12∑ Years+εί,t   

(3) 

ROA=α0+α1ICWί,t+α2ISHOLDί,t+α3ICW*ISHOLDί,t+α4LEVί,t+α5Int_covί,t
+α6BIG4ί,t+α7Growthί,t+α8SIZEί,t+α9Divί,t+α10ADί, t+α11RDί, t         

+ α12∑ Years+εί,t 
(4) 

ROA=α0+α1ICWί,t+α2BLOCKί,t+α3ICW*BLOCKί,t+α4LEVί,t+α5Int_covί,t  

+α6BIG4ί,t+α7Growthί,t+α8SIZEί,t+α9Divί,t+α10ADί,t+α11RDί,t         

+α12∑ Years+εί,t  

(5) 

二、變數定義 

1. 應變數：本研究以資產報酬率（ROA，稅後息前淨利/平均總資產）衡量

企業經營績效，過去探討公司治理經營績效之關聯性文章，多以此來衡量

企業經營績效（Core,Guay and Rusticus, 2006 未列參考文獻; Larcker et al., 
2007 未列參考文獻; Xu and Tang, 2008）。 

2. 自變數： 

(1) 內部控制缺失（ICW）：以上市上櫃公司每家每年發生內部控制缺失的

次數衡量。 

(2) 獨立董事席次比例（IND）：獨立董事人數/董事會總人數。 

(3) 董監事持股比率（INHOLD）：董監持股數/總股數。 

(4) 機構投資人持股比率（ISHOLD）：機構投資人持股（本國金融機構持

股+本國信託基金持股+僑外金融機構持股+僑外信託基金持股）占流

通在外股數之比率。 

(5) 外部大股東持股比率（BLOCK）：持股比率超過 5%之外部大股東（即

非董事、監察人或經理人）持股比率。 

(6) 內部控制缺失（ICW）*獨立董事席次比例（IND）：探討獨立董事的

監督效果是否對內部控制缺失產生影響。 

(7) 內部控制缺失（ICW）*董監事持股率（INHOLD）：探討董監持股的

監督效果是否對內部控制缺失產生影響。 
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(8) 內部控制缺失（ICW）*機構投資人持股比率（ISHOLD）：探討機構

投資人持股的監督效果是否對內部控制缺失產生影響。 

(9) 內部控制缺失（ICW）*外部大股東持股比率（BLOCK）：探討外部大

股東持股的監督效果是否對內部控制缺失產生影響。  

3. 控制變數：  

(1) 負債比率（LEV）：以總負債/總資產來衡量。 

(2) 利息保障倍數（Int_cov）：以稅前息前淨利/利息費用來衡量。 

(3) 事務所規模（BIG4）：當樣本數為四大事務所查客戶時為 1，其餘為 0。 

(4) 營收成長率：代表公司成長對內部控制缺失存在之影響，（當年營業收

入淨額-前年同期營業收入淨額）/前年同期營業收入淨額。 

(5) 公司規模（SIZE）：控制規模效果，以總資產取自然對數來衡量。 

(6) 股利支付率（Div）：（現金股利+股票股利）/每股盈餘 

(7) 廣告費用率（AD）：廣告費用/銷貨收入 

(8) 研究發展費用率（RD）：研發費用/銷貨收入 

(9) 年度（Years）：時間虛擬變數，控制各年度法規環境及其他總體環境

因素之影響。 

三、資料來源與樣本選取 

1. 研究期間 

本研究期間選自 2004 年 1 月 1 日至 2013 年 12 月 31 日。 

2. 資料來源 

本研究所需實證資料來源取自台灣經濟新報（TEJ）信用風險觀測（TCRI）
資料庫中的「危機公司大世紀」，該資料庫係從報紙、期刊雜誌、財務報告等

公開資訊，彙整公開發行公司之負面新聞，其他公司治理資料取自公司治理

模組，財務資料取自一般產業財務資料模組。 

3. 樣本選取標準 

本研究以台灣上市、櫃公司於 2004 年 1 月 1 日至 2013 年 12 月 31 日，

並樣本依下列表一所列之標準進行篩選。其中，初步取得的樣本為 15,081 筆

（已排除金融保險及證券業），其中有內部控制缺失的樣本數為 2,250 筆，無
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內部控缺失則為 12,831 筆，刪除相關變數資料不全者樣本數為 1,282 筆，計

算出最終樣本為 13,799 筆。 

表一、樣本篩選過程 

研究期間 2004 至 2013 年 說明 

初步取得之樣本數 15,081 上市、上櫃公司（已排除金

融保險及證券業）         
相關資料遺漏 （1,282） 剔除財務資料及相關變數

資遺漏不全 

小計 13,799 最終樣本數 

肆、實證結果與分析 

一、內部控制缺失之分析 

表二為樣本公司之年度分布情形。2004 年至 2013 年間樣本個數為

1244~1460 個。此外，本研究進行單一樣本 T 檢定，檢測各年度之平均內部

控制缺失次數是否顯著大於 0，分析結果發現於本研究的調查期間內，研究

樣本皆顯著大於 0，顯著水準為 0.01。 

表二、內部控制缺失之年度分布情形 

年度 樣本數 平均內部控制缺失 t 值 

2004 年 1,244 0.09 10.762*** 
2005 年 1,273 0.13 12.567*** 
2006 年 1,291 0.16 12.730*** 
2007 年 1,402 0.28 12.063*** 
2008 年 1,393 0.22 15.475*** 
2009 年 1,412 0.19 14.969*** 
2010 年 1,440 0.24 15.339*** 
2011 年 1,460 0.22 14.634*** 
2012 年 1,430 0.28 12.622*** 
2013 年 1,454 0.23 13.570*** 
合計 13,799 0.21 40.505*** 
1.***, **, *分別代表 p<0.01，p<0.05，p<0.1，（雙尾檢定）。 

2.變數定義:內部控制缺失，以上市上櫃公司每年度發生內部控制缺失的次數來衡量。 

內部控制主要的目標為確保財務報導之可靠性、確保營運之效率及效果

以及相關法令之遵循。本研究將內部控制缺失分為七大類，分別為業務疏失、

主管機關懲戒、訴訟案件、違法事件、掏空挪用、資訊公告以及環保與安全，
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表三為內部控制缺失分類之統計。業務疏失定義為內部員工盜領現金、未按

照作業流程操作、違反內部控制制度處理準則；主管機關懲戒定義為違反食

品衛生管理法、公平交易法遭裁罰；訴訟案件定義為公司間因侵權（智慧財

產權、專利權等）或未履行條約而發生訴訟案件；違法事件定義為違反證交

法，遭判刑與裁罰；掏空挪用定義為掏空公司資產挪用、做假帳、財務報表

不實；資訊公告定義為應向金管會或其他事業主管機關申報事項卻未申報而

遭裁罰；環保與安全定義為違反空氣汙防制法、水汙染防治法、環境影響評

估法、勞工安全衛生法而遭環保署或勞工安全委員會裁罰之情事，主管機關

懲戒、訴訟案件、違法事件、資訊公告、環保與安全這五項內部控制缺失類

別都是未遵守法規而受到處罰，業務疏失則是違反有效率及有效果之營運，

掏空挪用則是財務報表不實表達，因違反內部控制目標之達成，故本文把這

七項定義為內部控制缺失之類型。 

表三、內部控制缺失分類 

類別 發生次數 

業務疏失 32 

主管機關懲戒 185 

訴訟案件 907 

違法事件 202 

掏空挪用 68 

資訊公告 482 

環保與安全 374 

小計 2,250 

二、敘述性統計 

變數之敘述性統計量彙整於表四，從表四可見資產報酬率（ROA）平均

為 4.697，平均內部控制缺失（ICW）為 0.210 表示所有公司發生內部控制缺

失次數的平均數是 0.21 次，獨立董事席次比例（IND）平均數有 15.782，表

示公司的獨立董事比例平均不到兩成，董監事持股比率（INHOLD）平均數

為 22.759，表示董監持股的比率平均約 22%，機構投資人持股比率（ISHOLD）

平均數為 33.708，表示樣本公司之自然人股東相對法人機構投資人為多，外

部大股東持股比率（BLOCK）平均數為 3.372，負債比率（LEV）平均數為

41.958，利息保障倍數（Int_cov）平均數為 163.843，事務所規模（BIG4）平

均數為 0.860，營收成長率（Growth）平均數為 11.977，公司規模（SIZE）平



會計與公司治理  15 

 

均數為 6.532，股利支付率（Div）平均數為 0.540，廣告費用率（AD）平均

數為 0.009，研發支出費用率（RD）平均數為 3.812。 

變數間若存有共線性,將會導致迴歸結果產生偏誤。故本研究以 Pearson
相關係數分析和變異數膨脹係數（variance inflation factor, VIF）來檢視各變數

間是否存在共線性問題。本研究針對各變數之間的相關程度進行 Pearson 相關

分析，係數小於 0.3 是低度相關，介於 0.3 至 0.7 間是中度相關，大於 0.7 是

高度相關，本研究各個變數間的係數相關性均未大於 0.7，初步推論變數間沒

有共線性的問題。然本研究進一步以 VIF 檢視共線性問題，發現內部控制缺

失與機構法人持股率之交乘項 VIF 大於 5，因此有共線性問題（Snee ,1973），
故將各個公司治理變數分別對企業經營效與內部控制缺失進行迴歸分析。 

表四 敘述統計量表 

變數 平均數 標準差 Q1 中位數 Q3 最小值 最大值

ROA 4.697 9.690 0.740 4.770 9.540 -35.760 31.740 
ICW 0.210 0.599 0.000 0.000 0.000 0.000 15.000 
IND 15.782 16.947 0.000 0.000 28.571 0.000 50.000 

INHOLD 22.759 15.929 12.020 19.560 30.300 0.000 100.000
ISHOLD 33.708 24.020 14.180 30.350 50.900 0.000 100.000
BLOCK 3.372 5.017 0.000 1.690 4.530 0.000 57.730 

LEV 41.958 18.083 28.360 42.160 54.670 5.410 89.910 
Int_cov 163.843 542.465 0.000 9.590 43.180 -42.480 2799.56
BIG4 0.860 0.348 1.000 1.000 1.000 0.000 1.000 

Growth 11.977 33.215 -7.140 6.190 23.520 -43.020 121.500
SIZE 6.532 0.666 6.091 6.459 6.891 2.756 9.364 
Div 0.540 1.664 0.000 0.578 0.791 -24.000 110.000
AD 0.009 0.202 0.000 0.000 0.002 0.000 13.645 
RD 3.812 7.300 0.000 1.350 4.030 0.000 48.940 

變數定義: ROA:資產報酬率; ICW:內部控制缺失; IND:獨立董事席次比例;INHOLD:董監事持股比率; 

ISHOLD:機構投資人持股比率; BLOCK:外部大股東持股比率;LEV:負債比率;Int_cov:利息保障倍數; 

BIG4:事務所規模; Growth:營收成長率; SIZE:公司規模; Div:股利支付率;AD:廣告費用率; RD:研發支

出費用率 

三、迴歸分析 

本研究探討內部控制缺失對經營績效之影響以及以公司治理機制與內部

控制缺失之交乘項來探討公司治理機制是否有助於遏止內部控制缺失，進而

提升經營績效。 
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表五第一式為探討企業經營績效和內部控制缺失之關係，研究結果發現

內部控制缺失與資產報酬率（ROA）與呈顯著負相關（p<0.01），表示內部控

制缺失次數越多，對於企業資源使用之效果及營運之效率有不利的影響，進

而使企業經營績效越差，與本研究的假說一相符。 

表五第二式為加入獨立董事席次比例之公司治理調節變數的實證結果。

研究結果發現資產報酬率（ROA）與內部控制缺失與獨立董事席次比例之交

乘項（ICW*IND）呈正相關，迴歸結果雖未達顯著水準，但可以發現加入獨

立董事席次比例後使得內部控制缺失與企業經營績效的負相關有所改變，故

獨立董事席次比例對企業經營績效還是有監督效果。 

表五第三式為加入董監事持股比率公司之治理調節變數的實證結果，研

究結果發現資產報酬率（ROA）與內部控制缺失與董監事持股比率

（ICW*INHOLD）之交乘項呈顯著正相關。其正向結果顯示董監事持股比率

越高則會較積極參與公司的經營策略，因而才能維護自身的利益。所以擁有

較高公司股份之董事與監察人，愈會發揮內部監督機制，與假說三相符。 

表五第四式為加入機構投資人持股比率之公司治理調節變數的實證結果，

研究結果發現資產報酬率（ROA）與內部控制缺失與機構投資人持股比率之

交乘項（ICW*ISHOLD）呈顯著正相關（p<0.01）。其正向結果顯示機構投資

人會基於自身風險的考量，對董事會的監督機制有較高的要求，且機構法人

擁有較豐富的資源及專業知識，因而對管理者有較大的制衡力量。當機構投

資人發現管理者可能做出損害股東的行為時，會運用自身的權限來要求管理

者，或者透過參與董事會的實地運作，致力於績效的提升，與效率監督假說

一致，與假說四相符。 

表五第五式為加入外部大股東持股比率之公司治理調節變數的實證結果。

研究結果發現資產報酬率（ROA）與內部控制缺失與外部大股東持股比率之

交乘項（ICW*BLOCK）呈顯著正相關。其正向結果顯示當外部人為大股東

時，基於公司治理的外部監督誘因，會努力監控經理人，使公司績效提升，

與假說五相符。 

有關控制變數的分析結果發現負債比率皆（LEV）、廣告費用率（AD）、

研究發展支出率（RD）與企業經營績效呈顯著負相關。利息保障倍數（Int_cov）、
事務所規模（BIG4）、營收成長率（Growth）、公司規模（SIZE）、股利支付

率（Div）則與企業經營績效呈顯著正相關。 
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表五、內部控制缺失與公司治理變數對經營績效之影響 

變數 (1)ICW 
(2)獨立董事

席次比率 

(3)董監事持

股比率 

(4)機構法人

持股比率 

(5)外部大股東

持股比率 

 係數 係數 係數 係數 係數 

常數 -6.972*** -8.438*** -7.788*** -5.438*** -7.157*** 

ICW -1.352*** -1.31.*** -1.515*** -1.586*** -1.439*** 

IND  0.050***    

ICW*IND  0.003    

INHOLD   0.028***   

ICW* INHOLD   0.010***   

ISHOLD    0.021***  

ICW* ISHOLD    0.007***  

BLOCK     0.029*** 

ICW* BLOCK     0.027*** 

LEV -0.180*** -0.178*** -0.178*** -0.176*** -0.179*** 

Int_cov 0.008*** 0.008*** 0.008*** 0.008*** 0.008*** 

BIG4 1.904*** 1.706*** 1.914*** 1.809*** 1.897*** 

Growth 0.065*** 0.066*** 0.065*** 0.065*** 0.065*** 

SIZE 2.623*** 2.715*** 2.637*** 2.267*** 2.633*** 

Div 0.379*** 0.361*** 0.372*** 0.376*** 0.378*** 

AD -0.803*** -0.806*** -0.771*** -0.814*** -0.789*** 

RD -0.317*** -0.330*** -0.314*** -0.316*** -0.317*** 

Years 已控制 

F 值 688.431 638.457*** 626.416 627.189 620.980*** 

Adj. R2 0.473 0.480 0.475 0.477 0.474 

變數定義:資產報酬率(ROA):稅後息前淨利/平均總資產;內部控制缺失(ICW):以上市上櫃公司每家每年發生內部

控制缺失的次數衡量;獨立董事席次比例(IND)=獨立董事人數/董事會總人數;ICW*IND:內部控制缺失與獨立董

事席次比例的交乘項;董監事持股比率(INHOLD):董監持股數/總股數;ICW*INHOLD:內部控制缺失與董監事持股

比率的交乘項;機構投資人持股比率(ISHOLD): (本國金融機構持股+本國信託基金持股+僑外金融機構持股+僑外

信託基金持股)占流通在外股數之比率;ICW*ISHOLD:內部控制缺失與機構投資人持股比率的交乘項; 外部大股

東持股比率(BLOCK):持股比率超過 5%之外部大股東(即非董事、監察人或經理人)持股比率;ICW*BLOCK:內部

控制缺失與外部大股東持股比率的交乘項負債比率(LEV):以總負債/總資產來衡量;利息保障倍數(Int_cov):以稅

前息前淨利/利息費用來衡量;事務所規模(BIG4):當樣本數為四大事務所查客戶時為 1，其餘為 0;營收成長率

(Growth):代表公司成長對內部控制缺失存在之影響，(當年營業收入淨額-前年同期營業收入淨額)/前年同期營業

收入淨額*100;公司規模(SIZE):控制規模效果，以總資產取自然對數來衡量;股利支付率(Div):(現金股利+股票股

利)/每股盈餘;廣告費用率(AD):廣告費用/銷貨收入;研究發展費用率(RD):研發費用/銷貨收入;Years:年度虛擬變

數，研究期間為 2004 年至 2013 年十個年度，故設立 9 個虛擬變數。 
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表六、內部控制缺失與公司治理變數對經營績效之影響 
         -以前期廣告費用率與研究發展費用率作為控制變數 

變數 (1)ICW 
(2)獨立董事

席次比率 

(3)董監事持

股比率 

(4)機構法人

持股比率 

(5)外部大股東

持股比率 

 係數 係數 係數 係數 係數 

常數 -13.447*** -14.741*** -14.356*** -11.789*** -13.631*** 

ICW -1.484*** -1.464*** -1.631*** -1.723*** -1.585*** 

IND  0.035***    

ICW*IND  0.004    

INHOLD   0.036***   

ICW* INHOLD   0.010***   

ISHOLD    0.022***  

ICW* ISHOLD    0.007***  

BLOCK     0.027*** 

ICW* BLOCK     0.032*** 

LEV -0.148*** -0.146*** -0.147*** -0.145*** -0.148*** 

Int_cov 0.008*** 0.008*** 0.008*** 0.008*** 0.008*** 

BIG4 1.651*** 1.502*** 1.666*** 1.551*** 1.643*** 

Growth 0.066*** 0.067*** 0.067*** 0.066*** 0.066*** 

SIZE 3.255*** 3.339*** 3.257*** 2.874*** 3.266*** 

Div 0.416*** 0.404*** 0.407*** 0.413*** 0.415*** 

AD(T-1) 0.244 0.198 0.192 0.211 0.256 

RD(T-1) -0.011*** -0.011*** -0.011*** -0.012*** -0.012*** 

Years 已控制     

F 值 599.028*** 511.142*** 511.833*** 510.128*** 504.417*** 

Adj. R2 0.421 0.425 0.425 0.425 0.422 

變數定義:資產報酬率(ROA):稅後息前淨利/平均總資產;內部控制缺失(ICW):以上市上櫃公司每家每年發生內部

控制缺失的次數衡量;獨立董事席次比例(IND)=獨立董事人數/董事會總人數;ICW*IND:內部控制缺失與獨立董

事席次比例的交乘項;董監事持股比率(INHOLD):董監持股數/總股數;ICW*INHOLD:內部控制缺失與董監事持股

比率的交乘項;機構投資人持股比率(ISHOLD): (本國金融機構持股+本國信託基金持股+僑外金融機構持股+僑外

信託基金持股)占流通在外股數之比率;ICW*ISHOLD:內部控制缺失與機構投資人持股比率的交乘項; 外部大股

東持股比率(BLOCK):持股比率超過 5%之外部大股東(即非董事、監察人或經理人)持股比率;ICW*BLOCK:內部

控制缺失與外部大股東持股比率的交乘項負債比率(LEV):以總負債/總資產來衡量;利息保障倍數(Int_cov):以稅

前息前淨利/利息費用來衡量;事務所規模(BIG4):當樣本數為四大事務所查客戶時為 1，其餘為 0;營收成長率

(Growth):代表公司成長對內部控制缺失存在之影響，(當年營業收入淨額-前年同期營業收入淨額)/前年同期營業

收入淨額*100;公司規模(SIZE):控制規模效果，以總資產取自然對數來衡量;股利支付率(Div):(現金股利+股票股

利)/每股盈餘;廣告費用率T-1(AD):廣告費用/銷貨收入;研究發展費用率T-1(RD):研發費用/銷貨收入;Years:年度虛

擬變數，研究期間為 2004 年至 2013 年十個年度，故設立 9 個虛擬變數。 
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表七、內部控制缺失與公司治理變數對經營績效之影響 
-內部控制缺失公司樣本 

變數 (1)ICW 
(2)獨立董事

席次比率 

(3)董監事持

股比率 

(4)機構法人

持股比率 

(5)外部大股東

持股比率 

 係數 係數 係數 係數 係數 

常數 -14.900*** -14.635***  -14.905*** -14.085*** -15.018*** 

ICW -0.209*** -0.335* -0.484** -0.594** -0.248 

IND  -0.010    

ICW*IND  0.016    

INHOLD   0.001   

ICW* INHOLD   0.011*   

ISHOLD    0.001  

ICW* ISHOLD    0.008*  

BLOCK     0.015 

ICW* BLOCK     0.008 

LEV -0.201*** -0.200*** -0.202*** -0.200*** -0.201*** 

Int_cov 0.008*** 0.008*** 0.008*** 0.008*** 0.008*** 

BIG4 1.613*** 1.637*** 1.652*** 1.582*** 1.596*** 

Growth 0.087*** 0.087*** 0.087*** 0.087*** 0.087*** 

SIZE 3.489*** 3.480*** 3.511*** 3.401*** 3.505*** 

Div 0.503*** 0.503*** 0.499*** 0.497*** 0.504*** 

AD -0.295 -0.280 -0.281 -0.301 -0.292 

RD -0.309*** -0.391*** -0.390*** -0.390*** -0.390*** 

Years 已控制     

F 值 125.111*** 112.776*** 112.865*** 112.874*** 112.571*** 

Adj. R2 0.499 0.499 0.499 0.499 0.498 

變數定義:資產報酬率(ROA):稅後息前淨利/平均總資產;內部控制缺失(ICW):以上市上櫃公司每家每年發生內部

控制缺失的次數衡量;獨立董事席次比例(IND)=獨立董事人數/董事會總人數;ICW*IND:內部控制缺失與獨立董事

席次比例的交乘項;董監事持股比率(INHOLD):董監持股數/總股數;ICW*INHOLD:內部控制缺失與董監事持股比

率的交乘項;機構投資人持股比率(ISHOLD): (本國金融機構持股+本國信託基金持股+僑外金融機構持股+僑外信

託基金持股)占流通在外股數之比率;ICW*ISHOLD:內部控制缺失與機構投資人持股比率的交乘項; 外部大股東

持股比率(BLOCK):持股比率超過 5%之外部大股東(即非董事、監察人或經理人)持股比率;ICW*BLOCK:內部控

制缺失與外部大股東持股比率的交乘項負債比率(LEV):以總負債/總資產來衡量;利息保障倍數(Int_cov):以稅前

息前淨利/利息費用來衡量;事務所規模(BIG4):當樣本數為四大事務所查客戶時為 1，其餘為 0;營收成長率

(Growth):代表公司成長對內部控制缺失存在之影響，(當年營業收入淨額-前年同期營業收入淨額)/前年同期營業

收入淨額*100;公司規模(SIZE):控制規模效果，以總資產取自然對數來衡量;股利支付率(Div):(現金股利+股票股

利)/每股盈餘;廣告費用率(AD):廣告費用/銷貨收入;研究發展費用率(RD):研發費用/銷貨收入;Years:年度虛擬變

數，研究期間為 2004 年至 2013 年十個年度，故設立 9 個虛擬變數。 
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四、敏感性分析 

本研究做敏感性測試，分成兩部分來作探討，第一部分主要是廣告費用

率與研究發展費用率的遞延效果是否會影響本研究的結果，實證結果發現廣

告費用率T-1期與研發支出費用率T-1期迴歸結果與當期廣告費用率與研究發

展費用率結果一致，以下是假說 1 到 5 的迴歸結果。 

本研究敏感性測試第二部分是探討排除未發生內部控制缺失之公司之實

證結果。本研究發生內部控制缺失之筆數共有 2,250 筆，分析結果發現內部

控制缺失與企業經營績效為顯著負相關，獨立董事席次比例與內部控制缺失

之交乘項呈不顯著正相關、董監事持股比率與內部控制缺失之交乘項呈顯著

正相關、機構法人持股比率與內部控制缺失之交乘項呈顯著正相關以及外部

大股東持股比率與內部控制缺失之交乘項呈不顯著正相關。雖然獨立董事席

次比例與內部控制缺失之交乘項以及外部大股東持股比率與內部控制缺失之

交乘項呈不顯著，但其方向仍為正向。敏感性結果大致上仍與全樣本之分析

結果一致。 

伍、結論與建議 

一、結論與建議 

本研究探討內部控制缺失對企業經營績效之影響，並驗證公司治理之調

節效果，以台灣經濟新報（TEJ）信用風險觀測（TCRI）資料庫中的「危機

公司大世紀」的資料作為內部控制缺失來衡量，企業經營績效以資產報酬率

（ROA）來衡量，研究期間為 2004 至 2013 年間，排除金融保險及證券業，

對一般上市上櫃之公司進行實證分析。 

本研究首先對企業經營績效與內部控制缺失作實證分析，實證結果顯示

企業經營績效與內部控制缺失呈顯著負相關，指出有內部控制缺失之公司其

企業經營績效較差。再納入公司治理調節變數後，內部控制缺失及獨立董事

席次比例之交乘項與企業經營績效呈正相關，雖未達顯著水準，但可以發現

再加入獨立董事席次比例後，使得內部控制缺失與企業經營績效的負相關有

所改變，故獨立董事席次比例對企業經營績效還是有監督效果;內部控制缺失

及董監持股率之交乘項與企業經營績效呈顯著正相關，顯示董監事持股比率

越高則會較積極參與公司的經營策略，因而才能維護自身的利益，所以擁有

較高公司財務利益的董事、監察人，愈會發揮內部監督機制；內部控制缺失

及機構投資人持股比率之交乘項與企業經營績效呈顯著正相關，顯示機構投

資人會基於自身風險的考量，會對董事會之監督功能有較高的要求，因此機

構投資人能更有效監督公司，提昇公司績效，與效率監督假說一致;內部控制

缺失及外部大股東持股比率之交乘項與企業經營績效呈顯著正相關，顯示由
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外部人為大股東時，基於公司治理的外部監督誘因，會較努力監控經理人，

使公司績效提升。 

二、研究貢獻 

本研究之貢獻，在學術上提供內部控制制度重要性之實證證據並填補內

部控制相關文獻不足，本研究實證結果說明確實落實內部控制制度是降低代

理成本與提升經營績效的重要機制，在實務與政策上，企業在設計公司內部

控制流程時，應加強內部控制有效性之部分，將此視為一種自我評估、動態

競爭的管理工具，且也希望能夠透過本研究呼籲管理階層及政府主管機關對

於內部控制制度議題的重視，審慎監督企業實施內部控制制度之有效性，強

化內部控制制度的制度與規範，以防範弊端，使經營績效能獲得改善。 

三、研究限制與未來研究 

1. 研究限制 

本研究主要係從台灣經濟新報（TEJ）信用風險觀測（TCRI）資料庫中

的「危機公司大世紀」的資料作為內部控制缺失來衡量，但因報章雜誌或是

每家公司自行揭露的程度不同，且 TEJ 信用風險觀測資料庫中的資訊若是不

完整，則可能會影響本研究樣本的完整性。本研究主要是依據內部控制缺失

發生事件的類型來做衡量，涵蓋了九大類型的內部控制缺失類型，但因資料

庫上的限制，還有許多關於內部控制缺失的因素沒有納入本研究，如舞弊事

件等等，因此在內部控制缺失判斷上有客觀性的限制。 

2. 未來研究 

本研究僅針對當期的績效來做探討，後續研究可將期間拉長，探討內部

控制缺失是否對經營績效有持續性的影響，加入公司治理機制後是否能夠持

續的改善內部控制缺失對經營績效的影響。本研究是加入獨立董事席次比、

董監持股比率、機構法人持股比率、外部大股東持股比率來探討，後續可再

加入其他公司治理機制來探討，以提供管理當局更多的參考。 

此結果可以提供給企業本身做參考，提供企業改善的指標；對於投資人

而言，此分析結果可以用來評估是否繼續投資的依據；對於主管機關而言，

本研究結果可以提供其判斷可能發生財報重編企業及早改善及協助該企業的

參考。 
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導入國際會計準則對負債資金成本之影響－以歐盟及中國為例 
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摘要 

本研究旨在探討導入 IFRS 對負債資金成本之影響，並以世界第一大經濟實體-

歐盟以及第二大經濟實體-中國為研究對象。實證結果發現，歐盟與中國的樣本公司，

相較於 IFRS導入前，導入後的負債資金成本顯著降低，亦即實證結果支持導入 IFRS

後，公司因財務資訊的透明度提升，具有促使負債資金成本下降的功效。再者，在自

由經濟制度（歐盟）的公司，相較於社會主義市場經濟（中國）的公司，雖然有較低

的負債資金成本，但導入 IFRS對促使負債資金成本下降的效果較小。此研究結果意

味著不同制度環境的國家導入 IFRS後對負債資金成本的影響有差異。本文結果可作

為各國導入 IFRS效益之參考，以及法治經濟環境對導入 IFRS效益差異之說明。 

關鍵詞：負債資金成本、國際會計準則、制度環境 
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The Effects of IFRS Adoption on the Cost of Debt Capital 

-Evidence from European Union and China 
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Abstract 

By using the top two economic entities in the world as samples, European Union 

（EU） and China, the objective of this study is to examine the effects of the IFRS 

adoption on the cost of debt capital for the firms listed in the two economies. The empirical 

results indicate that the IFRS adoption lowers the cost of debt capital for both firms listed 

in EU and China. The increase in firm’s financial transparency facilitates the decrease in 

cost of debt capital. Compared to the firms listed in Chinese socialist economic system, 

IFRS adopting firms that listed in the EU laissez faire economic system have a lower cost 

of debt capital and experience a lower reduction effects on their debt capital costs. The 

empirical research indicates that different institutional environments lead to different cost 

of debt capital effects on IFRS adopters. This study provides important empirical evidence 

that help to understand the effects between two legal institutional environments and serve 

as a reference for potential IFRS adoption counties. 

Keywords: cost of debt capital, IFRS, institutional environment 
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壹、緒論 

由於各國文化、政治、法律與商業習慣等因素存有差異，使得各國會計準

則制定機構所公佈之會計原則也皆不相同，造成財務報表使用者對同一經濟事

項之表達易產生歧見，以及在財務報表解讀上有資訊不對稱之問題，甚至衍生

轉換成本（杜榮瑞、顏信輝與陳琬瑜，2004）。近幾年，在全球資本市場的競

爭壓力下，會計處理準則一致化已經是全球會計界的共識，為使財務報導具有

相同基礎並具比較性，目前全球各國之財務會計處理準則已陸續導入國際會計

準則（International Financial Reporting Standards，簡稱 IFRS）。IFRS是近年來

財務會計領域中頗為重大的變革，由過去的規則性規範（rule-based）轉為原則

性規範（principle-based），以及價值衡量多以公允價值作為基礎，專家學者認

為這項改變將減少過度僵化的判斷條件並額外增加專業判斷之空間，並使財務

報表更能夠表達企業真實之經營狀況（Ball, 2006）1。 

根據國際會計準則委員會（The International Accounting Standards Board ; 

簡稱 IASB）官方統計資料顯示，在 174 個國家、地區中，已有 125 個國家或

地區2適用 IFRS 作為編製財務報表之依據，由此可預見採用 IFRS 勢必為現今

商管領域之世界潮流。例如，從 2005年在歐洲聯盟 European Union，簡稱 EU

或歐盟）3上市的公司均被要求強制採用國際財務報告準則，這是全球會計標

準邁出重要的一步，以確保在整個 EU國家的財務報導品質並且具有比較性4。

而中國市場導入 IFRS 之方式則屬直接採用而非逐步接軌之方式，中國財政部

要求上市公司自 2007年起以 IFRS為編製財務報表之基礎。 

然而，國際會計準則（IFRS）的導入對於市場參與者究竟帶來較多的利益

抑或較高的成本，目前並無絕對定論。例如，Verriest, Gaeremynck, and Thornton 

（2013）檢測歐洲國家中 152 家樣本公司在強制導入 IFRS 後，發現不但提升

了財務報表之透明度，亦可降低逆選擇（adverse selection）、窗飾報表及代理

問題發生的機率。而 Daske （2006）採用 1993至 2002年的德國公司為研究樣

                                                       
1採用 IFRSs對於投資者的優缺點，Ball （2006）研究指出，主要優點包括：（1）IFRSs可提供更精確、

全面和及時的財務報告，在一定程度上可使股價更佳資訊化進而降低投資者的風險；（2）增加公司

財務報表的比較性；（3）降低財務資訊程序的成本並提高其效率，即預期大多數的投資者可獲得更

多的市場效率；（4）藉由 IFRSs 可提高資訊透明度、及時認列損失和減少經理人與股東間的代理成

本，進而提升公司治理；（5）IFRSs可增加債劵的市場效率與股權投資的潛在收益，並且降低債務資

金成本。 
2其中包括：允許採用（25）、某些情況允許（7）、全面採用（93）等三類，合計為 125國或地區。 
3歐洲聯盟：奥地利（Austria）、比利時（Belgium）、保加利亞（Bulgaria）、塞浦路斯（Cyprus）、捷克

共和國（Czech Republic）、丹麥（Denmark）、愛沙尼亞（Estonia）、芬蘭（Finland）、法國（France）、

德國（Germany）、希臘（Greece）、匈牙利（Hungary）、愛爾蘭（Ireland）、意大利（Italy）、拉脱维

亞（Latvia）、立陶宛（Lithuania）、盧森堡（Luxembourg）、馬耳他（Malta）、荷蘭（Netherlands）、

波蘭（Poland）、葡萄牙（Portugal）、羅馬尼亞（Romania）、斯洛伐克（Slovak Republic）、斯洛維尼

亞（Slovenia）、西班牙（Spain）、瑞典（Sweden）以及英國（United Kingdom）。 
4歐洲議會和歐盟理事會第 1606-2002號條例：關於國際會計標準的適用。 
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本，實證發現導入 IFRS之公司，其權益資金成本並未較導入 IFRS前為低，甚

至發現在導入 IFRS期間其權益資金成本呈現上升之現象。在管制市場中，Liu, 

Yao, Hu, and Liu （2011）研究發現，中國的公司於強制導入 IFRS之後，盈餘

管理程度降低，會計資訊的價值攸關性提升。然而，Eccher and Healy （2003）

檢驗中國大陸在經濟過渡時期下，國際會計準則（International Accounting 

Standards, 簡稱 IAS）與更嚴格的當地準則相較之下，IAS 無法提供較具有用

性的資訊以提高價值攸關性。 

EU 經濟上為世界上第一大經濟實體（其中德國、法國、義大利、英國為

八大工業國成員），而位居世界第二大經濟體的中國，則於 2007 年全面採用

IFRS。在以自由市場與管制市場為主的經濟個體下，採用 IFRS 對資本市場的

影響如何，是一個值得探討的議題。由於以往研究多著墨於單一主體的 IFRS

與權益資金成本之關係，對於負債資金成本影響之研究較為缺乏，故本文擬針

對歐盟及中國的公司為研究對象，檢驗不同經濟環境下，IFRS 實施對負債資

金成本的影響。 

實證結果發現歐盟與中國的樣本公司，導入 IFRS 後的負債資金成本有降

低，支持導入 IFRS 後，公司因財務資訊的透明度提升，具有促使負債資金成

本下降的功效。而且，考量經濟制度環境後，在自由經濟制度（歐盟）的公司，

相較於社會主義市場經濟（中國）的公司，雖然有較低的負債資金成本，但導

入 IFRS 對促使負債資金成本下降的效果小於社會主義市場經濟國家，意味著

不同經濟制度環境的國家導入 IFRS 後對負債資金成本的影響有差異。再者，

歐盟各國的法制環境、中國各省的法制環境亦會影響導入 IFRS 對負債資金成

本的效果，此結果可提供給歐盟國家與中國政府瞭解法律環境制度差異過大，

將會提高經營成本，不利資本市場發展。 

本文主要研究貢獻為將採行不同經濟制度的世界兩大經濟實體列入本研

究對象，研究結果可對 IFRS 與負債資金成本關係提供新的文獻，並可對制度

環境差異將影響 IFRS 與負債資金成本關係提供新的實證結果。本文結果可作

為各國導入 IFRS效益之參考，以及法治經濟環境對導入 IFRS效益差異之說明，

惟本文結果無法說明制度經濟環境的優劣。 

本研究共分五節，第壹節為緒論，第貳節為文獻回顧與假說發展，第參節

為研究設計，包括實證模型之建立、變數定義，以及研究期間、資料來源與樣

本選取，第肆節為實證結果分析，最後為結論與管理意涵。 

貳、文獻回顧與假說發展 

本節包括背景環境簡介、國際會計準則與負債資金成本關係之文獻，並且

建立研究假說。 
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一、背景環境簡介 

根據維基百科對歐洲聯盟的簡介5，歐洲聯盟是根據 1992 年簽署的馬斯垂

克條約（也稱歐洲聯盟條約）所建立的國際組織，現擁有 28 個會員國。政治

上所有成員國均為民主國家，經濟上為世界上第一大經濟實體（其中，德國、

法國、義大利、英國為八大工業國成員），軍事上絕大多數歐洲聯盟成員國為

北大西洋公約組織成員。自 2005 年起，歐盟強制要求歐盟區域內之上市公司

需採用 IFRS 編製財務報表，以確保在整個 EU 國家的財務報導品質，並且具

有比較性。 

不同於西方所奉行的民主與自由市場經濟體制，中國 
6採取所謂的具有中

國特色的社會主義市場經濟路線，強調國家所有權與市場經濟的優越性，中國

於 2006年成為世界第一大外匯存底持有國，於 2010年成為世界第一出口國與

第二大進口國，亦成為世界大二大經濟體（顏建發與黃婉珺，2013），2013 年

國內生產總值為 91,850億美元，人均 GDP為 6,767美元。中國市場導入 IFRS

之方式則屬直接採用而非逐步接軌之方式，中國財政部要求上市公司自 2007

年起以 IFRS為編製財務報表之基礎。 

二、國際會計準則與負債資金成本關係之文獻 

資金成本係指企業為籌集和使用資金而須付出的代價，資金成本是一個重

要的指標，企業會藉由該項指標來決定許多整體性策略，如接受新計畫或資金

分配等（Coutinho, Sheng, and Lora 2012），如此一來企業之資金成本將會是影

響管理階層於選擇策略與企業經營績效是否成長之關鍵因素。對於企業的經營

而言，擁有足夠的資金是件極為重要的事，企業獲取資金的方式，除了從股東

取得資金，另一個常見的方式就是對外舉債，以下介紹導入 IFRS 對負債資金

成本影響之相關文獻： 

以往文獻探討市場資訊（West 1970）、公司的財務資訊（Pinches and Mingo 

1973）、公司治理（Ashbaugh-Skaife, Collins, and LaFond 2006）以及盈餘管理

（Jiang 2008）等因素是否對負債資金成本造成影響。Botosan （1997）檢驗公

                                                       
5規範歐洲聯盟的條約經過多次修訂，目前歐洲聯盟運作方式是依照里斯本條約。歐洲聯盟的歷史可追
溯至 1951年建立的歐洲煤鋼共同體，當時只有六個成員國。1958年又成立了歐洲經濟共同體和歐洲
原子能共同體，1967年統合在歐洲共同體之下，1993年又統合在歐洲聯盟之下，歐盟已經漸漸地從
貿易實體轉變成經濟和政治聯盟。同時，歐共體和後來的歐洲聯盟在 1973 年至 2013 年期間進行了
八次擴大，成員國從 6個增至 28個。 

 網站資料來源 http://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%AC%A7%E6%B4%B2%E8%81%94%E7%9B%9F 
6按官方公布的數據，中華人民共和國是世界第二大經濟體、世界第一大工業國和世界第一大農業國，
同時也是世界經濟增長速度最快的國家之一，在過去三十年來年均增長率近 10%。中國是世界最大
貿易國、世界最大的出口國和世界第二大進口國。 

（網站資料來源
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%B8%AD%E5%8D%8E%E4%BA%BA%E6%B0%91%E5%85%B1%E

5%92%8C%E5%9B%BD%E7%BB%8F%E6%B5%8E）  

http://zh.wikipedia.org/wiki/%E9%87%8C%E6%96%AF%E6%9C%AC%E6%A2%9D%E7%B4%84
http://zh.wikipedia.org/wiki/1951%E5%B9%B4
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%AC%A7%E6%B4%B2%E7%85%A4%E9%92%A2%E5%85%B1%E5%90%8C%E4%BD%93
http://zh.wikipedia.org/wiki/1958%E5%B9%B4
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%AC%A7%E6%B4%B2%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E5%85%B1%E5%90%8C%E4%BD%93
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司資訊揭露程度與資金成本間之關係，實證結果發現兩者間具顯著負向關係，

且公司資訊揭露程度對資金成本有深遠影響。相關研究發現 IFRS 對於財務報

告所需的資訊揭露比大多數的本地會計準則更多，而且要求增加更多的揭露，

因而降低了權益資金成本（Botosan 1997；Easley and O’Hara 2004；Lambert, Leuz, 

and Verrecchia 2007）。Sengupta （1998）研究顯示公司的訊息揭露品質愈佳，

愈可能獲得較佳的信用評等，且債務發行的資金成本也較低，尤其是資訊不對

稱的減少，債券的市場風險會減少，而債券的流動性亦會增加，如此以一來債

券的資金成本也因而降低。 

El-Gazzar, Finn, and Jacob （1999）使用瑞士的資料作為分析，研究發現

導入 IFRS 之公司會有較多的國際貿易，且負債權益比率較低。這是由於導入

IFRS 對揭露事項的要求比起當地的會計準則所要求的多，並且採用一套統一

的 IFRS會增加財務報導之間的比較性，因此，導入 IFRS的公司其財務報導的

比較性與資訊的透明度都較高。另外，因為財務報導的可比較性與資訊透明度

的提高，導致資訊不對稱的情形減少，債權人對財務報導的信賴度也會增加，

公司發行債券的違約風險也會降低，並且增加契約的效率，使得發行公司債的

資金成本大幅度地降低（Ahmed, Billings, Morton, and Stanford-Harris 2002；

Zhang 2008）。 

綜合上述研究，提升資訊揭露透明度有助於降低債務資金成本。由於文獻

多表明導入 IFRS 會提升財務報導的透明度與比較性。然而，以往研究鮮少著

重在導入 IFRS 與負債資金成之間的關係，本文分別針對歐盟與中國的公司，

探討導入 IFRS後，對負債資金成本之影響，建立本研究假說 1： 

假說 1：假設其他情況不變，企業導入 IFRS後的負債資金成本會降低。 

良好的制度能有效降低交易成本、提供激勵機制，並具有為經濟體系提供

輔助之服務等基本功能，進而提高經濟組織之效率。Tweedie and Seidenstein 

（2005）亦認為健全的財務報導架構需建立在「遵循會計與審計準則並確保其

實施」的執法與監督機制下。因為一個國家的企業若執法機制較薄弱時，企業

便容易濫用會計準則所提供的自由裁量權以進行盈餘操縱。Hermanson and 

Edwards （1992）提出，各國會計原則及報導實務之差異，主要係反應了下列

因素：當地國家之經濟與社會環境、國際間不同的法律與政治制度、當地會計

專業之發展程度及教育水準，代表一項新制之會計準則的實施，除了改變各國

之經濟後果，其過程中亦會受許多層面之因素所影響。 

自 La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny （1997, 1998）提出法規

與財務理論以來，國內外學者從法制環境的觀點研究其對公司債務融資及資本

結構的影響，其中Demirguc-Kuntand and Maksimovic （1999）與Booth, Aivazian, 

Demirguc-Kunt, and Maksimovic （2001），以及 Giannetti （2003）的研究發現

當法制環境愈好，則公司債務融資的規模愈大，長期債務的比例也愈高。
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Soderstrom and Sun （2007）也發現導入 IFRS之後，會計品質在各國之間仍存

在著不同國家之間的差異，其原因為會計品質受到企業個體的選擇與環境的影

響，其中包含該公司所在地之法律與政治系統。Armstrong, Barth, Jagolinzer, and 

Riedl （2010）對於歐洲導入 IFRS之市場反應進行研究，發現成文法系國家的

公司，對於導入 IFRS的相關事件日，該公司的價值變化比不成文法系7國家的

公司低，這樣的現象可能是因為成文法系國家對於會計準則的執行較不嚴格

（Ball, Kothari, and Robin 2000；Ball, Robin, and Wu 2003）。Daske （2006）則

探討德國採行 IFRS之公司的權益資金成本是否較未採行 IFRS者為低，實證結

果無法支持此現象，甚至在採用 IFRS時還出現資金成本上升之狀況。Li （2010）

研究發現僅在法律執行力度較強的國家，其採行 IFRS 後資金成本才有顯著的

下降，故其機制是建立在揭露程度與資訊可比較性增加之前提下，亦即執法力

度與品質對適用 IFRS 與權益資金成本之影響而言，是極重要的決定因素，並

強調在不同法治轄區之下，會計準則之收斂效果亦有顯著差異的變化。Booth et 

al. （2001）也發現除了公司本身的影響因素外，國家制度對於債務融資比率

與債務期限的影響相當重要。 

歐盟與中國位處世界兩大經濟體，但分別採取民主自由市場經濟體制，以

及社會主義市場經濟體制，而法制環境亦大不相同，但兩者分別於 2005 年與

2007 年強制要求上市櫃公司導入 IFRS，因此，本文擬進一步探討在不同經濟

法制環境下，實施 IFRS對負債資金成本之影響是否不同，故建立研究假說 2：  

假說 2：假設其他情況不變，不同制度環境的國家導入 IFRS後對負債資金

成本的影響有差異。 

參、研究設計 

本節為實證模型之建立與變數定義，以及樣本選取、研究期間與資料來源

之說明。 

一、實證模型之建立 

首先，分別對歐盟與中國的上市櫃公司導入 IFRS 前、後對公司的負債資

金成本的影響進行檢定。參考以往文獻（Zhang 2008；Kim, Simunic, Stein, and 

Yi 2011）的方法，建立迴歸模型（1）如下，預期 β1為負數。變數定義詳表一。 

0 1 2 3 4 5 6+

                

COSTD IFRS SIZE PRO LEV SG GDPGROWTH

Industry Country

      

  

     

  
（1） 

                                                       
7英美法系，亦稱普通法系（Common Law）。歐陸法系又稱大陸法，英美法系多採不成文法，尤其是

判例法，強調遵循先例原則。 



34  Journal of Accounting and Corporate Governance 

 

模型（2）的 β8 在檢驗假說 2，在不同制度環境的國家導入 IFRS 後對負

債資金成本的影響是否有差異，預期 β8不等於零。 

0 1 2 3 4 5 6

7 8

+

             + * +

AVGRATE IFRS SIZE PRO LEV SG GDPGROWTH

INST IFRS INST

      

  

     


  （2）

 

表一、本研究變數及其定義 

研究變數 預期方向 變  數  定  義 

COSTD  負債資金成本，歐盟的計算方式為平均債務利

（AVGRATE）率與英國倫敦銀行間拆放款利率

（LIBOR）的差異；中國的計算方式為平均債務

利率（AVGRATE）與無風險利率之差異。 

AVGRATE  平均債務利率，為（（利息費用*（1-所得得稅率））

/負債總額。 

IFRS － 虛擬變數，以導入 IFRS為分界，導入 IFRS當年

及以後年度者，其值為 1，否則為 0。歐盟於 2005

年導入 IFRS，中國於 2007年導入 IFRS。 

INST ? INST為虛擬變數，若為自由經濟制度（EU）制

度環境，其值為 1，若為社會主義市場經濟制度

（CN），其值為 0。 

IFRS*INST ? 導入國際會計準則與制度環境之交乘項 

SIZE ? 公司規模，為年底資產總額取自然對數。 

PRO － 獲利率，為銷貨毛利率。 

LEV ＋ 負債比率，為負債總額除以資產總額。 

SG ? 成長率，以銷貨收入成長率衡量。 

GDPGROWTH － 國內生產毛額（GDP）成長率。 

Industry ? 產業別變數。 

Country ? 國家別或省分別變數。歐盟以國家分類，共有

26個國家；中國以省分類，共有 31省。 
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二、變數定義 

（一） 應變數之衡量 

1. 負債資金成本（COSTD） 

Zhang （2008）、Mansi, Maxwell, and Miller （2011）提出風險溢酬可作為

負債資金成本之代理變數。風險溢酬係指債務利率大於英國倫敦銀行間之放款

利率（LIBOR）。當債權人面臨公司有不利情況，需承擔較高風險時，會以較

高報酬為條件，因此貸款利率超過 LIBOR 或是無風險利率的部份便是債權人

願意額外承擔風險所要求之報酬。歐盟的風險溢酬之衡量，為債務利率大於

LIBOR的部分，其中，平均債務利率（AVGRATE）的計算方式為（（利息費用

*（1-所得得稅率））/負債總額。 

中國的風險溢酬之衡量，為債務利率超過無風險利率8的部份，便是債權

人願意額外承擔風險所要求之報酬，故以平均債務利率扣除無風險利率計算之。

其中，平均債務利率（AVGRATE）的計算方式為（（利息費用*（1-所得得稅

率））/負債總額。 

（二） 自變數之衡量 

1. 導入國際會計準則（IFRS） 

以導入 IFRS為分界，導入 IFRS當年及以後年度者，其值為 1，否則為 0。

歐盟於 2005年導入 IFRS，中國於 2007年導入 IFRS。 

2. IFRS*INST：為導入國際會計準則與制度環境之交乘項。 

用以衡量不同制度環境的國家導入 IFRS後對負債資金成本的影響。 

（三） 控制變數 

1. 規模（SIZE）  

Chan and Chen （1991）研究發現規模小的公司相較於規模大的公司，經

營風險較高，因此需要較高的風險溢酬。Anderson, Mansi, and Reeb （2003）

研究也顯示公司債的發行成本與公司營運績效和公司規模呈負向關係，因此，

將公司規模（SIZE）列為控制變數，以年底資產總額取自然對數衡量之。 

 

  

                                                       
8因中國無 LIBOR資料，故以無風險利率替代，是由國泰安資料庫（CSMAR）取得之各年年底基準利

率。國泰安資料庫是由國泰安資訊有限公司製作，提供中國大陸各地區和香港最新的各類經濟和金

融數據，以供實證學術研究之用。 
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2. 獲利率（PRO）  

以銷貨毛利衡量之。公司的獲利能力愈佳，未來償債能力愈佳，將取得較

低的債務利息成本（Kim et al. 2011），預期 PRO與負債資金成本呈反向關係。 

3. 負債比率（LEV）  

以負債總額除以資產總額衡量之。Kim et al. （2011）指出負債比率愈高，

則公司破產的風險也愈高。倪衍森與陳冠宇（2005）的研究發現負債比率愈高

的公司會有較高的負債成本，因此，本研究預期 LEV 對債務資金成本有正向

影響。 

4. 成長率（SG） 

以銷貨收入的成長百分比衡量之。Myers （1984）指出成長率較高的公司，

管理當局制定投資決策的彈性愈大，愈會增加管理當局與債權人之間的衝突，

使公司的代理成本提高，進而增加資金成本。Binsbergen, Graham, John, and 

Yang （2010） 也發現具有高成長機會的公司，其負債資金的邊際成本也較高。

營收成長比率與資金成本具有相關性，但亦可能有負向或不具關聯性（Gode 

and Mohanram 2003），故不做方向性預期。 

5. 國內生產毛額成長率（GDPGROWTH） 

由於中國是經濟成長國家，歐盟有些國家是經濟危機國家，故加入

GDPGROWTH做為控制變數。 

6. 制度環境（INST）  

若為自由經濟制度（EU）制度環境，其值為 1，若為社會主義市場經濟制

度（CN），其值為 0。 

7. Industy：為產業虛擬變數。 

8. Country：為國家或省分別變數。 

三、研究期間、資料來源與樣本選取 

本研究主要探討中國與歐盟兩個不同經濟環境制度之主體，公司導入國際

會計準則後對負債資金成本之影響。歐盟於 2005 年 1 月 1 日開始，規定所有

在歐盟上市公司的合併財務報表，必需符合國際會計準則的相關規定，其所擁

有的合併對象包括子公司、關係公司，且皆須符合國際會計準則規定。中國財

政部要求上市公司自 2007 年起應依其所發布之 IFRS 38 號企業會計準則為編

製財務報表之依循。故為比較兩國 IFRS 實施的差異，研究期間為 2003 年至

2011年。 
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關於歐盟的研究樣本之相關財務資料來自 Compustat全球資料庫，以該資

料庫所收納的 2003年至 2011年的上市公司為研究對象，排除金融保險業、不

動產業，以及資料不全、平均債務利率為負 的樣本後，共選出 13,509個公司-

年觀察值。中國的樣本資料來源，係取自台灣經濟新報（Taiwan Economic 

Journal,簡稱 TEJ）之中國財務資料庫，經刪除金融保險業、不動產業，以及資

料不全、平均債務利率為負9的樣本後，共選出 14,915個公司-年觀察值。樣本

選取過程詳表二。 

表二、樣本選取說明 

Panel A：樣本篩選過程－歐盟 

2003年至 2011年所有 firm-year之樣本 64,136  

  剔除財務資料遺漏、平均債務利率為負之樣本 （50,907） 

  剔除金融保險及不動產業之樣本 （170） 

2003年至 2011年 firm-year之最終樣本觀察值 13,059 

Panel B：樣本篩選過程－中國 

2003年至 2011年中國上市上櫃之 A股樣本數 17,594  

  剔除財務資料遺漏、平均債務利率為負之樣本 （1,480） 

  剔除金融保險及不動產業之樣本 （1,199） 

2003年至 2011年 firm-year之最終樣本觀察值 14,915  

 

                                                       
9瑞聯全球投顧（2014/6/11）指出歐洲央行實施降息及負利率政策，基準利率調降幅度低於預期的15bp，
但負存款利率使歐銀成為唯一向銀行存款收費的主要央行，目標促使銀行體系將寬鬆資金放貸至實
質經濟體內。因此，本研究樣本的平均債務利率會出現低於 LIBOR的情況，使得風險溢酬出現負值。
2015/4/12 財經新報網頁報導，從 2014 年下半年起，歐洲央行總裁德拉吉宣布購債計畫、非常規的
QE（貨幣量化寬鬆政策），歐洲的公債市場殖利率一路狂跌，截至 3 月 18 日，美國 2 年期國債殖利
率 0.666%、德國負 0.21%、丹麥負 0.653%，法國、荷蘭、芬蘭、比利時、奧地利和斯洛伐克等國的
國債都出現負利率。比價效應之下，愛爾蘭 3月 19日標售 5 億歐元的 6個月期公債，吸引投資人超
額認購 3.93倍，發債平均殖利率為負 0.01%，成為最新一個以負殖利率發債歐洲國家。 

 （網站來源 http://finance.technews.tw/2015/04/12/taiwan-stock-fed/） 
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表三 樣本敘述統計量－歐盟 

Panel A：全部樣本 （n=13,059） 

變數 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值 

COSTD -0.006 -0.005 0.0221 -0.050 0.091 

AVGRATE 0.020 0.016 0.016 0.000 0.144 

IFRS 0.759 1.000 0.428 0.000 1.000 

SIZE 2.766 2.677 0.931 0.014 5.564 

PRO 0.186 0.133 0.223 -1.234 4.629 

LEV 0.605 0.604 0.215 0.035 8.577 

SG 0.213 0.113 6.246 -1.000 696.333 

GDPGROWTH(%) 1.413 1.799 2.878 -17.729 11.154 

Panel B: 差異性檢定 

變數 

導入 IFRS之前 

（n=3,146） 

導入 IFRS之後 

（n=9,913） 
差異檢定 a,b

 

平均數 中位數 平均數 中位數 t值 Wilcoxon 

COSTD 0.001 -0.002 -0.008 -0.006 20.890*** 19.101*** 

AVGRATE 0.019 0.011 0.020 0.016 -1.342* -1.131* 

SIZE 2.623 2.538 2.811 2.723 -9.929*** -9.726*** 

PRO 0.110 0.000 0.210 0.158 -22.123*** -37.049*** 

LEV 0.613 0.609 0.603 0.602 2.379*** 1.709* 

SG 0.290 0.185 0.189 0.085 0.791 30.437*** 

GDPGROWTH(%) 2.296 2.545 1.133 1.784 20.038*** 15.734*** 

說明：a. *、**、***分別代表達到 10%、5%、1%顯著水準。b. 兩群組之平均數差異採用 t檢定；中位數

差異則採用Wilcoxon等級符號檢定。c. 變數定義詳表一。 
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表四 樣本敘述統計量－中國 

Panel A：全部樣本 （n=13,059） 

變數 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值 

COSTD -0.007 -0.008 0.014 -0.039 0.040 

AVGRATE 0.020 0.019 0.014 0.000 0.078 

IFRS 0.539 1.000 0.499 0.000 1.000 

SIZE 14.278 14.185 1.361 6.855 21.374 

PRO 0.264 0.231 0.219 -15.648 0.999 

LEV 0.552 0.501 1.170 0.013 61.335 

SG 0.617 0.201 24.610 -25.642 247.453 

GDPGROWTH(%) 10.421 9.600 1.663 9.200 14.200 

Panel B: 差異性檢定 

變數 

導入 IFRS之前 

（n=6,881） 

導入 IFRS之後 

 （n=8,034） 
差異檢定 a,b

 

平均數 中位數 平均數 中位數 t值 Wilcoxon 

COSTD -0.003 -0.004 -0.010 -0.011 27.318*** 27.201*** 

AVGRATE 0.021 0.020 0.020 0.018 5.636*** 8.114*** 

SIZE 14.131 14.080 14.404 14.277 -12.290*** -11.047*** 

PRO 0.251 0.219 0.275 0.241 -6.523*** -7.442*** 

LEV 0.576 0.524 0.532 0.477 2.323*** 13.440*** 

SG 0.383 0.211 0.818 0.191 -1.078 5.691*** 

GDPGROWTH(%) 11.751 11.300 9.282 9.200 134.352*** 107.417*** 

說明：a. *、**、***分別代表達到 10%、5%、1%顯著水準。b. 兩群組之平均數差異採用 t檢定；中位數差

異則採用 Wilcoxon等級符號檢定。c. 變數定義詳表一。 
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肆、實證結果分析 

本節包括敘述性統計分析、相關分析、迴歸結果分析、以及額外測試。 

一、敘述性統計分析 

表三與表四分別為歐盟與中國公司樣本的敘述統計量。由表三 Panel A顯

示歐盟樣本的平均債務利率（AVGRATE）為 2%，負債資金成本（COSTD）

平均數為-0.6%，表示樣本公司的平均債務利率相較於 LIBOR低 0.6%，其中位

數也相較於 LIBOR 低 0.5%，顯示存在負的風險溢酬。獲利能力（PRO）平均

數為 18.6%，負債比率（LEV）平均約為 60.5%，顯示負債總額超過資產半數

以上，而銷貨收入成長率（SG）平均為 21.3%；國內生產毛額成長率平均為

1.413%。Panel B為導入 IFRS前、後之平均數及中位數的差異性檢定，結果顯

示各變數有顯著差異，導入 IFRS 後 COSTD的平均數為-0.008，較導入前的平

均數 0.001 低，顯示導入 IFRS 後的風險溢酬降低，而導入 IFRS 後的 PRO 較

導入前高，而導入 IFRS 後的 LEV 平均數較導入前低，表示導入 IFRS 後獲利

能力有提升，而負債比率有降低，財務結構較導入前佳。 

由表四 Panel A顯示中國樣本的平均債務利率（AVGRATE）為 2%，負債

資金成本（COSTD）平均數為-0.7%，表示樣本公司的平均債務利率相較於無

風險利率低 0.7%，其中位數也相較於無風險利率低 0.8%，顯示存在負的風險

溢酬。獲利能力（PRO）平均數為 26.4%，負債比率（LEV）平均數約為 55.2%，

成長率（SG）平均數 61.7%；國內生產毛額成長率平均為 10.421%。Panel B

為樣本公司導入 IFRS 前、後之平均數及中位數差異性檢定，結果顯示各變數

有顯著差異，導入 IFRS後 COSTD的平均數為-0.010，較導入前的平均數-0.003

低，顯示導入 IFRS 後的負債資金成本降低，而導入 IFRS 後的 PRO 較導入前

高，導入 IFRS 後的 LEV 的平均數較導入前低，表示導入 IFRS 後獲利能力有

提升，而負債比率有降低，財務結構變得較佳，但銷貨收入成長率（SG）則無

明顯提升。 

二、相關係數 

表五的 Panel A 與 Panel B 分別為歐盟樣本與中國樣本的各變數間的

Pearson 相關係數。從表五得知，COSTD 與 IFRS 呈顯著負向關係，與本文預

期方向一致，代表導入國際會計準則之後，公司的負債資金成本較低；而自變

數之間的相關係數絕對值未超過 0.3，而迴歸結果中各變數的變異數膨脹因子

（VIF）均小於 3，故自變數之間應無共線性之虞。 
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表五 各變數相關係數 

Panel A：歐盟 

 COSTD IFRS SIZE PRO LEV SG 

COSTD 1      

IFRS -0.180*** 1     

SIZE -0.071*** 0.087*** 1    

PRO -0.006 0.190*** -0.271*** 1   

LEV 0.111*** -0.021** 0.092*** 0.120*** 1  

SG 0.008 -0.007 -0.013 -0.002 0.004 1 

GDPGROWTH -0.251*** -0.173*** -0.052*** -0.022** -0.061*** 0.017** 

Panel B：中國 

 COSTD IFRS SIZE PRO LEV SG 

COSTD 1      

IFRS -0.218*** 1     

SIZE -0.059*** 0.100*** 1    

PRO -0.105*** 0.053*** -0.160*** 1   

LEV 0.030*** -0.019** -0.086*** -0.025*** 1  

SG -0.008 0.009 -0.002 0.003 0.002 1 

GDPGROWTH 0.044*** -0.740*** -0.075*** -0.043*** 0.026*** -0.005 

說明：a. *、**、***分別代表達到 10%、5%、1%顯著水準。 

      b. 左下角區域為 Pearson積差相關係數。 

      c. 變數定義詳表一。 

三、迴歸結果分析 

表六為歐盟與中國分別導入 IFRS 對負債資金成本影響之迴歸結果，歐盟

的迴歸結果顯示 IFRS 對 COSTD 有負向顯著影響，迴歸係數為-0.012，t 值為

-30.670（p 值<0.01），表示歐盟自 2005 年導入 IFRS 之後，公司的負債資金成

本降低，可能原因為導入 IFRS 的公司其財務報導的比較性與資訊的透明度都

提高（Ball, 2006），而提升資訊揭露透明度有助於降低債務資金成本（Daske 

2006；Francis, Khurana, and Pereira 2005）。另從中國迴歸結果觀之，IFRS對

COSTD 
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表六 歐盟與中國導入 IFRS對負債資金成本之影響 

變數 

預

期 
歐盟 中國 

符

號 
係數 t值 係數 t值 

INTERCEPT ? 0.003 1.150 0.044*** 17.830 

IFRS － -0.012*** -30.670 -0.012*** -34.750 

SIZE ? -0.002*** -8.240 -0.001*** -9.280 

PRO － 0.000 0.330 -0.006*** -4.010 

LEV ＋ 0.013*** 12.740 0.000* 1.420 

SG ? 0.000* 1.830 -0.000** -1.910 

GDPGROWTH － -0.003*** -36.090 -0.002*** -24.330 

STATEOWN ?   -0.002*** -7.540 

Industry ? 包含  包含  

Country ? 包含  包含  

樣本數  13,059 14,915 

調整後 R
2
  0.174 0.189 

F 統計量  67.890*** 70.080*** 

說明：a. *、**、***分別代表達到 10%、5%、1%顯著水準，有預期符號採單尾檢定，若無預期符號則

採雙尾檢定。 

      b. STATEOWN為虛擬變數，若國有股超過 50%，其值為 1，否則為 0。 

      c. 其餘變數定義詳表一。  

亦呈負向顯著影響，迴歸係數為-0.012，t 值為-34.750（p 值<0.01），表示中國

自 2007年導入 IFRS後，公司的負債資金成本降低。本研究假說 1獲得支持。 

關於控制變數對 COSTD 的影響，在歐盟與中國的迴歸結果中，公司規模

（SIZE）對 COSTD有負向顯著影響，顯示公司規模愈大，債權人要求的風險

溢酬愈低，公司享有較低的債務資金成本。在中國樣本方面，獲利能力（PRO）



會計與公司治理  43 

 

對 COSTD 有負向顯著影響，表示獲利能力愈好，負債資金成本愈低，與預期

方向相符，而歐盟樣本則未呈現此現象。負債比率（LEV）對 COSTD的影響，

在歐盟與中國樣本中，呈正向顯著關係，與預期方向一致，表示負債比率愈高，

公司的債務資金成本愈大。成長率（SG）對 COSTD有邊際影響力，在中國方

面呈現負向顯著影響，在歐盟方面則呈正向影響。國內生產毛額成長率

（GDPGROWTH）對 COSTD呈負向顯著影響，表示國家的經濟愈成長，公司

將享有較低的負債資金成本。此外，由於中國上市公司的股票分為國有股、法

人股、公眾股及境外股等，其中，國有股及法人股是不能流通的；一般法人股

股票移轉無須經過政府的核准，但與國有股一樣仍無法於市場上流通買賣（紀

信義、翁慈青、楊昌田與呂碧玉，2015）。因此，加入國有股（STATEOWN）

對 COSTD的影響，結果顯示國有股公司的負債資金成本較低，迴歸係數-0.002

（t值-7.540），亦即債權人對國有股公司要求較低的風險溢酬。 

由於歐盟與中國採用不同的經濟制度，因此，考量制度環境後，將歐盟與

中國的樣本公司合併，檢視不同制度環境國家導入 IFRS 後對負債資金成本之

影響是否有差異。因歐盟與中國沒有一致的風險溢酬計算基礎，故以平均債務

利率（AVGRATE）衡量之。由表七的結果顯示導入 IFRS後的平均債務利率下

降（IFRS 迴歸係數-0.002，t 值-7.520），制度環境（INST）的不同呈現出自由

經濟制度（EU）的平均債務利率，較社會主義市場經濟制度（CHINA）的利

率低，但 EU 導入 IFRS 後對企業的平均債務利率影響的程度低於中國

（IFRS*INST迴歸係數 0.002，t值 4.450），意味著雖然自由經濟制度的歐盟的

平均債務利率低於社會主義經濟制度的中國，但導入 IFRS 對降低負債資金成

本的效果則中國大於歐盟，表示不同制度環境的國家導入 IFRS 後對負債資金

成本的影響有差異。以本研究的樣本為例，採行自由經濟制度的國家，導入 IFRS

對負債資金成本的降低效果小於採行社會主義市場經濟的國家，本研究假說 2

獲得支持。控制變數的部分與表六相似，不擬贅述。 
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表七 不同制度環境導入 IFRS對負債資金成本之影響 

變數 
預期

符號 

CN與EU合併 

係數 t值 

INTERCEPT  0.034*** 27.570 

IFRS － -0.002*** -7.520 

SIZE ? -0.001*** -11.870 

PRO － -0.004*** -6.110 

LEV ＋ 0.001*** 2.350*** 

SG ? 0.000 0.540 

GDPGROWTH － -0.000*** -4.500 

INST ? -0.014*** -13.660 

IFRS*INST ? 0.002*** 4.450 

LIBORRF ? 0.104*** 12.190 

樣本數  27,974  

調整後 R
2
  0.017  

F 統計量  43.000***  

說明：a. *、**、***分別代表達到 10%、5%、1%顯著水準，有預期符號採單尾檢定，若無預期符號則

採雙尾檢定。 

      b. INST 為虛擬變數，若為自由經濟制度（EU）制度環境，其值為 1，若為社會主義市場經濟制度

（CN），其值為 0。 

      c. IFRS*INST：為導入國際會計準則與制度環境之交乘項。 

      d. LIBORRF：在歐盟為英國倫敦銀行間之放款利率，在中國為無風險利率。 

      e. 其餘變數定義詳表一。 
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四、額外測試 

由於公司所處的法制環境愈好，則公司債務融資的規模愈大，長期債務的

比例也會愈高（Demirguc-Kuntand and Maksimovic 1999；Booth et al. 2001；

Giannetti 2003）。Qian and Strahan （2007）的研究指出法律對信用貸款人的保

護越好，銀行貸款期限越長、利率越低。因此，於模型（1）中分別加入歐盟

與中國的法制環境，檢驗法制環境對導入 IFRS 後負債資金成本的影響。關於

法制環境的衡量，歐盟部分參考 Li （2010）的衡量方法，採用全球治理指標

的言論自由與政府責任、政治穩定/反暴力、政府效能、法規執行品質、法治、

肅貪等六者平均分數10。中國部分則參考Wang, Wong, and Xia （2008）的方法，

採用樊綱、王小魯與朱恒鵬（2011）的中國各地區的市場進化程度之相對指數，

來衡量各省市之法治環境。 

由表八的歐盟結果顯示，國家的法治環境（ENVIR）對 COSTD呈負向顯

著影響，迴歸係數-0.034（t 值-11.050），表示法制環境愈佳，負債資金成本愈

低。當 IFRS為 1時，ENVIR與 IFRS對 COSTD反應係數為-0.050（即β1+β

7+β8）；而當 IFRS 為 0 時，ENVIR 的反應係數為-0.034（即β7），代表 EU

的企業在導入國際會計準則之後與其法制環境，對負債資金成本仍有顯著的負

向影響，亦即法治環境愈好的國家，導入國際會計準則後對負債資金成本會較

低。在中國方面，ENVIR 對 COSTD 有顯著正向影響，迴歸係數 0.001（t 值

3.850），表示法制環境愈佳，負債資金成本愈高。當 IFRS 為 1 時，ENVIR 與

IFRS對 COSTD反應係數為-0.012（即β1+β7+β8）；而當 IFRS為 0時，ENVIR

的反應係數為 0.001（即β7），代表中國的企業在導入國際會計準則之後與其

法制環境，對負債資金成本亦有負向影響，表示法治環境愈好的省份，導入國

際會計準則後其負債資金成本較低。 

伍、結論與管理意涵 

本研究探討 IFRS導入對負債資金成本的影響，於已實施 IFRS的國家中，

選取世界第一大經濟實體-歐盟，以及第二大經濟實體-中國為研究對象，實證

結果發現歐盟與中國的樣本公司，自導入 IFRS 後的負債資金成本有降低，支

持導入 IFRS 後，公司因財務資訊的透明度提升，具有促使負債資金成本下降

的功效。再者，在自由經濟制度（歐盟）的公司，相較於社會主義市場經濟（中

國）的公司，雖然有較低的平均債務利率，但導入 IFRS 對促使負債資金成本

下降的效果小於採行社會主義市場經濟國家，意味著不同制度環境的國家導入

IFRS 後對負債資金成本的影響有差異。再者，各國的法制環境亦會影響導入

IFRS對負債資金成本的效果。 

                                                       
10資料來源為世界銀行每年發布的「全球治理指標」。 
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表八 額外測試－考量各國（省）的法治環境變數 

變數 

預

期 
歐盟 中國 

符

號 
係數 t值 係數 t值 

INTERCEPT ? 0.070*** 10.730 0.045*** 18.1060 

IFRS － -0.019*** -13.160 -0.013*** -24.230 

SIZE ? -0.002*** -8.200 -0.001*** -9.430 

PRO － 0.000 0.400 -0.006*** -3.970 

LEV ＋ 0.013*** 12.790 0.000* 1.400 

SG ? 0.000* 1.790 -0.000* -1.820 

GDPGROWTH － -0.002*** -33.910 -0.003*** -20.410 

ENVIR ? -0.034*** -11.050 0.001*** 3.850 

IFRS*ENVIR ? 0.003*** 3.380 -0.000 -1.470 

STATEOWN ?   -0.002*** -7.550 

Industry ? 包含  包含  

Country ? 包含  包含  

樣本數  13,059 14,915 

調整後 R
2
  0.182 0.192 

F 統計量  70.660*** 68.08*** 

說明：a. *、**、***分別代表達到 10%、5%、1%顯著水準，有預期符號採單尾檢定，若無預期符號則

採雙尾檢定。 

      b. ENVIR為法治環境分數，其中，歐盟為各國的法制環境分數，中國為各省的法制環境分數。 

      c. STATEOWN為虛擬變數，若國有股超過 50%，其值為 1，否則為 0。 

      d.其餘變數定義詳表一。  
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本文首篇將世界兩大經濟實體歐盟與中國，採取不同經濟制度的國家列入

本研究對象，探討 IFRS 導入對負債資金成本的影響。本研究結果可對 IFRS

與負債資金成本關係提供新的文獻，並可對制度環境差異將影響 IFRS 與負債

資金成本關係提供新的實證結果。本文結果可作為各國導入 IFRS效益之參考，

以及法治經濟環境對導入 IFRS效益差異之說明，為本文研究貢獻。 

由於本文的負債資金成本衡量為平均債務利率減除一個基準11，因歐盟與

中國並無相同的基準，另因國情或政策的不同，恐會影響負債資金成本的衡量，

導致負債資金成本的計算無相同的標準，致使本研究結果僅能說明導入 IFRS

與負債資金成本關係，以及此關係會受到制度經濟環境的影響，並無法說明制

度經濟環境的優劣，為本文研究限制。若未來能以較多經濟環境變數、或是有

一致的資金成本衡量基礎，將使本研究結果更為完整與說服力。 

  

                                                       
11歐盟有 LIBOR，中國無。而中國有無風險利率，歐盟無。 
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審計委員會與公司風險承擔相關性 

 

黃莉盈 

僑光科技大學 
 
摘要 

本研究以最小平方迴歸模型檢測審計委員會與風險承擔的相關性，樣本期

間為 2004年至 2014年。本研究以股東權益報酬率標準差與負債比率衡量風險
承擔。研究結果發現，以負債比率衡量風險承擔時，審計委員會之規模、具財

務背景之審計委員比率、審計委員會的獨立性三者均與風險承擔呈顯著負相關。

而以股東權益報酬率標準差作風險承擔之衡量變數，實證結果發現審計委員會

之規模與風險承擔呈顯著正相關；具財務背景之審計委員比率、審計委員會的

獨立性與風險承擔呈顯著負相關。 

關鍵詞：審計委員會、風險承擔、負債比率、股東權益報酬率標準差 
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The Relation between Audit Committee and Risk Taking 

 

Liying Huang 

The Overseas Chinese Universit 

 

Abstract 

Using the ordinary least square regression, we examine the relation between audit 
committee characteristics and risk taking for the period 2004-2014. We use two risk taking 
measures: standard deviation of ROE and debt to assets ratio. Empirical results show that 
audit committee size, the percentage of financial expert members and the independence of 
audit committee are negatively related to the first proxy for risk taking - debt to assets ratio. 
But we find that the second proxy for risk taking- standard deviation of ROE has a positive 
relationship with audit committee size. As expected, we find that standard deviation of 
ROE is negatively correlative with the percentage of financial expert members and the 
independence of audit committee. 

Keywords: Audit Committee, Risk Taking, Debt to Assets Ratio, Standard Deviation of 

ROE 
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壹、緒論 

美國資本市場於 2001 年發生美國安隆（Enron）事件後、又陸續於 2002
年發生世界通訊（WorldCom）、全錄（Xerox）、默克藥廠（Merck）及美國
線上時代華納（AOL Time Warner）等知名大企業的財務醜聞，這些事件造成
美國投資人對資本市場失去信心。我國亦發生了東隆五金、順大裕、中強等多

達三十多家上市櫃公司財務報導不實的事件，造成投資人重大的損失。探究這

些事件發生之原因之一乃公司治理機制不完善，因此，公司治理之議題再次受

到重視。 

美國大企業的財務醜聞接續爆發，迫使美國國會在強大的輿論壓力下迅速

通過沙氏法案（Sarbanes-Oxley Act），並由布希總統於 2002年 7月 30日簽署
生效。該法案在公司治理機制中加入更多監督制衡的力量，其內容主要藉由強

化審計委員會之權責以改善董事會監控功能之不足，而美國證券交易管理委員

會（SEC）亦配合沙氏法案於 2003 年 4 月 1 日通過一項新規定，明確要求上
市及擬上市的公司必須成立審計委員會，且須全數由獨立董事組成，並賦予審

計委員會更多監督權限，更進一步強化董事會的監督功能，以加強美國企業的

公司治理。 

我國政府亦借鏡沙氏法案，強化國內公司治理機制，於 2002年 10月發布
「上市上櫃公司治理實務守則」，該守則對審計委員會之設立及權責有相關之

規定，上市或上櫃公司於規劃遵循前述公司治理實務守則時，應積極考量設立

審計委員會，並明定其功能與職責，此為上市櫃公司提高公司治理績效及聲譽

所必須進行之工作。審計委員會組織規程之設計，應以符合公司治理實務守則

第二十九條第一項之職責為主要目的，上市櫃公司宜參考外國審計委員會組織

規程（Audit Committee Charter），以訂定符合公司特性、管理政策之組織規程，
且依外國法規及實務，審計委員會仍以確保公司財務報告、內部控制之品質、

與會計師關係之監督，及確認、管理公司之主要風險與法規遵循為主要任務（陳

春山，2006）。 

除了「上市上櫃公司治理實務守則」，我國證券交易法 （以下簡稱證交
法）於 2005年 12月 20日三讀通過證券交易法部份條文修正案，於 2006年亦
正式將審計委員會制度納入我國公開發行公司，該法案第 14 之 4 條明定，公
開發行股票之公司，應擇一設置審計委員會或監察人。但主管機關得視公司規

模、業務性質及其他必要情況，命令設置審計委員會替代監察人，審計委員會

應由全體獨立董事組成，其人數不得少於三人，其中一人為召集人，且至少一

人應具備會計或財務專長。 除此之外，金管會為強化我國公司治理機制於 2013
年 2 月 20 日公告強制設置審計委員會之適用範圍。本研究即在此背景下探討
審計委員會與公司風險承擔之議題。 
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有關公司治理與風險承擔之研究，陳曉蓉（2003）的實證結果則發現董事
會規模與公司信用風險呈顯著負相關。Brick and Chidambaran （2008）建議董
事會的治理機制中，尤其是獨立董事在極大化公司價值的過程扮演很重要的監

督機制。使用獨立董事人數、獨立董事比例及董事會開會次數等衡量董事會的

監督，實證結果發現董事會監督與公司的風險呈負相關。Ho, Lai and Lee （2009）
實證結果未發現董事會規模、審計委員會人數佔董事會人數比例與風險承擔呈

相關性；而財務專家佔董事會比例則與風險承擔呈顯著正相關。Pathan（2009）
實證結果發現董事會規模與內部董事比例與銀行風險承擔呈顯著負相關。

Minton, Taillard and Williamson（2011）檢視 2001-2008年美國金融業的風險承
擔與董事會獨立性及財務專家的相關性，實證結果發現董事會獨立性與市場風

險呈負相關，但在公司發生財務危機前市場風險、負債比率與具財務專家背景

且獨立的董事呈正相關。Ho, Lai and Lee （2013）實證結果則發現董事會規模
與公司總風險、負債比率呈顯著正相關，但與投資風險呈顯著負相關；而內部

董事佔董事會比例則與公司總風險呈顯著正相關。由以上研究可知目前的研究

多著重於探討董事會特性對公司風險承擔之影響，目前較少有文獻直接探討審

計委員會的特性與公司風險承擔之相關性，本研究希望藉由探討審計委員會的

特性與公司風險承擔之相關性來補強國內外相關研究文獻之不足。 

王元章與張眾卓（2015）建議可以資產報酬率標準差或股東權益報酬率標
準差衡量企業整體的經營風險，以負債比率衡量企業的財務風險。Ho et al.
（2013）以資產報酬率標準差衡量企業的總風險，並以負債衡量企業的槓桿風
險。因此本研究依王元章與張眾卓（2015）的建議以股東權益報酬率標準差衡
量企業整體的營運風險並依循 Ho et al.（2013）以負債比率衡量企業的財務風
險。本研究主要的實證結果發現，審計委員會規模愈大的公司，其股東權益報

酬率標準差亦較高，但是負債比率則愈低；亦即審計委員會規模愈大的公司企

業整體的營運風險通常愈高，但是財務風險反而愈低。本研究推論造成如此實

證結果的理由為就企業整體的營運風險而言，因為監督期間較長；當期間愈長，

隨著審計委員會規模增加則審計委員會實際運作上反而比較複雜，且審計委員

間彼此的意見不一致的可能性亦增加。所以就長期的營運風險監督，會隨著審

計委員會規模增加，代理成本亦同時增加，因此造成審計委員會規模愈大反而

企業整體的營運風險愈高；反之，財務風險的監督方面，因為屬於短期，所以

比較容易達成共識，本研究實證結果顯示，公司審計委員會規模愈大，愈喜歡

低財務風險。其它審計委員會特性實證結果如下：審計委員會中具財務背景之

審計委員比率愈高且審計委員會的獨立性愈高的公司，風險承擔的程度愈低。

實證結果支持審計委員會的獨立性及審計委員具有會計或財務專長，可強化審

計委員會在監督公司風險承擔程度方面的功能。而其它公司治理變數對於公司

風險承擔之影響，分析結果顯示，董事會規模愈大的公司，其股東權益報酬率

標準差及負債比率則愈低；而董事會獨立性愈高的公司則公司的股東權益報酬

率標準差亦愈低；當公司的大股東持股比率愈高及董事長兼任總經理，則公司
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的負債比率亦會愈高；而當董事持股質押比率愈高則公司股東權益報酬率標準

差及負債比率亦會愈高。 

本研究之第一部份為緒論；第二部份為文獻探討與假說建立；第三部份為

研究設計；第四部份為實證結果分析；最後，第五部份為本研究之結論與建議。 

貳、文獻探討及假說建立 

本研究試圖檢視審計委員會在監督公司風險方面的職能，針對不同的審計

委員會特性檢視其各自對於公司風險承擔之影響。本節在此研究主題下，回顧

國內外文獻，並建立假說。論述主要分為四個部份：第一部分介紹審計委員會

制度概況；第二部分介紹我國審計委員會的成立與現況；第三部分介紹審計委

員會的職能；第四部分進行文獻探討並建立本研究之假說。 

一、審計委員會制度概況 

審計委員會制度源於美國 1940年的Mekesson and Robbins公司弊案，該
弊案的發生使得投資人開始質疑會計師及審計人員未善盡應有的責任，於是美

國證券交易管理委員會（Securities and Exchange Commission，SEC）開始考量
設立以獨立董事所組成的審計委員會（吳慧玲，2013）。但是因為 2001年安隆
公司財務舞弊案的發生，而使得大眾認為審計委員會未能發揮功能，為了建立

良好的公司治理機制，美國參眾兩院於 2002年 7月底通過「Sarbanes-Oxley Act 
of 2002」（簡稱沙氏法案），並由布希總統簽署生效，該法案再次強調審計委員
會之重要性與獨立性，以確實監督公司之業務及財務狀況，例如：第 301條要
求所有的上市公司都必須設立審計委員會，並規定其成員皆須由獨立董事所組

成，且其中至少有一名為財務專家。 

二、我國審計委員會之成立及現況 

我國政府為強化國內公司治理機制由台灣證券交易所及證券櫃檯買賣中

心於 2002年 10月發布「上市上櫃公司治理實務守則」該守則對審計委員會之
設立及職責有明確規定，除了「上市上櫃公司治理實務守則」。我國證券交易

法 （以下簡稱證交法） 借鏡沙氏法案於 2006 年初我國通過證券交易法修正
案，增訂許多與公司治理相關之規定，並於 2007年開始實施，例如：第 14條
之 2賦予獨立董事制度之法源、第 14條之 4賦予審計委員會之法源。但是 2006
年修訂的證券交易法並未強制公司設置審計委員會，因此 2006年底低於 1%之
上市櫃公司設置審計委員會，至 2012 年底僅約 10%之上市櫃公司設置審計委
員會。為順應國際趨勢及強化公司治理的內部監督機制，金融監督管理委員會

於 2013 年 2月 20日依證券交易法第 14 條之 4 之授權發布行政命令進一步要
求強制設置審計委員會之適用範圍，原則上公開發行之金融控股公司、銀行、
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票券公司、保險公司與上市（櫃）或金融控股公司子公司之綜合證券商，及實

收資本額達新臺幣 500 億元以上非屬金融業之上市（櫃） 公司，應設置審計
委員會替代監察人（張婉婷，2013）。 

三、我國審計委員會之職能 

依據上市上櫃公司治理實務守則規定，上市上櫃公司宜優先設置審計委員

會，其主要職責如下： 

1. 檢查公司會計制度、財務狀況及財務報告程序。 

2. 審核取得或處分資產、資金貸予及背書保證等重大財務業務行為之處
理程序。 

3. 與公司簽證會計師進行交流。 

4. 對內部稽核人員及其工作進行考核。 

5. 對公司之內部控制進行考核。 

6. 評估、檢查、監督公司存在或潛在之各種風險。 

7. 檢查公司遵守法律規範之情形。 

8. 審核本守則第三十二條所述涉及董事利益衝突應迴避表決權行使之交
易，特別是重大關係人交易、取得或處分資產、資金貸予與背書保證

及成立以投資為目的投資公司等。 

9. 評核會計師之資格並提名適任人選。  

依證券交易法第 14 條之 5 第 1 項及第 2項，設置審計委員會之公開發行
股票公司，下列事項應經審計委員會全體成員二分之一以上同意，並提董事會

決議，其中除第十款外，如未經審計委員會全體成員二分之一以上同意者，得

由全體董事三分之二以上同意行之，不受前揭規定之限制，並應於董事會議事

錄載明審計委員會決議： 

1. 依第 14 條之 1 規定訂定或修正內部控制制度。 

2. 內部控制制度有效性之考核。 

3. 依第 36 條之 1 規定訂定或修正取得或處分資產、從事衍生性商品交
易、資金貸與他人、為他人背書或提供保證之重大財務業務行為之處

理程序。 
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4. 涉及董事自身利害關係之事項。 

5. 重大之資產或衍生性商品交易。 

6. 重大之資金貸與、背書或提供保證。 

7. 募集、發行或私募具有股權性質之有價證券。 

8. 簽證會計師之委任、解任或報酬。 

9. 財務、會計或內部稽核主管之任免。 

10. 年度財務報告及半年度財務報告。 

11. 其他公司或主管機關規定之重大事項。 

綜上所述，隨著公司治理改革的深化，審計委員會開始介入到公司責任和

治理領域，特別是著重於公司的風險與控制問題（仲繼銀，2008），雖然我國
並未強制設立審計委員會，但公司若設置審計委員會，且發揮其審計委員會之

功能，方能有效監督公司並減低公司所需承擔之風險。 

四、文獻探討與假說建立 

本小節將探討審計委員會規模、具財務背景之審計委員比率、審計委員會

之獨立性對公司風險承擔影響之相關文獻，並建立本研究之研究假說。 

董事會規模會影響決策制定的過程及董事會的有效性（Dwivedi and Jain, 
2005）。Sah and Stiglitz （1986, 1991）認為較大的董事會較喜歡低風險的投資
計劃。Chaganti, Mahajan and Sharma （1985）的實證結果發現董事會規模較小
的公司反而破產的風險愈高。陳曉蓉（2003）與 Pathan（2009）的實證結果均
發現董事會規模與公司風險承擔呈顯著負相關。 

但亦有學者認為董事會規模愈大反而會使得公司承擔較高的風險。例如

Lipton and Lorsch （1992） 、Jensen （1993）則認為公司董事會規模越大則
成本愈高，因為當董事會規模愈大，則董事會實際運作上反而比較複雜，且董

事間彼此的意見可能不一致。所以隨著董事會規模增加，代理成本亦同時增加，

因此導致較多的董事有搭便車（free-riding）的情形及董事間存在內部衝突。最
終反而是高階經理（CEO）操控大規模的董事會，而非董事會監督經理人。而
Eisenberg, Sundren and Wells （1998）則認為當董事會規模增加，則溝通及協
調的問題亦相對增加，所以會造成較大的代理問題及成本。Ho et al.（2013）
實證結果發現董事會規模與公司總風險、負債比率呈顯著正相關。而亦有部分

學者的實證結果並未發現董事會規模與公司風險承擔呈顯著相關（Ho, Lai and 
Lee, 2009 ）。 
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綜上所述可知董事會對於公司風險承擔的影響並無一定論，而目前亦尚未

有文獻探討審計委員會規模對風險承擔之影響，由於審計委員會規模會影響其

效能，應依實際需求進行調整，讓其發揮最大效力，因此預期審計委員會規模

會影響公司風險承擔，推論假說如下： 

研究假說 1：審計委員會之規模與風險承擔呈顯著相關 

美國沙氏法案第407條要求上市公司必須在財務報表揭露是否審計委員會
中至少有一名為財務專家，而美國紐約證券交易所之公司治理守則 303A.07段
中亦規定審計委員會應至少包括三位成員，而所有的成員必須具備財務素養或

具備財務知識；或至少有一名成員具有會計或財務專長。我國證券交易法第 14
條之 4亦明定審計委員會應由獨立董事組成，不得少於三人，獨立董事至少一
人具會計或財務專長。由此可知審計委員會成員具備財務專長可加強審計委員

會監督之職能。 

Kalbers and Fogarty （1993）認為若審計委員會之成員不具有任何財務知
識或技術，將會難以理解企業之相關報告，將會導致監督效能的降低。DeZoort 
and Salterio （2001）則認為審計委員會的專業性會影響成員對於審計事件的
瞭解，對於審計風險也能加以注意及察覺。但是 Ho et al. （2009）實證結果發
現財務專家佔董事會比例與風險承擔呈顯著正相關。Minton et al. （2011） 的
實證結果亦發現在公司發生財務危機前市場風險、負債比率與具財務專家背景

且獨立的董事呈正相關。 

由於目前尚未有文獻探討具財務專家之審計委員會比例與風險承擔之相

關性，本研究推論具財務專家的審計委員會為了保全其工作，會避免公司承擔

太高的風險，當財務專家之審計委員人數愈多，則審計委員會愈能發揮監督公

司承擔風險的職能，因此可有效降低公司承擔的風險，推論假說如下： 

研究假說 2：具財務背景之審計委員比例與風險承擔呈負相關 

Klein（2002）指出董事會和審計委員會獨立性的增加，越能有效監督企業，
降低企業所可能承擔的風險。Abbott, Park and Parker （2000）則假設審計委員
會增加獨立董事，可以提升身為財務監督者的聲譽。Carcello and Neal （2003）
研究建議，審計委員會的獨立性愈高，監督治理機制也愈高，愈能提高財務報

導的品質。Coles, Daniel and Naveen （2006）與 Boone, Field , Karpoff and Raheja 
（2007）的實證結果發現董事會中的內部董事比例與公司的風險呈正相關。
Brick and Chidambaran （2008）實證結果則發現獨立董事比例與公司風險承擔
呈負相關。Minton et al. （2011）的實證結果發現董事會獨立性與市場風險呈
負相關。Ho et al. （2013）實證結果則發現內部董事佔董事會比例與公司總風
險呈顯著正相關。 
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但是亦有學者發現內部董事比例與風險承擔呈負相關。MacCrimmon and 
Wehrung（1990）實證結果發現董事會中執行業務董事的比例與風險承擔呈負
相關。Pathan（2009）實證結果發現董事會規模與內部董事比例與銀行風險承
擔呈顯著負相關。 

綜上所述可知董事會獨立性對於公司風險承擔的影響並無一定論，而目前

亦尚未有文獻探討審計委員會獨立性對風險承擔之影響，因此本研究推論審計

委員會之成員獨立性愈高時，愈能有效監督和檢查公司報告的真實性和公允性

並提升企業效能，進而讓公司所可能承擔的風險降低，顯示審計委員會獨立性

越高，越能監督公司績效與風險承擔行為。推論假說如下： 

研究假說 3：審計委員會之獨立性與風險承擔呈負相關 

參、研究設計 

一、實證模型 

本研究以股東權益報酬率標準差及負債比率作為風險承擔的代理變數。本

研究模型 1以是否設置審計委員會為解釋變數；模型 2則進一步將解釋變數區
分為是否為自願設置審計委員會與是否為強制設置審計委員會 2變數；模型 3
則以審計委員會規模、具財務背景之審計委員比率、審計委員會之獨立性為解

釋變數，探討審計委員會特性對公司風險承擔的影響。而三模型中的公司治理

控制變數包括董事會規模、獨立董事比率、董事長是否兼任總經理、大股東持

股比率、董事持股質押比率；公司特性變數包括公司規模、銷貨成長率。實證

模型如下所示： 

                                                       
                                                 （1） 

                                                      
                                             
                （2） 

                                                         
                                              
                          

（3） 
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其中，            =i公司 t年度公司風險承擔代理變數; 

                       =i公司 t年度公司是否設置審計委員會虛擬變數； 

                               =i公司 t年度公司是否自願設置審計委員會虛擬變數； 

                               =i公司 t年度公司是否強制設置審計委員會虛擬變數； 

                   =i公司 t年度審計委員會規模; 

                 =i公司 t年度具財務背景之審計委員席次比率； 

                 =i公司 t年度獨立之審計委員席次比率； 

                  =i公司 t年度董事會規模； 

                 =i公司 t年度外部董事席次比率； 

                  =i公司 t年度董事長是否兼任總經理虛擬變數； 

                  =i公司 t年度大股東持股比率； 

                 =i公司 t年度董事持股質押比率； 

                  =i公司 t年度公司規模；及 

                 =i公司 t年度銷貨成長率。 

二、變數衡量 

1. 被解釋變數： 

（1） 公司風險承擔（Risk_it） 

本研究以Risk_it作為公司風險承擔代理變數。依循王元章與張眾卓（2015）
及 Ho et al.（2013）本研究使用之風險承擔變數有二個：股東權益報酬率標準
差（STDROE）及負債比率（DARatio）。 

2. 解釋變數之衡量 

（1） 是否設置審計委員會（Setting） 

虛擬變數，如果公司有設置審計委員會則值為 1，否則為 0。本研究預期
公司設立審計委員會與公司風險承擔呈顯著負相關。 

（2） 是否自願設置審計委員會（Vsetting） 

虛擬變數，如果公司為自願設置審計委員會則值為 1，否則為 0。本研究
預期公司自願設立審計委員會與公司風險承擔呈顯著負相關。 
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（3） 是否強制設置審計委員會（Csetting） 

虛擬變數，如果公司為強制設置審計委員會則值為 1，否則為 0。本研究
預期公司強制設立審計委員會與公司風險承擔呈顯著負相關。 

（4） 審計委員會規模（AudSize）  

審計委員會規模係指審計委員會的委員席次。由於目前尚無研究探討審計

委員會規模與公司風險承擔之相關性，本研究不預期審計委員會規模對於公司

風險承擔之影響方向。 

（5） 具財務背景之審計委員比率（AudExpert）  

具財務背景之審計委員比率係指具財務背景之審計委員席次占審計委員

會總席次之比率。本研究推論具財務專家的審計委員會為了保全其工作，會避

免公司承擔太高的風險，當財務專家之審計委員人數愈多，則審計委員會愈能

發揮監督公司承擔風險的職能，因此可有效降低公司承擔的風險，兩者為負相

關。 

（6） 審計委員會獨立性（AudInd）  

審計委員會獨立性係指獨立審計委員席次占審計委員會席次之比率。本研

究推論審計委員會之成員獨立性愈高時，愈能有效監督和檢查公司報告的真實

性和公允性並提升企業效能，進而讓公司所可能承擔的風險降低，兩者為負相

關。 

3. 控制變數之衡量 

本研究將公司治理變數及公司財務特性變數納入控制，其衡量方法分述如

下： 

（1） 董事會規模（Bosize）   

董事會規模係指董事會的委員人數取自然對數。Lipton and Lorsch（1992）、
Jensen（1993）認為當董事會規模小，公司會為了賺取利益而承擔較大的風險，
兩者呈負向關係。Ho et al. （2013）實證結果發現董事會規模與公司總風險、
負債比率呈顯著正相關。而亦有部分學者的實證結果並未發現董事會規模與公

司風險承擔呈顯著相關（Ho et al., 2009；蘇文斌, 栗志中與李建成, 2010），故
本研究不預期董事會規模對風險承擔的影響方向。 

（2） 外部董事席次比率（Boind）  

外部董事席次比率係指由非公司經理人出任董事之比率，以外部董事席次

佔董事會席次的比率衡量。Brick and Chidambaran （2008）實證結果發現獨立
董事比例與公司風險承擔呈負相關。Minton et al. （2011）的實證結果發現董
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事會獨立性與市場風險呈負相關。本研究預期公司董事會獨立性與公司風險承

擔呈負相關。 

（3） 董事長是否兼任總經理（Duality）  

董事長是否兼任總經理係指公司之董事長兼任總經理則 Duality為 1；反之，
則為 0。部份實證結果指出，當公司董事長兼任總經理，因為同時扮演決策制
定者及監督者的角色，故容易失去客觀性及監督公司的能力（Dalton and Kesner, 
1987; Yermack, 1996）；但是當公司董事長兼任總經理的角色，可以對公司的產
業及經營有更深入的了解（Boyd, 1995）。Ho et al. （2013）實證結果發現董事
長是否兼任總經理變數與投資風險呈顯著負相關；但與負債比率呈顯著正相關。

故本研究不對該變數之係數方向予以預期。 

（4） 大股東持股比率（Blocker）  

大股東持股比率係指公司全體大股東年底持有股數合計除公司年底發行

在外總股數。蘇文斌, 栗志中與李建成 （2010）的實證結果並未發現大股東持
股比率與公司風險承擔呈顯著相關，故本研究不對該變數之係數方向予以預

期。 

（5） 董事持股質押比率（Pledged）   

董事持股質押比率係指董事質押股數佔董事持股股數之比率。蘇文斌, 栗
志中與李建成 （2010）的實證結果並未發現董監事質押比率與公司風險承擔
呈顯著相關，故本研究不對該變數之係數方向予以預期。 

（6） 公司規模（Size）  

公司規模係指公司的總資產取自然對數。許多文獻實證結果發現公司規模

與公司風險承擔呈顯著負相關（許文彥與周盈君，2005; 李馨蘋與張月瓊，2006）。
Ho et al. （2013） 實證結果發現公司規模與公司總風險呈顯著負相關；但公
司規模與負債比率及投資風險呈顯著正相關。由於實證結果之發現不一致，本

研究不預期公司規模對於風險承擔之影響方向。 

（7） 銷貨成長率（Growth）  

張元與葉清雄（2014）建議營收成長較高的公司，代表公司未來成長機會
較大，市場占有率以及獲利前景皆為樂觀；反之，若營收成長率停滯，甚至出

現負成長，可能公司發展正在走下坡，營收成長會對於公司風險產生影響。本

研究之銷貨成長率為當期營業收入淨額減除前期營業收入淨額除以前期營業

收入淨額百分比衡量。本研究預期銷貨收入成長率與風險承擔呈正相關。 
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表一 變數定義、係數預期方向與衡量方法 

變數名稱 
預期

方向 
變數定義及衡量 

風險承擔（Risk）  股東權益報酬率標準差及負債比率； 

是 否 設 置 審 計 委 員 會

（Setting） 

- 公司設立審計委員會則值為 1，否則為

0； 

是否為自願設置審計委員會

（Vsetting） 

- 公司為自願設立審計委員會則值為 1，

否則為 0； 

是否為強制設置審計委員會

（Csetting） 

- 公司為強制設立審計委員會則值為 1，

否則為 0； 

審計委員會規模（AudSize） ? 審計委員會的委員席次； 

具財務背景之審計委員比率

（AudExpert） 

- 具財務背景之審計委員席次占審計委員

會席次之比率； 

審計委員會獨立性（AudInd） - 獨立審計委員席次占審計委員會席次之

比率； 

董事會規模（Bosize） ? 董事會的委員人數取自然對數; 

外部董事席次比率（Boind） - 外部董事席次佔董事會席次的比率 ; 

董事長是否兼任總經理

（Duality） 

? 公司之董事長兼任總經理則 Duality 為

1；反之，則為 0; 

大股東持股比率（Blocker） ? 公司全體大股東年底持有股數合計除公

司年底發行在外總股數; 

董事持股質押比率（Pledged） ? 董事質押股數佔董事持股股數之比率; 

公司規模（Size） ? 公司的總資產取自然對數; 

銷貨成長率（Growth） + 當期營業收入淨額減除前期營業收入淨

額除以前期營業收入淨額百分比衡量。 
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肆、實證結果分析 

本研究以臺灣上市（櫃）公司為研究樣本，並排除金融業、證券業及保險

業等特殊產業，共得樣本 1487 家。本研究樣本期間為 2004 年至 2014年止，
共得 14,706筆觀察值。本文為計算標準差資料，扣除 2004及 2005二年之觀察
值後為 11,742筆觀察值，再扣除公司治理變數及公司財務特性變數遺漏資料後，
最終樣本為 10,971筆觀察值。 

本研究變數主要取自臺灣經濟新報社資料庫（Taiwan Economic Journal;簡
稱 TEJ）及股市觀測站等，部份變數經自行整理及運算而得。 

一、敘述統計分析 

表二的 Panel A顯示，第一個風險承擔衡量變數股東權益報酬率標準差最
小值為 0，最大值為 0.72，平均值為 0.086。第二個風險承擔衡量變數負債比率
最小值為 0.01，最大值為 0.99，平均值為 0.423。解釋變數中，公司是否設置
審計委員會，最小值為 0，最大值為 1，平均值為 0.035。公司是否自願設置審
計委員會，平均值為 0.031。公司是否強制設置審計委員會，平均值為 0.004。
審計委員會規模最小值為 0，最大值為 5，平均值為 0.111，表示平均而言，樣
本公司設置審計委員的人數平均只有 0.111 人。具財務背景之審計委員比率平
均數為 0.023，代表樣本公司中具財務背景之審計委員席次約佔審計委員會總
席次的 2.3%。而審計委員會的獨立性最小值為 0，最大值為 1，平均值為 0.035，
代表樣本公司之獨立審計委員席次約佔計委員會總席次的 3.5%。 

就公司治理變數部份，董事會規模取自然對數後最小值為 0.69，最大值為
3.3，平均值為 1.885。而董事會獨立性最小值為 0，最大值為 0.67，平均值為
0.161，代表樣本公司之獨立董事席次約佔董事會總席次的 16.1%，且獨立董事
比率最高達 67%。總經理兼任董事長平均數為 0.339，最小值為 0，最大值為 1，
表示全體樣本中平均有 33.9%的公司其總經理及董事長為同一人。大股東持股
比率最小值為 0，最大值為 1，平均值為 0.082。而董事持股質押比率平均值為
0.205。 

就公司特性之控制變數部份，公司規模取自然對數後平均值為 15.256，銷
貨收入成長率最小值為-1，最大值為 4.09，平均值為 0.14。 

除了表二 Panel A的變數敘述統計分析，為了解設置審計委員會公司之風
險承擔變數、公司治理變數及公司特性變數與未設置審計委員會的公司是否不

同，因此本研究進行配對樣本 t檢定，實證結果如表二 Panel B。由表二 Panel B
可看出有設置審計委員會的公司與未設置審計委員會的公司的風險承擔並無

顯著不同。而其它公司治理變數的配對比較分析結果顯示有設置審計委員會的
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公司明顯有較大的董事會規模、較高的董事會獨立性、較少的大股東持股比

率。 

表二 變數敘述性統計與配對分析結果 

Panel A: 變數敘述統計分析 
變數名稱 平均數 標準差 最小

值 
最大值 

被解釋變數      
1. 股東權益報酬率標準差
（STDROE） 

0.086 0.112 0 0.72 

2. 負債比率（DARatio） 0.423 0.183 0.01 0.99 
解釋變數     
Setting 
Vsetting 
Csetting 

0.035 
0.031 
0.004 

0.184 
0.173 
0.062 

0 
0 
0 

1 
1 
1 

AudSize 0.111 0.590 0 5 
AudExpert 0.023 0.134 0 1 
AudInd 0.035 0.182 0 1 
Bosize 1.885 0.269 0.69 3.3 
Boind 0.161 0.169 0 0.67 
Duality 0.339 0.473 0 1 
Blocker 0.082 0.175 0 1 
Pledged 0.205 0.118 0 0.84 
Size 15.256 1.486 9.8 21.62 
Growth 0.140 0.655 -1 4.09 
總觀察值 10,971    

Panel B:  配對比較設置審計委員會公司與未設置審計委員會公司各變數差異 
 未設立審計

委員會 
設立審計委

員會 
Mean Test 

變數名稱 平均數 平均數 Difference t value 
STDROE 0.089 0.081 0.008 0.02 
DARatio 0.423 0.409 0.014 1.48 
Bosize 1.876 2.125 -0.249 -18.02*** 
Boind 0.154 0.372 -0.218 -25.51*** 
Duality 0.338 0.368 -0.03 -1.24 
Blocker 0.206 0.193 0.013 2.05** 
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Panel C: 配對比較設置審計委員會公司設置前後年度之差異 

註 1:變數定義參見表一。2.*,**,***分別代表達 10%,5%,1%顯著水準。 

為了了解設置審計委員會的公司，在設置審計委員會前後年度風險承擔、公司治

理及公司特性變數是否顯著不同，因此本研究亦進行設置審計委員會公司，風險承擔、

公司治理及公司特性變數在設置審計委員會前後年度的配對樣本 t檢定。配對比較結
果列於表二 Panel C。由表二 Panel C比較結果可知，有設置審計委員會的公司在設置
審計委員會後董事會規模明顯變大，但其它變數在設置前後年度則無顯著差異。 

二、相關係數統計分析 

表三報導研究變數的相關係數，右上半列示 Spearman 相關係數矩陣，左
下半則為 Pearson相關係數矩陣。該表之 Spearman相關係數檢定結果顯示，公
司是否設置審計委員會變數、公司是否自願設置審計委員會變數與股東權益報

酬率標準差呈顯著負相關，與預期方向一致。該表之 Spearman或是 Pearson相
關係數檢定結果均顯示，公司是否自願設置審計委員會、公司是否強制設置審

計委員會與負債比率呈顯著負相關，與預期方向一致。Spearman相關係數檢定
結果顯示審計委員會規模、具財務背景之審計委員比率與審計委員會的獨立性

與股東權益報酬率標準差呈顯著負相關，與預期方向一致。其他公司治理變數

與控制變數中，與風險承擔呈顯著負相關的變數有董事會規模、董事會獨立性。

總經理兼任董事長變數則與股東權益報酬率標準差呈顯著正相關，與負債比率

呈顯著負相關。 

Pledged 0.082 0.089 -0.007 -0.81 
Size 15.22 16.23 -1.012 -13.19*** 
Growth 0.140 0.132 0.008 0.23 

 設立審計委

員會前 
設立審計委

員會後 
Mean Test 

變數名稱 平均數 平均數 Difference t value 
STDROE 0.101 0.095 0.006 0.56 
DARatio 0.413 0.409 0.004 0.37 
Bosize 1.898 1.934 -0.036 -2.42** 
Boind 0.219 0.221 -0.002 -0.18 
Duality 0.348 0.349 -0.001 -0.03 
Blocker 0.199 0.193 0.006 0.092 
Pledged 0.073 0.080 -0.007 -0.81 
Size 15.241 15.374 -0.133 -1.50 
Growth 0.151 0.168 -0.017 -0.48 
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就解釋變數間之相關係數而言，審計委員會規模、具財務背景之審計委員

比率與審計委員會的獨立性三者之間具有高度相關性外，其餘變數之相關係數

絕對值均介於（0.001, 0.319）。本研究另採用變異數影響因子檢定（Variance 
Inflation Factor test, VIF test）檢定解釋變數間是否存在共線性關係，檢定結果
顯示，審計委員會規模的 VIF值為 51.28、具財務背景之審計委員比率 VIF值
為 6.72而審計委員會的獨立性 VIF值為 69.95，顯示解釋變數間具有嚴重的共
線性問題，其它解釋變數之 VIF則均小於 2，故其他變數間無嚴重共線性問題。 

三、迴歸分析結果 

表四列示被解釋變數為股東權益報酬率標準差之最小平方法（OLS Model）
迴歸分析結果。實證結果 1顯示公司設置審計委員會變數與股東權益報酬率標
準差呈顯著負相關。實證結果 2進一步將公司設置審計委員會變數區分為公司
是否自願設置審計委員會及公司是否強制設置審計委員會，實證結果顯示公司

是否自願設置審計委員會及公司是否強制設置審計委員會均與股東權益報酬

率標準差呈顯著負相關。由於表三的相關係數檢定結果顯示審計委員會規模、

具財務背景之審計委員比率與審計委員會的獨立性三變數之間的相關係數均

大於 0.8，顯示三者之間存在高度線性重合。除此進一步的變異數影響因子檢
定檢測結果亦顯示三變數之共線性程度很高，因此本研究迴歸結果 3，先列示
將所有解釋變數列入迴歸分析結果，結果 3的結果顯示審計委員會規模、具財
務背景之審計委員比率與審計委員會的獨立性三變數與股東權益報酬率標準

差無顯著相關。為了解決解釋變數間高度共線性的情形，本研究將審計委員會

規模、具財務背景之審計委員比率與審計委員會的獨立性三個變數分別迴歸，

迴歸結果分別整理於結果 4-6。 

表四實證結果4列示審計委員會規模與公司治理及公司特性變數的迴歸結
果，結果顯示審計委員會規模、董事持股質押比率與股東權益報酬率標準差呈

顯著正相關；董事會規模、董事會獨立性與公司規模等變數則與股東權益報酬

率標準差呈顯著負相關。就主要解釋變數而言，審計委員會規模與股東權益報

酬率標準差呈顯著正相關，實證結果與 Ho et al. （2013）之研究發現一致，顯
示審計委員會的人數較多的公司，其公司承擔的營運風險愈高。就公司治理變

數而言，董事會規模與股東權益報酬率標準差呈顯著負相關，結果表示董事會

人數愈多的公司，公司承擔的風險愈低，此結果與 Sah and Stiglitz （1986, 1991）
的看法一致。董事會獨立性與股東權益報酬率標準差呈顯著負相關結果表示當

董事會的獨立董事人數愈多，公司承擔的風險愈低，此項實證結果與 Brick and 
Chidambaran（2008）、Minton et al. （2011）之研究發現一致。董事持股質押
比率與股東權益報酬率標準差呈顯著正相關，結果表示董事將其持股進行質押

比率愈高的公司，其承擔的風險愈高。就公司特性的控制變數而言，公司規模
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等變數則與股東權益報酬率標準差呈顯著負相關，結果代表公司規模愈大的公

司，股東權益報酬率標準差愈低。 

表四實證結果5列示具財務背景之審計委員比率與公司治理及公司特性變
數的迴歸結果，結果顯示董事持股質押比率與股東權益報酬率標準差呈顯著正

相關；具財務背景之審計委員比率、董事會規模、董事會獨立性與公司規模等

變數則與股東權益報酬率標準差呈顯著負相關。就主要解釋變數而言，具財務

背景之審計委員比率與股東權益報酬率標準差呈顯著負相關，實證結果表示審

計委員會的成員具財務背景，對於公司承擔的風險能加以注意及察覺，因此可

避免公司承擔太高的風險，實證結果支持研究假說二。結果5的公司治理變數、
公司特性的控制變數與結果 4一致。 

表四實證結果6列示審計委員會的獨立性與公司治理及公司特性變數的迴
歸結果，結果顯示董事持股質押比率與股東權益報酬率標準差呈顯著正相關；

審計委員會的獨立性、董事會規模、董事會獨立性與公司規模等變數則與股東

權益報酬率標準差呈顯著負相關。就主要解釋變數而言，審計委員會的獨立性

與股東權益報酬率標準差呈顯著負相關，表示審計委員會獨立性的增加，越能

有效監督企業，降低企業所可能承擔的風險。此項實證結果支持假說三。結果

6的公司治理變數、公司特性的控制變數與結果 4一致。 

表五列示被解釋變數為負債比率之最小平方法（OLS Model）迴歸分析結
果。實證結果 1顯示公司設置審計委員會變數與負債比率呈顯著負相關。實證
結果2進一步將公司設置審計委員會變數區分為公司是否自願設置審計委員會
及公司是否強制設置審計委員會，實證結果顯示公司是否自願設置審計委員會

及公司是否強制設置審計委員會均與負債比率呈顯著負相關。 

表五實證結果 3，先列示將所有解釋變數列入迴歸分析結果，實證結果 3
的結果顯示只有審計委員會規模與負債比率呈顯著負相關。為了解決解釋變數

間高度共線性的情形，本研究將審計委員會規模、具財務背景之審計委員比率

與審計委員會的獨立性三個變數分別迴歸，迴歸結果分別整理於結果 4-6。 

表五實證結果4列示審計委員會規模與與公司治理及公司特性變數的迴歸
結果，結果顯示董事長兼任總經理、大股東持股比率、董事持股質押比率與負

債比率呈顯著正相關；審計委員會規模、董事會規模與負債比率呈顯著負相關。

就主要解釋變數而言，審計委員會規模與負債比率呈顯著負相關，結果表示審

計委員會的人數較多的公司，其公司負債比率愈低。就公司治理變數而言，董

事會規模與負債比率呈顯著負相關，結果表示董事會人數愈多的公司，公司承

擔的風險愈低，此結果與 Sah and Stiglitz （1986, 1991）的看法一致。董事長
兼任總經理與負債比率呈顯著正相關，結果表示當公司董事長兼任總經理，因

為同時扮演決策制定者及監督者的角色，故容易失去客觀性及監督公司的能力，

故董事長兼任總經理之公司公司承擔的風險愈高，實證結果與 Ho et al. （2013）
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之研究發現一致。大股東持股比率、董事持股質押比率與負債比率呈顯著正相

關，結果表示公司大股東持股比率愈高、董事將其持股進行質押比率愈高的公 

司，其負債比率愈高。就公司特性的控制變數而言，公司規模與負債比率呈顯

著正相關，結果代表公司規模愈大的公司，負債比率愈高，實證結果與 Ho et al. 
（2013）之研究發現一致。 

表五實證結果5列示具財務背景之審計委員比率與公司治理及公司特性變
數的迴歸結果，實證結果顯示具財務背景之審計委員比率與負債比率呈顯著負

相關，實證結果表示審計委員會的成員具財務背景，對於公司承擔的風險能加

以注意及察覺，因此可避免公司承擔太高的風險，實證結果支持研究假說二。

表五實證結果 5 的公司治理變數、公司特性的控制變數與表五實證結果 4 一
致。 

表五實證結果6列示審計委員會的獨立性與公司治理及公司特性變數的迴
歸結果，實證結果顯示審計委員會的獨立性與負債比率呈顯著負相關，表示審

計委員會獨立性的增加，越能有效監督企業，降低企業所可能承擔的風險。此

項實證結果支持假說三。表五實證結果 6的公司治理變數、公司特性的控制變
數與表五實證結果 4一致。 

四、 額外分析結果 

本研究為加強實證結果之穩健性（robustness），因此考量研究變數內生性
問題對於實證結果之可能影響，採用三階段迴歸式（three stage regression; 3SLS）
進行分析，以控制變數間具內生性的問題，參數迴歸係數分別列於表六及表七，

實證結果與表四實證結果 3-6及表五實證結果 3-6之OLS模式實證結果相似，
本研究實證結果具有穩健性。 

本研究考量審計委員會規模、具財務背景之審計委員比率與審計委員會的

獨立性對公司風險承擔之內生性影響，以及審計委員會規模、具財務背景之審

計委員比率與審計委員會的獨立性之內生性問題，將模型（3）修改為模型（4-1）
及模型（4-2），並用三階段迴歸式（3SLS）估計參數係數。 

                                                     （4-1） 

                                                         
                                  
                                      （4-2） 
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由表六（被解釋變數為股東權益報酬率標準差）實證結果得知，審計委員會規模

對股東權益報酬率標準差具有顯著正向影響，而具財務背景之審計委員比率與審計委

員會的獨立性對股東權益報酬率標準差具有顯著負向影響，3SLS 迴歸分析結果與表
四實證結果 4-6 相同，仍支持研究假說。 

表七（被解釋變數為負債比率） 實證結果得知，審計委員會規模、具財務背景
之審計委員比率與審計委員會的獨立性對股東權益報酬率標準差具有顯著負向影響，

3SLS迴歸分析結果與表五實證結果 4-6相同，仍支持研究假說。 

伍、結論與建議 

我國證券交易法 （以下簡稱證交法） 借鏡沙氏法案於 2006 年初我國通
過證券交易法修正案，但是 2006 年修訂的證券交易法並未強制公司設置審計
委員會。2013 年 2月 20日金融監督管理委員會依證券交易法第 14 條之 4 之
授權發布行政命令進一步要求強制設置審計委員會之適用範圍，僅符合條件之

公司應設置審計委員會替代監察人。因此截至 2013 年我國並未強制所有上市
上櫃公司公司設置審計委員會。本研究主要目的在探討審計委員會特性在監督

公司風險承擔方面的功能。 

本研究主要的實證結果發現，審計委員會規模愈大的公司，其股東權益報

酬率標準差亦較高，但是負債比率則愈低。而具財務背景之審計委員比率高且

審計委員會的獨立性愈高的公司，風險承擔的程度愈低。實證結果支持審計委

員會的獨立性及審計委員具有會計或財務專長，可強化審計委員會在監督公司

風險承擔程度方面的功能。額外分析結果均得到與主要結果一致的發現。 
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論文編撰格式說明 

一、一般事項 
1. 稿件以 A4 紙從左而右橫式打寫，全文行間的距離為固定行高 18pt。稿件左緣

留 3 公分、右緣留 2.5 公分之空間，上緣留 3 公分、下緣留 2 公分之空間，段

落間距為上下（與前、後段距離）各 0.5 列（即 6pt）。中文字型為標楷體，英

文字型為 Times New Roman。 

2. 論文應盡量簡潔，中文稿本文以不超過 15,000 字、英文稿本文以不超過 7,000

字為原則。論文需附中英文摘要，中文摘要以不超過 350 字、英文摘要以不超

過 200 字為原則，關鍵詞不超過 5 個，每英文關鍵詞之第一個字母大寫，其餘

小寫。 

3. 論文稿中任何地方應避免直接或間接提及作者本人姓名或身份，以便於評審作

業之公平。若為單一作者，不得使用「我們」字眼。 

4. 稿件封面需註明文章名稱、作者姓名、工作單位、聯絡資料、感謝詞（若無亦

可）及作者是否願意將資料提供他人使用。 

5. 中文稿中之英文詞及括弧內之英文對照，除固有名詞外一律小寫。 

6. 稿件頁次（包括正文、附錄、參考文獻）應連續編號。 

二、內文之編撰 
1. 內文段落之排序：第一節為「緒論」或「前言」（introduction），最後一節為

「結論與建議」（conclusion 或 summary），中間為主文，最後為「參考文獻」

（references）。若有「附錄」（appendix），則列示於「結論與建議」與「參

考文獻」之間。 

2. 字型大小：除另有規定外，以中文撰寫者，內文之中、英文字型皆為 13 號字，

中文摘要及「參考文獻」段之中文字型為 13 號字，英文摘要及「參考文獻」

段之英文字型為 12 號字。以英文撰寫者，除中文摘要之字型為 13 號字外，其

餘皆為 12 號字。 

3. 以中文撰寫者：大標題應置中、粗體、16 號字、與前、後段距離各 0.5 列，次

標題為靠左對齊、粗體、14 號字、與前、後段距離各 0.5 列，再次標題為靠左

對齊、13 號字、與前、後段距離各 0.5 列。 

各段落之標明，請按下列順序排列：壹、一、1、(1)、A、a。 

舉例如下： 

壹、前言（置中、粗體、16 號字） 
一、事件研究法（靠左對齊、粗體、14 號字） 
1. 初步測試（靠左對齊、13 號字） 

(1) ……（靠左對齊、13 號字） 

若有兩個或兩個以上之附錄，則附錄亦須編號，如「附錄一」（置中、粗體、

16 號字），並儘可能加標題。 
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4. 以英文撰寫者：大標題均採大寫，其後標題僅每一個字（介係詞除外）之第一

個字母為大寫，且文字與標題號碼間須空一格。大標題應置中、粗體、15 號字、

與前、後段距離各 0.5 列，次標題為靠左對齊、粗體、13 號字、與前、後段距

離各 0.5 列，再次標題為靠左對齊、12 號字、與前、後段距離各 0.5 列。 

各段落之標明，請按下列順序排列：1、1.1、1.1.1。 

舉例如下： 

1. INTRODUCTION（置中、粗體、15 號字） 
3.3 Definition of Variables（靠左對齊、粗體、13 號字） 

3.3.1 Corporate Value 

附錄之編號為 APPENDIX 1、APPENDIX 2、…（置中、粗體、15 號字）。 

5. 翻譯名詞及縮寫之用法 

（1） 文中第一次提及特定中文翻譯名詞時，須附英文原名，其後再出現時，不

必再附加英文原名。 

（2） 中文稿中之英文名詞及括弧內之英文對照，除固有名詞外一律小寫。 

（3） 中文次標題後若附加英文專有名詞，則每一個字（介係詞除外）之第一個

字母應大寫，若英文名詞為出現在其後標題時，則不必大寫。 

舉例如下： 

一、盈餘管理（Earnings Management） 

1. 財務專家（sophisticate users） 

（4） 採用縮寫時，應於該字第一次出現時說明，例如，在美國發行之存託憑證

稱為 American Depository Receipts（簡稱 ADR）。一旦決定採用簡稱，必

須前後一致，不可將全名及簡稱交換使用。 

6. 公式或迴歸式之字型為 Times New Roman 13 號字，與前、後段內文距離各為

0.5 列，縮排 2 字元，各式編號以（1）、（2）、……排序，編號置右邊緣。 

舉例如下： 

E[g(X)] = ΣΣ…Σg(X)f(X)                               (1) 

7. 圖與表之處理 

（1） 圖與表請穿插於主文中，與前、後段內文距離各為 0.5 列，其標題均為粗體、

置中。英文稿之圖（Figure）標題與表（Table）標題，除介係詞、冠詞外，

每一個字之第一個字母均採大寫。 

（2） 圖與表之標號，中文稿以國字數一、二、……連續編號，英文稿以阿拉伯

數字 1、2、……連續編號。 

（3） 圖標題置於圖之下方，表標題置於表之上方；若有文字說明，置於圖、表

之下方，字體以 9 號字為原則。 
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（4） 表之格線以二橫線或三橫線為原則，表中不要有直線。若使用二橫線型式，

線條寬度為 1.5pt；若使用三橫線型式，上下線條寬度為 1.5pt，中間線條寬

度為 0.5pt， 

舉例如下（圖）： 

 
 
 

圖二 自願性揭露與財務報導舞弊之關連性 

 

舉例如下（表）： 

表二 各變數 Pearson 相關係數(n=102) 
 FREQ DHEALTH GROWTH RISK 

FREQ 1.000 0.151 0.116 0.072 

  (0.130) (0.200) (0.430) 

DHEALTH  1.000 -0.193) -0.268) 

 （小數位數不超過4位） (0.050) (0.010) 

GROWTH   1.000 -0.033) 

    (0.720) 

RISK    1.000 

     

註：括弧內數字為p值，***及**分別代表1%及5%的顯著水準。 

8. 附註採 10 號字，置於頁底，舉例如下： 

經濟部已再次研擬修公司法 2 

                      
2 請參閱中國時報 2007.04.26-「管理私募公司債，經部擬修公司法」一文。（10 號字） 

三、文獻引用 
1. 同時引用數篇文獻時，應按出版時間先後次序排列，但同一人有兩篇以上時，

則列在一起，例如，Hayton (2005, 2006)。另引用之作者名字置於括弧外或內，

視情況而定。 

（1） 置於括弧外，例如，Rowbottom, Allam and Lymer（2005）的研究發現，

公司於網站部落格發佈訊息遂成為一種最有效率的溝通橋樑。 

（2） 置於括弧內，例如，用以掩飾財務困境之窘況，此時盈餘管理行為亦會

暴增（林嬋娟、洪櫻芬與薛敏正 1997） 

2. 三個以上之作者時，正文第一次引用時須列出所有作者，第二次以後引用只須

列出第一位作者，例如，（Rowbottom et al. 2005）。 

 

自願性揭露 盈餘管理 財務報導舞弊  
 



? 

財務危機 

** *** 
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3. 同一作者同一年度有兩篇或兩篇以上時，以 a、b、c、…表示，例如，

（Riahi-Belkaoui 1999a, 1999b）。 

4. 引用文獻若同時包含中、英文，中文在前，英文在後，並依年度排列。 

5. 引用文獻之出版年度一律以西元列示，例如，絕大部份均為財務性有關之資訊

（金志遠 2000；周建宏 2007）。 

6. 引用文獻來自機構之出版物時，該機構名稱可用縮寫，例如，（AICPA Cohen 

Commission Report 1977）。 

7. 除非會造成誤解，在中英文引註頁碼時，不使用"第…頁"、"p. "或"pp. "，例如，

周建宏（2007, 58）或 Debreceny et al.（2002, 371-394）。 

四、參考文獻 
1. 僅列出文中已引用者，中文文獻列於前，英文文獻列於後。 

2. 中文文獻依作者（第一作者）姓氏筆劃順序排列，英文文獻則依作者（第一作

者）姓氏字母順序排列。作者英文名字用縮寫，而不用全名，多位作者並列時，

請依姓名（縮寫），名（縮寫）姓，名（縮寫）姓之方式編排。 

3. 出版年度置於作者名字之後，其後再接文章篇名、期刊名稱（英文期刊以斜體

字標示，需完整表示不得加以簡化）、期數、卷數（以月份或季別優先，查無

資料者略）、頁次；或其後再接書名、出版地及出版社。 

舉例如下： 

林嬋娟、洪櫻芬與薛敏正，1997，財務困難公司之盈餘管理實證研究，管理學報，

第 14 卷第 1 期：15-38。（第二行凸排 2 個字元） 

李冠皓與鍾俊文，2005，ECB 轉換價與股價報酬率之探討，貨幣觀測與信用評等，

第 52 期：192-140。 

吳春光，2005，可轉換股權之有價證券的問題，財團法人國家政策研究基金會-國

政評論，財金（評）094033 號。 

馬嘉應譯，Dipiazza, S. A., and R. G. Eccles. 2003，財務報表革命-公司治理的徹底

解決方案，商周出版社。 

Eining, M. M., D. R. Jones, and J. K. Loebbecke. 1997. Reliance on decision aids: An 
examination of auditors’ assessment of management fraud. Auditing: A Journal of 
Practice & Theory 16(2): 1-19.（文章篇名除字首為大寫外，其餘均小寫） 

Debreceny, R., G. L. Gray, and A. Rahman. 2002. The determinants of internet financial 
reporting. Journal of Accounting and Public Policy 21: 371-394.（查無月份或季節

得略） 

Watts, R., and J. Zimmerman. 1986. Positive Accounting Theory. Prentice-Hall Inc.（書

名以斜體字標示） 
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「會計與公司治理」期刊評審辦法 

(一)、本期刊來稿之評審由編輯委員及相關領域之學者擔任。 

(二)、評審委員之遴聘由編輯委員決定之。 

(三)、文章內容與本刊性質及方向顯有不合者，逕予退還並建議改投其他刊物。 

(四)、每篇文章至少由兩位專家學者評審,除了陳述審查意見之外並於下述四項審查

建議勾選其中一項: 

1.接受。 

2.修正後接受。 

3.修正後再審(送交原審查人)。 

4.不宜接受。 

(五)、審查意見之處理方式: 

處理方式 
第二位評審意見 

接受 修正後接受 修正後再審 不宜接受 

第 
一 
位

評 
審 
意

見 

接受 刊登 寄回修改 
寄回修改 
再行複審 

第三位評審*

修正後接受 寄回修改 寄回修改 
寄回修改 
再行複審 

第三位評審*

修正後再審
寄回修改 
再行複審 

寄回修改 
再行複審 

再行複審 退稿 

不宜接受 第三位評審* 第三位評審* 退稿 退稿 

* 關於第三位評審意見如為「接受」或「修改後接受」時，將採兩位正方評

審意見予以刊登；如第三位之評審意見為「修正後再審」或「不宜接受」，

本刊將採兩位負方評審意見予以退稿。 

(六)、是否刊登文件事關投稿人權益，本刊將針對審查意見及結果函送投稿人，並

說明處理方式。 

(七)、作者須以表列方式分別就審查人的建議回覆修改之章節或說明無法修改該項

建議之理由。 

(八)、評審作業相關人員對評審委員身分應予保密。 

(九)、本辦法經編輯委員會會議通過核定後施行，修正時亦同。 
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