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公司治理结构对财务报告品质可靠性的影响!

!!!从盈余门坎的角度分析

纪信义(!曹寿民!

'(<中兴大学 会计学系!台湾 台中'?"?"(# !<中央大学 企业管理学系!台湾 桃园'%!""((

!摘'要"研究重点在于探讨台湾上市公司治理结构是否会影响公司财务报告品质可靠性" 由于台湾上市公

司的核心代理问题主要来自控制股东与小股东之间的利益冲突" 本文预期#控制股东会通过盈余管理达到门坎"

实证结果发现#代理问题较严重的公司#裁决性应计项目较大#并会通过盈余管理跨越前期盈余门坎#造成财务报

告信息可靠性降低" 相较于其他类型的控制股东#具有家族色彩的控制股东较会通过盈余管理达到门坎#并降低

财务信息品质可靠性"

!关键词"控制股东$公司治理结构$所有权结构$盈余门坎

!中图分类号"0!%?<?''!文献标识码".''!文章编号"(""? ?$%%#!"("$"( """% (&

一% 引言

本文探讨台湾地区上市公司的公司治理结构对

财务报告品质可靠性的影响$ 由于台湾地区的上市

公司的代理问题迥异于英美等国家!大多数上市公

司的股权是集中的!并且存有投票权与现金流量权

偏离的现象)(* $ 本文采用文献中普遍使用的盈余门

坎侦测模式来探讨最终控制股东股权结构对盈余管

理的影响$ 首先!本文将检验代理问题较严重的公

司是否会操纵盈余来达到前期盈余门坎$ 其次!本
文欲了解控制股东的股权结构是否会影响盈余管

理$ 再次!本文检测两期间股权结构变动是否会影

响裁决性应计项目的使用$ 最后!本文检测控制股

东身份具有家族色彩时!是否较会进行盈余管理以

达到门坎$

)@>A@> 和 7@BC;D>E认为企业在股权分散的经营

环境下!代理问题来自于委托人与代理人之间的权

益冲突)!* $ 但是近年来许多相关文献指出!大部分

国家的公司股权并非是分散的!最大控制股东仍握

有公司的经营权$ F:GH=调查了 !I 个国家大型上市

公司!公司所有权结构亦有集中的现象!并且大部分

都存在最终控制股东)%* $ 6;=@AA@>A探讨东亚 # 国上

市公司所有权结构!发现有超过 !J% 以上公司为控

制股东所掌握!因此经营权与所有权并未分离)?* $
此外!F:GH=发现许多上市公司的控制股东通过金字

塔结构"交叉持股与家族控制等方式来达成对上市

公司的控制!而造成投票权与现金流量请求权偏离

的现象)%* $
投票权与现金流量权所造成的偏离!让控制股

东得以低成本享有高投票权!借以分散其自身应承
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!例如!叶银华等"张瑞"林柏全"叶银华等)?!!?"!%$!?(* $

担的营运风险$ 另外!当公司经营不善或发生财务

危机时!控制股东不需要对公司资金提供者承担全

部责任!仅就其所有权承担有限责任!并将剩余损失

留给小股东和债权人$ 由于此种投票权与现金流量

权的偏离!代理问题将由股东与管理者之间移转至

控制股东与小股东之间$
盈余管理的目的在改变公司的财务报告以致误

导投资人或影响公司契约的结果)&* $ 因此!当控制

股东与小股东之间存有利益冲突时!控制股东可能

为了自利动机而剥削小股东利益$ 并且!控制股东

不仅具有控制公司经营权能力!同时也能控制公司

财务报告政策#因为控制股东可能为了隐藏剥削小

股东所带来的利益或是隐藏剥削事实!以避免外部

股东采取反制措施而操控财务报告内容$ 例如!控
制股东可能通过财务报告的操纵高估盈余或是隐藏

对公司不利的消息#或者当公司业绩较好时!控制股

东可能通过会计方法的选择低估盈余以进行损益的

平稳化$ 因此!最终控制股东股权结构会影响公司

盈余管理行为$
本文旨在探讨最终控制股东股权结构所衍生的

代理问题是否会影响公司进行盈余管理达到门坎$
由于台湾上市公司的核心代理问题来自于控制股东

与小股东间的利益冲突!因此本文预期!当控制股东

投票权与现金流量权偏离越严重时!代理问题越大!
因为控制股东有较大的诱因通过盈余管理来达到门

坎$ 同时!当控制股东投票权越大!由于其较能控制

公司的财务报告政策!公司盈余管理能力越强$
7B-DBK:;A)L*指出!目前文献检测盈余管理方法

主要有三大类!一类是通过盈余次数分配检测公司

盈余管理行为)I*及 1@E@:GE@)$*通过盈余之次数分配

情况来检测公司是否会通过盈余管理将盈余操纵至

门坎附近!若在特定门坎附近!其图形呈现显著不连

续状态!则证实公司会从事盈余管理来达到门坎标

准$ 此外!大多文献使用裁决性应计项目衡量公司

盈余管理)#!("!((!(!!(%!(?* $ 亦有文献使用特殊应计项目

衡量盈余管理!此类模型主要适用于某些特殊行业

'如银行"保险业等( !以特殊应计项目观察盈余管

理的行为$ 本文采用目前学界普遍检测盈余管理

的方法$ 首先!本文使用次数分配图检测样本公司

盈余分配形态!探讨代理问题较严重的公司在前期

盈余门坎附近是否有不连续情况$ 其次!本文再以

回归分析探讨最终控制股东股权结构与盈余管理

的关联性$ 最后!本文检测前后两期控制股东股权

结构变动与裁决性应计项目变动的关联性$ 本文

将通过上述不同验证方法!加强实证结果的稳

固性$
实证结果发现!控制股东控制权与现金流量权

偏离较大的公司其操纵过后的盈余在前期盈余门坎

附近呈现不连续状态!在紧邻门坎标准右'左(边频

率相对较高'低(!表示这些公司会通过盈余管理跨

越前期盈余门坎$ 而代理问题较严重的公司!裁决

性应计项目较大!并且两期股权结构变动与两期裁

决性应计项目变动具有正向关系$ 此外!具有家族

色彩的控制股东!相较其他身份的控制股东!裁决性

应计项目较大$
本文主要贡献为,'((许多研究公司治理与盈余

管理的文献!!多在探讨董事会的组成结构与公司盈

余管理间的关联性$ 由于台湾特有的股权形态!上
市公司的代理问题并非存在于董事会与经理人之

间!主要来自最终控制股东与小股东间的利益冲突$
本文从大小股东利益冲突角度!探讨代理问题对盈

余管理的影响!研究所获得的结论应较符合台湾地

区的情况$ '!(本文研究结果显示!控制股东代理问

题较大的公司会从事盈余管理行为$ 为了保障投资

人利益!主管机关应针对公司最终控制者可能采取

剥削其他小股东的交易安排或手段!制定相关配套

措施!以维护小股东权益$ '%(公司控制股东具有家

族身份是台湾地区上市公司的常态)(&* !由家族成员

担任公司负责人或管理阶层的情形相当普遍!加上

企业董事的独立性不足以及%公司法&未限制同一法

人不得指派不同代表分别当选为董事!造成董事职

权由同一法人行使$ 本文实证结果亦指出!控制股

东成员担任公司董事占全体董事比率越高的公司!
会通过盈余管理剥削小股东利益!因此本文结论对

相关政府单位具有政策建议$
本文后续架构如下,第二部分为文献探讨#第三

部分为研究假说#第四部分为研究方法#第五和第六

部分为实证结果与分析#第七部分为结论$

二% 文献综述

)@>A@> 和 7@BC;D>E认为企业在股权分散的经营

环境下!代理问题来自委托人与代理人之间的利益

冲突)!* $ 许多研究探讨存在于经理人与股东间的代

理问题是否会影响公司盈余管理行为$ 股权分散的

''''
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!M;@D>"ND@均发现审计委员会与董事会的独立性和异常应计项目呈负向关系)(# !"* $ 1@BK:O"P@=A;@Q亦指出当公司董事会代理问题较严重

时!该公司的盈余管理较差)#!??* $
"0=> 和 R:>E指出关系人交易在东亚地区很严重)(* $ 叶银华等亦指出公司会将其拥有的关系企业的股票低价移转给关系人或关系人会将

其持有的土地以高价转卖给公司!造成公司资金流向控制股东的情形)?(* $ 此外!叶银华研究亦显示!当公司控制股东的现金流量权占投票权比

率较小时!其关系人交易较严重)?!* $

公司会通过奖酬契约设计解决经理人与股东间的代

理问题$ 当经理人的奖酬较依赖奖酬契约时!经理

人为了最大化自己的利益!便操纵公司盈余以达到

奖酬契约标准$ 例如!S@=;Q"T=U@G"S:;HK=VA@> 的研

究亦发现!当公司存有红利计划时!经理人有较大的

诱因进行盈余管理)&!(L!(I* $ 另外!经理人的持股比率

亦会影响其盈余管理行为$ R=GWD@;X 的研究指出股

权结构与盈余管理的关系$ 当经理人持股比率越高

时!经理人与股东间的利益冲突越小$ 由于公司不

需要通过奖酬契约的设计来缓和经理人与股东间的

利益冲突! 此时! 经理人较没有动机进行盈余

管理)($* $
对于股权分散的公司!董事会的监督机制可以

缓和经理人与股东间的代理问题$ 因此!董事会的

监督机制越强!公司的代理问题越小$ 许多研究发

现!公司监理机制会影响公司的盈余管理行为$
M;@D>"ND@研究董事会与审计委员会的独立性对盈

余管理的影响)(# !"* !$ P:O@> 发现当公司治理品质

较差时!公司会从事较积极与投机性质的会计

选择)!(* $
此外!郭淑芬的研究结果发现!董监事之持股比

例越高!则公司盈余操纵程度越深)!!* $ 谢文馨指出!
台湾上市公司中家族企业的比例高达 $%<!&Y!并发

现相较于非家族企业!家族企业较会通过关系人交

易进行盈余管理)!%* $ 陈家慧的实证结果指出!董事

会规模越大!公司的盈余管理程度越高#最大家族成

员董事持股比例越高!公司盈余管理程度越高)!?* $
综合前述国内外的研究结果显示!当经理人持股

比率增加"董事会的监督功能较强时!公司较不会进

行盈余管理$ 台湾地区上市公司的代理问题与美国

不同!美国公司多为股权分散!代理问题来自股东与

经理人间#台湾地区上市公司多为股权集中!代理问

题多来自于最终控制股东与小股东间$ 本文首次从

大小股东利益冲突的角度!探讨代理问题与盈余管理

的关联性!以有助于补充目前学术界文献的不足$

三% 研究假说

公司代理问题的本质与其股权形态有关$ 美英

等国家股权是分散的!代理问题来自委托人与代理

人的权益冲突)!* $ 然而!随着公司股权集中度的提

高!控制股东同时握有公司经营权与所有权!代理问

题主要来自控制股东与小股东间的利益冲突)!&* $ 迥

异于美英等国家!台湾地区上市公司的核心代理问

题来自控制股东与小股东间的利益冲突$ 即当控制

股东握有的投票权能够有效地控制一家公司时!则
有可能会试图剥削小股东的利益"$

台湾地区上市公司的股权不仅集中于控制股

东!许多上市公司的控制股东通过金字塔结构"交叉

持股与家族控制等方式!来达成对上市公司的控制!
而且造成其投票权与现金流量需求偏离的现

象)?!(&!!L!!I* $ 投票权与现金流量权的偏离导致控制股

东有更强的诱因剥削小股东利益$ 因为股权结构的

偏离!让控制股东得以低成本享有高投票权!借以分

散其自身应承担的营运风险$ 另外!当公司经营不

善或发生财务危机时!控制股东不需要对公司资金

提供者承担全部的责任!仅就其所有权承担有限责

任!并将剩余损失留给小股东和债权人$
盈余管理的目的在于改变公司的财务报告结

果!以误导投资人或影响公司契约的结果$ 控制股

东不仅具有控制公司经营权的能力!同时也控制了

公司的财务报告政策$ 为了隐藏剥削小股东所可能

带来的利益或是隐藏剥削的事实!以避免外部股东

采取反制措施!控制股东可能会操控财务报告的内

容$ 本文预期!当控制股东拥有公司的投票权时!控
制股东不但能有效地控制公司的营运!也能够控制

公司的会计信息及报告政策$ 因此!当控制股东所

拥有的投票权越大或现金流量权占投票权比率越偏

离时!其进行盈余管理的可能性越大$
除了控制股东的投票权与股权偏离程度为代理

问题重要指针外!许多台湾公司的控制股东会成立

投资公司!持有上市公司股权!而该公司若当选董事

时!可选定自然人来担任法人代表!进而增加了控制

股东的董事席次)(&* $ 因此!通过成立控股公司来持

有上市公司股权的方式!可以增加控制股东控制董

事会的力量$ 故本文认为!控制股东所拥有的董事

席次越多!控制股东就越有能力不愿意揭露太多信

息或揭露不精确信息给外部人$ 根据以上推理!本
文建立的假说为,
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!F:GH=调查了 !I 个成熟国家的大型上市公司!所有权结构有显著集中的趋势!而且样本中有 L$<&#Y的公司存在控制股东!尤其以家族控股

最为普遍)%* $
"6;=@AA@>A研究指出东亚国家的公司其治理特色为股权高度集中在一些家族手中)?* $ Z@K 更进一步指出在台湾证交所'385(上市的公司!

有 I$Y的公司是由家族集团所控制!而这些家族所控制的公司中!有 &I<LY的公司家族拥有过半的董事席次)(&* $
#本文亦以当期盈余是否大于 " 当作门坎进行敏感度分析!不影响本文的研究结果!故后续的研究本文以前期盈余为门坎进行分析$
$%,*.为本期盈余减去年盈余再除以期初的总资产$
&根据 8D;U@G[=>)L(*与 8B:HH)L"* !本文将组距设定为 !'2\,(-](J%!其中 2\,为盈余变动的四分位距!-为样本公司个数$
'此处的门坎为去年度的盈余!对于操纵前 %,*.略小于 " 的公司!应会通过盈余管理将操纵后的 %,*.略大于 "$
(为求实证结果的稳固性!本文亦将门坎左边两组及右边两组样本!分别合并左右两边各为一组样本公司进行分析$

''S(,最终控制股东与小股东间的代理问题越严

重!公司越会从事盈余管理以达到门坎$
S(=,控制股东控制权越大!公司越会从事盈余

管理以达到门坎$
S(^,控制股东现金流量权占投票权比率偏离幅

度越大!公司越会从事盈余管理以达到门坎$
S(B,控制股东成员担任董事席次占公司全体董

事席次比率越高!公司越会从事盈余管理以达到

门坎$
接着!本文拟探讨最终控制股东的控制形态对

盈余管理的影响$ 本文将最终控制股东身份分成家

族或个人"政府"金融机构"股权分散及其他形态等

五类!$ 台湾地区上市公司多由家族控制"!然而家

族控制的公司对于小股东的侵害程度较大)(!(&* $ 证

券基金会的公司治理年度报告指出!台湾家族企业

色彩浓厚!由家族成员担任公司负责人或管理阶层

的情形相当普遍!加上企业董事的独立性不足以及

%公司法&未限制同一法人不得指派不同代表分别当

选为董事!造成董事职权由同一法人行使)%L* $ 这些

特性虽使得管理阶层在公司内的权威更加集中!有
助于贯彻命令的执行!但却容易造成负责人独裁!并
且出现危害一般小股东的情形$ 谢文馨"陈家慧的

研究亦显示!为家族所控制的上市公司较会进行盈

余管理)!% !?* $ 因此!本文认为最终控制股东的身份

为家族公司的!较有可能通过盈余管理以达到门坎$
本文建立的假说为,

S!,当最终控制股东身份为家族公司时!公司越

会进行盈余管理以达到门坎$

四% 研究方法

"一# 研究设计

本文使用三种方式探讨控制股东股权结构对盈

余管理的影响$ 首先!在盈余变动的门坎分析方面!
本文依照投票权与现金流量权的偏离程度将公司分

为有偏离以及没有偏离两组!本文预期没有偏离的公

司盈余次数分配将较为平滑!而有偏离的公司其盈余

次数分配在门坎附近呈现不连续状态$ 其次!本文使

用 FG:̂DH模式!检测代理问题较严重的公司!在紧邻门

坎右边的概率是否相对较高!是否有较大诱因从事盈

余管理进入门坎标准$ 最后!本文使用裁决性应计项

目作为盈余管理替代变量!再以回归模式检测控制股

东股权结构变量对盈余管理的影响$
(<盈余小额变动的单变量分析

PVGEAH=K;@G和 1DBK@U研究发现!公司会进行盈

余管理以超越前期盈余以及避免盈余出现损失)I* $
因此!公司报告的盈余有两个无形的门坎!前期盈余

以及避免盈余报告出现损失$ 本文参考 PVGEAH=K;@G
和 1DBK@U)I* 及 P@=HHQ)!$* 做法!以前期盈余为门坎#!
以当期盈余减除前期盈余!再以前期期初总资产平

减!进而算出两期盈余的变动率'%,*.($ 同时本

文也依据现金流量权对投票权'69(是否有偏离!将
样本划分成两群!若股权结构会影响公司盈余管理

行为!本文预期有偏离的公司'69_((在门坎附近$

的分配会呈现不连续状态!没有偏离的公司'69`
((在门坎附近的分配较为平滑&$ 为了检测在门坎

附近是否呈现不连续状态!本文再通过 a值检测紧

邻门坎'左右两组 ,*.的次数分配是否显著异于

"($ a值为,

!"`
#$"]%$"

831"
'((

#$"为第"组实际公司数目#%$"为第 "组预期应有

的公司数目!是前一组'"]((的实际公司数目与后一组

'"b((的实际公司数目的平均数!其公式如下所示,

%$"`
#$"]( b#$"b(

! '!(

#$"](为第 "]( 组实际公司数目##$"b(为第 "b(
组实际公司数目#831"为第 "组实际公司数目的估

计标准差!其公式如下所示,

831"` &'"'( ]'"( b(
? &''"]( b'"b(('( ]'"]( ]'"b(槡 (

'%(
&为全体样本数目#'"为第 "组公司的实际百分

比!亦即 #$"(&#'"](为第 "]( 组公司的实际百分比!
''''
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!本文亦以紧临门坎左右两边第一组及第三组的公司作测试也得到相同的结果$
"P@=HHQ亦针对为紧邻门坎左右两边的组别样本进行检测!实证结果发现公开银行相较私有银行!较会从事盈余管理进而达到门坎)!$* $
#叶银华等研究指出!当公司控制股东成员担任董事比率越高时!越可能会进行关系人交易)?!* $
$同一家族成员所共同持有的投票权比例达到 (")以上!亦即符合本文控制股东的定义$ 本文家族成员!是以符合证交法规定的有关内部

人的定义!属于二亲等以内的亲属者!视为家族的成员$

亦即 #$"]( (&#'"b(为第 "b( 组公司的实际百分比!亦
即 #$"b( (&$

本文预期!有偏离的公司会从事盈余管理达到

前期盈余门坎!%,*.略小于 " 的公司会通过盈余

管理进入门坎!因此紧临门坎左边组别的公司实际

数会低于预期数!!值应为显著负值#而 %,*.略大

于 " 组别的公司实际数会高于预期数!!值应为显

著正数$
!*盈余小额变动的 FG:̂DH分析

本文以 FG:̂DH回归式来检验有偏离且紧邻门坎

左右两边的各一个组别的公司!!是否会借由盈余管

理来进入门坎右边"$ 回归式为,

+G:= ,!" -""("6T"-"!/59-"%7P-"?82a5

-"&+B=cDH=;-".-"/-# '?(

其中!+G:=为一虚拟变数#%,*.为紧邻门坎右

边第一个组别的公司!其值为 (#%,*.为紧邻门坎

左边第一个组别的公司!其值为 "$
就公司股权结构变量'6T(而言!本文使用最终

控制股东的投票权'9*35(与盈余分配权的偏离幅度

'69(衡量控制股东所导致的代理问题$ 因此!投票

权较大"董事席次的比率较高!或投票权与盈余分配

权偏离越大时!操纵盈余的动机越强)(* $ 另外!本文

亦参酌最终控制股东参与公司经营的情况!分别计算

最终控制股东成员持有董事的席次!并同时计算董事

席次加总后占公司全体董事席次比率'P*.,1($ 本

文认为最终控制股东成员担任董事越多时!会有更大

动机进行盈余管理以达到门坎#$ 最后!若最终控制

股东具有家族色彩身份!对于小股东财富侵害的程度

相较于其他身份'政府"金融机构"股权分散及其他形

态(的公司更为严重!因此本文建立一虚拟变量!当控

制股东身份为家族企业时!则令 0.7为 (!若为其他

身份的控制股东!则令 0.7为 "$
控制股东投票权'9*35(为最终控制者的直接

持股率加上间接持股率之和!而盈余分配权'6.8S(
即最终控制者的直接盈余分配权加上各控制权之间

持股率乘积之和#P*.,1为控制股东掌握董事席次

占所有董事席次的比率#投票权与盈余分配权的偏

离幅度 '69(为控制股东投票权与盈余分配权的

差额$

本文预期!代理问题越严重的公司!越会通过盈

余管理进入前期盈余门坎$ 本文预期控制股东投票

权'59(较大的公司较有能力从事盈余操纵以进入

门坎!因此 "(( d"$ 当控制股东现金流量权占投票

权比率'69(越小时!亦即偏离程度越大的公司!由
于花费较少资金即可取得较高的投票权!促使控制

股东有诱因去达到门坎要求!本文预期 "(! _"$ 此

外!控制股东成员担任董事比率'P*.,1(越高!介
入公司经营及架空公司内部监督力的可能性越高!
则越有可能进行盈余操纵以进入门坎盈余标准!因
此本文预期 "(% d"$ 最后!若控制股东身份属于家

族企业'0.7(!则对小股东财富侵害的程度相较于

其他身份'政府"金融机构"股权分散及其他形态(的
公司更为严重!因此在紧邻门坎右边的概率相对较

大!故本文预期 "(? d"$
至于控制变量方面!7D>H:> 和 8BKG=>X 主张!负

债比率高的公司较可能使用应计项目稳定盈余!避
免盈余不佳而违反贷款契约)!#* $ 然而!1@0:>X 和

)D=[̂ =;U:亦主张!公司会使用裁决性应计项目去避

免违反贷款契约)%"* $ 本文将以长期负债对总资产比

例来衡量财务杠杆'/59(!本文预期 /59系数应大

于 "$ 接着!由于市场对成长公司负盈余的处罚更严

厉)%(* !且盈余不稳定会增加成长型公司的风险)%!* !
不利于新计划资金的筹措)!#* !致使成长型公司有动

机使用裁决性会计达到绩效基准及稳定盈余$ 因

此!本文将市值除以账面价值来衡量公司成长机会

'7P(!并且本文预期 7P系数应大于 "$
接着!大公司面对来自分析师)%%* 及一般资本市

场压力)%?* !为了报告稳定的盈余!会使用更多的应计

项目$ 因此!本文将以销售取自然对数来衡量公司

规模'82a5($ 规模越大的公司!就越有强烈的动机

从事损益平稳化$ 本文预期公司规模'82a5(系数应

大于 "$ 0G=>C@;认为频繁地进入资本市场使经理人

有动机去操纵盈余以影响投资人的看法并降低筹措

资金成本)L* !因此本文引用 0G=>C@;做法建立一筹措

资金的虚拟变量!当自由现金流量小于 ]"<& 时!其
值为 (!否则为 "$ 亦即 1B=cDH=;为 ( 时!代表公司在

无任何外部融资下!! 年内将无法经由流动资产来满

''''

+I+



!M;@D>!R=GWD@;X!P@BC@G!P=GH:U等亦使用相同方法)(#!($!?&!?%* $
"本文总应计项目'3.(之衡量方式系采用 S=>A@> 和 -:@)&"*及 6K@> 和 6K@>E)?I*等方法!以净利或非常项目前净利与营业活动现金流量的

差额衡量总应计项目!因为使用资产负债表法估计应计项目会产生重大的衡量误差!因而建议使用现金流量法!本文亦采用之$
#总应计项目'3.(的衡量方式有两种!最早文献使用下列模式)&!&%!#!("* ,3. 6̀.]6/]6.8Sb8315P3]15F3-!其中 6.为流动资产!6/

为流动负债!6.8S为现金及约当现金!8315P3为长期负债一年内到期部分!15F3-为折旧与摊销费用!代表变动数#后来的文献则以净利或非常

项目前净利与营业活动现金流量的差额衡量总应计项目)&"!?I* ,3. -̀2]*60或 3. 2̀P52]*60!本文采用第二种作法$
$控制股东股权结构变动数分别是投票权变动率'%59("现金流量权与投票权变动率'%69(及控制股东担任董事变动率'%P*.,1($
&本文使用平均数及中位数检定!盈余管理变动是否具有显著的差异$
'M;@D> 研究结果显示!董事会或审计委员会的独立性降低时!盈余管理的幅度会大幅增加)(#* $

足其现金流量需求$ 因此!公司会借由外部融资应

付其资金需求$ 本文预期!自由现金流量小于 ]"<&
的公司较会进行盈余管理!1B=cDH=;系数应大于 "$
最后本模式也控制了年'Z(与产业'2(的效果$

%<股权结构与裁决性应计项目

本文使用下列回归模式来检测公司治理结构对

盈余管理的影响,

01.0,!" -""("6T" -"!/59 -"%7P-

"?82a5-"&+6.F23./ -".-"/-# '&(

由于公司对盈余的操控可正可负!因此!本文将

裁决性应计项目取绝对值 ' e1.e(!$ 本文采用

7:XDWD@X ):>@A[:X@;来估计盈余管理的替代变量$
本文依行业分别使用横断面估计方式!逐年估计选

样公司的裁决性应计项目$ 估计方程式为",
3."1

2"13(
,!4

(
2"13(

-"4

'%,59"1(
2"13(

-$4

FF5"1

2"13(
-#"1

'L(
首先以同一行业全部上市公司为估计样本!用

最小平方法估计每年各行业的 !4""4"$4!再将样本公

司的数据代入'L(式!即可求得裁决性应计项目$

1."1 ,
3."1

2"13(
3 5!4

(
2"13(

-5"4

'%,59"13%.,"1(
2"13

[
(

-5$4

FF5"1

2"13
]

(

'I(

2"1](为 "公司第 1期期初总资产#1."1为经 2"1](

平减的裁决性应计项#3."1
#为总应计项#%,59"1为收

入变动额#%.,"1为应收账款变动额#FF5"1为财产"厂
房和设备总额#4为产业指标$

ND=和 6K@> 认为大股东因为想拥有公司决策投

票权!导致持股比率越高!越有可能掠夺公司之财

富)%&* $ 0=> 和 R:>E认为投票权可衡量公司盈余管

理的能力)(* !因此!"(( d"$ 控制股东现金流量权占

投票权比率'67(偏离程度较大的公司!代理问题较

严重!控制股东较有诱因进行盈余管理!故本文预期

"(! _"$ 此外!控制股东成员担任董事占公司全体董

事比率'P*.,1(高!公司业务执行与监督容易受到

操纵!公司较会进行盈余管理!因此本文预期 "(% d
"$ 接着!若控制股东身份属于家族企业'0.7(!则
对于小股东财富侵害的程度相对于其他身份'政府"
金融机构"股权分散及其他形态(公司更为严重!因
此本文预期 "(? d"$ 至于控制变量对盈余管理的影

响已如前述$ 最后本模式也控制了年 'Z(与产业

'2(的效果$
?<控制股东股权结构变动与盈余管理变动的

分析

首先!本文将控制股东股权结构两期变动数区

分为增加和减少两群$!再检测股权结构变动增加

'减少(的样本!裁决性应计项目是否也会跟着变

动&$ 其次!本文亦使用多变量回归模式!探讨控制

股东股权结构变动是否会影响到裁决性应计项的变

动'$ 回归模式如下,

%e1.e,!" -""("%6T"-# '$(

%e1.e为裁决性应计项变动!以当年度裁决性

应计项绝对值扣除前一年裁决性应计项绝对值#

%6T变数分别为,%59为投票权变动!以当年度最

终控制者的投票权扣除其前一年投票权#%69为现

金流量权与投票权偏离程度变动!以当年度 69扣除

其前一年 69#%P*.,1为董事比率变动!以当年度

控制股东担任董事比率扣除前一年比率$
本文预期控制股东投票权增加或与现金流量权

偏离幅度程度加大或成员担任董事的比率增加时!
裁决性应计项目会跟着增加!因此 "(( d"!"(! _"!

"(% d"$

"二# 样本选取与数据来源

本文以 (##$ 年-!""& 年台湾地区上市公司为

研究对象!控制股东股权结构的数据库取自%台湾经

济新报社公司治理&模块$ 上述投票权'9*35(与盈

余分配权'6.8S(以及董事会持股比率数据来自台

湾经济新报社公司治理数据库中的%上市柜控制持

股与董监结构明细&!该数据库用 F:GH=的做法建构

控制股东及相关持股数据$ 相关财务变量数据取自

台湾经济新报社数据库'35)($ 排除掉的样本包括,
''''
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'((资料缺漏的公司!由于公开说明书发行局限于募

集"发行有价证券时!公司并不是每年均须发行公开

说明书!因此对无法通过公开说明书取得股权数据

者予以排除$ '!(金融机构由于其营业性质特殊且

受到政府规范较多!也予以排除$ '%(基于自由度的

考量!计算裁决性应计项目模式的回归式至少要有

一定的样本数$ 估计回归式时!如果样本不足 (!
笔!则予以删除$

符合上述选样标准的数据共计 (I(" 笔公司一

年的观测值'未列表(!其中电子业共有 LLL 笔观测

值!主要是由于电子业上市公司家数及申请现金增

资的公司较其他行业多所致$

五% 实证结果

"一# 变量叙述统计分析

表 ( 为各变量的叙述统计量!最终控制者的投

票权'59(平均数'中位数(为 !"<$IY'(I<L#Y(!
表示投票权较大的控制股东!主要集中于部分公司$
最终控制者现金流量权与投票权偏离比率'69(的
平均数为 I(<LY!中位数为 $#<LY!表示大部分公

司最终控制股东股权结构偏离的程度平均大于

!&Y$ 控制股东成员担任公司董事'P*.,1(的比

例平均数'中位数(为 %#<"?Y'%%<%%Y($ 属于家

族公司平均数'中位数(为 L%<(Y'(""<"Y(!亦即

大部分控制股东的公司具有家族的色彩$
裁决性应计项目绝对值'e1.e(的平均值'中位

数(为 "<"I&'"<"&(($ 就控制变量而言!公司财务

杠杆'/59(的平均数为 ((<$!Y!公司规模' 82a5(
平均数为 I<"%#!表示样本公司取对数前的平均资产

为 ("#"$"" 万元$ 净值对股价比 '7P( 平均数为

Lf("! 高于中位数!亦即部分公司的市价高于账面值

较多!而本文样本公司电子股占 %#Y'LLLJ(I("(!
故产业特性使其股价对净值比亦较大$ 最后!公司

进入资本市场需求'1B=cDH=;(平均数为 !<IY$

"二# 前后期盈余变动率"%,*.#门坎分析

(<盈余变动次数分配图

为了了解控制股东现金流量权对投票权的偏离

程度'69(与前后两期盈余变动'%,*.(率门坎聚

集现象的关系!本文将全体样本按股权偏离程度区

分为两群!公司股权有偏离时的样本群'69_((!及
未偏离时的样本群'69 (̀(!将这两群样本前后两

期盈余变动'%,*.(率加以分组!并分别画出盈余

变动的次数分配图'见下页图 (($

表 !"变量叙述统计分析#!#!$!%$

变量名称 7@=> 8HX< (\ !\ %\

59 "<!"# "<(?! "<("" "<(II "<!#%
69 "<I(L "<%$I "<!## "<$#L (<"""

P*.,1 "<%#" "<!$% "<!"" "<%%% "<&I(
0.7 "<L%( "<?$! "<""" (<""" (<"""
e1.e "<"I& "<("L "<""& "<"&( "<%(?
/59 "<(($ "<("! "<"($ "<"#I "<($?
82a5 I<"%# "<&&I& &<#"$( L<#&( #<?!?
7P L<("! ((<%&I (<""! %<#LI $<!!?
1B=cDH=; "<"!I "<(L? "<""" "<""" "<"""

''图 (='见下页(为股权有偏离的公司 %,*.的

次数分配图!从图中可明显看出各变动组的次数分

配在 "Y门坎附近呈现不连续现象$ 图 (^'见第 ((
页(为股权没有偏离的公司 %,*.的次数分配图$
从图中可看出没有偏离的公司 %,*.次数分配在

"Y门坎呈现平滑的现象$ 接着!本文再通过 PVGEAg
H=K;@G和 1DBK@U)I* 的 a值检验来检测股权偏离公司

在门坎附近是否存有明显断层现象$
在表 ! F=>@;.'见下页(中以盈余变动'%,*.(

(Y为组距!共分为 L 组$ 由 F=>@;.可发现!股权有

偏离的公司!紧邻门坎左边的组别 a值为 ](<(I(!
并未达到显著结果!而紧邻门坎右边的组别 a值为

!f"L%!则显著大于 " 'F_"<"&($ 表示股权偏离较

大的公司在紧邻门坎右边的频率相对较多!这些公

司会通过盈余管理进入门坎右边以达到门坎标准$
但股权结构没有偏离的公司!在 "Y门坎附近并未有

群聚的现象!紧邻门坎左右两边的组别 a值均不显

著!因此!股权结构没有偏离的公司并不会从事盈余

管理进入门坎的右边$ 此外!F=>@;P中!本文另以

盈余变动'%,*.(!Y为组距!共分为 L 组!实证结果

大致与 F=>@;.相同$
本文也使用比例检验!检测有"无股权偏离的公

司在门坎群聚比例的差异$ 在 F=>@;6中以盈余变

动'%,*.((Y为组距进行分组!共分为 !" 组$ 有偏

离'69_((的公司位于紧邻门坎左边组别的比例虽

小于没有偏离'69 (̀(的公司'a值为 ]"<"&#(!但
未达到显著!有偏离'69_((的公司位于紧邻门坎

右边组别的比例显著大于没有偏离'69 (̀(的公司

'a值为 !f"""(!表示股权有偏离'69_((的公司较

没有偏离'69 (̀(的公司会通过盈余管理进入门坎

右边$ 接着!本文另以盈余变动'%,*.(!Y组距分

组检测!共分为 (" 组!F=>@;1的结果显示与 F=>@;6
相同$
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表 &"控制股东股权偏离与盈余变动率门坎检测

分组
实际数 预期数 标准差 a值

分组
实际数 预期数 标准差 a值

F=>@;., 不连续检测 '组距 (Y分组(
69_( '图 (=( 69 (̀ '图 (^(

]"<"% h]"<"! !( !( %<(&I "<""" ]"<"% h]"<"! %L %I<& ?<($" ]"<((#
]"<"! h]"<"( ($ !( !<#%? ]"<%?( ]"<"! h]"<"( %# ?"<& ?<%?( ]"<((&
]"<"( h]"<"" !( %(<& !<#$I ](<(I( ]"<"( h]"<"" ?& ?"<& ?<&?# "<%!#
"<"" h"<"( ?& !I !<#"I !<"L%!! "<"" h"<"( ?! ?& ?<&($ ]"<!!(
"<"( h"<"! %# %(<& %<"$# "<$"# "<"( h"<"! ?& ?%<& ?<&#L "<("#
"<"! h"<"% !I %?<& %<LL" ]"<L$% "<"! h"<"% ?& ?L<& ?<L?! ]"<("$

F=>@;P, 不连续检测 '组距 !Y分组(
69_('图 (=( 69 (̀'图 (^(

]"<"L h]"<"? ?& %I<& ?<%I$ "<&I( ]"<"L h]"<"? L% L" &<%L# "<($L
]"<"? h]"<"! %# ?! ?<!?% ]"<!%L ]"<"? h]"<"! I! I%<& &<IL% ]"<"$I
]"<"! h]"<"" %# L(<& ?<?I& ](<LI&! ]"<"! h]"<"" $? I#<& L<((L "<!?&
"<"" h"<"! $? ?$ &<&"L !<(I#!!! "<"" h"<"! $I $$<& L<!I( "<"I#
"<"! h"<"? &I LI<& &<&"& "<L%& "<"! h"<"? #% #L L<?I( ]"<(&?
"<"? h"<"L &( &( ?<I!I "<""" "<"? h"<"L ("& #% L<L#I "<&#I
分组 69_( 实际数 69 (̀ 实际数 比例差 估计标准误 aU=;V@

F=>@;6, 比例检测'组距 (Y分组(
图 ('=( ]('^( &?# 9<8<(!(L(

]"<"% h]"<"! !('"<"%$( %L'"<"%(( "<""I "<"(I "<?(!
]"<"! h]"<"( ($'"<"%%( %#'"<"%?( ]"<""( "<"(L ]"<"L%
]"<"( h]"<"" !('"<"%$( ?&'"<"%#( ]"<""( "<"(I ]"<"&#
"<"" h"<"( ?&'"<"$!( ?!'"<"%L( "<"?L "<"!% !<"""!!

"<"( h"<"! %#'"<"I(( ?&'"<"%#( "<"%! "<"!! (<?&&!

"<"! h"<"% !I'"<"?#( ?&'"<"%#( "<"(" "<"(# "<&!L
F=>@;1, 比例检测 '组距 !Y分组(
图 ('=( ]('^( &?# 9<8<(!(L(

]"<"L h]"<"? ?&'"<"$!( L%'"<"&?( "<"!$ "<"!? (<(LI
]"<"? h]"<"! %#'"<"I(( I!'"<"L!( "<""# "<"!% "<%#(
]"<"! h]"<"" %#'"<"I(( $?'"<"I!( ]"<""( "<"?I ]"<"!(
"<"" h"<"! $?'"<(&%( $I'"<"I&( "<"I$ "<"%! !<?%$!!!

"<"! h"<"? &I'"<("?( #%'"<"$"( "<"!? "<"!$ "<$&I
"<"? h"<"L &('"<"#!( ("&'"<"#"( "<""! "<"!I "<"I?

''注$!!%!!%!分别为 (Y%&Y及 ("Y的显著水平"下表均同#&
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图 !"控制股东现金流量权占投票权偏离幅度频率分配图

''!<盈余变动的 FG:̂DH分析

表 % 为紧邻前期盈余门坎左右两个组别样本的

FG:̂DH分析结果$ 模式'((结果指出!投票权'59(系
数显著为正'F_"<"&(!表示控制股东投票权越大!
在紧邻门坎右边的概率相对较高!控制股东越会操

纵盈余达到门坎标准$ 模式'!(结果显示!控制股东

现金流量权与投票权比率'69(偏离幅度系数显著

为负'F_"<"((!表示控制股东股权结构'69(偏离

较大的公司!从事盈余管理的动机就强!会通过盈余

操纵进入前后两期盈余变动'"Y(门坎!因此在紧邻

门坎右边的概率相对较高$
接着!本文亦检测了控制股东成员担任公司董

事是否会进行盈余管理进入门坎$ 模式'%(实证结

果指出!控制股东成员担任董事比率'P*.,1(的系

数显著为正'F_"<"((!与预期相同!表示控制股东

成员占董事席次比率越高时!越有能力控制公司的

业务执行!会通过盈余管理进入门坎$ 模式'?(结果

显示!家族系数显著为正'F_"f"((!与本文假说预

期相同!表示最终控制股东的身份为家族公司!从事

盈余管理以符合预期门坎的情况相对于其他身份

'政府"金融机构"股权分散及其他形态( 公司更

严重$
至于控制变量方面!公司财务杠杆'/59(显著

为正'F_"<((!而成长机会'7P(亦显著为正'F_
"<((!意味着拥有较大成长机会的公司!为避免受到

市场的惩罚而导致筹资成本增加!因此公司会从事

盈余管理以进入门坎内$ 至于公司规模'82a5(亦达

到显著为正'F_"<"&($

表 '"控制股东股权结构与盈余门坎()*+,-模式分析

9=GD=̂;@A 8DE> '(( '!( '%( '?(

6:>AH=>H ]"<&!( "<%"? ]"<?#I "<?(%
59 b $<"I(!!

69 ] ]"<((I!!

P*.,1 b ?<(L!!!!

0.7 b "<%!?!!

/59 b "<(%?! "<!I% "<&?I! "<%?#
7P b "<!!& "<%L!! "<(%$! "<"#!
82a5 b "<"I!!! "<"#!!! "<"$(!! "<"L%!!

1B=cDH=; b (<!"L (<?($ (<"(! (<%&!
Z@=G -:HG@c:GH-:HG@c:GH-:HG@c:GH-:HG@c:GH

2>XVAHGQ -:HG@c:GH-:HG@c:GH-:HG@c:GH-:HG@c:GH
FA@VX:g,! "<%" "<%& "<%L "<%?

- !#? !#? !#? !#?

''注$ +G:= ,!"""("6T"-"!/59-"%7P-"? 82a5-

"&+B=cDH=;-".-"/-#

"三# 控制股东股权结构与盈余管理

(<股权结构与盈余管理回归结果

本文以裁决性应计项目为因变量!检测代理问

题与盈余管理的关系$
表 ?'见下页(模式'((结果显示!投票权'59(

系数显著为正'F_"<"&(!表示控制股东拥有较大的

投票权!可以主导公司的会计政策!因此控制股东会

使用裁决性应计项目来从事盈余管理$ 模式'!(实
证结果指出!控制股东现金流量权对投票权偏离

+((+



''''

!59增加的对照样本是指投票权未变动的样本'> %̀"L(和投票权减少的样本'> ?̀?I($ 股权偏离'69(增加的对照样本为现金流量权与

投票权偏离未变动的样本'> !̀%((和现金流量权与投票权偏离增加的样本' > %̀#"($ P*.,1增加的对照样本为担任董事比率未增加' > `
%?&(及减少'> ?̀??(的样本$

程度'69(的系数显著为负'F_"<"&(!与预期相同!
表示股权结构偏离幅度较大的公司从事盈余管理的

动机强$ 控制股东成员担任董事比率'P*.,1(的
系数显著为正'F_"<("(!表示控制股东成员所占董

事席次比率越高时!控制股东越有能力控制公司的

业务执行!较有可能进行盈余管理$ 控制股东身份

具有家族色彩'0.7(的系数显著为正'F_"<"&(!
结果显示!控制股东身份是家族公司时!较容易从事

盈余管理$

表 ."控制股权结构与盈余管理分析

9=GD=̂;@A 8DE> '(( '!( '%( '?(

6:>AH=>H "<%?? "<?L& "<L?! "<$L$
59 b L<&?(!!

69 ] ]"<?%!!!

P*.,1 b (<$I$!

0.7 b "<%(I!!

/59 b "<%$(! "<!&I! "<%IL! "<(&$!

7P b "<!#?! "<(L# "<(!$ "<?&I!!

82a5 b "<"?I!! "<"&#!!! "<"L&!! "<"!(!!

1B=cDH=; b !<(?( (<#?& !<"(( (<$%I
Z@=G -:HG@c:GH-:HG@c:GH-:HG@c:GH-:HG@c:GH

2>XVAHGQ -:HG@c:GH-:HG@c:GH-:HG@c:GH-:HG@c:GH
.XiVAH@X ,! "<?( "<?" "<%$ "<%I

- (!I(" (!I(" (!I(" (!I("

''注$ 01.0,!" -""("6T"-"!/59-"%7P-

"? 82a5-"&+6.F23./ -".-"/-#

至于控制变量方面!公司财务杠杆'/59(显著

为正'F_"<((!而成长机会'7P(亦显著为正'F_
"<((!公司规模'82a5(亦显著为正'F_"<"&($

!<股权结构变动与盈余管理变动分析

表 &'见下页(旨在测试公司前后期股权变动是

否会导致裁决性应计项目的变动$ 本文预期!当公

司代理问题变得较严重时!裁决性应计项目会变大$
本文分别使用样本间测试及回归分析探讨此问

题$ 在样本间测试结果方面!本文测试当公司的代

理问题变得较严重时!裁决性应计项目是否会增加$
由 F=>@;.模式'((中的结果显示!投票权增加' b

%59(的样本!其裁决性应计项目变动额'%e1.e(平
均数'中位数(为 "<"I!'"<"%L(!而对照样本裁决性

应计项目变动额'%e1.e(平均数'中位数(为 "<"!(
'"<"(((!!平均数与中位数的差异均达显著水平'F

值均小于 "<("($ 在模式'!(中现金流量权与投票

权偏离增加' ]%69(的样本!其裁决性应计项目变

动额'%e1.e(平均数'中位数(为 "<"L&'"<"%I(!而
对照样本裁决性应计项目变动额'%e1.e(平均数

'中位数(为 "<"!!'"<""$(!平均数与中位数之差异

均达显著水平'F值均小于 "f"&($ 在模式'%(中!
控制股东成员担任董事比率增加' b%P*.,1(的样

本裁决性应计项目变动额'%e1.e(平均数 '中位

数(为 "<"&$'"<"!&(!而对照样本裁决性应计项目

变动额'%e1.e(平均数'中位数(为 "<"%"'"<"(L(!
平均数的差异达显著水平'F_"<("(!中位数的差异

则未达显著水平$
接着!本文再测试代理问题较缓和的样本群!裁

决性应计项目是否会下降$ 模式'((及'%(的结果

指出!投票权' ]%59(及控制股东担任董事比率' ]

%P*.,1(减少的样本群!其裁决性应计项目变动额

显著小于投票权及担任董事变动率未减少及增加的

样本群$ 模式'!(的结果指出!现金流量权与投票权

偏离减少' b%69(的样本!其裁决性应计项目变动

额显著小于股权结构偏离未减少及增加的样本群$
从 F=>@;.模式'((至'%(可以看出!控制股东

投票权'59(变动"现金流量权对投票权的偏离程度

'69(的变动以及成员担任董事比率'P*.,1(的变

动会导致裁决性应计项目的变动!符合本文预期$
在 F=>@;P中!本文使用多变量回归模式!探讨

控制股东股权结构变动是否会影响到裁决性应计

项目的变动$ 实证结果指出!控制股东投票权变动

率'%59(的系数显著大于 "'F_"<(( !现金流量权

与投票权偏离变动率'%69(的系数显著小于 " 'F
_"<"&( !担任董事比率变动率'%P*.,1(的系数

亦显著大于 "'F_"<(( $ 综合样本间测试与回归

分析结果发现!两期股权结构变动会导致裁决性应

计项目有着对应的变动!与本文所提出的假说

相符$

六% 敏感性分析

本文使用 ):>@A模式所估计的裁决性应计项目

'e1.e(衡量盈余管理$ 裁决性应计项目又可分为

投机型与非投机型两种!公司操纵的是投机型裁决

性应计项目)("* $ 另外!本文亦可将裁决性应计项目

区分为流动性与非流动性两种!公司多操控流动

''''
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性应计项目来进行盈余管理)%"!%I* $ 为求实证结果的

稳固 性! 本 文 拟 采 用 投 机 型 裁 决 性 应 计 项 目

'e571.e(及裁决性流动应计项目' e16.e(重新检

测表 ?$ 此外!除了前期盈余门坎外!公司也会操纵

盈余以避免出现损失!因此!本文也以本期盈余是否

大于 " 进行门坎分析$

表 /"控制股东股权结构变动分析

F=>@;.,平均数及中位数检定

股权结构变动样本群
股权结构未变动或与股

权结构变动相反样本群

9=GD=̂;@A 7@=>
%e1.e

7@XD=>
%e1.e - 7@=>

%e1.e
7@XD=>
%e1.e -

7@=> XDWW@G@>B@
HgU=;V@

7@XD=> 1DWW@G@>B@
jgU=;V@

'((
%59b "<"I! "<"%L %&( "<"!( "<"(( I&% (<##I!! (<&L!!

%59] ]"<""# ]"<"!% ??I "<"L? "<"(I L&I ](<$"!! ](<&%$!

'!(
%69b "<"(% ]"<""$ %#" "<"L( "<"!& I(? ]!<""?!! ](<$$(!!

%69] "<"L& "<"%I ?$% "<"!! "<""$ L!( !<L&(!!! !<"(?!!

'%(
%P*.,1b "<"&$ "<"!& %(& "<"%" "<"(L I$# (<L(?! (<("L
%P*.,1] ]"<""I ]"<"($ ??? "<"%$ "<""! LL" ](<I?(! ](<!("

F=>@;P,回归分析, %e1.e,!" -""("%6T"-#

9=GD=̂;@A 8DE> '(( '!( '%(

6:>AH=>H ]"<"!( ](<%I! (<%L%
%59 b (<!$(!

%69 ] ]"<"?%!!

%P*.,1 b "<!$L!

.XiVAH@X ,! "<%% "<%! "<%%
- (!("? (!("? (!("?

''"一# 盈余管理替代变量'''投机型裁决性应
计项目绝对值

ND=和 6K@> 将裁决性应计项目区分为投机性质

与信息传递性质两种)%&* $ 公司可能会投机性地操纵

本期盈余以符合门坎'包括分析师预测"前期盈余以

及盈余变动率(!投机性质的裁决性应计项目也可能

与公司规模"财务杠杆程度有关$ 本文引自 ND=和

6K@> 的方法!估计投机型'571.(和信息传递型裁

决性应计项目'-571.($ 估计方程式如下,
1. 5̀71.b-571.`%" b%(5.05b%!5.05

k15.05b%%5.65F8 b%? 5.65F8 k15.65F8 b%&5.5F8
b%L5.5F8 k15.5F8 b%I/3.b%$/59b%#1G:= '#(

5.05为盈余管理前的测试误差!操纵前的盈余

减掉最后一次测试值!除以期初总资产求得#15.05为

一虚拟变量!若 5.05在中位数的一个标准差范围

内!其值为 (!否则为 "#5.65F8 为操纵前的盈余变

动额!操纵前的盈余减掉去年度盈余值!除以期初总

资产求得#15.65F8为一虚拟变量!若 5.65F8 在中位

数的一个标准差范围内!其值为 (!否则为 "#/3.为

总资产的自然对数!用来代替公司规模#/59为杠杆

程度!以长期负债除以股东权益来衡量#1G:=为一虚

拟变量!若公司的 ,*.落在同产业 ,*.的第二与

第九十分位数范围内!其值为 (!用来替代公司是否

有采用红利计划)!(* # ) 为残差值!是 -571.的估

计值$
接着本文逐年估计'#(式的回归参数$ 首先以全

部上市公司为估计样本!用最小平方法逐年估计每一

年的 %系数估计值!然后再将样本公司的实际数据代

入回归式中!所得到的回归预测值为投机型裁决性应

计项目$ 由于裁决性应计项目可分为投机性质与信

息传递性质两种!前者与公司的盈余管理行为有关!
后者则没有$ 因此!本文另以投机性应计项目为因变

量探讨股权结构与盈余管理的关联性$ 表 L 模式'((
至'?(结果显示!股权结构变量系数与预期相符且达

到显著水平!因此本文实证结果具有稳健性$
"二# 盈余管理替代变量'''裁决性流动应计

项目

本文将流动应计项目划分为裁决性与非裁决性

流动应计项目!作为另一个衡量操纵盈余的替代变

量$ 其公式为,
6."1J2"1]( `8" ' (J2"1]( ( b 8( b ' %,59"1 ]

%.,"1(J."1]( b)"1 '("(

+%(+



上式中 6.为流动性应计项目!其计算方法为,
6. %̀'流动资产 ]现金( ]'%流动负债 ]长期负

债一年内到期部分($ 接着估计出 58""58(!再代入实

际数据!可得出估计的非裁决性流动应计项目'-1g
6.(,

-16."1
5̀8"'((2"1](( b58('&,59"1]&.,"1((2"1](

'(((
再以实际流动性应计项目减去估计的非裁决性

流动应计项目!得到裁决性流动应计项目'16.(,

16.`
6."1

2"1](
]-16."1 '(!(

实证结果显示'未列表(!控制股东股权结构变

量达到显著水平!同样指出控制股东股权结构会影

响公司盈余管理$

表 0"股权结构与盈余管理分析&以投机型应计项目衡量

9=GD=̂;@A 8DE> '(( '!( '%( '?(

6:>AH=>H (<I?( (<?%I! !<!$& "<#LI!

59 b $<!(?!!

69 ] ]"<!(I!!!

P*.,1 b %<L(&!

8+* b
0.7 b "<I("!!!

/59 b "<%$I!! "<%$I! "<&!?!! "<!%$!!

7P b "<(&%! "<%$!! "<!!I! "<%I$
82a5 b "<"!%!! "<"??!! "<"&!!! "<"((!!

1B=cDH=; b (<$!? (<!%I (<%$I (<&!?
Z@=G -:HG@c:GH-:HG@c:GH-:HG@c:GH-:HG@c:GH

2>XVAHGQ -:HG@c:GH-:HG@c:GH-:HG@c:GH-:HG@c:GH
.XiVAH@X ,! "<%& "<%% "<%? "<%%

- (I(" (I(" (I(" (I("

''注$ 0571.0,!" -""("6T"-"%/59-"?7P-

"& 82a5-"L+B=cDH=;-".-"/-#

"三# 对本期盈余是否大于 " 进行门坎分析

本文亦引用 PVGEAH=K;@G和 1DBK@U以当期盈余是

否大于 " 为门坎)I* !并重新检测表 %$ 表 I 模式'((
至'?(实证结果指出控制股东股权结构变量亦与预

期相同!因此本文结果获得较为稳固的支持$

"四# 共线性之分析

为了解自变量间的相关性是否影响本文分析结

果!本文采用逐步回归分析!也就是先放入公司治理

变量!再依次放入其他自变量$ 实证结果显示'未列

表(!在整个分析过程中!原先的变量并没有因为后

面变量放入而产生重大的符号变更现象!且各自变

量 920都未大于 %<&!因此本文研究结果并未受到共

线性的重大影响!$

表 $"控制股东股权结构与当期盈余大于 % 为门坎的分析

9=GD=̂;@A 8DE> '(( '!( '%( '?(

6:>AH=>H "<(L% "<&!? "<%!! "<!I?
59 b I<""%!!

69 ] ]"<!"(!!

P*.,1 b %<L$#!!

8+* b
0.7 b "<I"!!

/59 b "<?($ "<!%#!! "<&?(! "<?%!!

7P b "<!?(! "<%!& "<?(" "<%%"!

82a5 b "<"%$!! "<"?(!! "<"%?!! "<"%L!!

1B=cDH=; b (<#L% !<((I !<!"I !<""!
Z@=G -:HG@c:GH-:HG@c:GH-:HG@c:GH-:HG@c:GH

2>XVAHGQ -:HG@c:GH-:HG@c:GH-:HG@c:GH-:HG@c:GH
FA@VX:g,! "<!$ "<%( "<%" "<!#

- ((I ((I ((I ((I

''注$+@=G> !̀" b"(6Tb"!/59b"%7Pb"?82a5b"&+B=cDH=;

b#

七% 结语

本文以 (##$ 年-!""% 年台湾地区的上市公司

为样本!探讨控制股东股权结构是否会影响公司进

行盈余管理以达到门坎$ 本文分两个方面进行检

测!首先检测是否投票权与现金流量权有偏离的公

司会操纵盈余来达到前期盈余门坎$ 其次!以裁决

性应计项目作为盈余管理的替代变量!探讨其与控

制股东股权结构的关联性$ 在门坎检测的部分以盈

余变动次数分配图及门坎附近样本的 FG:̂DH分析来

检测偏离程度与盈余管理的关联性$ 在回归分析部

分!除了以修正的 ):>@A模式估计出的裁决性应计项

目作为盈余管理的替代变量外!还进一步划分出投

机型裁决性应计项目!并使用裁决性流动性应计项

目更明确地检测股权结构对盈余管理的影响$ 最

后!检测两期间股权结构变动是否会影响盈余管理$
实证结果发现!盈余变动次数分配图显示!现金

流量权与投票权有偏离的公司在前后两期盈余变动

为 " 的门坎附近的次数分配呈不连续状态!表示这

些公司会从事盈余管理来跨越前期盈余门坎$ 而在

门坎附近样本以 FG:̂DH分析也证实控制股东代理问

题较严重的公司在紧邻门坎右边的概率相对较大!

+?(+

!一般认为 920大于 (" 才有严重的共线性问题)&?* $



亦即该公司较会从事盈余管理!达到门坎标准$ 接

着!控制股东股权结构对盈余管理影响的检测结果

同样指出!代理问题越严重的公司越会操纵盈余以

达到门坎$ 最后!当控制股东的投票权增加或与现

金流量权的偏离程度变大及担任董事比率增加时!
其盈余管理幅度较大$
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HD:> :WXDABG@HD:>=GQ=BBGV=;[:X@;A))*<):VG>=;:W.BB:V>Hg

D>E,@A@=GBK!(##L'%?(,$% ("&<

)((*F=GC 6R<8[::HKD>ED>B:[@D> =>HDBDc=HD:> :WWVHVG@@=G>g

D>EA))*<):VG>=;:W.BB:V>HD>E=>X 5B:>:[DBA!(##I'!%(,

((& (%#<

)(!*P@>@DAK 71!9=GEVA75<2>ADX@GHG=XD>E! @=G>D>EAmV=;Dg

HQ! =>X =BBGV=;[DAcGDBD>E))*<3K@.BB:V>HD>E,@UD@O!

!""!'II(,I&& I#(<

)(%*.AK^=VEK S!/=W:>X ,!7=QK@OPR<1:>:>=VXDHA@GUDB@A

B:[cG:[DA@=VXDH:GD>X@c@>X@>B@. WVGHK@G@UDX@>B@))*<

3K@.BB:V>HD>E,@UD@O!""%'I$(,L(( L%#<

)(?*M:HK=GD8 F!/@:>@.)!R=A;@Q65<F@GW:G[=>B@[=HBK@X

XDABG@HD:>=GQ=BBGV=;[@=AVG@A))*<):VG>=;:W.BB:V>HD>E

=>X 5B:>:[DBA!!""&'%#(,(L% (#I<

)(&*Z@K ZS!/@@38!R:DXHC@3<0=[D;QB:>HG:;=>X B:Gc:G=H@

E:U@G>=>B@, @UDX@>B@W:G3=DO=>))*<2>H@G>=HD:>=;,@UD@O

:W0D>=>B@!!""('!(,!( ?$<

)(L*T=U@G))!T=U@GM7<6:[c@>A=HD:> c:;DBQ=>X D>U@AH[@>H

:cc:GHV>DHQA@H))*<0D>=>BD=;7=>=E@[@>H!(##& '!?(,(#

%!<

)(I*S:;HK=VA@> ,R!/=GBC@G10!8;:=> ,T<PVAD>@AAV>DHD>g

>:U=HD:> =>X HK@AHGVBHVG@:W@l@BVHDU@B:[c@>A=HD:>))*<

):VG>=;:W.BB:V>HD>E=>X 5B:>:[DBA! (##& ' (# (, !I#

%(%<

)($*R=GWD@;X 31!RD;X ))!RD;X M/<7=>=E@GD=;:O>@GAKDc!

=BB:V>HD>EBK:DB@A! =>X D>W:G[=HDU@>@AA:W@=G>D>EA))*<

):VG>=;:W.BB:V>HD>E=>X 5B:>:[DBA!(##&'!"(,L( #!<

)(#*M;@D> .<.VXDHB:[[DHH@@! ^:=GX :WXDG@BH:GBK=G=BH@GDAHDBA!

=>X @=G>D>EA[=>=E@[@>H))*<):VG>=;:W.BB:V>HD>E=>X 5g

B:>:[DBA!!""!'%%(,%I& ?""<

)!"*ND@P!1=UDXA:> R -!1=1=;HF)<5=G>D>EA[=>=E@[@>H

=>X B:Gc:G=H@E:U@G>=>B@, HK@G:;@A:WHK@̂:=GX =>X HK@=Vg

XDHB:[[DHH@@))*<):VG>=;:W6:Gc:G=H@0D>=>B@!!""%'#(,

!#& %(L<

)!(*P:O@> ,7!1VBK=G[@/!8K:G@A1<8H=C@K:;X@GAD[c;DBDH

B;=D[A=>X =BB:V>HD>E[@HK:X BK:DB@))*<):VG>=;:W.Bg

B:V>HD>E=>X 5B:>:[DBA!(##&'!"(,!&& !#&<

)!!*郭淑芬<董事会特性与盈余操纵现象及盈余管理之关联

性研究)1*<国立中正大学会计学研究所未出版硕士论

文!(##L<

)!%*谢文馨<家族企业管治机制与盈余管理之关联性研究

)1*<东吴大学会计学研究所未出版硕士论文!(###<

)!?*陈家慧<台湾上市公司管理机制与盈余管理相关性之实

证研究)1*<国立政治大学会计学研究所未出版硕士论

文!!"""<

)!&* 8K;@DW@G.!9DAK>Q,R<.AVGU@Q:WB:Gc:G=H@E:U@G>=>B@

))*<3K@):VG>=;:W0D>=>B@!(##I'&!(,I%I I$%<

)!L*许崇源!李怡宗!林宛莹!郑桂蕙<控制权与盈余分配权

偏离之衡量'上())*<货币观测与信用评等!!""%'?%(,

(& %(<

)!I*许崇源!李怡宗!林宛莹!郑桂蕙<控制权与盈余分配权

偏离之衡量'下())*<货币观测与信用评等!!""%'??(,

+&(+



(( !L<

)!$*P@=HHQ./!M@P!F@HG:>DM,<5=G>D>EA[=>=E@[@>HH:=g

U:DX @=G>D>EAX@B;D>@A=BG:AAcV^;DB;Q=>X cGDU=H@;QK@;X

^=>CA))*<3K@.BB:V>HD>E,@UD@O!!""!'II(,&?I &I"<

)!#*7D>H:> P!8BKG=>X 6<3K@D[c=BH:WB=AK W;:OU:;=HD;DHQ:>

XDABG@HD:>=GQD>U@AH[@>H=>X HK@B:AHA:WX@̂H=>X @mVDHQWDg

>=>BD>E))*<):VG>=;:W0D>=>BD=;5B:>:[DBA!(### '&?(,

?!% ?L"<

)%"*1@0:>X 7!)D=[̂=;U:)<1@̂HB:U@>=>HUD:;=HD:> =>X [=>Dcg

V;=HD:> :W=BBGV=;A, =BB:V>HD>EBK:DB@D> HG:V^;@X B:[c=>D@A

))*<):VG>=;:W.BB:V>HD>E=>X 5B:>:[DBA!(##?'(I(,(?&

(IL<

)%(*8CD>>@G1)!8;:=> ,T<5=G>D>EAAVGcGDA@A! EG:OHK @lc@BH=g

HD:>A! =>X AH:BC G@HVG>A, X:>nH;@H=> @=G>D>EAH:Gc@X:AD>C

Q:VGc:GHW:;D:)1*<R:GCD>EF=c@G<+>DU@GADHQ:W7DBKDE=>

PVAD>@AA8BK::;!(###<

)%!*P@=U@GR!M@HH;@GF!8BK:;@A7<3K@=AA:BD=HD:> ^@HO@@>

[=GC@HgX@H@G[D>@X =>X =BB:V>HD>EgX@H@G[D>@X GDAC [@=Ag

VG@A))*<3K@.BB:V>HD>E,@UD@O!(#I"'?&(,L&? L$!<

)%%* /@UDHH.<3K@>V[̂@GAE=[@<,@[=GCAX@;DU@G@X =HHK@

-Z+6@>H@GW:G/=O=>X PVAD>@AA)7*<-@OZ:GC,-Z!

(##$'#(,!$<

)%?*/::[DA6)</D@A! X=[[@X ;D@A! =>X [=>=E@X @=G>D>EA, HK@

BG=BCX:O> DAK@G@))*<0:GHV>@! (###'(?"(,I& #!<

)%& * ND=6! 6K@> 6<.̂>:G[=;=BBGV=;ĝ=A@X =>:[=;Q=>X
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内部审计理论与实务研讨会在我校召开

!""# 年 (( 月 !I 日!由中国内部审计协会和我校共同主办"内审协会内部审计发展研究中心承

办的%内部审计理论与实务研讨会&在我校召开$ 审计署石爱中副审计长!中国内审协会领导!我校

王家新院长"尹平副院长"王会金副院长"张金城副院长"时现副院长!以及来自高校和企业界近百

名代表出席$
会议就%中国内部审计发展战略&等相关问题进行了充分的交流和研讨$ 王家新院长致开幕

词!石爱中副审计长全程参会并针对大家反映的内部审计职能定位"相对独立性"法律环境等问题

进行了具体解读!并就如何推动内部审计发展提出了 (? 条意见$
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