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ABSTRACT
The theories used to explain the corporate governance problem make use of agency theory and

signaling theory, but prior research has only explored one of these theories and the empirical results
have not been consistent. This paper uses the simultaneous equation model to investigate the
cause-effect relationship among independent directors, related party transactions and firm value. The
data consists of 145 companies from those firms listed on TSE and OTC in Taiwan which voluntarily
engaged independent directors from 2001 to 2003, and, as a control sample, an additional group of 145
companies which did not set up independent directors.

The empirical results are summarized as follows. First, the proportion of the related party
transactions has a negative effect on the firm value. Second, the higher the proportion of the related
party transactions, the lower the proportion of independent directors to all directors. Third, the set-up of
the independent directors can significantly reduce the related party transactions. Fourth, the firm value
does not have a significant effect on the amount of the related party transactions. Fifth, the companies
voluntarily establishing independent directors do not have a significant relation with the firm value.

Key words: independent directors, related party transactions, firm value, simultaneous equation.

自願設立獨立董事、關係人交易與公司價值關聯性之研
究：代理理論與訊號發射理論之比較
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摘要
過去文獻大多以單一理論探討公司治理之相關議題，本研究為彌補過去文獻之不足，應用

代理理論與訊號發射理論發展研究假說，並利用聯立方程式檢測獨立董事、關係人交易與公司價
值三者間之因果關係。本研究以 2001 至 2003 年期間自願設立獨立董事之已上市櫃公司共 145 家
為樣本公司，並從樣本期間未設立獨立董事之公司篩選 145 家為配對樣本進行實證分析。

實證結果有以下幾點發現：(1)關係人交易的比率愈高，將降低公司價值；(2)關係人交易愈
多的公司，愈趨於不設立獨立董事；(3)獨立董事比例愈高，愈能有效抑制關係人交易；(4)公司
價值的高低，並不會影響公司是否從事關係人交易；(5)公司是否自願設立獨立董事與公司價值
並無顯著關聯性存在。

關鍵詞：獨立董事、關係人交易、公司價值、聯立方程式。
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壹、緒論

證期會1於「上市(櫃)審查準則」中規定 2002 年 2 月 22 日後初次申請上
市公司及 2002 年 2 月 25 日後之初次申請上櫃公司，應設置二名以上獨立董
事，其目的希冀獨立董事能發揮其監督功能，藉以降低經營者可能危害公司與
股東權益之行為。

代理理論基礎立論在於所有權與經營權的分離；隨著公司資本大眾化後
股權分散，公司之經營權藉由專業經理人(代理人)為公司謀取最大的財富。但
若代理人與股東產生利益衝突，代理人為追求其個人的利益，使企業偏離利潤
極大化的經營目標，因而產生了股東與經營者之間的代理問題(權益代理問
題)，其發生之成本即為代理成本(Jensen & Meckling, 1976; Williamson, 1983)。
其中代理問題及道德危機非限於股東及經理人之間，亦包含控制股東(最大股
東)與少數股東、股東與債權人、股東與利害關係人之間。在關係人交易(related
party transactions)中，代理人(經營者)與股東之利益衝突更為明顯，因此更容易
發生弊端而損及原公司價值(葉銀華、蘇裕惠、柯承恩、李德冠，2003)。證期
會乃立法規定在 2002 年 2 月之後初次申請上市櫃公司皆須引進獨立董事制
度，並於證交法草案中明訂獨立董事之職權，希冀在攸關企業經營的重大事項
上，讓獨立董事擁有否決權，藉由獨立董事之手，杜絕關係人不當交易及大股
東掏空等不法情事。國內外許多實證研究支持獨立董事比例與董事會監督功能
存在正向關係，認為獨立董事能有效監督管理者的投機行為及降低公司發生財
務危機的機率，進而提升公司價值(何幸芳，2003；邱垂昌、莊峻銘，2004；
Fama & Jensen, 1983; Barnea, Haugen & Senbet, 1985)。

然而另一派學者持不同看法，依據訊號發射理論觀點認為，由於管理者
或董事會通常比投資人擁有更多關於公司品質、未來經營績效與成長機會的資
訊，但若未揭露給投資大眾，則將可能發生公司的股價低於公平價值。因此，
為使外部投資人瞭解公司的真實價值，管理者可透過公司之財務結構、管理者
持股比例、股利與融資政策作為訊息傳遞工具，來傳達公司未來前景的資訊給
投資人，降低資訊不對稱(Spence, 1973; Poitevin, 1990; Ross, 1977; Leland &
Pyle, 1977; Ravid & Saring, 1991)。

實證研究指出，企業常藉由關係人交易來做為盈餘操縱或利益輸送的工
具(陳惠珠，1996；葉銀華、邱顯比、何憲章，1997；吳姿璉，2000)，故管理
當局可能為方便移轉公司資源，而傾向增加家族成員擔任內部董事，降低獨立
董事的需求(葉銀華，2002)。在 2002 年 2 月後法令強制規定初次申請上市櫃
公司必須設立獨立董事，此時若未受強制之已上市櫃公司仍無聘任獨立董事，
可能將被市場解讀為公司品質不佳或畏懼獨立董事的監督，故已上市櫃公司則
有可能為傳逹公司品質佳而出現自願聘任獨立董事之誘因，使投資人對公司重
新評價。已有實證研究指出經營績效愈佳的公司，愈傾向聘任獨立董事，藉以
增加投資者對公司財務報表資訊的信心(葉銀華、何幸芳，2003；楊朝旭，2004)。

上述學者各有理論觀點(代理理論或訊號發射理論)支持，且實證結果分
歧。過去文獻在探討股權結構或關係人交易與公司價值之關聯性，大多以單一
理論觀點研究，且實證方法皆以迴歸分析結果解釋，然而以普通最小平方法
(OLS)之迴歸分析，僅能分析自變數與依變數是否存在顯著相關，並不能用來

1 該會於九十三年六月三十日發布「行政院金融監督管理委員會組織法」，並於九十三年七月一日將證券暨期貨
管理委員會之名稱改為「證券期貨局」，並改隸行政院金融監督管理委員會。
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證明兩個變數之間是否具有因果關係；另外，其自變數與依變數之間相關亦可
能受到未知的第三因素之影響而造成虛假相關。在動態模型中，每一方程式的
解釋變數都是由外生變數之觀察值與內生變數之前期觀察值組成。然而，在計
量經濟問題中往往需假定一個內生變數，同時也受系統內其他內生變數當期值
的影響，雖然即時反饋2的情形不太可能發生，但由於觀察值蒐集的時間間隔，
實質上此系統必須被當作聯立模型來處理。過去計量學者常利用聯立方程式
(simultaneous equations)來解決內生性的問題，其中兩階段最小平方法
(two-stage least square, 簡稱 2SLS)被廣泛地運用在貨幣市場與資本市場之研究
議題上(Sims, 1972; Barnhart, Marr, & Rosenstein, 1994; Chung & Pruitt, 1996;
Agrawal & Knoeber, 1996; Loderer & Martin, 1997)。

本研究為避免 OLS 方法所造成的虛假相關，乃利用聯立方程式探討自願
引進獨立董事之已上市櫃公司3對於資本市場是否存在監控關係人交易及提升
公司價值之實質貢獻或僅為公司用來作為訊息傳遞的工具，觀察三者變數間相
互影響的程度，藉以探究自願設立獨立董事之功能。

本研究根據上述文獻整理及理論推導，欲以代理理論與訊號發射理論為
理論基礎，建構獨立董事、關係人交易與公司價值關聯性之聯立方程式，並以
2SLS 進行實證測試。故本研究主要目的有以下兩項：

1.探討自願設立獨立董事、關係人交易、公司價值三者間之因果關係為何。
2.探討目前台灣資本市場係存在代理理論抑或訊號發射理論。

貳、文獻探討及假說發展

一、獨立董事與關係人交易

(一)代理理論
一般而言，獨立董事和公司之間，無實質業務往來，因此獨立董事較能

從客觀的立場來監督公司，而獨立董事相較於內部董事而言，擁有較高的自主
性與超然獨立的立場，不易出現自利動機現象。若公司出現危害股東權益之關
係人交易時，可藉由獨立董事之專業能力及維護自身信譽，秉持獨立公正的財
務監督，防止少數管理者居心不良及濫用公司資源，保障及爭取小股東權益，
促使公司的決策更具效率，發揮監督、審核的功能，有助企業永續經營。在「上
市上櫃公司治理實務守則」第二十六條即規定上市上櫃公司董事會之主要任務
為選任查帳會計師與內部稽核主管、選擇及監督經理人、訂定內控制度與審閱
財務目標等，其中亦將審核重大關係人交易的職權建議授權給獨立董事，及明
確規範獨立董事的職權範圍包括：企業的關係人交易、重大資產取得或處分、

2 因果關係的類型分為三類：(1) x 是否影響 y；(2) y 是否為影響 x 的原因；(3) 即時的因果關係是否存在。因果
關係類型之說明與符號如下：

說 明 符 號 (「」表示「影響」)
1.只有即時因果關係
2.只有 x 影響 y，且是非即時的
3.只有 x 影響 y，且是即時的
4.只有 y 影響 x，且是非即時的
5.只有 y 影響 x，且是即時的
6.反饋，非即時的因果關係
7.反饋，即時的因果關係

x－y
xy
xy
xy
xy
xy
xy

資料來源：Andrew C. Harvey 著；厲無畏譯(1998)，「計量經濟學」，五南圖書出版公司，p. 395。
3 本研究後文中所謂已上市櫃公司係指 2002 年 2 月法令規定強制設立獨立董事前之已申請上市櫃的公司。
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從事衍生性金融商品交易、資金貸與他人、背書保證、與涉及董監事自身利害
關係可能有害公司的事項，都須經半數以上獨立董事同意，希冀獨立董事能發
揮其監督功能。Fama 和 Jensen (1983)指出獨立董事佔董事會的比例愈高，其
愈能有效監督管理者的投機行為。林君玲(1999)指出獨立董事比例愈高，董事
會監督功能愈強，公司發生財務危機的機率愈小。葉銀華等人(2003)實證發
現，控制股東成員控制董事會(控制股東擔任董事席位超過 50%)時，將傾向從
事較多的關係人間股權交易，此時當公司聘任監察人能獨立行使對控制股東監
督時，會降低控制股東利用關係人交易來謀取私利的可能性。因此，本研究預
期自願設立獨立董事，應可提高監督效果，進而能有效降低關係人交易。基於
上述，本研究建立下列假說：

假說一：自願設立獨立董事比例對關係人交易相關比率具有負單向因果關係

(二)訊號發射理論
由於管理者或董事會通常比投資人擁有更多關於公司品質、未來經營績

效與成長機會的資訊，因此為使外部投資人瞭解公司的真實價值、沒有關係人
不當交易，管理者可透過公司之財務結構、管理者持股比例、公司治理良好、
股利與融資政策等作為訊息傳遞工具，來傳達公司未來前景的資訊給投資人，
降低資訊不對稱(Spence, 1973; Poitevin, 1990; Ross, 1977; Leland & Pyle, 1977;
Ravid & Saring, 1991)。依此推論，若公司專注本業，且較無從事可能危害股東
之關係人交易，其公司會願意透過聘任獨立董事，向投資人傳遞管理階層不畏
懼獨立董事的監督。陳業寧、邱顯比、洪雲萍(2003)指出，當投資人對於企業
主私人利益的大小存在資訊不對稱時，企業主可藉由聘任獨立董事的的動作來
彰顯自己不追求私人利益的特質。因此，本研究預期關係人交易較低之公司，
將會利用設立獨立董事來傳遞此項訊息。基於上述，本研究建立下列假說：

假說二：關係人交易相關比率對自願設立獨立董事比例具有負單向因果關係。

二、關係人交易與公司價值

(一)代理理論
陸怡伸(2003)指出，台灣上市公司由於金融制度不夠完善，導致產生許多

不健全的交易型態，關係人交易即為其中一種，公司當權派因為股價下跌，而
進行不當的護盤行為，致使公司資金週轉不靈而陷入財務危機。當公司治理不
佳時，控制股東會有傷害公司價值之傾向，亦即可能挪用公司資金介入股市或
創造有損公司權益之非常規交易，而降低公司競爭力及獲利力。所謂「關係人
交易」係因交易主體間具有特定關係，公司的控制股東與眾多小股東間存在利
益衝突，所以控制股東將可藉由關係人交易的方式來移轉公司的財富。葉銀華
等人(2003)指出，關係人交易皆屬於控制股東對小股東進行財富侵佔的可能途
徑。若控制股東對小股東之財富侵佔隱含於關係人交易中，則本研究預期這些
關係人交易會對公司價值造成負面影響。基於上述，本研究建立下列假說：

假說三：關係人交易相關比率對公司價值具有負單向因果關係。

(二)訊號發射理論
Seyhun (1986)指出，內部關係人對於公司股價之走勢具有預測能力，由

於內部關係人交易通常能獲得較市場為佳的報酬率，因此推測內部關係人擁有
獲悉公司未公開重大資訊之優先管道，或是對於公司的營運績效或經濟狀況較
為瞭解。安隆案即是此有名案例，當時安隆案爆發，其內部 29 位高階主管早
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已在股價崩跌之前出售 173 萬股股票，獲得巨額的利潤。相對於一般投資人，
安隆公司內部關係人對公司內部漏列負債以及隱藏虧損之手法，早已有應變之
道。陸怡伸(2003)研究發現財務危機預警模型中加入關係人交易解釋變數所建
構之預測能力較僅含財務性解釋變數之財務危機預警模型為佳。建議公司若能
注意關係人交易之變動，則能降低危機發生機率。因此，本研究預期公司價值
愈低，將愈有可能發生關係人交易。基於上述，本研究建立下列假說：

假說四：公司價值對關係人交易相關比率具有負單向因果關係。

三、獨立董事與公司價值

(一)代理理論
國外文獻指出，獨立董事席次比例和企業未來績效呈正相關(Zahra &

Pearce, 1992; Barnhart et al., 1994; Prevost, Rao, & Hossain, 2002)。Lee、
Rosenstein 和 Wyatt (1999)之研究顯示公司聘請獨立董事會有正的超額報酬，
此現象更反應於缺乏融資管道的小型公司。陳業寧等人(2003)以建構一理論模
型探討有關政府是否應要求上市櫃公司聘任獨立董事之研究，其基本模型中，
投資人考量企業主可能因追求私人利益而損害投資人之道德危險問題後，投資
人可能不願意提供融資，此時企業主得以聘任獨立董事來降低道德危機，增加
其投資計畫獲得融資的機會，而進一步提昇公司利益。李建然、廖秀梅、廖益
興(2003)、何幸芳(2003)實證結果發現，外部董監席次比例與企業經營績效有
顯著正相關，尤其是獨立董監事席次比例愈高，其公司經營績效愈好，顯示外
部董監事監理機制的確能抑制代理成本，發揮其監督功能，增加公司價值。因
此，本研究預期自願設立獨立董事，將有助提升公司價值。基於上述，本研究
建立下列假說：

假說五：自願設立獨立董事對公司價值具有正單向因果關係。

(二)訊號發射理論
楊朝旭(2004)指出於 2002 年之初次申請上市櫃公司須強制設立兩席以上

董事的情況下，未受強制設立之已上市公司，將可能被市場視為公司品質或未
來績效較差而畏懼獨立董事的監督，使得品質佳而未聘任獨立董事之已上市公
司，價值被市場重大低估，為此成為未受規範之上市公司自願聘任獨立董事之
動力。其結果亦發現未受強制規範須設置獨立董事之已上市公司，宣告自願引
進獨立董事機制後，在事件前後享有較高的累積異常報酬。本研究預期公司價
值愈高，愈傾向主動設立獨立董事。基於上述，本研究建立下列假說：

假說六：公司價值對自願設立獨立董事具有正單向因果關係。

參、研究方法

一、變數操作性定義

(一)內生變數(Endogenous Variables)

1. 關係人交易相關比率(RPTit)
(1) 關係人與公司之股權交易比率：係指該公司與關係人之間的股權交易

金額，除以公司資產帳面價值。
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(2) 關係人與公司之土地交易比率：指關係人與公司間出售固定資產及土
地的交易金額(包含買和賣)，除以公司資產帳面價值。

(3) 關係人與公司之資金融通與保證比率：公司與關係人(已含關係企業)
的資金融通以及背書保證的總金額，除以公司資產帳面價值。

(4) 關係人之營業外收入、費用比率：
a. 關係人之營業外收入比率：從關係人處所得之業外收入金額(包括租
金、佣金、投資收入等)，除以公司銷貨收入。

b.關係人之營業外費用比率：公司支付給關係人之業外費用金額(包括
租金、佣金、處分資產費用等)，除以公司銷貨收入。

(5) 關係人的進、銷貨金額比率：
a. 關係人進貨金額比率：公司對關係人之進貨的總金額，除以公司營
業成本。

b.關係人銷貨金額比率：公司對關係人之銷貨的總金額，除以公司營
業收入。

(6) 關係人應收帳款比率：公司對關係人之應收帳款，除以股東權益總額。

2. 公司價值(Qit)：代表衡量公司價值之變數，指 Tobin's Q。
Tobin's Q 的公式原為公司市值除以重置成本。但由於估計 Tobin's Q 所面

臨最困難的問題是在於資產重置成本的估計工作，在台灣難以取得此資料之情
況下，高蘭芬(2002)、葉銀華等人(2003)以資產帳面價值來代替上市櫃公司重
置成本資料。因此，公司價值(Q)之代理變數之衡量方式如下：

Q ＝(公司普通股權益市價＋負債帳面價值)／資產帳面價值
＝【(企業當年度平均流通在外普通股股數×企業當年度 12 月平均流通

在外普通股股價)＋負債帳面價值】÷(股東權益帳面價值＋負債帳面
價值)

3. 獨立董事比例(INDBR_Rit)：獨立董事人數／董事會席次。
我國董事會之運作採合議制，其衡量方式為符合獨立性資格之獨立董事

人數除以全部董事人數。

(二)外生變數(Exogenous Variables)

1. 董事會規模(BODSIZEit)：董事會中的董事人數，包括常務董事。
2. 董事長兼任總經理(CEODIRit)：使用虛擬變數，1 表示董事長兼任總經理；

0 表示總經理及董事長由不同人擔任。
3. 機構投資人持股比率(ISHOLDit)：(政府年底持有股數+金融機構年底持有

股數+公司法人年底持有股數+信託基金年底持有股數+其他法人年底持有
股數)/年底流通在外普通股股數。

4. 董監事股票質押比率(MORTGAGEit)：董監事年底質押股數佔董監事年底
持有股數之比率。

5. 董監事持股比率(OWNERit)：董監事年底持有股數佔年底流通在外普通股
股數之比率。

6. 大股東持股比率(BLOCKit)：以持有公司股權 5%以上(非擔任公司之董監
事或管理職務)之外部大股東年底持股比率來衡量。

7. 家族企業(FAMILYit)：1 表示已上市櫃公司為家族企業，否則其值為 0。
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8. 電子產業(ELECit)：使用虛擬變數，根據證券交易所及櫃檯買賣中心，依
產業別對上市上櫃公司股票代碼分類，若為電子產業其虛擬變數為 1，其
他產業為 0。

9. 公司規模(LASSETit, LSALEit＆LMKTit)：本研究對公司規模之衡量方式，
係以各公司年底總資產帳面價值取對數(以 10 為基底)衡量之，其後再以各
公司年度營業收入淨額與年底公司總市值替代，以觀察迴歸係數之顯著性
有無重大變化。

10. 負債比率(DARit＆DERit)：本研究對負債比率之衡量方式，係以負債對總
資產比率衡量之，之後於進行敏感性分析時，再以負債對淨值比率替代。

11. 研發比率(RDit)：當年度研究發展費用佔銷貨收入之比率。
12. 上市或上櫃公司(EXCHGit)：使用虛擬變數，1 表示上市公司，0 表示上櫃

公司。

二、研究期間、樣本選取與資料來源

(一)研究期間
為研究自願設立獨立董事之因素是否與公司為傳遞內部利多消息(訊號發

射理論)或降低代理問題(代理理論)有關，本研究資料期間為 2001 年至 2003 年
間，以自願設立獨立董事之已上市櫃公司共 145 家為研究樣本(樣本組)，取自
願設立董事之公司當年度資料進行實證分析；另依產業別、公司規模相近之準
則選取未設立獨立董事之已上市櫃公司共 145 家為配對樣本(對照組)。

(二)樣本選取標準
本研究依據下列選樣標準進行篩選：(1)排除以發行存託憑證方式來台上

市之外國公司；(2)排除法令規章、營業性質及財務結構與一般產業迥異之金
融保險業；(3)排除財務及公司治理資料不齊全之公司。

排除上述樣本公司後，於剩餘 618 家之樣本公司中，選出自願設立獨立
董事之已上市櫃公司 145 家為樣本組，進行配對後選出未設立獨立董事之已上
市櫃公司 145 家為對照組。

本研究根據上述之選樣標準，最後共得樣本數為 290 家之橫斷面資料進
行後續實證分析，而產業別是以證期會產業分類為標準，且以分配表方式列
示，詳如表 1 及表 2。

表 1 樣本組選樣過程彙總表
樣本組選樣過程 樣本數

2002年2月前已上市櫃公司 816
減：存託憑證業

金融保險業
財務、及公司治理資料不齊全之公司

(2)
(39)

(157)
符合選取樣本公司
減：未設立獨立董事之已上市櫃公司

618
(473)

自願設立獨立董事之公司(樣本組)1,2 145
註：1自願設立獨立董事之樣本公司共145家，其中樣本公司為上市公司有97家，樣本公司為上櫃公司有48家。

2自願設立獨立董事年別分佈：2001 年有 4 家，2002 年有 178 家，2003 年有 108 家。
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表 2 產業別樣本分配表
自願設立樣本 未設立樣本 合計樣本量 樣本比例

產業別 產業代碼
樣本組(a) 配對組(b) (c)=(a)+(b) c/290

食品
塑膠
紡織
電機
電器
化學
鋼鐡
橡膠
電子

營建
運輸
觀光
其它

12
13/ 43

14/44/65
15/ 45

16
17 /41
20/ 50

21
23/24/30/32/33/
49/52/53/54/61

25/ 55
26/ 56
27/ 57
89/ 99

2
3
5
9
1
8
2
1

93

6
1
2

12

2
3
5
9
1
8
2
1

93

6
1
2

12

4
6

10
18
2

16
4
2

186

12
2
4

24

0.014
0.021
0.035
0.062
0.007
0.055
0.014
0.007
0.641

0.041
0.007
0.014
0.083

全體樣本 145 145 290 1

(三)資料來源
資料蒐集方式，採行目前上市櫃公司之公開訊息。主要資料如下：1.年報：

財務報表附註揭露關係人之名稱、與關係人之關係、交易事項及價格。2.台灣
經濟新報資料庫(TEJ)：本研究之關係人交易、董事會、公司價值相關資料由
台灣經濟新報資料庫擷取。3.公開說明書：判斷公司是否為家族企業於公開說
明書擷取。4.公開資訊觀測站：獨立董事之設立人數及時點資料於公開資訊觀
測站獲得。

三、實證模型與資料分析方法

本研究主要以普通最小平方法(OLS)與兩階段最小平方法(2SLS)，進行實
證分析。由於 2SLS 是估計聯立方程式最常採用的方法，可以消除 OLS 估計產
生的偏差。本研究將經由 2SLS 所得之迴歸結果，與未進行聯立前之結果進行
驗證與比較，並根據研究假說之假說一～假說六，建立以下三項實證模式，將
關係人交易相關比率逐項放入實證模式內。

(一)多元迴歸分析 OLS 實證模型：

1.假說一與假說四之檢測

ISHOLDBODSIZEQRINDBRRPT ititititit  43210 _ 
FAMILYOWNERMORTGAGE ititit  765 

 ititit EXCHGELEC  98 (1)

各變數意義參見第一節變數操作性定義之說明。上述模型(1)中之係數 α1

為衡量獨立董事比例對關係人交易相關比率之平均影響效果，若α1顯著為負，
則假說一成立，支持「代理理論」，表示獨立董事發揮監督功能，能有效抑制
關係人交易。而 α2 為衡量公司價值對關係人交易相關比率之平均影響效果，
若 α2 顯著為負，則假說四成立，支持「訊號發射理論」，表示公司價值愈高
之公司隱含公司內部較不易出現關係人交易。
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2.假說三與假說五之檢測

CEODIRBODSIZERINDBRRPTQ ititititit  43210 _ 
FAMILYOWNERMORTGAGEISHOLD itititit  8765 

 itititit RDDARLASSET  11109
(2)

各變數意義參見第一節變數操作性定義之說明。上述模型(2)中之係數 β1

為衡量關係人交易相關比率對公司價值之平均影響效果，若 β1 顯著為負，則
假說三成立，支持「代理理論」，表示公司進行關係人交易的比率愈高，則可
能隱含管理者無心經營公司業務，致使公司價值降低。而 β2 為衡量獨立董事
比例對公司價值之平均影響效果，若 β2 顯著為正，則假說五成立，支持「代
理理論」，表示獨立董事發揮其獨立性、專業與客觀公正的立場，監督公司之
經營並對股東負責，加上沒有利益上的牽絆，不易產生自利動機的行為，進而
提升公司價值。

3.假說二與假說六之檢測

CEODIRBODSIZERPTQRINDBR ititititit


43210
_ 

FAMILYBLOCKMORTGAGEISHOLD itititit  8765 

 itititit EXCHGDARLASSET  11109
(3)

各變數意義參見第一節變數操作性定義之說明。上述模型(3)中之係數 γ1
為衡量公司價值對獨立董事比例之平均影響效果，若 γ1 顯著為正，則假說六
成立，支持「訊號發射理論」，表示公司價值愈高的公司，愈趨向主動聘任獨
立董事。而 γ2 為衡量關係人交易相關比率對獨立董事比例之平均影響效果，
若 γ2 顯著為負，則假說二成立，支持「訊號發射理論」，表示較少進行關係
人交易之公司，愈願意藉由聘任獨立董事的動作來彰顯自己不追求私人利益的
特質。

(二)聯立方程式 2SLS 實證模型：
過去計量學者研究貨幣市場之貨幣與所得關係以及資本市場之董事會結

構、股權結構與公司績效關係，皆運用聯立方程式來解釋因果關係(Sims, 1972;
Barnhart et al., 1994; Chung & Pruitt, 1996; Agrawal & Knoeber, 1996; Loderer &
Martin, 1997)。而探討股權結構變數在績效迴歸式中的內生問題，多以橫剖面
資料嘗試運用聯立方程式的模型來處理。

Lodered & Martin(1997)運用聯立方程式模型探討管理者的財務利益和公
司績效之間的關係，實證結果發現經營者股權雖無法預測公司之績效表現，卻
可從公司之經營績效預測出公司的股權結構。

1.實證方法
根據文獻整理及理論推導，建構獨立董事、關係人交易、公司價值關聯

性之聯立方程式，並以 2SLS 進行實證測試。本研究同時依據「代理理論」與
「訊號發射理論」觀點，觀察三個內生變數間互動情形，關係強度及影響力大
小；其次，再分析外生變數與內生變數之關係，並逐項解釋估計得到結構式隱
含的意義。

2.實證模型之設定
在展開聯立方程式的估計之前，必須考慮聯立方程式模式的認定
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(identification)問題4；唯有經過認定之後，方能確認有幾組解，是否能從縮減
式(reduced form equation)推回原結構式之估計值，也才知道該使用何種方式來
解該聯立方程式。模式認定是計算結構參數的問題，邏輯上，模式可認定才能
進行估計。本研究擬以“序條件”(order condition)之方式對模型進行認定。以下
為本研究所要探討的實證模型：

ititititit ISHOLDBODSIZEQRINDBRRPT 43210 _  
FAMILYOWNERMORTGAGE ititit  765 

 ititit EXCHGELEC  98 (4)

CEODIRBODSIZERINDBRRPTQ ititititit  43210 _ 
FAMILYOWNERMORTGAGEISHOLD itititit  8765 

 itititit RDDARLASSET  11109
(5)

CEODIRBODSIZERPTQRINDBR ititititit  43210_ 

FAMILYBLOCKMORTGAGEISHOLD itititit  8765 

 itititit EXCHGDARLASSET  11109
(6)

內生變數：RPT、Q、INDBR_R
外生變數：BODSIZE、CEODIR、ISHOLD、MORTGAGE、OWNER、BLOCK、

FAMILY、ELEC、LASSET、DAR、RD、EXCHG

本研究由於外生變數甚多，因此估得的模式，絶大部份為過度認定的情
形，所以可利用 2SLS 進行聯立模式的估計。另外，假說之檢測依據上述(一)
中所述多元迴歸分析 OLS 實證模型之假說衡量方式。

肆、實證結果與分析

一、敍述性統計及相關分析

(一)敍述性統計分析
由表 3 可知，公司價值(Q)平均數為 0.7788，與中位數 0.7765 相差無幾，

顯示各公司價值之分佈狀況趨於常態分配。獨立董事比例(INDBR_R)之平均數
為 12.34%。關係人交易項目方面，「關係人與公司之股權交易比率」(RPT_ST)、
「關係人與公司之土地交易比率」(RPT_LT)、「關係人與公司之資金融通與保
證比率」(RPT_CG)，平均分別佔公司資產帳面價值的 1.99%、0.08%及 4.72%，
而「關係人之營業外收入比率」(RPT_BR)、「關係人之營業外費用比率」
(RPT_BE)，其平均分別佔銷貨收入的 0.81%及 0.84%，且中位數大多偏低，顯
示大部分公司較無進行此類型之關係人交易。然而，「關係人進貨金額比率」
(RPT_IA)平均佔營業成本的 19.79%，「關係人銷貨金額比率」(RPT_SA)平均

4 「認定」的產生是因為要估計在聯立方程式中各個結構式的係數或參數(coefficients or parameters)，而所謂「認
定不足」是指透過縮減式無法求得結構式的估計參數。認定的必要條件如下：令 G 表示結構式的總數目(內
生變數的總數目)，K 表示模型中變數的總數目(此變數包括內生變數及事前決定變數)，M 表示某一特定結構
式變數的總數目(亦包括內生及事前決定變數)，則某一特定結構式認定的必要條件為：K－M≧G－1，當 K＝
M－1，為剛好認定，恰有一組解；若 K＞M－1，為過度認定，有多重組解；若 K＜M－1，為不足認定，無
解。
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佔營業收入的 19.27%、「關係人應收帳款比率」(RPT_AA)平均佔股東權益總
額的 9.1%，顯示上市櫃公司關係人交易型態大都與美化帳面較有關係。

就控制變數方面，樣本公司之平均董事會規模(BODSIZE)約為 7 人，最少
為 3 人，最多為 27 人。董事長兼任總經理佔整體樣本 33%。機構投資人持股
比率(ISHOLD)平均數為 29.16%，董監事股票質押比率(MORTGAGE)平均數為
6.91%，董監事持股比率(OWNER)平均數為 26.67%，大股東持股比率(BLOCK)
平均約為 1.55%。家族企業(FAMILY)佔整體樣本平均數為 18%，而電子產業
(ELEC)佔樣本公司 64%。

表 3 變數敍述性統計(n=290)
變數 最小值 最大值 平均數 中位數 標準差
Q
INDBR＿R
RPT_ST
RPT_LT
RPT_CG
RPT_BR
RPT_BE
RPT_IA
RPT_SA
RPT_AA
BODSIZE
CEODIR
ISHOLD
MORTGAGE
OWNER
BLOCK
FAMILY
ELEC
LASSET
LSALE
LMKT
DAR
DER
EXCHG
RD

0.3671
0
0
0
0
0
0
0
0
0
3
0
0.71
0
3.04
0
0
0
5.4867
4.7343
2.1004
5.43
5.75
0
0

1.593
0.43
1
0.028
0.481
0.34
0.4383
0.96
0.9748
0.8473

27
1

96.01
77
81.85
36
1
1
8.6683
8.217
5.8995

89.31
244.28

1
70.44

0.7788
0.1234
0.0199
0.0008
0.0472
0.0081
0.0084
0.1979
0.1927
0.0911
6.7
0.33

29.1635
6.91

26.6703
1.55
0.18
0.64
6.521
6.336
3.3648

41.2583
74.9202
0.68
3.53

0.7765
0
0
0
0.0092
0.0002
0.0006
0.09
0.1133
0.0416
7
0

26.0782
0

23.655
0
0
1
6.4515
6.2759
3.3162

39.659
64.89

1
1.785

0.1451
0.1418
0.0657
0.0031
0.0776
0.0376
0.0329
0.255
0.225
0.124
2.09
0.47

18.7218
15.36
13.549

5.25
0.39
0.48
0.4727
0.536
0.5628

17.5507
46.4345

0.47
7.16

註：變數定義參見變數操作性定義之說明。包括進行敏感性分析時所使用之其他代理變數：LSALE、LMKT、DER。

(二)相關係數分析
研究變數之 Pearson 相關係數矩陣列示如表 4。由表 4 可瞭解本研究三大

重點變數相關分析，如下：
自願設立獨立董事比例(INDBR_R)與關係人交易項目皆為負相關，其中股

權交易比率 (RPT_ST)、土地交易比率 (RPT_LT)、資金融通與保證比率
(RPT_CG)、營業外收入比率(RPT_BR)、銷貨金額比率(RPT_SA)之相關係數各
為-0.222、-0.151、-0.184、-0.123、-0.18，呈顯著負相關，顯示自願設立獨立
董事比例愈高之公司，其關係人交易項目愈低。

關係人交易項目中除進貨金額比率(RPT_IA)與公司價值(Q)之相關係數為
0.022，呈正相關，但不顯著，其餘關係人交易項目之股權交易比率(RPT_ST)、
土地交易比率(RPT_LT)、資金融通與保證比率(RPT_CG)、營業外收入比率
(RPT_BR)、營業外費用比率(RPT_BE)、銷貨金額比率(RPT_SA)、應收帳款比
率(RPT_AA)與公司價值(Q)之相關係數各為-0.286、-0.192、-0.293、-0.232、
-0.108、-0.292、-0.229，皆呈顯著負相關，表示關係人交易相關比率愈高之公
司，其公司價值愈低。此結果與本研究之預期完全吻合。
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表 4 Pearson 相關係數矩陣
Q INDBR_R RPT_ST RPT_LT RPT_CG RPT_BR RPT_BE RPT_IA RPT_SA

Q -
INDBR_R 0.241*** -
RPT_ST -0.286*** -0.222*** -
RPT_LT -0.192*** -0.151*** 0.200*** -
RPT_CG -0.293*** -0.184*** 0.284*** 0.086 -
RPT_BR -0.232*** -0.123** 0.455*** 0.068 0.249*** -
RPT_BE -0.108* -0.1* 0.185*** 0.136** 0.113* 0.186*** -
RPT_IA 0.022 -0.009 0.023 0.02 0.014 0.021 0.114* -
RPT_SA -0.292*** -0.180*** 0.258*** 0.036 0.249*** 0.224*** 0.119** 0.055 -
RPT_AA -0.229*** -0.11* 0.182*** 0.077 0.221*** 0.157*** 0.034 0.167*** 0.619***
BODSIZE 0.075 0.033 -0.025 0.016 -0.097 0.024 0.033 -0.007 -0.019
CEODIR 0,172*** 0.207*** -0.051 -0.063 -0.114* -0.008 -0.017 0.051 -0.062
ISHOLD 0.139** 0.034 -0.083 -0.130** -0.059 -0.062 -0.016 -0.03 -0.009
MORTGAGE -0.233*** -0.169*** 0.283*** 0.151** 0.195*** 0.227*** -0.024 -0.074 0.198***
OWNER -0.047 -0.012 -0.02 0.013 0.012 0.043 -0.056 -0.026 0.007
BLOCK 0.126** 0.160*** -0.064 -0.07 -0.09 -0.051 -0.037 0.048 -0.038
FAMILY -0.191*** -0.123** 0.084 0.02 0.024 0.024 0.022 -0.053 0.029
ELEC -0.107* 0.047 0.135** 0.047 0.05 0.056 0.001 0.193*** 0.091
LASSET -0.097* -0.036 0.234*** 0.064 0.182*** 0.192*** 0.088 0.051 0.254***
LSALE -0.076 0.133** 0.05 0.045 0.092 0.052 0.02 0 0.188***
LMKT -0.238*** 0.064 0.172*** 0.048 0.120** 0.129** 0.119** 0.038 0.273***
DAR 0.001 0.192*** -0.121** -0.052 -0.012 -0.047 -0.063 -0.096 0.065
DER 0.172*** 0.167*** -0.109* -0.07 -0.077 -0.084 -0.088 -0.147** -0.097*
RD -0.056 -0.081 0.322*** -0.023 0.009 0.044 0.209*** 0.008 0.164***
EXCHG -0.194*** 0.024 0.077* 0.044 0.256*** 0.106* 0.09 0.09 0.159***
註：變數定義參見變數操作性定義之說明。包括進行敏感性分析時所使用之其他代理變數：LSALE、LMKT、DER。

* p < .1；** p < .05；*** p < .01。

表 4 (續)
RPT_AA BODSIZE CEODIR ISHOLD MORTGAGE OWNER BLOCK FAMILY

Q
INDBR_R
RPT_ST
RPT_LT
RPT_CG
RPT_BR
RPT_BE
RPT_IA
RPT_SA
RPT_AA -
BODSIZE -0.079 -
CEODIR -0.041 -0.024 -
ISHOLD 0.036 -0.045 -0.025 -
MORTGAGE 0.141** 0.048 -0.154*** 0 -
OWNER 0.013 0.035 0.023 0.255*** -0.028 -
BLOCK -0.007 0.044 0.065 0.201*** -0.024 -0.092 -
FAMILY 0.009 -0.140** 0.066 -0.082 -0.1* 0.119** -0.038 -
ELEC 0.084 -0.143** 0.037 -0.08 0.002 -0.211*** -0.033 -0.205***
LASSET 0.164*** 0.184*** -0.120** 0.016 0.294*** -0.188*** 0.076 -0.098*
LSALE 0.225*** 0.066 -0.099* 0.028 0 .207*** -0.185*** 0.105* -0.177***
LMKT 0.106* 0.153*** -0.076 -0.007 0 .202*** -0.146** 0.106* -0.092
DAR 0.154*** -0.033 0.041 0.134** 0.039 0.009 -0.045 0.004
DER 0.063 -0.043 -0.022 0.162*** 0.048 -0.017 0.008 -0.05
RD -0.006 -0.036 0.064 -0.037 -0.041 0.014 -0.055 -0.021
EXCHG 0.061 0.058 0.002 -0.097 0 .125** -0.088 0.091 0.042
註：變數定義參見變數操作性定義之說明。包括進行敏感性分析時所使用之其他代理變數：LSALE、LMKT、DER。

* p < .1；** p < .05；*** p < .01。
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表 4 (續)
ELEC LASSET LSALE LMKT DAR DER RD EXCHG

Q
INDBR_R
RPT_ST
RPT_LT
RPT_CG
RPT_BR
RPT_BE
RPT_IA
RPT_SA
RPT_AA
BODSIZE
CEODIR
ISHOLD
MORTGAGE
OWNER
BLOCK
FAMILY
ELEC -
LASSET 0.194*** -
LSALE 0.235*** 0.786*** -
LMKT 0.262*** 0.807*** 0.746*** -
DAR -0.031 0.098* 0.185*** -0.04 -
DER -0.071 0.083 0.174*** -0.125** 0.790*** -
RD 0.218*** 0.031 -0.169*** 0.094 -0.130** -0.190*** -
EXCHG 0.004 0.444*** 0.397*** 0.443*** -0.022 -0.118** -0.061 -
註：變數定義參見變數操作性定義之說明。包括進行敏感性分析時所使用之其他代理變數：LSALE、LMKT、DER。

* p < .1；** p < .05；*** p < .01。

自願設立獨立董事比例與公司價值之相關係數為 0.241，呈正相關，顯著
水準達 0.01，表示自願設立獨立董事比例愈高之公司，其公司價值愈高。

自變數的相關性是否對後述之迴歸分析產生共線性(multicollinearity)問
題，本研究將採變異數膨脹因素(variance inflation factor, VIF)，進行診斷共線
性問題之嚴重性。

二、實證結果與假說檢定

(一)OLS 實證結果分析

1.依據「代理理論」觀點
(1)假說一之檢測

由表 5、6、7、8、9、11 之 Panel A 發現，獨立董事比例(INDBR_R)與「關
係人與公司之股權交易比率」(RPT_ST)、「關係人與公司之土地交易比率」
(RPT_LT)、「關係人與公司之資金融通與保證比率」(RPT_CG)、「關係人之
營業外收入比率」(RPT_BR)、「關係人之營業外費用比率」(RPT_BE)、「關
係人銷貨金額比率」(RPT_SA)呈顯著負相關，表示獨立董事比例愈高，愈能抑
制上述關係人交易。
(2)假設三之檢測

由表 5、6、7、8、9、11、12 之 Panel B 可知，「關係人與公司之股權交
易比率」、「關係人與公司之土地交易比率」、「關係人與公司之資金融通與
保證比率」、「關係人之營業外收入比率」、「關係人之營業外費用比率」、
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「關係人銷貨金額比率」、「關係人應收帳款比率」與公司價值(Q)呈顯著負
相關，表示上述關係人交易比率愈高，公司價值愈低，此結果與葉銀華等人
(2003)研究結果相同。
(3)假說五之檢測

由表 5-12 之 Panel B 發現，獨立董事比例與公司價值呈顯著正相關，此
結果與 Prevost et al. (2002)及李建然等人(2003)之實證結果一致，表示獨立董事
比例愈高，有助於公司價值的提升。

2.依據「訊號發射理論」觀點
(1)假說二之檢測

由表 5、6、7、9、11 之 Panel C 發現，「關係人與公司之股權交易比率」、
「關係人與公司之土地交易比率」、「關係人與公司之資金融通與保證比率」、
「關係人之營業外費用比率」、「關係人銷貨金額比率」與獨立董事比例呈顯
著負相關，表示上述關係人交易比率愈高之公司，愈不願主動聘任獨立董事。
(2)假說四之檢測

由表 5、6、7、8、9、11、12 之 Panel A 可知，公司價值與「關係人與公
司之股權交易比率」、「關係人與公司之土地交易比率」、「關係人與公司之
資金融通與保證比率」、「關係人之營業外收入比率」、「關係人之營業外費
用比率」、「關係人銷貨金額比率」、「關係人應收帳款比率」呈顯著負相關，
表示公司價值愈高，較不易發生上述關係人交易。
(3)假說六之檢測

表 5-12 之 Panel C 中，公司價值與獨立董事比例呈顯著正相關，此一結
果與楊朝旭(2004)之實證一致，顯示公司價值愈高的公司，愈趨向主動聘任獨
立董事。

(二)2SLS 實證結果分析

1.假說一及二之檢測
由表 5 之 Panel A 與 Panel C 可知，藉由聯立方程式消除內生性問題之後，

其中獨立董事及「關係人與公司之股權交易比率」互為顯著負向影響，支持假
說一與假說二互為因果關係。然而，比較兩模式之顯著性發現獨立董事對關係
人變數之影響大於關係人對獨立董事變數之影響。此結果表示公司自願設立獨
立董事之主要目的是為抑制管理當局從事關係人股權交易的實質意義，大於利
用聘任獨立董事的動作來彰顯管理當局不追求私人利益特質的意義。因此，較
支持代理理論。

由表 9、11 之 Panel C 可知，「關係人之營業外費用比率」、「關係人銷
貨金額比率」對獨立董事比例呈負向顯著影響，支持假說二之單向因果關係成
立。表示為減少管理當局與股東之間的資訊不對稱，其較少進行與公司營運有
關之關係人交易的公司，愈傾向主動聘任獨立董事；反之，較常從事與營運有
關之關係人交易的公司，其管理當局可能為操弄盈餘以美化帳面，較不願主動
聘任獨立董事。此結果支持訊號發射理論。

2.假說三及四之檢測
由表 5、6、7、8、10、11、12 之 Panel B 可知，藉由聯立方程式消除內

生性問題之後，「關係人與公司之股權交易比率」、「關係人與公司之土地交
易比率」、「關係人與公司之資金融通與保證比率」、「關係人之營業外收入
比率」、「關係人進貨金額比率」、「關係人銷貨金額比率」、「關係人應收
帳款比率」對公司價值皆呈顯著負向影響，支持假設三之單向因果關係成立。



表5 自願設立獨立董事、關係人交易、公司價值關聯性之實證結果(RPT_ST)
Panel A RPT_ST 關係人與公司之股權交易比率 (被解釋變數)估計

方法 截距項 INDBR_R Q BODSIZE ISHOLD MORTGAGE OWNER FAMILY ELEC EXCHG
2R F

OLS
0.0623

(0.03)**
-0.0648
(0.00)***

-0.0725
(0.00)***

0.0003
(0.81)

-0.0001
(0.37)

0.0010
(0.08)*

3.45E-05
(0.932)

0.0144
(0.27)

0.0193
(0.00)***

0.0018
(0.80)

0.1447
6.4336

(0.00) ***

2SLS
-0.1875
(0.17)

-0.3875
(0.02)**

0.2633
(0.12)

-0.0004
(0.77)

-0.0004
(0.12)

0.0012
(0.08)*

0.0004
(0.378)

0.0251
(0.09)*

0.0374
(0.00)***

0.0233
(0.03)**

0.1411
6.2781

(0.00) ***
Panel B Q 公司價值 (被解釋變數)估計

方法 截距項 RPT_ST INDBR_R BODSIZE CEODIR ISHOLD MORTGAGE OWNER FAMILY LASSET DAR RD
2R F

OLS
0.8173

(0.00)***
-0.4022

(0.01)***
0.1341

(0.00)***
0.0046
(0.19)

0.0397
(0.04)**

0.0011
(0.03)**

-0.0014
(0.02)**

-0.0009
(0.26)

-0.0580
(0.00)***

-0.0091
(0.73)

-0.0005
(0.35)

-4.65E-05
(0.97)

0.1703
6.3919

(0.00) ***

2SLS
0.4145
(0.10)

-3.6298
(0.06)**

-0.4839
(0.17)

0.0007
(0.87)

0.0678
(0.02)**

0.0004
(0.54)

0.0012
(0.59)

-0.0006
(0.45)

-0.0252
(0.57)

0.0724
(0.12)

-0.0008
(0.33)

0.0083
(0.14)

0.1345
5.0829

(0.00) ***
Panel C INDBR_R 獨立董事比例 (被解釋變數)估計

方法 截距項 Q RPT_ST BODSIZE CEODIR ISHOLD MORTGAGE BLOCK FAMILY LASSET DAR EXCHG
2R F

OLS
-0.0133
(0.91)

0.1371
(0.01)**

-0.2325
(0.03)**

0.0007
(0.85)

0.0449
(0.01)**

-0.0003
(0.46)

-0.0009
(0.06)*

0.0035
(0.02)**

-0.0404
(0.08)*

-0.0072
(0.71)

0.0016
(0.00)***

0.0226
(0.25)

0.1463
5.5039

(0.00) ***

2SLS
0.3195
(0.25)

-0.4172
(0.28)

-0.6913
(0.06)*

0.0024
(0.58)

0.0719
(0.00)***

-5.25E-06
(0.99)

-0.0016
(0.04)**

0.0047
(0.00)***

-0.0711
(0.03)**

0.0115
(0.64)

0.0013
(0.01)**

-0.0111
(0.72)

0.1205
4.5978

(0.00) ***
註：各變數定義參見變數操作性定義之說明。( )中為 p-value，* p < .1；** p < .05；*** p < .01。VIF 值均小於 10，代表迴歸式共線性問題並不嚴重。上述迴歸式結果均已使用 White(1980)的方法調整過異質變異

數。

表6 自願設立獨立董事、關係人交易、公司價值關聯性之實證結果(RPT_LT)
Panel A RPT_LT 關係人與公司之土地交易比率 (被解釋變數)估計

方法 截距項 INDBR_R Q BODSIZE ISHOLD MORTGAGE OWNER FAMILY ELEC EXCHG
2R F

OLS
0.0029

(0.01)**
-0.0023
(0.02)**

-0.0026
(0.02)**

3.11E-05
(0.65)

-1.95E-05
(0.02)**

2.09E-05
(0.24)

1.09E-05
(0.29)

-8.26E-05
(0.87)

0.000259
(0.42)

7.68E-06
(0.98)

0.0431
2.4448

(0.01) **

2SLS
0.0004
(0.93)

-0.0043
(0.43)

0.0006
(0.92)

2.28E-05
(0.72)

-2.21E-05
(0.04)**

2.46E-05
(0.27)

1.47E-05
(0.23)

6.93E-05
(0.89)

0.0004
(0.27)

0.0002
(0.73)

0.0187
1.6107
(0.11)

Panel B Q 公司價值 (被解釋變數)估計
方法 截距項 RPT_LT INDBR_R BODSIZE CEODIR ISHOLD MORTGAGE OWNER FAMILY LASSET DAR RD

2R F

OLS
0.8699

(0.00)***
-5.3757

(0.00)***
0.1425

(0.00)***
0.0052
(0.16)

0.0387
(0.04)**

0.0011
(0.04)**

-0.0017
(0.00)***

-0.0008
(0.30)

-0.0649
(0.00)***

-0.0178
(0.50)

-0.0004
(0.45)

-0.0013
(0.33)

0.1575
5.9119

(0.00) ***

2SLS
0.8682

(0.00)***
-124.79

(0.00)***
-0.4888
(0.17)

0.0052
(0.19)

0.0439
(0.15)

-0.0017
(0.08)*

0.0006
(0.56)

0.0008
(0.38)

-0.0805
(0.00)***

0.0140
(0.60)

-0.0004
(0.57)

-0.0037
(0.01)**

0.1535
5.7659

(0.00) ***
Panel C INDBR_R 獨立董事比例 (被解釋變數)估計

方法 截距項 Q RPT_LT BODSIZE CEODIR ISHOLD MORTGAGE BLOCK FAMILY LASSET DAR EXCHG
2R F

OLS
0.0160
(0.89)

0.1482
(0.00)***

-3.7114
(0.02)**

0.0012
(0.77)

0.0429
(0.02)**

-0.0004
(0.41)

-0.0011
(0.03)**

0.0036
(0.02)**

-0.0434
(0.06)*

-0.0142
(0.45)

0.0017
(0.00)***

0.0254
(0.19)

0.1430
5.3844

(0.00) ***

2SLS
-0.0459
(0.85)

0.2099
(0.47)

52.589
(0.09)*

0.0007
(0.88)

0.0539
(0.01)**

0.0006
(0.36)

-0.0025
(0.02)**

0.0049
(0.00)***

-0.0517
(0.09)*

-0.0252
(0.21)

0.0021
(0.00)***

0.0269
(0.27)

0.1191
4.5532

(0.00) ***
註：各變數定義參見變數操作性定義之說明。( )為 p-value，* p < .1；** p < .05；*** p < .01。VIF 值均小於 10，代表迴歸式共線性問題並不嚴重。上述迴歸式結果均已使用 White(1980)的方法調整過異質變異數。
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表7 自願設立獨立董事、關係人交易、公司價值關聯性之實證結果(RPT_CG)
Panel A RPT_CG 關係人與公司之資金融通與保證比率 (被解釋變數)估計

方法 截距項 INDBR_R Q BODSIZE ISHOLD MORTGAGE OWNER FAMILY ELEC EXCHG
2R F

OLS
0.1285

(0.00)***
-0.0699
(0.02)**

-0.1015
(0.00)***

-0.0038
(0.04)**

-0.0001
(0.64)

0.0005
(0.13)

0.0002
(0.43)

-0.0090
(0.53)

0.0028
(0.78)

0.0361
(0.00)***

0.1400
6.2289

(0.00) ***

2SLS
0.1853
(0.28)

-0.12178
(0.43)

-0.16171
(0.46)

-0.0035
(0.10)

-3.20E-05
(0.92)

0.0003
(0.56)

0.0002
(0.67)

-0.0163
(0.26)

0.0004
(0.97)

0.034090
(0.01)**

0.0985
4.5079

(0.00) ***
Panel B Q 公司價值 (被解釋變數)估計

方法 截距項 RPT_CG INDBR_R BODSIZE CEODIR ISHOLD MORTGAGE OWNER FAMILY LASSET DAR RD
2R F

OLS
0.8326

(0.00)***
-0.3772

(0.00)***
0.1279

(0.00)***
0.0033
(0.35)

0.0361
(0.04)**

0.0011
(0.04)**

-0.0016
(0.00)***

-0.0008
(0.35)

-0.0647
(0.00)***

-0.008314
(0.754)

-0.0004
(0.47)

-0.0012
(0.31)

0.1825
6.8639

(0.00) ***

2SLS
0.7146

(0.01)***
-1.6782

(0.00)***
-0.1979
(0.55)

-0.0029
(0.58)

0.0378
(0.16)

0.00060
(0.224)

-0.0012
(0.13)

-0.0002
(0.81)

-0.076
(0.00)***

0.029425
(0.412)

-3.15E-05
(0.96)

-0.0017
(0.23)

0.1602
6.0123

(0.00) ***
Panel C INDBR_R 獨立董事比例 (被解釋變數)估計

方法 截距項 Q RPT_CG BODSIZE CEODIR ISHOLD MORTGAGE BLOCK FAMILY LASSET DAR EXCHG
2R F

OLS
0.0202
(0.86)

0.1379
(0.01)**

-0.2006
(0.02)**

0.0003
(0.94)

0.0416
(0.02)**

-0.0003
(0.49)

-0.0010
(0.03)**

0.0034
(0.02)**

-0.0443
(0.05)*

-0.012634
(0.49)

0.001675
(0.00)***

0.0320
(0.10)

0.1471
5.5314

(0.00) ***

2SLS
0.1948
(0.54)

-0.0987
(0.82)

-0.00740
(0.99)

0.00223
(0.83)

0.0554
(0.04)**

-0.0001
(0.82)

-0.0017
(0.22)

0.0043
(0.17)

-0.0620
(0.07)*

-0.013190
(0.71)

0.001676
(0.00)***

0.012290
(0.87)

0.1140
4.3813

(0.00) ***
註：各變數定義參見變數操作性定義之說明。( )為 p-value，* p < .1；** p < .05；*** p < .01。VIF 值均小於 10，代表迴歸式共線性問題並不嚴重。上述迴歸式結果均已使用 White(1980)的方法調整過異質變異數。

表8 自願設立獨立董事、關係人交易、公司價值關聯性之實證結果(RPT_BR)
Panel A RPT_BR 關係人之營業外收入比率 (被解釋變數)估計

方法 截距項 INDBR_R Q BODSIZE ISHOLD MORTGAGE OWNER FAMILY ELEC EXCHG
2R F

OLS
0.0256
(0.17)

-0.0156
(0.09)*

-0.0393
(0.02)**

0.0006
(0.53)

-8.79E-05
(0.17)

0.0004
(0.07)*

0.0002
(0.60)

0.0008
(0.88)

0.0046
(0.39)

0.0044
(0.09)*

0.0689
3.3795

(0.00) ***

2SLS
-0.1256

(0.28)
-0.106932

(0.22)
0.1505
(0.27)

4.86E-06
(0.99)

-0.0002
(0.13)

0.0007
(0.04)**

0.000406
(0.38)

0.011252
(0.31)

0.0141
(0.14)

0.0151
(0.12)

0.0532
2.8056

(0.00) ***
Panel B Q 公司價值 (被解釋變數)估計

方法 截距項 RPT_BR INDBR_R BODSIZE CEODIR ISHOLD MORTGAGE OWNER FAMILY LASSET DAR RD
2R F

OLS
0.8230

(0.00)***
-0.5980

(0.00)***
0.1439

(0.00)***
0.0051
(0.16)

0.0417
(0.03)**

0.001089
(0.033)**

-0.0016
(0.00)***

-0.0008
(0.32)

-0.0635
(0.00)***

-0.0111
(0.67)

-0.0004
(0.41)

-0.0011
(0.39)

0.1673
6.2789

(0.00) ***

2SLS
-0.3945
(0.25)

-16.268
(0.00)***

-0.7471
(0.05)*

0.0016
(0.69)

0.1375
(0.00)***

-0.001302
(0.076)*

0.0045
(0.00)***

0.003345
(0.00)***

-0.0531
(0.06)*

0.2017
(0.00)***

-0.0011
(0.13)

0.1319
(0.88)

0.1669
6.2621
(0.00) ***

Panel C INDBR_R 獨立董事比例 (被解釋變數)估計
方法 截距項 Q RPT_BR BODSIZE CEODIR ISHOLD MORTGAGE BLOCK FAMILY LASSET DAR EXCHG

2R F

OLS
0.0011
(0.99)

0.1519
(0.00)***

-0.1649
(0.147)

0.0011
(0.78)

0.0443
(0.02)**

-0.0003
(0.49)

-0.0013
(0.03)**

0.0036
(0.02)**

-0.0432
(0.06)*

-0.0129
(0.50)

0.0017
(0.00)***

0.0256
(0.19)

0.1384
5.2204

(0.00) ***

2SLS
0.1987
(0.43)

-0.1434
(0.74)

-0.4278
(0.893)

0.0025
(0.58)

0.0591
(0.09)*

-0.0001
(0.83)

-0.0015
(0.19)

0.0043
(0.02)**

-0.0632
(0.04)**

-0.0078
(0.87)

0.0016
(0.02)**

0.0100
(0.74)

0.1141
4.3829

(0.00) ***
註：各變數定義參見變數操作性定義之說明。( )為 p-value，* p < .1；** p < .05；*** p < .01。VIF 值均小於 10，代表迴歸式共線性問題並不嚴重。上述迴歸式結果均已使用 White(1980)的方法調整過異質變異數。
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表9 自願設立獨立董事、關係人交易、公司價值關聯性之實證結果(RPT_BE)
Panel A RPT_BE 關係人之營業外費用比率 (被解釋變數)估計

方法 截距項 INDBR_R Q BODSIZE ISHOLD MORTGAGE OWNER FAMILY ELEC EXCHG
2R F

OLS
0.0255

(0.08)*
-0.0218
(0.08)*

-0.0229
(0.07)*

0.0007
(0.50)

4.67E-05
(0.30)

-0.0002
(0.14)

-0.0002
(0.21)

-0.0005
(0.90)

-0.0009
(0.81)

0.0054
(0.06)*

0.0026
1.0838
(0.38)

2SLS
-0.0020

(0.97)
-0.1049
(0.17)

0.0202
(0.79)

0.0007
(0.49)

2.54E-05
(0.80)

-0.0002
(0.18)

-0.0001
(0.25)

-0.0012
(0.89)

0.0018
(0.72)

0.0089
(0.16)

0.0000
1.0008
(0.44)

Panel B Q 公司價值 (被解釋變數)估計
方法 截距項 RPT_BE INDBR_R BODSIZE CEODIR ISHOLD MORTGAGE OWNER FAMILY LASSET DAR RD

2R F

OLS
0.8600

(0.00)***
-0.3818
(0.01)**

0.1492
(0.00)***

0.0054
(0.14)

0.0391
(0.04)**

0.0012
(0.02)**

-0.0019
(0.00)***

-0.0009
(0.23)

-0.0641
(0.00)***

-0.0171
(0.52)

-0.0004
(0.46)

-0.0008
(0.50)

0.1520
5.7083

(0.00) ***

2SLS
0.8044

(0.00)***
-3.3226
(0.26)

-0.363671
(0.38)

0.0079
(0.06)*

0.0632
(0.04)**

0.0013
(0.02)**

-0.0029
(0.00)***

-0.0014
(0.07)*

-0.081198
(0.00)***

-0.0003
(0.99)

0.0001
(0.85)

0.0012
(0.66)

0.1301
4.9275

(0.00) ***
Panel C INDBR_R 獨立董事比例 (被解釋變數)估計

方法 截距項 Q RPT_BE BODSIZE CEODIR ISHOLD MORTGAGE BLOCK FAMILY LASSET DAR EXCHG
2R F

OLS
0.0030
(0.98)

0.1526
(0.00)***

-0.2959
(0.00)***

0.0012
(0.76)

0.0435
(0.02)**

-0.0003
(0.52)

-0.0012
(0.02)**

0.0036
(0.02)**

-0.0433
(0.06)*

-0.0132
(0.47)

0.0016
(0.00)***

0.0267
(0.17)

0.1414
5.3263

(0.00) ***

2SLS
0.1835
(0.46)

-0.1446
(0.64)

-1.5309
(0.07)*

0.0030
(0.49)

0.0566
(0.00)***

-4.37E-05
(0.93)

-0.0019
(0.02)**

0.0039
(0.02)**

-0.0622
(0.04)**

-0.0038
(0.85)

0.0015
(0.00)***

0.0162
(0.52)

0.1202
4.5899

(0.00) ***
註：各變數定義參見變數操作性定義之說明。( )為 p-value，* p < .1；** p < .05；*** p < .01。VIF 值均小於 10，代表迴歸式共線性問題並不嚴重。上述迴歸式結果均已使用 White(1980)的方法調整過異質變異數。

表10 自願設立獨立董事、關係人交易、公司價值之實證結果(RPT_IA)
Panel A RPT_IA 關係人進貨金額比率 (被解釋變數)估計

方法 截距項 INDBR_R Q BODSIZE ISHOLD MORTGAGE OWNER FAMILY ELEC EXCHG
2R F

OLS
-0.0048
(0.97)

-0.0975
(0.36)

0.1228
(0.29)

0.0013
(0.83)

-0.0003
(0.72)

-0.0014
(0.06)*

0.0007
(0.55)

-0.0141
(0.73)

0.1094
(0.00)***

0.0631
(0.05)*

0.0297
1.9842

(0.04) **

2SLS
-0.76043

(0.25)
-0.4532
(0.31)

1.0582
(0.19)

-0.0015
(0.81)

-0.0011
(0.27)

0.0001
(0.94)

0.0018
(0.24)

0.0420
(0.48)

0.1557
(0.00)***

0.1141
(0.04)**

0.0321
2.0642

(0.03) **
Panel B Q 公司價值 (被解釋變數)估計

方法 截距項 RPT_IA INDBR_R BODSIZE CEODIR ISHOLD MORTGAGE OWNER FAMILY LASSET DAR RD
2R F

OLS
0.8709

(0.00)***
0.0034
(0.91)

0.1566
(0.00)***

0.0052
(0.15)

0.0392
(0.04)**

0.0012
(0.02)**

-0.0018
(0.00)***

-0.0009
(0.26)

-0.0649
(0.00)***

-0.0194
(0.47)

-0.0004
(0.48)

-0.0012
(0.36)

0.1447
5.4449

(0.00) ***

2SLS
0.8218

(0.00)***
-0.6561

(0.00)***
0.5842
(0.13)

0.0017
(0.67)

0.0348
(0.25)

0.0009
(0.07)*

-0.0022
(0.00)***

-0.0008
(0.30)

-0.0691
(0.01)**

0.0152
(0.58)

-0.0019
(0.02)**

-0.0010
(0.49)

0.1608
6.0356

(0.00) ***
Panel C INDBR_R 獨立董事比例 (被解釋變數)估計

方法 截距項 Q RPT_IA BODSIZE CEODIR ISHOLD MORTGAGE BLOCK FAMILY LASSET DAR EXCHG
2R F

OLS
0.0072
(0.95)

0.1603
(0.00)***

-0.0169
(0.59)

0.0010
(0.74)

0.0437
(0.02)**

-0.0003
(0.49)

-0.0011
(0.02)**

0.0037
(0.02)**

-0.0442
(0.05)*

-0.0145
(0.45)

0.0017
(0.00)***

0.0266
(0.17)

0.1376
5.1910

(0.00) ***

2SLS
-0.1782
(0.59)

0.3814
(0.33)

0.3382
(0.14)

0.0014
(0.76)

0.0240
(0.39)

-0.0004
(0.49)

-0.0002
(0.89)

0.0026
(0.19)

-0.0125
(0.78)

-0.0269
(0.12)

0.0022
(0.00)***

0.0242
(0.32)

0.1186
4.5350

(0.00) ***
註：各變數定義參見變數操作性定義之說明。( )為 p-value，* p < .1；** p < .05；*** p < .01。VIF 值均小於 10，代表迴歸式共線性問題並不嚴重。上述迴歸式結果均已使用 White(1980)的方法調整過異質變異數。
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表11 自願設立獨立董事、關係人交易、公司價值關聯性之實證結果(RPT_SA)
Panel A RPT_SA 關係人銷貨金額比率 (被解釋變數)估計

方法 截距項 INDBR_R Q BODSIZE ISHOLD MORTGAGE OWNER FAMILY ELEC EXCHG
2R F

OLS
0.3800

(0.00)***
-0.1865
(0.04)**

-0.3288
(0.00)***

9.16E-05
(0.99)

0.0005
(0.49)

0.0017
(0.05)*

0.0003
(0.79)

-0.0008
(0.98)

0.0369
(0.20)

0.0529
(0.04)**

0.1024
4.6612

(0.00) ***

2SLS
0.4023
(0.48)

-0.1442
(0.75)

-0.3604
(0.61)

0.0001
(0.98)

0.0005
(0.62)

0.0017
(0.26)

0.0002
(0.88)

-0.0012
(0.98)

0.0351
(0.42)

0.0507
(0.27)

0.0458
2.54145

(0.00) ***
Panel B Q 公司價值 (被解釋變數)估計

方法 截距項 RPT_SA INDBR_R BODSIZE CEODIR ISHOLD MORTGAGE OWNER FAMILY LASSET DAR RD
2R F

OLS
0.7988

(0.00)***
-0.1364

(0.00)***
0.1243

(0.01)**
0.0045
(0.21)

0.0389
(0.04)**

0.0011
(0.02)**

-0.0016
(0.00)***

-0.0008
(0.31)

-0.0625
(0.00)***

-0.0048
(0.86)

-0.0002
(0.68)

-0.0005
(0.67)

0.1846
6.9488

(0.00) ***

2SLS
-0.0711
(0.84)

-1.7660
(0.00)***

-0.0755
(0.82)

-0.0048
(0.34)

0.0240
(0.38)

0.0006
(0.23)

0.0015
(0.16)

0.0006
(0.52)

-0.0219
(0.43)

0.1682
(0.00)***

0.0014
(0.07)*

0.0079
(0.00)***

0.1712
6.4273

(0.00) ***
Panel C INDBR_R 獨立董事比例 (被解釋變數)估計

方法 截距項 Q RPT_SA BODSIZE CEODIR ISHOLD MORTGAGE BLOCK FAMILY LASSET DAR EXCHG
2R F

OLS
-0.0063
(0.96)

0.1297
(0.02)**

-0.0779
(0.03)**

0.0008
(0.85)

0.0439
(0.02)**

-0.0003
(0.53)

-0.0010
(0.03)**

0.0036
(0.02)**

-0.0433
(0.06)*

-0.0073
(0.69)

0.0017
(0.00)***

0.0264
(0.17)

0.1502
5.6424

(0.00) ***

2SLS
0.3157
(0.25)

-0.4887
(0.24)

-0.3672
(0.06)*

0.00193(0.
66)

0.0702
(0.00)***

0.0002
(0.74)

-0.0017
(0.03)**

0.0046
(0.00)***

-0.0792
(0.02)**

0.0246
(0.41)

0.0018
(0.00)***

0.0014
(0.96)

0.1205
4.59872

(0.00) ***
註：各變數定義參見變數操作性定義之說明。( )為 p-value，* p < .1；** p < .05；*** p < .01。VIF 值均小於 10，代表迴歸式共線性問題並不嚴重。上述迴歸式結果均已使用 White(1980)的方法調整過異質變異數。

表12 自願設立獨立董事、關係人交易、公司價值關聯性之實證結果(RPT_AA)
Panel A RPT_AA 關係人應收帳款比率 (被解釋變數)估計

方法 截距項 INDBR_R Q BODSIZE ISHOLD MORTGAGE OWNER FAMILY ELEC EXCHG
2R F

OLS
0.2158

(0.00)***
-0.0482
(0.38)

-0.1641
(0.00)***

-0.0035
(0.17)

0.0004
(0.23)

0.0009
(0.13)

7.23E-05
(0.89)

-0.0058
(0.77)

0.0155
(0.31)

0.0066
(0.68)

0.0459
2.5434

(0.00) ***

2SLS
0.3676
(0.31)

0.3291
(0.24)

-0.3916
(0.38)

-0.0033 (0.25)
0.00063
(0.27)

0.0008
(0.36)

-0.0002
(0.81)

-0.0053
(0.87)

0.0019
(0.94)

-0.0107 (0.72) 0.0160
1.5211
(0.14)

Panel B Q 公司價值 (被解釋變數)估計
方法 截距項 RPT_AA INDBR_R BODSIZE CEODIR ISHOLD MORTGAGE OWNER FAMILY LASSET DAR RD

2R F

OLS
0.8361

(0.00)***
-0.2029

(0.00)***
0.1354

(0.00)***
0.0039
(0.26)

0.0395
(0.04)**

0.0012
(0.02)**

-0.0017
(0.00)***

-0.0008
(0.28)

-0.0653
(0.00)***

-0.0113
(0.67)

-0.0001
(0.78)

-0.0012
(0.32)

0.1734
6.5107

(0.00) ***

2SLS
0.4322

(0.04)**
-2.5074
(0.01)**

0.0593
(0.87)

-0.0104
(0.17)

0.0326
(0.33)

0.001198
(0.02)**

-1.41E-06
(0.99)

0.0001
(0.89)

-0.0589
(0.05)*

0.0789
(0.04)**

0.0021
(0.05)*

-0.0010
(0.50)

0.1404
5.2906

(0.00) ***
Panel C INDBR_R 獨立董事比例 (被解釋變數)估計

方法 截距項 Q RPT_AA BODSIZE CEODIR ISHOLD MORTGAGE BLOCK FAMILY LASSET DAR EXCHG
2R F

OLS
0.0041
(0.97)

0.1423
(0.01)**

-0.0944
(0.21)

0.0006
(0.88)

0.0437
(0.02)**

-0.0003
(0.53)

-0.0011
(0.02)**

0.0037
(0.01)**

-0.0441
(0.06)*

-0.0113
(0.55)

0.0018
(0.00)***

0.0248
(0.20)

0.1430
5.3825

(0.00) ***

2SLS
-0.0225
(0.93)

0.7919
(0.15)

2.7103
(0.12)

0.01454
(0.11)

0.0257
(0.33)

-0.0010
(0.16)

-0.0020
(0.02)**

0.0024
(0.23)

-0.0159
(0.68)

-0.1216
(0.09)*

-0.0008
(0.64)

0.0640
(0.08)*

0.1187
4.5386

(0.00) ***
註：各變數定義參見變數操作性定義之說明。( )為 p-value，* p < .1；** p < .05；*** p < .01。VIF 值均小於 10，代表迴歸式共線性問題並不嚴重。上述迴歸式結果均已使用 White(1980)的方法調整過異質變異數。
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表示所有關係人交易都會侵害公司利益。由於「關係人交易」其交易主體間具
有特定關係及利益衝突，所以內部關係人將可能藉由關係人交易的方式來移轉
公司的財富。例如以明顯不相當之代價，出售公司資產與控股公司、相互投資
公司或其關係人，或者買入控股公司、相互投資公司及關係人之資產，或為其
他不符合營業常規之交易，損及原公司資源，降低公司價值。此結果支持代理
理論。

表 5-12 之 Panel A 可知，假說四不成立，表示公司價值的高低，無直接
影響關係人交易相關比率，探討其原因可能在於是否進行關係人交易取決於管
理當局(或部分關係人)之人格操守，若管理當局本著股東利益極大化之目的而
專注於本業，則較不會從事關係人交易，而公司價值之高低與管理當局之操守
並無直接關聯。

3.假說五及六之檢測
表 5-12 之 Panel B 與 Panel C 可知，假說五、假說六不成立，可能原因在

於：獨立董事制度尚處於初步階段，其設置之成效未能立刻顯現，且自願設立
獨立董事的動機，並非完全取決於公司價值的高低，反而可能是股票績效不佳
的公司，藉由聘任獨立董事，使公司股票有正向的超額報酬(Rosenstein & Wyatt,
1990)。此結果並不支持代理理論與訊號發射理論，顯示過去文獻指出獨立董
事與公司價值具有顯著關聯性之結果可能係因第三因素如關係人交易所造
成，而非兩者具有直接關聯性。

整體而言，聯立實證結果發現，關係人交易的比率愈高，將降低公司價
值，且關係人交易愈多的公司，愈趨於不設立獨立董事。此外，獨立董事比例
愈高，愈能有效抑制(與股權交易相關的)關係人交易。

4.控制變數之檢測
(1)自願設立獨立董事、公司價值對關係人交易影響之迴歸結果分析

表 6 發現，機構投資人持股比率(ISHOLD)與「關係人與公司之土地交易
比率」呈顯著負相關，由於機構投資人對管理者有較積極主動的監督行為，降
低管理者瀆職的可能性(Brickley, Lease & Smith, 1988)，因此公司較不會進行金
額龐大的關係人與公司之土地交易。

表 5 及 8 中，董監事股票質押比率(MORTGAGE)與「關係人與公司之股
權交易比率」、「關係人之營業外收入比率」呈顯著正相關，顯示董監事股票
質押比率愈高，其上述關係人交易項目愈可能發生。

表 5 發現，家族企業(FAMILY)與「關係人與公司之股權交易比率」(RPT_ST)
呈顯著正相關，表示家族企業其進行關係人股權交易比率愈高。可能原因為家
族企業之控制股東較易進行對小股東財富侵佔之關係人交易(葉銀華等人，
2003)。

電子產業(ELEC)與「關係人與公司之股權交易比率」(RPT_ST)、「關係
人的進貨金額比率」(RPT_IA)呈顯著正相關，顯示電子產業進行股權交易及進
貨金額的比率較高。究其原因，可能是電子產業具有很多關係企業或從屬公
司，因此常向子公司進行原料及零件交易，以及關係人間股權交易。

上市或上櫃公司(EXCHG)與「關係人與公司之股權交易比率」(RPT_ST)、
「關係人與公司之資金融通與保證比率」(RPT_CG)、「關係人進貨金額比率」
(RPT_IA)呈顯著正相關，表示上市公司較上櫃公司常進行有關上述關係人交易
行為。
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(2)關係人交易、自願設立獨立董事對公司價值影響之迴歸結果分析
董事長兼任總經理(CEODIR)與公司價值(Q)呈顯著正相關，與張明峰

(1991)之研究結果一致，顯示董事長兼任總經理，可以消除董事會及經營者資
訊不對稱的情況，且總經理基於自身利益可能盡心於公司的經營績效。

機構投資人持股比率(ISHOLD)與公司價值(Q)呈顯著正相關，與 Chaganti
和 Damanpour (1991)之研究結果一致，此結果符合效率監督假說 (the
efficient-monitoring hypothesis)。顯示機構投資人比小額投資人擁有較多的專業
知識及人才，因此更有效地對公司的管理階層做監控，進而提升公司價值。

董監事股票質押比率(MORTGAGE)與公司價值(Q)呈顯著負相關，此結果
與高蘭芬(2002)實證結果相同，顯示董監事持股質押會引發一些代理問題，而
造成公司價值下降的情況。

家族企業(FAMILY)與公司價值(Q)呈顯著負相關，其結果與Demsetz(1983)
看法一致，顯示家族企業若控制整個公司，容易發生剝奪外部股東權益的現
象，反而會降低公司價值。

(3)公司價值、關係人交易對自願設立獨立董事影響之迴歸結果分析
董事長兼任總經理(CEODIR)與獨立董事比例(INDBR_R)呈顯著正相關，

究其原因，在於當公司存在董事長兼任總經理的雙重身分時，一般投資人會認
為監督者和執行者為同一人，可能會發生干擾董事會議的進行，進而影響監督
功能。因此公司願意藉由聘任或增加獨立董事席次，傳遞公司願接受獨立董事
之監督。

董監事股票質押比率(MORTGAGE)與獨立董事比例呈顯著負相關，表示
董監事股票質押比率愈高的公司，其董監事為自身利益，自願設立獨立董事動
機愈低。

大股東持股比率(BLOCK)與獨立董事比例呈顯著正相關，此一結果與
Bathala 和 Rao (1995)、Mak 和 Li(2001)實證結果一致，當公司外部大股東持股
比率愈高時，外部大股東愈可能為了維護自身利益及避免高成本的接管機制，
藉由增加外部董事席次比例，來強化對經理人之監督。

家族企業 (FAMILY) 與獨立董事比例呈 顯著負相關，此結果 與
Demsetz(1983)、林穎芬、劉維琪(2003)、楊朝旭(2004)之研究結果一致，認為
家族董監事可能利用職務之便，利益輸送、榨取外部股東的利益中飽私囊，而
偏向增加家族成員擔任董事席位，致使降低聘任獨立董事的機率。

負債比率(DAR)與獨立董事比例呈顯著正相關，顯示負債比率愈高，愈需
聘任獨立董事來緩和債權人與股東間的代理衝突。

(三)OLS 與 2SLS 結果之比較：
由表 5-12 發現，依據「代理理論」觀點，於 OLS 分析，獨立董事比例與

「關係人與公司之股權交易比率」、「關係人與公司之土地交易比率」、「關
係人與公司之資金融通與保證比率」、「關係人之營業外收入比率」、「關係
人之營業外費用比率」、「關係人銷貨金額比率」呈顯著負相關，然透過 2SLS
分析，僅獨立董事比例對「關係人與公司之股權交易比率」具有負單向因果關
係。另外，於 OLS 分析，「關係人與公司之股權交易比率」、「關係人與公
司之土地交易比率」、「關係人與公司之資金融通與保證比率」、「關係人之
營業外收入比率」、「關係人之營業外費用比率」、「關係人銷貨金額比率」、
「關係人應收帳款比率」與公司價值呈顯著負相關，而透過 2SLS 分析，其結
果大致相同，唯一不同的是 OLS 分析中「關係人之營業外費用比率」與公司
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價值呈顯著負相關，然在 2SLS 分析中，兩者不具負單向因果關係，且 OLS
分析中「關係人銷貨金額比率」與公司價值無顯著相關，然而在 2SLS 分析中，
兩者具有負單向因果關係。而於 OLS 分析中，獨立董事比例與公司價值皆呈
顯著正相關，但於 2SLS 分析中，兩者皆不具正單向因果關係。

依據「訊號發射理論」觀點，於 OLS 分析，「關係人與公司之股權交易
比率」、「關係人與公司之土地交易比率」、「關係人與公司之資金融通與保
證比率」、「關係人之營業外費用比率」、「關係人銷貨金額比率」與獨立董
事比例呈顯著負相關，然透過 2SLS 分析，僅「關係人與公司之股權交易比率」、
「關係人之營業外費用比率」、「關係人銷貨金額比率」對獨立董事比例具有
負單向因果關係。另外，於 OLS 分析，公司價值與「關係人與公司之股權交
易比率」、「關係人與公司之土地交易比率」、「關係人與公司之資金融通與
保證比率」、「關係人之營業外收入比率」、「關係人之營業外費用比率」、
「關係人銷貨金額比率」、「關係人應收帳款比率」呈顯著負相關，但於 2SLS
分析中，兩者皆不具單向因果關係。而於 OLS 分析中，公司價值與獨立董事
比例呈顯著正相關，但於 2SLS 分析中，兩者皆不具正單向因果關係。

由以上可知，在比較 OLS 與 2SLS 實證結果的差異後，發現過去文獻在
探討上述研究變數時，若以單一理論且使用 OLS 解釋其實證結果，將可能產
生其變數之間之顯著相關是因為未知的第三因素所造成虛假相關，因此本研究
以 2SLS 消除 OLS 估計產生的偏差。

伍、敏感性分析

一、樣本數之敏感性分析

由於本研究之樣本對象為 2001 至 2003 年之主動設立獨立董事之已上市
櫃公司，但期間涉及到立法強制初次申請上市櫃公司設立獨立董事，為了檢測
其設立時點是否會造成實證結果重大差異，故本研究有鑑於多數樣本乃於2002
年 2 月立法後才主動設置獨立董事，故本文剔除 2002 年 2 月立法前主動設立
獨立董事之 8 家樣本公司，連同配對組共 16 家，對迴歸式進行敏感性分析。

二、代理變數之敏感性分析

為了檢測實證結果是否穩定，本文另對迴歸式進行敏感性分析，本研究
參考 Eng 和 Mak (2003)及邱垂昌、莊峻銘(2004)之分析方式，對於(2、3)式使
用之代理變數(如公司規模、負債比率)，以其他代理變數替代，藉以觀察迴歸
係數及其顯著性之變化情形。其各項代理變數如下：

1.公司總市值 (LMKTit)與營業收入淨額 (LSALEit)取代總資產帳面價值
(LASSETit)。

2.負債對淨值比率(DERit)取代負債對總資產比率(DARit)。

整體而言，進行上述敏感性分析結果發現，僅少數變數之顯著性有輕微
之變化，其餘變數則維持原顯著性。
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陸、結論與建議

過去文獻在研究公司治理之議題，大多以代理理論觀點探討，本研究為
彌補過去文獻之不足，應用代理理論與訊號發射理論發展研究假說，利用聯立
方程式實證。

本研究結果發現，目前市場行為反應於關係人交易項目對公司價值關係
最密切，顯示關係人交易相關比率愈高，將使公司價值愈低，表示內部關係人
藉由關係人交易對外部股東進行財富侵佔，支持代理理論之負單向因果關係。
其次為「關係人與公司之股權交易」、「關係人之營業外費用」、「關係人之
銷貨金額」對主動設立獨立董事呈顯著負向影響，支持訊號發射理論之負單向
因果關係，表示公司願意主動聘任獨立董事，向投資大眾揭露公司之內部較少
或較無進行關係人交易，或其關係人交易皆願意接受獨立董事之審查監督。而
其中「關係人與公司之股權交易」與主動設立獨立董事之關係為互為負向影
響，觀察兩理論之間影響力大小，發現公司自願設立獨立董事之主要目的是為
抑制公司從事關係人與公司之股權交易的效果之實質意義(代理理論)，大於聘
任獨立董事的動作來彰顯自己不追求私人利益的特質(訊號發射理論)。

另公司價值的高低，無直接影響關係人交易相關比率，探討其原因可能
在於：是否進行關係人交易取決於管理當局(內部關係人)的人格特質。而獨立
董事制度尚處於初步階段，其設置之成效未能立刻顯現，且自願設立獨立董事
的動機，並非完全取決於公司價值的高低，反而是股票績效不佳的公司，藉由
聘任獨立董事，使公司股票有正向的超額報酬。

整體而言，實證結果發現：(1)關係人交易的比率愈高，將降低公司價值；
(2)關係人交易愈多的公司，愈趨於不設立獨立董事；(3)獨立董事比例愈高，
愈能有效抑制(與股權交易相關之)關係人交易；(4)公司價值的高低，並不會影
響公司是否從事關係人交易；(5)公司是否自願設立獨立董事與公司價值並無
顯著關聯性存在。

本研究之建議分述如下：(1)對主管機關之建議：由本文實證結果指出，
獨立董事與公司價值並不具因果關係，此顯示獨立董事之實務上受限於貫徹董
事的獨立性，要求獨立董事與公司不得有太多資金與業務上的往來，致使也喪
失了激勵其工作的正誘因，故金管會於鼓勵公司引入獨立董事制度的同時，也
應注意到獨立董事角色之權利義務無法達到平衡時，如何促使獨立董事亦能忠
其職責之問題。(2)對企業界之建議：目前相關法令雖未對 2002 年 2 月前之已
上市櫃公司強制規定引進獨立董事制度，但公司的確可藉由主動設立獨立董事
之舉動來取得股東對公司經營成效的信心。(3)對投資人之建議：公司會透過
自願設立獨立董事來傳遞關係人交易較低之訊息，故投資人可依公司「是否主
動設立獨立董事」來做為投資決策的判斷工具。(4)對學術界之建議、貢獻：
由於主管機關於 2002 年 2 月制定初次申請上市櫃公司須引入獨立董事制度，
而在此時點之前已上市櫃公司則未強制規定，故本文研究已上市櫃公司是否自
願獨立董事與關係人交易、公司價值之關聯性議題，於過去文獻中大多以單一
理論的觀點探討，然本研究同時依據代理理論與訊號發射理論之觀點，應用聯
立方程式解決內生性的問題來觀察其間因果關係，其貢獻如下：(1)透過本研
究解決過去文獻以 OLS 實證結果分歧的問題；(2)引發後續研究者以不同觀點
去思考欲研究之領域。



C. C. Chioui, H. T. Huang / Asian Journal of Management and Humanity Sciences, Vol. 1, No. 3, pp. 379-403, 2006

401

參考文獻

何幸芳(2003)。獨立董監事對公司價值與盈餘資訊內涵影響之研究。私立輔仁
大學金融研究所碩士論文，未出版，台灣台北。

吳姿璉(2000)。論股份有限公司經營者與公司間利益衝交易－以關係人交易為
核心。國立政治大學法律研究所碩士論文，未出版，台灣台北。

李建然、廖秀梅、廖益興(2003)。股權結構、董事獨立性與企業經營績效之研
究。2003 會計理論與實務研討會，國立成功大學會計系主辦。

林君玲(1999)。企業財務危機預警資訊之研究－考慮公司監理因素。國立台灣
大學會計學研究所碩士論文，未出版，台灣台北。

林穎芬、劉維琪(2003)。從高階主管薪酬的研究探討代理理論在台灣的適用程
度。管理學報，20(2)，365-395。

邱垂昌、莊峻銘(2004)。獨立董監事、公司資訊透明度與公司價值之關聯性。
2004 會計理論與實務研討會，國立政治大學會計系主辦。

高蘭芬(2002)。董監事股權質押之代理問題對會計資訊與公司績效之影響。國
立成功大學會計學研究所博士論文，未出版，台灣台南。

張明峰(1991)。股權結構對公司績效影響之研究。國立政治大學企業管理學研
究所碩士論文，未出版，台灣台北。。

陳惠珠(1996)。公司申請上市前盈餘操縱之探討。東吳大學會計學系碩士論
文，未出版，台灣台北。

陳業寧、邱顯比、洪雲萍(2003)。獨立董事與公司治理：政府應該要求所有上
市上櫃公司聘任獨立董事嗎？亞太公司治理研究中心－公司治理與企業
發展研討會，國立台灣大學管理學院主辦。

陸怡伸(2003)。公司財務危機預測－考慮公司治理及關係人交易影響之實證研
究。中原大學會計學系碩士論文，未出版，台灣桃園。

楊朝旭(2004)。自願聘任獨立董事之動力：訊息傳遞觀點。2004 會計理論與實
務研討會，國立政治大學會計系主辦。

葉銀華(2002)。台灣公司治理的問題改革之道。證券暨期貨管理，20(11)，1-32。
葉銀華、何幸芳(2003)。獨立董監的趨勢、疑慮與實地調查。會計研究月刊，

213，86-93。
葉銀華、邱顯比、何憲章(1997)。利益輸送代理問題與股權結構之理論與實證

研究。中國財務學刊，4(4)，47-73。
葉銀華、蘇裕惠、柯承恩、李德冠(2003)。公司治理機制對於關係人交易的影

響。證券市場發展季刊，15(4)，69-106。
Agrawal, A., & Knoeber, C. R. (1996). Firm performance and mechanisms to

control problems between managers and shareholders. Journal of Financial
and Quantitative Analysis, 31, 377-397.

Barnea, A., Haugen, R. Q., & Senbet, L.W. (1985). Agency Problems and
Financial Contracting. Englewood Cliffs, New Jersey, USA: Prentice-Hall.

Barnhart, S. W., Marr, M. W., & Rosenstein, S. (1994). Firm performance and
board composition: Some new evidence. Managerial and Decision
Economics, 15, 329-340.

Bathala, C., & Rao., R. P. (1995). The determinants of board composition: An
agency theory perspective. Managerial and Decision Economics, 16, 59-69.



C. C. Chioui, H. T. Huang / Asian Journal of Management and Humanity Sciences, Vol. 1, No. 3, pp. 379-403, 2006

402

Brickley, J. A., Lease R. C., & Smith, C. W. (1988). Ownership structure and
voting on Antitakeover Amendments. Journal of Financial Economics, 20,
267-291.

Chaganti, R., & Damanpour, F. (1991). Institutional ownership, capital Structure,
and firm performance. Strategic Management Journal, 12, 479-491.

Chung, K. H., & Pruitt, S. W. (1996). Executive ownership, corporate value, and
executive compensation: A unifying framework. Journal of Banking and
Finance, 20, 1135-1159.

Demsetz, H. (1983). The structure of corporate ownership and the theory of the
firm. Journal of Law Economic, 26, 375-390.

Eng, L. L., & Mak, Y. T. (2003). Corporate governance and voluntary disclosure.
Journal of Accounting and Public Policy, 22, 325-345.

Fama, E. R., & Jensen, M. C. (1983). Separation of ownership and control. Journal
of Law and Economics, 26, 301-325.

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior,
agency costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3,
305-360.

Lee, Y. S., Rosenstein, D., & Wyatt, J. G. (1999). The value of financial outside
directors on corporate boards. International Review of Economics and
Finance, 8, 421-431.

Leland, H. E., & Pyle, D. H. (1977). Information asymmetries, financial structure
and financial intermediation. Journal of Finance, 32, 371-387.

Loderer, C., & Martin, K. (1997). Executive stock ownership and performance:
Tracking faint traces. Journal of Financial Economics, 45, 223-255.

Mak, Y. T., & Li, Y. (2001). Determinants of corporate ownership and board
structure: Evidence from Singapore. Journal of Corporate Finance, 7,
235-256.

Poitevin, M. (1990). Strategic financial signaling. Internal Journal of Industrial
Organization, 8(4), 499-518.

Prevost, A. K., Rao, R. P., & Hossain, M. (2002). Determinants of board
composition in New Zealand: A simultaneous equations approach. Journal of
Empirical Finance, 9, 373-397.

Ravid, S. A., & Sarig, O. H. (1991). Financial signalling by committing to cash
outflows. Journal of Financial & Quantitative Analysis, 26(2), 165-181.

Rosenstein, S., & Wyatt, J. G. (1990). Outside directors, board independence, and
shareholder wealth. Journal of Financial Economics, 26, 411-422.

Ross, S. A. (1977). The determination of financial structure: The incentive
signaling approach. Journal of Economics, 8(1), 209-243.

Seyhun, H. N. (1986). Insider profits, costs of trading, and market efficiency.
Journal of Financial Economics, 16(3), 189-212.

Sims, C. A. (1972). Money, income and causality. American Economic Review, 62,
540-552.

Spence, M. (1973). Job market signaling. Quarterly Journal of Economics, 87(3),
355-379.



C. C. Chioui, H. T. Huang / Asian Journal of Management and Humanity Sciences, Vol. 1, No. 3, pp. 379-403, 2006

403

Williamson, O. E. (1983). Organization Form Residual Claimants and Corporate
Control. Journal of Law and Economics, 26(2), 351-366.

Zahra, S. A., & Pearce, J. A. II. (1992). Board composition from a strategic
contingency perspective. Journal of Management Studies, 29 (4), 53-55.

邱垂昌分別於 1982 年在逢甲大學取得國際貿易學
士學位，1987 年在國立彰化師範大學取得商業教育碩
士學位，及 1991 年在國立政治大學取得會計博士學
位。邱垂昌博士曾任教於大葉大學會計資訊學系，目前
於國立彰化師範大學會計學系專任副教授。

邱垂昌副教授之研究興趣包含公司治理、營運效
率、資本市場研究、以及商業教育研究。其研究成果曾
發表於政治大學學報、教育與心理研究、當代會計、國
立台北師範學院學報、Delta Pi Epsilon Journal 等期刊。

黃秀姿分別於 2003 年在興國管理學院取得財務
金融學士學位及 2005 年在大葉大學取得會計資訊碩
士學位。

黃秀姿曾於致遠會計師事務所服務，目前擔任台
明將企業股份有限公司稅務會計事務員。




