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业务执行机关，并设置监察人对业务执行进行监督。
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［摘　 要］本研究目的在于探讨独立董事与监察人对企业盈余品质的影响，研究中以 ２００４ 至 ２００９ 年台湾上市
（柜）公司为对象，采用 ｐａｎｅｌ ｄａｔａ模式进行实证研究。研究结果指出，独立董事比例（或人数）对企业向下盈余管
理有显著负向影响，这表明独立董事对企业向下盈余管理具有抑制作用；独立监察人比例（或人数）对企业向上盈

余管理有显著负向影响，这表明独立监察人对企业向上盈余管理具有监督效果。此实证结果显示，独立董事与监

察人在公司盈余品质监督上关注的重点不同。
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一、绪论

自 ２００１ 年起，美国的安隆（Ｅｎｒｏｎ）、世界通讯（Ｗｏｒｌｄｃｏｍ）、泰可（Ｔｙｃｏ），以及中国台湾地区的博
达、讯碟、力霸等财务舞弊案的陆续爆发，引起了大众对公司治理的疑虑与忧心。由于公司治理问题

主要源于代理人的道德危机，因此，强化监督机制，以降低经理人道德危机成为公司治理改革的焦点。

由于我国台湾地区许多企业经营方式仍无法摆脱家族色彩，董事长、董事、总经理等重要职位常

由家族成员担任，这使得公司监督机制往往形同虚设，无法有效防止代理问题的发生。鉴于此，台湾

地区主管机关为了强化监督权的有效行使，于 ２００２ 年引进上市（柜）公司独立董事与监察人制度，要
求新申请上市（柜）公司至少须设置两位独立董事以及一位独立监察人（属于强制性规范）。而对已

上市（柜）公司，则通过引导方式，鼓励自愿建立独立董事与监察人制度。

然而该制度对公司治理的实际影响如何呢？此为一重要政策议题。文献在此议题探讨上，常关

注于独立董事对公司治理的影响，或溷合独立监察人与独立董事，以观察他们对公司治理的影响。就

公司治理设计架构而言，董事与监察人被赋予了不同角色与功能，因此，值得分别探讨两者对公司治

理的影响。另外，有别于台湾地区采用董事会与监察人并列制度，英美等国采用“一元制”架构，并没

有设立监察人制度，使得独立监察人对公司治理的影响，一直未被广泛关注①。

尤其是在独立监察人对公司治理影响仍待厘清之际，随着 ２００５ 年台湾地区《证券交易法》的修
订，台湾地区政策主管单位规定自 ２００７ 年起，台湾地区公开发行公司在监察人制度的选择上，必须维

·６６·



持原有监察人制度（即采用董事会与监察人并列制度）或于董事会之下设置审计委员会，以替代监察

人（即采用董事会一元制架构）①。虽然审计委员会与监察人均承担监督公司财务等重要职责，然而

两者所处的位置、属性与执行方式等仍存在差异性［１］。例如，审计委员必须与其他董事共同参与公司

业务的执行，而监察人则仅扮演公司业务执行的监督角色。此外，台湾《公司法》第二百二十一条亦

指出，审计委员会是基于董事会的授权，而监察人则独立于董事会之外，独立行使职权。

就政策推动而言，如独立监察人制度无法发挥公司治理功能，则应积极推动审计委员会制度取代

监察人制度，以落实公司治理机制。相反，如独立监察人能发挥公司治理功能，则可授权公司平衡成

本与收益，自行选择采用的制度。同时，支持目前政策主管单位所采取的“二选一”自行选择政策（设

置监察人或审计委员会）。由于文献对独立董事与监察人在公司治理中所能发挥的作用，仍缺少系

统性探究，这使得上述政策的适宜性仍有待实际证据予以证明。基于此，本研究将探讨的重点置于独

立董事与独立监察人在公司盈余品质维护上所扮演的不同角色。

二、文献探讨与假说发展

代理理论指出，在公司所有权与经营权分离情境下，当代理人与被代理人发生利益冲突时，代理

人会利用信息优势，为自己谋求利益，而牺牲被代理人利益［３］。近年来一连串重大企业财务舞弊案的

爆发，应验了代理理论，也唤起了投资人对企业经理阶层自利行为的重视。

为了抑制经理人自利动机，健全公司治理机制成为当前重要议题。鉴于此，台湾地区金融管理监

督委员会（以下简称“金管会”）于近年来陆续推动《上市（柜）公司独立董事、监察人制度》、《审计委

员会制度》、《董事会议事规则》、《信息揭露评鉴制度》与《公司治理评鉴》等措施。由于董事会是实

际负责公司治理的核心机关，而监察人负有对公司业务执行与财务报告的监督责任，因此，维持董事

与监察人一定程度的独立性被认为是推动公司治理改革成败的关键［４ ５］。

然而实际上，提高董事及监察人的独立性对公司治理的影响如何呢？英美等采用“一元制”公司

监督架构的国家，将公司最高经营机关的指挥权与监督权合二为一，全部由董事会负责，不另设监察

人。监督功能划为董事会职权范畴，于董事会内设置“审计委员会”的功能委员会，负责公司财务等

相关业务的监督。许多文献研究支持在“一元制”架构下，增加独立董事对公司治理具有正面作用②。

有些研究发现，增加董事独立性可减少企业财务报告舞弊现象的发生［７］。有些研究则发现，增加董事

独立性可抑制企业盈余管理行为［８ １０］。

例如，Ｐｅａｓｎｅｌｌ等以英国公司为研究对象，采用 １９９３ 至 １９９６ 年的资料，探讨独立董事占董事会人
数比例对企业裁决性应计数的影响［９］。实证结果指出，独立董事比例与企业向上盈余管理成显著负

向关系，因此，主张增加独立董事比例可抑制企业向上盈余管理行为③。Ｘｉｅ 等以标准普尔 ５００ 指数
中的 １１０ 家美国公司为探讨对象，采用 １９９２ 至 １９９６ 年的资料，检验独立董事比例对企业裁决性应计
数的影响［１０］。实证结果指出，独立董事比例与盈余管理成负向关系（未区分向上与向下盈余管理），

也就是说，增加独立董事比例可抑制企业盈余管理行为。

相对于英美等国采用的“一元制”公司监督架构，台湾地区《公司法》则采用“并列制”（分立制）

架构，以董事会为业务执行机关，另设置监察人作为监督机制。为了强化公司治理功能，《台湾证券

交易所股份有限公司有价证券上市审查准则》及《财团法人证券柜台买卖中心证券商营业处所买卖
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①
②

③

台湾地区《证券交易法》第十四条之四规定：主管机关得视公司规模、业务性质及其他必要情况，命令设置审计委员会替代监察人。

由于英语系国家的外部董事等同于台湾地区的独立董事，为便于呈现与比较，本研究统一采用独立董事名称。至于“独立资

格”认定上，台湾地区的制度强调独立董事应不与公司或公司董事、经理人具有关系。因此，相较于外部董事，台湾地区的制度在独立

性的认定上较为严格［６］。

该研究指出，当未纳入控制变量时，独立董事比例与企业盈余管理行为（不论向上或向下）呈负向关系；而当纳入控制变量（如

董事长兼总经理虚拟变量、董事会规模、会计师事务所规模虚拟变量、负债比率）后，独立董事比例仅与企业向上盈余管理行为呈显著

负向关系。



有价证券审查准则》规定，自 ２００２ 年起初次申请上市（柜）的公司，其董事会至少应设置五人以上的
董事，且独立董事不得少于两人；监察人应至少设置三人，其中独立监察人不得少于一人①。另外，对

于已经上市（柜）的公司，则通过降低其董事及监察人持股比例等诱因，鼓励（自愿）建立独立董事与

监察人制度②。《公开发行公司独立董事设置及应遵循事项办法》规定，公开发行公司的独立董事本

人与亲属应于选任前两年及任职期间与该公司并无下列关系：（１）公司或其关系企业的受雇人；（２）
公司或其关系企业的董事、监察人；（３）本人及其配偶、未成年子女或以他人名义持有公司已发行股
份总额 １％以上或持股前十名的自然人股东；（４）前三款所列人员的配偶、双亲等以内亲属或五亲等
以内直系血亲亲属③。

为了了解“并列制”架构下，独立董事与独立监察人对公司治理的影响，近年来已有一些研究针

对此议题进行了探讨。有些研究探讨了独立董事及监察人对公司信息透明度的影响，实证结果指出，

设置独立董事及监察人制度的公司，有较高的公司信息揭露水准［１１，１２］。例如，陈瑞斌等以 ２００２ 年 １
月 １ 日至 ２００２ 年 １２ 月 ３１ 日新上市（柜）公司为研究对象，探讨独立董事席次比例与独立监察人席次
比例对企业财务报告透明度的影响［１２］。实证结果指出，独立董事席次比例与财务透明度成正向显著

关系，也就是说，董事会独立性可提高公司治理成效。然而该研究并未发现，独立监察人比例与企业

财务报告透明度有显著关系，这意味着，并无证据支持独立监察人对公司治理具有影响。

另外，有些研究探讨独立董事及监察人对企业盈余管理行为的影响。但是，这些为数仍甚少的实

证研究，却有不一致的研究发现。例如，戚务君与马瑜鍴以 ２００２ 年 ２ 月至 １２ 月新上市（柜）公司为研
究对象，探讨独立董事与独立监察人对裁决性应计数的影响［１３］。该研究发现，符合独立董事与独立

监察人法规最低席次规定的公司，其盈余管理行为低于“同产业、接受相同规模会计师事务所审查且

企业规模相近”的对照公司。傅慧贞采用 ２０００ 年至 ２００４ 年的数据，探讨“设置独立董事制度与否”
对公司盈余管理行为的影响。实证结果指出，设置独立董事制度的公司有较低的向上盈余管理行为，

但并未发现其对向下盈余管理具有影响作用［１４］。

邱仲晃采用 ２００４ 年数据，探讨“设置独立董事及监察人制度与否”对公司盈余管理行为的影响。
实证结果指出，设置独立董事或独立监察人的样本公司有较少的向下盈余管理行为，但并未发现其对

向上盈余管理具有显著的影响作用［１５］。另外，方俊儒等采用 ２００２ 至 ２００６ 年数据，分别研究了“设置
独立董事制度与否”与独立董事及监察人比例对公司盈余管理行为的影响［４］，实证结果并未发现独

立董事及监察人制度可抑制企业盈余管理行为。

从上述相关的盈余管理文献探讨可以发现，这些研究或是将独立董事与独立监察人视为同一功

能，而合并观察［４，１５，１３］；或仅聚焦于对独立董事的观察，忽略对独立监察人的探讨［１４］；或未正视向上与

向下盈余管理行为的差异性，而予以分开观察［４，１３］，上述研究均可能产生混淆效果。

由于独立监察人与独立董事在制度功能或角色设定上具有本质的差异性④。在董事方面，依照

台湾地区《公司法》第八条规定，董事为公司的当然负责人；董事由股东大会选出，代表股东行使职

权，其主要职责在于维护公司利益。依台湾地区上市（柜）公司治理实务守则的规定，董事应忠实执

行业务及尽善良管理人的注意义务，并以高度自律及审慎态度行使职权。而监察人方面，台湾地区

《公司法》赋予监察人监督公司业务执行的职权，可以随时调查公司业务及财务状况、查核簿册以及
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①
②

③

④

台湾地区自 ２００２ 年 ２ 月 ２２ 日起初次申请上市公司，以及自 ２００２ 年 ２ 月 ２５ 日起初次申请上柜公司适用此规定。
台湾地区《证券交易法》第十四条之二规定：“已依本法发行股票之公司得依章程规定设置独立董事。但主管机关应视公司规

模、股东结构、业务性质及其它必要情况，得要求其设置独立董事，人数不得少于二人，且不得少于董事席次五分之一”。

不同国家或地区对独立（外部）董事资格的认定不尽相同。例如，英国规定独立董事必须具有下述资格：（１）最近五年内未曾
受雇于该公司或其集团内公司者；（２）最近三年内未曾与该公司有直接或间接重大业务关系者；（３）除了担任董事所获得的酬劳与其
绩效所连结的股票选择权或其他报酬，以及公司的退休计划外，未曾收取额外报酬者；（４）与公司的顾问、董事或高级员工无近亲关
系者；（５）无通过其他公司或组织，而与其他董事有重要关联情事者；（６）非为公司重要股东；（７）从初次选任日期起算，任职于董事会
未超过九年者。

台湾地区《公司法》第二百二十二条规定，监察人不得兼任公司董事、经理人或其他职员。



要求董事会或经理人提供财务报告；所有监察人均由股东会选任，并单独行使监察权。因此，分别观

察独立董事及独立监察人对公司治理的影响有一定的研究价值。

此外，当独立监察人成效尚处争论之际，为了落实台湾地区 ２００５ 年新修订的《证券交易法》，台
湾地区相关主管单位规定自 ２００７ 年起，公开发行股票公司可自行选择维持原有监察人制度或于董事
会之下设置审计委员会，以替代监察人①。虽然审计委员会与监察人均负责监督公司财务等重要职

责，但两者所处位置、属性与执行方式等仍存在差异性［１］。例如，审计委员必须与其他董事共同参与

公司业务的执行，而监察人则仅扮演公司业务执行的监督角色；审计委员会是基于董事会的授权，而

监察人则独立于董事会之外，独立行使职权。

基于此，为了了解台湾地区独立监察人与独立董事在改善公司治理环境上各自扮演的角色，以便

于相关公司治理政策的推动，本研究设立以下两个研究假说，分别检验独立董事、独立监察人对企业

盈余品质的影响。如独立董事、监察人对企业盈余品质具有捍卫作用，则独立董事、监察人比例越高

的企业，其盈余管理现象将会越少。

Ｈ１：独立董事规模与公司盈余管理呈负向关系。
Ｈ２：独立监察人规模与公司盈余管理呈负向关系。

三、研究方法

（一）研究样本与数据来源

表 １　 样本的产业分布

产业与代码 研究样本 （百分比） 原观察值 （百分比）

１１ 水泥业 ４２ （０． ７０％） ４２ （０． ６３％）
１２ 食品工业 １３２ （２． １９％） １３２ （１． ９９％）
１３ 塑料工业 １６２ （２． ６９％） １６２ （２． ４４％）
１４ 纺织工业 ３２４ （５． ３８％） ３２４ （４． ８８％）
１５ 电机机械 ３２８ （５． ４５％） ３６０ （５． ４２％）
１６ 电器电缆 ７８ （１． ３０％） ７８ （１． １７％）
１７化学生技医疗 ４０２ （６． ６８％） ４４４ （６． ６８％）
１８ 玻璃陶瓷 ３６ （０． ６０％） ３６ （０． ５４％）
１９ 造纸工业 ４９ （０． ８１％） ４９ （０． ７４％）
２０ 钢铁工业 ２２２ （３． ６９％） ２２２ （３． ３４％）
２１ 橡胶工业 ６６ （１． １０％） ６６ （０． ９９％）
２２ 汽车工业 ３０ （０． ５０％） ３０ （０． ４５％）
２３ 电子工业 ３，４６９ （５７． ６２％） ４，０１４ （６０． ４２％）
２５ 建材营造 ３１８ （５． ２８％） ３１８ （４． ７９％）
２６ 航运 １２６ （２． ０９％） １２６ （１． ９０％）
２７ 观光 ６６ （１． １０％） ６６ （０． ９９％）
２９ 贸易百货 ９９ （１． ６４％） １０２ （１． ５４％）
９７ 油电燃气 ７２ （１． ２０％） ７２ （１． ０８％）
合计 ６，０２１ （１００％） ６，６４３ （１００％）

本研究以 ２００４ 年至 ２００９ 年台湾地区
上市（柜）公司为研究对象；考虑到金融、

保险与证券业的财务特性异于一般产业，

故将这些产业排除于本研究样本之外。另

外，由于分类为其他产业（产业代码 ９９）的
公司，在业务性质上差异较大，不适于裁决

性应计数的估计；因此，亦排除此类公司于

研究样本之外。最后，经扣除财务数据不

完整公司（６２２ 笔）后，共计获得 ６０２１ 笔样
本观察值。表 １ 为汇总研究样本以及删除
数据不全公司前的全部观察值在不同产业

的分布情形；其中，以电子业的观察值最

多，共 ３４６９ 笔，占研究样本的 ５７． ６２％；化
学生技医疗业次之，共 ４０２ 笔，占 ６． ６８％。
研究数据取自公开信息观测站与台湾经济

新报社的相关数据库。

（二）变量操作性定义

１． 因变量
因变量为盈余管理，本研究沿用大部

分文献的衡量方式，以裁决性应计数绝对值（ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ ａｃｃｒｕａｌｓ，｜ ＤＡ ｜）作为衡量标准②。裁决性应
计数的计算是采用 Ｋｏｔｈａｒｉ等的横断面修正的 Ｊｏｎｅｓ 模式进行计算［１６］；计算过程的产业分类，依据台

·９６·

①

②

台湾《上市上柜公司治理实务守则》第二十八条规定，审计委员会应由全体独立董事组成，人数不得少于三人，其中一人为召集

人，且至少一人应具备会计或财务专长。

应计项目为许多会计方法组成的结果，因此，以裁决性应计数作为企业盈余管理的衡量比选择单一会计政策的效果更好。



湾经济新报社数据库产业分类方式。详细计算步骤列示于式（１）至式（４）。首先，以“继续营业部门
税后净利”扣除“营业活动现金流量”，计得“总应计数”，如式（１）。

ＴＡｉｊｔ ＝ ＯＮＩｉｊｔ － ＯＣＦｉｊｔ （１）
其中，ＴＡｉｊｔ为 ｊ产业第 ｉ家公司 ｔ期“总应计数”；ＯＮＩｉｊｔ为 ｊ产业第 ｉ家公司 ｔ期“继续营业部门税后

净利”；ＯＣＦｉｊｔ为 ｊ产业第 ｉ家公司 ｔ期“营业活动现金流量”。
由式（１）求得“总应计数”后，接着依产业与时间分组，采用式（２）估计影响因子的系数（β０、β１、

β２、β３）；并以此步骤所估算的系数值（β
＾

０、β
＾

１、β
＾

２、β
＾

３）代入式（３），以求得样本公司“非裁决性应计数”
（ＮＤＡ）；最后，采用式（４），以“总应计数”扣除“非裁决性应计数”，得到“裁决性应计数”（ＤＡ）。此
外，在实证中采用“裁决性应计数”绝对值作为变量衡量。

ＴＡｉｊｔ
Ａｉｊ（ｔ －１）

＝ β０
１
Ａｉｊ（ｔ －１

( )
）

＋ β１
ΔＲＥＶｉｊｔ
Ａｉｊ（ｔ －１

( )
）

＋ β２
ＰＰＥｉｊｔ
Ａｉｊ（ｔ －１

( )
）

＋ β３ＲＯＡｉｊｔ ＋ εｉｊｔ （２）

ＮＤＡｉｊｔ ＝ β
＾

０
１
Ａｉｊ（ｔ －１

( )
）

＋ β
＾

１
（ΔＲＥＶｉｊｔ － ΔＲＥＣｉｊｔ）

Ａｉｊ（ｔ －１）
＋ β

＾

２
ＰＰＥｉｊｔ
Ａｉｊ（ｔ －１）

＋ β
＾

３ＲＯＡｉｊｔ （３）

ＤＡｉｊｔ ＝
ＴＡｉｊｔ
Ａｉｊ（ｔ －１）

－ ＮＤＡｉｊｔ （４）

其中，ＴＡｉｊｔ 为 ｊ产业第 ｉ 家公司 ｔ 期“总应计数”；Ａｉｊ（ｔ －１）为 ｊ 产业第 ｉ 家公司 ｔ － １ 期“总资产”；
ΔＲＥＶｉｊｔ 为 ｊ产业第 ｉ家公司 ｔ期“销售收入净额变动数”；ΔＲＥＣｉｊｔ 为 ｊ产业第 ｉ家公司 ｔ期“应收账款变
动数”；ＰＰＥｉｊｔ 为 ｊ产业第 ｉ家公司 ｔ期“折旧性固定资产（财产、厂房及设备）毛额”；ＲＯＡｉｊｔ 为 ｊ产业第
ｉ家公司 ｔ期“资产报酬率”；ＮＤＡｉｊｔ 为 ｊ产业第 ｉ家公司 ｔ期的“非裁决性应计数”；ＤＡｉｊｔ 为 ｊ产业第 ｉ家

公司 ｔ期“裁决性应计数”；β０、β１、β２、β３为影响因子的系数；β^０、β^１、β^２、β^３为影响因子的系数估计值；εｉｊｔ
为回归模型的误差项。

２． 实验变数
本研究以“独立董事人数”（ＩＮＤ＿Ｎ）与“独立董事比率”（ＩＮＤ＿Ｒ）作为董事独立程度的衡量标准，

以“独立监察人数”（ＩＮＳ＿Ｎ）与“独立监察人比例”（ＩＮＳ＿Ｒ）作为监察人独立程度的衡量标准。其中，
“独立董事人数”是指符合独立性资格的董事人数；“独立监察人数”为符合独立性资格的监察人数；

“独立董事比率”为独立董事占全体董事席次比例；而“独立监察人比例”为独立监察席次占全体监察

席次比例。

３． 控制变量
本研究参考以往文献，于实证模式中纳入潜在影响裁决性应计数作为控制变量，其操作性定义汇

总见下页表 ２。由于大部分研究主张，会计师事务所规模越大，越能抗拒客户所提供的经济诱惑，因
而审计品质较高，客户的盈余管理行为较少［１７ ２０］①；因此，本研究中纳入会计师事务所规模（ＢＩＧ４）作
为虚拟变量，以控制会计师事务所规模对企业盈余管理行为的影响。举债程度可能趋动盈余管理行

为，因此笔者纳入负债比率（ＬＥＶ）作为控制变量。然而在影响方向上，有些研究主张，高财务杠杆公
司会为了避免违反债务契约的行为，而有较大的机率向上操控盈余［１８，２２ ２４］；有些研究持不同看法，主

张债权人具有外部监督效果，当融资越多时，债权人监督压力越大，会限制企业盈余管理空间［４，２５］②。

市场诱因可能会驱动公司进行盈余管理［２６］，因此，本研究中纳入市净值比（ＭＴＢ）作为控制变量，
以控制市场诱因的差异性。另依会计学原理，应计数与现金流量会成反向关系［９，２７ ２８］，因此，本文纳

·０７·

①
②
但是有些研究并未发现会计师事务所规模与盈余管理具有显著关联性［４，２１］。

另一种推论认为，高负债公司会为了争取工会让步或争取债权人较优厚的偿债条件，而倾向于往下操控盈余。



入“营业活动现金流量”（ＯＣＦ）作为控制变量，以控制现金流量与应计数的反向关系。而总应计数较
大的公司，通常可操控的应计数空间亦相对较大［１７］，因此，本文纳入“总应计数”（ＴＡ）作为控制变量。
此外，考量应计项目的回转效果对当期裁决性应计数的影响［２９ ３０］，笔者纳入“前期裁决性应计数”

（ＰＤＡ）作为控制变量。
另外，公司经理人面对经营亏损与面对经营获利可能有不同的反应。当企业处于亏损状况时，经

理人或许会为了避免亏损数字扩大，而有盈余管理的动机；相反，当企业处于亏损时，经理人或许会因

缺乏红利诱因，而无盈余管理的动机。为了控制这一影响，本研究增加“损失”（ＬＯＳＳ）作为控制变
量。研究中也纳入了“董事及监察人持股比例”（ＳＨ＿ＤＳ）、“经理人持股比例”（ＳＨ＿Ｍ）与“董事长兼
总经理”（ＤＵＡＬ）作为虚拟变量，以控制公司治理特性对盈余管理行为的影响［３１ ３３］①。政治成本假说

主张，大公司具有较高的政治成本压力，因而管理当局会有较大动机运用自由裁量权以降低盈余数

字，并减少因外界关注压力所产生的成本［２４］。另外，有些研究认为纳入公司规模作为控制变量，可控

制潜在遗漏因素的影响［４，１７］。因此，本文的研究中亦纳入“公司规模”（ＳＩＺＥ）作为控制变量。
表 ２　 控制变量的操作性定义

变数 代号 操作性定义

会计师事务所规模 ＢＩＧ４
采虚拟变量的衡量方式，当样本公司为四大事务所查核客户时，变量值为 １，否
则为 ０

负债比率 ＬＥＶ 总负债 ／总资产
市净值比 ＭＴＢ 权益市值 ／权益账面价值

营业活动现金流量 ＯＣＦ 营业活动现金流量 ／期初总资产
总应计数 ＴＡ （继续营业部门税后净利—来自营业活动现金流量）／期初资产

前期裁决性应计数 ＰＤＡ 前期裁决性应计数，计算方式同因变量

损失 ＬＯＳＳ 采虚拟变量的衡量方式，当样本公司处于年度亏损时，变量值为 １，否则为 ０
董事及监察人持股比例 ＳＨ＿ＤＳ 董事及监察人持有股数 ／流通在外股数
经理人持股比例 ＳＨ＿Ｍ 经理人持有股数 ／流通在外股数

董事长兼总经理 ＤＵＡＬ 采虚拟变量的衡量方式，当样本公司的董事长兼任总经理时，变量值为 １，否则
为 ０

公司规模 ＳＩＺＥ 总资产取自然对数

（三）实证模式

本研究采用式（５）以检验 Ｈ１ 与 Ｈ２；因变量为裁决性应计数绝对值，实验变量为独立董事比例
（或人数）与独立监察人比例（或人数）；控制变量包括市净值比、会计师事务所规模、营业活动现金流

量、总应计数、前期裁决性应计数、负债比率、公司规模、损失、经理人持股比例、董事及监察人持股比

例、董事长兼总经理作为虚拟变量。

｜ ＤＡｉ，ｔ ｜ ＝ β０ ＋ β１ ＩＮＤｉ，ｔ ＋ β２ ＩＮＳｉ，ｔ ＋ β３ＭＴＢｉ，ｔ ＋ β４ＢＩＧ４ ｉ，ｔ ＋ β５ＯＣＦｉ，ｔ ＋ β６ＰＤＡｉ，ｔ －１ ＋ β７ＴＡｉ，ｔ ＋ β８ＬＥＶｉ，ｔ
＋ β９ＳＩＺＥｉ，ｔ ＋ β１０ＬＯＳＳｉ，ｔ ＋ β１１ＳＨ＿Ｍｉ，ｔ ＋ β１２ＳＨ＿ＤＳｉ，ｔ ＋ β１３ＤＵＡＬｉ，ｔ ＋ πｉ，ｔ （５）
其中，｜ ＤＡｉｔ ｜ 为第 ｉ 家公司 ｔ 期“裁决性应计数”绝对值；ＩＮＤｉｔ 为第 ｉ 家公司 ｔ 期“独立董事比

·１７·

①有关管理当局持股比例对企业盈余管理的影响方面，以往研究有不同的发现。有些研究支持，当管理当局持股比例越高时，代
理问题越少，盈余管理诱因越低［９，３４］，然而有些研究不支持其间存在显著的关联性［３５］。有关董事及监察人持股比例对企业盈余管

理的影响方面，大部分文献支持董事及监察人持股比例与公司盈余管理具有关联性，但是在影响方向上，并未获得一致发现。有些研

究发现董事持股比例越高，管理当局盈余管理行为越少［３３］，有些研究则发现董事及监察人持股比例越大，企业越会进行盈余管

理［３６］。至于董事长兼任总经理是否会影响董事会独立性方面，相关文献亦有不同发现。有些研究发现，董事长兼任总经理会削弱董

事会监督功能，增加盈余管理行为的可能性［３５］，有些研究发现，董事长兼任总经理会使责任更趋一致，可减少企业盈余管理行为的发

生［３７，３８］；亦有研究不支持其间存在显著关联性［３１］。



例”（ＩＮＤ＿Ｒ）或“独立董事人数”（ＩＮＤ＿Ｎ）；ＩＮＳｉｔ 为“独立监察人比例”（ＩＮＳ＿Ｒ）或“独立监察人
数”（ＩＮＳ＿Ｎ）；ＭＴＢｉｔ 为第 ｉ家公司 ｔ期“市净值比”；ＢＩＧ４ ｉｔ 为第 ｉ 家公司 ｔ 期“会计师事务所规模”；
ＯＣＦｉｔ 为第 ｉ家公司 ｔ期“营业活动现金流量”；ＰＤＡｔ－１为第 ｉ家公司 ｔ － １期“裁决性应计数”；ＴＡｉｔ为第
ｉ家公司 ｔ期“总应计数”；ＬＥＶｉｔ 为第 ｉ家公司 ｔ 期“负债比率”ＳＩＺＥｉｔ 为第 ｉ 家公司 ｔ 期“公司规模”；
ＬＯＳＳｉｔ 为第 ｉ家公司 ｔ期“损失虚拟变量”；ＳＨ＿Ｍｉｔ 为第 ｉ家公司 ｔ期“经理人持股比例”；ＳＨ＿ＤＳｉｔ 为第
ｉ家公司 ｔ期“董事及监察人持股比例”；ＤＵＡＬｉｔ 为第 ｉ家公司 ｔ期“董事长兼总经理”。

由于相关文献指出，企业向上操控盈余与向下操控盈余具有不同研究价值［２０，２６，２８，３８］，因此，本研

究区分向上盈余管理公司与向下盈余管理公司，分别进行实证研究。依研究假说的推论，如独立董

事、独立监察人有助于抑制企业向上或向下盈余管理行为，则独立董事比例（或人数）、独立监察人比

例（或人数）应与盈余管理（异常应计数绝对值）成负向关系。

四、实证结果与讨论

（一）叙述性统计

表 ３　 叙述性统计量

变数

Ｐａｎｅｌ Ａ
向上盈余管理组（Ｎ ＝２９４５）

Ｐａｎｅｌ Ｂ
向下盈余管理组（Ｎ ＝３０７６）

平均数 标准差 中位数 平均数 标准差 中位数

｜ ＤＡ ｜ ０． ０７７ ０． １５６ ０． ０５６ ０． ０６９ ０． １２３ ０． １１５
ＩＮＤＳ＿Ｎ １． ２３７ １． ４６３ ０． ０００ １． ３１０ １． ４５６ ３． ０００
ＩＮＤＳ＿Ｒ ０． １３１ ０． １５６ ０． ０００ ０． １４１ ０． １５８ ０． ２９０
ＩＮＤ＿Ｎ ０． ８９８ １． ０６４ ０． ０００ ０． ９４６ １． ０６２ ２． ０００
ＩＮＤ＿Ｒ ０． １３６ ０． １６２ ０． ０００ ０． １４６ ０． １６６ ０． ２９０
ＩＮＳ＿Ｎ ０． ３４０ ０． ５６０ ０． ０００ ０． ３６５ ０． ５７０ １． ０００
ＩＮＳ＿Ｒ ０． １１９ ０． １９７ ０． ０００ ０． １２８ ０． ２０３ ０． ３３０
ＭＴＢ １． ０９７ ０． ７６６ ０． ９３０ １． ０７０ ０． ８５３ １． ３４０
ＯＣＦ ０． ０４９ ０． １１１ ０． ０５２ ０． ０９５ ０． １３２ ０． １５３
ＰＤＡ － ０． ０１２ ０． １８０ － ０． ０１２ ０． ０１３ ０． １７６ ０． ０６９
ＴＡ － ０． ０３６ ０． １５０ － ０． ０２５ － ０． ０６０ ０． １４８ ０． ００１
ＬＥＶ ０． ４３５ ０． １８１ ０． ４４３ ０． ４２９ ０． １７８ ０． ５５３
ＳＩＺＥ １５． ２７６ １． ３９１ １５． １０９ １５． ３０６ １． ４５３ １６． ０６０

ＳＨ＿Ｍ（％） １． ７６８ ２． ７３１ ０． ６４０ １． ８９２ ２． ９７２ ２． ４１０
ＳＨ＿ＤＳ（％） ２３． １９５ １３． ７８９ １９． ９３０ ２３． ７０８ １３． ８１９ ３０． ２５０
ＢＩＧ４（＝ １） ０． ８１２ － － ０． ８４１ － －
ＬＯＳＳ（＝ １） ０． ２３９ － － ０． ２２６ － －
ＤＵＡＬ（＝ １） ０． ３１７ － － ０． ３１３ － －

　 　 注：｜ ＤＡ ｜裁决性应计数（取绝对值）；ＩＮＤＳ＿Ｎ独立董事及监察人人数；ＩＮＤＳ＿Ｒ独立董事及监察人比例；ＩＮＤ＿Ｎ独
立董事人数；ＩＮＤ＿Ｒ独立董事比例；ＩＮＳ＿Ｎ独立监察人数；ＩＮＳ＿Ｒ 独立监察人比例；ＭＴＢ 市净值比；ＯＣＦ 营业用现金流
量；ＰＤＡ前期裁决性应计数；ＴＡ总应计数；ＬＥＶ负债比率；ＳＩＺＥ公司规模；ＳＨ＿Ｍ经理人持股比例；ＳＨ＿ＤＳ董事及监察
人持股比例；ＢＩＧ４ 会计师事务所规模（虚拟变量）；ＬＯＳＳ损失（虚拟变量）；ＤＵＡＬ董事长兼总经理（虚拟变量）。

表 ３ 的 ｐａｎｅｌ Ａ与 ｐａｎｅｌ Ｂ分别汇总了向上盈余管理公司与向下盈余管理公司的叙述性统计量。
为了说明的简洁性，本文仅描述向上盈余管理组的变量叙述性统计量如下。平均裁决性应计数绝对

值（｜ ＤＡ ｜）为 ０． ０７７。ＩＮＤＳ＿Ｎ（独立董事及监察人人数）平均数为 １． ２３７，表示样本公司平均有 １． ２ 位
独立董事或监察人。ＩＮＤＳ＿Ｒ（独立董事及监察人比例）平均数为 ０． １３１，表示样本公司平均约有 １３％
的董事及监察人具备独立性资格。ＩＮＤ＿Ｎ（独立董事人数）平均数为 ０． ８９８，表示样本公司平均拥有
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不到 １ 位独立董事。ＩＮＤ＿Ｒ（独立董事比例）平均数为 ０． １３６，表示样本公司独立董事约占董事会
１４％席次。ＩＮＳ＿Ｎ（独立监察人数）平均数为 ０． ３４０，表示样本公司平均仅有 ０． ３４ 位独立监察人。
ＩＮＳ＿Ｒ（独立监察人比例）平均数为 ０． １１９，表示样本公司平均约有 １２％的监察人具有独立资格。

平均市净值比（ＭＴＢ）为 １． ０９７，表示公司市值约为账面值的 １． １ 倍。另外，向上盈余管理公司的
平均营业用现金流量（ＯＣＦ）为 ０． ０４９、前期应计数（ＰＤＡ）为 － ０． ０１２、总应计数（ＴＡ）为 － ０． ０３６、负债
比率（ＬＥＶ）为 ４３． ５％、公司规模（ＳＩＺＥ）为 １５． ２７６、经理人持股比例（ＳＨ＿Ｍ）为 １． ７６８％、董事及监察
人持股比率（ＳＨ＿ＤＳ）为 ２３． １９５％。在虚拟变量方面，ＢＩＧ４（会计师事务所规模）平均数为 ０． ８１２，表
示有 ８１． ２％的样本公司为四大会计师事务所查核客户；ＬＯＳＳ（损失）平均数为 ０． ２３９，表示有 ２３． ９％
的观察样本处于营业亏损状态；ＤＵＡＬ（董事长兼总经理）平均数为 ０． ３１７，表示有 ３１． ７％的样本公司
的董事长兼任总经理职务。

（二）独立董事及监察人对公司盈余品质的影响

为了解独立董事及监察人对企业盈余品质的影响，本研究首先采用文献常使用的溷合衡量方式，

观察独立董事及监察人比例（ＩＮＤＳ＿Ｒ）对企业向上、向下盈余管理的影响。实证结果汇总见下页表 ４
第 １、２ 栏。

有关分析模式选取上，“向上盈余管理组”经模式适宜性检测发现，固定效果模式分别优于普通

最小平方回归（ＯＬＳ）模式（Ｆ ＝１４． ７５，ｐ ＜ ０． ００１）与随机效果模式（Ｈ ＝ ２０９． ８７，ｐ ＜ ０． ００１）；而“向下
盈余管理组”经模式适宜性检测亦显示，固定效果模式优于普通最小平方回归模式（Ｆ ＝ ２１． １４，ｐ ＜
０． ００１）与随机效果模式（Ｈ ＝８４． ３６，ｐ ＜ ０． ００１）。因此，本研究中以固定效果模式进行实证分析。因
变量为裁决性应计数绝对值；焦点变量为独立董事及监察人比例（ＩＮＤＳ＿Ｒ）；控制变量包括市净值比、
会计师事务所规模、营业活动现金流量、总应计数、前期裁决性应计数、负债比率、公司规模、损失、经

理人持股比例、董事及监察人持股比例、董事长兼总经理。实证结果指出，独立董事及监察人比例

（ＩＮＤＳ＿Ｒ）会负向影响向上盈余管理（系数 ＝ － ０． １０７，ｔ ＝ － ２． ２１７）与向下盈余管理（系数 ＝ － ０． ０８２，
ｔ ＝ － ２． ３７３）。这表明独立董事及监察人比例越高的公司，有较少向上与向下盈余管理行为。

接着，为了验证所提出的 Ｈ１“独立董事规模与公司盈余管理呈负向关系”与 Ｈ２“独立监察人规模
与公司盈余管理呈负向关系”，本研究分别以“独立董事比例”（ＩＮＤ＿Ｒ）与“独立监察人比例”（ＩＮＳ＿
Ｒ）作为主要解释变量，进行与前述相同的实证。

在“向上盈余管理组”方面，模式适宜性检验发现，固定效果模式优于普通最小平方回归模式（Ｆ
＝１６． ５２，ｐ ＜ ０． ００１）与随机效果模式（Ｈ ＝ １９９． ７２，ｐ ＜ ０． ００１）；因此，采用固定效果模式进行实证分
析，实证结果汇总见下页表 ４ 第 ３ 栏。主要解释变量方面，独立监察人比例（ＩＮＳ＿Ｒ）对向上盈余管理
有显著负向影响（系数 ＝ － ０． ０９６，ｔ ＝ － ３． ７４２），而独立董事比例（ＩＮＤ＿Ｒ）并未对向上盈余管理有显
著影响（系数 ＝ ０． ０５９，ｔ ＝ １． １０１）。因此，Ｈ１“独立董事规模与公司盈余管理呈负向关系”在向上盈余
管理公司的验证上，并未获得支持；而 Ｈ２“独立监察人规模与公司盈余管理呈负向关系”得到验证。

在控制变量方面，市净值比（ＭＴＢ）与向上盈余管理成正向关系（系数 ＝ ０． ０１９，ｔ ＝ ３． ７８９），支持
市场诱因越高或成长机会越高的公司会有越强烈的盈余管理的动机［２５］。营业用现金流量（ＯＣＦ）与
向上盈余管理成负向关系（系数 ＝ － ０． ２７８，ｔ ＝ － ６． ２５４），符合会计学理的反向关系，即企业营业现金
流量越大，裁决性应计数越小。前期裁决性应计数（ＰＤＡ）与本期裁决性应计数（向上盈余管理）成负
向关系（系数 ＝ － ０． １８７，ｔ ＝ － １０． ００６），亦符合应计数回转现象的预期。负债比率与向上盈余管理成
负向关系（系数 ＝ － ０． ００１，ｔ ＝ － ３． ０７１），表明公司负债比率越高，向上盈余管理情形越少。此结果支
持债权监督效果的主张，亦即当债权监督压力越大时，盈余管理行为越少［４，２４］；不支持高财务杠杆公

司会为了避免违反债务契约，而倾向于往上操控盈余的主张［１８，２４］。

公司规模（ＳＩＺＥ）与向上盈余管理成负向关系（系数 ＝ － ０． ０８９，ｔ ＝ － ７． ２２３），支持政治成本假说
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的观点［２４］，即规模较大公司为了减少外界注意所增加的成本会降低其向上调整盈余的动机。损失

（ＬＯＳＳ）与向上盈余管理成负向关系（系数 ＝ － ０． ０２０，ｔ ＝ － １． ８８５），表明亏损公司相对于盈利公司有
较低的向上盈余管理倾向，支持当公司处于亏损时，经理人会因缺乏红利诱因，而减低向上盈余管理

动机的论点。董事及监察人持股比例（ＳＨ＿ＤＳ）与向上盈余管理成正向关系（系数 ＝ ０． ００１，ｔ ＝
２． ４６１），这一数据支持董事持股比例越高，会抑制管理当局盈余管理行为被发现［３３］。

在“向下盈余管理组”方面，经模式适宜性检测显示，固定效果模式优于普通最小平方回归模式

（Ｆ ＝２０． ３６，ｐ ＜ ０． ００１）与随机效果模式（Ｈ ＝８８． ８１，ｐ ＜ ０． ００１），因此，采用固定效果模式进行实证分
析，实证结果汇总见表 ４ 第 ４ 栏。主要解释变量方面，独立董事比例（ＩＮＤ＿Ｒ）对向下盈余管理具有显
著负向影响（系数 ＝ － ０． ０９８，ｔ ＝ － ２． ４９０），而独立监察人比例（ＩＮＳ＿Ｒ）对向下盈余管理虽有负向影
响，但并未达到传统的显著水准（系数 ＝ － ０． ０００，ｔ ＝ － ０． ０２５）。因此，Ｈ１“独立董事规模与公司盈余
管理呈负向关系”在向下盈余管理公司的验证上，获得支持；而 Ｈ２“独立监察人规模与公司盈余管理
呈负向关系”并未获得验证。

表 ４　 独立董事与监察人比例对公司盈余品质的影响

（１）
向上盈余管理公司

（２）
向下盈余管理公司

（３）
向上盈余管理公司

（４）
向下盈余管理公司

系数 ｔ 系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值
ＩＮＤＳ＿Ｒ － ０． １０７ － ２． ２１７ － ０． ０８２ － ２． ３７３

ＩＮＤ＿Ｒ ０． ０５９ １． １０１ － ０． ０９８ － ２． ４９０

ＩＮＳ＿Ｒ － ０． ０９６ － ３． ７４２ － ０． ０００ － ０． ０２５
ＭＴＢ ０． ０２０ ４． ０８１ ０． ０１５ ４． ７２８ ０． ０１９ ３． ７８９ ０． ０１６ ４． ８５８
ＢＩＧ４ － ０． ００２ － ０． １７９ ０． ００４ ０． ３４２ － ０． ００３ － ０． ２００ ０． ００３ ０． ３１２
ＯＣＦ － ０． ２８９ － ６． ５３２ － ０． ００８ － ０． ２８２ － ０． ２７８ － ６． ２５４ － ０． ００７ － ０． ２４６
ＰＤＡ － ０． １９２ －１０． ２８４ ０． １２６ ９． ０３３ － ０． １８７ －１０． ００６ ０． １２７ ９． ０５０

ＴＡ － ０． ４４８ － １． ４９０ － ０． １０９ － ４． １８７ － ０． ０３３ － １． ０７７ － ０． １０９ － ４． １８２

ＬＥＶ － ０． ００２ － ３． ６４４ ０． ００２ ４． ７５５ － ０． ００１ － ３． ０７１ ０． ００２ ４． ６９１

ＳＩＺＥ － ０． ０８４ － ６． ９０２ ０． ０２７ ２． ７３６ － ０． ０８９ － ７． ２２３ ０． ０２７ ２． ８０８

ＬＯＳＳ － ０． ０２０ － １． ９４６ ０． ０１３ １． ５２７ － ０． ０２０ － １． ８８５ ０． ０１４ １． ６７９

ＳＨ＿Ｍ（％） － ０． ００４ － １． ３６９ ０． ００１ ０． ５３４ － ０． ００３ － １． ２９１ ０． ００１ ０． ３０８
ＳＨ＿ＤＳ（％） ０． ００１ ２． ３４６ － ０． ００３ － ０． ５３２ ０． ００１ ２． ４６１ － ０． ０００ － ０． ６５５
ＤＵＡＬ － ０． ００１ － ０． ０４７ － ０． ０１２ － １． ２１９ － ０． ００３ － ０． ２２６ － ０． ０１１ － １． １７９

Ｍｏｄｅｌ检定

Ｆ ＝１４． ７５（ｐ ＜０． ００１）：
固定效果优于 ＯＬＳ
模式

Ｈ ＝ ２０９． ８７ （ｐ ＜
０． ００１）：固定效果优
于随机效果

Ｆ ＝２１． １４（ｐ ＜０． ００１）：
固定效果优于 ＯＬＳ
模式

Ｈ ＝ ８４． ３６ （ｐ ＜
０． ００１）：固定效果优
于随机效果

Ｆ ＝１６． ５２（ｐ ＜０． ００１）：
固定效果优于 ＯＬＳ
模式

Ｈ ＝ １９９． ７２ （ｐ ＜
０． ００１）：固定效果优
于随机效果

Ｆ ＝２０． ３６（ｐ ＜０． ００１）：
固定效果优于 ＯＬＳ
模式

Ｈ ＝ ８８． ８１ （ｐ ＜
０． ００１）：固定效果优
于随机效果

Ｍｏｄｅｌ选取 固定效果模式 固定效果模式 固定效果模式 固定效果模式

Ｎ ２９４５ ３０７６ ２９４５ ３０７６
Ｒ２ ０． ４３１ ０． ４７９ ０． ４３４ ０． ４７９
Ａｄｊ Ｒ２ ０． １０２ ０． １９３ ０． １０６ ０． １９３
Ｆ（ｐ） １． ３１ １． ６８ １． ３２ １． ６８

　 　 注：（１）｜ ＤＡ ｜裁决性应计数（绝对值）；ＩＮＤＳ＿Ｒ独立董事及监察人比例；ＩＮＤ＿Ｒ独立董事比例；ＩＮＳ＿Ｒ独立监察人
比例；ＭＴＢ市净值比；ＯＣＦ营业用现金流量；ＰＤＡ前期裁决性应计数；ＴＡ总应计数；ＬＥＶ负债比率；ＳＩＺＥ公司规模；ＳＨ
＿Ｍ经理人持股比例；ＳＨ＿ＤＳ董事及监察人持股比例；ＢＩＧ４ 会计师事务所规模；ＬＯＳＳ 损失（虚拟变量）；ＤＵＡＬ 董事长
兼总经理（虚拟变量）。（２）表示 ｐ ＜ ０． １；表示 ｐ ＜ ０． ０５；表示 ｐ ＜ ０． ０１。

在控制变量方面，市净值比（ＭＴＢ）与向下盈余管理成正向关系（系数 ＝ ０． ０１６，ｔ ＝ ４． ８５８），表明
市场诱因越高或成长机会越高的公司会有越强烈的盈余管理动机［２５］。前期裁决性应计数（ＰＤＡ）与
向下盈余管理（负向应计数绝对值）成正向关系（系数 ＝ ０． １２７，ｔ ＝ ９． ０５０），符合应计数回转现象的预
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期。总应计数（ＴＡ）与向下盈余管理成负向关系（系数 ＝ － ０． １０９，ｔ ＝ － ４． １８２），表示总应计数越多的
公司，向下盈余管理越少。负债比率（ＬＥＶ）与向下盈余管理成正向关系（系数 ＝ ０． ００２，ｔ ＝ ４． ６９１），如
前所述，文献有关融资程度对盈余管理行为影响方面有不一致发现与主张。公司规模（ＳＩＺＥ）与向下
盈余管理成正向关系（系数 ＝ ０． ０２７，ｔ ＝ ２． ８０８），这一数据仍支持“政治成本假说”的论点，即规模较
大公司会倾向往下操控盈余，以规避外界监督。损失（ＬＯＳＳ）与向下盈余管理成正向关系（系数 ＝
０． ０１４，ｔ ＝ １． ６７９），表明亏损公司相对于盈利公司有较高的向下盈余管理倾向，支持当公司处于亏损
时，经理人会因缺乏红利诱因，而趁机对盈余“洗大澡”的向下操控方式。

（三）额外分析

表 ５　 独立董事人数与监察人数对公司盈余品质的影响

（１）
向上盈余管理公司

（２）
向下盈余管理公司

（３）
向上盈余管理公司

（４）
向下盈余管理公司

系数 ｔ 系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值
ＩＮＤＳ＿Ｎ － ０． ０１４ － ２． ６２３ － ０． ００８ － ２． ０９３

ＩＮＤ＿Ｎ ０． ００５ ０． ６３０ － ０． ０１５ － ２． ５０３

ＩＮＳ＿Ｎ － ０． ０３７ － ４． ０１６ － ０． ０００ － ０． ０２４
ＭＴＢ ０． ０２０ ４． ０４４ ０． ０１５ ４． ６９７ ０． ０１８ ３． ７４８ ０． ０１５ ４． ７９８

ＢＩＧ４ － ０． ００３ － ０． １８５ ０． ００４ ０． ３７８ － ０． ００３ － ０． １８７ ０． ００４ ０． ３６７

ＯＣＦ － ０． ２８８ － ６． ５０３ － ０． ００９ － ０． ２９８ － ０． ２７９ － ６． ２４２ － ０． ００９ － ０． ３０２
ＰＤＡ － ０． １９２ －１０． ２５２ ０． １２６ ９． ０２０ － ０． １８８ －１０． ０４３ ０． １２７ ９． ０４７

ＴＡ － ０． ０４３ － １． ４３９ － ０． １１０ － ４． ２２５ － ０． ０３０ － ０． ９８９ － ０． １１１ － ４． ２６７

ＬＥＶ － ０． ００２ － ３． ６０９ ０． ００２ ４． ６９６ － ０． ００１ － ３． ００２ ０． ００２ ４． ６６６

ＳＩＺＥ － ０． ０８４ － ６． ９００ ０． ０２７ ２． ８０５ － ０． ０８９ － ７． ２５４ ０． ０２８ ２． ９０５

ＬＯＳＳ － ０． ０２０ － １． ９０３ ０． ０１３ １． ５４２ － ０． ０２０ － １． ８８２ ０． ０１４ １． ６９０

ＳＨ＿Ｍ（％） － ０． ００４ － １． ３２８ ０． ００１ ０． ５６２ － ０． ００３ － １． ２４７ ０． ００１ ０． ４０１
ＳＨ＿ＤＳ（％） ０． ００１ ２． ４０３ － ０． ０００ － ０． ４６５ ０． ００１ ２． ５２７ － ０． ０００ － ０． ５８４
ＤＵＡＬ － ０． ００２ － ０． １２４ － ０． ０１２ － １． ２７８ － ０． ００３ － ０． ２２７ － ０． ０１２ － １． ２８５

Ｍｏｄｅｌ检定

Ｆ ＝１４． ５１（ｐ ＜０． ００１）：
固定效果优于 ＯＬＳ
模式

Ｈ ＝２１６．３８（ｐ ＜０． ００１）：
固定效果优于随机

效果

Ｆ ＝２１． ０９（ｐ ＜０． ００１）：
固定效果优于 ＯＬＳ
模式

Ｈ ＝ ８１． ８６ （ｐ ＜
０． ００１）：固定效果优于
随机效果

Ｆ ＝ １５． ５９９ （ｐ ＜
０． ００１）：固定效果优于
ＯＬＳ模式
Ｈ ＝ ２０２． ５４ （ｐ ＜
０． ００１）：固定效果优于
随机效果

Ｆ ＝２０． ７９（ｐ ＜０． ００１）：
固定效果优于 ＯＬＳ
模式

Ｈ ＝ ９４． ６２ （ｐ ＜
０． ００１）：固定效果优
于随机效果

Ｍｏｄｅｌ选取 固定效果模式 固定效果模式 固定效果模式 固定效果模式

Ｎ ２９４５ ３０７６ ２９４５ ３０７６
Ｒ２ ０． ４３２ ０． ４７８ ０． ４３５ ０． ４７９
Ａｄｊ Ｒ２ ０． １０３ ０． １９２ ０． １０７ ０． １９３
Ｆ（ｐ） １． ３１ １． ６７ １． ３３ １． ６８

　 　 注：（１）｜ ＤＡ ｜裁决性应计数（绝对值）；ＩＮＤＳ＿Ｎ独立董事及监察人人数；ＩＮＤ＿Ｎ独立董事人数；ＩＮＳ＿Ｎ独立监察人
数；ＭＴＢ市净值比；ＯＣＦ营业用现金流量；ＰＤＡ前期裁决性应计数；ＴＡ 总应计数；ＬＥＶ 负债比例；ＳＩＺＥ 公司规模；ＳＨ＿
Ｍ经理人持股比例；ＳＨ＿ＤＳ董事及监察人持股比例；ＢＩＧ４ 会计师事务所规模；ＬＯＳＳ损失（虚拟变量）；ＤＵＡＬ董事长兼
总经理（虚拟变量）。（２）表示 ｐ ＜ ０． １；表示 ｐ ＜ ０． ０５；表示 ｐ ＜ ０． ０１。

上述的假说检验是以相对数值的“独立董事比例”（ＩＮＤ＿Ｒ）与“独立监察人比例”（ＩＮＳ＿Ｒ）作为
主要解释变量进行衡量的。由于绝对数值常被运用于相关法规中作为衡量基准，例如，台湾地区《上

市（柜）公司治理实务守则》即规定，审计委员会应由全体独立董事组成，人数不得少于三人。为了解

采用绝对数值作为独立性衡量基准对研究结果的影响，本研究另采用相对数值的“独立董事及监察

人人数”（ＩＮＤＳ＿Ｎ）、“独立董事人数”（ＩＮＤ＿Ｎ）与“独立监察人数”（ＩＮＳ＿Ｎ）作为主要解释变量的衡
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量，并执行相同的实证程序，实证结果汇总见上页表 ５。
首先，采用独立董事及监察人溷合观察，实证结果汇总见上页表 ５ 第 １、２ 栏。在分析模式选

取上，“向上盈余管理组”方面，固定效果模式分别优于普通最小平方回归模式（Ｆ ＝ １４． ５１，ｐ ＜
０． ００１）与随机效果模式（Ｈ ＝ ２１６． ３８，ｐ ＜ ０． ００１）；“向下盈余管理组”方面，固定效果模式亦优于
普通最小平方回归模式（Ｆ ＝ ２１． ０９，ｐ ＜ ０． ００１）与随机效果模式（Ｈ ＝ ８１． ８６，ｐ ＜ ０． ００１）。因此，本
文均以固定效果模式进行实证分析，实证结果与前述结果并无不同。独立董事及监察人人数

（ＩＮＤＳ＿Ｎ）会负向影响向上盈余管理（系数 ＝ － ０． ０１４，ｔ ＝ － ２． ６２３）与向下盈余管理（系数 ＝
－ ０． ００８，ｔ ＝ － ２． ０９３），这表明独立董事及监察人人数越多的公司，越少有向上与向下盈余管理
行为。

接着，我们分别观察独立董事与监察人在盈余管理上的个别角色，实证结果汇总见上页表 ５
第 ３、４ 栏。在分析模式选取上，“向上盈余管理组”方面，固定效果模式分别优于普通最小平方回
归模式（Ｆ ＝ １５． ５９９，ｐ ＜ ０． ００１）与随机效果模式（Ｈ ＝ ２０２． ５４，ｐ ＜ ０． ００１）；而“向下盈余管理组”方
面，固定效果模式优于普通最小平方回归模式（Ｆ ＝ ２０． ７９，ｐ ＜ ０． ００１）与随机效果模式（Ｈ ＝ ９４． ６２，
ｐ ＜ ０． ００１）。因此，本文均以固定效果模式进行实证分析。

在“向上盈余管理组”方面，整体模式达显著水准（Ｆ ＝ １． ３３，ｐ ＜ ０． ０１），解释力为 １０． ７％（Ａｄｊ
Ｒ２）。实证结果支持前文分析结果，即仅独立监察人数（ＩＮＳ＿Ｎ）对向上盈余管理有显著负向影响
（系数 ＝ － ０． ０３７，ｔ ＝ － ４． ０１６）。而“向 下 盈 余 管 理 组”方 面，整 体 模 式 达 显 著 水 准
（Ｆ ＝ １． ６８，ｐ ＜ ０． ０１），解释力为 １９． ３％（Ａｄｊ Ｒ２）。实证结果亦支持前文分析，仅独立董事人数
（ＩＮＤ＿Ｎ）对向下盈余管理有显著负向影响（系数 ＝ － ０． ０１５，ｔ ＝ － ２． ５０３）。

五、结论与建议

（一）结论

为了健全公司治理机制、保护股东与关系团体权益，台湾地区于 ２００２ 年引入了独立董事与监
察人制度。为了解此制度实际运作成效，本研究尝试探讨独立董事与监察人对盈余管理行为的影

响。研究结果指出，当合并独立董事与监察人进行观察时，可发现不论增加独立董事及监察人人

数或提高独立董事及监察人占董事会席次比例，均有助于抑制企业向上与向下的盈余管理行为。

然而当划分董事及监察人功能，分别观察“独立董事”、“独立监察人”对公司盈余管理行为的

影响时，实证结果指出，独立董事与独立监察人对企业盈余管理行为有不同的影响。独立董事主

要抑制企业“向下”的盈余管理行为；而独立监察人则影响企业“向上”的盈余管理行为。

由于按台湾地区现行公司经营与监督架构，董事负有公司经营成败责任，而监察人则在于确

保管理阶层业务执行合乎公平正义。因此，依据此实证结果，本研究认为由于独立董事与其他董

事共同负有企业经营成败责任，使得独立董事受到提升经营绩效诱因或压力的影响，因此会更在

意公司盈余低估情形，而将督导重点放在“向下”的盈余管理行为。而独立监察人由于其自身职务

的要求，因此会更在意盈余高估现象，以致关注对企业“向上”的盈余管理行为的监督。

（二）建议

按台湾地区“金管会”规定，自 ２００７ 年起台湾地区公开发行股票公司在监督机制上，可选择维
持现有的“监察人制度”或改采用“审计委员会”的设置方式，并推荐及鼓励上市（柜）公司设置审

计委员会，以取代现有的监察人制度。然而由于本研究实证结果显示，独立监察人与独立董事在

公司治理上扮演不同监督角色，独立监察人有不同于独立董事的作用。而“审计委员会”是由独立

董事所组成的，依本研究结果，独立董事会偏向对“向下”的盈余管理行为的监视，而忽视对“向

上”的盈余管理行为的监督。因此，若直接以“审计委员会”（由独立董事组成）取代监察人制度
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（不设监察人），可能会因独立董事难以摆脱达成公司绩效目标的压力，而使公司治理机制失衡，这

一点非常值得政策主管单位加以正视。

另外，由于目前台湾地区企业中，选择采用“审计委员会”制度者仍屈指可数，尚欠缺完整数据

予以检视该制度的效用，因此，应否以“审计委员会”制度取代独立监察人功能，仍待后续研究者提

出更多层面的证据作为评估基础。在此，本研究建议除应持续追踪审计委员会实际运作成效，再

决定相关政策取向外，亦可针对审计委员会权责归属，作适当划分与配套，以避免出现“球员兼裁

判”问题，使公司治理功能得以发挥。
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