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摘 要 

過往探討經理人過度自信議題的相關文獻皆著重於投資策略、績效、融資、舉債等

面向的影響，本文主要在針對經理人若過度自信對於盈餘管理行為之影響加以討論。因

家族企業在全球的商業活動中扮演著重要的角色，因此我們進而探討家族企業是否會干

擾過度自信經理人的盈餘管理行為。此外，考量了股權結構與董事會結構亦可能影響企

業進行盈餘管理行為，本研究分別探討控制權與盈餘分配權偏離程度以及獨立董事比例

對於過度自信經理人與盈餘管理之間的干擾效果。本研究以 2011 年至 2016 年間台灣上

市公司為研究對象，實證結果顯示，經理人若過度自信則企業確實較會採取盈餘管理之

行為；而家族企業體系對於過度自信經理人之盈餘管理行為具有牽制效果，可減少過度

自信經理人對盈餘操控的行為。此外，我們發現家族控制股東的控制權主要是抑制過度

自信之非家族 CEO 的盈餘管理行為，對於家族 CEO 的控制效果不顯著。因此，研究結

果建議企業需要加以管控經理人的裁決權與嚴謹的監督機制並且落實獨立董事之獨立

性。 

關鍵字：過度自信、盈餘管理、家族企業、公司治理 
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壹、緒論 

當投資人決定投資策略後於選擇股票投資標的時，對個股投資所需之分析資訊，一

般而言僅能透過企業所提供之財務報表等公開資訊，來了解該企業的經營能力與財務績

效等表現，故企業評價報表中所揭示之會計盈餘，為衡量一家企業價值的重要指標。在

資訊不對稱的情況下，當企業經理人或控制股東欲謀取個人利益或掩飾企業經營不佳狀

況時，會選擇操控盈餘的方式，造成財務報表失真而無法正確呈現實際經營狀況之資訊，

使得任何一個再健全的內部控制及稽核制度亦成為虛假不實(Haw et al., 2004; Shleifer & 

Vishny, 1997; Zingales, 1994)。 

當經理人能充分掌控公司未來績效時，將更為自信並且更為樂觀，因為他相信能完

全掌握投資專案的成功或失敗(March & Shapira, 1987)。若經理人因過度自信而高估公司

的投資收益，並且低估公司的投資風險，當經理人對盈餘期望值與現實狀況不符合時，

為滿足投資人之期待，因此有了調整盈餘的動機(張力等, 2013)。Goel and Thakor (2008) 

指出過度自信的經理人有時會做出有損公司價值的投資，為求呈現較佳的經營績效，可

能會對盈餘進行調整。參考過去文獻，針對過度自信的經理人與盈餘管理間探討並不多

見，因此本文主要目的在討論經理人之過度自信特徵對企業盈餘管理行為之影響。 

公司聘用專業經理人管理公司，形成專業經理人持有經營權而股東持有所有權，在

經營權與所有權分離的情況下，管理者無須承擔經營失敗的全部責任與風險，因此在資

訊不對稱時，管理者可能會利用其所擁有的資訊優勢，追求個人效用最大化。當管理者

不能以追求股東最大利益為考量時，即產生管理者和股東之間的代理問題(Jensen & 

Meckling, 1976)。過去，探討有關盈餘管理之文獻大多以代理理論為出發點，然台灣及

東南亞國家的企業大多為家族企業的經營型態，根據台灣董事學會《2014 華人家族企業

報告》統計，至 2013 年底台灣上市櫃公司中近 75%為家族企業。家族企業中具有控制權

的股東，常利用交叉持股(cross-holding)與金字塔結構(Pyramid structure)等方式增加其控

制權，且家族企業的成員多半任職於董監事與高階管理者之職務，由於經營權與所有權

皆掌握在家族成員手中，因此家族控制股東可能有動機剝奪小股東的利益以謀取私人利

益，導致家族控制股東和小股東之間的代理衝突(La Porta et al., 1999)。Chen et al. (2013)

指出家族控制股東往往透過資訊不對稱的環境進行盈餘管理行為以侵占小股東的利益。 

一些學者由代理理論觀點延伸提出了管家理論，此理論將家族控制股東視為可被信

任且善盡職守的管家，控制股東會發揮管家精神，將企業整體利益凌駕於個人利益之上，

以追求企業永續經營及聲譽(Davis et al., 1997; Oyserman et al., 2002)。由於家族企業重視

永續經營、未來績效以及聲譽維護等，並將企業視為世代傳承之資產，因此，在考量決
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策時會為了傳承予下一代，家族控制股東有絕對的誘因維護企業控制權(Harijono et al., 

2004)。此外，因家族控制股東皆以投資自家企業為主，為避免公司發生財務危機，故會

有風險趨避的心態(Agrawal & Nagarajan, 1990)。基於上述之特點，家族體系下經理人之

盈餘管理行為，必然會受到家族控制股東一定程度的牽制與影響。過往研究探討家族企

業對盈餘管理行為的影響，並未得出一致的結論(Martin et al., 2016; Li & Hung, 2013; 

Chen et al., 2023)，因此，本文將探究家族企業體制下，家族控制股東是否會牽制過度自

信經理人之盈餘管理行為。 

此外，許多學者針對國內外企業之弊案進行探討，發現這些企業缺乏完整的監督體

制來規範大股東及管理者的行為，此突顯完整的公司治理機制對盈餘管理的重要性，而

公司治理有兩大制衡機制，一是股權結構，一是董事會。Claessens et al.(2000)調查在 9

個東亞國家公開發行公司之股權結構型態，研究結果顯示這些國家之控制股東通常使用

金字塔結構與公司交叉持股的方式來控制公司，造成控制權與現金流量請求權有很大程

度的偏離，股權的偏離使得控制股東有機會剝奪小股東之權益。再者，過往相關研究指

出內部董事可能與管理者勾結制定不利股東的決策；反之，外部董事因獨立性高，較能

監督管理當局將公司盈餘的管理發揮董事會之監督效能(Kang & Kim, 2012)。考量完善的

公司治理機制可能影響過度自信經理人進行盈餘管理行為，本研究進一步以股權結構與

董事會獨立性為干擾變數，分別探討控制權與現金流量權偏離程度以及獨立董事比例對

過度自信經理人與盈餘管理之間關係的干擾效果。 

貳、文獻探討 

一、經理人的過度自信與其盈餘管理行為 

在不考慮傳統的代理問題與資訊不對等因素的情況下，當資金充裕時，企業經理人

若過度自信或樂觀，可能投資於負淨現值專案，故易做出過度投資的扭曲決策(洪榮華等

人)。Malmendier and Tate (2008)研究結果發現，當公司資金充裕的情況下，過度自信與

樂觀之企業經理人有較高的機率從事購併行為，且此行為所產生之平均價值較一般經理

人低。另外，當公司有資金需求時，過度自信的企業經理人會高估公司未來的現金流量，

而傾向利用更多或過度的負債融資。Fairchild(2007)發現過度自信經理人與負債程度呈正

向關係。Hackbarth (2008)亦指出過度自信經理人會低估財務危機發生的可能性、高估公

司未來的現金流量及償還債務能力。由此可知，經理人若過度自信傾向容易高估企業未

來盈餘且低估未來盈餘風險程度，這些決策偏差的估計可能導致管理者操縱獲利，以傳

達他們能夠達到預期獲利的印象。此外，管理者的過度自信往往會操縱公司獲利，以滿



臺灣銀行季刊第七十六卷第四期 

-104- 

足股東的要求和吸引市場投資者的注意力(Li and Hung, 2013)。因此本研究推論，經理人

若過度自信則代表該經理人具有冒險特質，因具備冒險特質故很有可能在某些動機驅使

下或為了掩飾投資失利的結果會對企業盈餘加以調整，故本研究假說 H1 如下：  

H1：企業經理人若具過度自信傾向，企業較容易從事盈餘管理之行為。 

二、家族企業特性與過度自信經理人之盈餘管理行為 

由於多數家族企業的經營權與所有權皆掌握在家族成員手中，對企業有實質的控制

力及影響力，家族成員主導企業之經營模式，故家族企業的代理問題已不再是單純的管

理者與股東間的利益衝突，而是管理者(控制股東)與小股東間的衝突。台灣是一個新興

市場，股市規模較小，對投資人保護較弱，家族企業可以透過交叉持股、金字塔結構和

財務報告等方式控制現金流，而擁有過度控制權的家族控制股東往往會透過較弱的資訊

環境和監督機制來侵占小股東的利益(Khattak et al., 2020；Allaya et al., 2018)。Chen et 

al.(2023)指出台灣家族控制企業比非家族控制企業更容易從事盈餘管理行為，導致後續經

營績效較差。此外，家族企業中經理人多由家族成員擔任，因此，當家族經理人本身具

有過度自信的特質時，可能會強化盈餘管理的行為。基於上述分析，本研究假說 H2-1

如下： 

H2-1：相較於非家族企業，家族企業之經理人若具過度自信傾向，企業較更容易從事盈

餘管理行為。 

另一方面，東亞國家為高度集體主義，集體主義文化促使管理者負起管家精神，將

企業整體利益擺放於個人利益之上。家族企業之經營模式與東亞國家民族性進而發展出

「管家理論」(Muth & Donaldson, 1998)。管家理論主張管理者的動機建立在非自我利益之

上，重視成就感和認同感、工作倫理，並追求工作滿足感。台灣大部分的企業皆由家族

所掌控，家族企業的管理者在乎企業整體的長遠發展與形象，並且願意投入更多資源，

進而獲取長期利益以維護企業長久經營。家族控制股東因持股比率高，將企業與家族成

員視為利益共同體，家族成員共同利益的結合與強大向心力使其更有意願維護企業穩健

成長，促使控制股東與小股東雙方利益目標一致，以發揮利潤極大化(Anderson & Reeb, 

2003; Fan & Wong, 2002; Lee & Liao, 2004; Tsai et al., 2006)。當家族持股比率越高，家族

成員為讓企業永續經營並傳承於後代子孫，制定具有長期導向及規劃決策，有助於企業

未來的成長。相關文獻指出家族企業的績效確實優於非家族企業，而在家族控制的企業

組織架構與集體主義的文化下，家族企業之管理者更加督促自己要更為用心經營，並扛

起企業永續經營之責(Gomez-Mejia et al., 2007; Miller & Le Breton-Miller, 2005; Miller et 



經理人過度自信對企業盈餘管理行為之影響：以家族特性為調節效果 

-105- 

al., 2008)。由於家族財富與企業價值相輔相成，為維護企業聲譽及形象，即便操控盈餘

可獲得短期利益也會因有可能損及企業長期績效而作罷。因此，當經理人本身具有過度

自信的特質時，其投資決策或方針常常會受到家族控制股東所影響，因而減少盈餘管理

的行為。基於上述分析，本研究假說 H2-2 如下： 

H2-2：相較於非家族企業，家族企業之經理人若具過度自信傾向，企業較不容易從事盈

餘管理行為。 

三、股權結構與過度自信經理人之盈餘管理行為 

過往相關研究採用盈餘分配權和控制權分離程度來衡量家族控制股東對小股東的利

益剝奪行為，依據代理理論之觀點，當控制權與盈餘分配權偏離程度加大時，使得家族

控制股東有較大的動機去掠奪公司或小股東的利益，引發嚴重的代理問題，導致績效變

差以及降低公司價值(Claessens et al., 2000)。然而，管家理論則主張家族企業的控制股東

會延續致力於發展家族企業的精神，將公司經營的成敗視為個人或家族的成敗。

Donaldson and Davis (1991)指出，若國家文化屬於高集體主義特性時，家族控制股東傾向

願意犧牲個人利益以成就組織利益。當企業的經營權與所有權偏離程度越高時，雖然控

制股東擁有相當高的控制權，但為了家族整體利益的考量，其會採行公司價值極大化的

決策，對公司整體績效將有正面的影響。由於家族企業內存在家族成員兼任經理人(家族

CEO)以及非家族成員擔任經理人(非家族 CEO)兩種類型之經理人，本研究分別探究此兩

類 CEO 當具有過度自信的特質時，公司盈餘管理行為是否會受到家族特性影響。 

家族 CEO 可能缺乏資歷和投資經驗，若具有過度自信特質，當資金充足時更可能導

致過度投資，進一步導致道德風險問題(Lin et al., 2016)。此外，家族 CEO 較不會受到家

族約束，故擁有較高的裁量權，並且可能配合家族剝奪小股東的利益，發佈低品質的盈

餘資訊(洪榮華, 2013)。另一方面，家族 CEO 重視公司聲譽，可能需要較少的薪酬來使

自己的利益與家族企業的利益保持一致，故不太可能為了薪酬而進行盈餘管理(Li and 

Hung, 2013)。另外，非家族 CEO 對自己的專業知識和經驗過度自信，可能會強化盈餘管

理行為。另一方面，非家族 CEO 可能不被家族成員所信任，因此決策常會受到家族成員

的限制，並進一步限制他們的盈餘管理行為(Li and Hung, 2013)。當控制股東的投票權與

盈餘分配權偏離程度較大時，控制股東對公司的控制權大於其資金投入的金額，代表控

制股東所擁有的控制權超過其應有的範圍，故其越能有效地掌控公司的營運。 
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由於 CEO 的類型和過度自信傾向特徵可能對公司盈餘管理行為有不同的影響，本研

究進一步分別探討家族控制權在家族 CEO 和非家族 CEO 管理者過度自信傾向與盈餘管

理行為之間的關係是否具有調節作用。因此，本研究假說 H3-1 和 H3-2 如下：  

H3-1：公司控制權與盈餘分配權偏離程度越大，過度自信之家族經理人越不容易從事盈

餘管理行為。 

H3-2：公司控制權與盈餘分配權偏離程度越大，過度自信之非家族經理人越不容易從事

盈餘管理行為。 

四、董事會結構與過度自信經理人之盈餘管理行為 

獨立董事擁有專業能力，且因其具有獨立超然的特性，可客觀參與公司決策的制定，

並具有效監督公司之功能。Beasley(1996)指出發生財務報表舞弊之公司，其獨立董事比

例明顯低於未發生舞弊之公司獨立董事比例。Klein(2002)發現審計委員會的獨立性及董

事會的獨立性與異常應計數呈現負相關；因此公司營運至少須維持多數獨立董事之規

定，才能有效地監督公司財務報導之過程，降低管理當局盈餘管理的可能性。Xie et 

al.(2003)研究結果顯示，審計委員會的成員應為獨立董事並且具備財務背景，當公司有較

多之獨立董事並且具有管理公司之經驗時，可降低盈餘管理情況的發生。另外，他們的

研究結果顯示董事會規模與盈餘管理呈現負相關，意即當董事會規模越大時，可降低盈

餘管理可能性，且相關經驗之董事能有效牽制管理者盈餘管理之行為。 

Kao and Chen(2004)探討台灣公開發行公司之董事會結構特性與盈餘管理之關聯

性，以了解台灣上櫃公司之董事會是否與美國董事會有相同之治理功能，他們發現董事

會規模大小與盈餘管理呈現正相關，獨立董事之比例與盈餘管理呈現負相關。蔡昇峰

(2003)發現當公司之獨立董事比例較高時，即可降低公司管理者之盈餘管理行為；吳祥

福(2003)則分別針對 35 家財務報表重編公司及未重編公司之董事會、監察人之獨立性及

專業性進行研究。實證結果顯示，財務報表重編的公司其董事會之獨立董事比率較低。

由此可推論，董事會獨立性與財務報表品質有相當的關聯性，當董事會獨立性較高而公

司監督治理機制較完善時，財務報表品質愈好。 

Heaton(2002)指出公司獨立董事對於公司財務政策會產生一定程度的影響，並且降低

經理人過度自信、過度樂觀的情形。由於獨立董事可避免許多不利於股東(例如：過度投

資、併購、舉債…等)之相關活動，進而抑制經理人因過度自信所導致的盈餘管理行為。

因此，獨立董事的存在使得公司經理人較不容易產生自利行為，能夠對企業經營決策進
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行專業評估，當獨立董監比例越高，越可能揭露有關董事會及管理階層決策的過程，若

經理人有過度投資的行為時，將受到董事會的牽制，故降低經理人從事盈餘管理的行為。

因此，本研究假說 H4 如下： 

H4：公司獨立董事比例越高，過度自信經理人較不容易從事盈餘管理行為。 

參、研究方法 

一、研究模型與變數說明 

本研究之目的為探討經理人過度自信與盈餘管理行為之間的關係，以及家族企業、

控制權與盈餘分配權偏離程度以及獨立董事比率等變項是否會干擾經理人過度自信與盈

餘管理行為兩者之間的關係。首先，為了驗證假說 H1 經理人過度自信對公司盈餘管理

行為的影響，本研究建立模型如下： 

𝐴𝑏𝑏𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝐺𝑊𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡−1

+ 𝛽7OUT𝑖𝑡−1  𝐼𝑛𝑑𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡  + 𝑌𝑒𝑎𝑟𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡  𝜀𝑖𝑡−1                                                               (1 ) 

為了解決經理人過度自信傾向與公司盈餘管理行為若同時發生可能產生之內生性問

題(endogeneity problems)，本研究對應變數採用當期資料，自變數及控制變數採用前一期

資料，進行驗證分析。此外，本研究為驗證假說 H2-1 和 H2-2，於模型中加入「家族企

業」以及「家族企業與過度自信經理人交叉項」，以探討家族企業是否於過度自信經理人

與盈餘管理行為之間具干擾效果，模型如下所示： 

𝐴𝑏𝑏𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡  = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐹𝐵𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐹𝐵𝑖𝑡−1 × 𝑂𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1

+ 𝛽7𝐺𝑊𝑖𝑡−1 + 𝛽8𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽9OUT𝑖𝑡−1

+ 𝐼𝑛𝑑𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡  + 𝑌𝑒𝑎𝑟𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡 +  𝜀𝑖𝑡−1                                                                             (2) 

為了驗證假說 H3-1 和 H3-2，於模型中加入「股份盈餘偏離差」以及「股份盈餘偏

離差與過度自信經理人交叉項」，以探討家族企業中，控制權與盈餘分配權偏離程度是否

於過度自信之家族 CEO(非家族 CEO)與盈餘管理行為之間具干擾效果，模型如下所示： 

𝐴𝑏𝑏𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡  = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐷𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐷𝐸𝑉𝑖𝑡−1 × 𝑂𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1

+ 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽7𝐺𝑊𝑖𝑡−1 + 𝛽8𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽9𝑂𝑈𝑇𝑖𝑡−1

+ 𝐹𝑖𝑟𝑚𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡  + 𝑌𝑒𝑎𝑟𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡 +  𝜀𝑖𝑡−1                                                                           (3) 
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為了驗證假說 H4，於模型中加入「獨立董事比例」以及「獨立董事比例與過度自信

經理人交叉項」，以探討獨立董事比例是否於過度自信經理人與盈餘管理行為之間具干擾

效果，模型如下所示： 

𝐴𝑏𝑏𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡  = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡−1 × 𝑂𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1

+ 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽7𝐺𝑊𝑖𝑡−1 + 𝛽8𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽9𝑂𝑈𝑇𝑖𝑡−1

+ 𝐼𝑛𝑑𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡  + 𝑌𝑒𝑎𝑟𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡 +  𝜀𝑖𝑡−1                                                                               (4) 

研究模型中的變數說明如下：  

(一)應變數：裁決性應計數(AbbACCit) 

盈餘管理是經理人運用個人對編製財務報表的裁量權和營運交易的掌握來修改財務

報表，藉由操弄盈餘的數字達成其盈餘管理的目的。然而管理當局通常利用變動會計方

法或調整總應計數等方式來進行盈餘管理行為，由於透過會計原則變動來進行盈餘管理

的成效較低，因此管理當局通常會透過裁決性應計項目來操弄盈餘。本研究以裁決性應

計項目作為衡量盈餘管理之指標。 

Jones(1991)提出 Jones 模式，以樣本公司歷史資料的總應計數與銷貨變動、固定資產

總額進行迴歸，估計出非裁決性應計數，接著將事件期總應計數減去估計的非裁決性應

計數差額，即為偵測盈餘管理之裁決性應計數。DeFond and Jiambalvo (1994)提出以橫斷

面法來估計非裁決性應計數，即擷取產業面的資料來估計分析，由於樣本數增加，因此

對資料分析有較好的解釋能力。Dechow et al.(1995)提出修正後 Jones 模式，將模型中銷

貨變動扣除應收帳款變動數，並以各公司前一年底之總資產額作為平減因子，利用估計

期的總應計數與調整應收帳款變動數的銷貨變動量及固定資產總額進行迴歸，得出參數

估計值，將之帶入實證期之銷貨變動與固定資產總額，求得樣本公司於實證期估計之非

裁決性應計數，再將實證期的總應計數扣除估算的非裁決性應計數，即得裁決性應計數。

因此本研究採用橫斷面修正後 Jones 模式來計算裁決性應計數，以作為盈餘管理之替代

變數，計算式如公式(5)：  

TAi,t

Ai,t−1

= αt  
1

Ai,t−1

 + βt  
∆REVi,t − ∆RECi,t

Ai,t−1

 + γt  
PPEi,t

Ai,t−1

 + εi,t                                                             (5) 

公式中TAi,t為總應計項目，即停業部門損益與繼續營業部門純益之和，再扣除來自

營運之現金流量之值；Ai,t−1為第 t 年之期初總資產；∆REVi,t為第 t 年與第 t-1 年之營業收
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入淨額變動量；∆RECi,t為第 t 年與第 t-1 年之應收帳款及票據變動量；PPEi,t為固定資產

總值。本研究以公司-年度資料(firm-year)來估計裁決性應計數，並將所有變數之期初總

資產做平減予以標準化，以避免公司規模影響估計數。 

本研究以歷史資料 2006 至 2010 年為估計期，將樣本公司的營業收入淨額變動量、

應收帳款及票據變動量、固定資產總值等項目按期初總資產平減後，利用迴歸分析求出

公式(5)之α
t
、β

t、γ
t之估計值，接著將α

t
 、β

 
t
、γ

 
t值帶入公式(6)，求出實證期 2011

至 2016 年樣本公司之非裁決應計數。公式(6)為實證期 2011 至 2016 年的總應計數減去非

裁決性應計數之差額，即為本研究樣本公司之裁決性應計數(AbbACCit)。 

AbbACCi,t =
TAi,t

Ai,t−1

−  α t  
1

Ai,t−1

 + β t  
∆REVi,t − ∆RECi,t

Ai,t−1

 + γ t  
PPEi,t

Ai,t−1

                                               (6) 

過往相關文獻常採用修正後 Jones 模式計算裁決性應計數，藉以衡量公司盈餘管理

的行為，雖然有不少學者們會考量使用績效調整後之裁決性流動應計數(Performance- 

Adjusted Discretionary Accrual)進行穩健性測試，但實證結果證實是相似的(Nguyen et al., 

2024; Bansal, 2022; Li and Hung, 2013)。另外，有學者採用真實盈餘管理(Real Earnings 

Management)作為盈餘管理的代理變數，研究中亦採用績效調整後之裁決性流動應計數，

來進行穩健性測試或是作為控制變數，以控制真實盈餘管理與應計盈餘管理之間可能存

在的關係，但實證結果仍是相似(Nguyen et al., 2024; Chen et al., 2023)，故而這些研究認

為真實和應計盈餘管理是可以相互替代的(Kouaib, 2023)。 

另外，為避免 Jones 模型中對盈餘管理的估計可能會出現偏向零的偏誤，本文參循

Dechow et al.(1995)的研究，使用 2006 至 2010 年的資料估計 Jones 模型的參數，再使用

實證期 2011 至 2016 年的資料估計非裁決應計數。然而，本研究中估計期和實證期均是

採用相同之台灣上市樣本公司的資料進行裁決性應計數的估計。 

(二)自變數：過度自信經理人(O) 

本研究主要探討經理人過度自信對於盈餘管理行為的影響，因此設定過度自信經理

人(O)為虛擬變數，第 i 家公司在會計年度 t-1 的 CEO 若本研究認定其為過度自信時，O

設定為 1；反之 O 為 0。 

由於經理人的個人財富、名聲及事業與企業績效表現緊密連結，而暴露在公司特有

的風險(idiosyncratic risk)之下，卻無法透過賣空(short-selling)其自家公司的股票來避險，

因此經理人應對自家公司的持股有很小的誘因。然而，一個過度自信的經理人卻會因為
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看好其公司的未來表現，不僅不會降低公司持股至最小的程度，反而會持續增加持有公

司的股權，預期能夠從未來收益中獲取股利(張力等, 2013)。Li and Hung (2013)採用淨買

進股票比率作為台灣企業管理者過度自信的指標；Lin et al.(2008)採用任期至少五年台灣

企業的經理人，並採其前三年任期之平均持股數的情況來判斷是否具過度自信傾向。另

外，洪榮華等(2013)除採用經理人平均持股數來當作過度自信經理人的衡量方式外，亦

採用平均持股比例的變動來判斷經理人是否具樂觀傾向。由公開資訊觀測站中可知，多

數台灣上市(櫃)企業之總經理任期為三年一任，為避免樣本數過少影響衡量結果，故本

研究參考台灣學者張力等(2013)對過度自信經理人的衡量方式，採取任期至少三年之經

理人為樣本，若該經理人在這三年中至少有兩年對自家公司股票的平均持股數是增加

的，亦即此三年中其公司股票屬於買入的年數大於淨賣出的年數，即將之定義為過度自

信的經理人。 

(三)干擾變數 

1. 家族企業(FB) 

家族企業(FB)為虛擬變數，第 i 個樣本公司在會計年度 t-1 為家族企業時 FB 為 1；

反之 FB 為 0。本研究欲探討經理人過度自信與盈餘管理行為之間的關係是否受到家族特

性所影響，故參考 Mok et al.(1999)與葉銀華(1999)等學者對家族企業之定義，如符合下

述其一者即定義本研究之樣本公司為家族企業。 

(1)所有家族成員(具三等親或配偶以內關係)或其設立之投資公司掌控集團核心公司

股權比例大於 10%，並且佔有董事會席次。 

(2)家族成員佔核心公司一半以上董事席次。 

(3)家族成員或其親屬擔任董事長或總經理一職。 

2. 股份盈餘偏離差(DEV)  

本研究依據台灣經濟新報(TEJ)將股份盈餘偏離差定義如下： 

股份盈餘偏離差(DEV) = [控制持股比率] － [盈餘分配比率] 

其中盈餘分配股權即「最終控制者」之盈餘分配權，又稱現金流量請求權。 

盈餘分配股權= 直接盈餘分配權(最終控制者個人持股 +集團未上市公司持股) + Σ 

(各控制鏈之持股率乘積)另外，股份控制權乃採 La Porta 做法，以控制鏈「最末端」持股

率所計算之股份控制權(投票權)；也就是「最終控制者」所能控制之持股率。 
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股份控制權=直接持股股權(最終控制者個人持股 + 集團未上市公司持股 + 集團基

金會持股) + 間接持股股權(集團上市公司持股 + 經理人持股)。 

3. 獨立董事比率(Proportion of independent directors, GOV) 

此變數為衡量其董事會管理的獨立性與有效性，本研究依據台灣經濟新報(TEJ)將獨

立董事定義如下： 

(1)不得於該企業任職 

(2)與該企業董監事無二等親關係 

(3)選任持股不得高於 1%且非為大股東 

因此，獨立董事比率為： 

GOV = 獨立董事人數佔全體董事總人數之比率 

(四)控制變數 

本研究參考過往探討公司盈餘管理行為之相關文獻，採用之控制變數為公司規模、

負債比率、銷貨收入成長率、營運活動現金流量、資產報酬率、外部法人持股比率，分

述如下： 

1. 資產報酬率(Return on asset, ROA) 

企業之資產報酬率為企業之資產獲利能力，亦即在衡量企業擁有的資產是否充分利

用。當企業之資產報酬率越高時，表示該企業營運使整體資產的報酬運用效率越高，則

經理人較不會有動機調整會計應計數。 

ROA = 淨利 / 資產 

2. 公司規模(SIZE) 

由於大公司所面對的資本市場績效壓力大於小公司，因此可能藉由管理公司盈餘來

平穩損益，避免盈餘下跌，並且大公司之應計項目本就大於小公司，故可能更容易會以

裁決性應計項目操控盈餘(Rajgopal & Venkatachalam, 1998)。本研究將公司規模做為控制

變數，其衡量公式如下： 

SIZE = ln (總資產額) 
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3. 負債比率(LEV)  

依據 Watts and Zimmerman (1978)所提出當企業財務槓桿越高，經理人會藉由調整裁

決性應計項目，以避免發生違規情形。由此可知，當企業高負債時，可能會有調高或降

低盈餘的行為。因此，本研究將負債比率加入控制變數，並以財務槓桿指標衡量此變數，

其衡量公式如下： 

LEV= 總負債 / 總資產 

4. 銷貨收入成長率(GW) 

依據 Beaver et al.(1970)所提出之論點，成長型企業會利用操控應計數的手法使盈餘

平穩化，因此，本研究加入銷貨收入成長率為控制變數，其衡量方式如下： 

GW = t-1 期至 t 期之銷貨收入成長率 

5. 營運活動現金流量(OCF) 

依 Dechow et al.(1995)以及 Becker et al. (1998)之研究結果發現，營運活動現金流量與

裁決性應計項目為負相關，當企業其營運活動現金流量為正向成長時，經理人較不會調

整應計項目，故本研究將「營運活動現金流量」做為控制變數，其衡量公式如下： 

OCF = 第 i 公司第 t 期之營運活動現金流量 / 第 t-1 期之總資產 

6. 外部法人持股比率(OUT) 

機構所有權在企業是否公告正確的財務報表上扮演著重要的角色(Chen et al., 

2023)。因此，本文亦探討機構所有權對企業盈餘管理行為的影響。根據金融監督管理委

員會證券期貨局編印的歷年證券統計要覽，其有關於上市公司資本來源明細表中共包

含：政府機構、本國公司法人、信託基金機構、金融機構與自然人等，本研究參考江淑

玲(1998)、洪麗芳(2004)的做法，以去除本國自然人與僑外自然人持股二項目後做為外部

法人持股之定義，而外部法人持股比率即為外部法人持股數占流通在外股數之比率來衡

量。 

7. 產業效果(IndEffect)和年效果(YearEffect)  

最後，研究模型中包含產業和會計年度的虛擬變量，以控制迴歸分析中潛在的產業

和時間效應。因考量台灣上市企業中大部分屬電子產業，故若是公司為電子產業時產業

效果設定為 1；反之設為 0。上述變數定義彙總說明於表 1。 
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表 1  變數定義及衡量方法 

變數 定義 

依變數 盈餘管理 AbbACC 裁決性應計項目 

自變數 過度自信經理人 O 
此變數為虛擬變數，經理人為過度自信時此變數設定為

1，反之為 0。本研究採取任期至少三年之經理人為樣本，

此三年中其公司股票屬於買入的年數大於淨賣出的年

數，則認定該經理人為過度自信經理人。 

干擾 

變數 

家族企業 FB 

公司符合下述其一者即定義為家族企業，此變數設定家

族企業者為 1，反之為 0。 

(a) 所有家族成員(具三等親或配偶以內關係)或其設立

之投資公司掌控集團核心公司股權比例大於 10%，並

且佔有董事會席次。 

(b) 家族成員佔核心公司一半以上董事席次。 

(c) 家族成員或其親屬擔任董事長或總經理一職。 

股份盈餘偏離差 DEV DEV = [控制持股%] － [盈餘分配%]。 

獨立董事比例 GOV 

GOV = 獨立董事人數佔全體董事總人數之比例 

獨立董事的資格須符合以下條件： 

(a) 不得於該企業任職 

(b) 與該企業董監事無二等親關係 

(c) 選任持股不得高於 1%且非為大股東 

控制 

變數 

公司規模 SIZE 總資產取自然對數 

負債比率 LEV 總負債除以總資產的比率 

銷貨收入成長率 GW 前一期至本期銷貨收入成長率 

營運活動現金流量 OCF 營運活動現金流量除以總資產的比率 

資產報酬率 ROA 淨利除以資產的比率 

外部法人持股比率 OUT 外部法人持股數佔流通在外股數之比率 

產業效果 IndEffect 此變數為虛擬變數，控制產業效果 

年效果 YearEffect 此變數為虛擬變數，控制年效果 

二、資料來源 

2018 年起發生中美貿易戰導致全球貿易環境的轉變，中、美兩國間的關稅措施和貿

易壁壘加劇了不確定性，影響了全球供應鏈的運作。接著爆發 COVID-19 新冠肺炎疫情，



臺灣銀行季刊第七十六卷第四期 

-114- 

迫使各國實施封鎖措施，供應鏈中斷、需求下降等問題，讓許多企業面臨關閉或業務縮

減的困境。針對 2018 年後全球總體環境驟然受到劇烈衝擊，此期間企業所面臨經營困境

與危機致其獲利受到影響。對此，本研究考量公司管理階層評估 COVID-19 對財務報表

之影響，可能會對會計揭露進行調整，故新冠疫情後的資料便不考慮列入本研究之研究

範圍。因此，本研究樣本以 2011 年為基準，劃分 2006 年至 2010 年為估計期；2011 至

2016 年為實證期，利用上市公司做為樣本公司估計期，計算模型得到估計期參數值後，

再進一步計算實證期所需之變數。因此，資料蒐集期間為 2006 至 2016 年。由於本研究

資料蒐集期間為 11 年，為了避免估計期和實證期的樣本公司不一致而導致裁決性應計數

的估計產生偏誤，故樣本以公開市場交易期間較久之台灣上市公司為研究對象。 

本研究所需之公司治理和財務資料等相關數據均取自台灣經濟新報資料庫(TEJ)與

公開資訊觀測站資料庫企業年報，研究樣本單位將每家公司每一年度的資料視為一筆觀

察值。 

肆、實證分析結果 

一、基本敘述性統計分析 

本研究初步擷取 5,208 筆資料，刪除 305 筆不完整資料和極端值資料後，最後篩選

826 家上市公司，總計 4,903 筆樣本資料進行實證分析。表 2 列示，裁決性應計數

(AbbACC)、家族企業(FB)、公司規模(SIZE)、負債比率(LEV)、銷貨收入成長率(GW)、

資產報酬率(ROA)、營業活動現金流量(OCF)、獨立董事比例(GOV)、股份盈餘偏離差

(DEV)之平均數、中位數、標準差、最小值與最大值等敘述性統計量。裁決性應計數

(AbbACC)為本研究之依變數，其最小值為-19.557、最大值為 1.652、平均數為-0.713、標

準差為 1.334。家族企業(FB)之平均數為 0.869，可得知台灣家族企業約佔 87%。過度自

信經理人(O)的平均數為 0.418，顯示樣本企業中過度自信經理人的佔比約近四成。負債

比率(LEV)最小值為 0.011、最大值為 1.125、平均數為 0.427，樣本公司企業負債情況約

佔資產的四成。另外，本研究樣本資料之資產報酬率(ROA)最小值為-0.436、最大值為

0.958、平均數為 0.050，表示台灣企業的獲利率平均約為 5%。獨立董事比例(GOV)最小

值為 0、最大值為 0.625、平均數為 0.173，顯示台灣企業之獨立董事約佔五分之一的董

事席次，比例偏低。 
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表 2  各變數之敘述性統計 

變數 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值 觀察值 

Variable Mean Median Std. Dev Min Max Obs 

裁決性應計數 (AbbACC) -0.713 -0.327 1.334 -19.557 1.652 4903 

過度自信經理人 (O) 0.418 0.000 0.493 0.000 1.000 4903 

家族企業 (FB) 0.869 1.000 0.338 0.000 1.000 4903 

股份盈餘偏離差 (DEV) 0.062 0.013 0.106 0.000 0.790 4903 

獨立董事比例 (GOV) 0.173 0.200 0.171 0.000 0.625 4903 

公司規模  (SIZE) 15.974 15.765 1.392 12.208 21.625 4903 

負債比率 (LEV) 0.427 0.427 0.1804 0.011 1.125 4903 

銷貨收入成長率 (GW) 0.269 0.034 5.571 -0.997 325.934 4903 

資產報酬率 (ROA) 0.050 0.047 0.080 -0.436 0.958 4903 

營運活動現金流量 (OCF) 0.065 0.063 0.098 -0.753 1.806 4903 

外部法人持股 (OUT) 0.100 

0.1000 

0.073 0.100 0.000 0.740 4903 

 

表 3 為家族企業與非家族企業的樣本敘述統計，我們經由 t 檢定和 Mann Whitney U

檢定來判斷兩群樣本之間的差異性。由表 3 得知，家族企業裁決性應計數之平均數(中位

數)為 -0.734 (-0.356)低於非家族企業之-0.572 (-0.126)，且在差異性檢定上達到 1%的顯著

水準，顯示家族企業重視聲譽，較不會有操控盈餘的情況產生。另外，過度自信傾向之

經理人在家族企業的平均數為 0.400，低於非家族企業的平均數 0.560，在差異性檢定上

達到 1%的顯著水準，顯示家族企業中有過度自信傾向之經理人的比率低於非家族企業。 
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表 3  家族企業與非家族企業樣本之差異性檢定 

 家族企業 

(n=4259) 

非家族企業 

(n=644) 
差異性檢定 

變數名稱 平均數 中位數 平均數 中位數 T 值 Z 值 

裁決性應計數

(AbbACC) 
-0.734 -0.356 -0.572 -0.126 -2.882*** -5.255*** 

過度自信經理人(O) 0.400 0.000 0.560  1.000 -7.572*** -7.617*** 

股份盈餘偏離差(DEV) 0.061 0.013 0.066  0.015 -1.054 -0.357 

獨立董事比例(GOV) 0.173 0.200 0.172  0.200 0.185 -0.191 

公司規模(SIZE) 15.910 15.723 16.395 16.179 -7.255*** -7.244*** 

負債比率 (LEV) 0.426 0.428 0.429  0.430 -0.333 -0.557 

銷貨收入成長率(GW) 0.291 0.033 0.123  0.055 0.712 -2.172** 

資產報酬率(ROA) 0.051 0.047 0.041  0.047 3.122*** -1.633 

營運活動現金流量

(OCF) 
0.063 0.061 0.075  0.072 -2.814*** -2.687 

外部法人持股(OUT) 0.100 0.073 0.102  0.076 -0.486 -0.652 

說明：*表示差異達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準 

二、Pearson 相關係數分析 

本研究以 Pearson 相關係數作共線性之檢驗，以了解各變數間的相關性。表 4 顯示

本研究的自變數、干擾變數與控制變數間相關係數皆低於 0.5，且各自變數的變異數膨脹

因子(VIF)均低於 10，因此可忽略各變數之間共線性的問題。另外，由表 4 可知，裁決性

應計數(AbbACC)與過度自信經理人(O)之間的關係不具顯著性，但相關係數是正的，與

本研究預期的方向是一致的。裁決性應計數(AbbACC)對家族企業(FB)呈現顯著負相關，

相關係數為-0.041 (P≦0.05)，表示家族企業較不易有操控盈餘的情況產生，此結果支持

管家理論，家族企業重視整體成就感、認同感，所有營運決策皆建立在非自我利益之上。

裁決性應計數(AbbACC)對公司規模(SIZE)呈現顯著正相關，相關係數為 0.714 (P≦

0.05)，企業規模大小會影響公司操控盈餘的行為。裁決性應計數(AbbACC)對負債比率

(LEV)呈現顯著正相關，相關係數為 0.272 (P≦0.05)，表示當企業負債比率越高越有動機

操控公司盈餘。裁決性應計數(AbbACC)對資產報酬率(ROA)呈現顯著正相關，相關係數

為 0.070 (P≦0.05)，顯示企業的資產報酬率高低會影響公司盈餘操控行為。裁決性應計

數(AbbACC)對營業活動現金流量(OCF)呈現顯著正相關，相關係數為 0.091(P≦0.05)，表

示金流狀況會影響企業操控盈餘的情形。 
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三、迴歸分析結果 

本研究採用 LR (likelihood ratio)test 來檢定我們的研究模型適合採用傳統的 OLS 

(ordinary least squares) 模型或是同時考量時間序列與橫斷面資料的 Panel Data 模型進

行分析，檢定結果確認 Panel Data 迴歸分析較適合我們的分析。我們的實證結果分析共

分為三個部分，第一部分利用 Panel Data 迴歸分析估計過度自信經理人與盈餘管理行為

之間的關係，並進一步觀察家族企業特性對經理人過度自信傾向與盈餘管理行為之間關

係是否有調節效果；第二部分則是將家族企業內之經理人區分為家族 CEO 與非家族

CEO，並分別驗證此兩類 CEO 過度自信傾向與盈餘管理行為之間的關係是否有差異，並

進一步驗證控制權與盈餘分配權偏離程度在兩類 CEO 過度自信傾向與盈餘管理行為之

間的關係是否有調節效果；第三部分則是驗證獨立董事比率對 CEO 過度自信傾向與盈餘

管理行為之間關係是否有調節效果。 

表 5 為過度自信經理人之盈餘管理行為的 Panel 迴歸分析結果。由模型一的結果得

知，過度自信經理人(O)之係數為 0.173，達 5%顯著水準，顯示經理人若有過度自信傾

向，則企業會採取盈餘操控之行為，因此研究假說 H1 獲得實證支持。為了檢視家族特

性對 CEO 過度自信傾向與盈餘管理行為間之關係是否具調節效果，我們於模型中加入家

族企業(FB)以及過度自信經理人與家族企業之交叉項(O x FB)進行分析。由模型二的結果

得知，過度自信經理人(O)之係數為 0.503，達 1%顯著水準，家族企業(FB)的係數為

0.297，達 1%顯著水準，表示在經理人不具有過度自信的情況下，家族企業相較於非家

族企業會有較高盈餘管理行為，顯示家族企業於掌握較高控制權之誘因下，傾向增加盈

餘管理行為。家族企業與過度自信經理人之交叉項(FB x O)的係數為-0.375，達 5%顯著

水準，故相較非家族企業，家族企業之過度自信經理人較不會有盈餘管理的行為，故 H2-2

獲得實證支持。此結果表示，過度自信經理人在家族企業的盈餘管理行為顯著低於非家

族企業，顯示若是家族企業的經理人具有過度自信的傾向時，過度自信對其盈餘管理行

為的敏感度會減少。家族企業的控制股東通常會透過金字塔所有權結構及交叉持股結

構，取得企業絕對的高度控制權。因此，家族企業裡的大股東具有更大的誘因和能力去

剝奪少數股東的利益，為避免外部監督及東窗事發後帶來的法律等成本，以及維護聲譽

之態度與立場，其通常會藉由操縱會計盈餘來掩飾其不當行為 (Haw et al., 2004)。然而，

當經理人有過度自信傾向而過度投資時，家族控制股東會為了保障家族成員的權益及家

族聲譽，將會採取防衛措施，藉由其擁有之控制權對經理人之過度投資的行為有所牽制，

進而降低了經理人對公司盈餘進行操弄的行為。 
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另外，檢視獨立董事比率的干擾效果，我們於模型中加入獨立董事比率( GOV)以及

過度自信經理人與獨立董事比率之交叉項(O x GOV)進行分析。由模型三的結果得知，過

度自信經理人(O)之係數為 0.185，達 5%顯著水準，而過度自信經理人與獨立董事比率

之交叉項(O x GOV)之係數為-0.066，未達顯著水準，故本研究 H4：公司獨立董事比例愈

高，過度自信經理人較不容易從事盈餘管理行為，無法獲得實證支持。  

表 5  過度自信經理人之盈餘管理行為的 Panel 迴歸分析 

變數 模型一 模型二 模型三 

常數項 -15.971(2.01) *** -16.308(2.05) *** -15.963(2.01) 

*** *** 過度自信經理人(O) 0.173(0.68)** 0.503(0.17)***     0.185(0.07)** 

家族企業(FB)     0.297(0.14) **  

過度自信經理人(O) x 家族企業(FB) 
 

  -0.375(0.17) **  

股份盈餘偏離差(DEV)  
  

過度自信經理人(O) x 股份盈餘偏離差(DEV)  
  

獨立董事比例(GOV)  
 

  0.097(0.06)  

過度自信經理人(O) x 獨立董事比例(GOV)  
 

 -0.066(0.09)  

公司規模 (SIZE) 0.976(0.14)*** 

*** 

0.979(0.14) *** 0.975(0.14) *** 

負債比率 (LEV) -0.793(0.52) -0.785(0.52)  -0.793(0.52) 

銷貨收入成長率(GW) 0.006(0.01)     0.006(0.01)   0.006(0.01) 

資產報酬率(ROA) 0.0920(0.24)     0.091(0.24)   0.096(0.24) 

營運活動現金流量(OCF) 

 

 

 

0.089(0.28)     0.103(0.28)   0.090(0.28) 

外部法人持股(OUT) 0.095(0.05)*     0.091(0.05)*   0.083(0.05)* 

產業效果(IndEffect)  Included Included Included 

年效果(YearEffect) Included Included Included 

R2 0.5074 0.5072 0.5072 

說明：1. *表示差異達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準 

2. 括號內為標準誤 

 

本研究為進一步釐清家族企業內經理人是否為家族成員兼任對盈餘管理行為的影響

有無差異，我們將家族企業樣本區分為 CEO 為家族成員以及 CEO 非家族成員兩群，分

別探究此兩類 CEO 過度自信傾向與盈餘管理行為之間的關係，並進一步驗證控制權與盈

餘分配權偏離程度對此兩類 CEO 過度自信傾向與盈餘管理行為之間的關係是否有調節

效果。表 6 為家族企業之過度自信經理人盈餘管理行為的 Panel 迴歸分析結果。由表 6
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的結果得知，經理人由家族成員兼任時，過度自信經理人(O)之係數為 0.206，達 5%顯

著水準。當經理人非由家族成員兼任時，過度自信經理人(O)之係數為 0.168，未達顯著

水準，故相較非家族 CEO，過度自信之家族 CEO 更易有盈餘管理的行為。 

另外，我們進一步驗證控制權與盈餘分配權偏離程度對兩類 CEO 過度自信傾向與盈

餘管理行為之間關係的調節效果。當經理人由家族成員兼任時，過度自信經理人(O) x 股

份盈餘偏離差(DEV)之係數為-0.053，未達顯著水準。然而，當經理人非由家族成員兼任

時，過度自信經理人(O) x 股份盈餘偏離差(DEV)之係數為-0.241，達 5%顯著水準，故

H3-2：公司控制權與盈餘分配權偏離程度越大，過度自信之非家族經理人越不容易從事

盈餘管理行為獲得實證支持。此結果意味著，家族控制股東強大的控制權主要是抑制過

度自信之非家族 CEO 的盈餘管理行為。 

表 6  家族企業之過度自信經理人盈餘管理行為的 Panel 迴歸分析 

變數 家族 CEO 非家族 CEO 

常數項 -17.437(1.66)*** -16.385(3.41)*** 

過度自信經理人(O) 0.206(0.10)** 0.168(0.12) 

股份盈餘偏離差(DEV) 0.022(0.08) 0.248(0.09) *** 

過度自信經理人(O) x 股份盈餘偏離差(DEV) -0.053(0.16) -0.241(0.11)** 

公司規模 (SIZE) 1.067(0.11)*** 1.006(0.23)*** 

負債比率 (LEV) -0.560(0.28)** -0.990(0.96) 

銷貨收入成長率(GW) -0.012(0.00)*** 0.008(0.01) 

資產報酬率(ROA) 0.368(0.36)  -0.052(0.38)  

營運活動現金流量(OCF) 

 

 

 

0.687(0.25)*** -0.463(0.47) 

外部法人持股(OUT) -0.038(0.09) 0.158(0.07)** 

產業效果(IndEffect) Included Included 

年效果(YearEffect) Included Included 

R
2
 0.546 0.480 

樣本數 1914 2345 

說明：1. *表示差異達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準 

2. 括號內為標準誤 
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伍、結論與建議 

一、研究結論與建議 

過往相關文獻大多數將研究焦點放在過度自信經理人與投資策略、績效、融資、舉

債等之間的關係，然本文著重在探討過度自信經理人與盈餘管理之間的關係，主要針對

經理人若有過度自信傾向對盈餘操控行為之影響加以討論。此外，本研究考量家族企業

虛擬變數、控制權與盈餘分配權以及獨立董事比例等干擾變數，進一步探討這些干擾變

數對過度自信經理人與盈餘管理行為之間是否具干擾效果。本研究以 2011 年至 2016 年

間台灣上市公司為研究對象，篩選出 4,903 筆資料，826 家上市公司作為研究樣本，實證

分析相關數據取自於台灣經濟新報資料庫(TEJ)。 

本研究的實證研究結果指出過度自信經理人較容易有盈餘操控的行為發生，驗證 H1

的推論。過度自信經理人容易低估財務危機發生的可能性及高估公司未來的現金流量與

償還債務能力。由於經理人過度自信的特質使其容易採取風險較高的決策，例如過度進

行投資、舉債及融資……等(Malmendier & Tate, 2005a, 2005b)，這些決策易導致企業產生

經營風險，輕者產生如負債比率過高的營運資金壓力，嚴重者可能會引發企業產生財務

危機等風險，在這些動機驅使下經理人便容易會有操控盈餘的行為(Hackbarth, 2008)。另

一方面，若經理人傾向於過度投資，則會為了保留公司盈餘進行日後投資，為避免繳交

高額稅賦和發放較多股利，亦容易有操弄盈餘的行為。因此，我們認為公司需要嚴謹的

監督制度並加以管控經理人的裁決權，因為透過有效的公司治理機制進行內部和外部監

控，將降低經理人過度投資的機會。 

此外，本文發現家族企業對過度自信經理人與盈餘管理行為之間具有調節效果，研

究結果顯示過度自信經理人在家族企業體制中較不易發生操控盈餘的行為，符合 H2-2

的推論。因控制家族持有絕對多數的股權，具主導企業整體經營權的能力，亦對經理人

有很強大的監督力道，能有效降低經理人為追求表面績效之短視或過度投資等行為，避

免因而操弄公司的盈餘。我們進一步將家族企業樣本區分為 CEO 是家族成員和 CEO 非

家族成員兩群，研究結果指出相較非家族 CEO，過度自信之家族 CEO 更易有盈餘管理

的行為。此外，我們發現家族控制股東的控制權主要是抑制過度自信之非家族 CEO 的盈

餘管理行為，對於家族 CEO 的控制效果不顯著。由於家族 CEO 較不會受到家族約束，

對公司決策有較高的裁量權，若經理人有過度自信傾向而導致過度投資時，他們可能有

更大的誘因和能力藉由窗飾財務報表，試圖掩飾其不當行為；當公司控制權與盈餘分配

權偏離程度很大，意味著家族 CEO 控制權的增加，故對經理人之盈餘操弄行為的牽制效
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果有限。然而，當控制權與盈餘分配權的偏離度愈大時，家族在優勢股權主導下可控制

過度自信非家族 CEO 從事盈餘管理的行為。當過度自信的非家族 CEO 傾向過度投資時，

家族控制股東會為了保障家族成員的權益及家族聲譽而採取防衛措施，透過家族主導權

對經理人之過度投資的行為有所牽制，進而降低了經理人對公司盈餘進行操弄的行為。 

再者，本研究實證結果發現獨立董事比例於過度自信經理人與盈餘管理行為之間的

關係不具干擾效果。學者 Yeh et al. (2001)指出台灣上市公司中有 76%受到家族所掌控，

其中有 66.45%的董事會由家族所控制。其說明台灣大多數公司之股權集中於家族手上，

家族成員任職董事或管理階層為常態之事，造就所有權與經營權合而為一，使得董事會

無法達到監督之效益。我國證期會於 2002 年起發布 「上市上櫃公司治理實務守則」，強

制規定自 2002 年起，新上市上櫃之公司必須設立獨立董監事，即上市上櫃公司得依規定

設置二人以上之獨立董事，然此法令對 2002 年以前的上市櫃公司並未嚴格規範。戚務君

與馬瑜霙(2005)探討董事會之獨立性對盈餘管理之影響，他們以台灣 2002 年期間於法令

實施後之上市櫃公司為研究對象，研究結果發現政府管制機關規定新上市櫃公司須設置

獨立董事，並無法完全抑制公司盈餘管理之行為。Finkelstein and Hambrick (1996)指出，

外部董事缺乏與多數內部人或家族成員對公司應有的特定知識，以致於策略決定不佳。

若內部權力與獨立董事無法達到相互約束、相互制衡，此必然給予從事投機行為之機會。

因此，有效的董事會需建立在家族董事利益與獨立董事兩者客觀之平衡點上。Park and 

Shin(2004)提出，一般的外部董事對於降低盈餘管理行為並無法給予實質的幫助，如該外

部董事來自於金融機構則能有效達到降低盈餘管理行為之目的。由此可知，外部董事之

專業性與實務經驗對其產生之監督效力更勝於獨立性(Bhagat & Black, 1999)。另有研究指

出，若外部董事具有商業銀行背景，其與公司債務呈現正相關，也就是說銀行業者提供

企業舉債…等專業知識，使得公司可獲得較多的銀行貸款。因此，外部董事具有專業知

識及相關實務經驗，在決策與監督上更具效率並且更能減少經理人從事盈餘管理之機率

(Booth & Deli, 1999; Mehran, 1995)。 

另外，由於台灣企業之獨立董事仍與控制股東或經理人有深度關係，迫使獨立董事

淪為虛名或門神之情形。家族企業控制股東實際掌握公司經營決策權，當他們指派外部

或獨立董事時，會考慮其與家族之裙帶關係，因而損害獨立董事的獨立性與監督功能。

Kesner and Dalton(1986)指出董事會組成中若具有關係人存在時，董事會的獨立性將受到

傷害，因為董事和經理人可能會基於彼此互惠的動機，將使得董事難以客觀評估高階經

理人的經營績效。因此，如何讓獨立董事真正具其獨立性已成為重要課題，除了仰賴政

府修訂法規之外，亦可從公司治理部分著手，以落實董事會監督之機制。 
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二、研究限制與未來研究方向 

本研究為未來研究方向，提出幾點建議： 

(一) 本研究主要是以台灣上市公司為研究對象，建議未來研究可加入上櫃公司於研究樣

本進行延伸分析。 

(二) 本研究並未針對過度自信經理人之個人特質或背景條件進行分析，僅單純以經理人

過度自信的影響加以討論。因此，未來可針對經理人的特質或背景，例如：年齡、

學歷、經歷……等進行分析，以了解經理人的特質、背景是否會影響其過度自信的

程度。 

(三) 未來研究可以採用不同之衡量指標對經理人過度自信的特質或企業盈餘管理的行為

進行分析與探討。 
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