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摘 要

本研究主要探討股權結構、董事會規模與公司績效之聯立方程組，以 1994
年至 2003年間台灣上市公司資料進行實證觀察。因本研究所採用的資料為橫斷

面與混合時間數列的資料，故使用追蹤型資料之二階段最小平方法來分析，經

由 F-test、LM test與 Hausman test之驗證顯示各模型均適用於固定效果模型為

實證分析的依據。實證結果顯示內部人持股比例、董事會規模、機構法人持股

比例與公司經營績效四者彼此間互相影響，具有內生效果。再者，內部人持股

比例與公司績效之非線性相關檢定並不顯著。
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壹、導 論

當公司股權分散於各小股東間，而控制權集中在經理人手中時，將造

成經營權與所有權分離的現象，即所謂「股權分散假設」(ownership dispersion

hypothesis)，而 Jensen及 Meckling (1976)將這個觀念進一步延伸，正式提出代

理理論 (agency theory)，認為當公司股權分散時，管理者可能會基於自利的

動機而採取違背公司利益極大的行為，使公司價值降低。因而如何降低代

理成本，使其賦予經營權的管理者，發揮其專業能力，善盡公司資源來為

股東創造最大價值，成為一個值得注意的問題。近來舞弊案頻傳，監控不

利、未能及時阻止與發現高階管理者不當行為，致使眾多的投資人蒙受重

大損失，如美國恩隆 (Enron)案，導致全球排名前五大之會計師事務所－安

達信 (Anderson)因此案而倒閉。探究國外公司發生的財務醜聞、國內 87-88年

爆發地雷股事件和最近博達案、衛道、訊碟與皇統科技等事件的主要原因

之一則是管理階層的舞弊，包括利用公司資產來炒作股票、掏空公司資產

或進行不當之交易等，當公司遇上股市低迷而發生財務危機時，管理者便

會挪用資金來護盤，以減少個人的損失，相對造成公司重大的財物傷害，

最後踏上破產之路，這皆是代理問題衍生而成。

一連串的財務醜聞，瞬間使得公司治理被認為是一種良藥。公司治理

機制乃是建立對公司管理及監督的機制，目標是為建全公司的經營及追求

公司最大利益。國外對於公司治理風氣之相關探討早已行之有年，而國內

則是在 1997年金融風暴之後。根據 1999年瑞士洛桑管理學院對世界競爭力

的報告中分析指出，台灣已由 1998的第 16名降至第 18名，其考核項目中退

步的四個項目之一即為企業董監事功能不彰（葉銀華、李存修及柯承恩，

民 89）。由此可之，國內公司治理機制並不健全，這將使得企業競爭力大

受影響。如何落實公司治理來增強公司本身的體制，進而提升公司未來的

競爭力，變成了政府與大眾應該注意的事。

實務界與學術界對公司治理機制健全發展皆非常重視，Demsetz 及

Villalonga (2001)曾彙整 1985年後攸關於所有權結構對公司經營績效影響，發

現公司內部持有股票者與股票市場對於公司經營績效的預期可能存在差異，

使得管理人員具有誘因將隨著對未來績效預期來改變手中所持有公司的股
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權，即表現出所有權結構與公司經營績效確實具有相關性。Jensen及Meckling

(1976)提出「利益收斂假說」(convergence-of-interest hypothesis)，即當管理者持

股比例愈高時，企業若有損失時亦會損及自身的利益，因而有較大的誘因

增進公司的經營績效。Oswald及 Jahera (1991)、Hudson、Jahera及Lloyd (1992)、

Vance (1995)、Yermack(1996)、葉銀華及邱顯比（民 85）均認為內部人持股比

例與公司經營績效呈正相關，符合「利益收斂假說」。然而 Jensen及Ruback

(1983)則提出「利益掠奪假說」(conflict of interest hypothesis)，認為當管理經營

者所持有之股權比例愈高時，因有足夠投票權或其工作保障性愈高，而產

生怠職的情形，也或許會產生一些反接管行為 (anti-takeover behavior)，最終導

致經營績效變差。Fan及Wong (2002)、劉靜容（民 91）則發現上市公司之內

部人持股比例與公司經營績效為負相關，符合「利益掠奪假說」。

但Morck、Shleifer及 Vishny (1988)、McConnell及 Servaes (1990)則提及兩種

假說均存在於公司內部，Morck et al. (1988)發現當內部人持股持股比例在 5%

以下時，兩者為正相關；當持股比例在 5%至 25%時，則成反向關係；但當

持股比例高於 25%時，則又恢復正相關。McConnell及 Servaes (1990)、Barnhart

及Rosenstein (1998)、王玉珍（民 91）則發現內部人持股比例與Tobin’s Q成倒

U型之關係。相對的，Demsetz及 Lehn (1985)、Agrawal及 Knoeber (1996)、Mak

及Li (2001)與王元章（民 90）則發現內部人持股比例與Tobin’s Q無關。而台

灣產業是符合「利益收斂假說」、「利益掠奪假說」或者是兩假說均存在，

這是值得重視的問題。

Pound (1988)對公司經營績效與機構投資人之相關性提出三項假說：效

率監督假說 (efficient monitoring hypothesis)、利益掠奪假說 (conflict-of-interest hy-

pothesis)與策略合力假說 (strategic alignment hypothesis)。根據 Pound (1988)所提

出之「效率監督假說」，認為法人機構投資者基於自身風險的考量，會對

董事會之監督功能有較高的要求，McConnell 及 Servaes (1990)、王玉珍（民

91）、沈立平（民 92）、張雅琳（民 93）發現法人持股比例對經營績效有正

面的影響；但Barnhart及Rosenstein (1998)、鄭筱凡（民 90）、何里仁（民 92）

則顯示機構法人持股比例與公司經營績效符合「利益掠奪假說」，彼此間

為負相關。Agrawal及 Knoeber (1996)、Mak及 Li (2001)發現機構法人持股比例

對公司經營績效沒有顯著關係。
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Bacon (1973)、Kiel 及 Nicholson (2003)認為較多的董事會人數有較多的技

術、知識與產業背景，會對於公司的經營決策提出更多的看法與建議。但

從組織觀點來看，公司的生產力會隨著工作團隊規模的增加而遞減，因規

模愈大愈易造成組織內部出現派系，因而效率降低，Yermack(1996)認為大規

模的董事會較小規模的董事會沒有效率，Lipton及 Lorsch (1992)、Eisenberg、

Sundgren及Wells (1998)、Hermalin及Weisbach (2003)、何里仁（民 92）、張雅琳

(民 93)、Andres、Azofra 及 Lopez (2005)皆發現董事會規模愈小則公司經營績

效愈好。相對的，Mak及Li (2001)、Kula (2005)則認為董事會人數對公司經營

績效的影響並不顯著。

董監事持股質押比例與公司經營績效關係也能從兩方面來看，在「利

益收斂假說」的觀點下，如果公司經營績效很好，則董監事所質押的股份

較不易受到擔保不足以追繳的情形，因此董監事較願意努力監督公司，使

管理績效提昇而增進公司的經營績效。但是如果在「利益掠奪假說」的觀

點下，當董監事所質押的股份愈多時，愈有意圖以不正當的手法來維持公

司的股價，可能就會造成公司經營績效不良的情形。王大維（民 92）、張

雅琳（民 93）發現董監事之持股質押比例與 Tobin’s Q 兩者為負相關，符合

「利益掠奪假說」。黃璟琦（民 91）則未發現董監事持股質押與公司經營

績效具關聯性。

導致各學者研究結果不一的情況，可能因為國內外過去部分相關研究

僅針對特定年度來分析，造成實證結果可能會受研究期間景氣狀況的影響，

或者部分相關研究雖以多年資料分析，但卻只採少數公司治理監督機制的

變數。再者，對公司經營績效的衡量是採用單一的財務指標，例如資產報

酬率、權益報酬率、每股盈餘等等傳統財務指標，也可能會造成不同財務

指標而有不同的研究結論。因而本研究以 10年期上市公司之相關資料來分

析，並加入所有權結構、董事會規模兩大類來分析公司治理機制在國內運

作的情形，是否能夠有效的降低代理問題以提昇公司經營績效？並以「市

值與帳面價值比」作為公司經營績效的衡量指標，深入探討台灣上市公司

之公司治理機制特質與效能，此乃本研究動機之一。

近年來學者提出另一種見解，認為當公司經營績效愈好時，則管理者

將會傾向持有公司的股權，因而使股權結構改變，Agrawal及Knoeber (1996)、
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Barnhart及Rosenstein (1998)、王惠昕（民 90）、沈立平（民 92）與柯璟瑩（民

92）均認為股權結構乃是內生決定因素，Barnhart 及 Rosenstein (1998)提及機

構法人持股比例、董事會規模與管理者持股比例具有互相影響效果。再者，

Mak及Li (2001)證實公司治理機制本身為內生因素，因而導致監督機制對公

司經營績效並無影響，但 Agrawal及 Knoeber (1996)仍認為公司治理機制對公

司經營績效是有影響的，因而引發本研究欲利用聯立方程式模型來探討在

台灣公開上市公司之公司治理機制與公司經營績效如具有內生效果，則彼

此間影響效果為何？此乃本研究動機之二。再者，從研究資料型態上來看，

先前部分研究所使用的資料型式是具有橫斷面時間序列模式之追蹤型資料

(panel data)，應該應用追蹤型資料模式下的統計方法，才不致造成偏誤的情

況。因而本研究欲利用適合資料型態之追蹤型資料兩階段最小平方法 (2SLS

for panel data model)來驗證，視研究結果是否更為精確與更能解釋實際的現

象，此乃本研究動機之三。

根據先前之研究背景與動機，本研究的主要目的歸納如下：

探討內部人持股比例與公司經營績效之關係，是符合「利益收斂假說」

或者是「利益掠奪假說」？

探討機構法人持股比例與公司經營績效之關係，是符合「效率監督假

說」、「利益掠奪假說」與「策略合力假說」？

探討董事會規模與公司經營績效之關係。

探討董監事持股質押比例與公司經營績效之關係，是符合「利益收斂

假說」或者是「利益掠奪假說」？

探討內部人持股比例、機構法人持股比例、董事會規模與公司經營績

效之各別影響因素。

貳、研究設計

一、研究對象、期間與資料來源

本研究相關資料的蒐集來源及篩選標準，以台灣證券交易所之上市公

司為研究對象，研究時間為 1994至 2003年共計十年。資料來源為國內各上

市公司公開說明書、時報資料庫、台灣經濟新報資料庫。刪除資料不齊者，
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因而使得本研究資料乃為非平衡之追蹤型資料 (unbalanced panel data)，故共計

有 3647筆資料。

二、變數之操作性定義與模型建立

根據過去相關研究之彙總，並避免實證變數彼此間可能具有共線性之

問題，因而影響實證結果的可靠性，本研究利用變異數膨脹係數 (variance

inflation factor, VIF)與 Pearson 相關性檢定排除高度相關變數，藉以選擇實證

模型之主要變數。將研究變數之操作性定義彙總如表 1。

表 1 研究變數之操作性定義

變數名稱 定 義

市值與帳面價值比(Q) （公司市值＋負債帳面價值）÷資產帳面價值

內部人持股比例(Insider) 專業經理人持股、董監事持股與大股東持股之總合

內部人持股比例平方(Insider2) 專業經理人持股、董監事持股與大股東持股之總合平方

法人機構持股比例(Inst) 法人機構持有股數佔流通在外股份之比例

董事會規模(Bsize) 全體董事會人數

董監事持股質押比例(Dm) 董監事股票質押數佔董監事持股合計數

股利支付率(Div) （現金股利＋股票股利）÷每股盈餘

研發費用率(Rd) 研究發展費用佔銷貨收入之比例

廣告費用率(Ad) 廣告費用佔銷貨收入之比例

負債比例(Det) 長短期借款佔淨值之比例

公司規模(Fsize) 公司總資產取對數值，以 GDP平減指數平減資產總額

固定資產成長率(Lasset) （本年固定資產總額－上年度固定資產總額）÷上年度固定
資產總額

現金流量比例(Cfr) 每年年底營業活動淨現金流量÷年底流動負債

普通股週轉率(Crst) 每年普通股交易量÷流通在外股數

資產成長率(Asset) （本年度資產總額－上年度資產總額）÷上年度資產總額

Jensen、Solberg及 Zorn(1992)、Bathala、Moon 及 Rao (1994)、Chen及 Steiner

(1999)、Crutchley、Jensen、Jahera Jr.及Raymond. (1999)、王玉珍（民 91）、柯璟

瑩（民 92）等學者認為機構法人持股比例會影響內部人持股比例，但Crutchley

et al. (1999)、柯璟瑩（民 92）認為內部人持股比例高低會影響機構法人持股

比例，因而可以明顯發現內部人持股比例與機構法人持股比例兩者互為影
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響因素。再者，Cho (1998)、沈立平（民 92）、嚴月玲（民 92）研究發現公

司經營績效影響管理者持股比例，但Morck et al. (1988)、Fan及Wong (2002)、

張雅琳（民 93）等學者認為內部人持股比例影響公司經營績效，而Demsetz

及Villalonga (2001)則提出管理者持股比例與公司經營績效兩者間互為影響因

素。Crutchley et al. (1999)、沈立平（民 92）發現公司經營績效影響機構法人

持股比例，但McConnell及 Servaes (1990)、Barnhart及 Rosenstein (1998)、張雅琳

（民 93）等學者也發現機構法人持股比例會影響公司經營績效，表現出機

構法人持股比例與公司經營績效彼此間互為因果關係。

王玉珍（民 91）發現董事會規模影響內部人持股比例，但依據Mak及Li

(2001)之論點認為董事會規模與管理者持股為內生關係。而Hermalin及Weisbach

(1987)則提出公司經營績效較差時，將會改變董事會組成狀況，Jensen (1993)

與Lipton及Lorsch (1992)認為董事會規模愈大則相對於小規模之董事會較沒效

率，Yermack (1996)、Eisenberg et al. (1998)、Kiel及 Nicholson (2003)則認為董事會

規模會影響公司經營績效，Hermalin及Weisbach (1991)則提出董事會規模與公

司經營績效兩者間互為影響因素，且提出公司經營績效與公司股權結構的變

動對董事會變動是一重要影響因素。Hermalin 及 Weisbach (1991)、Agrawal 及

Knoeber (1996)、Barnhart及Rosenstein (1998)、Mak及Li (2001)、王惠昕（民 90）、

沈立平（民 92）、柯璟瑩（民 92）均提出公司治理相關變數間均應具有內生

效果。綜合先前研究得知內部人持股比例、機構法人持股比例、董事會規模

與公司經營績效間為內生變數。

本研究所使用之聯立方程組為了符合認定問題 (order condition)，因此每

個方程式均至少排除三個外生變數，且排除共線性問題後，其各實證模型

設計如下：

模型一：影響內部人持股比例之影響因素

Jensen et al. (1992)、Chen及Steiner (1999)、Crutchley et al. (1999)、王玉珍（民

91）、柯璟瑩（民 92）認為負債比率可以看出風險與代理成本對內部人持

股比例的影響，股利支付率可代表內部人對公司現金流量的支配能力，

Jensen et al.(1992)、Chen及 Steiner (1999)、Crutchley et al. (1999)、柯璟瑩（民 92）

認為股利支付率會影響內部人持股比例，研發費用率與廣告費用率代表公
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司有較多的成長機會，Jensen et al. (1992)、Bathala et al. (1994)、Crutchley及Hansen

(1989)、Chen及 Steiner (1999)、Crutchley et al. (1999)、柯璟瑩 (民 92)認為研發費

用率會影響內部人持股比例，Bathala et al. (1994)認為廣告費用率影響內部人

持股比例，公司規模愈大代表內部人想要控制公司的成本愈大，Agrawal及

Knoeber (1996)、Cho (1998)、Crutchley et al. (1999)、Mak及 Li (2001)、王玉珍（民

91）、柯璟瑩（民 92）、嚴月玲（民 92）認為公司規模會影響內部人持股

比例，Bathala et al. (1994)則提出資產成長率也是一個重要影響因素。因而模

型一設計如下：（註 1）

模型二：影響董事會規模之影響因素

依據 Eisenberg et al. (1998)、Mak及 Li (2001)的觀點認為公司規模愈大，需

要更多的人決策與專業知識，所以公司規模愈大則董事會也愈大。因而模

型二設計如下：

模型三：影響機構法人持股比例之影響因素

負債比率代表公司代理問題與風險，公司代理成本與風險愈低的話，根

據 Jensen及Meckling (1976)認為其機構法人會持有負債治理機制比較好的公司

之股票，所以Agrawel及Knoeber (1996)、Crutchley et al. (1999)、王惠昕（民 90)、

柯璟瑩（民 92）、沈立平（民 92）認為負債比例會影響機構法人持股比例。

股利支付率代表管理者對公司現金流量的控制性，機構法人為了降低代理問

題會選擇公司治理較強的公司，Crutchely et al. (1999)、王惠昕（民 90）、柯璟

瑩（民 92）、沈立平（民 92）為股利支付率會影響機構法人持股比例。機構

法人較一般投資大眾更具有專業知識，也更能夠了解研發費用率對公司的影

響，Crutchley et al. (1999)、沈立平（民 92）認為研發費用率影響機構法人持股

比例。公司規模愈大對機構法人而言其投資風險較低，因為公司規模愈大經
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營體制更健全，Agrawel 及 Knoeber (1996)、Crutchley et al. (1999)、王惠昕（民

90）、柯璟瑩（民 92）、沈立平（民 92）認為公司規模影響機構法人持股比

例。普通股週轉率代表股票在資本市場的流通性，王惠昕（民 90）、沈立平

（民 92）認為普通股週轉率會影響機構法人持股比例。現金流量比例代表公

司對現金的管理品質，沈立平（民 92）、王惠昕（民 90）認為現金流量比例

會影響機構法人持股比例。因而模型三設計如下：

模型四：影響公司經營績效之影響因素

股利支付率可看出公司經營之結果，王元章（民 90）、嚴月玲（民

92）、沈立平（民 92）均認為股利支付率是決定公司經營績效重要因素之

一。葉銀華及邱顯比（民 85）、Demsetz及Villalonga (2001)則認為研發支出可

用來代替成長機會，Bradley、Jarrell及Kim (1984)、Morck et al. (1988)、Titman及

Wessels (1988)、Crutchley及 Hansen (1989)、McConnell及 Servaes (1990)、Hermalin

及Weisbach (1991)、Jensen et al. (1992)均認為公司研發支出愈多，表示公司將

來成長性也就愈高。Agrawal及 Knoeber (1996)、Titman及Wessels (1988)、周夢

柏（民 91）均提出資產成長率愈高，代表公司未來有較多投資成長機會，

也是公司經營績效指標之一。周夢柏（民 91）提出固定資產成長率與公司

經營績效具有相關性。公司的財務槓桿決定於舉債融資政策，然而過於依

賴舉債融資，公司股東則必須負擔潛在成本，因此評估公司的償債能力也

是重要指標之一，McConnell及Servaes (1990)、葉銀華及邱顯比（民 85）、王

元章（民 90）、王大維（民 92）發現負債比例與公司經營績效具顯著相關

性。因而模型四設計如下：
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三、實證假說的建立

根據先前文獻探討與各項操作性定義，本研究將各變數之預測作以下

假說：

假說 1：內部人持股比例與公司經營績效兩者間互為相關性

假說 2：機構法人持股比例與公司經營績效兩者間互為相關性

假說 3：董事會規模與公司經營績效兩者間互為相關性

假說 4：董監事持股質押比例愈高時，則公司經營績效愈差

四、統計方法及步驟

固定效果模型又稱為虛擬變數模型 (dummy variable model)，以固定截距

項代表每家公司之不同結構。隨機效果模型又稱誤差成份模型(error component

model)，以隨機截距項來代表每個橫斷面之不同結構。因此本研究將利用追

蹤型資料之二階段最小平方法，首先在第一階段最適值之決定前，必須先

考量研究所適用之最佳模型為何？模型選取的準則步驟：

先決定固定效果模型與最小平方法之選取，檢定固定效果模型其固定

截距項之間是否相等，應採用 F-test以進行檢定之。

再決定隨機效果模型與最小平方法之選擇，檢定截距項是否為具有隨

機變數之性質，應採用 LM(largrange multiplier) test以進行檢定之。

假設經由F-test與LM test均顯示固定效果模型與隨機效果模型較最小平

方法適用，則進行固定效果模型與隨機效果模型之選取，根據隨機截

距項與解釋變數間的關係而定，若隨機截距項與解釋變數間為統計無

關，則應採用隨機效果模型，若隨機截距項與解釋變數間為統計相關，

則應採用固定效果模型；應採用 Hausman test以進行檢定之。

再者，利用第一階段所適用之統計方法來建立各模型之內生變數最適

值 (fitted value)，以解決內生效果，其工具變數為董監事持股質押比例、股利

支付率、研發費用率、廣告費用率、負債比例、公司規模、固定資產成長

率、現金流量比例、普通股週轉率與資產成長率。本研究第二階段再分析

自變數對依變數之影響效果，因而再檢定適用之模型，最後將適合之統計

模型來分析本研究之迴歸式。
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參、實證結果

一、最適之 panel data模型

本研究第一階段檢定結果彙總如表 2，採用 F-test 以進行檢定固定效果

模型與最小平方法之選取，其檢定結果不論模型一、二、三與四均為否決

虛無假設，即固定效果模型較最小平方法為佳；再採用 LM test以進行檢定

隨機效果模型與最小平方法之選擇，其檢定結果不論模型一、二、三與四

均為否決虛無假設，即隨機效果模型較最小平方法佳；經由F-test與LM test

均顯示追蹤型資料模型（固定效果模型與隨機效果模型）較最小平方法適

用，進一步採用 Hausman test以進行檢定固定效果模型與隨機效果模型之選

取，其檢定結果不論模型一、二、三與四均否決虛無假設，因此模型一、

二、三與四均適用於固定效果模型作為第一階段之實證分析的依據。

表 2 檢定第一階段適用之模型

內部人持股比例
模型（模型一）

董事會規模模型
（模型二）

機構法人持股比例
模型（模型三）

公司經營績效模型
（模型四）

F-test 34.49*** 61.58*** 65.12*** 72.12***

LM-test 7610.46*** 10675.44*** 4273.02*** 371.58***

Hausman-test 160.22*** 135.62*** 30.74*** 650.71***

註：*表 p-value＜ 0.1；**表 p-value＜ 0.05；***表 p-value＜ 0.01

再者，利用固定效果模型來建立各模型之內生變數最適值 (fitted value)，

以解決內生效果（註 2）。本研究第二階段再分析自變數對依變數之影響效果，

因而再檢定適合模型。其結果彙總如表 3，顯示各模型均適用於固定效果模

型作為第二階段之實證分析的依據。
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表 3 檢定第二階段適用之模型

內部人持股比例
模型（模型一）

董事會規模模型
（模型二）

機構法人持股比例
模型（模型三）

公司經營績效模型
（模型四）

F-test 110.55*** 125.04*** 173.81*** 159.42***

LM-test 11246.89*** 14636.12*** 11287.35*** 3288.81***

Hausman-test 11726.23*** 144.67*** 2239.25*** 86488.91***

註：*表 p-value＜ 0.1；**表 p-value＜ 0.05；***表 p-value＜ 0.01

二、實證結果分析

由表 3 得知實證結果將利用固定效果模型來分析，故其研究結果彙總

如表 4。

表 4 研究結果彙總表

依變數
解釋變數

內部人持股比例
模型（模型一）

董事會規模模型
（模型二）

機構法人持股比例
模型（模型三）

公司經營績效
模型（模型四）

內部人持股比例 0.0479161*** 2.19274140*** -0.7953411***

內部人持股比例平方 -0.207124D-04 -0.759246D-04 0.183720D-05
董事會規模 20.6630801*** -11.2515132*** 0.94887491***

機構法人持股比例 0.43254911*** 0.03941011*** -0.72765523***

市值與帳面價值比 -30.6329025*** 0.71652908*** -10.8815411***

股利支付率 1.41270118*** -0.44047467*** 0.31159621***

廣告費用率 -87.01372***

研發費用率 -0.8936732*** -0.14341303*** -0.15130312***

公司規模 -34.0714124*** 0.37343057*** 11.9403825***

負債比例 0.28560604*** -2.76122677*** -0.60957357***

普通股周轉率 0.01670211***

現金流量比率 0.52341188***

監事持股質押比例 -0.3170525***

資產成長率 0.09543923*** 0.01360016***

固定資產成長率 0.13084019***

註：*表 p-value＜ 0.1；**表 p-value＜ 0.05；***表 p-value＜ 0.01
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內部人持股比例、董事會規模、機構法人持股比例與公司經營績效之

關係

由表 4 中發現內部人持股比例、董事會規模、機構法人持股比例與市

值與帳面價值比彼此間互相影響，影響效果可由圖 1中顯示：

圖 1 內部人持股比例、董事會規模、機構法人持股比例與公司經營績效之關係

從代理問題之觀點來看，公司內部人往往比一般投資大眾更加了解公

司之運作，也更容易參與公司之決策，所以公司內部人就可能利用其職權，

做成許多自私交易，例如關係人交易，即對公司未必有利但是對自己個人

私利有重大好處之事，所以公司之內部人對於公司經營績效佔有極重要之

地位。而從實證結果得知內部人持股比例與公司經營績效為負相關，符合

「利益掠奪假說」，表示當內部人持股比例愈高時，公司經營績效反而愈

差，可能當內部人持股比例愈高，會增加內部人的投票權利並確保其地位，

如此一來，公司內部人的怠惰情形會更加嚴重；另一種可能原因為內部人

持股比例愈高時，便可藉由選出欲推派的人當選董事，達到控制董事會的

目的，使董事會失去其監督效力，使得內部人進行對自身利益極大化的活

動，而有害公司的整體目標，換句話來說，當內部人持股比例愈高時，卻

無法降低代理成本，反而增加代理成本，與Fan及Wong (2002)、劉靜容（民
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91）結論相同。再者，考慮公司治理變數間內生效果後，內部人持股比例

與公司經營績效兩者並非為非線性關係。相對地，公司經營績效對於內部

人持股比例也呈顯著負相關，與 Demsetz及 Villalonga (2001)之結論相同，其

原因可能當公司經營績效愈好時，內部人可能並不看好未來前景反而會選

擇此好時機將股份賣掉，以賺取個人利益，因而造成內部人持股比例下降。

依公司法第兩百零二條規定：「公司業務之執行，由董事會決定之。

除本法或章程規定，應由股東會決議之事項外，均得由董事會決議行之。」

因此董事會是除股東會外公司最高的決策機構，董事會在企業大型化的趨

勢下，責任越來越大，因為公司的決策權由經理人逐漸移轉到董事會，所

以董事會所判定之決策的好壞，往往會影響公司未來的經營績效，且當公

司大型化的趨勢下，公司的經營也趨於多角化之經營，一旦董事會人數愈

多時，董事可能有愈多的技術、知識與產業背景將對於公司經營決策提出

更多的看法與建議，以避免管理階層做出錯誤之判斷，並適時的監督管理

者，以降低交易成本產生，並設法引導管理當局致力於公司績效，判定出

最佳決策，因而使得公司經營績效表現更佳，與Kiel及Nicholson (2003)之研

究相同。相對地，公司經營績效乃是傳達公司獲利能力的工具之一，然而

董事亦有其責任與義務，並不願加入績效不良公司的董事會，因而當公司

經營績效成績亮麗時，願意加入董事會意願亦會增強，因而造成公司經營

績效對董事會規模呈顯著正相關。

機構法人在保護自我利益之誘因下，慢慢的成為公司治理的重要參與

者。雖然機構法人未必有公司之控制權，但由於其持股較多，在自身利益

保障的誘因與監督能力上，皆較一般投資者高，故其已成為公司治理機制

中不可或缺的角色。實證結果顯示機構法人持股對公司經營績效呈顯著負

相關，符合「利益掠奪假說」，其原因可從此假說的觀點來看，機構法人

可能因自身利益而與管理者串謀，而使得股東權益受損，因而限制了機構

法人監督公司管理者的效果；或者可能機構法人投資者在公司董事會投票

時，可能會和管理者意見不同，而使管理者不能去執行使股東權益最大化

的方案，而造成股東權益的損失；或者可能機構法人投資者會藉由股東身

分來擷取自己所需要資訊來進行對自己有利的活動，但所擷取的利益與公

司整體利益互相衝突，因而造成公司利益下降，所以機構法人持股比例愈
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高，公司經營績效反而下降，與 Pound (1988)、Barnhart 及 Rosenstein (1998)、

鄭筱凡（民 90）、何里仁（民 92）結論相同。相對地，公司經營績效對機

構法人持股比例為顯著負相關，與 Barnhart及 Rosenstein (1998)結論相同，可

能原因有二，其一如Shleifer及Vishny (1986)指出機構法人投資者持股比例愈

高，公司被接管機率愈高，因而當公司經營績效愈好時，可能為了避免公

司被接管，因而盡可能降低機構法人投資者持有之股數，另一個可能原因

為台灣目前的機構法人投資者可能為了他們本身績效的考量，而當公司經

營績效變好時會進行短線操作而出售股票，因而造成持股比例下降。

董事會規模對於內部人持股比例呈顯著正相關，可能的原因為當董事

會規模愈大時，則董事會中將有各種不同背景的人才，以便能從不同的角

度來貢獻每位董事的才能，亦於集思廣益而促進決策的品質，因而內部人

較願意持有公司的股票。相對地，內部人持股比例愈高則董事會規模愈大，

原因是內部人持股比例包含董監事持股比例，所以當內部人持股比例增加

的同時，也許董監事持股比例增加，在聚沙成塔的理論下，內部人持股比

例增加相對而言會增加董監事人數。

機構法人持股比例對於內部人持股比例呈顯著正相關，可能原因為國

內上市公司與其轉投資公司間，常相互持有對方股權，而董監事的推選也

常由投資比例較高的機構法人推派出來，故造成兩者為顯著正相關，與曾

斐金（民 85）之研究結果相同；或者可能機構法人投資者相對於一般投資

大眾，擁有較多的專業知識，因此當機構法人持股比例愈高時，可能會藉

由股東身分來擷取對自己有利而對公司整體利益有害的活動，因而造成公

司利益下降，但由模型一可知，當公司經營績效愈差時，反而會造成內部

人持股比例增加，故機構法人持股比例愈高則內部人持股比例愈高。相對

地，內部人持股比例對機構法人持股比例為顯著正相關，與 Crutchley et al.

(1999)、柯璟瑩（民 92）之結論相同，可能是機構法人投資者認為內部人持

股比例愈高的公司，公司若有損失時亦會損及內部人自身的利益，因而有

較大的誘因以增加公司的經營績效；所以當內部人持股比例愈高時，機構

法人往往會認為此公司治理機制良好，進而增加其持股比例。

董事會規模對機構法人持股比例為顯著負相關，依Barnhart及Rosenstein

(1998)論點認為董事會規模愈小，可能是較年輕的公司，預期內部管理者將
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持有大部分的股權，而從表 4 中可知內部人持股比例愈高時，機構法人往

往會認為此公司治理機制良好進而增加其持股比例，故從此推論中可得知

董事會規模愈小而機構法人持股比例愈高；另一可能是當董事會規模愈高

相對公司經營績效也愈好，而當公司經營績效愈好時，在台灣機構法人投

資者往往會進行短線操作而出售股票 ,因而造成持股比例下降。相對地，機

構法人持股比例對於董事會規模為顯著正相關，依我國公司法 27條規定：

「政府或法人為股東時，得當選為董事或監察人，代表人有數人時得分別

當選。」所以當機構法人持股比例愈高，其指派之代表人，當選之董事的

可能性也相對增加，進而增加公司董事會規模。

其他影響內部人持股比例之因素

股利支付率、負債比例、資產成長率對內部人持股比例呈顯著正相關；

廣告費用率、研發費用率、公司規模則對內部人持股比例呈顯著負相關。

從訊號發射假說觀點來看，公司股利政策為管理者傳遞公司經營結果的工

具之一，甚至可能管理者在資訊不透明情況下，藉由高股利政策來傳達公

司經營良好的訊息給外部投資者，而外部投資者預期公司未來有較高的現

金流量情形下，可能會使股價上漲，間接使內部人創造財富，因而使內部

人持股比例會增加，所以股利政策與內部人持股比例有正相關，由此可知，

公司股利發放並沒有考慮到與內部人持股在代理成本上的替代效果，只關

係到內部人的財富，這結果與王惠昕（民 90）、沈立平（民 92）相同。如

果公司使用負債來融資，債權人在提供資金給公司前均會評估公司的經營

表現，因而也替股東來監督管理者，故公司負債政策的使用，本身也是一

有效監督機制，將降低代理成本，反而造成內部人喜歡持有較多監督機制

公司的股票，故負債比例與內部人持股比例呈顯著正相關。資產成長率可

代表潛在獲利性與成長性，因而公司內部人較願意投資在資產成長率較高

的公司，由研究結果顯示資產成長率愈高時，內部人持股比例也愈高，顯

示公司內部人相較於一般投資者擁有充分資訊優勢，由公司潛在成長性狀

況來決定其持股比例，本研究結果與Bathala et al. (1994)相同。廣告費用率代

表公司未來成長機會，因為公司可能透過廣告費用率讓消費大眾了解公司

的產品，換言之，廣告費用會增加公司產品之銷售；一旦銷售增加公司獲
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利也相對增加，當公司經營績效變好時，由模型一可知，內部人可能並不

看好未來前景反而會選擇此好時機將股份賣掉，以賺取個人利益，因而造

成內部人持股比例下降，所以廣告費用率與內部人持股比例呈負相關。研

發費用率代表的是公司未來的投資機會愈高，換言之，公司將來成長性也

愈高，但從表四來看研發費用率卻與內部人持股比例呈顯著負相關，其原

因可能是研發費用之效益可能是在未來年度才會出現；或者可能公司研發

支出也增加公司的破產風險，因而研發費用率增加時，反而內部人持股比

例下降，與 Crutchley及 Hansen (1989)、Chen及 Steiner (1999)、沈立平（民 92）

結論相同。公司規模對於內部人持股比例，由實證得知呈顯著負相關，與

Demsetz及 Lehn (1985)、Jensen et al. (1992)、Bathala et al. (1994)結論相同，可能

是公司規模愈大，內部人自身財富的多角化成本愈大，反而使內部人持股

比例降低；或者可能公司規模愈大時，內部人想取得高持股比例來控制公

司經營決策的成本就愈高，而內部人均希望將個人財富作多角化配置的情

況下，將導致公司規模愈大，反而使內部人持股比例下降。

其他影響董事會規模之因素

公司規模愈大，外部資金與專業知識也更加需求，而公司資金來源有

其兩個主要部分，一是公司營運所產生之資金，另一類則為外部來源，即

現金增資或舉債，當公司不願意舉債而發行新股時，相對必須接受外部之

監督而增加董事會人數；此外，專業知識來源，一是本身提供，二是增加

外部人才，故當公司規模愈大時，所需要之專業知識也相對提高，然而

Bacon (1973)提及較多董事會人數有較多技術、知識與產業背景，對公司經

營決策會提出更多的看法與建議，因而公司規模愈大時，董事會人數將愈

多，與 Eisenberg et al. (1998)結論相同。

其他影響機構法人持股比例之因素

公司規模、普通股週轉率、現金流量比率與機構法人持股比例呈顯著

正相關；而股利支付率、研發費用率、負債比例與機構法人持股比例呈顯

著負相關。大公司相對於小公司而言，具有完善之體制包含良好的會計政

策與治理機制，且更容易受到政府機關與一般投資大眾之監督，因而在風

險與投資利益考量前提下，機構法人投資者較喜歡投資在大公司，故公司
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規模愈大，機構法人持股比例反而會增加，與 Crutchley et al. (1999)、沈立平

（民 92）、柯璟瑩（民 92）之結論相同。機構法人投資者常常會進行短線

操作而出售股票，為了避免會造成公司股價之波動過盛，或是避免手中持

股不易出售的情況之下，因此機構法人往往會選擇投資普通股週轉率高的

公司以增加其出售股票之機會，因為普通股週轉率愈高，股票也代表愈容

易受到投資大眾的接受，普通股週轉率對機構法人持股比例為顯著正相關，

與 Eakins、Stansell 及 Wertheim (1998)結論相同。公司現金流量比例可以看出

公司管理者對於公司現金的管理，換句話說，即可以看出公司的監督機制

的好壞，所以公司的現金流量比例在機構法人投資者的眼裡是為投資的重

要考量因素，顯示公司獲利狀況的指標之一，即可看出公司對現金管理的

品質，因而現金流量比例愈高，則機構法人持股比例則愈高，故公司現金

流量比例與機構法人持股比例為顯著正相關，與王惠昕（民 90）、沈立平

（民 92）之結論相同。

股利支付率是傳達公司經營結果的工具之一，然而股利支付率愈高時，

公司可運用資金將減少，此時為了增加可運用資金，則可能會利用融資政

策來尋求外部資金，使得公司受到債權人與政府機關的監督，因而降低代

理成本，但機構法人投資者亦會監督公司，而由本研究得知機構法人持股

比例與股利支付率為顯著負相關，顯示此兩種監督系統具有替代效果。或

者公司必須有較佳的經營績效，才有能力發放高額的股利，因而機構法人

投資者為了自身的利益會在公司經營績效良好時，以進行短線操作，所以

導致股利支付率與機構法人持股比例呈顯著負相關，與王惠昕（民 90）、

沈立平（民 92）結論相同。研發費用率與機構法人持股比例為顯著負相關，

與沈立平（民 92）之結論相同，其原因可能台灣目前的機構法人投資者可

能為了他們本身績效的考量，往往進行短線操作，在股票價格變動與對未

來的疑慮考量下，可能拋售其對公司持股。但是公司研發效益之結果往往

無法在當年度呈現，當公司面臨維持研發支出與增加盈餘之間的一個抵換

關係時，機構法人投資者會威逼管理當局採行減少研發費用支出政策，以

達成當年度盈餘成長的目標。負債比例與機構法人持股比例為顯著負相關，

原因可能與內部人持股比例一樣，公司負債比例愈高代表公司破產風險提

高，雖然負債的增加能使債權人更積極的監督管理者，進而降低公司代理
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成本，但是在自身利益追求與降低投資組合風險的前提下，機構法人投資

者會選擇負債比例較低的公司來投資，即負債比例與機構法人持股比例有

代理成本的互替效果。

其他影響公司經營績效之因素

股利支付率、資產成長率、固定資產成長率與市值與帳面價值比呈顯

著正相關；而研發費用率、負債比例、董監事持股質押比例與市值與帳面

價值比呈顯著負相關。股利政策通常極受公司重視，因為它代表公司股東

可收到多少報酬及公司能保有多少資金以供繼續投資，所以公司可透過股

利率來傳達公司整體營運的健全性，股利政策也能使股東得知有關公司經

營績效之資訊，且企業亦會以公司整體經營為前提，採用合理之股利政策

來吸引投資大眾，並影響其公司股價以提升公司價值，且股利支付率愈高

時，則表示愈容易接受市場監督，等於間接替股東監督內部人的行為，因

而所制定之股利政策支付率愈高時，代表公司經營績效愈佳，與嚴月玲（民

92）之研究有相同結果。當公司未來成長性愈高時，為了因應未來的需求，

公司往往會增加公司資產，所以資產成長率也是傳達公司經營績效的工具

之一，本研究之實證結果與周夢柏（民 91）相同，資產成長率愈高，顯示

公司有較多投資成長機會，因而獲利率也會相對提升，所以資產成長率與

公司經營績效呈正相關。固定資產成長率與公司經營績效上呈顯著正相關，

固定資產成長率愈高代表公司整體性的成長性愈高，跟資產成長率一樣顯

示公司未來有較多的成長機會，與周夢柏（民 91）研究相同。

研發支出率在公司經營的成效上扮演一重要的部分，公司可透過研發

支出來代表公司未來成長機會，但本研究發現研發費用率對市值與帳面價

值比為顯著負相關，其可能因研發費用在財務會計上被當作當期費用，使

得營業淨利減少，而當營業淨利減少時相對會影響每股盈餘，每股盈餘下

降時又會影響公司股價，進而降低市值與帳面價值比；或者可能因為研發

費用之效益並不會在當期顯現，且不同產業別可能也有不同之影響，因而

造成負相關之結果，如同Chan、Martin及Kensinger (1990)以高科技產業而言，

研發支出的宣告效果對股價而言是具有正面的影響；而對於低科技產業而

言，其宣告效果則具有負面的影響。負債比例往往是投資大眾用來衡量公
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司經營績效指標之一，因為公司資金來源主要有兩類，一是公司營運所產

生之資金，另一類則為外部來源，即現金增資或舉債，一旦公司舉債來籌

措資金來源，所要面對的是龐大的利息費用與高比率的財務槓桿；負債比

例愈低，代表企業的資本結構較健全，對債權人的與股東保障也就愈大，

因此，也就會有較高的公司價值，因此負債比例與公司經營績效呈顯著負

相關；再者負債融資也會增加公司的發行成本、破產成本與股東及債權人

的利益衝突，因而也可能造成公司經營績效下降，故穩健保守的公司，會

降低舉債額度以避免公司承受過多的破產風險，Agrawal 及 Knoeber (1996)、

葉銀華及邱顯比（民 85）、沈立平（民 92）的實證亦發現負債比例愈高時，

公司經營績效反而降低。

董監事持股質押比例亦是公司經營績效的影響指標之一，從實證結果

來看董監事持股質押比例與公司經營績效呈顯著負相關，從「利益掠奪假

說」的觀點來看，可能是董監事質押比例愈大，顯示董監事愈缺乏資金，

因而董監事可能利用其職位對公司資產進行抵押或對公司經營降低注意，

進而損害公司之利益。另外董監事質押比例愈高，董監事愈有企圖去維持

公司股價和穩固其控制權，而其質押後往往會將公司資金運用子公司買回

母公司股票，往往造成資金排擠作用，使得公司資金往往無法運用在對公

司有效益的投資上，這不只造成公司本業之績效不彰、轉投資亦無法帶來

效益，所以董監事質押與公司經營績效為負相關，與王大維（民 92）、張

雅琳（民 93）之研究相同。

肆、結論

現今企業組織規模日益擴大，使得公司管理經營者犧牲股東的權益而

圖利自身，公司董監事沒有發揮應有的監督與管理，使得投資人與債權人

的權益均無法獲得保障，而且可能導致公司發生財務危機，此乃代理問題

的產生，因此有效發揮監督企業組織活動的機制是迫不可行的。本研究建

構追蹤型資料之聯立方程式以探討內部人士持股比例、機構法人持股比例、

董事會規模與公司經營績效四者彼此間關係。因本研究所採用的資料為橫

斷面與混合時間數列的資料，經由 F-test、LM test與 Hausman test之驗證顯示
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模型一、二、三、四均適用於固定效果模型為實證分析的依據。實證結果

顯示內部人持股比例與董事會規模彼此間具有正向關係；內部人持股比例

與機構法人持股比例彼此間具有正向互相影響；內部人持股比例與公司經

營績效彼此間具有負向關係；董事會規模與公司經營績效彼此間具有正向

互相影響；最終機構法人持股比例愈高時，董事會規模愈大；但相反董事

會規模愈大時，機構法人持股比例下降。內部人持股比例平方項與公司經

營績效並不具有影響效果，可得知內部人持股比例與公司經營績效並非為

非線性相關。盼望藉由實證結果檢定目前台灣產業的概況，以提供產業界

與學術界，作為未來競爭決策之參考。
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附 註

i 為無法被觀察到的公司獨有效果 (individual effect)，而其應被視為一個常數並以固定

效果估計之，抑或應被視為隨機變數並以隨機效果估計之，則由隨後三種統計檢定

法決定。

各變數之最適值因資料過多且此最適值僅為研究過程中的必經途徑，故本研究不列

出。
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Abstract

The main purpose of this study is to examine the determinants and interrelationships
among ownership structure, board size and firm performance using a sample of Taiwan’s
listed firms. This study re-builds the simultaneous equations that impact the inter-action effects
among ownership structure, board size and firm performance. This model is applied to the
data of the Taiwan stock market for 1994-2003 to investigate the effects for all samples and
for dominated industries explained by endogenous variables, and to find the possible reasons.
This study collects a panel data set. We will apply two-stage least squares regression(2SLS)
for panel data model. Furthermore, applies F-test, LM-test and Hausman test to determine
the best statistic method (ordinary least squares method, fix-effects model or random-effects
model). Under our system of equations, insider ownership, board size, institutional ownership,
and corporate performance are dependent on each other, and also on other exogenous variables,
such as dividend payout ratio. According to the result of this study, it should be useful
information to the industry and academy.
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