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          航空公司為例 

研究生：蘇于芯                          指導教授：丁誌魰  博士 

 

論文摘要內容： 

現在觀光的蓬勃發展也帶動了航空業更加興起，但每家航空的公司

治理都有所不同，會對企業本身造成不同的影響；當公司治理的不同是否

也會直接、間接地影響到盈餘管理這部分，但如何影響？之間的關聯又是

如何？是本文的研究目的。本研究以台灣上市櫃之航空業為研究對象，並

利用線性迴歸法(Linear Regression)探討航空業其公司治理及盈餘管理

方面所之間的關聯。預期結果為：當公司治理的透明度高後，限制了公司

操弄盈餘的空間與可能性，公司進行盈餘管理所獲得的利益相對的較低；

而股東會、董事會及監察人之公司制度，可藉由彼此間互相制衡，以達到

公司治理之目的。就財務報表揭露而言，可清楚了解公司的盈餘狀況、負
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載情形以及資產資金的動向，故財務資訊的傳遞往往可以顯現出公司治

理的成果與效益。 

  

關鍵字：公司治理、盈餘管理、資訊透明度、財務報表 
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Abstract 

In Taiwan, aviation industry has been booming out nowadays.besides, it 

influences on airline corporate governances and enterprise organizations by 

different operations. Hence, this research focus on tourism and airline 

companies listed in Taiwan, and applied linear regression to investigate the 

relationship between corporate governance and earning management of airlines 

industry. According to the results, the pledging ratio of shareholdings of 

directors and supervisors has significantly positive on financial distress 

probability, within the corporate governance variables. Finally, financial early 

model constructed by using earnings management index, accounting variables 

and corporate governance, which has significantly predictive effect of accuracy. 
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第一章 緒論 

健全的公司治理及資訊透明度近年來受到世界各國的高度重視。所

以在公司治理的架構中，資訊的透明度佔了很重要的一環，資訊的透明可

以做為管理者參考監督的機制，可以有效降低問題的發生。2007 年由亞

洲公司治理協會和里昂證劵所作分析-「亞洲各國公司治理報告」，其評比

的項目包括公司治理紀律、透明度、獨立性、責任、可靠性；其中「透明

度」列為主要評等項目(蕭勝鴻，2007；郭美峯，2009)，故資訊的透明度

與公司治理的關聯可說是密不可分。 

企業之管理當局基於企業整體利益或經理人自身利益及創造永續的

企業價值前提下，可能有計畫性的進行盈餘操縱(Earnings Manipulation)。

這種的合法盈餘操縱又稱為盈餘管理(Earnings Manipulation)。當企業透明

度高時，限制了企業操弄盈餘的空間及可能性，企業進行盈餘管理所獲得

的利益相對的較低。因此若企業資訊透明度高的話，應能降低企業盈餘管

理行為。 

1.1 研究背景與動機 

近幾年，發生很多財務弊案，這些問題多來自於不實的財務報表，因

此強化公司財務透明度，降低公司進行盈餘操弄的可能性，成為目前首要
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之務。可靠的財務及管理狀況，是投資人作為明智的商業資訊及決策，是

進入市場的重要條件。全球的經濟持續都在變化，所有的制度也在改變進

步中，所以好的公司治理及資訊透明化可以更好的吸引投資者的目光，也

會影響盈餘管理的好壞高低。時移勢易，公司治理及資訊的透明化，不只

逐漸成為防制內線交易的防禦性工具，也成為公司強化盈餘管理、提升公

司價值的途徑。美國學術界自 1930 年代開始探討有關公司治理之課題，

亞洲國家在1997年金融風暴以後亦逐漸呼籲企業體能更重視公司治理制

度。市場的參與者對公司治理的要求越來越高，公司治理的強化是全球經

營發展的趨勢，全球重要經濟體系組織也越發重視公司治理的水準。資訊

的透明化與盈餘管理即是公司治理架構中重要的一環，其影響著全球資

訊的資金流動。 

公司治理的強化是全球經營發展的趨勢，台灣的股票是以外資為主

軸。因此，台灣於 2002 年 12 月由證基會修訂公布「我國公司治理」，介

紹我國公司治理的架構和未來發展方向，包括 2001 年公司法大修訂之後

公司治理之規範主軸，有關股東會、董事會及監察人之公司法制，期藉由

彼此間相互制衡，以達到公司治理之目的。 

本研究用「台灣經濟新報 TEJ+」、「公開資訊觀測站(M.O.P.S)」系統

了解航空業的績效盈餘，也藉由財務報表、股價趨勢針對航空業進行公司
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治理和盈餘管理之關聯進行實證性研究。主要探討企業公司治理的透明

度越高，投資人與企業之間資訊不對稱程度降低後，是否能降低企業對盈

餘管理的操縱的可能性。 

1.2 研究目的 

觀光業的蓬勃發展帶動許多相關產業的崛起。近十餘年來，我國資本

市場面臨許多重大且持續性的改革，可能直接影響到企業盈餘管理行為。

部分學術文獻認為國際財務報導準則具有高品質與揭露水準，有助於提

高企業財務報導品質相對而言，同時導入更多之公允價值觀念，對專業判

斷之要求更高，故管理階層若刻意對準則進行不當之解釋與運用，將更便

利地進行盈餘操縱，造成財報品質降低，所以為了防制盈餘管理的操縱，

資訊及公司治理的透明化變得相當的重要。探討我國上市航空業公司，其

資訊及公司治理透明與盈餘管理之關聯性。 

綜上所述，本文主要研究目的如下： 

一、探討我國上市櫃旅遊及航空業之公司治理對盈餘管理之關聯性。 

二、探討我國上市櫃旅遊及航空業公司治理對資訊透明度的相關性。 

三、探討我國上市櫃旅遊及航空業資訊透明度對盈餘管理的相關性。 
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1.3 研究流程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1 研究流程 
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實證研究結果 

研究方法 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

5 
 

第二章 文獻探討 

2.1 公司治理 

「公司治理」(Corporate Governance)涵義，有不同譯法，基於監督、

防弊觀念者有稱之為「公司管控」或「公司監理」，至強調興利功能者則

稱之為「公司管理」或「公司統理」；或許各種名詞所界定之意義與範圍

不盡相同，但其主要內涵均係使企業體透過法律的制衡管控與設計，在企

業所有與企業經營分離的組織體系中，有效監督其組織活動，以及如何健

全其組織運作，防止脫法行為之經營弊端，以實現企業社會責任之高度目

標。 

依據世界銀行所提出的公司治理架構，將公司治理機制分為內部治

理與外部治理兩種。內部治理機制為，由最高權力機關股東大會來建構公

司的董事會，董事會組成大致可分為內部董事及外部董事，內部董事為同

時擔任公司其他職位的董事；外部董事則是未在公司擔任職位的董事。董

事會任命及監督管理高階管理者的工作，並由高階管理者進行公司營運

及管理工作，將其經營成果向董事會提出報告。而董事會的責任在提供公

司經營建議，確保公司永續經營，並監督管理階層，董事會的角色除了維

護公司利益之外，對於股東與債權人皆負有責任；而外部治理，又稱為市

場導向模式(market-based model)，強調提供投資大眾可靠、及時的資訊
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來保護小股東，以公共政策的角度，建立市場規範機制，包括共種法律規

章與組織制度的建立，促使公司在公平競爭的環境中，接受市場的考驗，

強化公司負責人與管理階層為公司盡職的紀律。 

公司治理是研究有權治理公司的人，其決策與資源配置對公司價值

的影響，它是著重於公司上層架構的探討，期望發揮興利與防弊的功能，

落實管理當局的責任，達到保障股東權益與兼顧其他利害關係人的合法

利益。Chen et al.(2007)考慮大股東正的誘因效果與負的掠奪效果、股

權結構、董事會組成與大股東行為的特性，並據以建立台灣之公司治理評

等指標。藉由所建立的單一指標來取代眾多的公司治理變數，可以避免不

同的公司治理變所導致的結果不一致，或是不周延的情況。陳曉蓉、陳儀

娟(2007)則明顯指出，董監事股權質押在台灣公司治理中扮演重要的角

色。更則針對有參與前兩屆評鑑之臺灣企業進行分析，發現我國實施資訊

揭露評鑑系統後，企業進行盈餘管理之程度較低，但分類於「較透明」與

「較不透明」兩組間並無顯著不同之盈餘管理行為。總體而言，過去大多

數的學術研究發現公司治理機制較強之情況下企業盈餘管理程度較低。 
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2.2 公司資訊透明化 

而資訊透明度與公司治理息息相關，賴秀燕(2014)表示，要保障股東

的基本權利，最重要的當屬資訊透明度與即時揭露。資訊透明度並不是只

有財報資訊，尚須包括公司治理資訊的揭露。葉銀華指出，根據實證研究

結果，上市集團股有比較明顯之關係人交易、交叉持股與金字塔結構，且

控制股東成員擔任董事、監察人比率也比較高，因此，有必要強化上市櫃

公司有關公司治理的資訊揭露，他特別強調，在公司治理方面應該要有揭

露「最終控制權（Ultimate Control）」的概念。 

何里仁(2003)探討包含資訊透明度之公司治理機制與企業經營績效

間的關係，以民國 89 年之 225 家上市電子業作為研究對象。引用標準普

爾公司2002年評定資訊透明度之模式，做為評定公司資訊透明度的指標，

將透明度分為所有權透明度與投資者關係透明度、財務透明度與資訊透

明度和董事會與管理架構及過程之透明度。其研究結果發現：相較於所有

權透明度與投資者關係透明度和董事會與管理架構及過程之揭露程度，

財務透明度與資訊揭露程度是較佳之衡量指標；董事會與管理架構及過

程之揭露程度在單獨衡量時也與公司績效有顯著的正向關係；而所有權

透明度與投資者關係透明度之差異分析，亦發現經營績效在所有權透明

度，與投資者關係透明度高與低之公司是有顯著不同的。 
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2.3 盈餘管理 

公司經理人基於公司整體利益或自身利益的考量，會計劃性地進行

盈餘管理。 

美國會計學者斯考特(2000)在其所著的《財務會計理論》一書中認為 

，盈餘管理是會計政策的選擇具有經濟後果的一種具體表現。他認為，只

要企業的管理人員有選擇不同會計政策的自由，他們必定會選擇使其效

用最大化或使企業的市場價值最大化的會計政策，這就是所謂的盈餘管

理。美國著名會計學者 Schiper 在 1989 年認為盈餘管理是，為了獲得某

種私人利益（而並非僅僅為了中立地處理經營活動），對外部財務報告進

行有目的的干預。而被普遍認可的是 Hedy 和 Wahlen 於 1999 年對盈餘管

理所作出的解釋：當管理者在編製財務報告和構建經濟交易時，運用判斷

改變財務報告，從而誤導一些利益相關者對公司根本經濟收益的理解，或

者影響根據報告中會計數據形成的契約結果，盈餘管理就產生了。 

上述對盈餘管理的三種不同界定或解釋。在下列三個方面是一致的。 

第一，盈餘管理的主體是企業的管理當局。企業管理當局，無論是董事會、

總經理還是高級管理人員，他們作為企業信息的加工者和披露者，有權利

選擇會計政策和方法，有權利變更會計估計，有權利安排交易發生的時間

和方式等。而信息的不對稱和信息披露的不完全為他們進行盈餘管理提
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供了條件。 

第二，在盈餘管理的過程中，企業管理當局是有目的、有意地選擇對自身

有利的會計政策或交易安排，即管理當局是有意圖的。 

第三，管理當局進行盈餘管理的目的在於獲得自身利益。雖然盈餘管理的

直接結果是使得一些利益相關者對企業的經濟收益產生誤解，但其最終

目的是使得自身利益最大化。 

所謂盈餘管理係指管理階層為達到特定盈餘目標，而選擇特定之會

計政策或採取特定之營運活動。盈餘管理行為可能會傷害到財務報導之

攸關性與忠實表達，對財務報導之決策有用性造成負面影響。由於企業盈

餘管理行為可能直接影響利害關係人對會計資訊之信任程度及社會資源

配置之效率性，故此議題長期以來均是會計學術界與監理機關關切之焦

點。 

2.3.1 裁決性應計項目之選擇 

以不同會計方法的選擇方式操縱盈餘，不僅易於被發現，且受到相關

法令之規範，操弄之空間相對的比較有限，因此，管理階層較偏好利用應

計項目來進行盈餘管理。 

目前與盈餘管理相關的研究，主要皆在探討如何運用應計項目操縱

盈餘。選擇不同會計方法的方式影響報表數字較使用裁決性應計項目盈
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餘管理的成本高，因此，管理者較偏好利用應計項目進行盈餘管理。應計

項目係指會計盈餘與現金盈餘之差額，可分為裁決性應計項目和非裁決

性應計項目，非裁決性應計經理人無法控制的部分，會隨著企業營運之變

動而變動。所以一般衡量經理人盈餘管理行為之研究，皆從裁決性應計項

目衡量。不論是國內或國外的研究，多以應計項目作為盈餘管理的代理變

數。 

2.4 公司治理與盈餘管理 

機構投資人本身擁有專業知識與資源，理論上在公司治理中扮演著

相當重要的角色，Maug (1998)即認為機構投資人持股比例較高時會有較

大的動機去收集資訊，並監控經理人的行為；Fudenberg & Tirole (1995)

的研究則指出，經理人在不同經營環境下，會利用裁決性應計項目來從事

盈餘管理的行為。高蘭芬(2001)亦發現機構投資人是有效降低公司代理

問題的因素之一；呂麒麟與向少華(2005)實證結果發現台灣股市中經理

人確實存在有盈餘平穩化的行為，而當機構投資人持股比例較高時，亦顯

著的限制了這項行為。張瑞當，方俊儒與曾玉琦(2007)實證結果顯示：發

現存在公司主要股東身兼管理者之特性，當管理當局擁有之控制權超越

其盈餘分配權，而導致控制股東與小股東間的核心代理問題時，公司的盈

餘管理行為會增加。此外，他們更進一步發現該盈餘管理之行為，會隨著
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董監事股權質押比率的提高而更明顯；但是會隨著法人機構持股比率的

增加與董事會規模的擴大而降低。 

在國內，自從 2004 年起台灣上市公司如博達、宏達科、皇統、訊碟、

陞技等公司陸續爆發財務危機，以及 2006 年底爆發之力霸集團掏空案，

這些大企業一連串的假帳醜聞風波逐漸蔓延開來，上市櫃公司經營的誠

信原則受到投資大眾高度的質疑，這意味著在台灣一般投資人與企業內

部人士間的資訊不對稱程度似乎更惡化了。投資人不禁要問：以高額薪酬，

甚至以分紅入股的方式，所聘請的高階主管，究竟為小股東作了些哪些提

升公司價值與股東財富的事？以績效為基礎的誘因薪酬契約，又出了些

什麼問題？面對管理當局操縱盈餘的作為，董監事們是否克盡職守？投

資人開始關心企業透明度與相關公司治理制度的課題，強調股東知的權

利，並求落實股東實踐主義。賴秀燕(2014)、高睿鴻(2007)、張閔茹(2013)

探討家族企業之管治機制、盈餘管理及發佈不實財報之關聯性，他們發現

台灣上市公司的控制股東擔任董(監)事席次比例與質押比例較財務績效

變數對企業發生財務危機更具有顯著解釋能力。王淑芬(2008)也表示公

司治理機制越完善公司價值也愈高，愈不會發生財務危機。國內探討財務

危機與公司治理間之關聯性，如高睿鴻(2007)的研究結果顯示，董事長兼

任總經理與財務危機發生有正相關，董監選任時及危機發生時之持股比
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例則與危機發生呈負相關，此外，董事會及監察人規模與危機發生則無顯

著相關性。而財務危機發生之成因，大體可分為牽涉管理舞弊或道德危機

以及企業失敗兩種，其中又以前者為多。危機公司之內外部監督機制，如

監察人及會計師均無法適時地發揮功效。從文獻可知公司治理對企業的

經營扮演很重要的角色，企業的公司治理機制是否有徹底去執行，從財務

危機公司與正常公司就可以看出端倪，所以有良好的公司治理機制可以

促進股東、董監事和管理當局三贏的局面。 

2.5 資訊透明化與盈餘管理 

由於管理當局掌握公司資源，擁有較外部投資者更多相關公司的資

訊，但卻可能未透露予外部投資者，因此產生資訊不透明的情況。其實在

經濟活動中，訊息不對稱、透明的情況一直存在，在資本市場也有著資訊

不對稱的現象，其最佳解決的方式就是「加強資訊透明化」，以減少資訊

的不對稱的現象。 

陳玉菁(2013)研究管理當局與外部投資者之間普遍存在著資訊不對

稱，在資訊不對稱的前提下，盈餘數字提供企業真實價值的增額資訊或股

價的增額解釋能力，使得資訊不對稱的程度減少。很多研究發現資訊不對

稱程度增加，將會提高管理者進行投機性盈餘操縱的動機。企業對盈餘操

縱的程度也因而增加。而投機性盈餘操縱所增加財務報表盈餘的偏誤，將
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使盈餘品質降低，進而增加資訊不對稱情況。因此，盈餘操縱程度會影響

資訊不對稱程度，進而使管理者有較高操縱盈餘的機會；較多研究也發現

資訊不對稱程度與盈餘操縱程度有正向關係。 

張閔茹(2013)由於董事會成員與管理階層經常高度重疊，決策過程

無法透明，此時監督的機制便會變成薄弱，導致股東的利益被忽略甚至受

損害。因此從內部機制來看股權結構和董事會的獨立性與管理當局之間

必須有良好的公司治理監督機制；而外部機制的監督亦扮演著重要的角

色，其中的關鍵因素即是「資訊透明化」，唯有如此才能讓監督機制發揮

最大的效能。戴貴美(2012)公司治理機制的意義為透過制度的設計與執

行，期能提升企業策略管理效能與監督管理者的行為，藉以確保外在投資

者(小股東與債權人)應得的報酬，並兼顧其他利害關係人的利益。公司治

理在於防範管理者傷害公司價值，並且強化公司競爭力與管理效能，以保

障資金提供者與其他利害關係人的權益。 

綜合上述說明，資訊透明化是影響公司盈餘操縱的一項重要因素；公

司的資訊透明化涉及有關公司運作、財務狀況以及公司治理資訊能充分

且及時的揭露。當公司具有高度的資訊揭露水準時，可以使其股東、債權

人和監督機制對公司的管理、運作以及財務進行更有效監督。所以，公司

股權結構、董事會、管理型態及外部監督機制等資訊的透明化將會減少盈
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餘操縱的程度。 

2.6 資訊揭露評鑑系統 

2.6.1 評鑑宗旨 

希望建立符合國內市場需求的評鑑指標，以提升公司資源揭露的透

明度，同時也希望能藉由公司資訊透明度的提升，增加國內外投資人對公

司的投資意願，達到提高公司價值的目的，促進市場的健全發展。 

2.6.2 評鑑對象 

以全體上市櫃公司為評鑑對象，但評鑑期間內掛牌未滿一年、資料不

足或因變更交易方法、停止買賣、終止上市櫃、公司負責人因誠信問題被

起訴、會計師出具繼續經營假設有疑慮的修正式無保留查核意見或有其

他特殊事由者，則不列入評鑑。 

2.6.3 評鑑期間及依據 

一年辦理一次評鑑，以上市櫃公司輸入公開資訊觀測站的資訊為主，

並以受評公司每年 1 月 1 日至 12 月 31 日所發布的資訊，做為資訊揭露

評鑑分析的依據。 
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2.6.4 評鑑指標 

參考國外相關指標的設計，並同時考量國內市場需求與相關法令規

定。資訊揭露評鑑指標主要設計有資訊揭露相關法規遵循情形、資訊揭露

時效性、預測性財務資訊之揭露、年報之資訊揭露與企業網站之資訊揭露

等五類。 

2.6.5 評鑑評等 

本評鑑之目的，除了欲使投資大眾瞭解我國上市、櫃公司對於現行法

規所要求之資訊揭露內容遵行程度外，亦希望鼓勵公司能積極採行國際

最佳資訊透明度標準，自願揭露超逾法令要求之各項財務與非財務性資

訊。因此，本評鑑之指標性質除設計了基本之「法令遵循」類別，指標數

計 65 項，占總指標數（109 項）之 59.6%外，更規劃有優於法令規範之

「自願性揭露」類別，指標數計 44 項，占總指標數之 40.4%。期望藉由

不同類別指標之設置，協助投資大眾更精確解讀評鑑結果所代表之意涵，

更使公司有主動提升資訊揭露品質與水平評鑑結果，以與國際接軌之動

力。 

除法令遵循外，「自願性揭露」亦為本評鑑十分重要之項目，目的係

使公司有主動提升資訊揭露品質與水平，以與國際接軌之動力。因此，在
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併計「法令遵循」與「自願性揭露」兩大項目之得分後，即為本評鑑之最

終結果。本屆評鑑依循歷屆呈現方式，將受評公司區分為「上市公司」、

「上櫃公司」兩組分別布評鑑結果，各組依評鑑成績高低【最後評鑑得分

＝原始總分(亦即得分指標之總數)÷適用指標數(即 109－不適用指標數)

×100】，區分為 A++級、A+級、A級、A－級、B級、C級以及 C－級等七級。 
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第三章 研究設計 

3.1 研究架構 

 

 

 

 

圖 2 研究架構 
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3.2 研究假說 

一、公司治理對盈餘管理之影響 

假說 H1-1：公司為集團企業的屬性愈高，盈餘管理可能性愈高。 

我國上市(櫃)公司偏好以轉投資方式，擴大經營來促進企業之成長。

企業的主要股東常利用原公司之資金或由資本市場所募集之資金轉投資

其他公司或創設新公司，形成企業集團。但也因為如此。集團企業雖有助

於企業快速跨足了各種企業，加速企業之成長，但這也確讓企業面臨更多

之風險。 

集團企業大多以達到特定利益為目的，財務運作方面可能會用盈餘

管理工具，來達成集團企業的目標利益。集團企業主要是以總公司為主，

在決策上以總公司最為主要考量，所以總公司會把整個集團公司的利益

考慮進去，彼此之間的利益會是息息相關。而轉投資的事業是必須依照集

團的指示來執行，在運作上是必須接受總公司的監督，財務的運作亦是不

例外，因此會較容易運用盈餘管理的工具來達成集團的目標。而且有研究

指出，公司的規模大小會影響公司提供財務報表之品質，規模較大的公司

比起規模較小的公司，會較積極的提供高品質的財務報表給投資人員使

用。 

基於以上論點，本研究提出「公司為集團企業的屬性愈高，盈餘管理
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可能性愈高」的虛無假說。 

假說 H1-2：大股東持股比例愈高，盈餘管理程度愈低。 

何建臺(2014)研究顯示可能公司若大股東持股比例越高，為保護自身

利益，會促使其有動機和能力監督公司內部的運作機制，但也因持有較多

股權時，因股權過度集中，越有可能奪取公司資產，公司的經營績效變差。

王淑芬(2008)，以金融控股公司為研究對象，選取 14 家公司為樣本，研

究顯示大股東持股比例與短中期市場績效呈現負相關，就短期績效而言

大股東持股越高績效越低。 

基於以上論點，本研究提出「大股東持股比例愈高，盈餘管理程度愈

低」的虛無假說。 

假說 H1-3：公司具有獨立董事，盈餘管理程度較低。 

張閔如(2013)研究結果顯示，則發生財務弊案可能性也會愈低。此外，

設置獨立董事不但能提升公司績效與會計績效，且獨立董事任期越長，也

越能提升公司的資產及股東報酬率，對公司治理也越利(陳曉蓉、陳儀娟，

2007)。但也有文獻指出，盈餘管理以裁決性應計數作為盈餘管理的替代

變數，公司設置獨立董事並無法有效降低管理當局進行盈餘管理的行為

(戚務君、馬瑜霙，2005)。 

假說 H1-4：經理人持股比例愈高，盈餘管理程度愈高。 
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何建臺(2014)研究結果顯示，經理人持股比率越高，為了個人的利益

最大化考量，會去從事盈餘管理行為，使得公司盈餘管理程度較高，所以

彼此之間呈現正相關。Kiel & Nicholson(2003)以澳洲上市公司為研究樣本 

，研究發現內部管理人持股越高，則公司營運績效越好。蘇文彬、栗志中、

李建成(2010)探討台灣壽險公司之公司治理與經營績效關係之研究，研究

指出經理人持股比例與公司治理成正相關。 

基於以上論點，本研究提出「經理人持股比例愈高，盈餘管理程度

愈高」的虛無假說。 

假說 H1-5：董事長兼任總經理時，盈餘管理程度較高。 

高睿鴻(2007)研究結果顯示，當董事長兼任總經理時，其從事盈餘管

理的可能性較高，也呈現較好績效的表現。而且當董事長兼任總經理時，

在某些決策上的運作能更有效率；亦相反的，Bowen et al.(2003)研究顯示，

當董事長兼任總經理時，對公司的盈餘管理某種程度上有抑制作用。所以

最主要的還是董事長與總經理之權的權責劃分與協調合作是否能取到平

衡。 

基於以上論點，本研究提出「董事長兼任總經理時，盈餘管理程度

較高」的虛無假說。 
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假說 H1-6：董監持股比例越高，盈餘管理程度愈高。 

楊朝旭等(2008)認為董事會控制股東所占席次較多，股東可藉由董

監事席次控制及納入管理階層來影響公司決策，損害公司價值。莊嘉禾

(2009)，公司治理特性、關係人交易對銀行績效之關聯，研究顯示控制股

東占董事會席次較高時，董事會監督效能會失效，可能因自身利益而危及

到公司。 

二、公司治理對資訊透明度之影響 

假說 H2-1：公司治理愈佳，資訊透明度愈高。 

許博渝(2006)採取公司治理綜合指標方式將研究變數融合成一項指

標測試與資訊透明度，結果為正向顯著關係，其認為這代表著公司治理與

資訊透明度存在著高度相關性，好的公司治理能提升資訊透明度進而減

輕代理問題。 

三、資訊透明度對盈餘管理之影響 

假說 H3-1：資訊透明度愈高，盈餘管理幅度愈小。 

陳玉菁(2013)研究指出公司資訊透明度高時，盈餘管理行為較容易

被察覺，進而影響公司股價及個人聲譽，因此進行盈餘管理的意願會較低。 
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3.3 研究方法 

3.3.1 研究對象 

本研究以目前新興產業類股為研究樣本，採用我國上市上櫃旅遊業

及航空業為研究對象，研究期間為 2000 年至 2015 年，所有公司資料皆

取自台灣經濟學報新報文化事業股份有限公司之台灣新報資料庫。 

3.3.2 變數操作性定義 

由於裁決性應計項目已被廣泛地使用來探討盈餘管理行為(Frankel et 

al 2002,Krishnan 2003)，因此本研究也採用裁決性應計項目來探討盈餘管

理的行為。 

一、裁決性應計項目之衡量 

裁決性應計項目為總應計項目值扣減非裁決性應計項目值之差額；

本研究採用 Dechow、Sloan and Sweeney (1995)提出之 Modified Jones 

Model 來計算非裁決性應計項目；並以銷貨收入變動量及固定資產總額兩

項來估計非裁決性應計項目。 

(一)裁決性應計項目之公式： 

DAi,t/Ai,t-1=(TAi,t-NDAi,t)/Ai,t-1 

DAi,t：第 i 家公司於第 t 年之裁決性應計項目值； 

TAi,t：第 i 家公司於第 t 年總應計項目值； 

NDAi,t：第 i 家公司於第 t 年估計非裁決性應計項目值； 
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Ai,t-1：第 i 家公司於第 t-1 年總資產。 

(二)總應計項目之估計 

總應計項目之計算方法，以經常利益扣減來自營業活動現金流量之差。 

TAi,t/Ai,t-1=(NIi,t-CFOi,t)/Ai,t-1 

NIi,t：第 i 家公司於第 t 年經常利益； 

CFOi,t：第 i 家公司於第 t 年營業活動現金流量； 

Ai,t-1：第 i 家公司於第 t-1 年總資產。 

(三)盈餘管理之估計 

計算出裁決性應計項目 DAi,t/Ai,t-1，取絕對值後再取 log 

二、自變數 

(1)集團企業 

因本研究所以公司資料皆取自台灣經濟新報文化事業股份有限公司

之台灣新報資料庫(TEJ)，而 TEJ「集團」定義規則為最終控制者相同之

公司，包括下列狀況： 

i.主要股東多為通一家族成員(主要股東係指前 10 大股東或持股超過 5%

以上之股東) 

ii.董監事之組成三分之一以上相同 

iii.主要經營階層相同，董事長或總經理相同 

iv.具有控制或從屬關係，具有實質控制力 
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v.具有相互投資關係 

vi.TEJ 以集團中之最主要之核心公司名稱為集團名稱。 

本研究中定義，若公司為集團企業者為 1，反之為 0。 

(2)大股東的持股比例： 

TEJ 公布之資訊，持股 10%以上(不包含 10%)者為大股東。年報、公

開說明書上定義之大股東為持股前 10 名或持股率>5%以上者。因此 TEJ

將大股東合計分成兩欄位 

i.大股東 1：TSE 公布之大股東持股數(不含董監事及經理人持股數) 

ii.大股東 2：TSE 公布之大股東持股數+年報/公開說明書主要股東持股

數+該年月排名前10名之主要股東持股數(若為董監事本人及經理人本人

不納入計算)。 

本研究採計上述 ii.大股東 2的方式進行計算為數據。 

(3)獨立董事： 

關於上市、上櫃公司獨立董事之獨立性如何認定，依「公開發行公司

獨立董事設置及應遵循事項辦法」第 3 條第 1 項規定，獨立董事於選任

前二年及任職期間不得有下列情事之一： 

(一)公司或其關係企業之受僱人； 

(二)公司或其關係企業之董事、監察人。但如為公司或其母子公司之獨立
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董事者，不在此限； 

(三)其本人及其配偶、未成年子女或以他人名義持有公司已發行股份總

額 1%以上或持股前十名之自然人股東； 

(四)不得為(一)、(二)、(三)人員之配偶、二親等以內親屬或五親等以內

直系血親親屬； 

(五)直接持有公司已發行股份總額 5%以上或持股前五名法人股東之董事 

、監察人或受僱人； 

(六)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； 

(七)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。 

而上市、上櫃公司之獨立董事曾任前述(二)或(六)之公司或其關係

企業或與公司有財務或業務往來之特定公司機構之獨立董事而現已解任

者，不適用前述於選任前二年之規定。 

因此本研究提出若不具備以下情況者定義為 1，反之為 0。 

i.不能在該公司任職 

ii.與該公司董事無二等親關係 
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iii.選任持股不得高於 1% 

(4)經理人持股數： 

我國企業實務上之經理級以上管理階層都是公司之核心幹部，對於

經營決策的參與扮演著相當重要之角色，所以管理者應包含總經理、副總

經理、協理、處長以及經理級以上管理階層。本研究定義經理人持股數係

為：公司內部經理人或集團經理人持股數。 

(5)是否董事長兼任總經理： 

按上市上櫃公司治理實務守則第二十三條規定，上市上櫃公司之董

事長與總經理之職權應明確劃分，並不宜由同一人擔任，如董事長及總經

理由同一人或互為配偶或一等親屬擔任，則宜增加獨立董事席次。上開規

範係考量董事長兼任總經理缺乏制衡機制，就保護投資大眾之權益其制

度上較不周全，有違公司治理之基本精神。 

因此本研究將依照持股身分資料，判斷董事長是否兼任總經理，若具

備以上情況者定義為 1，反之為 0。 

(6)資訊透明度 

所謂「資訊透明度」是根據 2006-2015 年證基會所公布之「資訊揭露

評鑑之評鑑結果」為依據，雖然資訊揭露系統原則上是以全體上市櫃公司

為適用對象，但亦包括少數不列入評鑑之例外，如評鑑資料分析期間內掛
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牌未滿一年之上市櫃公司，因資料不足不列入當次評鑑。此外，評鑑資料

分析期間至評鑑結果公布前，有下列情事之上市櫃公司，亦不列為受評對

象： 

i.變更交易法。 

ii.停止買賣。 

iii.終止上市櫃。 

iv.負責人(包括董事長、副董事長與總經理)因誠信問題被起訴。 

v.財務報告經會計師出具繼續經營假設有疑慮之修正式無保留意見。 

vi.經評鑑委員會認定有資訊揭露重大缺失、爭議或其他有特殊事由者。 

本屆評鑑依循歷呈現方式，將受評公司區分為「上市公司」、「上櫃公

司」兩組分別公布評鑑結果，各組依評鑑成績高低【最後評鑑得分＝原始

總分(亦即得分指標之總數)÷適用指標數(即109－不適用指標數)×100】，

區分為 A++級、A+級、A級、A-級、B級、C級以及 C-級等七級。 

本研究中設定，若 A++級：7，A+級：6，A：5，A-級：4，B 級：3，

C級：2，C-級：1。 
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3.3.3 資料來源分析方法 

上市櫃之航空業，用「台灣經濟新報 TEJ+」、「公開資訊觀測站(M.O.P.S)」

系統了解航空業的績效盈餘；藉由財務報表、股價趨勢針對航空業進行公司

治理和盈餘管理之研究。以線性迴歸法(Linear Regression) ，探討航空

業其公司治理及盈餘管理方面所之間的關聯。 

本研究所使用的統計軟體為 SPSS 統計軟體，採迴歸分析模式來驗證研

究假說，根據相關係數分析及迴歸分析來檢定結果。 

本研究採用之迴歸模式： 

(一)公司治理對盈餘管理迴歸模式 

𝑌𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1,𝑖 + 𝛽2𝑋2,𝑖 + 𝛽3𝑋3,𝑖 + 𝛽4𝑋4,𝑖 + 𝛽5𝑋5,𝑖 + 𝛽6𝑋6,𝑖 + 𝜀𝑖 ∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ (1) 

(二)公司治理對資訊透明度迴歸模式 

𝐸𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1,𝑖 + 𝛽2𝑋2,𝑖 + 𝛽3𝑋3,𝑖 + 𝛽4𝑋4,𝑖 + 𝛽5𝑋5,𝑖 + 𝛽6𝑋6,𝑖 + 𝜀𝑖 ∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ (2) 

(三)資訊透明度對盈餘管理迴歸模式 

𝑌𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑖 + 𝜀𝑖 ∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ (3) 

(四)不同產業別、資訊透明度對盈餘管理迴歸模式 

𝑌𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑖 + 𝛽2𝑋7,𝑖 + 𝜀𝑖 ∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙∙ (4) 

其中 Yi為盈餘管理、X1為是否董事長兼總經理、X2為獨立董監席次、X3為董

監持股數、X4為大股東持股比例、X5為經理人持股數、X6為集團企業、Ei為

資訊透明度成績高低、X7為產業別。 
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第四章 研究結果 

4.1 相關係數分析 

本研究依研究架構與實證模式，進行公司治理與盈餘管理關係之「迴

歸分析」，以探討集團企業、經理人持股數、具獨立董事席次、大股東持

股比例、是否董事長兼任總經理與盈餘管理相關性之研究。 

本研究所蒐集之樣本在運用迴歸分析時，應檢定其所產生的重要統

計量。本研究之相關係數整理如表 1。 

獨立董監席次及大股東持股比例呈現顯著負相關，代表獨立董監席

次及大股東持股比例愈高，盈餘管理程度愈低，亦符合本研究假說；董監

持股數及經理人持股數呈現顯著正相關，代表董監持股數及經理人持股

數愈高，盈餘管理程度愈高，亦符合本研究假說。 
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表 1 相關表 

** 在顯著水準為0.01時 (雙尾)，相關顯著。 
*  在顯著水準為0.05時 (雙尾)，相關顯著。 
資料來源：本研究整理  

 

  裁決應計項目 CEO 獨立董監席次 董監持股數 大股東持股比例 經理人持股數 集團企業 

裁決應計項目 
Pearson 相關 1 .014 -.244** .473** -.272** .159* .087 

顯著性 (雙尾)  .825 .000 .000 .000 .013 .174 

CEO 
Pearson 相關  1 .080 -.050 -.061 -.071 .093 

顯著性 (雙尾)   .206 .429 .334 .263 .143 

獨立董監席次 
Pearson 相關   1 -.387** .219** -.148* -.224** 

顯著性 (雙尾)    .000 .000 .019 .000 

董監持股數 
Pearson 相關    1 -.675** .020 .270** 

顯著性 (雙尾)     .000 .750 .000 

大股東持股比例 
Pearson 相關     1 .130* -.069 

顯著性 (雙尾)      .040 .273 

經理人持股數 
Pearson 相關      1 -.031 

顯著性 (雙尾)       .621 

集團企業 
Pearson 相關       1 
顯著性 (雙尾)        
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4.2 實證結果分析 

(一)公司治理對盈餘管理迴歸模式 

從表 2之中，得知董監事持股數及經理人持股數對盈餘管理呈顯著，

顯示出董監持股及經理人持股愈高，公司盈餘管理會愈高。表示董監持股

及經理人持股愈高，會參與公司很多重大決策，會因有關係到自身的利益 

，而利用在董事會及管理上的能力，去從事盈餘管理行為，使得公司盈餘

管理程度愈高。此外，是否董事長兼總經理、獨立董監席次、大股東持股

比例及集團企業皆為未達統計上之顯著水準，代表此變數在對盈餘管理

上不具影響力。 

表 2 公司治理對盈餘管理之迴歸分析結果 

資料來源：本研究整理 

 

 
未標準化係數 標準化係數 

t 統計量 p-value VIF 
B 之估計值 標準誤差 Beta 分配 

CEO .161 .144 .064 1.121 .264 1.044 
獨立董監席次 -.031 .035 -.055 -.882 .379 1.249 
董監持股數 4.379E-7 .000 .515 6.118 .000 2.263 

大股東持股比例 .007 .008 .069 .875 .382 2.003 
經理人持股數 8.594E-6 .000 .133 2.287 .023 1.078 
集團企業 -.192 .188 -.062 -1.026 .306 1.161 

樣本數  251 
F 值 13.554 
R .505a 

R2 .255 
調整後 R2 .236 
Durbin-Watson 檢定 1.954 
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表 3 公司治理與盈餘管理之交叉分析 

資料來源：本研究整理 

表 4 公司治理與盈餘管理之交叉分析 

資料來源：本研究整理 

 

 未標準化係數 標準化係數 
t 統計量 p-value VIF 

B 之估計值 標準誤差 Beta 分配 

CEO -.716 1.010 -.285 -.709 .479 51.436 
獨立董監席次 -.030 .039 -.053 -.773 .440 1.524 
董監持股數 4.608E-007 .000 .542 5.775 .000 2.804 
大股東持股比例 .007 .008 .071 .876 .382 2.081 
經理人持股數 8.621E-006 .000 .133 2.288 .023 1.081 
集團企業 -.164 .196 -.053 -.836 .404 1.267 
CEOx獨立 .016 .103 .015 .158 .874 2.796 
CEOx董監持股 6.346E-008 .000 .036 .244 .808 6.845 
CEOx經理人 .056 .060 .340 .926 .355 42.854 
樣本數  245 
F 值 9.266 
R .512a 

R2 .262 
調整後 R

2 .234 
Durbin-Watson 檢定 1.936 

 未標準化係數 標準化係數 
t 統計量 p-value VIF 

B 之估計值 標準誤差 Beta 分配 

CEO .167 .150 .067 1.118 .265 1.115 
獨立董監席次 -.032 .036 -.058 -.909 .364 1.267 
董監持股數 4.402E-007 .000 .518 6.011 .000 2.335 
大股東持股比例 .007 .008 .072 .891 .374 2.040 
經理人持股數 8.503E-006 .000 .131 2.241 .026 1.083 
集團企業 -.040 2.162 -.013 -.019 .985 151.869 
集團x獨立 -1.417 2.379 -.334 -.595 .552 98.857 
集團x董監持股 -2.416E-007 .000 -.150 -.321 .749 68.405 
集團x大股東 -.051 .098 -.250 -.525 .600 71.125 
集團x經理人 .001 .001 .528 .633 .527 218.702 
樣本數  245 
F 值 8.065 
R .506a 

R2 .256 
調整後 R

2 .225 
Durbin-Watson 檢定 1.952 
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表 3、表 4，因公司治理與盈餘管理之交叉分析 VIF 偏高，故以將兼

任 CEO 與否及是否是集團與否等交叉項予以刪除；迴歸結果如表 5 之模

式一，經表中三個模式比較後，以模式一較為合適。 

從模式一得知董監事持股數及經理人持股數對盈餘管理呈顯著，顯

示出董監持股及經理人持股越高，公司盈餘管理會越高。此外，是否董事

長兼總經理、獨立董監席次、大股東持股比例及集團企業皆為未達統計上

之顯著水準，代表此變數在對盈餘管理上不具影響力。 

表 5 公司治理與盈餘管理之共線性統計量 

資料來源：本研究整理 

 

 
模式一 模式二 模式三 

係數 P 值 VIF 係數 P 值 VIF 係數 P 值 VIF 

CEO .064 .264 1.044 -.285 .479 51.436 .067 .265 1.115 
獨立董監席次 -.055 .379 1.249 -.053 .440 1.524 -.058 .364 1.267 
董監持股數 .515 .000 2.263 .542 .000 2.804 .518 .000 2.335 

大股東持股比例 .069 .382 2.003 .071 .382 2.081 .072 .374 2.040 
經理人持股數 .133 .023 1.078 .133 .023 1.081 .131 .026 1.083 
集團企業 -.062 .306 1.161 -.053 .404 1.267 -.013 .985 151.869 
CEOx獨立    .015 .874 2.796    

CEOx董監持股    .036 .808 6.845    
CEOx經理人    .340 .355 42.854    
集團x獨立       -.334 .552 98.857 

集團x董監持股       -.150 .749 68.405 
集團x大股東       -.250 .600 71.125 
集團x經理人       .528 .527 218.702 
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(二)公司治理對資訊透明度迴歸模式 

公司治理與資訊透明度的分析結果，董監持股對資訊透明度的行為

為正向顯著，代表董監持股愈高，資訊透明度愈高。表示董監持股因屬於

內部董事，在公司治理上因能掌握更多決策及資訊，也能更有效的發展自

身的能力來管理監督公司，使公司的管理制度能更加完善，而形成好的公

司治理，也因有好的公司治理能增加投資者對企業的信任，使而提升資訊

透明度，因此當董監持股愈高，資訊透明度愈高。 

而在是否董事長兼任總經理、大股東持股及經理人持股對資訊透明

度的行為為負向顯著，代表是否董事長兼任總經理、大股東持股及經理人

持股愈高，資訊透明度愈低。表示因是否董事長兼任總經理、大股東持股

及經理人持股愈高時，在管理決策上的能力高，且可能會牽涉到自身的利

益，為了自身利益而有可能操縱了盈餘管理，所以當是否董事長兼任總經

理、大股東持股及經理人持股愈高，資訊透明度愈低。 
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表 6 公司治理對資訊透明度之迴歸分析結果 

資料來源：本研究整理 

  

 未標準化係數 標準化係數 
t 統計量 p-value VIF 

B 之估計值 標準誤差 Beta 分配 

CEO -.933 .300 -.222 -3.112 .002 1.546 
獨立董監席次 .128 .078 .118 1.656 .100 1.542 
董監持股數 4.773E-007 .000 .262 2.734 .007 2.795 

大股東持股比例 -.071 .015 -.431 -4.637 .000 2.632 
經理人持股數 -1.362E-005 .000 -.166 -2.750 .007 1.105 
集團企業 .296 .271 .072 1.094 .276 1.329 

樣本數  132 
F 值 29.169 
R .759a 

R2 .576 
調整後 R2 .556 
Durbin-Watson 檢定 1.502 
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(三)資訊透明度對盈餘管理迴歸模式 

資訊透明度與盈餘管理的分析結果，顯示係數為正但不顯著，代表資

訊透明度在對盈餘管理的關聯不大。因可能旅遊業上市櫃的時間尚短，在

資訊透明度上的資料較短缺，所以在對盈餘管理上的影響在統計上，尚無

法達到顯著效果。 

表 7 資訊透明度對盈餘管理之迴歸分析結果 

資料來源：本研究整理 

  

 未標準化係數 標準化係數 
t 統計量 p-value VIF 

B 之估計值 標準誤差 Beta 分配 

資訊透明度 .057 .047 .106 1.218 .225 1.000 
樣本數  132 
F 值 1.484 
R .106a 

R2 .011 
調整後 R2 .004 
Durbin-Watson 檢定 1.750 
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(四)不同產業別、資訊透明度對盈餘管理迴歸模式 

因本研究加入產業別變數，將其分為航空業與旅遊業，以這兩類與

資訊透明度為分析，並設定以旅遊業為 0、航空業為 1；由於產業別迴

歸係數為正且顯著，代表航空業的盈餘管理較高。可能航空業上市櫃公

司目前只有 2家，在公司的管理上較少有競爭力，所以忽略了盈餘上的

的管理，顯示出因產業別係數為正且顯著，航空業的盈餘管理較高。 

表 8 不同產業別、資訊透明度與盈餘管理之迴歸分析結果 

資料來源：本研究整理 

  

 未標準化係數 標準化係數 
t 統計量 p-value VIF 

B 之估計值 標準誤差 Beta 分配 

資訊透明度 -.047 .067 -.082 -.699 .486 2.404 
產業別 .954 .194 .578 4.912 .000 2.404 

樣本數  130 
F 值 23.279 
R .518a 

R2 .268 
調整後 R2 .257 
Durbin-Watson 檢定 1.806 
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第五章 結論與建議 

5.1 研究結論 

藉由公司治理變數來檢視資訊揭露透明度與盈餘管理之關係，依據

實證結果與分析作成結論： 

因最近幾年許多企業發生了很多財務危機，而財務弊案的頻繁發生，

也讓許多投資者對企業的財務報表失去了信心。當然財務弊案會如此頻

繁的發生，最主要還是因為缺乏良好的管理監督機制，因此良好的公司治

理就非常重要了。公司治理的涵蓋範圍很廣，其中也包含董監事的設置、

董事長兼任總經理的制度及董事會的規模。每個行業的不同，公司治理上

也會面臨到不同的問題，像市場趨勢、法令的政策及經濟環境上的複雜性 

，當然也會對盈餘管理有抑制的作用，但同時也會有操弄盈餘的空間。本

研究主要目的是在探討探討我國上市櫃旅遊及航空業之公司治理對盈餘

管理之關聯性。因此，本研究以我國上市櫃旅遊及航空業之公司為研究樣

本，針對公司治理與盈餘管理的關聯性。 

經迴歸分析其結果顯示：董事長兼總經理與集團企業係數雖皆呈現

正相關，但卻未達統計上之顯著水準，因此不具影響力。董監事持股對盈

餘管理的影響呈現顯著為正，原因是董監事的持股越高，其監督管理當局

的行為意願也會越高，也是因為管理者及股東的利益結合了，帶動公司治
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理的提升。另以經理人持股對盈餘管理影響呈現顯著的正向關係，則顯示

出經理人持股越高，管理當局進行盈餘管理越高，也是因有關係到自身的

利益，而利用在管理上的能力，去從事盈餘管理行為，使得公司盈餘管理

程度愈高。 

資訊透明度與盈餘管理的分析結果，顯示係數為正但不顯著，代表資

訊透明度在對盈餘管理的關聯不大。因可能旅遊業上市櫃的時間尚短，在

資訊透明度上的資料較短缺，所以在對盈餘管理上的影響在統計上，尚無

法達到顯著效果。 

不同產業別對盈餘管理係數呈正向顯著，表示航空業比一般旅遊產

業更有操作盈餘管理的跡象。可能因航空業上市櫃公司目前只有 2 家，

在公司的管理上較少有競爭力，所以增加了盈餘管理的空間。 

在我國上市櫃旅遊及航空業之公司治理在對盈餘管理上會因許多原

因造成不一樣的結果，是因董事會內的獨立董事及內部董事，在對公司

治理上就會有不同的經營方式，所造成的盈餘管理也不同；當董事長兼

任總經理時，因在某些決策上的運作能更有效率，可能會又操縱盈餘管

理的可能；但相反的，當董事長兼任總經理時，對公司的管理某種程度

上分散了管理者及董事會的權力，所以在對盈餘管理也會有抑制作用。

所以最主要的還是董事長與總經理之權的權責劃分與協調合作是否能取
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到平衡。 

我國上市櫃旅遊及航空業公司治理對資訊透明度的影響，因董監持

股因屬於內部董事，在公司治理上因能掌握更多決策及資訊，也能更有效

的發展自身的能力來管理監督公司，使公司的管理制度能更加完善，而形

成好的公司治理，也因有好的公司治理能增加投資者對企業的信任，使而

提升了資訊透明度。另董事長兼任總經理、大股東持股及經理人持股對資

訊透明度的影響，可能因董事長兼任總經理、大股東持股及經理人持股愈

高時，為了自身利益而操縱了盈餘管理，進而造成資訊透明度的降低。 

我國上市櫃旅遊及航空業資訊透明度對盈餘管理的關聯不大。因可

能旅遊業上市櫃的時間尚短，在資訊透明度上的資料較短缺，所以在對

盈餘管理上的影響在統計上，尚無法達到統計上的顯著效果。。 
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表 9 研究假說證實結果彙整表 

資料來源：本研究整理 

  

假說內容 預期方向 結果 

公司治理對盈餘管理之影響   

假說 H1-1：公司為集團企業的屬性愈高，盈餘管理可能性愈高。 正 不顯著 

假說 H1-2：大股東持股比例愈高，盈餘管理程度愈低。 負 不顯著 

假說 H1-3：公司具有獨立監事，盈餘管理程度較低。 負 不顯著 

假說 H1-4：經理人持股比例愈高，盈餘管理程度愈高 正 顯著 

假說 H1-5：董事長兼任總經理時，盈餘管理程度較高 正 不顯著 

假說 H1-6：董監持股比例越高，盈餘管理程度愈高。 正 顯著 

公司治理對資訊透明度之影響   

假說 H2-1：公司治理愈佳，資訊透明度愈高 正 顯著 

資訊透明度對盈餘管理之影響   

假說 H3-1：資訊透明度愈高，盈餘管理幅度愈小。 負 不顯著 
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 5.2 後續研究建議 

因旅遊及航空的上市櫃公司並不多，固此本研究僅以現有的公司資

料為研究樣本，後續研究者可在往後年度公司蒐集更多資料進行更深入

之探討。另外本研究對象僅以旅遊及航空業上市櫃公司作為樣本，未來研

究範圍可擴大樣本數，將公開發行公司包含在內，或是選擇更多不同的產

業來進行比較，來進行分析。此外在探討公司治理與盈餘管理關聯性，本

研究係採用裁決應計項目，作為代理變數，未來研究可考慮選用其他不同

的變數來進行研究與分析。 

5.3 研究貢獻 

一、釐清哪些公司治理構面及其變數對台灣上市櫃旅遊與航空業盈餘管 

    理影響。 

二、透過證基會建置的資訊揭露評鑑系統，探討對台灣上市櫃旅遊與航空 

    業盈餘管理之影響。 
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