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摘要 

本研究以 1997 至 2008 年台灣上市公司為研究對象，觀察獨立董事是否可減緩裁決性費用的操縱，實證結

果發現：強制性聘任的獨立董事對裁決性費用無顯著影響，但自願性聘任的獨立董事可以減緩裁決性費用的操

縱，但此效果會隨著控制股東的控制權提高而降低。 

關鍵詞：獨立董事、控制股東、裁決性費用操縱 

 

Abstract 

This study uses companies publicly listed in Taiwan from 1997 to 2008 to examine whether independent directors 

mitigate discretionary expenditures manipulation, and also analyzes whether the controlling shareholdings of a 

controlling stakeholder moderates the impact of independent directors on discretionary expenditures manipulation. 

Empirical results showed that independent directors hired due to voluntary appointments can mitigate discretionary 

expenditures manipulation, and the control rights held by a controlling stakeholder reduces the effect of independent 

directors in mitigating discretionary expenditures manipulation. 

Keyword: Independent Directors, Controlling Stockholders, Discretionary Expenditures Manipulation 

 

壹、導論 

裁決性費用是指在相同盈餘報導期間所發生可裁決性的費用，例如：研發與開發(R&D)、廣告和維護費用

等。由於這些費用是屬於可裁決性的，因此當公司面對報告虧損的壓力時，採用減少裁決性費用以降低財務報

表的費用項目達到提高盈餘的結果變成是經理人操縱方案之一。 

過去有關盈餘管理的研究多偏重在會計應計項目操縱12，但 Bruns & Merchant (1990)針對商業專業人士的調

查報告發現操縱營業活動以達到短期盈餘目標是經理人所考慮的盈餘管理手段之一，Dechow & Skinner (2000)

等學者指出經理人可以直接透過改變營運決策來進行盈餘管理操縱，由於利用應計項目來操縱盈餘受限於現行

會計原則，且盈餘操縱可能導致訴訟，所以經理人較偏好實質支出的改變(DuCharme, Malatesta & Sefcik, 2004)，

Bruns et al. (1990)及 Graham, Harvey & Rajgopal (2005)的研究也指出改變應計項目較易引起審計人員或管理當局

的監督，且操縱風險較高。Cohen et al. (2008) 發現在沙賓法案(The Sarbanes-Oxley. Act,簡稱 SOX Act)實施之後，

利用應計項目操縱盈餘的作法有消減趨勢，而透過營運活動來操縱盈餘的作法反而大幅成長，調整裁決性費用

即是手段之一。 

獨立董事屬於公司治理的重要機制之一，獨立董事加入董事會之後期望可提高監控效果，以確保經理人的

                                                 
12 例如：Dechow, Sloan & Sweeney (1995); Peasnell, Pope & Young (2005); García Osma & Gill-de-Albornoz Noguer 

(2007); Healy & Wahlen (1999); Fudenberg & Tirole (1995) 等研究皆以異常裁決性應計項目來觀察盈餘管理行

為。 
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行動符合投資者利益，而獨立董事是否能有效的減緩和抑制盈餘管理的行為將可視為獨立董事的監控績效指

標。Dechow, Sloan & Sweeney (1996)、Peasnell, Pope & Young (2005)與 Chen, Elder & Heish (2007)的研究均指出

獨立的董事會可以有效降低會計應計項目的操縱，但有關對於裁決性費用操縱之影響的討論則相對較少。Osma 

(2008)發現愈多獨立董事的董事會可以減緩 R&D 的操縱，Krishnan & Visvanathan (2008)研究也發現獨立董事比

率對異常裁決性費用有正向影響，此結果也支持董事會獨立性愈高可以抑制降低裁決性費用操縱。 

由於台灣的獨立董事制度存在自願性聘任和強制性聘任的雙軌制特色，且台灣存在控制股東現象，控制股

東又對於獨立董事的聘任與否掌握了主導權，因此在此架構下獨立董事是否能有效發揮監督功能乃是值得關切

的一個問題。本研究目的在探討獨立董事對於裁決性費用操縱的影響，與過去相關研究不同之處在於進一步探

討不同獨立董事聘任的動機對裁決性費用的影響，並考慮控制股東對獨立董事監控功能的影響，研究結果可對

獨立董事制度對裁決性費用操縱的影響提供另一項新的證據與觀點。 

 

貳、獨立董事的監控與裁決性費用操縱 

一、獨立董事的監控效果 

如何強化董事會功能是公司治理機制重要的一環，為了強化董事會結構，世界各國皆引進獨立董事制度，

其目的是認為獨立董事能站在客觀的立場，提供專業能力來協助公司經營決策的制定，且其與公司之間較無利

害關係，較能以整體股東權益為考量；並透過獨立董事制度的建立以提高監督董事會的效能、維護股東們的價

值與福利，減少資訊不對稱的情況發生。 

關於獨立董事設置是否有助強化公司治理機能，過去文獻並未獲得一致結論，Weisbach (1988)認為獨立董

事有助於提高內部控制效率，除此之外，他們也會貢獻其知識和經驗，對公司的策略方向提出新的觀點

(Rosenstein & Wyatt, 1990; Warner, Watts & Wruck, 1988)，Bhagat, Brickley, & Coles (1987)發現獨立董事為維護其

商譽，會善盡其監督責任。另外，董事會的獨立性愈高，愈有助於提高公司價值(Cotter, Shivdasan & Zenner, 1997; 

Lee, Rosenstein & Wyatt, 1999; MacAvoy & Millstein, 1999)及公司績效(Brickley, Coles & Terry, 1994; Prevost, Rao 

& Hossain, 2002)。但仍有許多研究不認為獨立董事對公司績效會有貢獻產生(Hermalin & Weisbach 1991; Klein, 

1998)，甚至呈負向相關(Agrawal & Knoeber, 1996; Yermack, 1996)。Zahra & Pearce (1989)認為其主因是獨立董事

缺乏時間和能力，也害怕去挑戰管理當局的決策；Coughlan & Schmidt (1985)的研究則發現獨立董事並未完全掌

握到公司決定性的資訊以致於無法解決公司代理問題。 

台灣獨立董事制度自 2002 年開始設立，第一個過渡時期：僅要求新申請上市櫃公司設置獨立董事，對於已

上市櫃的公司則不予要求；第二個過渡時期：於 2005 年後再強制要求資本額超過 500 億以及金融業等公司設置

獨立董事。在如此特殊法令背景之下，台灣上市公司董事會對於獨立董事已同時併存著無聘任、強制性聘任與

自願性聘任獨立董事三種型態。董事會的獨立性在國際上愈來愈受到重視，台灣實施獨立董事制度迄今已屆滿

九年，實施成效亦有待評估，而本研究結果將可作為未來制度修正的參考依據。 

二、裁決性費用操縱 

經理人經常以某個盈餘目標來作為衡量其績效的標準，因此當他面臨報導盈餘壓力時13，可能會有動機去操

縱盈餘，過去對於操縱盈餘的方式都偏重在會計應計項目操縱，但沙賓法案實施後，因應計項目的操縱更容易

被察覺而操縱風險提高，也因此經理人逐漸傾向採取營業活動的操縱，降低裁決性費用來提高盈餘就是手段之

一。 

裁決性費用包括 R&D、廣告和維護費用等，因為這些支出不會立即創造收入，但削減裁決性費用一元將可

膨脹當期稅前收入一元，因此公司可能透過減少裁決性費用來降低財報的費用項目和增加盈餘。若經理人以減

                                                 
13 經理人報導盈餘的壓力來自於發現當期無法達到盈餘目標時，將可能會面臨投資者對其經營績效表現不彰的

責難。 
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少裁決性費用來實現收入目標，此結果將會產生顯著較低的裁決性費用。儘管減少這些裁決性費用支出可以提

高當期收入，但卻可能降低未來現金流量影響公司價值(Gunny, 2005)。根據 Sougiannis (1994)估計，平均增加

R&D 支出一元會在未來七年產生獲利兩元，在當期和未來盈餘間的抵換之下，也許導致短視的經理人會偏好短

期結果而減少長期投資 (David, Hitt & Gimeno, 2001)。 

裁決性費用決策會讓經理人陷入當期和未來盈餘間的抉擇14，對於短視的經理人而言，他會為了短期的盈餘

目標而忽略長期公司經營價值，當面臨盈餘壓力或為避免報導未達預期盈餘而造成投資人的失望時，經理人會

利用專業知識來說服董事會，說明此削減支出的策略是適當的，因為董事對管理成長機會的潛在專業知識相對

較弱(Booth & Deli, 1996)。 

Dechow & Sloan (1991)研究發現即將退休的經理人為了提昇短期獲利能力，將可能會減少 R&D 費用；Baber, 

Fairfield & Haggard (1991)及 Bushee (1998)研究指出企業為符合盈餘目標，而進行調降 R&D 支出。Graham et al. 

(2005) 的調查發現減少裁決性費用和資本投資相對於其他的操縱方法有較大的反應。由以上研究證據顯示：減

少裁決性費用是經理人偏好的盈餘管理活動之一。 

過去的研究曾個別探討 R&D 支出改變(Dechow et al., 1991; Bushee, 1998; Osma, 2008)的操縱方式，但是這

樣個別討論可能會產生一個盲點，因為當公司將 R&D 及廣告支出當作是一種策略性的資金移轉時，僅單一探討

R&D 或是廣告支出將無法正確捕捉到盈餘管理活動，例如：公司可能在產品落入生命週期的衰退期時，減少廣

告支出將資金移轉到 R&D 項目，以追求技術突破，進行產品革新 (Bayus, Erickson & Jacobson, 2003)；相對地，

若公司技術已獲突破或有新產品問世，為了擴展新產品市場，將可能把 R&D 費用移轉至廣告費用，所以 R&D

及廣告活動在公司長期策略中是緊密相連的，為避免研究的偏誤，本研究擬將兩者同時納入裁決性費用探討。 

三、獨立董事與裁決性費用操縱 

獨立董事加入董事會之後，預期可以提高董事會監控能力，以確保經理人行動能夠符合投資者利益。Kao & 

Chen (2004)發現董事會獨立性愈高，盈餘管理程度愈低，因為沒有參與公司經營的外部董事地位獨立超然，所

以可以有效監督管理當局。目前獨立董事與盈餘管理的實證研究大部份都聚焦於應計項目的盈餘管理，Klein 

(2002)認為外部董事佔董事會的比例愈高，財務報表的異常應計項目比率愈少。Peasnell et al. (2005) 亦指出若董

事會增加獨立董事席次時，經理人較不會調整應計項目以操縱盈餘，難以讓公司盈餘符合預期或轉虧為盈。Xie, 

Davidson & DaDalt (2003) 認為當管理經驗豐富的董事與具獨立性的外部董事比例較高時，則管理階層會減少盈

餘操緃。Dechow et al. (1996) 研究已經由美國證管會認定「意圖高估盈餘和違反一般會計原則 (GAAP)」的公

司，結果發現這些公司外部董事席次比率普遍較低。Beasley (1996)亦指出財務報表舞弊的公司，其外部董事的

比例顯著低於未發生財務報表舞弊的公司；也就是說，當公司的外部董事比例愈高，則愈有利於減少發生財報

弊端的機率。 

從經理人的角度來看，經理人對於其所知的 R&D 投資資訊與揭露給董事會和其他攸關人員間存在訊息缺口

(Ex. Aboody & Lev, 2000)，此資訊不對稱的現象將會降低董事會監控的效率；另外，獨立董事沒有義務去直接

質疑管理當局的 R&D 預算決策，況且這些工作也需要具備專業知識，所以經理人會對較獨立和較不友善的董事

揭露較少的資訊以避免被察覺(Adams & Ferreira, 2007)。在普遍存在資訊不對稱的情況下，獨立董事要去辨別投

機和有效的 R&D 費用決策需要困難複雜的技術和專業知識，所以經理人有能力去說服董事會削減 R&D 支出是

否妥當，即使事實不然；因此，操縱 R&D 費用達成短期盈餘目標變成為經理人的慣用手法之一15。Lara, Osma & 

                                                 
14 在短期發生的裁決性費用，但產出卻在未來長期出現，David et al. (2001)指出管理者對於 R&D 的投資會面臨

暫時的抵換關係。 
15 Grinyer, Russell & Collison (1998) 針對英國 246 位財務董事的類似調查比較，達 66.3%認為資本市場對公司價

值的認定較偏好當期盈餘，當 R&D 活動會顯著降低利潤時，高階經理人將不會接受調高 R&D 費用 (49.2%)，
也不會執行新產品研究 (43.8%)；Graham et al. (2005) 則針對美國 401 位財務長的調查發現，超過 80%的財務

長同意採降低 R&D 支出來迎合短期盈餘目標；Demirag (1995a; 1995b) 的調查也獲得相同的結論。過去對於
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Penalva (2007)雖支持獨立董事有足夠的知識可以區分與減緩 R&D 費用操縱的投機行為，但該研究並未將廣告

費用等裁決性相關支出共同納入探討。 

當經理人過於重視短期盈餘而忽略長期績效時，短期盈餘壓力會迫使其進行投機的盈餘管理行為。如果獨

立董事有足夠的專業知識和能力來對經理人進行有效監控，那麼預期其將能減緩削減裁決性費用的投機行為。

因此，本研究建立第一個假說： 

H1A：其他情況不變下，聘任獨立董事顯著較高的異常裁決性費用。 

H1B：其他情況不變下，獨立董事席次比率對異常裁決性費用有正向影響。 

台灣獨立董事的聘任制度有強制性和自願性兩種，對於絕大多數在 2002 年以前上市的非金融類股而言，皆

可自由選擇是否要聘任獨立董事，而對於可以自由選擇是否要聘任獨立董事的公司選擇了自願性聘任獨立董事

必定有其背後的政策意涵，預期不同的聘任動機之下的獨立董事監控效果可能會有所不同。Young, Tsai & Hsieh 

(2008)以台灣上市公司為研究對象，發現自願性聘任獨立董事對公司績效有正向的影響，所以本研究依此推論建

立第二個研究假說： 

H2：其他情況不變下，自願性聘任的獨立董事對異常裁決性費用正向影響會大於強制性聘任獨立董事。 

四、最大股東控制權對獨立董事監控的調節效果 

世界各國的上市公司普遍存在股權集中的現象，股權大都集中於單一控制股東16，Yeh, Lee & Woidtke (2001) 

研究發現台灣上市公司存在控制股東將近七成。不論歐美或亞洲之實證結果皆顯示，控制股東之存在為普遍現

象。由於控制股東對於公司經營決策或董事會運作具有重大影響力，因此由控制股東所主導的董事會所聘任的

獨立董事是否能有效發揮出實質功能是值得探究的議題。方俊儒、李秀英和龍春伶 (2008)發現控制股東掌握公

司的控制權愈多，確實愈會降低獨立董事改善公司績效之功能。陳春山 (2003)也指出在採取合議制的董事會運

作之下，當控制股東掌控董事會席次愈多時，將使得獨立董事功能的發揮受到影響。為了解最大控制股東控制

權對獨立董事在裁決性費用決策的影響，本研究建立第三個假說： 

H3A：其他情況不變下，控制股東控制權愈高會降低獨立董事對異常裁決性費用的正面影響。 

H3B：其他情況不變下，控制股東控制權愈高會降低獨立董事席次比率對異常裁決性費用的正面影響。 

 

参、資料與研究方法 

一、研究資料 

本研究以 1997~2008 年台灣上市(櫃)公司為研究對象，分析獨立董事對實質盈餘管理行為的影響。為使研

究資料具有完整性，且利於分析與比較，本研究樣本的選取條件如下： 

(一)、金融及保險業因產業性質特殊，故排除之。 

(二)、排除財務及非財務資料有遺漏者。 

(三)、為了逐年估計每個產業異常營運現金流量，本研究剔除該年度-產業公司數未滿十家的觀察值，以提

高估計效率性。 

本研究所使用之變數，包括財務資料和董事會組成結構與持股資料，資料來源分別為台灣經濟新報社(TEJ)

財務資料庫及公司治理資料庫。 

由於期中報告出現虧損時，公司經理人可歸究於產業的景氣循環所導致，所以公司從事跨越門檻的盈餘管

                                                                                                                                                                  
盈餘管理的研究證明經理人會透過調整 R&D 預算來避免盈餘失望(Ex. 盈餘遞減(Bushee, 1998)、負面的衝擊 
(Bange & DeBondt, 1998)。 

16 La Porta, Lopez-de-Silanes & Shleifer (1999) 針對 27 個富裕國家進行分析，發現上市公司股權多集中於單一控

制股東。Claessens, Djankov & Lang (2000) 針對東亞九國分析也得到相同的論證。Faccio & Lang (2002)以歐洲

13 個主要國家為研究對象，亦發現有超過 60%的公司存在控制股東。 
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理較有可能發生在年報，因此本研究僅選取年報的財務資料作為觀察值。 

二、異常裁決性費用的衡量 

本研究採用 Roychowdhury (2006)的模型來評估正常裁決性費用，該模型認為當期正常的裁決性費用支出應

該與當期的銷貨收入呈線性關係，因此建立了正常裁決性費用水準的估計模型如公式(1)所示：  

it
ti

it

ti
t

ti

it

Assets

Sales
k

Assets
k

Assets

DiscExp


 1,
2

1,
1

1,

1
                                    (1) 

變數說明： 

itDiscExp ：i 公司在 t 期的裁決性費用，包括廣告費用、R&D 費用和其他營業費用17等。 

1, tiAssets ：i 公司在 t-1 期的總資產。 

itSales ：i 公司在 t 期的銷貨收入。 

Zang (2006)與 Gunny (2005)的研究皆支持此模型建構的有效性，因此本研究以公式(1)分產業、分年來估計

之正常的裁決性費用，並將公司當年實際發生的裁決性費用減去公式(1)所估計之正常裁決性費用，以求算出該

公司當年異常的裁決性費用。當經理人利用降低裁決性費用從事操縱盈餘的行為時，異常裁決性費用應為負值。 

三、實證模型 

為了解獨立董事對裁決性費用操縱的影響，本研究針參考 Becker, Defond, Jiambalvo & Subramanyam 

(1998)、Cheng & Warfield (2005) 和 Reynolds & Francis (2000)的研究，納入公司規模(Size)、財務結構(Lev)、營

運特性(V(Sale))、成長機會(Growth)等四個變數作為控制變數。建立下列模型進行迴歸分析： 

 

)),((_ 控制變數IndDfDiscExpR                                                 (2) 

),_(_ 控制變數RIndfDiscExpR                                                 (3) 

 

(2)式中的 D(Ind)代表是否聘任獨立董事的虛擬變數；如公司有聘任獨立董事，則 1)( IndD ，未聘任則設為 0。

(3)式中的 RInd _ 代表獨立董事占董事會席次比率，如果獨立董事能發揮監督功能而降低經理人操縱裁決性費

用的行為，D(Ind)和 Ind_R 的估計係數預期為正。 

為進一步了解不同的獨立董事聘任動機對裁決性費用操縱的影響，本研究建立下列模型進行迴歸分析： 

 

         )),(),((_ 控制變數VolDIndDfDiscExpR                                     (4) 

           

(5)  )),(_),(,_(_ 控制變數VolDRIndVolDRIndfDiscExpR                          (6) 

 

上列式中 D(Vol)代表是否為自願性聘任獨立董事虛擬變數；如獨立董事的聘任非屬法令強制要求的，則令

D(Vol)=1，其他則設為 0。若自願性聘任的獨立董事有相對較強的監督功能，則 D(Vol)和 Ind_R×D(Vol)的估計係

數應顯著為正。 

由於台灣上市公司普遍存在股權集中的現象，控制股東對於公司經營與獨立董事聘任擁有主導權，因此本

研究分別從控制持股比率和控制席次的觀點來觀察控制股東的控制權是否會弱化獨立董事對裁決性費用操縱的

影響。最大股東的控制持股比率採用 La Porta et al. (1999)的計算方式，以控制鏈最末端持股率作為間接持股率，

最大股東的股份控制權為直接持股加上間接持股。控制席次比率則是以最大控制股東所掌握的董事席次除以董

事會總席次來衡量，實證模型建立如下： 

                                                 
17 折舊與攤銷等成本分攤項目不屬於實質經濟活動項目，因此此處的其他營業費用不包含折舊、折耗及攤銷費

用等。 

)),(,_(_ 控制變數VolDRIndfDiscExpR 
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                                                                                (7) 

                                                                                (8) 
變數說明： 

Control ：最大股東控制權代理變數，分別以股權控制權 )_( ShareCon 和董事會席次控制權 )_( SeatCon 來

代表。透過公式(7)和(8)中控制權變數與獨立董事變數的交乘項估計係數可以來解釋最大控制股東的控制權對可

疑觀察值聘任獨立董事在裁決性費用操縱的影響。 

 

肆、實證結果 

一、變數敘述統計 

表 1 列示出研究相關變數的敘述統計，異常裁決性費用(R_DiscExp)的平均數、偏態和峰態係數分別為-0.012, 

-4.294 與 102.863，顯示異常裁決性費用呈現左偏集中分配，D(Ind)平均值為 0.213，代表研究樣本中有聘任獨

立董事的觀察值只占 21.3%，且自願聘任獨立董事的觀察值只占 7.1%，意味著研究期間 85.8%的觀察值可自由

選擇是否自願聘任獨立董事，而這些有聘任選擇權的觀察值只有 8.3%的比率選擇聘任獨立董事。由此可知，台

灣上市公司對於聘任獨立董事的意願並不熱衷，要全面推動獨立董事制度仍有一段努力的空間。 

就控制股權和席次而言，平均控制股權和席次分別達 30.9%和 65.9%，可見台灣控制權集中的現象十分普遍

(控制股權超過必要控制權水準比率的觀察值達 89.2%，控制席次達一半以上的觀察值也達 69.2%)。 

表 1、全體樣本敘述統計 

本表列示出所有相關研究變數的敘述統計，R_DiscExp 表示由 Roychowdhury (2006)的模型所估算的異常裁

決性費用、D(Ind)為是否有聘任獨立董事的虛擬變數、Ind_R 為獨立董事席次比率、D(Vol)為是否自願性聘任獨

立董事的虛擬變數、Con_Share 為控制股東控制持股比率、Con_Seat 為最大股東在董事會控制席次比率、Size

為公司前五年總資產自然對數值的平均值、Lev 為公司前五年平均負債比率、V(Sale)為公司前五年銷貨收入除

以總資產的標準差、Growth 為公司前五年的平均銷貨收入成長率。 

 平均數 標準差 最小值 中位數 最大值 偏態 峰度 

R_DiscExp -0.012 0.070 -2.237 0.005 0.922 -4.294 102.863 

D(Ind) 0.213 0.410 0.000 0.000 1.000 1.399 -0.044 

Ind_R 0.061 0.125 0.000 0.000 0.750 1.844 2.116 

D(Vol) 0.071 0.257 0.000 0.000 1.000 3.332 9.103 

Con_Share 0.309 0.180 0.001 0.286 1.000 0.704 0.310 

Con_Seat 0.659 0.218 0.000 0.643 1.000 -0.011 -0.828 

D(Con_Share) 0.892 0.311 0.000 1.000 1.000 -2.524 4.373 

D(Con_Seat) 0.692 0.462 0.000 1.000 1.000 -0.830 -1.311 

Size 6.616 0.575 4.381 6.583 8.725 0.413 0.683 

Lev 0.416 0.157 0.021 0.412 1.575 0.502 1.074 

V(Sale) 0.197 0.226 0.001 0.129 3.288 4.368 35.209 

Growth 0.029 0.298 0.000 0.008 21.390 59.959 3944.516

二、獨立董事對裁決性費用影響 

為分析獨立董事對裁決性費用的影響，獨立董事變數分別採用「是否有聘任獨立董事」的虛擬變數(D(Ind))

和「獨立董事席次比率」(R_Ind)進行迴歸分析，實證結果整理如表 2。就獨立董事的監控功能來看，Model 1 中

D(Ind)的估計係數為 0.004 且未達顯著水準，結果表示聘任獨立董事對裁決性費用沒有顯著影響，也就是說聘任

獨立董事並無法減緩經理人採取降低裁決性費用的操縱。 

R_DiscExp=f(D(Ind),D(Vol),Control, D(Ind)×Control, D(Vol)×Control,控制變數) 

R_DiscExp=f(Ind_R,D(Vol),Control, Ind_R×Control, D(Vol)×Control,控制變數) 
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表 3 的 Model 2 改以獨立董事席次比率來作為獨立董事的代理變數，結果發現 Ind_R 的估計係數亦未達統

計顯著，此結果表示獨立董事席次比率對裁決性費用沒有顯著影響。由以上分析可知，不論從是否聘任獨立董

事或董事會的獨立性觀點來看，整體而言聘任獨立董事並不能有效減緩降低裁決性費用操縱。 

在控制變數的分析方面，公司規模較大，負債比率較高、銷貨波動較大的公司有顯著較低的異常裁決性費

用，而銷貨成長率較高的公司則異常裁決性費用呈現顯著較高的現象，結果也符合一般實證與理論的預期。 

表 2、獨立董事對異常裁決性費用的影響 

為了解獨立董事對裁決性費用操縱之影響，以異常裁決性費用(R_DiscExp)為被解釋變數，是否有聘任獨立

董事虛擬變數(D(Ind))和獨立董事席次比率(Ind_R)為主要解釋變數，並加入四個控制變數：公司前五年總資產自

然對數值的平均值(Size)、公司前五年平均負債比率(Lev)、公司前五年銷貨收入除以總資產的標準差(V(Sale))

和公司前五年的平均銷貨收入成長率(Growth)進行迴歸分析。***, **, *分別表示在 1%，5%和 10%的水準下呈

統計顯著。 

 Model 1 Model 2 

Intercept 0.084 *** 0.084 *** 

 (8.068)  (8.061)  

D(Ind) 0.004 *   

 (1.863)    

Ind_R   0.011  

   (1.545)  

Size -0.008 *** -0.008 *** 

 (-5.082)  (-5.052)  

Lev -0.034 *** -0.034 *** 

 (-5.892)  (-5.969)  

V(Sale) -0.038 *** -0.037 *** 

 (-9.223)  (-9.171)  

Growth 0.005 * 0.005 * 

 (1.755)  (1.774)  

Adj. R2 0.022  0.022  

F-stat. 37.077 *** 36.855 *** 

由於台灣的特殊法令環境，獨立董事的聘任動機可分為強制性聘任和自願性聘任兩種，不同聘任動機的獨

立董事在監控效果上是否會有顯著的差異也是本研究關心的另一個主題。在表 3 彙整獨立董事的聘任動機對異

常裁決性費用的影響，延伸表 3 的做法加入「是否為自願性聘任獨立董事」的虛擬變數 D(Vol)，結果發現：D(Vol)

和 D(Vol)×Ind_R 的估計係數雖然皆為正，但皆未達統計顯著，這代表獨立董事的聘任動機對異常裁決性費用並

無顯著影響，亦即獨立董事在抑制裁決性費用操縱的效果並不受到聘任動機的影響。 

表 3、獨立董事聘任動機是否會影響裁決性費用操縱 

為了解獨立董事聘任動機對裁決性費用操縱之影響，以異常裁決性費用(R_DiscExp)為被解釋變數進行迴歸

分析，解釋變數說明：D(Ind)為是否有聘任獨立董事虛擬變數，Ind_R 為獨立董事席次比率、D(Vol)為是否自願

性聘任獨立董事的虛擬變數、Size 為公司前五年總資產自然對數值的平均值、Lev 為公司前五年平均負債比率、

V(Sale)為公司前五年銷貨收入除以總資產的標準差、Growth 為公司前五年的平均銷貨收入成長率。***, **, *分

別表示在 1%，5%和 10%的水準下呈統計顯著。 
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 Model 1 Model 2 Model 3 

Intercept 0.085 *** 0.085 *** 0.087 *** 

 ( 8.093 )    ( 8.127 )    ( 8.295 )   

D(Ind) 0.003           

 ( 1.183 )           

Ind_R     0.007   0.009   

     ( 0.939 )    ( 1.095 )   

D(Vol) 0.003   0.004   0.001   

 ( 0.715 )    ( 1.036 )    ( 0.017 )   

D(Vol)×Ind_R         0.014   

         ( 0.437 )   

Size -0.008 *** -0.008 *** -0.008 *** 

 ( -5.132 )    ( -5.146 )    ( -5.269 )   

Lev -0.034 *** -0.034 *** -0.038 *** 

 ( -5.882 )    ( -5.929 )    ( -6.326 )   

q(Sales) -0.037 *** -0.037 *** -0.037 *** 

 ( -9.16 )    ( -9.121 )    ( -8.981 )   

Growth 0.005 * 0.005 * 0.001 * 

 ( 1.769 )    ( 1.788 )    ( 1.811 )   

Adj. R2 0.022   0.022   0.022   

F-stat. 30.980  *** 30.892  *** 26.516  *** 

三、控制股東控制權對獨立董事在裁決性費用操縱影響的調節效果 

由於台灣上市公司普遍存在控制股東現象，主要控制股東在投票權或董事會席次取得相對控制優勢，而獨

立董事的聘任也掌握的關鍵主導權，因此獨立董事的監督功能是否有效有發揮預期會受到控制股東的影響。為

驗證此一命題，本研究分別以控制持股比率(Con_Share)和控制席次比率(Con_Seat)兩個變數作為控制股東控制權

代理變數，納入實證模型中，以觀察考慮控制股東控制權時獨立董事的監督效果，實證結果彙整於表 4。觀察

表 4 的 Model 1 和 2，D(Ind)和 Ind_R 皆對異常裁決性費用沒有顯著影響，但 D(Vol)對異常裁決性費用卻有正

面的影響，此結果表示自願性聘任獨立董事會顯著提高的裁決性費用，但法令強制聘的獨立董事則對異常裁決

性費用沒有顯著影響。Con_Share 的估計係數皆顯著為負，表示控制股東掌握控制權愈高會有顯著較低異常裁

決性費用，利用獨立董事變數與最大股東控制權的交乘項來進一步觀察可疑觀察值的獨立董事對裁決性費用操

縱的監控效果是否會受到最大股東控制權的影響，首先從控制持股比率的角度來觀察，D(Ind)×Con_Share 和

Ind_R×Con_Share 的估計係數皆未達顯著性，但 D(Vol) ×Con_Share 皆顯著為負，此結果代表對自願性聘任獨立

董事的公司而言，控制股東的控制持股比率愈高會降低異常裁決性費用的正向影響效果。整合 Model 1 和 Model 

2 的結論可知：控制股東股權控制權愈高的公司愈可能採取降低裁決性費用的操縱，且強制性聘任的獨立董事

對裁決性費用操縱沒有影響，但自願性聘任的獨立董事可以減緩經理人採取減少裁決性費用的操縱行為，但隨

著控制股東的控制持股比率愈高會限制自願性聘任的獨立董事監控能力，使得自願性聘任的獨立董事在減緩經

理人採取減少裁決性費用的操縱效果降低。 

若改由控制席次比率的觀點來檢視控制股東控制權對獨立董事監控能力的調節效果，由 Model 3 和 4 所得

的結果與 Model 1 和 2 相同，D(Ind)和 Ind_R 的估計係數皆未達顯著水準，而 D(Vol)則呈現顯著為正，另外

Con_Seat 的估計係數顯著為負，代表控制股東掌控董事會席次比率愈高會有顯著較低的異常裁決性費用，也就
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是說此類型的公司愈可能利用減少裁決性費用來提升短期盈餘。在獨立董事與控制席次比率的交乘效果方面，

D(Ind)×Con_Seat 和 Ind_R×Con_Seat 的估計係數均未達顯著水準，而 D(Vol)×Con_Seat 則呈現顯著為負，這意味

著隨著控制席次比率愈高對使得自願性聘任獨立董事抑制裁決性費用操縱的效果降低。 

彙整表 4 的結果，當考慮控制股東的控制權後，控制股東不論是在股權或是董事會席次所掌握的控制權愈

高皆會有顯著較低的異常裁決性費用，這代表控制股東控制權愈高愈有利用裁決性費用來操縱短期盈餘的傾

向，而聘任獨立董事對裁決性費用操縱的監督效果會受到聘任動機的影響，只有自願性聘任的獨立董事有顯著

的減緩裁決性費用操縱效果，但此效果也會隨著控制股東的控制權提高而降低，因此控制股東對自願性聘任的

獨立董事之監督功能具有反向的調節效果。 

表 4、控制股東控制權對獨立董事影響裁決性費用的調節效果 

為了解控制股東控制權對獨立董事在裁決性費用操縱影響，針對所篩選出的可疑觀察值以異常裁決性費用

(R_DiscExp)為被解釋變數進行迴歸分析，解釋變數說明：D(Ind)為是否有聘任獨立董事虛擬變數，Ind_R 為獨

立董事席次比率、D(Vol)為是否自願性聘任獨立董事的虛擬變數、Con_Share 為最大股東控制持股比率、Con_Seat

為最大股東在董事會控制席次比率、Size 為公司前五年總資產自然對數值的平均值、Lev 為公司前五年平均負

債比率、V(Sale)為公司前五年銷貨收入除以總資產的標準差、Growth 為公司前五年的平均銷貨收入成長率、***, 

**, *分別表示在 1%、5%和 10%的水準下呈統計顯著。 

 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 

Intercept 0.102  *** 0.103  *** 0.090  *** 0.090  *** 

 ( 9.325 )  ( 9.521 )  ( 8.555 )  ( 8.546 )  

D(Ind) 0.006        -0.039       

 ( 1.182 )     ( -4.591 )     

Ind_R     0.015        -0.114   

    ( 0.997 )     ( -4.393 )  

D(Vol) 0.014  * 0.016  ** 0.061  *** 0.051  *** 

 ( 1.812 )  ( 2.28 )  ( 4.177 )  ( 3.723 )  

Con_Share -0.026  *** -0.026  ***         

 ( -4.739 )  ( -4.839 )        

Con_Seat         -0.038   -0.037   

       ( -0.974 )  ( -0.970)  

D(Ind)×Con_Share -0.010                

 ( -0.74 )           

Ind_R×Con_Share     -0.017            

    ( -0.431 )        

D(Vol)×Con_Share -0.041  * -0.047  **         

 ( -1.841 )  ( -2.294 )        

D(Ind)×Con_Seat         0.073       

       ( 0.933 )     

Ind_R×Con_Seat             0.213   

          ( 0.988 )  

D(Vol)×Con_Seat         -0.111  *** -0.091  *** 

       ( -4.202 )  ( -3.764 )  

Size -0.009  *** -0.010  *** -0.005  *** -0.005  *** 

 ( -6.062 )  ( -6.178 )  ( -2.99 )  ( -2.998 )  

Lev -0.030  *** -0.033  *** -0.032  *** -0.032  *** 

 ( -5.257 )  ( -5.403 )  ( -5.617 )  ( -5.651 )  
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V(Sale) -0.038  *** -0.038  *** -0.038  *** -0.038  *** 

 ( -9.426 )  ( -9.339 )  ( -9.428 )  ( -9.404 )  

Growth 0.004    0.001    0.004    0.004    

 ( 1.536 )  ( 0.948 )  ( 1.535 )  ( 1.55 )  

Adj. R2 0.028    0.027    0.032    0.031    

F-stat. 26.120  *** 25.897  *** 29.879  *** 29.708  *** 

 
伍、結論 

台灣獨立董事制度實施至今已屆八年但仍未普及化，本研究資料統計 2008 年的台灣上市公司 781 家非金融

業公司中僅有 262 家有聘任獨立董事，所占比率為 33.55%，因此要落實獨立董事機能必須要有更多的研究來探

討獨立董事實施至今對公司治理的成效，才能使有關當局在未來全面性要求設置獨立董事或政策修改而有所依

據。 

降低裁決性費用的操縱雖然會提高短期盈餘，但卻會影響公司長期價值，在公司治理的立場必須要杜絕此

投機性的操縱行為。本研究針對台灣上市公司的研究結果顯示：獨立董事對裁決性費用的監督會受到聘任動機

和控制股東控制權的影響，控制股東控制權愈高，則降低裁決性費用來提高短期盈餘的傾向愈明顯，而只有自

願性聘任的獨立董事會此操縱行為有抑制效果，但此效果會隨著控制股東的控制權提高而降低，也就是說當控

制股東控制權愈高會使得獨立董事的監督功能受到限制而無法充分發揮。 
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