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摘要 
本研究即以審計準則公報第四十三號附錄內之舞弊風險因子為準則，進

一步探討自願性資訊揭露與財務報導舞弊之間的關連性，以檢視自願性資訊

揭露政策與機制是否合宜。實證結果發現在自願性揭露的部份，營收目標壓

力（PRESSURE）與自願性財測發佈次數（EF）均與舞弊爆發的機率呈顯著

正相關，而財報內敘明繼續經營危機（GC）與重大複雜交易（COMPLEX）

則與舞弊爆發的機率呈不顯著相關。在強制性揭露的部份，除了發行海外可

轉債（ECB）與負債比率（LA）之外，其餘均與舞弊爆發機率呈不顯著相關。

本研究建議政府當局可藉由將關鍵性的自願性揭露項目改列為強制性揭露項

目，以促使財務報導舞弊的偵測更加具有效率。 

關鍵詞：自願性資訊揭露、財務報導舞弊、資訊透明度、強制性資訊揭露 

 



Journal of Accounting and Corporate Governance 
Volume 6 Number 2, Dec. 2009 
pp.1-30 

2 

 

An Empirical Study of the Voluntary Information 
Disclosure on the Fraudulent Financial Reporting 

Detection 
 
 

Hsueh-Ju Chen 
National Chung Hsing University 

 
Chi-Chen Lin 

National Chung Cheng University 
 

Jia-Ling Ke 
Chung Hsing University 

 

 

Abstract 

This study, based on risk factors outlined in SAS No. 43, investigates the 
relationship between the voluntary information disclosure and fraudulent financial 
reporting and hence reviews the applicability of voluntary information disclosure policies. 
About the voluntary information disclosure, our empirical results show the occurance of 
fraud is positively associated with pressure on achieving target revenue (PRESSURE) 
and voluntary earnings forecast frequency (EF). However, the occurance of fraud is not 
significant correlated with the going-concern crisis (GC) and highly complex transactions 
(COMPLEX). About the mandatory information disclosure, all variables are not 
significant correlatd with fraud occurance, except ECB issuance (ECB) and the debt ratio 
(LA). Accordingly, this study suggests that prohibiting voluntary disclosure but 
enhancing mandatory disclosure may be efficient for fraud detection. 

Keywords: Voluntary Information Disclosure, Fraudulent Financial Reporting, 
Information Transparency, Mandatory Information Disclosure. 
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壹、緒論 
自 2001 年以來，美國相繼有安隆（Enron）、世界通訊（WorldCom）、

環球電訊（Global Crossing）、泰可（Tyco）、全錄（Xerox），而國內則有博

達、訊諜、太電、皇統、宏達電，迄民國 96 年初中國力霸爆發財務報導舞弊

之醜聞後，不僅震驚各界並連帶打擊投資大眾對於資本市場的信心。 

由近來引起社會詫然的力霸案觀之，2006 年 12 月 29 日力霸與嘉食化由於

財務困窘導致週轉不靈，並於當日無預警地向臺北地方法院聲請公司重整，然

卻遲至 2007 年 1 月 4 日才於公開資觀測站發佈該則重大訊息1，不僅損及投資

人的權益，更是引起政府當局高度重視，主動介入調查是否有內線交易行為產

生。然而，經檢方偵辦之後卻發現力霸所涉及的不僅止於內線交易的層面，其

整個企業集團甚至涉及到嚴重的舞弊掏空情事（陳彥良 2007）。因此企業資

訊公開的透明度是否足夠且及時，國內揭露機制是否需要強化以降低公司管理

階層與投資人間資訊的不對稱，乃是本研究所欲探討的課題。 

由於國內外陸續發生多起企業舞弊醜聞，因此探討資訊公開品質之良窳與

如何提升資訊揭露透明程度已為各界備受囑目的議題（施玖芳與王世海

2008）。根據財政部健全企業會計制度推動改革小組所發表的執行成果專案報

告（2003）內可知，為防堵國外 Enron 案的產生，政府對於資訊透明機制的強

化仍持續改善當中，除了修正相關法令外，其資訊揭露的管道也予以整合。話

雖如此，近年來國內的舞弊事件仍舊頻傳，以至於 2007 年初再次爆發力霸醜

聞後，經濟部已再次研擬修正公司法2，期望避免力霸風暴再次重演。但是，

每逢有重大舞弊情形發生之際，政府當局才願意重新檢視揭露機制是否允當，

對於已受損的投資大眾來說，似乎有為時已晚之嫌。 

由於法令規定僅屬最低門檻，若投資人想進一步瞭解公司營運策略與目標

等攸關資訊實有困難。Lev and Zarowin（1999）認為就現今的會計制度加以端

視，盈餘、現金流量及權益價值等報導已不足以因應經營環境驟變之情況，尤

其是針對富有創新力與競爭激烈之產業而言，無法及時提供攸關性資訊的情形

將會更加明顯。有鑑於此，為彌補財務報告功能之缺漏，公司常於公開性報表

或股東常會等資料主動提供法令與一般公認會計準則未逕予規定之部份，除了

滿足投資大眾之需求外，通常還可能包含影響公司股價或有利於經理人達成某

項目標等要素。 

若將研究焦點著眼於自願性揭露的範疇中，可以發現諸多文獻大多探討公

司特質與自願性揭露之關連或是影響自願性揭露之動機因素。由於國內公開發

行公司對於資訊揭露的現況，多半係以符合證期局之要求與遵循相關法令為

                                                 
1 詳行政院金管會，民 96 年 1 月 8 日。金管證(一)字第 09600013442、09600013443、09600013452、

09600013453 號裁處書內敘明，根據證交法第 36 條第 2 項第 2 款規定，應於事實發生之日起二日內

向主管機關公告申報之。 
2 請參閱中國時報 2007.04.26ー「管理私募公司債，經部擬修公司法」一文。 
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主，且絕大部份均為財務性有關之資訊（金志遠 2000；周建宏 2007）。因此

若從另一層角度來深思的話，管理階層是否會利用自願性揭露的手法，使外界

第三人產生錯覺，表面上係為提昇財務資訊的透明度而努力，但實際上卻是進

行不法情事之操縱，進而獲取自願性揭露所帶來的效益。 

綜觀國內外文獻後發現，有關探討自願性揭露與財務報導舞弊間的研究寥

寥可數，因此為瞭解兩者間的關連性，本研究便以國內權威機構所發佈的出版

品為探討核心。我國審計準則委員會於民國95年9月1日廢止審計準則公報第十

四號，改由審計準則公報第四十三號加以取代，主要內容不僅增加九十條規

定，並於後方附錄列示了所謂的舞弊風險因子，而這些徵兆係納入專家學者與

實務經驗，並將企業舞弊手法予以彙總，提供查核人員執行審計工作時有更具

書面化的參考依據可茲評估（廖玉惠 2006）。 

是故，為瞭解國內資訊揭露機制與配套措施對於整體資訊揭露的透明度是

否仍有強化之必要，本研究便以舞弊風險因子為基礎，並進而引伸探討自願性

揭露與財務報導舞弊之間的關連性，以期突顯哪些重要的舞弊風險因子應以法

令列入強制性揭露事項，以防止公司藉由自願性揭露之方法進而達到舞弊詐欺

之實。 

貳、理論基礎與文獻探討 
一、國內資訊揭露之現況 

1. 揭露現況 

國內有關於公司資訊揭露的部份可分為強制性揭露與自願性揭露，因此除

了法律與主管機關明文規定應行揭露者外，其他均屬公司管理階層自願性揭露

的部份。為了深入瞭解資訊揭露的整體架構，首先必須將強制揭露的部份予以

釐清，方能探討國內資訊揭露之措施及其達成情形。馬嘉應（2003）指出當今

企業資訊透明化的程度應符合所謂的「三層級模式」（詳圖一）， 
 
 

 

 

 

 

 

圖一 資訊透明度三層級模型 

第三層級 

公司特定資訊 

第二層級 

以產業為基礎之準則

第一層級 

全球性一般公認會計原則 

強制性揭露 

半自願性/半強制性揭露 
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第一層即是根據準則規範制定財務報表，此層級即是典型的強制性揭露，

為確保管理當局有效遵守會計原則，因此需經由外界獨立的第三者（如：會計

師事務所）予以驗證。第二層及第三層則是半自願性與半強制性揭露，起初這

兩層資訊皆為公司管理當局自願性揭露部份，但隨時間經過與市場需求的累積

之下，主管機關便會將其中部份資訊改為強制性公開揭露，以推動整體資本市

場資訊邁向更具透明化的階段。 

我國法令的制定也亦步亦趨，根據「上市上櫃公司治理實務守則」§10 的

規定，上市上櫃公司應將公司財務、業務、內部人持股及公司治理情形利用公

開資訊觀測站或所設置之網站提供即時訊息予股東。是故，除了公開資訊觀測

站外，尚需瞭解公開發行公司所架置的網站內，其發佈的訊息對於投資人而言

是否足以成為資訊取得之主要來源。 

2. 揭露事項相關規定 

國內有關法令訂定強制性公告的部份，公開發行公司資訊揭露主要可區分

為定期與不定期二種型態，以證券交易法為主軸，再輔以發佈其他法令或準

則，俾期健全資訊公開之體系及內涵，且有利資訊使用者決策制定時資料之蒐

集與判斷。 

早期國內公開發行公司若符合「公開發行公司財務預測資訊公開體系實施

要點」§2 之規定者就必須依據該實施要點編製並公開財務預測。但此項措施業

經 2004 年 8 月 12 日行政院金融監督管理委員會決議後，已於 2005 年 1 月 1
日起正式廢除之，而強制性財測最令人所詬病的地方即是國內相關法令

機制配套不足，該制度實行後的結果常發現其弊大於其利，不僅許多

上市（櫃）公司財測更新次數頻繁，有些公司甚至操縱財測數字進而

從中獲利。例如：新上市（櫃）股票為了拉抬承銷股價或公司主要大

股東為了自身利益，亦常利用財測之名來進行『內線交易』之實，而

這些不法的行為皆使投資人損失不貲 3。此外，現今各國財測制度多採自

願性揭露為主，此項修正不僅符合國際資本市場潮流的趨勢，減少財測所帶來

的負面效應，亦可避免投資大眾過渡信賴公司財測資訊而使自身研判失真，背

離了政府資訊揭露制度規範之美意。 

3. 企業網站資訊揭露之必要  

Rowbottom, Allam and Lymer（2005）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，與投資人之間的關係確實具有正面提升。因此，諸

多學者針對公司特質與企業網路資訊揭露之關連進行深入剖析。Debreceny, Gray 
and Rahman（2002）研究發現：（1）公司規模大小與是否在美國上市和採用網

際網路財務報導IFR（internet financial reporting）呈顯著正相關；（2）國家網

路建設及所訂定的資訊揭露政策對公司採用IFR揭露技術之高低有關鍵性的影

                                                 
3 請參閱經濟日報 2004.7.30ー「財測弊多於利，早該廢除」一文。 
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響。顏信輝與鄭程鴻（2001）發現國內企業並不常於網站上報導財務資訊之狀

況，而規模較大或是獲利能力較佳的公司於網站上自願揭露財務資訊的可能性

也愈高。葉銀華（2001）實證結論認為電子產業、外資持股率較高、具有國際

化籌資經驗與規模較大的公司，其資訊揭露的程度確實會較為透明。 

此外，亦有學者探討國內企業使用網際網路報導資訊的普遍情形，顏信輝

與鄭程鴻（2001）發現有設置網站者佔74.1%，其中網站內有提供財務資訊者

佔30.72%，就產業別而言，金融業揭露程度最高，緊接著為電子業，而電子業

較其他產業更著重即時性資訊的提供。綜上所述，雖然國內企業陸續架設網站

發佈訊息，但資訊揭露的質與量似乎未臻理想，投資人亦無法藉由公司網站一

窺投資公司財務與業務的全貌。不僅如此，企業所揭露的資訊對於投資市場而

言常存有認知差距4，因此，對於廣大的投資大眾來說，企業所揭露的訊息並

非全屬攸關之需求。 

二、自願性資訊揭露與及財務報導舞弊之關連性 

有鑑於專門研究自願性揭露與財務報導舞弊間之文獻甚少，而探討的焦點

也大多環繞在『盈餘管理』與自願性揭露或與財務危機之個別研討，於是本小

節便以『盈餘管理』為其媒介，瞭解盈餘管理與自願性揭露或與財務危機間的

論點，並推敲至與財務報導舞弊之關連性。 

1. 自願性資訊揭露 vs. 盈餘管理 

張文彥（2001）研究結論發現：（1）管理當局在年報中透過提醒前期盈

餘的行為將會策略性地降低前期盈餘，使公司於當年度能宣告最有利的盈餘變

動；（2）公司有意以自願性揭露方式提醒報表使用人前期損益之動機往往並

不單純，其更深一層的目的通常是希望透過策略性提醒的方式同時達成盈餘極

大化或平穩化之雙重效果。蔡坤哲（2003）則是探討資訊揭露程度愈高，其資

訊不對稱的程度一旦降低，公司經理人操弄盈餘的可能性是否也會如期降低，  

財務預測之發佈與更新頻率進而探究與盈餘管理之間的關係，Kasznik
（1999）表示公司為防止盈餘預測錯誤所連帶產生的訴訟成本，而使公司形象

蒙受損失，因此會有盈餘管理的行為產生，意即管理當局發佈財務預測後，若

發現預測發生錯誤時，管理當局會修正盈餘預測數以符合原來的盈餘預計數，

並同時進行盈餘管理，以降低財務預測與實際盈餘之間的誤差值。Wasley and 
Wu（2006）發現管理階層會主動發佈有利的現金流量消息係為了緩和其他對

於盈餘有負面影響之訊息，但此舉確會使得應計項目所能操縱的程度下滑，盈

餘管理行為也因而降低。 

綜上所述，研究結論可區分為兩大類，一派學者認為自願性資訊揭露程度

愈高，其資訊不對稱也可因而降低，此舉易使管理當局打消盈餘管理的念頭，

故兩者間的關係應為負相關。反之，另一派學者則認為管理階層為了達到某項
                                                 
4 請參閱經濟日報 2007.12.03ー「資訊揭露應重質不重量」一文。 
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特定目標或降低預測錯誤成本，便會進行所謂的盈餘管理行為，不單只侷限在

會計政策的選擇與裁決性應計項目的決定，其資訊揭露的方式與內容層面亦會

因所欲達成的目的不同而有所差異。 

2. 盈餘管理 vs. 財務危機 

若公司處於財務艱困或者另有所圖時，管理者可能會調整裁決性應計項

目，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）。葉容真（2001）探討企業於發生財務危機前是否有盈餘管理

之行為，結果發現：（1）發生財務危機前第二年，利用裁決性應計項目提高

盈餘情形十分明顯，也就是管理階層企圖美化報表數字，掩飾公司財務危機之

實情；（2）發生財務危機前第一年，裁決性應計項目並不顯著，可能係因裁

決性應計項目有平均回轉之特點；（3）財務危機發生當年，有利用裁決性應

計項目將盈餘調整向下之「洗大澡」行為。而財務危機發生之成因，大致上可

歸納為『管理階層舞或道德危機』及『企業失敗』兩種，其中又以前者居多（林

佳穎 2002；許溪南、歐陽豪與陳慶芳 2007）。Rosner（2003）亦指出若將盈

餘管理與財務報導舞弊予以融合，則可延伸為『盈餘操縱』，意即管理者蓄意

以某種技巧達到盈餘水準。是故，由圖二可知自願性揭露與盈餘管理所得到的

結論有所不同，因此，為了深入瞭解自願性揭露與財務報導舞弊之關連性，本

研究將會朝此目標進行後續探討。 

 
 
 
 
 

圖二 自願性揭露與財務報導舞弊之關連性 

 

表一 自願性揭露與財務報導舞弊之相關研究 

項目 研究結論 支持學者 
1 呈負相關 蔡坤哲 2003；Wasley and Wu 2006；Jo and Kim 2007 
2 呈正相關 Kasznik 1999；張文彥 2001 
3 呈正相關 林嬋娟等 1997；葉容真 2001；許溪南等 2007 

4  
林佳穎 2002；許溪南等 2007：財務危機發生的原因中屬管理

階層舞弊或道德危機居多數。 

 

自願性

揭露 

盈餘 

管理 

財務報 

導舞弊 
1 
2 

3 

?

財務 

危機 

4 
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叁、研究方法 
一、觀念性架構 

本研究將觀察值區分為舞弊公司及正常公司兩組相互對照，解釋變數係以

審計準則公報NO.43後方附錄所列之舞弊風險因子為基礎，並以問卷回收結果

參酌資料蒐集的可行性據以作為本研究之輸入變數，再據此建構Logistic迴歸模

型並驗證最終結論。 

 

觀  察  值      風 險 要 素      預 測 方 法      輸 出 結 果 

 
 
 
 
 

 

圖三 觀念性架構圖 

 

二、問卷設計與研究樣本 

1. 問卷設計 

本份問卷係以會計師事務所內曾具有公開發行公司查核經驗之主辦查核

員為發函對象，並以查核人員之填答結果作為變數選取之參考依據。本研究所

發放的問卷係以我國審計準則公報第四十三號所列之舞弊風險因子為其基

礎，根據該公報§7所述“與財務報表查核有關之故意不實表達的舞弊類型有

二：1.財務報導舞弊。2.挪用資產”。由於財務報導舞弊風險亟具危害性，一旦

有此情事產生，對於整體資本市場而言，影響不僅廣泛而且深遠，因此本問卷

的問項僅以財務報導舞弊之風險因子為本次問卷設計之有效準據。因此加上個

人基本資料，共計四大部份為問卷之構面。第一部份為『誘因或壓力』，第二

部份為『機會』，第三部份為『態度或行為合理化』，此三大部份皆為15題問

項，第四部份則為受測者之個人基本資料，最終合計有50題問項需加以填答。 

Hofstede （ 1980 ）將文化分成個人與集體主義（ individualism and 
collectivism）、高度與低度平等主義（large and small power distance）、規避不

確定性之強弱（strong and weak uncertainty avoidance）及剛毅與柔弱性

（masculinity and femininity）四大構面加以解釋，並蒐集55個國家之有關資料

加以分析，而我國在這些分類當中係屬“高度” 規避不確定性與“低度” 個人主

義者。Gray（1988）進一步轉換為會計論點，並將個人與集體主義定義為專業

舞弊公司 Factor 1 
Factor 2 
Factor 3 
………. 
………. 
………. 

Logistic 

正常公司 

舞弊公司自

願性資訊揭

露程度比非

舞弊公司高
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與法令規範，而規避不確定性之強弱則定義為保守主義。由於國內會計界的文

化係偏向保守主義與法令遵循規範，因此多傾向以謹慎的態度來評估未來事項

的不確定性。是故，若以單數尺度來進行問卷衡量，大多會勾選中間選項而無

法有效檢測出攸關資訊。因此，本研究之問卷採用李克特六點綜合尺度（Likert 
six scale），其六點尺度分別為從1：非常不同意類推至6：非常同意來作為本

次問卷之勾選項目。 

本研究共計發放109份，有關問卷發放流程係先電訪聯絡各大型會計師事

務所內各分所之人員幫忙發卷，經由郵寄或mail之方式發函予查核人員進行填

答。本問卷回收期限，則於問卷寄出兩週後，對於尚未回函者先以電訪方式提

醒受測對象並加以催收，回收期間共計一個半月。 

2. 研究樣本 

本研究茲採用1：2之配對方式進行相關檢定，即1家舞弊公司對照2家正常

公司，而資料蒐集來源係以母公司財務報告及股東會年報為主。首先篩選民國

92年∼97年間曾發生舞弊情事之樣本公司，至於選樣標準則於下段闡述。再根

據這些樣本公司所被揭發的時點往前擷取5個會計年度之年報與6個會計年度

之股東會年報為進行實證測試，若舞弊公司公開發行直至出事時點並未屆滿5
個年度，就以真像王證券資料庫內所能擷取的資料為主。至於配對樣本方面，

篩選同一產業、同一會計年度之兩家正常公司相互對照，為避免公司規模間差

異甚大，致使研究結果失真，本研究將於後方詳加說明正常公司的選樣標準。 

本研究以國內上市（櫃）公司為探討範圍，由於國內目前尚無財務報導舞

弊的資料庫可茲參考，因此資料來源係參酌公開資訊觀測站、投資人保護中

心、臺灣經濟新報資料庫（TEJ）、真像王證券資料庫及司法院網站內法學資

料檢索系統所提供的判決書內容為主。綜觀國內法律最能符合財務報表舞弊的

定義係屬證券交易法§20內有關財務報表不實及§32第一項有關公開說明書不

實之規定，若僅依此定義來判定公司是否有進行財務報導舞弊之實則顯得過於

狹隘。因此，本研究即根據下列選樣標準篩選出20家舞弊公司（表二）進行測

試： 

（1）違反證券交易法§20及§32。 

（2）曾被主管機關或檢調單位指控從事財務報導舞弊之不法情事。 

（3）只要企業本身或負責人因財務報導舞弊而遭到起訴者，便視為研究

樣本，對於法院最終宣判結果則不納入考量。 

根據選樣標準篩選出舞弊公司後再擷取與舞弊公司同產業及舞弊行為揭

發前同一年底資產總額相當（即同產業之個別公司總資產減去樣本公司總資產

後取絕對值）之兩家正常公司予以配對，資料來源為公開資訊觀測站、臺灣經

濟新報資料庫（TEJ）及真像王證券資料庫。樣本公司中，太電與力霸係由於

該產業母體之真實狀態，表中所列之公司已是差異最小者，而聯上則是本研究
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考量到正常公司所能配對的年度後依資產差異大小選樣之。除上述兩者情形

外，其餘均在30%以下，故差異尚不致過高。 

 

表二 舞弊公司及其配對樣本 

項 
目 產業別 

舞弊公司 正常公司 
證券

代碼
公司名稱 市場別

舞弊 
年度 

證券

代碼
公司名稱 證券 

代碼 公司名稱 

1 食品 1221 久津實業 上市 民92 1219 福壽實業 1215 卜蜂 

2 電子 2494 突破通訊 上市 民92 2397 友通資訊 3040 遠見 

3 
電器 
電纜 1602

太平洋 
電線電纜 上市 民92 1606 歌林 1608 華隆 

4 電子 2398 博達科技 上市 民93 2379 瑞昱 2418 雅新實業

5 
電機 
機械 4532 瑞智精密 上市 民93 1523 開憶 1538 正峰 

6 
生物 
科技 4113 聯上生技 上櫃 民93 4123 晟德 4108 懷特新藥

7 電子 2491 訊碟科技 上市 民 93 2332 友訊科 2384 勝華科 

8 電子 3004 宏達科技 上市 民 93 5434 崇越科 2476 鉅祥 

9 電子 2490 皇統科技 上市 民 93 2421 建準電機 3042 晶技 

10 電子 6193 洪氏英科技 上櫃 民 93 5384 捷元 5302 太欣 

11 電子 2407 陞技電腦 上市 民 93 2492 華新科 2345 智邦 

12 電子 3039 宏傳電子 上市 民 93 2460 建通 2429 永兆 

13 電子 6145 勁永國際 上市 民94 2458 義隆 8131 福懋科 

14 紡織 4404 百成行 上櫃 民 94 4415 成豐 4408 聯明 

15 電子 5497 佰鈺科技 上櫃 民 94 6127 九豪精密 5301 祥裕 

16 電子 4910 陽慶電子 上櫃 民 94 6174 安碁科 5317 凱美電機

17 紡織 1464 得力實業 上市 民 94 1468 昶和纖維 1463 強盛 

18 電子 6132 銳普電子 上櫃 民 94 2326 亞瑟科 5345 天揚 

19 電子 5304 大霸電子 上櫃 民 94 5318 佳鼎科 6232 仕欽 

20 
貿易 
百貨 9801 中國力霸 上市 民95 2913 農林 2912 統一超 
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三、變數定義與其衡量 

表三是查核人員問卷統計結果與有關文獻探討，本研究將依此彙總表並參

酌資料蒐集的可行性，據以決定下列有關變數： 

 

表三 前十大舞弊關鍵性指標與支持學者 

 內容 支持學者 本文

採用

1. 毛利因產業競爭激烈或市場飽和而下

滑。 
 

◎ 

2. 營運虧損至具有破產或被購併之危機。  
◎ 

3. 管理階層可享有公司重大財務利益。   

4. 管理階層之報酬深受某特定目標的達成

率而影響。 
Hansen et al. 1996; Eining et al. 1997; 
Bell and Carcello 2000; Apostolou et 
al. 2001; 呂佳蕙 1998 

 

5. 管理階層為達銷售或獲利目標而有過度

壓力。 
Hansen et al. 1996; Eining et al. 1997 

◎ 

6. 公司或管理階層曾違反法令或被指控舞

弊。 
Hansen et al. 1996; Apostolou et al.
2001 ◎ 

7. 與關係人之間存有重大非常規交易。 Eining et al. 1997 
◎ 

8. 有重大不尋常或高度複雜之交易。 Hansen et al. 1996 
◎ 

9. 高階主管、法律顧問或董事會成員流動

率偏高。 
Apostolou et al. 2001 

◎ 

10. 管理階層與查核人員之關係不佳： 
a.管理階層與會計師對於財務報導事項

常有爭執。 
b.管理階層限制查核人員某些資訊的取

得方式。 
c.管理階層試圖影響查核人員工作範圍。

Bell and Carcello 2000; Apostolou et 
al. 2001; 呂佳蕙 1998 
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（一） 因變數： 

舞弊（FRAUD）：根據Beasley（1996）及Sharma（2004）的文獻，若公

司曾經發生財務報導舞弊者為1，否則就為0。 

（二） 自變數：  

1. 獲利率變動（ΔPROFIT）：以當年度（t年）及前一年度（t-1年）兩年度

的淨利率變動幅度來作為代理變數。 

2. 繼續經營危機（GC）：若公司財報附註內有敘明「繼續經營危機之疑慮」

等字眼者為1，否則為0。（但此處不包括會計師查核報告意見，僅以年

報附註作為判斷標準） 

3. 營收目標壓力（PRESSURE）：以前一年度（t-1年）股東會年報內載明或

依下列公式所計算的營收成長率為代理變數。至於樣本所蒐集的數據則

可區分為下列二種： 
（1）股東會年報內敘明公司於當年度（t年）的營運或銷售成長率； 
（2）預估當年度（t年）的營收金額，再據下列公式求出t年的成長幅度。 

年實際銷售額

年實際銷售額年預計營收目標

1
)1(

−
−−

t
tt

 

若均無上述情形者，便設為0。 

4. 非法訴訟行為（ILLEGAL）：若股東會年報或財報附註內有敘明公司或管

理階層當年度有違反法令、遭主管機關懲戒、被指控舞弊或是目前有訴

訟紛爭者就1，否則為0。 

5. 關係人交易（RPT）：由於關係人交易中尤屬進銷貨交易較具有代表性，

因此本研究僅以進銷貨交易作為該變數之代理變數，計算公式為： 

)(
)(

當年度總進貨金額當年度總銷貨金額

關係人當年度進貨金額關係人當年度銷貨金額

+
+  

6. 重大複雜交易（COMPLEX）：若公司財報附註內有敘明「重大不尋常…
或複雜…之交易」等字眼者為1，否則為0。 

7. 管理階層流動（TR）：若股東會年報、財務報告附註與公開資訊觀測站—
「歷史重大訊息」內有載明當年度公司高階主管、法律顧問或董事會成

員解辭任情形者為1，否則為0。 

8. 海外發行可轉債（ECB）：若公司當年度財報內有附註海外發行可轉債

者為1，否則為0。 

9. 自願性財測發佈次數（EF）： 
係公司當年度自願性財測發佈次數，若屬強制性或無發佈者就為0。 
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（三） 控制變數 

1. 公司規模大小（SIZE）：Becker et al.（1998）認為規模控制變數可以代

表多數的遺漏變數，增加模型的配適度，故本研究以總資產取自然對數

（Log）來作為公司規模之代理變數。 

2. 負債比率（LA）：以公司當年度總負債除以總資產加以衡量。 

上述變數區分為強制性與自願性彙整於表四: 

 

表四 自變數彙總表—區分強制性與自願性揭露 

 自變數 強制性 自願性 
1.  獲利率變動（ΔPROFIT）   
2.  繼續經營危機（GC）   
3.  營收目標壓力（PRESSURE）   
4.  非法訴訟行為（ILLEGAL）   
5.  關係人交易（RPT）   
6.  重大複雜交易（COMPLEX）   
7.  管理階層流動（TR）   
8.  海外發行可轉債（ECB）   
9.  自願性財務發佈次數（EF）   

10.  公司規模大小（SIZE）   
11.  負債比率（LA）   

 

四、分析方法 

由過去的文獻可以發現，分析影響企業發生財務報表舞弊的方法有很多種

類：單變量迴歸分析、多變量區別分析（MDA）、Logistic迴歸分析、Cox比例

風險可能性迴歸模型，及近年興起的人工智慧（類神經網路、類神經模糊）等，

但本研究遵循Ohlson（1980）所使用之Logistic迴歸模型，因為它不但可以解決

MDA中解釋變數非常態的問題，也比近年人工智慧艱澀不易操作的缺點來得

簡單，最重要的是過去文獻最常採用Logistic迴歸分析，而Logistic迴歸之目的

是在建構一個最精簡與最佳配適的分析模型，可用來預測財務報導舞弊與一組

解釋變數之間的關係。 
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肆、實證結果分析 
一、敘述性統計分析 

本研究係蒐集民國92年至民國97年曾發生舞弊之公司，並採用1：2的配對

方式進行樣本選取，扣除資料缺漏者15筆，舞弊公司有85筆年度觀察值，再加

上配對樣本的部份，最終合計共有255筆年度觀察值供作本研究進行後續的實

證測試。本研究將舞弊與配對公司拆成兩部份（虛擬與非虛擬變數）進行初步

探討（表五），其中虛擬變數者列示最大值與最小值並無實質意義，故本研究

將以次數分配比例表來加以剖析樣本的分佈情形，大致上來說，多項自變數的

標準差皆較平均數來得高，至於差異是否明顯，則有待本研究作進一步的探討。 

二、樣本資料之檢定 

在進行實證分析前，本研究先以Kolmogorov-Smirnov統計量來檢定舞弊公

司與正常公司兩組樣本各個自變數之資料是否屬於常態性分配。自變數除負債

比率（LA）之外，其餘均達顯著狀態（p<0.01）。惟在整體評估結果下，仍多

屬非常態性分配，因此本研究將採用無母數統計方式進行相關測試。 

將樣本公司區分成舞弊公司和正常公司，並使用Mann-Whitney-U均數檢定

法進行檢定，列示所有自變數在兩群組下的等級和平均數，以檢視是否有顯著

差異。由表六可知，自變數GC、PRESSURE、COMPLEX、ECB、EF、LA皆顯

示出舞弊公司的均數高於正常公司的均數，且達顯著水準，意即財報內敘明繼

續經營危機者、預估營收成長率越高者、有敘明重大複雜交易者、有發行海外

可轉債者、自願性財測次數越頻繁及舉債程度越高的公司，其發生舞弊的可能

性也就相對提升。 
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表六 Mann-Whitney-U均數檢定表 

自變數 舞弊 非舞弊 Z檢定 p-value 
ΔPROFIT 121.31 131.35 -1.025 0.305 
GC 132.00 126.00 -2.845 0.004*** 
PRESSURE 139.58 122.21 -1.805 0.071* 
ILLEGAL 125.50 129.25 -0.452 0.651 
RPT 123.02 130.49 -0.762 0.446 
COMPLEX 131.00 126.50 -2.459 0.014** 
TR 129.00 127.50 -0.181 0.857 
ECB 136.00 124.00 -2.134 0.033** 
EF 138.32 122.84 -2.448 0.014** 
SIZE 130.93 126.54 -0.448 0.654 
LA 145.72 119.14 -2.712 0.007*** 
註：***顯著水準1%；**顯著水準5%；*顯著水準10%。 

 

在進行Logistic廻歸分析前，應先對自變數之間是否有共線性的問題作檢

測。為避免自變數間具有高度相關性而影響統計分析結果，本研究先以Pearson
相關係數矩陣來檢定各自變數間的相關程度。由表七可知，各自變數的相關係

數皆遠低於0.7，顯示各自變數間並無共線性的問題存在。 
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三、Logistic 廻歸分析 

本研究運用Hosmer and Lemeshow配適度指標對整體模型的適合度作檢

定。由表八可知，H-L指標為0.739，未達顯著水準，此指標愈大表示模型不需

要考量交互項的複雜模型。因此，整體模型的配適度堪稱十分良好。 

由表八中可以發現，自願性財測發佈次數（EF）與負債比率（LA）達10%
顯著水準，發行海外可轉債（ECB）則呈現5%的顯著水準，至於預計營收成長

率（PRESSURE）甚至高達1%的顯著水準。為此，本研究將針對這些變數作更

進一步的分析，說明如下： 

 

表八 Logistic廻歸結果 

變數名稱 係數值 Wald p-value 
ΔPROFIT -0.260 0.443 0.506 
GC 20.909 0.000 0.999 
PRESSURE 1.256 7.847    0.005*** 
ILLEGAL -0.482 2.317 0.128 
RPT -0.382 0.160 0.689 
COMPLEX 21.960 0.000 0.999 
TR 0.051 0.028 0.867 
ECB 0.919 4.253   0.039** 
EF 0.400 3.793  0.051* 
SIZE 0.388 1.014 0.314 
LA 1.595 2.855  0.091* 
截距項 -5.581 2.328 0.127 
相關統計數值：  
-2 Log likelihood 279.925 Hosmer & Lemeshow 0.739
Cox & Snell R Square 0.161 Nagelkerke R Square 0.223
Model Chi-square 44.697 p-value 0.000
註：ΔPROFIT：t 年-t-1 年利潤率的變化；GC：有註明「繼續經營危機」者為 1，否則為 0；PRESSURE：t 年營

收的預估成長率；ILLEGAL：有涉及非法行為與訴訟者為 1，否則為 0；RPT：（關係人銷貨+關係人進貨）

÷（總銷貨+總進貨）；COMPLEX：有註明「重大複雜交易」者為 1，否則為 0；TR：管理階層有流動情形

者為 1，否則為 0；ECB：有發行 ECB 者為 1，否則為 0；EF：自願性財測發佈次數；SIZE：總資產取自然

對數；LA：負債比率。 
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1. 營收目標壓力（PRESSURE）與舞弊爆發的機率呈顯著正相（p=0.005），
代表公司預估未來營收的成長幅度越大，為了迎合既定的目標，舞弊的情況就

越容易發生。若由樣本揭露的筆數加以觀察，表九顯示出所有樣本中，有揭露

公司營收成長率的觀察值合計有171筆，其中可以發現舞弊公司有揭露的筆數

皆較正常公司為高，雖然差異不大，但實證結果顯示自變數足以用來解釋因變

數，因此舞弊公司除了揭露筆數高於正常公司外，其預估未來營收的成長率也

較正常公司來得高，此結論與Hansen, McDonald, Messier and Bell （1996）及

Eining, Jones and Loebbecke（1997）相雷同，意即管理階層為達某特定目標易

存有過度的壓力，此時舞弊機率也將應運而生。 

 

表九 目標壓力自願性揭露筆數百分比 

樣本群組 筆數 百分比 
舞弊公司 60 35.09% 
正常公司 1 57 33.33% 
正常公司 2 54 31.58% 
合    計 171 100.00% 

 

2. 發行海外可轉債（ECB）與舞弊爆發的機率呈顯著正相關（p=0.039），
代表舞弊公司容易以假發 ECB 的方式，進一步挪用公司資金。由於國內近

年來發行 ECB 的風氣盛行，ECB 的發行除了能拓展籌資管道，獲得較多的

資金來源外，最主要的優點乃是公司可藉此吸引外資法人資金之挹注，不

僅可活絡公司的股票交易，甚至能達成海外市場的佈局，進而提高公司的

國際知名度，以博取廣大投資人士的認同感。由於 ECB 的發行初期係以

債券之姿進入市場募集資金，因此在轉換成股票之後，企業股權雖然會

因而膨脹，但盈餘稀釋效果並不會立即顯現出來5。綜觀國內重大的舞弊

案件，如博達、訊碟、宏達科等均是管理當局涉嫌利用 ECB 的發行來達到

掏空資產之實例，而此論點亦與吳春光（2005）、李冠皓與鍾俊文（2005）
及謝秀敏（2007）等學者一致。 

3. 自願性財測次數（EF）與舞弊爆發的機率呈顯著正相關（p=0.051），

代表舞弊公司自願性財測更換的次數確實比正常公司來得頻繁。由於 2005 年

1 月 1 之前國內財務預測制度仍屬半強制性與半自願性公開資訊，雖然本研

究的變數設計均以自願性財測次數為代理變數，但為了更全面地瞭解所蒐集

到的樣本觀察值分屬強制性與自願性公告比例各為何，表十即是本研究將最

原始的觀察值逐一區分成強制性公告財測與自願性公告財測兩大類別。由此

可明顯得知國內上市櫃公司財測公告資訊在 2005 年 1 月 1 日之前仍屬強制性

                                                 
5 請參閱「ECB 發行實務面面觀」，http://www.teema.org.tw/publish/moreinfo.asp?autono=1660。 
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居多，在強制性揭露的部份，舞弊公司與二組正常公司在當年度財測發佈次

數的差異值分別為：（1）財測一次：0.8%6與 3.22%；（2）財測二次：4.03%
與 0%；（3）財測三次：2.42%與 4.03%，是故，整體而言，舞弊公司與正常

公司的差異情形均不大。此外，由表中可發現舞弊公司財測更換次數較爲頻

繁，這是由於舞弊公司在預估未來財務狀況之時，容易美化並虛增財務預測

數字，導致實際達成率困難重重，為符合法令規定，於是必須更新財測數字，

重新公告該則資訊。 

 

表十 財測揭露次數分配比例表 

財測類別 發佈次數 一 二 三 四 合  計 

強制性 
（124 筆） 

舞弊公司 10.48% 17.74% 7.26% 0.00% 35.48% 
正常公司 1 9.68% 21.77% 4.84% 0.00% 36.29% 
正常公司 2 7.26% 17.74% 3.23% 0.00% 28.23% 

自願性 
（42 筆） 

舞弊公司 21.43% 26.19% 0.00% 2.38% 50.00% 
正常公司 1 11.90% 9.52% 2.38% 0.00% 23.81% 
正常公司 2 7.14% 16.67% 0.00% 2.38% 26.19% 

 

至於在自願性揭露的部份中，舞弊公司與二組正常公司在當年度財測發

佈次數的差異分別為：（1）財測一次：9.53%與 14.29%；（2）財測二次：

16.67%與 9.52%；（3）財測三次：0%與 2.38%；（4）財測四次：2.38%與

0%。是故，整體而言，舞弊公司不論是在發佈一次或發佈二次的年度中，均

較正常公司為高，由此可知，本研究所蒐集到的樣本，舞弊公司與正常公司

的差異仍為自願性財測揭露的部份，且統計結果又達顯著水準，據以推論舞

弊公司確實會以自願性公告財測資訊進一步達到財務報導舞弊操縱之實，此

項結論可與 Kasznik（1999）的觀點間接呼應，Kasznik 認為公司為防止盈餘

預測錯誤所產生的負面影響，因此會有盈餘管理的行為產生，意即自願性財

測的發佈與盈餘管理行為呈正相關，雖然並未直接點名與財務報導舞弊有所

關連，但許溪南、歐陽豪與陳慶芳（2007）的研究則認為盈餘管理與財務報

導舞弊間確實存有間接的正向關連性。 

另外，在不顯著的自願性變數部份，財報內敘明繼續經營危機（GC）與

重大複雜等交易（COMPLEX）之自變數與舞弊爆發機率呈不顯著正相關，其

係數值分別為20.909與21.960，這是由於有此揭露情形的樣本筆數不多，分別

                                                 
6 即當年度財測發佈的次數中僅發佈一次的舞弊樣本年度佔全體有發佈財務預測並屬於強制性揭露者

(強制性揭露的區分乃是依據財測報告的附註說明，瞭解公司當年度預測之主要目的後加以判定)的
比例為 10.48%(13 筆÷124 筆)，而兩組配對樣本中，正常樣本 1 佔全體強制性揭露者的比例為

9.68%(12 筆÷124 筆)。再根據這兩個數值求算舞弊樣本與正常樣本 1 僅發佈一次財測比例之差異值

後取絕對值，最後求得 0.8%(10.48%-9.68%=0.8%)，以下計算均為類推。 
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僅佔4筆及3筆，尤其是針對重大複雜交易（COMPLEX）之變數而言，由於財

務報告揭露格式過於制式化，因此若財報內有附註當年度檢調針對該公司交易

進行相關蒐證時，本研究便將其視為當年度有重大複雜交易之情形，惟因樣本

筆數不多，因此造成了極端值，為避免分析結果有所誤差，因此本研究特將這

兩項變數刪除，並重新檢測廻歸結果，刪除變數後的統計數據對於現有的分析

結論並無重大影響（無列表）。 

在強制性揭露方面，財報內揭露非法訴訟之情事（ILLEGAL）也與舞弊

爆發機率呈不顯著負相關，此點承如前述所言，由於國內司法案件進度緩慢，

導致正常公司一旦有訴訟情形發生便會延宕數年，財報揭露資訊也必須持續

至案件落幕為止，所以才有負相關的情形產生。至於該自變數與因變數呈不

顯著狀態，這是由於該變數係屬於強制性揭露的部份，因此對於舞弊公司而

言，有此情事必定要於財報內揭露，可操弄的空間甚小，是故，舞弊與正常

公司的差異也因而不夠明顯。 

而管理階層當年度流動情形（TR）與舞弊爆發機率呈不顯著正相關，這

是由於本研究係以二元虛擬變數來加以替代揭露的情形，此項研究設計可能

導致研究結果不夠精確。而在資料擷取的過程中，本研究曾嘗試著以當年度

總異動人數來蒐集有關資料，但執行上頗為困難，根據「公開發行公司年報

應行記載事項」之歷史沿革發現，2007 年 1 月該法令新增公開發行公司需於

年報內記載“財務報告相關人士辭職解任情形之彙總”，但由於本研究樣本之

蒐集全屬 2007 年度以前，在樣本蒐集期間僅有「對上市（櫃）公司重大訊息

之查證暨公開處理程序」法條有敘明公司若有發言人（含代理）、財務主管、

會計主管、研發主管或內部稽核主管發生變動者均須加以公告。是故，本研

究曾嘗試著以公開資訊觀測站為主要蒐集來源，但蒐集過程中發現並非所有

公司的樣本年度均屬已上市（櫃）者，且許多公司敘明異動理由過於含糊（如：

為配合公司政策等）。再者，如果採用兩年度對照方式來加以觀察股東會年報

資訊的話，一旦公司當年度進行改組，將無從得知當年度總異動人數之資訊。

是故，為了排除此項研究限制，本研究便以二元虛擬變數來進行設計，以公

司有無揭露流動情形來判定當年度是否真有異動之情事產生。 

最後，獲利率變化（ΔPROFIT）、關係人交易比重（RPT）及控制變數-規模

大小（SIZE）廻歸結果均呈現不顯著相關，其主因乃是由於這些自變數係屬於

財務性的資訊，因此，舞弊公司為避免與同產業間的公司落差甚大而有不尋常

的現象，因此可能藉以窗飾財務報表數據，以博取廣大投資大眾的信賴。 

四、力霸案檢視 

由於本研究之問卷係以2006年9月1日所發佈的審計準則公報第四十三號

附錄內之舞弊風險因子為設計藍本，而力霸醜聞的爆發則為該準則發佈之後，

因此為瞭解事務所查核人員是否有加強專業訓練之必要，本段將輔以查核人員

問卷回覆情形與實證測試結果予以比較及說明。 
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力霸集團虛設68家人頭公司，並利用關係人間交易往來，非法挪用資金，

其舞弊犯罪手法可歸納為：（1）集團內部人頭公司充斥，而六家主要公司的資

金流至這些小公司，並進一步作為私人挪用之利益輸送；（2）人頭公司以鑑價

不實的房地產進行擔保並取得超額貸款；（3）為人頭公司作背書保證；（4）為

人頭發行商業本票；（5）向人頭公司購買房地產，其價格及價金擬付方式對於

六家主要公司而言，均屬極為不利的投資交易；（6）利由預付貨款的方式，將

資金轉至這些人頭公司；（7）與這些人頭公司進行所謂的假交易與買賣；（8）
利用人頭公司私募公司債，而六家主要公司亦向這些人頭公司購買所發行的公

司債；（9）集團內三家金融公司皆以不正常的授信條件進行貸款並違法超貸；

（10）六家主要公司均以和人頭公司間的虛偽交易資料，向集團外金融機構詐

貸鉅額款項。（11）對於集團內部所有公司的現金及其他款項均直接持有並予

以侵占（陳柏松 2007）。 

若將查核人員問卷回覆情形與力霸案的關鍵性舞弊因子加以對照，由表十

一可知，查核人員對於關鍵性舞弊風險因子的認知比起力霸弊案確實有所差

距，排名前十項的舞弊關鍵性因素僅有半數可與力霸案的成因相符合。力霸弊

案的產生最主要係由於企業的經營權長期為王氏家族所掌控且無適當的配套

措施，以及集團內部交叉持股的情形過於複雜，也許是因為力霸弊案與之前的

舞弊公司產業有所不同所致，由本研究所蒐集到的舞弊樣本觀之，幾起已爆發

的案件中多屬電子產業，因此事務所訓練的查核方向可能就有此不同。 

此外，多起舞弊案件中亦有「組織結構複雜與不尋常」之特徵（詳表十

一），葉銀華（2002）甚至曾表示國內具有控制力的股東亦常透過交叉持股、

金字塔結構與設立投資公司買回母公司股權的方式進行股權掌控，此舉造成

外界常無法明確界定擁有實質控制力的股東為何。因此，為了清楚呈現最大

的控制個體，應將屬於同一家族或控制者相彙總，不能僅侷限於前十大股東

名冊而己，如此不僅無法透析集團控股的全貌，所蒐集而得的資訊將有失偏

頗。由於力霸案的爆發已令社會各界為之震撼，因此，本研究認為查核人員

仍有持續提昇專業素養的必要，以防範下一個力霸弊案再度形成。 

由於本研究所選取的變數係以查核人員填答情形為其依據，本研究的實

證結果與查核人員的觀點亦有所落差，反倒是本研究自行增列的變數呈顯著

狀態，此結果除了提醒查核人員應提升專業素養外，其主因乃是審計準則公

報 NO.43 係參酌美國 SAS NO.99 之發佈內容，由於經濟環境與背景有所不

同，因此舞弊風險因子亦有所不同，例如國內公司於海外發行 ECB 最主要的

動機乃是為了提昇國際知名度，藉以獲取廣大投資大眾的認同感，對公司股

價來說無疑是一項利多政策，所以國內舞弊公司常會假藉發行 ECB 之手法進

而操弄公司股價並加以掏空公司資產。但反觀美國的本土企業，由於美國本

身已列屬世界經濟強國，因此，站在該國企業的角度，發行 ECB 對於提昇投

資人的認同感成效並不彰顯，所以 ECB 的發行對於美國舞弊公司來說幾乎非
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屬操弄手段之一。 

 

表十一 問卷回覆與力霸案之舞弊關鍵性指標比較表 

 內       容 
問卷

回覆

力霸案檢視 
實證結果 

（是否顯著）
關鍵

指標

問卷 

名次 

1 毛利因產業競爭激烈或市場飽和而下滑。 ◎   N 

2 營運虧損至具有破產或被購併之危機。 ◎ ◎  N 

3 管理階層可享有公司重大財務利益。 ◎ ◎   

4 管理階層之報酬深受某特定目標的達成率而影響。 ◎    

5 管理階層為達銷售或獲利目標而有過度壓力。 ◎   Y 

6 公司或管理階層曾違反法令或被指控舞弊。 ◎ ◎  N 

7 與關係人之間存有重大非常規交易。 ◎ ◎  N 

8 有重大不尋常或高度複雜之交易。 ◎ ◎  N 

9 高階主管、法律顧問或董事會成員流動率偏高。 ◎   N 

10 

管理階層與查核人員之關係不佳： 
a.管理階層與會計師對於財務報導事項常有爭執。

b.管理階層限制查核人員某些資訊的取得方式。 
c.管理階層試圖影響查核人員工作範圍。 

◎  

 

 

11 管理階層極力達成融資借款或增資之條件。  ◎ 第 38 名  

12 報表內涉及許多估計且需主觀判斷之項目。  ◎ 第 37 名  

13 經營管理由單一或少數人主導且無適當配套措施。  ◎ 第 17 名  

14 管理階層道德認知與價值觀不恰當。  ◎ 第 20 名  

15 

組織結構複雜與不尋常： 
a.不易辨識出具有企業實質控制力的組織或個人。

b.企業組織結構涉及不尋常的個體與管理方式。 
c.所有權與經營權未分離且管理階層常公私不分。

 ◎ 

 

第 40 名 
第 18 名 
第 27 名 

 

16 發行海外可轉債以籌募資金。    Y 

17 自願性財測發佈次數頻繁。    Y 

 

至於自願性財測發佈次數方面，則可與 Kasznik （1999）的結論獲得間

接證實，即自願性財測的發佈與盈餘管理行為呈正相關，而許溪南等（2007）
亦認為盈餘管理行為與財務報導舞弊間確實存有正向的關連性。另外，國內

財務報告格式漸趨一致化也是主要原因，因為所報導的資訊多不具有彈性且
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各公司間也多半不具差異，因此在資料蒐集方面將顯得格外受限。 

承上，國內近年來弊案層出不窮，學者們也相繼指出資訊透明度仍有加

強的必要。因此，上述的分析皆一再突顯資訊透明度的重要性，故政府機構

應嚴加立法或制定配套措施，規定管理當局所應揭露的項目、範圍與資訊公

開的程度，以避免舞弊公司以自願性揭露之手法誤導投資大眾，並期望能防

堵地雷公司對整體社會層面所帶來的重大衝擊與經濟損失。 

本研究所蒐集的資料來源係以母公司報表及股東會年報為主，但近年來

合併報表可提昇資訊透明度的見解蔚為潮流7，產官界及學界多數認為合併報

表的編製較能瞭解集團整體的全貌。但是因為本研究所選取的變數如果依合

併報表為擷取來源則資料將會有所缺漏。再者，由於本研究多以二元虛擬變

數進行研究設計，因此有此情形就設 1，否則為 0，較屬於質性的研究，合併

報表最主要的目的乃是整合母子公司的財務資料，對於財務性數據較為全面

且周延，與本研究的關連性較低，影響不大。是故，考量上述理由之後，本

研究最終仍以母公司報表為樣本資料之擷取來源。 

伍、結論與建議 
近年來，由於財務報導舞弊之案件層出不窮，本研究為了瞭解國內資訊揭

露的透明度是否仍有其強化之必要，因此便以審計準則公報—舞弊風險因子為

根據，進而探討自願性揭露與財務報導舞弊之間的關連性，以期突顯哪些重要

的舞弊風險因子應嚴加立法納入強制性揭露事項，防止公司藉由自願性揭露之

方法進而達到舞弊詐欺之實。 

在綜觀國內外文獻後發現，有關探討自願性揭露與財務報導舞弊間的研

究寥寥可數，諸多文獻大多將研究焦點環繞在探討公司特質與自願性揭露的

關連性或是影響自願性揭露之動機因素。因此，為了瞭解自願性資訊的揭露

是否成為舞弊公司操縱的手法之一，本研究執行了一連串的實證測試與分析。 

在強制性揭露方面：除了發行海外可轉債（ECB）與負債比率（LA）這

些有關於資金需求融資調度的變數外，其餘均與舞弊爆發機率呈不顯著相

關。這是由於在強制性揭露的體制下，無論是舞弊或非舞弊公司均需加以揭

露，導致差異不夠顯著。其中，多項變數係屬於財務性的數據資料，對於舞

弊公司而言，可能會為了避免與正常公司間有所謂的不尋常狀況產生，為取

信於投資大眾與分析師，因此進行相關操縱，以美化財務報表數據，導致差

異並不顯著。另外，在管理階層流動方面（TR）則受限於總異動人數資料蒐

集頗為困難，故僅能以二元虛擬變數加以替代。惟根據「公開發行公司年報

應行記載事項」之歷史沿革中發現，民國 96 年 1 月該法令已新增公開發行公

司需於年報內記載“財務報告相關人士辭職解任情形之彙總”，但由於本研究

                                                 
7 請參閱經濟日報 2003.09.06ー「資訊透明度，公司治理核心」一文‧ 
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樣本之蒐集全屬民國 96 年度以前，故建議未來學者可朝此研究方向作更進一

步之探討。 

在自願性揭露方面：營收目標壓力（PRESSURE）與自願性財測發佈次

數（EF）均與舞弊爆發的機率呈顯著正相關，代表舞弊公司確實會以自願性

揭露之手法以達財務報導舞弊之實。為防堵此項情況發生，對於政府當局應

有的建議如下： 

（一）在預估營運目標方面：根據「公開發行公司年報應行記載事項準

則」§ 8 的規定，致股東報告書內應說明公司未來預期銷售數量及其依據，該

法條並未直接點名公司需預估營收成長率。因此，為防止公司藉由虛增未來

營運達成目標而誤導投資大眾，有關當局應立法制定相關準則，若公司預估

營收的成長幅度超越某既定水準下，則應比照財測發佈制度揭露相關的基本

假設（如預計售價、市場佔有率、產品成長率或是總體經濟變化等情形）。如

此，公司便會納入成本效益之考量，也會較為謹慎地預估營收目標，此舉雖

然無法杜絕虛列營收成長率之情事，但應可減少預估資訊之浮爛與失真。 

（二）在自願性財測發佈次數方面：研究結果顯示，舞弊公司確實會以自

願性財測揭露之手法進一步達到財務報導舞弊操縱之實，這點與國內廢除強制

性財測制度及國際間多採自願性財測揭露8之觀點有所出入。因此建議有關當

局應立法限制公司財測更新頻率不得高於某既定次數，以防止管理階層虛估財

測數據，俟實際達成率甚低之時又不斷地更新財務預測，如此，不僅投資人將

無所適從，舞弊公司也極有可能藉此發佈不真實的訊息以誤導投資大眾進行資

金挹注。 

而財報內有無註明繼續經營危機（GC）與重大複雜等交易（COMPLEX）
均與舞弊爆發的機率呈不顯著相關，下方為實證分析結果之彙總，並對此提出

相關建議： 

（三）在敘明繼續經營危機方面：有此揭露情形的樣本筆數並不多，最主

要的原因乃是揭露該等資訊無異是直接為公司經營績效不彰貼上標籤，因此公

司多半不願意揭露此則資訊，反而“選擇性”地以預期資金籌措計劃與執行之進

度來加以取代。為避免管理階層刻意避開此等關鍵性的資訊揭露，有關當局應

嚴加立法設定揭露門檻，如負債比率高達80%，累積虧損達某一程度及連續五

年度營業活動均為淨現金流出者就必須強制揭露有無繼續經營疑慮之危機或

者是明確敘明公司目前已籌得的資金是否足以用來疏困績效不佳的財務窘況。 

                                                 
8 請參閱經濟日報 2004.7.30ー「財測弊多於利，早該廢除」一文。 



26  Journal of Accounting and Corporate Governance 

 

（四）在敘明重大複雜交易方面：有此揭露情形的樣本筆數並不多，最主

要的原因乃是由於財務報告格式過於一致化及公司多半“不認為”有合乎「重

大」、「複雜」、「不尋常」之交易情形，因此亦不願意揭露該則資訊。有藉於此，

為避免該項資訊揭露定義不夠具體、難以界定且趨於模糊，有關當局應嚴加設

定揭露門檻，舉凡只要是發生司法與檢調單位進行相關蒐證與調查者，務必要

於財務報告內揭露該等調查情事與後續之有關影響。 

綜上所述，由於繼續經營危機（GC）與重大複雜交易（COMPLEX）易

促使投資人產生較為負面的觀感，因此舞弊公司會“抉擇性”地加以揭露較為

“正面”的資訊，此研究結論將與馬嘉應（2003）的觀點不謀而合。 

由查核人員問卷回覆的填答情形與力霸案的關鍵性舞弊因子加以對照後

可發現兩者間確實有所差距。是故，本研究建議會計師事務所應持續加強事

務所內查核人員的專業訓練，並將查核程序與策略作適當的調整，使查核人

員日後有能力偵測出重大的舞弊案件，並杜絕企業舞弊之醜聞再一次重演。 

本研究的主要限制有：1.由於本研究的問卷對象為事務所的查核人員，

因此許多較為公司內部的資訊則無法於公開管道內取得，加深資料蒐集的困

難點，諸多關鍵性的舞弊風險因子亦無法執行有關的實證測試。2.許多資料

受限於財務報告規格化之限制，因此所蒐集到的資料無法進行深入剖析，僅

能以二元變數來加以替代，此種情形易造成研究結論較不精確。3.本研究係

以歷史資料加以剖析，因此，所選取的對照樣本在此時點仍未發生問題，但

有可能是若干舞弊現象仍未被發現，因此本研究之正常公司未來可能會成為

舞弊公司，如此將會影響本研究之正確性。4.本研究之財務資料係擷取於台

灣經濟新報資料庫（TEJ），因此本研究之實證結果將受限於資料庫的正確性。 

由於目前有關自願性揭露與財務報導舞弊之關連性的研究不多，因此建

議後續研究可根據該項議題深入著墨，為提供更為明確之指引，茲分述如下：

1.國內改採自願性公告財測之措施是否合宜仍有待商榷。未來，自願性財測

之發佈是否會成為舞弊公司操弄手法之一有賴學者更進一步的研討。2.目前

國內資訊的揭露多半有「量重於質」的現象存在，亦即公司所揭露的資訊很

多，但對於投資人而言不一定均屬攸關且足以理解，雖然投資人再教育的情

形不容忽視，但是調整資訊揭露的模式確實有待加強9。因此，建議未來學者

可朝向投資人所能理解的角度切入，廣泛地瞭解舞弊公司何種自願性資訊之

揭露對於投資人來說的確有舉足輕重的影響力，若答案為肯定，則是否有將

該自願性揭露改採強制性揭露之必要性。3.由於「公開發行公司年報應行記

載事項」已於民國 96 年 1 月新增公開發行公司需於年報內記載“財務報告相

關人士辭職解任情形之彙總”，故建議未來學者可朝當年度管理階層總異動人

數作更進一步的探討。 

                                                 
9 請參閱經濟日報 2007.12.03ー「資訊揭露應重質不重量」一文。 
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摘要 
本研究藉由資料包絡分析之效率值，衡量員工分紅制度之短期效益，探討

員工分紅制度是否為股東帶來足夠之效率相對提升。實證結果顯示：比較電子

業中發放員工分紅與未發放員工分紅公司，發放員工分紅者的經營效率相形見

絀。進一步分析發放員工分紅公司，（1）就發放型態言：以採股票型態發放員

工分紅者對經營效率有顯著負向影響，而採現金發放者則對經營效率影響則不

顯著；（2）就發放金額言：銷貨平減後之員工分紅較高者對其經營效率有顯著

負向影響，顯示樣本公司員工分紅發放過多，超過激勵作用。雖然員工分紅制

度為短期激勵誘因，本研究實證顯示此一制度對股東而言效益不足，對股東而

言屬財富的損失。 

關鍵詞：員工分紅制度、生產力、資料包絡分析法、差額變數分析、Tobit 迴
歸 
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Abstract 

Present study aims to provide empirical evidence on whether the broad-based profit 
sharing schemes bring about higher firms’ efficiency which is sufficient to compensate the 
wealth transfer implicit in the schemes. We find that electronic firms that share portion of 
profit with employees perform less efficiently compared to their industry members.  
Among those profit sharing firms, payments in form of shares might cause the trouble. In 
addition, higher bonus payments give rise to less efficiency. From shareholders’ 
perspective, current practice of sharing profits with employees is not a cost effective 
compensation scheme.  

Keywords: Broad-based employee profit sharing schemes, Productivity, Data envelopment 
analysis, Slack variable analysis, Tobit regression. 
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壹、緒論 
契約理論視公司組織為契約的組合體，其中公司與員工間契約，由於通常

不存在完美資訊或監督成本過高，公司採行種種措施，以避免員工的工作表現

低於水準（shirking）；員工分紅（profit sharing）為國外行之有年的措施之一。

國內現行之員工分紅配股制度則為台灣獨創。1980年初宏碁創業後與員工分享

股利，開啟先河。1984年聯華電子公司（以下簡稱聯電）在薪資水準低於歐美

先進國家情況下，為吸引及留任人才也開始採用（陳雅慧 2002）。聯電董事會

於1985年將員工分紅制度變革為無需彌補虧損，以利潤20%做為員工分紅，其

後宏碁也改成不先扣一分股息（施振榮 2005），至此，員工參與盈餘分配順序

不再必然後於股東。1985年聯電上市後，成為台灣最早採用分紅入股的上市公

司，其他上市高科技公司紛紛跟進，逐漸形成台灣科技產業吸引人才的特色（陳

雅慧 2002）。 

安隆案後，外資分析師開始針對台灣的員工分紅配股未認列為費用提出質

疑，認為此一作法侵蝕股東利益。以2001年為例，台積電及聯電，按美國會計

準則認列員工分紅配股費用後之財報，本期損益差額皆超過200億。令人側目

的是台積電依台灣會計準則2001年獲利144.8億，但員工分紅配股之股票市值約

264億。瑞銀華寶證券的分析報告指出，以美國會計準則衡量，台灣的上市公

司2002年獲利將縮水16%，本益比將從23倍升至27倍（陳雅慧 2002）。就此開

啟國內對員工分紅制度良窳之爭議。 

聯電董事長曹興誠數次提及員工分紅配股對電子業的貢獻度，包括：「員

工分紅配股有助於吸引國際人才，逐步建立產業的基礎。」1「企業可以很低

的成本吸引大量的員工，有利於企業在成長過程中，提昇競爭力。」2「是台

灣高科技產業異軍突起的推力。」3鴻海精密董事長郭台銘對於外界批評員工

分紅配股制度更是很不以為然地說：「我認為員工分紅是台灣一個很優良的制

度，別人都要來學的好制度，我不懂為什麼要把它閹割掉？」4不可諱言，在

2001年公司法修正前，員工分紅配股制度是我國高科技產業唯一且最常用以吸

引與留任員工，增加員工向心力，激勵生產力，提高公司整體經營效率的方式。

從目前台灣高科技產業的全球競爭力評論，或許員工分紅對吸引人才以強化台

灣電子產業的發展功不可沒。 

員工分紅制度雖有其正面效益，卻也有其爭議之處。旺宏總經理吳敏求指

出：「新竹科學園區內的跳槽率很高，有的公司一年就換一批人，而許多人更

是在拿到年終分紅後，就往高獲利的公司去。」5若員工與公司的關係主要建

                                                 
1 今周刊第 309 期，2002.11.24，曹興誠：台灣不該走回頭路。 
2 東森新聞報，2002.8.27，員工分紅有助吸引國際人才。 
3 工商時報，2003.1.6，曹興誠為員工分紅配股說幾句話。 
4 天下雜誌第 349 期，2006.6.21，郭台銘解碼鴻海經營學。 
5 天下雜誌，1998.12.1，留住優秀人才：股票能換員工心？ 
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立於分紅股票價值，而員工分紅制度為短期績效衡量結果，將可能造成對公司

缺乏向心力，對組織承諾偏低，對公司研發持續性與人力資本累積有不利影

響，削減企業的競爭生產力，讓公司的成長陷入停頓。甚者，員工取得出走創

業的本錢，實質成為企業競爭對手，破壞員工分紅配股與企業利益結合的良善

美意。例如華碩電腦創辦人原皆為宏碁電腦的高級工程師，於1989出脫宏碁股

票而創業成功，新公司成為老東家的強勁競爭對手6。  

雖然員工分紅從2008年起在會計上將由帳列盈餘分配改認列為費用，而不

論列為盈餘分配或費用，對股東而言，都是財富的減少，但是如同研究發展支

出，此一支出若能提高員工生產力及降低離職率（Kruse 1993），對股東將能產

生更大效益，則此一制度有其可取之處。相反地，此一制度若未能為股東帶來

更大的效益，則從公司治理觀點，企業之附加價值之分配方式對股東有欠公

平。因為相較於股票選擇權，員工分紅配股於公司有保留盈餘即可分配。累積

虧損公司無保留盈餘可供分配，只能採行股票選擇權制度，而獲利公司卻可以

選擇減少股東分配，將盈餘保留給員工分紅之用7。本研究旨在探討員工分紅

制度之效益。藉由資料包絡分析（Data Envelopment Analysis；以下簡稱DEA）

衡量之效率值，評估實施員工分紅制度是否能增進企業經營績效，為邇來員工

分紅制度本身優劣爭議，提供實證證據。 

由於DEA模型不受設定函數與大樣本的限制，且可以衡量多元投入與產出

項，故本研究選擇以DEA衡量經營績效。有別於過去國內學者劉念琪與范姜如

萱（2001）、趙曉玲（2001）、汪美伶（2002）、Han（2003）及李雅婷（2003），

運用生產函數設定之迴歸分析，討論員工紅利制度對生產效率的影響。此外，

DEA分析除了具有標竿比較（benchmarking）之意涵（熊毅晰 2007）外，亦可

以探討企業是否發放過多員工分紅。 

實證結果顯示：比較電子業中發放員工分紅與未發放員工分紅公司，發放

員工分紅者的經營效率相形見絀。進一步分析發放員工分紅公司，（1）就發放

型態言，以採股票型態發放員工分紅者對經營效率有顯著負向影響，而採現金

發放者則對經營效率影響則不顯著；（2）就發放金額言，員工分紅金額較高者

對其經營效率有顯著負向影響，顯示樣本公司員工分紅發放過多，超過激勵作

用。（3）最後，電子產業內發放過多員工分紅的公司約有21.15%，各無效率的

公司平均要減少69,267.91仟元，其佔人力成本支出62.26%；最多者為IC產製

業，其次為IC設計業與通訊網路業。 

                                                 
6 財訊，1997.3，員工入股問題小，股價暴漲問題大-解決麻煩要靠新智慧。 
7 聯電 2000 年獲利 500 多億，但 2001 年發放股利時保留一半，留到 2002 年做為員工分紅。《哈佛商

業評論》中文版 2002 年 12 月號回顧哈佛法學院院長 Erwin N. Griswold於 1960 年在 Harvard Business 
Review 為文指出：配發股票選擇權具有自私本質（頁 131）。2002 年紐約時報一項調查指出，美國

75%的股票選擇權是給位階最高的前五大主管（陳雅慧 2002）。 
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本研究主要貢獻在於提出實證證據，證實電子業將部分未分配盈餘發放為

員工分紅，並未產生足夠激勵，電子業發放過多的分紅給員工，損害了股東利

益。以相對之生產力衡量，最具爭議性的配股方式，確實是員工分紅制度問題

核心。國外財務分析師對此一制度之質疑是有道理的8。從投資分析及經濟政

策觀點，有必要進一步辨認發放過多員工分紅而損及股東權益的企業9。亦即，

投資人之投資組合報酬將可進一步藉由排除過度發放員工分紅之企業，獲進一

步提昇（Piotroski 2000）。此外，員工分紅會計處理持續造成我國在里昂證券

之公司治理評比負分，國內許多討論過於聚焦於會計處理，但如前所述，不論

是帳列盈餘分配或認列為費用，重點應該是員工分紅是否實質侵犯股東權益，

這點才是公司治理的主題。證券主管機關為建構公平效率市場，對於實質侵犯

股東權益的企業應加以有效管理。 

本研究架構如下：第二節建立研究假說，驗證研究假說之實證方法及變數

衡量說明於第三節，第四節為樣本及敘述統計量，實證結果分析於第五節，最

後於第六節彙整研究結論。 

貳、參考文獻與研究假說 
本研究旨在驗證員工分紅制度對股東而言是否帶來足夠的短期效益，預期

採員工分紅公司之生產力遜於未採員工分紅公司。進一步再針對採行員工分紅

制度公司，分析採行現金及（或）股票發放型態以及發放金額的生產力意涵。 

一、採行分紅制度者與未採行分紅制度者之生產力 

員工分紅既屬薪酬之一部分，理應存在激勵效果，但國內許多實證中未能

明確驗證員工分紅與經營績效關連之存在，顯示其他因素的影響可能更重大。

首先，制度上管理階層亦享有員工分紅，可能存在之自利動機使得員工分紅未

必係以激勵為主要目的（Healy 1985）。再者，影響經營績效的外在因素甚多，

例如，電子業產品生命週期較短，採行員工分紅公司係以較高比重之變動薪

資，讓員工分擔不確定性；而未採行員工分紅公司可能為獲利相對較穩定，薪

酬結構中變動薪酬之比重較低。劉美玲（2004）指出高分紅率的公司風險較高。

換言之，採行員工分紅與否可能與公司盈餘波動有關，盈餘波動愈劇烈的公司

愈傾向以員工分紅入股做為薪酬之一部分。故前一年度經營績效良好而發放較

多員工分紅公司，次一年度可能經營績效反而相形失色。 

                                                 
8 施振榮 2007 年 8 月接受天下雜誌專訪時指出，高科技產業不再是高成長後，股東的回收不足，所以

員工不能像先前高成長時期拿那麼多。葉疏與王瑄（2008）的實證中，控制企業間成長性差異後，

修正後之依市價認列員工分紅配股金額與原有普通股股權價值間呈現顯著之負向關係；成長性低之

企業，員工配股對原有普通股股權產生之稀釋效果更加顯著 
9 由於員工分紅目前列於盈餘分配，能否由股價報酬分析員工分紅對股東財富影響，在實證設計上必

須克服市場效率性及評價模式設定問題（見 Aboody 2006），故本研究採經營效率觀點。本研究不探

討最適分紅水準，而係利用 DEA 估算相對無效率。 
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從薪酬設計觀察，管理階層薪酬計畫設計的確係用以解決代理問題，但此

一推論未必可以類推到以一般員工為對象的員工分紅。其次，由於員工間存在

free-rider問題，薪酬計畫的設計美意可能被抵銷。雖然有學者提出非管理階層

員工可能願意努力工作以維護公司股價，進而增加分紅配股價值（Scholes 
1991），但前提假設為員工長期持股，未必適用於極短期的員工分紅制度。同

儕壓力或許有助於解決free-rider問題，在影響績效良窳不確定性多非員工能控

制的，員工甚至可以先融券賣出後以分紅配股股票回補，同儕壓力或向上管理

之誘因不必然存在。 

在員工分紅制度引起機構法人批評、業界辯護之際，制度存在價值有賴實

證證據，驗證國內電子業發放員工分紅對生產力的激勵效果。若存在激勵效果

及有助解決代理問題，則採行員工分紅公司之經營績效應高於未採行者，然基

於國內員工分紅制度實務，採行員工分紅公司未必能獲致較高經營績效。首

先，員工分紅不同於員工認股權，不僅沒有既得期間，給與日甚至在服務期間

之後；其次，員工個人的努力對公司整體績效之影響有限（Baker 1992）；再者，

林揚舜與鍾俊文（2005）估算電子業發放員工分紅配股公司之員工流動率，發

現電子業分紅配股稀釋率與員工流動率存在負相關，顯示員工分紅制度不能留

任優秀人才10。本研究待檢定之（對立）假說一11： 

H1：發放前一年度盈餘為員工紅利的公司，其當年度的經營效率遜於未發

放員工紅利的公司。 

 

二、採行分紅制度者之發放型態 

員工分紅發放型態有三種：僅分配現金紅利、僅分配股票紅利、同時分配

現金紅利與股票紅利。以現金分配員工紅利，由於管理當局可資運用之現金減

少，實質上為企業負擔支付員工現金分紅的成本。採以無償配股方式分配員工

紅利，看起來保留盈餘轉為股本，股東權益沒有變動，但從股東立場，這些保

留盈餘換成的股票不是發到股東的手上，原股東對企業的請求權因而下降；表

面上員工分紅不影響損益，但稀釋作用下，實質上原股東須負擔員工紅利。尤

有甚者，由於保留盈餘係以面額轉列股本，股價愈高的公司，股東權益被稀釋

之效果愈大。 

                                                 
10 Fama（1980）指出最優秀的人才最早離開公司。 
11 許多資本市場研究指出員工紅利配股價值與股價間存在正向關係，認為係投資人認同此一制度之激

勵效果。林有志與李誠謙（2005）實證顯示電子業之員工分紅配股與宣告前累積異常報酬成正相關。

Chen（2003）實證顯示員工分紅配股與市值呈正相關。李建然、劉正田與葉家榮（2006）實證顯示

在多頭市場，投資人給予員工分紅配股正面評價，在空頭市場則無此現象。但由於公司損益表上的

每股盈餘數字未真實反應，如果市場以本益比衡量，則正向關係可能可以歸因於此（范宏書與陳威

宙 2004；Fan and Chen 2006），而不見得表示市場認同此一制度。另一個可能的解釋是高分紅率的

公司風險較高（劉美玲 2004），故實證結果係風險溢酬。 



會計與公司治理  37 

 

假說一比較發放與未發放員工分紅公司，驗證員工分紅制度未必存在足夠

激勵效果及解決代理問題。若假說一成立，即員工紅利制度未為股東帶來足夠

效益，此時，具稀釋股東權益效果之分紅配股發放型態將造成股東更大的損

失。證諸實證證據，劉念琪與范姜如萱（2001）及趙曉玲（2001）指出現金分

紅對生產力的影響高於股票分紅效果。葉疏與王瑄（2008）實證顯示在控制成

長性差異後，修正後之依市價認列員工分紅配股金額與原有普通股股權價值間

呈現顯著之負向關係。顯示員工股票紅利的稀釋效果可能是造成發放員工紅利

公司經營效率相對遜色原因。進一步以發放員工紅利公司為研究對象，比較三

種發放型態對經營效率影響。預期僅分配現金紅利對經營效率不利影響程度較

小，同時分配現金紅利與股票紅利者次之，僅分配股票紅利者對經營效率不利

影響程度較大。待檢定之（對立）假說如下： 

H2-1：發放前一年度盈餘為員工股票紅利的公司，其當年度的經營效率遜

於發放前一年度盈餘為員工現金紅利的公司。 

H2-2：發放前一年度盈餘為員工現金紅利及員工股票紅利的公司，其當年

度的經營效率遜於發放前一年度盈餘為員工現金紅利的公司。 

H2-3：發放前一年度盈餘為員工股票紅利公司，其當年度的經營效率遜於

發放前一年度盈餘為員工現金紅利及員工股票紅利的公司。 

 

三、採行分紅制度者之發放數額 

公司績效之間的關聯性，即強調多賺多分，少賺少分，不賺不分。員工的

薪資率越大，員工則需創造出相對的生產效率，公司維持原有的獲利水準，否

則，違背員工個人的所得與公司獲利相連結的精神。由於國內電子業員工分紅

制度十分普遍12，分紅太少可能造成人才流失，故分紅率與績效關聯性可能受

此勞動參與條件限制而偏高。另一方面，我國員工分紅制度不排除管理階層，

也可能衍生代理問題。亦即管理階層可能在自利動機下發放過多的員工分紅。 

為驗證員工分紅率相對於員工生產力的激勵效果是否偏高，致造成股東權

益受損，以營業收入平減後之員工分紅金額高低為分組，進一步探討國內電子

業，員工分紅之薪資率對員工生產力的激勵效果。形成待檢定之研究假說： 

H3：發放員工分紅金額較高者，其當年度的經營效率遜於發放員工分紅金

額較低者。  

                                                 
12 參見表 2。 
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參、樣本的選取及資料來源 
本研究主要以1999年至2002年台灣上市上櫃的電子業為研究對象。當年度

分配的員工紅利為前一年度盈餘之分配，本研究探討前一年度（t-1年）員工分

紅對當年度（t年）企業生產力之影響，因此，研究期間為1998年至2002年，共

五年。1998年1月1日起實施兩稅合一制度，個人股東參與公司除權除息時，將

會考量個人稅賦的邊際稅率及可扣抵稅額比率，基於樣本資料的一致性，故以

1998年為研究起始年。 

將研究對象限於電子業的一個原因為員工分紅制度始於電子業，基於人才

競爭，而逐漸擴及其他電子業公司，其他產業採行員工分紅制度之動機可能不

同於電子業，未必係基於人才競爭。另一方面，電子業中採行員工分紅制度比

例較高，股價本益比亦較高，進一步分析發放型態及發放金額重大性較有意義。 

電子業所涵蓋的範圍相當的廣泛及複雜，依商品價值鏈之研製流程，初始

商品的研發設計、中間階段的生產製造、商品產出後的銷售買賣及服務，各有

不同的生產投入與產出要素比例；DEA對樣本研究的限制條件之一為僅適用同

質性（homogeneous）高的樣本群，如同一層級的單位之成本結構性質較為接

近，對產業作相對效率的評估結果較具比較性，故依據「TEJ公司屬性資料庫」

產業分類將電子產業分為十二大類，為（1）IC設計、（2）IC製造、（3）主機

板、（4）電子零組件、（5）光電及IO、（6）通訊數據機、（7）電腦系統製品、

（8）消費性電子、（9）電子業設備、（10）通路代理商、（11）軟體服務、（12）
通訊網路。樣本的選取係依下列原則與標準： 

1. 樣本公司之會計年度為曆年制，俾確保橫斷面之比較一致性。 

2. 樣本公司在研究期間內未有全額交割、合併、清算或重整事件之公司。 

3. 樣本公司若其中一年資料不全者，則僅剔除該年度之觀察值，以確保變數資

料之完整性。 

依據上述選樣標準，詳細的樣本選取過程及產業類別的分佈如表一所示。

1999年至2002年間十二個上市櫃電子產業共591筆觀察值符合樣本選樣標準。 
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表一 樣本選擇 

產業 
2002/12/31 
選樣前    

上市櫃觀察值 

選樣過程 
產業類別

分佈 b 非曆 
年制 

全額 
交割 

合併 
事件者 遺漏值

2002/12/31 符合 
選樣上市櫃觀察值 a 

IC 設計 69   （14） （28） 27 39.13% 4.57% 
IC 產製 105  （8） （23） （43） 31 29.52% 5.25% 
主機板 203  （4） （16） （95） 88 43.35% 14.89% 
電子零組件 218    （99） 119 54.59% 20.14% 
光電或 IO 232 （4） （12） （19） （111） 86 37.07% 14.55% 
網路數據機 66  （8） （4） （21） 33 50.00% 5.58% 
電腦系統製品 43   （4） （21） 18 41.86% 3.05% 
消費性電子 33   （4） （13） 16 48.00% 2.71% 
電子業設備 59   （9） （23） 27 45.76% 4.57% 
通路代理商 108   （24） （27） 57 52.78% 9.64% 
軟體服務 86   （8） （17） 61 70.93% 10.32% 
通訊網路 56  （4） （1） （23） 28 50.00% 4.74% 
所有電子業 1,278 （4） （36） （126） （521） 591 46.24% 100.00% 

註：a. 各產業符合選樣觀察值佔各產業選樣前觀察值 %  = 各產業符合樣本觀察值 ÷ 各產業選樣前觀

察值 
b. 各產業符合選樣觀察值佔所有電子業符合選樣觀察值 % = 各產業符合選樣觀察值 ÷ 所有電子業

符合選樣觀察值 

 

DEA模型限制受評估單位家數至少為投入變數與產出變數總和的三倍者

（Cooper, Seiford and Tone 2000），為克服此自由度的問題，參考朱明輝（2003），
將消費性電子（16個DMU）與電腦系統整合（18個DMU）兩類產業的受評估

單位乘以二倍，以符合投入與產出變數共九項的三倍，每個產業至少27個受評

估單位的規定13。 

本研究主要資料來源為「台灣經濟新報社之資料庫（TEJ）」、「真像王專業

資料庫」及「中華民國專利公報資料庫」，變數相關資料來源如下： 

1. 公司基本資料取自 TEJ 公司屬性資料庫，包括：產業類別、成立年度、上

市（櫃）年度、會計年度、下市日期、全額交割及公司所在地等資料。 

2. 資產負債表及損益表等財務資料取自 TEJ 台灣一般產業財務資料庫，包括

營業收入淨額、固定資產、營業成本、營業費用、研究發展費、直接人工、間

接人工、薪資支出、董監事酬勞、員工紅利現金及員工紅利轉增資、每股盈餘

                                                 
13 本研究執行消費性電子與電腦系統整合兩類產業的 DEA 生產效率評估模式前，先分別對其他 10 個

電子產業進行受評估單位乘以二倍前後的效率值，發現兩者產生相同的效率值，故本研究對消費性

電子與電腦系統整合兩類產業的受評估單位乘以二倍後，再進行 DEA 生產效率的評估。 
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等資料。 

3. 股價及資本形成紀錄之資料，如除權日、除權前一日收盤價、除息、盈餘

配股率、公積配股率、員工配股率、現金認購率、現金認購價及合併紀錄等資

料取自 TEJ 資本形成及股利模組。 

4. 股價及股東權益總額（市值）取自 TEJ 股價模組。 

5. 各上市櫃公司股東會年報，取得員工平均年齡、員工平均服務年資及員工

教育程度取自資料真像王專業資料庫。 

6. 各上市櫃公司各年度核准之專利數係根據查詢中華民國專利公報資料庫結

果。 

肆、研究設計 
研究設計主要採用DEA（包括差額變數分析Slack Variable Analysis），結合

CCR與BCC的投入導向模式，分別評估十二類電子產業的DEA之整體技術效

率、純粹整體技術效率與規模技術效率指標；進而以Tobit模型迴歸分析探討員

工分紅配股制度對企業經營績效的影響。DEA模式及Tobit模型迴歸建構如下： 

一、DEA 模式 

DEA模式設定參考Thore, Phillip, Ruefli and Yue（1996）將投入資源轉換成

目前現有或未來預期的產出價值的生產函數觀點。產出構面包括財務面的經營

狀況與股票市場的股東財富兩項；主要的投入要素為材料、勞動、資本、技術、

營業費用，以及員工分紅。具體而言：（1）以銷貨收入與股東權益市值為產出

價值的衡量，（2）以銷貨成本為原料的替代變數，（3）以薪資與董監事酬勞為

勞動的替代變數，（4）以固定資產為資本的替代變數，（5）以研究發展費用為

技術的替代變數，（6）以管銷費用為營業費用的替代變數，（7）以員工分紅為

勞動激勵因子的替代變數。 
產出構面選擇銷貨收入主要在於衡量員工產值及企業競爭力。熊毅晰 

（2007）指出員工分紅費用化後，科技業會根據員工產值、薪資及競爭力的連

動關係，來考量因應之道。而不論衡量員工生產力或市場競爭力（如Herfindahl 
index），銷貨收入皆為重要參數。另一方面，由於樣本期間員工配股按面額入

帳，對於股東權益的稀釋之影響程度受許多因素影響，例如：配股率、股價水

準等，故以直接以股東權益市值衡量。 
許多DEA研究之產出變數兼採營業收入淨額及營業利潤（如附加價值、營

業淨利等）。本研究不採用營業淨利或報酬率為產出的主要理由為電子業人力

分為生產、行政及研發人員，員工分紅分屬人事成本及研發成本，進而影響毛

利率與營業淨利率；在無法區別的情況下，為免衡量誤差故未採用利潤率觀

點。此外，由於設算總資產報酬率或股東權益報酬率，都有進一步應調整分子
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（扣除應列為生產成本之員工分紅）及分母（扣除屬於員工分紅部分）之必要，

在已有不少採用ROA或ROE為因變數文獻，本研究結果可以與之對照比較。 
DEA生產效率模式之兩項產出與七項投入變數定義如下： 

產出項變數： 
(1) 銷貨淨額（Y1）：i 公司第 t 年之銷貨淨額，單位：新台幣千元。 

(2) 股東權益市值（Y2）：i 公司第 t 年之股東權益市值，單位：新台幣千元。 

投入項變數： 
(1) 薪資費用（X1）：i 公司第 t 年之直接人工、間接人工與薪資費用的總和。

單位：新台幣千元。 
(2) 董監事酬勞（X2）：i 公司第 t-1 年盈餘分配之董監事酬勞，單位：新台

幣千元。 
(3) 員工分紅（X3）：i 公司第 t-1 年盈餘分配之現金紅利及股票紅利的合計

數，除權參考價之計算概念為除權除息前後股票市值不變，單位：新台

幣千元。 

員工分紅＝第 t-1 年員工現金分紅＋第 t-1 年員工股票分紅市值 

員工股票分紅市值＝員工分紅股票數 × 除權參考價 
除權前一日收盤價- 現金股利+現金增資認購價×現金增資率  

               1+現金增資率+盈餘配股率+資本公積配股率+員工紅利配股率 

(4) 研發費用（X4）：i 公司第 t 年之研發費用，單位：新台幣千元。 

(5) 固定資產（X5）：i 公司第 t-1 年底可供企業生產使用的資產總額，包括

土地成本、房屋建築物成本、機器及儀器設備成本、其他設備成本成本

等之合計數，單位：新台幣千元。 

(6) 銷貨成本淨額（X6）：i 公司第 t 年生產商品過程所發生經常性支出之總

和，為材料與製造費用兩項生產要素所組成，故自銷貨成本減除直接人

工、間接人工及當期生產資產的折舊費用，單位：新台幣千元。 

(7) 營業費用（X7）：i 公司第 t 年銷售商品與營運管理所發生經常性支出，

包括銷售費用與管理費用之合計數；營業費用扣除薪資費用及當期營業

資產的折舊費用，單位：新台幣千元。 

雖然，本研究的觀察值包含四個不同年度（1999年到2002年）的研究資料，

但是本研究所探討的重點在投入與產出之比率，進行DEA效率分析時，投入項

的分子與產出項的分母會同時調整，故研究資料並不會因物價指數不同而失

真，因而簡略物價指數對投入與產出變數的調整平減。 

除權參考價= 
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二、Tobit 迴歸模型 

探討電子業實施員工分紅制度對電子業經營效率的影響時，有必要控制其

他影響企業經營效率的因素。本研究的控制變數包括非財務性的智慧資本指標

－人力資本與創新資本，及固定效果變數的產業類別與時間趨勢。人力資本的

衡量變數有四項：公司已成立年數、員工平均年齡、員工平均年資及員工平均

教育程度（Edvisson and Malone 1997；吳秀娟 2000）；創新資本的衡量變數為

公司已累積專利權數。 

Huselid（1999）及Hand（1998）研究發現人力資本的投資與企業的價值間

存有正向且顯著的關係，Han, Kim and Srivastava（1998）亦指出，專利權是研發

創新的產出指標，創新能夠創造卓越市場價值而達成優異績效的關鍵，同時專

利權也是影響企業績效的顯著因素（Griliches 1981），因此預期智慧資本存量

愈高者，愈有助於提昇電子業的經營效率。 

首先，探討電子業有無發放前一年度盈餘作為員工分紅對當年度生產力的

影響效果，採用虛擬變數YNit-1代表是否有將前一年度盈餘發放為員工分紅，驗

證研究假說1如下： 

0 1 1 2 3 4 5

6 7

it it it it it it
m

it it m it n it it

TE YN SETYEAR AVAGE AVYEAR AVEDU

PATENT AREA IND YEAR

α α α α α α
α α α α ε

−= + + + + +

+ + + + +
 

這裡： 

TEit：以 DEA 生產效率評價模式所計算之整體技術效率值，介於 0 與 1 之間。 

YNit-1：發放員工分紅的虛擬變數，第 i 家公司第 t 年，有發放第 t-1 年員工紅

利者為 1，否則為 0。 

SETYEARit：第 i 家公司第 t 年已成立年數，為研究年度減公司成立年度。 

AVAGEit：第 i 家公司第 t 年員工平均年齡。 

AVYEARit：第 i 家公司第 t 年員工平均年資。 

AVEDUit：第 i 家公司第 t 年員工平均教育程度。根據「股東會年報」學歷分布

比例之員工人數，並賦予不同的權數，以員工人數加權平均，得出

員工之平均教育程度。（王文英與張清福 2004） 

 

教育程度 權數 
博士、碩士 3 
大學、大專 2 
高中（含）以下 1 
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PATENTit：第 i 家公司第 t 年累積專利權。 

AREAit：區位聚集的虛擬變數，公司座落於新竹科學園區內者為 1，否則為 0。 

INDm, it：產業類別的虛擬變數，電子產業區分為 12 大類，以 IC 設計為基準產

業。 

YEAEn, it：時間趨勢的虛擬變數，研究期間 1999 年至 2002 年共四年，以 1999
年為基準年度。 

進一步探討電子業前一年度發放員工現金分紅或股票分紅型態對當年度

企業生產力的影響，其中虛擬變數CB t-1與 SB t-1分別代表前一年度發放員工現

金分紅或股票分紅，驗證的研究假說2如下： 

0 1 1 2 1 3 4 5

6 7 8

it it it it it it
m

it it it m it n it it

TE CB SB SETYEAR AVAGE AVYEAR

AVEDU PATENT AREA IND YEAR

α α α α α α
α α α α α ε

− −= + + + + +

+ + + + + +
 

這裡： 
CBit-1：發放員工現金紅利的虛擬變數，第 i 家公司第 t 年，發放第 t-1 年員工

現金紅利者為 1，否則為 0。 

SBit-1：發放員工股票紅利的虛擬變數，第 i 家公司第 t 年，發放第 t-1 年員工股

票紅利者為 1，否則為 0。 

其餘變數定義同前。 

研究假說3以虛擬變數SALESHLit代表經銷貨收入平減之員工分紅數額大

於或等於中位數者為1，反之，小於中位數者為014。 

0 1 2 3 4

5 6 7

it it it it it
m

it it it m it n it it

TE SALESHL SETYEAR AVAGE AVYEAR

AVEDU PATENT AREA IND YEAR

α α α α α
α α α α α ε

= + + + +

+ + + + Σ + Σ +
 

這裡： 

SALESHLit：發放員工分紅總額經銷貨淨額平減的虛擬變數，第 i 家公司第 t
年，以第 t-1 年員工分紅總額經第 t 年銷貨淨額平減後高於中位數

者為 1，否則為 0。各樣本公司經銷貨平減之員工分紅總額的計

算方式如下： 

員工分紅總額佔銷貨淨額比例 = (第 t-1 年員工現金分紅＋第 t-1 年員工股票分紅市值) 
(第 t 年之銷貨淨額) 

其餘變數定義同前。 

                                                 
14 一般認為在人才競爭下，同業或同一地區公司有實施員工分紅制度的壓力。故模式中同時控制公司

所在地區（是否位於新竹科學園區）及產業別。 
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伍、實證結果 
一、樣本公司概況 

電子產業內員工分紅發放狀態與員工分紅發放型態如表二所示，在研究期

間1999年至2002年間十二個電子產業的資料，所有電子業591筆觀察值中有發

放前一年度盈餘為員工分紅的家數為445筆觀察值，約為75%。就個別產業而

論，大部份產業實施發放員工分紅比例皆超過半數達60%以上，其中以消費電

子業為最高達100%，而IC產製為最低僅41.94%。大體而言，員工分紅是電子

業普遍採行的一種制度。 

我國員工分紅發放型態有三種：僅分配現金紅利、僅分配股票紅利、同時

分配現金紅利與股票紅利。從整體電子業觀看，採行僅分配股票紅利的比例最

高約佔50%（222筆觀察值），而同時分配現金及股票紅利的比例次之約佔34% 
（151筆觀察值），前兩者加總約佔84%，而僅以分配現金分紅進行利潤分享的

公司約16% （72筆觀察值）。 

 

表二 樣本公司發放員工紅利型態 

產業 
觀察值  
合計 

當年度發放前一年度員工紅

利狀態 (n=591) 
發放員工紅利型態 (n=445) 

未發放員

工紅利 
發放員工紅利

僅員工 
現金紅利 

僅員工 
股票紅利 

員工現金紅利

及股票紅利

IC 設計 27 7 20( 74.07%)a      0 (00.00%) 12 (60.00%) 8 (40.00%)

IC 產製 31 18 13( 41.94%) 0 (00.00%) 7 (53.85%) 6 (46.15%)

主機板 88 27 61( 69.32%) 12 (19.67%) 24 (39.34%) 25 (40.98%)

電子零組件 119 23 96( 80.67%) 15 (15.63%) 41 (42.71%) 40 (41.67%)

光電或 IO 86 30 56( 65.12%) 7 (12.50%) 36 (64.29%) 13 (23.21%)

網路數據機 33 3 30( 90.91%) 3 (10.00%) 15 (50.00%) 12 (40.00%)

電腦系統製品 18 6 12( 66.67%) 0 (00.00%) 7 (58.33%) 5 (41.67%)

消費性電子 16 0 16(100.00%) 2 (12.50%) 4 (25.00%) 10 (62.50%)

電子業設備 27 5 22( 81.48%) 3 (13.64%) 16 (72.73%) 3 (13.64%)

通路代理商 57 12 45( 81.97%) 6 (13.33%) 23 (51.11%) 16 (35.56%)

軟體服務 61 11 50( 78.95%) 19 (38.00%) 20 (40.00%) 11 (22.00%)

通訊網路 28 4 24( 85.71%) 5 (20.83%) 17 (70.83%) 2 ( 08.33%)

合計 591 146 445( 75.30%) 72 (16.18%) 222 (49.89%) 151 (33.93%)
註：a. 各產業發放員工分紅比例（﹪）＝所屬產業發放員工分紅家數 ÷（所屬產業中未發放員工紅利家數＋發放員工分紅

家數） 
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若單就個別產業來看，大部分的電子產業主要採行員工股票分紅政策，吸

引人才進入產業，特別是IC設計、IC產製及電腦系統整合業；軟體產業是少數

唯一實施員工現金分紅比例皆超過三分之一達38.00%者。顯示在上市（櫃）電

子業中普遍實施無償配股的員工分紅，將股票股利的成本由公司轉嫁給股東負

擔，且相對較少採行僅分配現金紅利，減少企業負擔支付員工現金分紅的資金

成本。 

表三顯示研究期間各產業的每人平均員工分紅金額，在研究年度1999年至

2002年間，電子業發放員工分紅的公司有445筆觀察值，平均每人獲得員工分

紅的金額為約31萬元。就員工分紅型態而論，員工獲得員工分紅最高者是同時

分配現金與股票紅利約49萬元，其次是僅分配股票紅利約23萬元，最少者是分

配現金紅利4萬元。員工取得股票分紅市值高於面額時，員工獲得股票紅利的

金額將高於僅分配現金紅利金額至少5.6倍，顯示電子業多採用發放股票紅利型

態，激勵員工士氣，留任與吸引人才。 

 

表三 樣本公司發放員工紅利金額       (單位：新台幣仟元) 

 發放員工紅利型態   

產業 僅員工現金紅利  
每人平均金額 a 

僅員工股票紅利    
每人平均金額 

員工現金及股票紅利

每人平均金額 
員工紅利   

每人平均金額 
每人平均金額

大小順序 

IC 設計 0.00  1,801.97  3,025.44  2,575.49 （1） 
IC 產製 0.00  447.76  287.79  344.92 （3） 
主機板 3.50  121.34  295.68  203.04 （6） 
電子零組件 14.80  264.17  1,038.59  507.78 （2） 
光電或 IO 20.75  222.66  244.47  219.46 （7） 
網路數據機 32.59  469.83  139.53  257.44 （4） 
電腦系統整合 0.00  34.20  255.19  111.35 （12） 
消費性電子 0.66  103.44  187.43  136.59 （10） 
電子業設備 6.48  152.74  243.83  153.74 （9） 
通路代理商 9.10  258.71  398.49  130.44 （11） 
軟體服務 3.61  109.81  474.90  197.65 （8） 
通訊網路 155.98  179.63  1,326.42  233.91 （5） 
所有電子業 41.76  230.30  489.21  310.76  
註：a. 各產業各分紅類型每人平均員工分紅金額 ＝各產業各分紅類型金額合計數 ÷ 各產業各分紅類型員工人數合計數。

各產業每人平均員工分紅金額 ＝各產業三種分紅類型金額合計數 ÷ 各產業三種分紅類型員工人數合計數 

 



46  Journal of Accounting and Corporate Governance 

 

IC設計從業人員平均每人分紅金額約258萬元，遠高於次高電子零組件業

平均每人分紅金額約51萬元的五倍，主要因素為IC設計處於電子業上游，具有

高獲利、高股價與高配股的特性。另外，引人注目的IC製造業則位處第三，平

均每人分紅金額約15萬元遠低於IC設計約7.5倍，可能原因為IC製造毛利低於IC
設計業，且IC製造人數高於IC設計業所致。每人分紅金額之最高與最低的IC設
計與電腦系統整合業相差倍數亦達約21倍之多；各產業從業人員的分紅報酬可

能受電子業處於上、中、下游之產品獲利率、從業人數與產品未來預期經濟價

值等因素影響。 

以員工的薪資比例來看，從表四-A可以得知，在研究年度1999年至2002
年間，整體電子業員工分紅總額佔薪資總額約23.16%，以個別產業觀之，最高

者為IC設計產業（約72.90%），次高者為IC產製業（約32.19%），最低者是主機

板產業（約13.00%）。另就員工分紅總額佔薪資總額最大值分組討論，最高一

組：IC設計、IC產製及光電或IO約95%左右，最低一組：通訊網路、電子設備

業及消費性電子約42.34%~48.52。綜而言之，員工分紅是台灣高科技產業常用

來提高薪資水準的替代方式。 

以企業的薪資費用率來看，從表四-B可以得知，在研究年度1999年至2002
年間，整體電子業員工分紅總額佔銷貨收入淨額的3.66%。以個別產業觀之，

最高者為IC設計產業（17.50%），次高者為IC產製業（8.05%），最低者是通路

代理商（0.10%）。其後，若員工分紅配股部份以薪資費用入帳，將造成財務報

表上的盈餘相對地減少，強烈衝擊以發放員工股票分紅為政策的IC設計、IC產
製及電腦系統整合業者，特別是IC設計業的影響最大，其發放員工分紅金額佔

銷貨收入淨額平均值17.50%。 
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表四 員工紅利金額比重敘述統計量 

產業  樣本家數  平均數 標準差 中位數 最小值  最大值 
A. 員工分紅總額佔薪資總額百分比      
IC 設計  20  72.90% 22.79% 80.36% 14.04%  96.87%
IC 產製  12  32.19% 27.90% 27.24% 2.65%  95.74%
主機板  61  13.00% 18.39% 5.43% 0.07%  75.88%
電子零組件  96  20.50% 20.01% 13.45% 0.03%  82.75%
光電或 IO  56  25.20% 22.37% 19.34% 0.00%  94.75%
網路數據機  30  24.70% 17.62% 23.83% 0.00%  58.77%
電腦系統整合  12  24.40% 17.71% 20.78% 1.97%  60.55%
消費性電子  16  22.80% 16.29% 21.31% 0.05%  48.52%
電子業設備  22  16.20% 13.47% 12.00% 0.12%  47.17%
通路代理商  50  17.80% 19.04% 7.75% 0.06%  65.65%
軟體服務  45  25.10% 24.93% 17.99% 0.01%  89.22%
通訊網路  24  20.10% 13.26% 19.99% 0.00%  42.34%
所有電子業  445  23.16% 23.01% 15.64% 0.00%  96.87%
B. 員工分紅總額佔銷貨收入淨額百分比     
IC 設計  20  17.50% 17.24% 15.35% 0.65%  80.86%
IC 產製  12  8.05% 10.65% 4.23% 0.26%  38.10%
主機板  61  1.70% 2.16% 0.74% 0.01%  9.51%
電子零組件  96  2.30% 2.51% 1.63% 0.00%  15.97%
光電或 IO  56  3.70% 6.67% 1.43% 0.00%  34.56%
網路數據機  30  2.30% 2.38% 1.07% 0.00%  8.21%
電腦系統製品  12  2.10% 2.79% 0.64% 0.11%  8.13%
消費性電子  16  3.10% 2.84% 2.31% 0.00%  10.45%
電子業設備  22  3.40% 3.94% 2.15% 0.02%  16.70%
通路代理商  50  0.10% 1.64% 0.30% 0.00%  9.50%
軟體服務  45  6.80% 14.66% 1.75% 0.00%  66.79%
通訊網路  24  2.90% 3.65% 2.34% 0.00%  16.73%
所有電子業  445  3.66% 7.70% 1.42% 0.00%  80.86%
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二、經營效率及差額變數分析 

1.  DEA模型的敘述性統計 

DEA模型的二種投入與七種產出變數的敘述性統計整理於表五15。產出變

數顯示：（1）銷貨收入平均數為7,287,163仟元，最大者為電子零件業245,008,930
仟元，最小者為光電或IO業159,674仟元，兩者相差倍數約1,535倍。（2）股東

權益市值平均數為13,450,108仟元，最大者為主機板302,463,000仟元，最小者

為電子設備業93,000仟元，兩者相差倍數約1,252倍。 

 

表五 DEA 模型投入與產出變數的敘述性統計  (單位：新台幣仟元) 

所有電子業 ： 平均值 標準差 中位數 最小值 最大值 
產出變數      
銷貨收入 7,287,163 17,439,898 2,124,423 159,674 245,008,930
股東權益市值 13,450,108 35,632,316 2,733,000 93,000 302,463,000

投入變數    
薪資費用 371,893 641,010 153,363 11,357 5,833,982
董監事酬勞 7,573 24,451 1,600 0 295,274
員工分紅 181,378 596,527 13,245 0 5,509,306
研究發展費 188,792 445,321 44,155 0 3,821,234
固定資產 3,417,208 9,810,433 689,131 10,010 73,683,116
銷貨成本 5,821,689 15,213,564 1,613,274 3,648 228,059,411
營業費用 396,033 1,344,695 100,308 8,392 17,401,656

 

在投入變數部分顯示：（1）董監事酬勞及員工分紅皆屬於上一年度稅後盈

餘的分配，而分配順序董監事酬勞優先於員工分紅，若上一年度營運不佳則無

盈餘可供分配，除消費電子業外，其他11個電子產業皆有發放董監事酬勞及員

工分紅狀況產生。董監事酬勞平均數為7,573仟元，最大者為通訊網路業295,274
仟元；員工分紅平均數為181,378仟元，最大者為IC設計業5,509,306仟元，反映

IC設計業為高獲利、高配股與高股價的產業。（2）薪資費用平均數為371,891
仟元，最大者為電腦系統整合5,833,982仟元，最小者為主機板11,357仟元，兩

者相差倍數約514倍。（3）研究發展費用平均數為188,792仟元，最大者為IC產
製3,821,234仟元，未投入研究發展費用的產業有主機板業、電子零組件業、光

電或IO、網路數據機業、通路代理商、軟體服務業及通訊網路業等7個產業。（4）
固定資產平均數為3,417,208仟元，最大者為通訊網路業73,683,116仟元，最小

                                                 
15 產業別投入與產出變數之敘述統計量請向作者索取。 
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者為通路代理商10,010仟元，兩者相差倍數約7,360倍。（5）銷貨成本平均數為

5,821,689仟元，最大者為電子零件業228,059,411仟元，最小者為軟體服務業

3,648仟元，兩者相差倍數約62,516倍。（6）營業費用平均數為396,033仟元，最

大者為主機板17,401,656仟元，最小者為光電或IO業8,392仟元，兩者相差倍數

約2,073倍。 

表五中各生產力衡量之決策單位無論投入項或產出水準，其對應的最大值

與最小值兩者差數都相差甚遠，銷貨收入的相差倍數約1,535倍，股東權益市值

的相差倍數約1,252倍，固定資產的相差倍數約7,360倍，同時倍數範圍從七千

多倍到五百餘倍，顯示各決策單位經營規模大小差異極大，產業性質亦異。本

研究依據TEJ產業分類，將電子產業分為12大類，克服各決策單位經營規模大

小差異極大而不具比較性的問題。另外，投入變數中董監事酬勞、員工分紅及

研究發產費用的最小值為零，Frontier軟體限制投入與產出變數的數額需大於

零，故採用以最接近零的數值1為替代。 

2.  DEA模型的投入與產出項檢定 

就理想狀況而言，採用DEA評估生產效率，其投入與產出變數間必須符合

同向性（isotonicity）的關係，也就是說，當投入增加會導致產出增加，其因素

生產力應為正值。本研究參考James and Wier（1989）的建議，投入與產出變

數採用Pearson相關係數來檢視其資料特性，如表六顯示： 

（1） 產出項間呈顯著正向相關，營業收入與股東權益市值的相關係數為0.751
為正向顯著，顯示營業收入增加，股東權益市值亦隨之增加。 

（2） 投入項的員工分紅與產出項的營業收入與股東權益市值間，亦呈顯著正

向相關，相關係數分別為0.638及0.767；顯示前一年度的員工分紅對當年

度的營業收入增加是有影響性的，而公司發放員工分紅顯示股東對公司

未來營運狀況的預期訊息，其預期效果反映在股東權益市值的正向顯著

增加。 

（3） 研究樣本中所有投入與產出變數間均呈顯著正相關，符合DEA同向性的

條件限制，故本研究DEA模型選用兩項產出變數及七項投入變數，進行

生產效率的評估。 
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3. 經營效率分析 

以投入導向的CCR及BCC模式，計算1999年至2002年期間台灣上市（櫃）

的十二類電子業採行員工分紅制度的生產效率如表七所示。資料包絡分析法的

估計效率值介於0與1之間，當效率值為1時，表示該決策單位（DMU）是相對

有效率的；小於1則表示該DMU為相對無效率的。電子產業的平均整體技術效

率值為0.958，平均純粹技術效率值為0.980略高於平均規模效率值的0.978。就

經濟意義而言，平均整體技術效率值為0.958，代表整體電子產業內的總成本效

率，約有4.2%（1-0.958）的投入未能有效的達成最適產出量；電子產業內整體

無效率的原因，一為投入資源的浪費，故平均純粹技術效率尚需改善2%投入

資源的運用效率；二為該決策單位非處最適生產規模下，形成生產規模上的無

效率，故電子產業內尚有2.2%的規模效率改善空間。 

 

表七  研究期間內各產業的經營效率 

產業  樣本家數 整體技術效率 純粹技術效率 規模效率 
IC 設計  31 0.946 0.968 0.977 
IC 產製  27 0.925 0.986 0.939 
主機板  88 0.957 0.980 0.977 
電子零組件  119 0.942 0.966 0.975 
光電或 IO  86 0.952 0.971 0.981 
網路數據機  33 0.988 0.996 0.992 
電腦系統製品  18 0.997 1.000 0.997 
消費性電子  16 0.996 0.996 0.999 
電子業設備  27 0.976 0.986 0.989 
通路代理商  61 0.987 0.995 0.992 
軟體服務  57 0.939 0.974 0.963 
通訊網路  28 0.973 0.998 0.975 
所有電子產業  591    
效率平均數   0.958 0.980 0.978 
有效率單位數   359 468 368 
有效率單位百分比 （60.74%） （79.19%） （62.27%）
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就相對效率而言，電子產業中整體技術效率之有效率單位佔所有樣本單位

的 60.74%，純粹技術效率之有效率單位佔 79.19%高於規模效率中有效率單位

的 62.27%，兩者相差 16.92%。電子產業內規模無效率的可能原因，我國電子

產業大部分為 OEM 專業代工廠商，OEM 顧客經常以換單或轉單的殺價方式，

以達成降低商品成本的目標。在產能不變的情況下，被抽單供應商出現產能過

剩或產能閒置的規模無效率，而接受轉單的新供應商卻面臨不及擴充產能的窘

境，形成供應商在產能設備的產出量與投入量間並不是成相等比例的增加，造

成供應商的產能設備處於規模遞增或遞減的無效率情況。故電子產業內，內部

管理者對投入資源的配置組合表現是相對優於受外界因素干擾的生產規模效

率，因此，我國電子產業採行員工分紅制度，可能也是一種合理的員工薪酬獎

勵方式。 

4. 差額變數分析 

差額變數代表電子產業內相對無效率公司達成相對有效率公司相同的資

源效率時，應減少的投入量，或應增加的產出量。表八彙總各電子產業內無效

率公司投入過量平均數額的狀況，電子產業內發放過多員工分紅的公司約有

21.15%，平均各無效率公司要減少69,267.91仟元，其佔人力成本支出62.26%；

除電腦系統製品業外，十一個電子產業皆有發放過多員工分紅的情況，最多者

為IC產製業，其次為IC設計業與通訊網路業。 
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三、Tobit 迴歸模型 

1. Tobit模型變數的敘述性統計 

Tobit迴歸模型變數的敘述性統計列於表九16。因變數為DEA生產效率模式

所推估出決策單位的生產效率值，介於0與1之間。整體技術效率的平均值為

0.958，純粹技術效率的平均值為0.980，規模效率的平均值為0.978。 

 

表九 Tobit 迴歸模型的敘述性統計值 

變數 平均值 標準差 中位數 最小值 最大值 
因變數      
整體技術效率值 0.958 0.078 1.000 0.523 1.000
純粹技術效率值 0.980 0.056 1.000 0.614 1.000
規模效率值 0.978 0.053 1.000 0.523 1.000

自變數  
公司成立年數 17.12 8.46 16.08 2.83 52.75 
員工平均年齡 32.08 2.59 32.00 26.00 44.00 
員工平均服務年資 3.85 1.88 3.50 0.76 12.90 
員工平均教育程度 1.68 0.34 1.64 1.17 3.45 
已累積專利權數 30.42 139.89 1.00 0.00 2,207.00 

 

控制變數有關人力資本的部分：電子產業內公司成立年數的平均數為17.12
年，約距今20年。 

以員工平均服務年資評估電子業員工的流動率，員工平均服務年資的平均

數3.85年，與目前電子業規定員工紅利分三年領取的期間相符，呈現員工在服

務期間領完員工紅利後即離職的現象。曹壽民與梁証揚（2005）研究指出，勞

動支出有三年至五年遞延的效益，而員工平均約每隔3.85年會換一次工作，如

此，便發生人力效益發揮期短於人力成本投入期，造成企業本身人力資本投入

的浪費，也不利於企業智慧資本與人力資本的累積17。 

員工平均年齡的平均數32.08歲，顯示電子產業內從業人員的年齡較傳統產

業更為年輕化。員工平均教育程度的平均數1.68，顯示大部分產業集中於人力

密集的製造與銷售，我國電子產業是勞力密集的產業，僱用人數最多的是高中

（職）學歷的作業人員，次多者為大學（專）學歷的管理階層，僅擁有少數碩

博士高學歷的研發人才。IC設計業與軟體服務業，偏重知識密集的創新與設
                                                 
16 產業別迴歸結果請向作者索取。 
17 惟平均服務年資亦可能受其他因素影響，不必然等同於員工流動率。例如：台灣大哥大業者的平均

服務年資最短為 0.76 年（約 9 個月），查閱股東會年報，係擴大營業規模，員工人數較前一年度成

長一倍之故。故員工紅利之效益或人力資本累積仍屬實證問題。 



會計與公司治理  55 

 

計，僱用員工以大學（專）學歷的管理與研發人才為主，故教育程度平均數高

於產業平均數分別為2.34及2.04。 

公司已累積專利權數，就產業類別觀察，最多者依序是電腦系統整合業、

電子零組件業與IC產製業，此三項產業的已累積專利權數分別約為204個、64
個及43個。最少者依序是軟體服務業、通路代理商與通訊網路商。 

2. Tobit模型變數的相關係數分析 

由於樣本公司的規模大小差異甚鉅並且未予以平減，故以Spearman等級相

關係數探討變數間的影響方向與程度，結果列於表十。公司成立年數與員工服

務年資呈顯著高度正向相關（r＝0.737），顯示存在共線性關係；公司成立年數

愈久，則員工服務年資也愈久，此一結果應為正常現象。其他自變數間的相關

性皆未超過0.6，相關程度僅止於中度相關，顯示自變數間無共線性的情形。 
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3. Tobit 迴歸結果 

電子業實施員工分紅制度對經營效率的影響如表十一所示。電子業發放前

一年度盈餘為員工分紅對當年度的經營效率有顯著的負面影響，實證結果支持

研究假說1，亦與國內過去研究一致，顯示電子業有發放前一年度員工分紅者

的經營效率，較無發放前一年度員工分紅者為差。採行員工分紅制度公司很可

能發放過多的員工分紅，亦可能員工分紅並未產生足夠的效益；因此員工分紅

制度未必有助於人力資本累積。員工平均年齡與員工平均教育程度對經營效率

有正面的顯著影響，與預期相符。 

 

表十一 電子業實施員工分紅制度對經營效率的迴歸結果(N=591) 

0 1 1 2 3 4 5 6 7it it it it it
m

it it it m it n it itYN SETYEAR AVAGE AVYEAR AVEDUTE PATENT AREA IND YEARα α α α α α α α α α ε−+ + + + += + + + Σ + Σ +
 

自變數 預期符號 參數估計值 P 值 
截距項 C   0.75464   0.0000 
發放員工分紅虛擬變數 YN （－） -0.09155*** 0.0000 
公司已成立年數   SETYEAR （＋） -0.00009   0.9477 
員工平均年齡      AVAGE （＋） 0.00946*** 0.0101 
員工平均服務年資   AVYEAR （＋） -0.01158   0.1014 
員工平均教育程度     AVEDU （＋） 0.08361*** 0.0049 
公司已累積專利權數  PATENT （＋） 0.00006   0.4218 
竹科內廠商虛擬變數   AREA （＋） -0.03575   0.1548 
產業別虛擬變數 IND     Y     
年度虛擬變數 YEAR     Y     

註: *表示顯著水準達 10%；**表示顯著水準達 5%；***表示顯著水準達 1%。 

 

電子業發放員工分紅的型態對經營效率的結果，如表十二所示。發放員工

現金分紅者對當年度經營效率之影響為正向但不顯著，發放員工股票分紅者對

當年度經營效率則呈顯著負相關。換言之，發放員工股票紅利公司之效率小於

同時發放員工現金及股票紅利者，更遜於只發放員工現金紅利公司之效率。在

控制變數方面，除員工平均服務年資對經營效率達顯著負相關外，員工平均年

齡與員工平均教育程度對經營效率有正面顯著影響，與表十一全部樣本的實證

所得相同。 

對照假說一實證結果，發放員工分紅對當年度經營效率具負向顯著影響之

主要原因，來自於發放員工股票分紅者。可能原因為員工獲得分紅純屬過去年

度之經營成果，與未來（當年度）之營業收入產出值關聯不太，或營收受產業
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競爭等更重大因素影響。另一可能原因為員工分紅配股係慷股東之慨，由股東

買單，在生產力未等比提昇下，股東財富受到負面影響。 

要說明的是，由於本研究以相對效率進行分析，相對發放較多員工分紅的

公司，其相對效率即使維持原水準，由於員工分紅未獲效率相對提升，仍會顯

示負向關係。此一相對效率觀點與股東觀點一致，如果效率未能相對提升，則

列為盈餘分配之員工分紅確實損及股東財富。 

 

表十二 電子產業內員工分紅發放型態對經營效率的迴歸結果(N=445) 
0 1 1 2 1 3 4 5

6 7 8

it it it it it it
m

it it it m it n it it

TE CB SB SETYEAR AVAGE AVYEAR

AVEDU PATENT AREA IND YEAR

α α α α α α
α α α α α ε

− −= + + + + +

+ + + + Σ + Σ +
 

自變數 預期符號 參數估計值 p 值 
截距項 C   0.70865   0.0000 
發放員工現金分紅虛擬變數 CB （＋） 0.01510   0.3170 
發放員工股票分紅虛擬變數 SB （＋） -0.08675*** 0.0000 
公司已成立年數   SETYEAR （＋） -0.00007   0.9561 
員工平均年齡      AVAGE （＋） 0.00956*** 0.0088 
員工平均服務年資   AVYEAR （＋）   -0.01219* 0.0821 
員工平均教育程度     AVEDU （＋） 0.09224*** 0.0018 
公司已累積專利權數  PATENT （＋） 0.00006   0.4297 
竹科內廠商虛擬變數   AREA （＋） -0.03583   0.1514 
產業別虛擬變數 IND     Y     
年度虛擬變數 YEAR     Y     

註: *表示顯著水準達 10%；**表示顯著水準達 5%；***表示顯著水準達 1%。 
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員工分紅發放金額對經營效率影響如表十三所示。員工分紅金額偏高將對

當年度經營效率產生顯著負向影響，此與假說三的預期一致，暗示以規模平減

後之員工分紅金額偏高的公司，對股東財富有負向影響。就發放比重而言，有

過度發放現象。 

由於員工紅利係過去年度之盈餘分配，且多在上半年即發放給予員工，發

放員工紅利決策與當年度效率似乎無必然關係。樣本期間為實施兩稅合一期

間，未分配盈餘須加徵10％所得稅，使得公司對年度盈餘不予過多的保留。但

在進行盈餘分派的同時，由於經營階層自利動機而未就預期下半年營運狀況調

整，及董事會未適度節制，公司治理機制在此一範疇並未能發揮維護股東利益

功能。 

 

表十三 電子產業內發放員工分紅多寡比例對員工生產效率的影響(N=445 

0 1 2 3 4

5 6 7

it it it it it
m

it it it m it n it it

TE SALESHL SETYEAR AVAGE AVYEAR

AVEDU PATENT AREA IND YEAR

α α α α α
α α α α α ε

= + + + +

+ + + + Σ + Σ +
 

自變數 預期符號 參數估計值 p 值 
截距項 C   0.8292*** 0.0000 
佔銷貨收入比例高者虛擬變數 SALESHL （－） -0.0265*** 0.0410 
公司已成立年數 SETYEAR （＋）  0.0004  0.5250 
員工平均年齡 AVAGE （＋） 0.0006  0.1780 
員工平均服務年資 AVYEAR （＋） 0.0005  0.7530 
員工平均教育程度 AVEDU （＋） 0.0342*** 0.0070 
公司已累積專利權數 PATENT （＋） -0.0225  0.0890 
竹科內廠商虛擬變數 AREA （＋） 0.8292*** 0.0000 
產業別虛擬變數 IND     Y     
年度虛擬變數 YEAR     Y     

註: *表示顯著水準達 10%；**表示顯著水準達 5%；***表示顯著水準達 1%。 
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陸、結論與建議 
在2001年公司法修正前，員工分紅制度為吸引人才的一種方法，但由於員

工分紅金額隱藏於盈餘分配案中，且許多公司以面額計算員工配股金額，使得

員工分紅制度優劣引發投資人及管理階層爭議。管理階層認為員工分紅入股有

助於吸引人才，但專業投資人士對此一制度逐漸抱持懷疑態度。本研究認為員

工分紅是否應費用化不是重點，此一制度是否侵害股東權益才應該是探討重

點。員工分紅不論是費用或盈餘分配，對股東而言，都是財富的減少，故本研

究以相對效率觀點分析員工分紅制度之效益。因為即使相對效率維持原水準，

若員工分紅未獲效率相對提升，對股東而言仍屬財富的損失。 

以1999年至2002年台灣上市上櫃的電子業591筆觀察值為研究對象，先以

DEA衡量十二類電子產業的經營效率，輔以差額變數分析，說明員工分紅與企

業經營績效間投入產出組合是否有員工分紅投入過量足之情況。再藉由Tobit
模型迴歸分析員工分紅制度對經營效率的影響。 

實證結果顯示：比較電子業中發放員工分紅與未發放員工分紅公司，發放

員工分紅者的經營效率相形見絀。進一步分析發放員工分紅公司，（1）就發放

型態言，以採股票型態發放員工分紅者對經營效率有顯著負向影響，而採現金

發放者則對經營效率影響則不顯著；（2）就發放金額言，員工分紅金額較高者

對其經營效率有顯著負向影響，顯示樣本公司員工分紅發放過多，超過激勵作

用。最後，電子產業內發放過多員工分紅的公司約有21.15%，各無效率的公司

平均要減少69,267.91仟元，其佔人力成本支出62.26%；最多者為IC產製業，其

次為IC設計業與通訊網路業。 

目前員工分紅發放多依據公司章程規定，為盈餘水準的某一百分比區間，

再者員工分紅制度為短期激勵誘因，本研究實證顯示此一制度對股東而言效益

不足，和葉疏與王瑄（2008）的實證結果一致。因此，從公司治理觀點，員工

分紅制度應該由董事會就發放與否及發放額度加以節制；章程宜分別就盈餘衰

退、盈餘持平、盈餘成長訂定發放比例區間，而非定為盈餘水準的某一固定百

分比，以兼顧股東財富權益與激勵員工士氣的雙方利益。此外，部分公司也開

始規劃運用長期激勵誘因的員工認股權憑證，樣本期間員工分紅政策之效益不

足現象，是否在員工激勵制度及公司治理機制改善下而有所改進，亦值得未來

進一步探討。 
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簽證客戶股價影響因素之實證研究 
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摘要 
本文藉由探討會計師所查核客戶之股價反應情形，以了解其影響因素。主

要研究發現有：當媒體披露與會計師聲譽有關之負面消息，受會計師查核之客

戶股價普遍下跌。客戶中財務狀況較差或具有不利之會計師更換情形者，股價

下跌幅度更大。再者，資訊觀察頻率越高者，客戶股價下跌幅度越大。以上結

果顯示會計師聲譽代表審計品質，為公司價值之信號，而資訊觀察頻率越高，

公司價值資訊之傳遞效果也越大，亦有助於市場規範審計品質，並降低資訊不

對稱。 

關鍵詞：聲譽效果、頻率效果、股價反應 
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An Empirical Study on the Client Security Price 
 
 

Li-Wei Chen 
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Abstract 

This study finds that client security price reacts negatively to news about auditor 
disrepute in Taiwan stock market. Furthermore, clients with unfavorable auditor change 
and worse financial condition experience more negative abnormal returns. Consistent with 
Chen (2008), I find that client security price reacts more to news with higher frequency. 
Hence, both the reputation effect and frequency effect are evidenced. 

Keywords: Reputation effect, Frequency effect, Security price reaction. 
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壹、緒論 
2001 年間美國曾發生安隆（Enron）、世界通訊（World Com）、環球電訊

（Global Crossing）、默克藥廠（Merck）以及線上時代華納（AOL Time Warner）
等巨大財報弊案，而幾乎同時期，臺灣亦陸續發生亞瑟、益航、國揚、臺光、

匯豐、博達、訊碟及皇統等與會計師聲譽有關之財務危機或舞弊案件，是以財

務報表可信度與資訊揭露過程之重要性受到投資人前所未有之矚目。公司一旦

發生財務危機或舞弊事件，公司本身股價下跌，自屬當然。但作者觀察到另一

現象，亦即當媒體揭露與會計師聲譽有關之負面事件時，受該會計師查核之其

他公司股價亦發生同步下跌情形，值得深入研究。 

股價受何種因素影響，一直是個有趣的研究議題。自 1968 年開始，Beaver
及 Ball and Brown 等學者開啟財務資訊攸關性（relevance）研究以來，大量實

證研究支持了財務資訊之有用性（usefulness）。 

代理理論與資訊理論認為，良好之審計品質，有助於降低代理成本與投資

風險，提升風險性資產價值。由於會計師聲譽有助於報表之可信度，一旦會計

師聲譽受損，投資人對於先前該會計師審計過財務資訊之精確度產生懷疑，將

使投資風險及公司代理成本增加，進而下修對該風險性資產之評價，導致股價

下跌。 

陳立偉（2008）分析性研究提出頻率效果（frequency effect），指出股價不

但與資訊內容本身及資訊精確度有關，同時也受到資訊觀察頻率之影響。當媒

體揭露與會計師聲譽有關之負面事件時，會計師聲譽受損結果將改變投資人對

該會計師審計品質之評價，進而產生股價反應。而資訊觀察頻率高低將會影響

該訊息之傳遞效果，產生不同程度之股價反應。截至目前為止，尚無學者對於

資訊觀察頻率與其傳遞效果之相關性進行實證研究。  

從政策面而言，會計師審計失敗是否會遭到市場懲罰，關乎資本市場是否

具規範審計品質之功能，避免產生劣幣驅逐良幣之現象1，亦值得研究。 

本研究特色有三：首先，過去研究發現公司規模較大、流動性較高（Brennan, 
Jegadeesh and Swaminathan 1993; Covring, Lau and Ng 2001; 李顯儀與吳幸姬 
2005）、被分析師報導次數越多（Foster and Viswanathan 1993）及法人持股比

例越高（Badrinath, Kale and Noe 1995）之股票，投資人關注程度較高，市場反

應較為迅速。本文則探討不同資訊觀察頻率下，市場反應是否不同。亦即，資

訊價值之頻率效果（陳立偉 2008）是否存在? 

第二，過去研究多屬於個案探討，例如，Chaney and Philipich（2002）、
Nelson, Price and Rountree（2008）探討美國安隆案；Weber, Willenborg and Zhang
（2008）探討德國 ComROAD AG 案；劉嘉雯（2004）探討我國匯豐案。本文

                                                 
1 指提供低審計品質之會計師反而在市場中較具競爭力而存活下來。 
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以我國 2000-2004 年間對會計師聲譽產生負面影響之八大事件進行實證研究，

以期得到較一般結果。 

第三，在選樣取事件，過去研究所蒐集之訊息多為定期發佈之總體經濟指

標或政府貨幣政策等，如美國聯邦準備理事會的貨幣政策宣告、政府調整存款

準備率等訊息（Castanias 1979; Pearce and Roley 1985; Kim and Verrecchia 
1991b），此類訊息由於是定期公告，容易被投資人所預期，故往往有資訊洩露

的情形，對市場所造成之反應可能不易被研究者所掌握。為更能捕捉資訊傳遞

效果，本研究特色在於藉媒體揭露與會計師聲譽有關之突發事件，以檢視投資

人對於會計師聲譽看法改變時受該會計師查核公司之股價受到何種程度之影

響？藉以檢視代理理論及資訊假說。 

本研究之架構如下：第一節為緒論，第二節探討相關文獻並建立假說，第

三節說明如何選樣並進行實證分析，第四節為實證結果，第五節為研究結論及

限制。 

貳、相關文獻探討與假說建立 
一、有關審計品質與股價關連性之研究 

Jensen and Meckling（1976）總成代理理論，認為在專業分工下，公司所

有權與經營權分離，股東（主理人 principal）將管理權交由經理人（代理人

agent）。主理人預期代理人會有自利行為，可能會損害到主理人之權益，主理

人乃額外投入成本，以監督代理人是否確實遵守聘任契約並善盡專業管理之責

任（Watts and Zimmerman 1986），因而產生代理成本。Wallace（1987）根據前

述代理理論，提出審計需求之代理假說2，認為主理人為減輕代理成本，可能

與代理人訂定報酬契約，並以會計報表數字作為計算獎酬之基礎，代理人為使

主理人相信其所出具之財務報表，乃自行聘任會計師對其財務報表之整體允當

性表達表示意見，俾向主理人發出「我會確實遵守合約」之訊號，自願性之審

計需求因而產生。良好的審計品質具有監督功能，可防止代理人因自利行為而

損及公司利益，使代理人自我約束，降低代理成本之發生。一旦代理成本降低，

投資人將會提升公司價值之預期而使股價上揚。 

審計品質之定義為，市場評估某一會計師能夠發現受查客戶違反其會計系

統，並報告該違反事實之聯合機率（joint probability）（DeAngelo 1981a）。因此

會計師審計品質，係使財務報表免於重大誤述之能力。一旦會計師審計品質不

佳，反應出公司本身可能存在額外代理成本，將使公司長期價值受損，致使股

價下跌（Benston 1975; Klein and Leffler 1981; Watts and Zimmerman 1986; 
Francis and Wilson 1988）。 

審計需求之資訊假說認為，投資人及分析師等報表使用人需要公司的財務

                                                 
2 代理假說亦稱為監督假說（monitoring hypothesis）。 
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報表資訊，以協助其制定投資決策。經會計師查核簽證之財務報表，可提高財

務報表數字之資訊價值，降低決策風險，一旦投資風險降低，風險資產價值提

升，股價上揚。由上述代理假說及資訊假說可知，不良審計品質會造成公司之

整體評價下降，股價下跌。 

Titman and Trueman（1986）分析發現高品質會計師所提供之資訊，可使

投資人更精確估算公司股價，故擁有有利資訊之公司，會更願意支付較高公費

委任品質較佳之會計師，故投資人會以 IPO 公司所委任會計師之品質來推斷公

司之資訊品質。不良的審計品質所產生之資訊較不精確，致降低決策品質，使

投資人之效用減少，對公司之評價因而下跌，股價亦下跌（Datar, Feltham and 
Hughes 1991; 陳立偉 2008）。 

二、有關審計品質代理變數之研究 

審計品質是決定財務資訊品質之關鍵因素。因審計品質無法直接觀察，故

文獻中常用會計師事務所大小（DeAngelo 1981b ; Kim and Verrecchia 1991b; 
Jang and Lin 1993; Teoh and Wang 1993; Francis and Ke 2006）、會計師之審計訴

訟（Palmrose 1988; Moreland 1995）以及會計師聲譽（Benston 1975; Klein and 
Leffler 1981; Watts and Zimmerman 1986; Francis and Wilson 1988; Chaney and 
Philipich 2002; Nelson et al. 2008；Weber et al. 2008）等，作為審計品質之代理

（proxy）變數。 

有關事務所規模與審計品質關連性之研究方面：DeAngel（1981b）認為當

會計師事務所之規模越大時，客戶越多，因此損失某一客戶所造成收益損害越

小，故愈能維持獨立性，審計品質也愈高。 

學者以美國八大會計師事務所作為審計品質之代理變數，結果發現審計品

質越高，財務報表之資訊精確度越高，市場交易量也會越大（Kim and Verrecchia 
1991; Jang and Lin 1993）。另就投資人對公司未預期盈餘（earnings surprise）之

反應進行實證，結果發現經八大會計師事務所查核簽證之公司，其盈餘反應係

數，較經非八大會計師事務所查核簽證者為高（Teoh and Wong 1993; Francis and 
Ke 2006）。綜合過去研究發現，大的會計師事務所審計品質亦較高，故可使用

事務所規模作為衡量審計品質之替代指標。 

有關會計師審計訴訟與審計品質關連性之研究方面，Palmrose（1988）從

法律訴訟角度出發，將訴訟案件定義為審計失敗（audit failure），以探討審計

服務之品質。其認為在較高之審計品質下，審計失敗（即財務報表內含重大錯

誤或遺漏之機率）較小。 

Moreland（1995）實證結果發現會計師受懲戒之後其查核公司之盈餘反應

係數較會計師受懲戒前小。其認為美國 SEC 對會計師事務所審計失敗之懲戒

案件會使投資人降低對事務所審計品質之評估，進而降低其對客戶財務報表之

信賴，所以投資人比較不會依據此客戶之財務報表進行決策，因此股價與盈餘
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間關係較弱。 

有關會計師聲譽與審計品質關連性之研究方面：學者主張提升審計品質有

助於會計師聲譽之建立。會計師為確保準租之賺取，吸引未來之客戶並收取較

高之公費，會計師必會維持其聲譽，使其簽證品質達到某一水準，所以會計師

之聲譽亦可視為審計品質之聯合擔保（Benston 1975; Klein and Leffler 1981; 
Watts and Zimmerman 1986; Francis and Wilson 1988）。當會計師聲譽受損時，

盈餘反應係數同時下跌（Francis and Ke 2006）。 

Menon and Williams（1994）及 Baber, Kumar and Verghese（1995）檢視當

時美國第七大會計師事務所（Laventhol and Horwath）於 1990 年十一月申請破

產保護時，發現其查核客戶產生-2%異常報酬。Chaney and Philipich（2002）檢

視美國恩隆公司審計失敗發生日前後，會計師聲譽對其簽證客戶股價之影響。

發現在美國安達信 Andersen 會計師事務所承認有大量文件被銷毀後三日內，

事務所簽證客戶之股價有顯著負的異常報酬。劉嘉雯（2004）探討台灣匯豐證

券股份有限公司於民國 90 年 7 月 2 日無預警向台灣證券交易所申請停業，此

一事件對於該公司之簽證會計師事務所客戶股價之影響。結果顯示該事務所上

市櫃客戶之股價於事件期間有顯著負的累計異常報酬，因此會計師聲譽與審計

報告品質高低有直接相關。Weber et al.（2008）檢視德國一家上市公司（Com 
ROAD AG）審計失敗發生日前後之市場反應，發現該公司所委任之會計師事

務所（德國 KPMG）的客戶產生約-3%異常股價報酬，且對審計品質需求較大

之公司所產生負的異常報酬幅度較大，從而支持會計師聲譽與審計品質之關連

性。 

實務上，在我國營利事業所得稅結算申報案件若經過會計師簽證申報，依

據所得稅法之規定即享有書面審核（輔以一定之抽查比例）之利益，一旦簽證

申報之會計師遭到懲戒，國稅局便會抽查該會計師所有簽證申報公司，不但會

計師聲譽受損，客戶也會因而流失，損失甚鉅。此外，我國會計師法第十九條

第一項第三款及第四十二條規定，會計師對公開發行股票或公司債之公司財務

報表為不實簽證者應付懲戒，由會計師懲戒委員會處理之。因此，聲譽佳之會

計師更會注意去維持審計服務之品質，以防審計失敗而遭受損失。 

因此，投資人會依據會計師之聲譽，來修正其有關公司財務報表內含重大

錯誤與舞弊之先驗機率（prior probability）。預期當與會計師聲譽有關之負面事

件經由媒體揭露，投資人會降低對該會計師審計品質之評估，由於認知到受該

會計師查核客戶之財務資訊品質不佳，導致股價產生負的異常報酬。建立假說

H1 如下： 

H1: 其他條件不變下，媒體揭露與會計師聲譽有關之負面事件時，受該會

計師查核之公司股價將產生下跌的情形。 
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當公司發生自願性更換會計師情形時，往往被認為該公司代理人有機會主

義（management opportunism）之嫌，而受到矚目（DeFond and Subramanyam 
1998）。過去研究發現當公司更換聲譽較佳（差）會計師，將產生正（負）的

股價報酬（Eichenseher, Hagigi and Shields 1989）。因此建立假說 H2 如下： 

H2: 其他條件不變下，公司曾由未受懲戒會計師查核更換為現任聲譽受損

會計師查核者，該公司股價下跌幅度越大。 

三、有關資訊觀察頻率與股價關連性之研究 

在投資人關注與股價關連性之實證研究方面，發現規模較大（McQueen, 
Pinegar and Thorley 1996; Fargher and Weigand 1998）、成交量較高（Chordia and 
Swaminathan 2000）、被分析師報導次數越多（Foster and Viswanathan 1993）以

及法人持股比例越高（Badrinath et al. 1995）之股票，投資人關注程度較大，

市場反應較為迅速。Brennan et al.（1993）、Covring et al.（2001）以及李顯儀

與吳幸姬（2005）等實證研究發現，投資人對於規模較大與流動性較高之股票，

關注程度較高，資訊傳遞較快，市場對訊息反應也較為迅速。 

有關揭露水準與股價關係之理論研究認為公司資訊揭露水準越高將會降

低交易成本（Amihud and Mendelson 1986）或增加股票需求（Diamond and 
Verrecchia 1991）或降低投資人風險（Handa and Linn 1993; Coles, Loewenstein 
and Suay 1995; Clarkson, Guedes and Thompson 1996），因而使股價上升。 

陳立偉（2008）分析性研究提出”頻率效果”，指出股價除了與訊息內容本

身及其精確度有關，也受到資訊觀察頻率之影響。當媒體揭露與會計師聲譽有

關之負面事件時，會計師聲譽受損，將使投資人下修對於該會計師審計品質之

評價，導致股價下跌；同時，由於資訊觀察頻率影響該資訊之傳遞效果，產生

不同程度之股價反應，當資訊觀察頻率越高時，將產生較大幅度之負累計異常

報酬。建立假說 H3 如下： 

H3: 其他條件不變下，媒體揭露與會計師聲譽有關之負面事件時，資訊觀

察頻率越高，受該會計師查核之公司股價下跌幅度越大。 

財務狀況愈差之公司，為避免違反債務契約，代理人較有窗飾財務報表之

動機（Watts and Zimmerman 1986; DeFond and Jiambalvo 1994）。而且，財務狀

況愈差之公司，當投資人因財報資訊不實遭受損失時，投資人所獲賠償較為有

限。因此公司會計師聲譽受損時，對於財務狀況不佳之公司股價之影響將愈為

不利，產生較大幅度負的異常報酬。建立假說 H4 如下： 

H4: 其他條件不變下，媒體揭露與會計師聲譽有關之負面事件時，受該會

計師查核之公司財務狀況越差者，股價下跌幅度越大。 
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參、研究方法 
一、初步測試：事件研究法 

初步測試採事件研究法，檢視媒體報導不利於會計師聲譽之消息時，受會

計師查核客戶之股價下跌程度，以瞭解市場對此揭露是否有負面反應。為排除

總體因素對於股價之影響，研究中採用市場指數調整模式（Market-Adjusted 
Returns Model）來衡量預期股價報酬。以樣本 i 第 t 日之原始股價報酬 Rit 減除

市場加權平均股價指數（Rmt），作為樣本 i 第 t 日之異常報酬（ARit）。另將第

t 日選樣公司之異常報酬進行簡單平均，而得全體樣本第 t 日之平均異常報酬

（average abnormal returns, ARt）。以媒體揭露日為事件日（t=0），考慮到事件

資訊可能提前洩露，故分別以事件日前後各 1 日、2 日、3 日、4 日、5 日作為

觀察期間（event window），將觀察期間各日之平均異常報酬加總，分別得到累

計平均異常報酬 CAR(-1,1)、CAR(-2,2)、CAR(-3,3)、CAR(-4,4)、CAR(-5,5)。 

採用 t 檢定測試假說，檢視當媒體揭露與會計師聲譽有關之負面訊息時，

受該會計師查核公司之股價累計平均異常報酬是否顯著為負，若是，則支持假

說 H1。 

二、進一步測試：迴歸分析 

假說 H2、H3 及 H4 係以多元迴歸模型進一步測試。迴歸模式如下： 

DHEALTHaFREQaUCHANGaakkCAR 3210),( +++=−  

uSIZEaRISKaGROWTHa ++++ 654                  （1） 

式中 u 為殘差項，其餘各變數定義如下： 

1. 因變數： 

CAR(-k,k)  窗期之累計平均異常股價報酬。樣本公司自事件日前 k 日起至事

件日後 k 日止之累計平均異常股價報酬（k=1,2,3,4,5）。 

2. 實驗變數： 

UCHANG 不利的（unfavorable）會計師更換。樣本公司於事件日之當年度

往前推 3 年內是否曾發生由未受懲戒會計師查核更換為現任聲

譽受損之會計師查核，如果是，則值設為 1；否則設為 0。 

FREQ 資訊觀察頻率。於事件日前後各五日於中國時報、中時晚報、工

商時報、聯合報、聯合晚報、經濟日報、中央日報等國內八大主

要媒體中揭露與會計師聲譽有關負面消息之總則數。 

DHEALTH 樣本公司財務狀況不良程度。自台灣經濟新報資料庫取得企業信

用風險指標，該指標愈大代表公司信用風險越高。個別樣本之企

業信用風險指標大於全體樣本企業信用風險指標之中位數者，設
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DHEALTH=1；否則 DHEALTH=0。 

3. 控制變數： 

GROWTH 樣本公司於事件日當年往前推 1 年之營業收入成長率，作為成長

性之控制變數。 

RISK 以樣本公司 market model 之 β係數作為風險之控制變數。 

SIZE 樣本公司於事件日當年往前推 1 年之總資產取自然對數，作為規

模之控制變數。 

當媒體揭露與會計師聲譽有關之負面事件時，一旦樣本公司於事件日之前

3 年內曾發生由委任未受懲戒會計師查核更換為現任聲譽受損會計師查核者，

則投資人會認為，公司由審計品質較佳之會計師，更換為審計品質較差之會計

師，投資人將下修對公司股票之評價，產生負的累計異常報酬，UCHANG 之

係數符號預期為負。若是，則假說 H2 成立。 

陳立偉（2008）分析性研究指出股價會受到資訊觀察頻率之影響，資訊觀

察頻率越高，股價反應幅度也越大。本文以會計師聲譽受損事件於中國時報、

工商時報、聯合報、聯合晚報、經濟日報、民生報、中央日報及中時晚報等3國

內八大主要媒體中揭露之總則數衡量資訊觀察頻率。當與會計師聲譽有關之負

面消息經由媒體揭露予投資人，將影響受該會計師查核公司之股價；而揭露之

次數越多，資訊觀察頻率（FREQ）應越高，結果將使受該會計師查核公司之

股價產生較大之負累計異常報酬，因此 FREQ 係數符號預期為負。如是，則假

說 H3 成立。 

至於有關財務狀況不良指標 DHEALTH 部分，本研究係自台灣經濟新報資

料庫中取得樣本公司之企業信用風險指標（TCRI）。目前該評等指標從 1 到 10，
分為十級，指標愈大，代表公司之信用風險越高。個別樣本之企業信用風險指

標高於全體樣本企業信用風險指標之中位數者，風險較高，設 DHEALTH=1；
個別樣本之企業信用風險指標低於全體樣本企業信用風險指標之中位數者，風

險較低，設 DHEALTH=0，該變數之係數符號預期為負。 

參照 Easton and Zmijewski（1989）及 Nelson et al.（2008），本文控制成長

率 GROWTH、風險 RISK、規模 SIZE 等三個變數，敘述如下： 

成長愈快之公司，可能業務拓展愈迅速，幅員愈廣，會計報導較為複雜

（Healy and Lys 1986）。此外，銷貨成長率高者可能是由於公司採用較為積極

之收入認列程序（Chaney and Philipich 2002）所導致。因此成長率較高之公司

                                                 
3 中國時報、中時晚報、工商時報整理自中時新聞資料庫。聯合報、聯合晚報、經濟日報、民生報整

理自 UDNDATA 聯合知識庫。中央日報整理自即時報紙標題索引及全文影像資料庫。民生報自 2006
年 11 月 30 日起停刊。中時晚報 China Times Express 於 2005 年 10 月 31 日發行最後刊。2006 年 6
月 1 日，《中央日报》停刊 
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對會計師之監督功能需求愈高，一旦媒體揭露與會計師聲譽有關之負面消息

時，對受該會計師查核之公司股價，負面影響應愈大，產生較大之負累計異常

報酬，GROWTH 之係數符號預期為負。依據風險資產評價模型（例如 Golden 
model），股票價格為將來各期現金流量折現值之總和，Easton and Zmijewski
（1989）以風險為折現率，其與股價應有負向關係，故 RISK 之係數符號預期

為負。當媒體揭露與會計師聲譽有關之負面消息時，會使投資人質疑受該會計

師查核公司之資訊品質，若公司規模愈大，則愈需要良好的控制機制，則該負

面消息對受查公司之股價影響應愈大；惟亦有研究指出，規模較大之公司，相

關資訊來源較多，其股價對單一訊息之反應幅度較小（Atiase 1985; Collins, 
Kothari and Rayburn 1987），由於公司規模之預期符號尚不確定，本研究不預測

SIZE 係數符號之正負。 

三、選取事件及樣本 

本研究選自 2000 年至 2004 年間，曾於中國時報、中時晚報、工商時報、

聯合報、聯合晚報、經濟日報、民生報、中央日報等國內八大主要媒體中有關

會計師聲譽消息揭露之情形，經整理發現有 8 個事件，分別是：亞瑟案、益航

案、國揚案、台光案、匯豐案、博達案、訊碟案、皇統案與 16 位會計師聲譽

有關連4。由於同一事件可能在不同時點，由不同報紙報導，為免因資訊洩露

（Information Leakage）而無法準確捕捉事件效果，本研究中，各個事件以首

先報導日作為事件日。 

自台灣經濟新報資料庫中選取前述事件日各會計師所查核之上市（櫃）公

司為樣本。事件日如在發生事件當年之半年報發佈以前，則以前述會計師於發

生事件前一年度年報之查核公司為樣本；事件日如在發生事件當年之半年報發

佈以後，則以前述會計師於發生事件年度之半年報查核公司為樣本5。經刪除

報酬率資料不全者後，共計 124 家，進行假說 H1 之初步測試。 

於下一節中將進一步以多元迴歸分析測試假說 H2、H3 及 H4。由於部分

樣本之自變數資料缺乏，故樣本數由原先 124 家減為 102 家。表一為變數之敘

述統計值。 

                                                 
4 以會計師及事件名稱為關鍵詞進行搜尋。 
5 舉例說明之，益航案事件日選為 2000.11.7，查核會計師為許、曾兩位會計師，由於事件日在半年報

發布之後，故以該會計師 2000 年上半年查核公司為範圍，初步選取 8 家公司（不包括益航本身）作

為樣本。 
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表一 敘述統計值 

變數 平均數 中位數 最小值 最大值 標準差 
CAR(-1,1) -1.079 -1.095 -16.180 13.690 4.247 
CAR(-2,2) -1.124 -0.830 -18.890 15.410 5.904 
CAR(-3,3) -1.916 -1.140 -29.120 20.750 8.664 
CAR(-4,4) -2.164 -0.755 -28.250 17.320 8.537 
CAR(-5,5) -1.591 -0.685 -27.200 21.560 9.233 
UCHANG 0.350 0.000 0.000 1.000 0.478 
FREQ 20.589 20.000 1.000 88.000 26.729 
DHEALTH 0.500 1.000 0.000 1.000 0.502 
GROWTH 0.085 0.116 -2.118 1.000 0.335 
RISK 0.838 0.863 0.238 1.522 0.296 
SIZE 15.408 15.064 12.749 19.584 1.240 
註：CAR：累計異常報酬。 

FREQ：資訊觀察頻率。 
UCHANG：樣本公司於事件日前 3 年內是否曾由未受懲戒之會計師更換為現任聲譽受損會計師，如果是，則值

設為 1，否則設為 0。 
DHEALTH：個別公司之信用評等劣於全體樣本平均者，則值設為 1；否則設為 0。 
GROWTH：樣本公司於事件日當年往前推 1 年之營業收入成長率，作為成長性之控制變數。 
RISK：以樣本公司 market model 之 β係數作為風險之控制變數。 
SIZE：樣本公司於事件日當年往前推 1 年之總資產取自然對數，作為規模之控制變數。 

 

從表一中發現，樣本公司於各窗期 CAR(-1,1)、CAR(-2,2)、CAR(-3,3)、
CAR(-4,4)、CAR(-5,5)之累計異常報酬之平均數及中位數均為負數，顯示受會

計師聲譽下跌之影響，受查客戶股價呈現普遍下跌現象。 

UCHANG 之平均數為 0.35，顯示樣本公司於事件年度往前推 3 年內，曾

由委任未受懲戒會計師查核更換為現任聲譽受損會計師查核之比率約為

35%。至於 GROWTH 之平均值為 8.5%，顯示樣本公司之營收，普遍具成長趨

勢。而樣本公司之 SIZE 平均值為 15，估計全年平均銷售淨額為 32 億元，一

般而言，屬中型之企業。 

有關各自變數間之 Pearson 相關係數彙整於表二，由表二中可以發現，就

單變量分析之角度而言，各自變數間之相關係數，除DHEALTH與RISK及SIZE
負相關；SIZE 與 RISK 正相關外，其餘各自變數間之相關係數，均未達顯著水

準。再觀之各自變數之 Variance Inflation Factors（VIF）值，僅介於 1.132 與 1.455
之間，依 Neter, Wasserman and Kunter（1990）之建議，VIF 值小於 10，顯示

解釋變數間共線性（multicollinearity）之問題並不嚴重。 
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表二 各變數 Pearson 相關係數(n=102) 

 UCHANG FREQ DHEALTH GROWTH RISK SIZE 
UCHANG 1.000 -0.049  0.030 -0.098 -0.037 -0.026 
(p-value)  (0.59) (0.77) (0.28) (0.68) (0.80) 
FREQ  1.000  0.151  0.116 0.072  0.043 
(p-value)   (0.13) (0.20) (0.43) (0.67) 
DHEALTH    1.000   -0.193**   -0.268***    -0.377***
(p-value)    (0.05) (0.01) (0.00) 
GROWTH     1.000 -0.033 -0.074 
(p-value)     (0.72) (0.46) 
RISK     1.000     0.624***
(p-value)      (0.01) 
SIZE      1.000 
註：***、**及*分別代表1%、5%及10%的顯著水準。 

 

肆、實證結果 
一、初步分析結果 

計算 124 家樣本公司於事件日前後各 1、2、3、4、5 日之累計平均異常報

酬率，整理如表三。 

 

表三 累計平均異常報酬率(%) 
事件  樣本數 CAR(-1,1) CAR(-2,2) CAR(-3,3) CAR(-4,4) CAR(-5,5)

亞瑟案  13 2.445  0.495  -0.838  -2.631  -3.965  
益航案  7 -3.175 -1.995 0.999 3.444 1.174 
國揚案  5 -2.744  2.146  3.056  -1.680  -2.934  
台光案  17 4.384  3.417  0.116  3.221  -0.909  
匯豐案  14 -3.339  -5.561  -5.985  -6.753  -8.076  
博達案  27 -1.703  -0.816  -0.920  -1.227  -1.652  
訊碟案  18 0.818  0.159  0.651  -0.124  -0.221  
皇統案  23 -7.147  -6.605  -4.039  -3.240  -5.033  
全部樣本 

( t 值 )  124 
-1.062***  -1.035**  -1.851*** -2.070***  -1.453**  
(-2.765) (-1.965) (-2.368) (-2.699) (-1.763) 

註：***與**分別代表1%及5%的顯著水準。 

 

由表三觀察結果發現：媒體揭露與會計師聲譽有關之負面消息時，全體樣

本之股價報酬率於消息揭露前後各 1 日、前後各 2 日、前後各 3 日、前後各 4
日以及前後各 5 日之累計平均異常報酬率分別為-1.06%、-1.04%、-1.85%、

-2.07%以及-1.45%，普遍呈現下跌現象。假設各別公司股價之異常報酬屬於獨
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立齊一常態分配6（ independent identical normal distribution），在顯著水準

α=5%，利用橫剖面法7（Ordinary Cross-Sectional Method）t 值進行檢定，均顯

著拒絕虛無假說，假說 H1 獲得支持，顯示有關會計師聲譽之負面消息一經媒

體揭露，受該會計師查核公司之股價有顯著下跌之現象。 

二、迴歸分析結果 

進一步納入實驗變數及控制變數以進行迴歸分析，其中 22 家樣本缺乏迴

歸分析所需相關資料，餘 102 家進行迴歸分析。迴歸分析結果整理於表四。 

  

表四 迴歸分析結果(n=102) 
uSIZEaRISKaGROWTHaDHEALTHaFREQaUCHANGaakkCAR +++++++=− 6543210),( ,  k=1,2,3,4 ,5 

  CAR(-1,1) CAR(-2,2) CAR(-3,3) CAR(-4,4) CAR(-5,5)

變數  預期  
符號  

係數  
(p 值 ) 

係數  
(p 值 ) 

係數  
(p 值 ) 

係數  
(p 值 ) 

係數  
(p 值 ) 

UCHANG 
－  0.645 

(0.239) 
 -1.774* 
(0.066) 

  -4.355***

(0.005) 
  -4.885*** 

(0.002) 
  -5.172***

(0.003) 
FREQ 

－   -0.023* 
(0.092) 

 -0.052** 
(0.011) 

  -0.083***

(0.006) 
 -0.067** 
(0.019) 

-0.038 
(0.145) 

DHEALTH 
－  -0.955 

(0.189) 
 -2.434** 
(0.042) 

 -4.487** 
(0.013) 

 -4.000** 
(0.023) 

 -4.283** 
(0.029) 

GROWTH 
－   -1.926* 

(0.068) 
 -3.672** 
(0.014) 

 -4.043** 
(0.045) 

 -4.413** 
(0.031) 

 -5.194** 
(0.026) 

RISK 
－  -2.005 

(0.1435) 
 -4.958** 
(0.022) 

 -4.738* 
(0.087) 

 -4.689* 
(0.087) 

-3.426 
(0.189) 

SIZE 
？  -0.109 

(0.810) 
0.322 

(0.584) 
0.631 

(0.454) 
0.987 

(0.238) 
0.912 

(0.334) 
F 值 
Prob(F-statistic) 

1.564 3.977*** 4.697*** 4.403*** 3.123***

0.166 0.001 0.000 0.001 0.008 
調整後R2 3.3% 15.2% 18.2% 17.0% 11.3% 
註：係數下方之括號中之數字為單尾之機率值(P-value)；***代表顯著水準為 1%；**代表顯著水準為 5%；*代表

顯著水準為 10%。 

 

由表四迴歸分析結果發現，UCHANG 於窗期（-2,2）、（-3,3）、（-4,4）及（-5,5）
係數均顯著為負，假說 H2 獲得支持。顯示若公司曾由委任未受懲戒會計師查

核更換為現任聲譽受損會計師查核者，該公司股價下跌幅度較大。此與先前

Benston（1975）、Klein and Leffler（1981）、Francis and Wilson（1988）以及

Eichenseher et al.（1989）之研究認為如果公司改任聲譽較差之會計師，將使公

司股價下跌之發現相符。 
                                                 
6 本文樣本量夠大，根據中央極限定理，此假設顯然合理。 
7 根據 Boehmer et al.（1991）模擬實驗發現，此法即使在事件集中（event cluster）之情況下，檢定力

並不受影響。 
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資訊觀察頻率（FREQ）於窗期（-1,1）、（-2,2）、（-3,3）及（-4,4），係數

顯著為負，假說 H3 獲得支持。顯示與會計師聲譽有關之負面事件經由媒體揭

露時，事件之揭露頻率越高者，受該會計師查核之公司股價下跌程度越大。此

與陳立偉（2008）之理論預期相符合。 

公司財務狀況不良指標 DHEALTH 於窗期（-2,2）、（-3,3）、（-4,4）及（-5,5），
係數顯著為負，假說 H4 獲得支持。顯示財務狀況不良之公司，本身較可能進

行盈餘窗飾，且一旦投資人受損，投資人所能獲得之損害賠償較少，故股價之

負面反應程度大於財務狀況優良者。 

風險 RISK 於窗期（-2,2）、（-3,3）及（-4,4），係數顯著為負。成長率 GROWTH
於全部窗期（-1,1）、（-2,2）、（-3,3）、（-4,4）及（-5,5），係數顯著為負。顯示

風險或成長性越高之公司，對會計師之監督功能需求愈高，一旦媒體揭露與會

計師聲譽有關之負面消息時，受該會計師查核公司之股價，所受到負面影響也

愈大，產生較大之負累計異常報酬，此與 Healy and Lys（1986）結論一致。 

公司規模 SIZE 之係數於全部窗期均不顯著，顯示公司規模與股價並無明

確線性關係，不違反先前研究結論。 

三、強健度測試 

進一步將 UCHANG 與 DHEALTH 之乘積項納入解釋變數，迴歸分析結果

發現該項係數於全部窗期，顯著為負，顯示與會計師聲譽有關之負面事件經由

媒體揭露時，樣本公司屬於財務狀況較差且曾發生過不良會計師更換者，公司

股價下跌程度越大。與前述結論相同。 

規模 SIZE 分別採權益市值取自然對數及銷售額取自然對數衡量；公司財

務狀況指標 DHEALTH 改以 Z-score 衡量，進行迴歸分析，結論均與前述分析

相同。 

伍、研究結論及限制 
本研究乃趁媒體報導與會計師聲譽有關消息之機，檢測會計師查核客戶之

股價反應情形，以檢視我國證券市場是否存在聲譽效果與頻率效果。初步採用

事件研究結果顯示，當媒體報導對會計師聲譽不利之消息時，投資人下修對該

會計師審計品質之評價，使會計師查核客戶股價發生普遍下跌現象，此與代理

理論及資訊假說相符。進一步利用迴歸分析發現，會計師查核客戶之累計異常

報酬，會受資訊觀察頻率高低、公司是否曾發生不利之會計師更換之情形、公

司本身財務狀況、成長性及風險程度及等因素所影響。主要研究發現有： 

第一，會計師聲譽一旦受損，受該會計師查核之公司股價呈現下跌現象；

客戶財務狀況較差及具有不利之會計師更換情形者，股價下跌幅度較大，顯示

我國資本市場具有規範審計品質之力量，同時亦符合代理理論及資訊假說。 
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第二，本文特別採用與會計師聲譽有關之負面消息經由媒體揭露之則數來

衡量資訊觀察頻率，以檢測資訊觀察頻率對於資訊傳遞效果之影響。實證結果

發現，與會計師聲譽有關之負面訊息經由媒體揭露之頻率越高者，客戶股價產

生下跌幅度愈大。 

綜合前述可知，會計師聲譽代表審計品質，為公司價值之信號。審計品質

越高，代理成本及投資風險較低，導致股價愈高。為了增加公眾對於財務報表

信任程度，簽證會計師之聲譽至為重要，如果會計師聲譽不佳，縱使經過會計

師查核之財務報表，亦將失去公眾的信賴。 

此外，資訊經由媒體揭露產生之觀察頻率越高，公司價值資訊之傳遞效果

也越大，換言之，較高水準之資訊觀察頻率可進一步提升資本市場規範審計品

質之功能。故除了改善審計品質，提升資訊觀察頻率，亦將有助於提升財務資

訊之攸關性。 

在研究限制方面，本文採用事件研究法，於所選定之事件期間可能尚有其

他個別多空消息發布，影響樣本公司股價。惟本研究已詳閱該等事件期間內，

公司方面及證期會方面並無發布可能影響股價之干擾事件（confounding event）
存在。另網路媒體部分由於隨時間經過，部分網頁已經刪除，且各家網站對於

網頁保留時間不一，無法合理取得齊全資料，勉強取用可能造成偏頗，均未列

入選樣。一般而言，報紙是首要的資訊來源，後由其他網路媒體引述，本研究

掌握國內主要之八大報紙，結果應較為正確。 
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董事會獨立性、財務報導品質與海外籌資行為之分析 

 
 

廖益興∗ 
中原大學 

 
 

摘要 
鑒於海外募資須滿足財務資訊及時揭露與強化公司治理機制要求之考

量，本研究旨在從台灣上市公司赴海外集資的角度，探討企業董事會組成結

構及財務報表品質的良窳對海外募資行為及募資工具選擇之影響。本文實證

結果發現，當董事會的組成結構較為獨立或財務報表編製的品質較佳時，企

業選擇赴海外籌資的可能性確實較高。若深入考量籌資工具種類的影響，則

更可進一步看出企業董事會獨立性愈強，愈傾向以海外存託憑證作為籌資的

工具，實證結果支持海外掛牌扮演著重要篩選機制。 

關鍵詞：海外籌資、董事會獨立性、財務報表品質 

                                                 
∗ 作者感謝兩位匿名評審所提供之修改建議及國科會研究經費之補助（專題研究計畫編號 NSC 

95-2416-H-033-007），惟文中如有任何錯誤，全為作者之責。 
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The Influence of Cross-Border Listing on Board 
Independence and Financial Reporting Quality 

 
 

Yi-Hsing Liao 
Chung Yuan Christian University 

 
 

Abstract 

Considering that timely disclosure of financial information and strengthening of 
corporate governance mechanism must be satisfied for cross-border listing, this study, 
focusing on those firms which listed in Taiwan and cross-border listing on overseas 
capital market, aims to examine whether cross-border listing and the choice of 
capital-raising tool are associated systematically different with board composition and 
financial reporting quality. Empirical results demonstrate that a company becomes more 
likely to list cross-border when its board is more independent and its financial report is 
better in quality. As we explore into the impact of capital-raising tools on this association, 
the results furthermore show that the company will more likely tend to raise funds abroad 
via depository receipts when board composition is more independent. The evidence 
supports that cross-border listing plays an important part in the screening mechanism. 

Keywords: Cross-border listing, Board independence, Financial reporting quality. 
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壹、前言 
受到美國及台灣的資本市場近年來接連發生數起人為財報弊案的重大衝

擊，市場投資人紛紛陷入對交易失去信心的恐慌，普遍質疑企業所出具會計資

訊品質的誠信度，此股不安的風潮也掀起各界對公司治理機制的重視與強化財

務報表品質的廣泛討論。為重拾市場對企業財務報表表達信賴度的信心，各國

政府無不戮力於法規制度的變革，並咸信公司治理的功能可有效確保公開財務

報表的品質與可靠性。美國於 2002 年 7 月 30 日祭出企業革新法案

（Sarbanes-Oxley Act），特將加強公司治理列為法案重要項目之一，俾藉機整

頓企業不實的經營表象與財務報導即是其中一例。 

公司治理首要原則乃在於保護眾多小股東與債權人的權益，使經營者利益

與股東和其他利害關係人利益一致，藉以解決在所有權與經營權分離後所衍伸

之利益衝突的問題。而當台灣企業選擇至海外進行籌資時，因同時涉及須受國

內與國外資本市場與證券主管機關的規範，另有後續維護成本的產生（如維持

投資人關係及報表的編製與調整），所引發的代理問題相對於僅在本土籌資的

企業而言牽涉層面更廣1。在海外募資須滿足財務資訊及時要求與提高公司透

明度之考量下（周建宏 2002），以海外掛牌企業作為研究的對象，相信應更能

彰顯報表品質的重要性與公司治理機制的必要性。緣此，本研究擬從台灣企業

赴海外集資的角度，探討企業董事會獨立性、財務報導品質與海外籌資行為之

關聯，藉以瞭解當企業強化董事會之獨立性與改善財務報表品質時，是否有助

於其至國際資本市場籌措資金？ 

隨著台灣加入WTO與各國金融市場日趨國際化的趨勢下，企業融資的管道

不再僅侷限於本國市場，相對於國內資本市場規模不足，海外金融市場可扮演

另一支應企業所需資金的市場。而企業進行海外籌資決策時，除考量公司資本

結構，融資順位安排及資訊傳遞效果之各項因素外，其中最主要原因是考量國

際資本市場資金成本較低及提升掛牌企業國際知名度（薛富井與陳韻如 
2002）。過去因顧及我國金融市場為淺碟型市場，為有效控管國際資金進出，

防止有心人士干擾國內金融市場，維持金融秩序，因此對於國際資金之匯入及

匯出辦法訂定相當嚴格的規範限制。但在自由化、國際化的經貿潮流下，台灣

身為國際經濟社會一員，開放市場與國際接軌，促進資本市場國際化，已是必

然趨勢（高孔廉與鄧岱賢 2003）。 

在過去種種加諸於國際資金流通的規範下，不僅限制了我國資本市場發

展，亦造成我國企業融資管道之不足與不便，為解決此一困境並滿足我國企業

資金需求多元化之趨勢，財政部於民國78年修訂「上市公司申請募集與發行海

                                                 
1 在海外掛牌需面臨較多的管制與要求，對掛牌公司的影響究竟是正面或負面，目前仍無明確的定論。

持較負面看法者指出，海外掛牌交易所衍生的成本可能會阻止某些公司選擇至海外募資的意願

（Cochrane, Shapiro and Tobin 1996），但 Coffee（2002）卻認為，海外募資可視為是一篩選機制

（screening mechanism），促使公司較願意去遵守更多的規範與要求。 
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外公司債審核要點」，允許我國企業至海外資本市場發行公司債。爾後，又在

民國81年修訂「上市公司參與發行海外存託憑證審核要點」，進一步放寬本國

企業赴海外籌資的管道。在上述法源依據下，開啟我國企業赴海外發行有價證

券募集資金之潮流，海外可轉換公司債（ECB）、美國存託憑證（ADR）及全

球存託憑證（GDR）2已儼然成為台灣企業赴海外資本市場籌資之主要工具3，

而發行地點則主要集中於紐約、倫敦及盧森堡。 

在我國企業籌資管道逐步朝國際資本市場邁進的同時，海外募資的途徑已

是目前公司尋求佈局全球與擴大資本來源的重要策略考量4。台灣企業不論是

選擇在本國或國外資本市場籌措資金，發行公司財務報表均須經由會計師簽

證，並向該國證券主管機構申報，對該國投資人負起應有之法律責任

（Seetharaman, Gul and Lynn 2002）。因此，在面對訴訟環境與法令遵循的潛在

壓力下，發行公司勢必須改善董事會的組成結構與提昇報表編製的品質，以因

應海外募資所伴隨而來的公司治理成本與資訊揭露要求。換言之，企業董事會

的組成特徵與出具報表品質的良窳，可能會影響公司決定是否赴海外集資的考

量。 

為分析台灣上市公司赴海外集資的行為是否受董事會獨立性及財務報表

品質所影響，在研究設計上，本文係分別以外部董監事席次比率、獨立董監事

席次比率及家族董監事席次比率作為董事會獨立性的衡量指標。至於財務報表

品質的衡量，則爰用目前會計文獻常用的衡量方式，以異常應計數（abnormal 
accruals）的絕對值（文後概以|AA|代表之）作為財務報表品質的替代變數（proxy 
variable）。本文實證結果發現，企業董事會組成結構之獨立性與財務報表品質

的良窳，確實與海外募資行為呈現一正向關聯。若進一步考量籌資工具種類的

影響，更可清楚看出當企業董事會獨立性愈強，愈易以海外存託憑證作為籌資

的工具。相對，董事會獨立性若愈低，愈易傾向於留在國內進行募資。上述實

證結果正足以說明法律責任的威脅及投資權益保護意識的高低，對企業規劃海

外籌資的策略及選擇何種籌資的工具具有相當程度的影響。 

本研究之主要特色或可能貢獻可從以下三方面予以說明：1. 在海外募資須

強化財務資訊品質與落實公司治理精神考量下，以海外掛牌企業作為研究的對

                                                 
2 存託憑證依發行地點可區分為，在美國發行者稱為美國存託憑證（American Depository Receipts，簡

稱 ADR）；若同時申請在兩個以上證券交易所發行者稱為全球存託憑證（Global Depository Receipts，
簡稱 GDR）。至於發行公司選擇在境外發行可轉換公司債（convertible bonds）時，則稱為海外可轉

換公司債。相較於存託憑證，海外可轉讓公司債的發行地點主要集中在倫敦及盧森堡兩地之證券交

易所，其發行程序較為簡單、法令規範亦較為寬鬆且無桸釋每股盈餘的問題。 
3 民國 89 年至民國 95 年第一季止，我國上市（櫃）公司發行海外可轉換公司債之發行總額共計 323.72
憶美元，發行海外存託憑證之發行總額共計 229.26 憶美元。 

4 Lins, Strickland and Zenner（1999）指出來自新興經濟市場的企業，相對於來自已開發市場的企業，

更有想要接觸國際資本市場籌措資金的誘因，其原因可能係因該國法律環境無法有效阻止剝削少數

股東的權益，驅使本國公司想要至法律制度較能保護少數股東權益的國家發行 ADR（La Porta, 
Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny 1999）。 
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象，咸信更能彰顯報表品質與公司治理機制的重要性。2. 本文所探討家族席次

涉入企業經營的程度，係屬於台灣企業固有且特殊的文化環境，藉由過濾家族

慣用人頭或法人代表所增加之董監事席次及以外部性來衡量董事會的組成結

構（除獨立性外），應更能精確衡量家族企業背景與董事會特徵對海外募資行

為的影響。3. 國內文獻在進行有關公司治理或報表品質方面的研究時，較少去

正視變數可能存在內生性的問題，本研究經由內生性檢定後，另以兩階段最小

平方法（the two-stage least square method）來控制董事會結構內生性對係數估

計造成之影響，避免實證結論受內生性的影響而有所偏誤。 

本文其餘內容賡續安排如下：第二節將對董事會組成結構、財務報表品質

與海外募資行為關聯之文獻加以整理，俾形成本研究之研究假說。第三節則描

述董事會特徵、報表品質對海外募資行為影響之研究設計，包括變數之衡量、

實證模型之建立與樣本選取及資料來源。第四節乃彙總本研究之實證結果並加

以分析。第五節則為結論與建議。 

貳、文獻探討 
本研究旨在探討董事會的組成結構與財務報表品質之因素，是否會影響台

灣企業決定赴海外籌措資金？緣此，在本節文獻回顧部分，擬先彙整目前有關

海外募資議題的文獻發展，爾後再分別探討海外募資事件與董事會組成結構及

與報表品質之間的關聯，俾建立本文主要的研究假說。 

一、海外募資之相關文獻 

睽諸文獻得知，以海外籌資為研究議題的文獻主要集中在探討對股價或經

營績效的影響及決策因素的考量上。以海外募資事件是否具有資訊內涵而言，

目前的研究結果仍相當分歧。一脈支持海外掛牌對股價具有顯著的影響，但市

場解讀的方向並不一致，且結果易受事件日選擇的干擾（Fuerst 1998；包幸玉 
2003；廖盈智 2004）；另一脈則認為並無明顯的異常報酬證據出現（張憶如 
2004；李維信 2005）。至於在經營績效的分析上，實證支持海外籌資後，在權

益代理成本較低的情況下，確實有助於公司整體價值的提昇（Doidge et al. 
2004；張憶如 2004；林宜慧 2005）。最後，從影響公司赴海外籌資的決策因

素來看，研究指出公司的某些財務特徵會左右企業是否選擇發行海外有價證券

（黎珈瑋 2002；吳士豪 2005）。 

綜上所述，以海外集資企業為觀察對象，探討企業董事會獨立性、財務報

導品質與海外籌資行為關聯之影響的文獻尚付之闕如。本研究之進行除了可填

補相關實證研究之罅漏外，更希冀從中瞭解當企業落實董事會獨立性之監督功

能與改善財務報表品質時，是否確實有助於其至國際資本市場籌措資金？ 
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二、海外募資與董事會組成結構 

影響企業選擇至海外募集資金的因素有相當多的考量5，本研究主要係以

法律制度環境與保障少數股東權益的角度作為探討的重點。尊重少數股權的具

體行動首重健全公司治理與改善報表品質。就公司治理機制而言，當公司選擇

至資訊揭露準則訂定標準愈高的交易市場掛牌，意謂著愈能抑制經理人從事自

利行為傷害公司的價值，預期公司的股價會有正面的反應（Cantale 1997; Fuerst 
1998）。Moel（1999）的研究則發現海外募資企業資訊的發佈會比較及時與主

動。Coffee（2002）與Stulz（1999）的看法亦雷同，認為企業會以海外上市的

計畫作為釋放重視少數股東權益之訊號（the bonding effect），且成功掛牌的企

業，日後有可能回頭去影響母國法律機制的修正。故而相關研究便曾發現，上

市企業之母國對保護少數股東權益制度之設計愈完善，愈能有助於本國公司至

海外順利募集資金（La Porta et al. 1997, 1998, 2000; Reese and Weisbach 
2002），亦即，愈能落實公司治理的要求，企業赴海外籌資成功的機率便會增

加。從另一角度來看，若公司無法順利募集到所需資金時，則會傾向在保護股

東權益的方面多做努力以尋求解套（Lombardo and Pagano 2000）。此外，另有

研究指出各國交易所紛紛以提高資訊揭露的要求來回應全球金融市場對保障

投資人權益的共識6，俾作為吸引外國公司至本地掛牌的手段（Huddart, Hughes 
and Brunnermeier 1999; Pagano, Roell and Zechner 2002），故海外掛牌順利與

否，應與申請企業的公司治理環境息息相關。綜上所述，在考量海外募資的情

境下，將有可能促使企業落實公司治理的精神，俾因應海外募資伴隨而來的會

計與管制成本。而公司治理的核心是為董事會，董事會組成的獨立性攸關董事

會運作的效率，為降低募資過程的障礙與縮短募資的時間，預期公司會調整董

事會組成結構，因而本研究形成下列第一個研究假說（本研究之假說皆以對立

假說形式呈現）： 

H1：在其他條件不變之下，企業董事會組成愈獨立，赴海外募資的可能

性愈高。 

三、海外募資與報表品質 

對發行有價證券企業而言，法律責任的威脅及上市之後的懲罰，可提昇管

理當局揭露資訊的準確性（O‘Brien and Hodges 1991; Francis, Philbrick and 
Schipper 1993; Palepu, Healy and Bernard 2004）。La Porta, Lopez-de-Silanes, 
Shleifer and Vishny（1998）更明確言及，透過會計準則架構的建立，可將公司

資訊傳遞給投資人及便於評估契約日後執行的遵循度，故財務報表在投資或授

信決策上扮演一相當重要的角色。當管理當局意圖藉由盈餘管理來隱瞞公司真

                                                 
5 其它掛牌上市的可能理由如提高股價報酬與降低資金成本之市場區隔理論（market segmentation）、
減少交易成本之流動性理論（liquidity）等。 

6 美國即明文以公司治理準則（corporate governance standards）作為規範外國公司掛牌交易的上市標

準之一。 
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實績效，審定的報表便可能夾帶不實的資訊而影響投資人的正確判斷。一般而

言，經理人對報導盈餘介入的幅度愈小，出具的報表品質會愈佳（Ball, Kothari 
and Robin 2000; Leuz, Nanda and Wysocki 2003）。一旦經理人以會計裁決方式干

擾對外財務報導，財務報表應有的公信力便受質疑，發行公司往後須承擔的掛

牌成本及報導責任便會攀升，而不利於後續募資的規劃。Desai（2004）的研究

便指出，企業尋求海外市場籌資，得面臨財務報表的高度公開與更多資訊使用

者對經營者的監督，保障小股東權益的意識會較強烈。實證上，已有文獻指出

有發行ADR的公司，在各國紛紛強調資訊透明度與保障少數股東權益的趨勢

下，會計資訊品質均有顯著提昇的跡象，且掛牌地區對資訊揭露規範的水準愈

高，呈現出的報表品質會愈佳（Ball 2001; Mitton 2002; Seetharaman et al. 2002; 
Lang, Raedy and Yetman 2003; 李建然、廖益興與張光佑 2007）。以另一角度做

解釋，當集資公司財務報表的透明度本來就較高，會計報導的資訊性較可靠，

則赴海外掛牌交易的成本便會降低，愈有助於提高企業海外掛牌的意願

（Doidge, Karolyi and Stulz 2004）。 

基於上述文獻探討的結果，海外市場之證券交易所對發行公司所加諸的管

制責任及報導規定，實會影響其未來可能面對財務報表使用者求償損失的風

險，而此一風險的曝露將促使管理當局以一自律的態度，限制對會計報導盈餘

不當的操縱，俾強化當地投資人使用財務報表的信心與募資計畫的順利進行。

據此論點，本文第二個研究假說形成如下： 

H2：在其他條件不變之下，企業財務報表品質愈佳，赴海外募資的可能

性愈高。 

參、研究設計 
一、實證模型與變數衡量 

本節將分別說明衡量董事會獨立性與財務報表品質之代理變數及主要實

證測試模型。 

1. 董事會獨立性之代理變數 

本研究係以外部董監事、獨立董監事及家族董監事作為董事會獨立性的衡

量指標。目前從事董事會獨立性之相關實證研究漸蔚為風潮，但研究者在區分

董監事身份資料時，往往直接取材於TEJ或以問卷方式獲得7。TEJ的資料係依

據公司年報的原始資料建置，其中不乏有公司誤列董監事資格要件或資料不正

確的情況出現8，至於問卷的資料則必須克服填答時效度與信度檢驗的問題。

本研究為提升實證資料的可信度，在外部（或獨立）董監事資料的蒐集上，係
                                                 
7 如黃旭輝、陳隆麒與謝劍平（2001）；鍾喜梅、劉韻僖與葉匡時（2003）等人之研究。 
8 以民國 94 年年報為例，如 1102 亞泥、1326 台化、1465 偉全與 2333 碧悠等，年報所揭露的資料，

經作者進一步核對年報其它相關資訊後，發現某些董監事的身份判別有誤，必須加以修正。而在作

者仔細核對與層層判斷過程中，部分其它的公司亦有類似的情況出現。 
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翻閱每家公司年報，以台灣證券交易所擬訂之董事及監察人是否符合獨立性之

負面表列訊息為主，佐以「具配偶或二親等以內關係之其他主管、董事或監察

人」、「目前兼任本公司及其他公司之職務」、「法人股東之主要股東」等相關資

訊，進行詳細核對與研究分類，期以客觀明確方式，逐筆建立外部（或獨立）

董監事資料9。 

依據「公開發行公司獨立董事設置及應遵循事項辦法」10，從95年年報所

揭露的獨立董監事判斷表格中便可清楚看出，主管機關已要求增列若干獨立董

監事資格條件（如：不得與其他董事間具有配偶或二親等以內之關係；非公司

或其關係企業之董事、監察人等），而這些相較於以往而言，所增列的資格條

件本研究已先行適用作為判斷準則。亦即，本研究在判斷95年之前的獨立董監

事所爰引較嚴格的篩選標準，與目前證期局要求獨立董監事須具備的額外條件

一致。 

在董監事身份的實際分類標準上，本研究將完全符合獨立性及專業知識規

定之董監事定義為獨立董監事11；而董監事非為公司或關係企業之員工或其配

偶及二等親等以內之直系親屬者，本研究將其定義為外部董監事12，該定義基

本上與李春安、吳欽杉與葉麗玉（2003）的認定方式類似；至於非屬外部董監

事者，即歸類為內部董監事13。 

就上述董事會獨立性（或外部性）的判斷標準與TEJ公司治理資料庫相較，

TEJ獨立董監事席次認定上乃分為二種標準，法令有規範者，以法令規範為主。

                                                 
9 洪榮華、陳香如與柯璟瑩（2005）指出，若能明確辨認出外部董監事的身分，並同時考量外部董監

事與獨立董監事的影響時，更可清楚捕捉到公司治理的精神。 
10 民國 95 年 3 月 28 日修正，96 年 1 月 1 日施行。 
11 即在年報「董事及監察人是否符合獨立性標準之情形」的表格中，若某一位董監事同時符合並無董

監事無法獨立執行其職務之每一項規定者，即定義為獨立董監事。該規定如下：（1）非為公司或其

關係企業之受僱人。（2）非公司或其關係企業之董事、監察人（但如為公司或其母公司、公司直接

及間接持有表決權之股份超過百分之五十之子公司之獨立董監事者，不在此限）。（3）非本人及其

配偶、未成年子女或以他人名義持有公司已發行股份總額百分之一以上或持股前十名之自然人股

東。（4）非前三款所列人員之配偶、二親等以內親屬或五親等以內直系血親親屬。（5）非直接持有

公司已發行股份總額百分之五以上法人股東之董事、監察人或受僱人，或持股前五名法人股東之董

事、監察人或受僱人。（6）非與公司有財務或業務往來之特定公司或機構之董事（理事）、監察人

（監事）、經理人或持股百分之五以上股東。（7）非為公司或關係企業提供商務、法務、財務、會

計等服務或諮詢之專業人士、獨資、合夥、公司或機構之企業主、合夥人、董事（理事）、監察人

（監事）、經理人及其配偶。（8）未與其他董事間具有配偶或二親等以內之親屬關係。（9）未有公

司法第 30 條各款情事之一。（10）未有公司法第 27 條規定以政府、法人或其代表人當選。（11）是

否具有五年以上商務、法律、財務或公司業務所須之工作經驗。 
12 即僅符合非公司或其關係企業之現任（或曾任）受僱人、董事、監察人，及前述人員之配偶、二親

等以內親屬或五親等以內直系血親親屬條件者。簡言之，即須符合非員工及非親屬關係者。此外，

在判別外部董監事時，為避免控制股東藉由人頭、法人代表或友好關係來增加其所能掌握的董監事

席次，本研究尚額外考量以下二點來強化所判斷出外部董監事之實質外部性（鍾喜梅等，2003）：
第一是，來自同一家公司法人代表之二位以上董監事，其身分別最後判斷須一致；第二是，若初步

認定為外部董監事者，須進一步核對其「主要學經歷」與「目前兼任其他公司職務」此二欄資訊，

若與內部董監事具有相同或相關經歷、兼職者，乃改判為內部董監事。 
13 即不符合非員工及非親屬關係規定之董監事。 
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若無，則TEJ採自行判斷方式建置（TEJ的判斷標準須符合三個要件1.不能在該

公司任職。2.與該公司董監事無二等親關係。3.選任持股不得高於1％）。易言

之，TEJ對獨立董監事的認定標準並不一致。本文則全以法令規範須同時符合

並無董監事無法獨立執行其職務之每一項規定作為所有樣本適用的判斷標

準。至於在外部董監事資料部分，TEJ外部性的範圍係涵蓋外部個人、外部未

上市公司出任者、外部上市公司出任者、外部基金會出任者。本文外部性則須

同時符合非為公司或關係企業之員工及法人代表、非其配偶及二等親等以內之

直系親屬、非與內部董監事具有相同或相關經歷、非在友好集團擔任公司職務

者。本研究外部性的定義基本上係與李春安等人（2003）的認定方式類似。 

而在家族董監事的變數部分，鑒於家族親屬關係錯綜複雜，為避免因分類

不當而影響本研究的效度，本文引用更為嚴格的準則來篩選家族董監事。篩選

的標準為針對原分類為內部董事部份，再依據年報中所揭露有關董監事及部門

主管之親屬關係資訊，將與董事長或其家族具有親屬關係之自然人董事成員，

及法人股東之主要股東若為本公司或本公司之關係企業或本公司之家族者，則

該法人股東所推派之董監事代表，一律視為家族席次14，藉以進一步過濾出家

族借用「人頭」或法人代表方式所掌握住的董監事席次，俾使家族影響力的衡

量更為貼近真實的運作情況15。依循上述準則，逐一建立本研究樣本之董事會

獨立性變數。 

本文在家族董監事判斷標準上，係以董事長家族及關係企業所掌握席次為

認定範圍，而TEJ席次控制權資料則以最終控制者為主，按TEJ定義，最終控制

者包括公司大股東、董事長、總經理或其家族及經營團隊，TEJ認定範圍較廣，

不限定是特定家族，惟有最終控制者是董事長或總經理，席次控制才是家族席

次的概念，而本文則明確界定以董事長家族控制席次為依據。 

2. 財務報表品質之代理變數 

依據現有文獻，許多研究指出管理當局操縱的盈餘空間愈小，所發佈的報

表品質愈佳（Heninger 2001; Klein 2002; Leuz et al. 2003）。若從查核報表的角

度而言，文獻上亦認為會計師可以抑制管理當局盈餘操縱的空間，而且審計品

質愈好的會計師事務所，盈餘管理被抑制的效果愈佳（Becker, DeFond, 
Jiambalvo and Subramanyam 1998; Francis, Maydew and Sparks 1999; Frankel, 
Johnson and Nelson 2002）。目前雖然盈餘管理衡量的方式很多，但其中最被廣

泛使用的方式則屬異常應計數。由於本研究非屬事件型盈餘管理（event-type 

                                                 
14 侍台誠（1994）對家族董監事的衡量方式為，以公開說明書中對董事、監察人、與其他主管、董事、

監察人間具有配偶或二親等以內親屬關係之揭露資訊為判斷依據。基本上，本研究與侍台誠（1994）
的界定方式類似，但實證操作時採更嚴謹的定義標準，法人所推派的董監事代表亦納入上述的判斷

規則中。 
15 鍾喜梅等（2003）指出：台灣家族企業為規避家族董監事的法律責任，常慣用人頭或法人代表來增

加董監事的席次，而此身分的模糊地帶正可藉由本研究詳細比對年報的各項資訊而得以有效辨別

出。 
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earnings management）之研究，透過異常應計數的絕對值正可同時反應出報表

最終隱含向上及向下操縱盈餘合併效果的幅度（Becker et al. 1998; Francis et al. 
1999; Frankel et al. 2002; Chung and Kallapur 2003）。緣此，本研究乃仿照過去

文獻的作法，以盈餘管理可操縱的空間，即異常應計數的絕對值（|AA|），作

為捕捉財務報表品質的代理變數。 

至於估計AA的模式，本研究係直接以測試期應用產業別橫斷面Modified 
Jones Model（簡稱MJ模式）估計之16。盈餘管理的文獻指出，產業別橫斷面

MJ模式被公認為檢定力最佳與具備實證上操作的優勢，廣為目前實證研究所採

用（Dechow, Richard and Sweeney 1995; Subramanyam 1996; Bartov, Gul and Tsui 
2001）。此外，目前已有不少的實證研究發現，異常應計數的估計與公司當期

和過去的績效具有相關（Dechow et al. 1995; Ashbaugh, LaFond and Mayhew 
2003; Kothari, Leone and Wasley 2005）。當公司出現極端盈餘績效，以MJ模式

估計AA時，會有模型設定錯誤的問題。根據上述文獻之建議，本研究仿照

Ashbaugh et al.（2003）與Kothari et al.（2005）之作法，在Modified Jones Model
中另加入績效變數作為控制變數的方式估計異常應計數17。有關第j產業中，第

i家公司，第t期之AA估計式如式（2）所示18： 

ijtijtjtijtijtjtijtijtijtjtijtjtjtijtijt ROAAPPEARECREVAATA εδγβαλ +++Δ−Δ++= −−−−− 11111 )/(]/)[()/1(/
  

}ˆ)/(ˆ]/)[(ˆ)/1(ˆ{/ 1−

∧
++Δ−Δ++−= ijtjtijtijtjtijtijtijtjtijtjtjtijtijtijt ROAAPPEARECREVAATAAA δγβαλ

 
式中： 

ijtTA = 第 j 產業中，第 i 家公司，第 t 期之總應計數，以營業活動淨利扣掉

營業活動現金流量（現金流量表法）求算之。 
1−ijtA = 第 j 產業中，第 i 家公司，第 t-1 期之資產總額。 

ijtREVΔ = 第 j 產業中，第 i 家公司，第 t 期之淨收益變動數。 

ijtRECΔ = 第 j 產業中，第 i 家公司，第 t 期之應收款項變動數。 

ijtPPE = 第 j 產業中，第 i 家公司，第 t 期之折舊性資產毛額。 

1−ijtROA = 第 j 產業中，第 i 家公司，第 t-1 期之資產報酬率。 

ijtε = 第 j 產業中，第 i 家公司，第 t 期之殘差項。 
                                                 
16 即不另設估計期，直接以測試期同產業的樣本估計 AA（Chung and Kallapur 2003; Gul, Chen and Tsui 

2003; Lang, Raedy and Yetman 2003; Larcker and Richardson 2004）。但在後續敏感度測試時，另以設

三個年度及五個年度估計期方式重新估計之（Heninger 2001; Bartov and Mohanram 2004）。  
17 未採用配對的方式係因，第一是本研究的 sample firms 頗多，在同產業同績效的基礎下仍符合配對

條件的 control firms會很少；第二是配對易有人為主觀因素造成 selection basis的問題；第三是Kothari 
et al.（2005）亦認為，理論上以迴歸式加入績效變數的作法若無非線性的干擾時，會是一較適當的

研究設計，並不是所有的研究皆可採用配對的方式處理。 
18 依據 Kothari et al.（2005）之觀點，另將常數項置入迴歸式中，以減緩經期初資產平減所無法緩和

的異質變異及遺漏規模變數之問題。 

(1) 

(2) 
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3. 控制變數 

為提升模型設定的準確性，本研究乃參考目前相關文獻，在迴歸模式中加

入相關控制變數，俾控制其他變數影響因變數與上述實驗變數間之關係。茲將

控制變數逐一說明如下（Tarca 2004; Durnev and Kim 2005; Frost, Gordon and 
Pownall 2006）：首先，就審計品質而言，大型會計師事務所基於專業聲譽的維

持與較高法律責任威脅的考量，對公司會計原則的採用，GAAP的遵循與法律

規定的資訊揭露，在查核上會較嚴格，出具的財務報告與揭露品質較高，較容

易募集到海外的資金。在國際化程度方面，當公司國外銷貨收入占的比重愈

大，代表其在海外市場的能見度愈高，國際聲譽愈佳，赴海外募資的障礙愈小，

亦即海外收益與海外掛牌交易的活動呈正相關。在市場重要性方面，當公司的

市值比重愈高，在當地國市場的重要性愈顯著，公司需求海外資金或從海外籌

資所獲效益會增加。就負債比例而言，當公司的槓桿愈高，代表對權益資金的

需求較少，向海外募資的可能性便會降低。此外，獲利能力與海外籌資之間亦

有相當的關聯，當公司的財務績效愈好，愈容易募集到海外的資金。再者，當

公司規模愈大，代表公司資金需求愈多，接觸國際資本可能性愈高。最後，考

量成長潛力的影響，高度成長的公司，赴海外募集資金亦相對較為容易。 

4. 實證模型 

為分析台灣上市公司赴海外集資的行為是否與董事會獨立性及財務報表

品質有關，本研究首先以Logistic迴歸模型，驗證是否企業董事會獨立性愈強、

財務報表品質愈佳，愈易促使其選擇赴海外進行籌資？另再以Ordered 
Response迴歸模型，進一步探討於不同海外籌資工具下，所反應出募資企業本

身董事會組成結構及報表品質特徵是否會有所不同？ 

綜合上述討論，在不考慮海外籌資工具差異的情況下，實證模型建構如下： 

  
1

titi9ti8

ti7ti6it5ti4ti3it2-1ti10ti

GROWδSIZEδ
ROEδLEVδMARKδMULTIδAUDδAAδBOARDδδFCAP

ε+++
+++++++= −

式中： 

FCAPit = 若企業赴海外籌資者值設為 1，若企業僅於國內籌資者則值設為

0。 
BOARDit-1 = 第 t-1 年董事會獨立性變數，分別以外部董監事席次比率

（BIOUT）、獨立董監事席次比率（BIIND）及家族董監事席次

比率（BIHOM）代表之。 
|AA it-1| = 第 t-1 年異常應計數取絕對值。 
AUD it = 四大會計師事務所查核者設為 1，否則設為 0。 

MULTI it = 國外貿易活動收入除以總收入。 
MARK it = 發行公司權益市值除以當地國市場整個市值。 

(3) 
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LEV it = 總負債除以總資產。 
ROE it = 稅後淨利除以股東權益。 
SIZE it = 銷貨收入取自然對數。 

GROW it = 當期銷貨收入變動率。 

 

若同時考慮海外籌資行為及籌資工具種類，則上述實證模型之因變數將進

一步區分為三個層級19（polychotomous response variable），當企業僅於台灣地

區上市者，則FCAPit =0；企業若於海外發行可轉換公司債者，則FCAPit =1；
企業若於海外發行存託憑證者，則FCAPit =2。 

二、研究期間及資料來源 

1. 樣本期間 

本研究係以在研究期間內赴海外發行可轉換公司債與存託憑證之上市公

司為探討對象，因顧及董事會獨立性之變數如外部或獨立董監事名單，係於民

國90年年報始揭露之，故本研究樣本蒐尋時間僅能限定於民國90年至94年間。

再者，鑒於企業赴海外籌措資金時，為了日後募資順利，可能會事先採取增強

董事會組成獨立性與提高財務報表品質作為因應，故關於實驗變數部分（即董

事會獨立性與報表品質變數）係採用落後一期的估計模式，因此實際研究期間

係界定於民國91年至94年間。 

2. 資料來源 

台灣上市公司發行海外存託憑證與海外可轉換公司債等資料皆係從台灣

證券交易所設立的「公開資訊觀測站」網站中「彙總報表」資料庫之「海外有

價證券基本資料彙總表」獲得。而公司治理變數中有關董事會獨立性資料乃從

公司年報中逐一蒐集判斷整理。至於估計異常應計數之變數與其它控制變數則

是從台灣經濟新報社資料庫蒐集之。在樣本組成部分，本研究尚考量以下幾項

樣本篩選標準，並將樣本篩選的過程彙總於表一。 

（1）基於行業特性與管制環境迴異於一般產業，刪除金融、保險與證券業。 
（2）由於其他產業無法歸屬至特定產業類別，不適宜採用產業別橫斷面

Modified Jones Model 估計異常應計數，故亦予以刪除。 
（3）刪除會計年度屬非曆年制之公司。 
（4）刪除資料遺漏之公司。 
（5）91 年度起新上市公司（簡稱 IPO）因須強制設置獨立董監事，其屬性與

其他非 IPO 公司自願性設置情形不同，故將 91 年度起 IPO 公司排除。 

                                                 
19 企業募資的工具可分為海外存託憑證及海外可轉換公司債二類，因二者在海外掛牌地點所須承擔的

報導責任與揭露成本並不相同，亦即募資工具不同，代表背後肩負的法律責任也應會不同，而此等

法律責任差異，可能會造成對公司治理機制與報表品質產生不同的變化（謝佳珍 2006）。 
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表一 研究樣本篩選標準 

項       目 樣本一 2 樣本二 3 

2002-2005 年上市公司                               

（排除 91 年度起 IPO 公司及非曆年制之公司） 

2,336 2,336 

減：金融、保險與證券業 （  80） （  80）

    同一年度發行海外可轉換公司債與海外存託憑證 - （   4）

    財務資料缺漏 1 （ 631） （ 631）

最終樣本 1,625 1,621 

註：1. 產業公司家數若過少可能造成參數的估計缺乏效率，故刪除同產業不足 10 家公司之產業，包括水泥業、

汽車業、玻璃業、造紙業、觀光業。 
2. 國內籌資者為 0，於海外發行可轉換公司債或存託憑證者為 1。 
3. 國內籌資者為 0，於海外發行可轉換公司債者為 1，海外發行存託憑證為 2。 

 

肆、實證結果與分析 

一、樣本敘述統計量 

茲將本研究樣本各變數之敘述性統計量，彙整列示於表二。從表二可以發

現家族董監事比率（BIHOM）平均值為0.386，相較於外部董監事比率（BIOUT）
平均值0.271為高，主要係鑒於台灣上市公司普遍存有家族企業型態，董事會大

多由控制家族所掌握所致（葉銀華等 2002；李春安、吳欽杉與葉麗玉 2003）。
獨立董監事所佔席次比（BIIND）平均值為0.128，顯示自91年「公司治理實務

守則」修正要求設置獨立董事及監察人以來，公司自願性設置獨立董監事的情

形已漸有成效。在報表品質部分，|AA|平均數與中位數分別為0.059及0.040。
至於控制變數方面，AUD平均數為0.803，意謂著樣本公司多數選擇由大型會

計師事務所查核簽證。另MARK平均數為0.001，最大值為0.091，代表市值最

大的公司占台灣市場比重約為9％。整體而言，相關控制變數中所呈現出變異

程度並不大。 

表三則彙總各變數之Pearson相關係數。就因變數而言，海外籌資行為

（FCAP）與外部董監事席次比率（BIOUT）呈顯著正相關；與家族董監事席

次比率（BIHOM）呈顯著負相關，代表董事會獨立性確實會對海外籌資的策

略有所影響。雖然從相關係數矩陣中亦發現，異常應計數絕對值和家族董監席

次比率呈顯著負相關，和外部董監席次比率、獨立董監席次比率呈顯著正相

關，與以往多數實證研究發現結果並不相符，但變數彼此之間的相關係數都不

是很高，且這只是單變量測試呈現出的初步結果，較完整的輪廓關係仍須俟複

迴歸的估計結果而定。至於FCAP與各控制變數之間的相關係數，大抵與過去

研究發現的相關性相符。而在各自變數之間的相關係數方面，除了若干衡量相
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同董事會獨立性之實驗變數間的相關係數較高外（如BIOUT與BIIND之間的相

關係數高達0.59），其餘自變數之相關係數並不高。此外，本研究另以變異數膨

脹因子（variance inflation factor，簡稱VIF）作為輔助判斷自變數間是否存在共

線性的標準。結果發現在每一條迴歸式內所有自變數的VIF值均小於10，因而

整體而言，自變數間線性重合問題應不致太嚴重。 

 

表二 敘述性統計量 

變數名稱 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值

FCAP 0.069 0.000 0.254 0.000 1.000
BIOUT 0.271 0.250 0.210 0.000 1.000
BIIND 0.128 0.091 0.150 0.000 0.667
BIHOM 0.386 0.353 0.293 0.000 1.000
|AA| 0.059 0.040 0.071 0.000 0.945
AUD 0.803 1.000 0.398 0.000 1.000
MULTI 0.451 0.458 0.362 0.000 1.000
MARK 0.001 0.000 0.004 0.000 0.091
LEV 0.412 0.406 0.172 0.016 0.989
ROE 0.035 0.056 0.197 -1.859 0.953
SIZE 6.592 6.543 0.618 3.835 8.828
GROW 0.143 0.088 0.589 -0.996 13.591
註：各變數定義與衡量方式如下（全部樣本 N=1,625）： 

FCAP：若企業赴海外籌資者值設為 1，若企業僅於國內籌資者則值設為 0。 
BIOUT：外部董監事占全體董事會之席次比率。 
BIIND：獨立董監事占全體董事會之席次比率。 
BIHOM：家族董監事占全體董事會之席次比率。 
|AA|：第 t-1 年異常應計數取絕對值。 
AUD：四大會計師事務所查核者設為 1，否則設為 0。 
MULTI：國外貿易活動收入除以總收入。 
MARK：發行公司權益市值除以當地國市場整個市值。 
LEV：總負債除以總資產。 
ROE：稅後淨利除以股東權益。 
SIZE：銷貨收入取自然對數。 
GROW：當期銷貨收入變動率。 
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二、複迴歸分析 

玆將迴歸式（3）估計的結果彙整於表四與表五。鑒於本研究資料係屬橫

斷面性質，實證時將以White Test檢定迴歸模型是否具有變異數異質

（heteroskedasticity）的情況，若有異質變異的現象，本文將以經White變異數/
共變數矩陣修正後之估計結果列示。首先就海外集資行為與董事會獨立性及財

務報表品質變化分析之，根據假說一的預期，表四董事會獨立性的係數應顯著

大於0，財務報表品質的係數應顯著小於0。從表四的估計結果可以窺知，BIOUT
的係數顯著為正，BIHOM與|AA|的係數顯著為負，BIIND的係數雖呈現為正，

但顯著水準僅有0.291，此一結果意謂著以外部董監事及家族董監事衡量的董事

會獨立性愈高，及財務報表品質愈好，企業選擇至海外籌資的可能性愈大，相

對，董事會獨立性若愈低，財務報表品質若愈差，則傾向於留在國內進行籌資。

關於獨立董監事所代表董事會獨立性不顯著，可能原因本文認為，現行公司獨

立董監事的設置多半係為了配合主管機關的政令宣導，透過聘任獨立董監事的

訊號來提昇企業自身的經營形象，法律形式重於經濟實質的意味較重，真正得

以發揮監督成效者並不多。另一可能原因為，獨立董監事制度處於剛推行階

段，一般已上市（櫃）公司在自願規劃加強獨立董監事之功能上，礙於增加或

改選董監事時須經繁瑣程序及獨立董監事資格條件的限制，使得民國91年及92
年間擬赴海外籌資企業欲設置獨立董監事而提升公司治理情形過於倉卒與準

備不及20，造成獨立董監事對海外籌資行為的影響未達預期顯著水準。外部董

監事的形式獨立雖不高，但卻已排除足與管理當局夠成利害的主從或裙帶之關

係，況且符合此身分條件者並非刻意曲迎主管單位的政策走向及業經相當時間

形成的董事會組成文化，在此一演變環境下所能扮演的實質監督效益便較為顯

著。從上述初步的結果本研究認為假說一得到相當的支持。 

在控制變數方面，不論是AUD、MULTI、ROE、SIZE及GROWTH其係數

均符合預期且達顯著水準，代表當企業簽證的審計品質愈佳、外銷收入比重愈

高，財務績效表現愈好、公司規模愈大及愈有成長潛力的企業，較易進行海外

籌資的活動。LEV係數顯著為正，與預期符號相反，可能原因本文認為台灣企

業決定赴海外進行籌資時，大多偏向選擇發行海外可轉換公司債，發行存託憑

證者較不多見21，因而反應出財務槓桿與海外籌資行為呈現正向關聯。至於發

行公司市值占當地國市場重要性的程度，並未發現對海外籌資的策略有所影

響。 

 

 

                                                 
20 本研究期間（91 年至 94 年）公司於 91 年至 92 年間赴海外籌資家數為 71 家，約佔全體赴海外籌資

樣本家數的 63%。 
21 據本文統計，於 91 年至 94 年發行海外可轉換公司債家數共有 102 家；同時期發行海外存託憑證家數僅為 15

家。 
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表四 董事會獨立性及報表品質對海外籌資行為影響之迴歸估計結果 

自  變  數 a 預期 
符號 

Model 1b P-value Model 2 b P-value Model 3 b P-value 

 截距項 ? -7.113 0.000*** -6.161 0.000*** -11.517 0.000*** 
 BIOUT + 0.981 0.000***      
 BIIND +   0.187 0.291    
 BIHOM -     -1.070 0.002*** 
 |AA| - -0.925 0.085* -0.718 0.121 -1.769 0.098*  
 AUD + 0.238 0.089* 0.251 0.072* 0.532 0.078*  
 MULTI + 0.917 0.000*** 0.976 0.000*** 1.914 0.000*** 
 MARK + 1.171 0.444 2.835 0.363 -2.481 0.422  
 LEV - 1.512 0.000*** 1.492 0.000*** 2.919 0.000*** 
 ROE + 0.831 0.012** 0.849 0.012** 1.648 0.013**  
 SIZE + 0.579 0.000*** 0.471 0.000*** 0.940 0.000*** 
 GROW + 0.197 0.001*** 0.211 0.000*** 0.386 0.000*** 

N  1,625  1,625  1,625  
 LR statistic  152.370  139.659  144.617  
 Probability  0.000***  0.000***  0.000***  
 McFadden 
 R-squared 

  18.6%  17.0%   17.6%  

註：a. 各變數定義與衡量方式如下：FCAP：若企業赴海外籌資者值設為 1，若企業僅於國內籌資者則值設為 0；
BIOUT：外部董監事占全體董事會之席次比率；BIIND：獨立董監事占全體董事會之席次比率；BIHOM：

家族董監事占全體董事會之席次比率；|AA|：第 t-1 年異常應計數取絕對值；AUD：四大會計師事務所查

核者設為 1，否則設為 0；MULTI：國外貿易活動收入除以總收入；MARK：發行公司權益市值除以當地

國市場整個市值；LEV：總負債除以總資產；ROE：稅後淨利除以股東權益；SIZE：銷貨收入取自然對數；

GROW：當期銷貨收入變動率。 
b. *、**及***分別表示達 10%、5%及 1%的顯著水準。 



102  Journal of Accounting and Corporate Governance 

 

表五 董事會獨立性及報表品質對海外籌資工具影響之迴歸估計結果 

自變數 a 
預期

符號
Model 1b P-value Model 2 b P-value Model 3 b P-value

 BIOUT + 1.864   0.000***     
 BIIND +   0.292 0.332   
 BIHOM -     -1.091   0.002***

 |AA| - -1.679 0.130 -1.248 0.179 -1.570 0.141 
 AUD + 0.555  0.071* 0.550  0.068* 0.529  0.078*

 MULTI + 1.719   0.000*** 1.864   0.000*** 1.869   0.000***

 MARK + -4.697 0.360 -1.446 0.455 -3.485 0.392 
 LEV - 2.573   0.000*** 2.591   0.000*** 2.751   0.000***

 ROE +   1.306  0.036** 1.381  0.034** 1.441  0.023**

 SIZE + 1.127   0.000*** 0.922   0.000*** 0.919   0.000***

 GROW + 0.362   0.000*** 0.382   0.000*** 0.376   0.000***

N  1,621  1,621  1,621  
 LR statistic  137.132  125.228  132.658  
 Probability  0.000***  0.000***  0.000***  
 Pseudo-R2   15.8%  14.4%  15.2%  
註：a. 各變數定義與衡量方式如下：FCAP：若企業僅於國內籌資者值設為 0，發行海外可轉換公司債者值設為 1，

發行海外存託憑證者值設為 2；BIOUT：外部董監事占全體董事會之席次比率；BIIND：獨立董監事占全

體董事會之席次比率；BIHOM：家族董監事占全體董事會之席次比率；|AA|：第 t-1 年異常應計數取絕對

值； AUD：四大會計師事務所查核者設為 1，否則設為 0；MULTI：國外貿易活動收入除以總收入；MARK：
發行公司權益市值除以當地國市場整個市值；LEV：總負債除以總資產；ROE：稅後淨利除以股東權益；

SIZE：銷貨收入取自然對數；GROW：當期銷貨收入變動率。 
b. *、**及***分別表示達 10%、5%及 1%的顯著水準。 
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若考量不同海外集資工具之研究結論，則可從表五估計的結果得到進一步

解讀。由表五可以發現，BIOUT 係數顯著為正，BIHOM 係數顯著為負，表

示當企業董事會組成結構中，外部董監事席次比率與海外籌資的規劃呈正向

變動，且隨著席次比率愈高，赴海外發行存託憑證可能性亦愈高。從另一角

度來看，家族董監事席次比率與海外籌資的規劃則呈負向變動，且隨著席次

比率增加，選擇留在國內募資的可能性亦上升。而 BIIND 係數估計為正但不

具統計顯著性，顯示以獨立董監事所代表的董事會獨立性，對發行海外集資

工具的影響並不明顯。在報表品質的影響方面，|AA|係數為負但不顯著，代

表財務報表品質與海外籌資規劃的正向關聯並不明顯，整體而言，支持假說

二的實證證據較不充分。至於在控制變數部分，基本上其影響與表四結果大

致相同，在此不另做贅述說明。 

綜上所述，企業董事會組成結構之獨立性與財務報表品質的良窳，確實與

海外募資行為呈現一正向關聯。若進一步考量籌資工具種類的影響，更可清楚

看出當企業董事會獨立性愈強，愈易以海外存託憑證作為籌資的工具。相對，

董事會組成若較不獨立，愈易傾向於留在國內進行募資。而財務報表品質的因

素對海外籌資行為（表四）與海外籌資工具（表五）呈現不同影響的估計結果，

其可能的原因本文推測為，執行海外募資計畫相對於選擇何種海外募資工具而

言，海外募資所須承擔的額外法律責任確實會對發行企業的報表編製態度造成

一定程度的影響，但一旦決定赴海外籌資，此時募資工具的種類其背後所代表

的會計報導責任與資訊揭露成本之差異，對企業報表編製品質的因應策略已較

無增額的影響，故海外募資階段可觀察出報表品質的作用，但欲再進一步透過

海外募資工具階段便較不易觀察出報表品質的增額效果。上述實證結果正足以

說明法律責任的威脅及投資權益保護意識的高低，對企業規劃海外籌資的策略

及選擇何種籌資的工具確實具有相當程度的影響。 

三、敏感性測試 

1. 單獨發行海外可轉換公司債之分析 

鑒於在本研究期間（91年至94年）台灣企業發行海外存託憑證家數相當少

（僅為15家），大部分公司均是選擇以發行海外可轉換公司債為主。為避免少

數海外存託憑證的結果影響到本研究結論，本文在此乃刪除海外存託憑證的樣

本重新進行分析。實證結果顯示（並未列表），董事會中外部董監事席次比率

愈高，或家族董監事席次比率愈低，亦即董事會組成愈獨立，赴海外發行可轉

換公司債可能性愈大，同樣結論亦顯示在財務報表品質的影響上。 

2. 雙重募資行為之分析 

當企業於同一年度先後發行海外可轉換公司債及海外存託憑證時，其董事

會組成獨立性與財務報表品質是否會比發行單一海外籌資工具之企業或僅於

國內籌資之企業為佳？緣此，本文乃基於上述分類重新執行測試。實證結果顯
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示（並未列表），董事會獨立性及財務報表品質均與海外募資行為呈現正向關

聯，且隨著董事會愈獨立、報表品質愈好，採雙重募資工具並行的可能性愈高。 

3. 異常應計數採不同估計方式 

本文以異常應計數的絕對值（|AA|）作為衡量財務報表品質的代理變數，

而AA的估計方式係採Kothari et al.（2005）建議的方法加入常數項及前期資產

報酬率來衡量。為確保本文結論不會因不同估計方法及估計期設定不同而產生

不同的結果，本研究乃陸續以其它文獻常見的估計方法一一執行迴歸估計22。

不同估計方法得到結果仍與之前結果類似，實證結論維持不變。 

4. 考量董事會獨立性與報表品質變數內生性問題 

在分析董事會獨立性及報表品質變數與海外集資行為的關聯時，有一潛在

內生性問題必須加以處理。近來屢有文獻指出，將董事會的結構或報表品質純

粹視為外生變數的作法有欠周詳，事實上除了董事會結構特徵或報表品質會影

響企業組織的結果外，亦有可能係企業組織的結果去決定公司選擇何種董事會

結構或產生何種報表品質（Barnhart and Rosenstein 1998; Hermalin and Weisbach 
2003; Gul and Leung 2004; Ahmed and Duellman 2007）？亦即董事會結構或報

表品質可能會衍生出內生性的問題。為避免衡量變數的內生性造成既有迴歸方

程式之係數估計產生偏誤或不一致，本研究乃進行Hausman（1978）內生性檢

定（endogeneity test）。內生性檢定係將縮減式（reduced form）估計所得殘差

項加入原結構式（structural form）內作為額外一項變數23。內生性檢測結果發

現，董事會組成結構的殘差項顯著異於0，而報表品質變數的殘差項並未顯著

異於024。是故，本文乃以兩階段最小平方法（the two-stage least square method）
來控制董事會結構內生性對係數估計造成之影響。表六列示經由兩階段最小平

方法修正後之估計結果，整體而言，修正董事會結構內生性影響後之迴歸結果

仍與本文先前結果類似，主要結論未受影響。 

                                                 
22 分別以不加入常數項及前期資產報酬率（即原本 Modified Jones Model）、不加入常數項但保留前期

資產報酬率及加入常數項但以當期資產報酬率取代前期資產報酬率等方式估計 AA。此外，本文另

以設定估計期方式（以衡量年度前三年及前五年作為估計期間）重新估計 AA。 
23 估計縮減式的殘差時，就董事會獨立性而言，係將董事會結構變數對原結構式的外生變數（公司規

模、負債比率、股東權益報酬率、銷貨收入變動率、國際化程度、市場重要性、審計品質）及其它

外生工具變數（董事長兼任總經理、董監事持股比率、董事會規模）跑迴歸求得（Gul and Leung 2004; 
Ahmed and Duellman 2007）。若以報表品質而言，亦是將異常應計數取絕對值之變數對原結構式的

外生變數及其它外生工具變數（營業活動現金流量、總應計數取絕對值、公司當年度有從事合併活

動）跑迴歸求得（Dechow et al. 1995; DeFond and Subramanyam 1998; Francis et al. 1999; Frankel et al. 
2002）。 

24 內生性檢測結果顯示，三個模式下董事會獨立性變數殘差項的 p 值為 0.003、0.981、0.001；報表品

質變數殘差項的 p 值為 0.234、0.167、0.249。 
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表六 董事會獨立性及報表品質對海外籌資行為影響之兩階段迴歸估計結果 

自  變  數 a 預期 
符號 Model 1b P-value Model 2 b P-value Model 3 b P-value 

 截距項 ? -18.351   0.000*** -11.878   0.000*** -9.110   0.000***

 BIOUTFIT + 10.615   0.000***      
 BIINDFIT +   0.396   0.472    
 BIHOMFIT -     -6.458   0.000***

 |AA| - -0.996   0.201 -1.429   0.133 -0.720   0.267 
 AUD + 0.531   0.078* 0.545   0.073* 0.446   0.116 
 MULTI + 0.829   0.023** 1.900   0.000*** 1.592   0.000***

 MARK + 0.813   0.475 -0.206   0.493 -10.783   0.206 
 LEV - 2.720   0.000*** 2.760   0.000*** 3.401   0.000***

 ROE + 0.799   0.161 1.589   0.049** 1.812   0.009***

 SIZE + 1.566   0.000*** 0.938   0.000*** 0.882   0.000***

 GROW + 0.143   0.123 0.391   0.000*** 0.305   0.001***

N  1,625  1,625  1,625  
 LR statistic  145.170  137.167  146.753  
 Probability    0.000***  0.000***  0.000***  
 McFadden 
 R-squared   17.69%  16.72%   17.88%  

註：a. 各變數定義與衡量方式如下：FCAP：若企業赴海外籌資者值設為 1，若企業僅於國內籌資者則值設為 0；
BIOUTFIT：外部董監事占全體董事會之席次比率（採兩階段最小平方法估計之配適值）；BIINDFIT：獨

立董監事占全體董事會之席次比率（採兩階段最小平方法估計之配適值）；BIHOMFIT：家族董監事占全

體董事會之席次比率（採兩階段最小平方法估計之配適值）；|AA|：第 t-1 年異常應計數取絕對值； AUD：

四大會計師事務所查核者設為 1，否則設為 0；MULTI：國外貿易活動收入除以總收入；MARK：發行公

司權益市值除以當地國市場整個市值；LEV：總負債除以總資產；ROE：稅後淨利除以股東權益；SIZE：
銷貨收入取自然對數；GROW：當期銷貨收入變動率。 

b. *、**及***分別表示達 10%、5%及 1%的顯著水準。 
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伍、結論 
鑒於海外募資須滿足財務資訊及時要求與提高公司透明度之考量，本研究

旨在從台灣上市公司赴海外募資的角度，探討企業董事會組成結構及財務報表

品質的良窳對海外募資行為及募資工具選擇之影響，藉以瞭解當企業強化董事

會之獨立性與改善財務報表品質時，是否有助於其至國際資本市場籌措資金？

實證上，為考慮因應策略之擬訂與募資計畫之完成具有前後年度的關聯，本研

究對於董事會獨立性變數與報表品質變數係採落後一期的估計模式，來捕捉實

驗變數對海外募資行為的實質影響。 

本文實證結果發現，當董事會的組成結構較為獨立或財務報表編製的品質

較佳時，企業選擇赴海外籌資的可能性確實較高。若深入考量籌資工具種類的

影響，則更可進一步看出企業董事會獨立性愈強，愈傾向以海外存託憑證作為

籌資的工具。相對，董事會獨立性若愈低，則愈易留在國內市場進行募資。 

目前在國內研究上，對海外募資企業董事會組成特徵及報表品質課題的探

討不多，本研究同時從此二個角度去分析其與海外募資行為的關聯。由本文結

論得到的啟示是，加強董事會組成獨立性與提高報表編製品質，確實有助於企

業擴展資金需求的來源與順利在國際資本市場籌資。然而，影響企業赴海外集

資的考量因素甚多，公司治理機制及財務報表品質可能只是其中若干項的攸關

因子，關於其它可能的決定因素，如稅負、法令規範等，並不在本文的探討範

疇，此為研究限制之一。再者，在不同海外市場進行募資，背後所代表的法令

制度及揭露要求自然不同。較周延的考量應是進一步按募資地點區分不同的法

律責任環境，再來深入分析企業董事會組成特徵及報表品質與募資行為之關

聯。但因有不少公司在發行地點的欄位是揭露「其他」，有明確揭露發行地點

者，大部分集中在「盧森堡」，致使欲以不同發行地點來探討公司治理機制因

應不同法律責任環境之影響時有其困難。此外，礙於資料蒐集的困難與資訊揭

露規範的不足，亦使本研究無法以發行金額大小及發行國家地域做區分，進一

步探討董事會獨立性及報表品質對發行金額規模與募資市場法律責任高低的

影響。待國內資訊揭露的環境對海外募資相關掛牌資訊與交易地點的揭露趨於

完整時，後續研究則可朝此方向進行更深入的分析。 
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