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摘要 

本研究主要係探討董事會特質是否會影響券商分析師盈餘預測準確度，並

加入企業風險管理此一變數，觀察其與董事會特質互動對於券商分析師盈餘預

測準確度的影響。研究中利用董事長兼任總經理、董事會規模及獨立董事席次

比率作為董事會特質的衡量，以 2012 年至 2017 年台灣上市櫃公司為研究對

象，實證結果發現董事長兼任總經理、董事會規模及獨立董事席次比率均與券

商分析師盈餘預測準確度呈顯著負相關。此外，本研究發現企業風險管理有助

於提升券商分析師盈餘預測準確度。最後，本文證實在良好的企業風險管理之

下，可改善董事會規模及獨立董事席次比率二者對於券商分析師盈餘預測準確

度不利的影響。 

關鍵詞：董事會特質、券商分析師盈餘預測準確度、企業風險管理  

 

Abstract 

The purpose of this study is to explore the relationship between board 

characteristics and security analysts’ forecasts accuracy and join variable of enterprise 

risk management to observe the board characteristics on security analysts’ forecasts 

accuracy. The samples are selected from Taiwan listed companies during the period 

2012-2017, the results show that CEO duality, board size and the percentage of 

independent directors are negatively related to security analysts’ forecasts accuracy. 

Furthermore, this study also indicates that risk management is positively related to 

security analysts’ forecasts accuracy. Finally, the evidence shows that the 

relationships between board size & risk management and between the percentage of 

independent directors & risk management have effects on security analysts’ forecasts 

accuracy. 

 

Keywords: Board Characteristics, Security Analysts’ Forecasts Accuracy, Enterprise 

Risk Management 
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壹、緒論 

    公司治理一直是大家熱烈探討的議題之一，當中董事會應對公司治理負起

監督之義務 (OECD, 2015)。過去已有許多研究從不同面向針對董事會進行探

討，例如：楊朝旭等 (2012) 觀察董事會具備專業及獨立特性時，是否會影響經

理人因為績效壓力而從事實質的盈餘管理，實證結果顯示董事會成員具備較高

之獨立性或專業性時，可降低經理人因為績效門檻誘因所導致的實質盈餘管

理。陳昭蓉 (2014) 指出當企業營運狀況不佳時，董事會越具專業性且其獨立性

及參與度越高，則越能夠發揮其監督功能。Lu et al. (2013) 以中國上市公司為樣

本，探討忙碌董事對公司績效之影響，結果顯示董事會成員兼職較多職位時，

對公司業績有一定的幫助，但若兼職的人數超過一定的比例時，反而會對公司

績效造成不利影響。廖秀梅等 (2006) 指出董事會成員教育水準越高時，公司績

效越佳。高蘭芬、陳安琳 (2007) 發現董監事個人的質押行為，不僅會對公司盈

餘報導產生影響，也會損及公司之績效。從過去文獻可知董事會功能的發揮奠

基於其種種特性，考量我國金融監督管理委員會 (金管會) 要求台灣所有上市櫃

公司自 2020 年起，若董事長兼任總經理則需增加獨立董事席次之現行實務上董

事會相關治理政策，本研究包括董事長兼任總經理、董事會規模、獨立董事席

次比率等特性來進行探討。 

隨著公司治理之制度建立與發展，使得企業之資訊揭露對投資人決策的影

響也隨之受到重視，由於分析師為市場中專業的資訊使用者，並扮演著企業與

投資人資訊溝通之橋樑 (汪進揚、鄧名堯，2012)，因此引發學者探討企業之相

關資訊揭露之行為及其他公司治理規範，對分析師盈餘預測之影響。「分析師」

身為市場專業之資訊使用者，如何增進其預測結果之精確性，實有賴於公司端

得以揭露有品質之資訊並建立一良好的公司治理制度。汪進揚、鄧名堯 (2012) 

亦指出公司資訊揭露的提升，能幫助分析師盈餘預測之品質。Chiang (2005) 以

高科技公司為研究樣本，研究發現分析師的盈餘預測準確度會受到企業財務透

明度與資訊揭露之程度影響。王韶濱、許明曄 (2011) 的研究也指出當公司之資

訊透明度越高時，分析師之預測意願越高，同時也能提升分析師預測之精確度。

Byard et al. (2006) 以公司治理的角度，探究董事會特質是否可協助分析師因可

獲得較具品質的資訊，進而提升其盈餘預測準確度。Adut et al. (2011) 檢視公司

治理機制較佳的企業，其管理當局是否更傾向會去符合甚至超越分析師所作之

預測。依據過去研究脈絡，本研究認為公司治理之良窳有賴於董事會是否能發

揮有效的監督職能，讓公司資訊有一較佳之揭露品質，進而提供給分析師做一
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預測資訊參考依據，故其預測品質得以提升；而董事會之良好效能發展，依賴

董事會特性的展現，因而本研究第一個研究目的為探討董事會特質與券商分析

師盈餘預測準確度的關聯性1。 

除了上述所提及之董事會為公司治理中不可或缺之角色外，風險管理 (Risk 

Management) 亦為發展良好公司治理時需特別注意之重點要項 (OECD, 2015)。

魏妤珊等 (2016) 研究中指出有效的風險管理與內部控制能促使董事會有更好

的監督效能，同時也能降低不實財務報表之表達。Leitch (2004) 則指出，風險

管理與內部控制兩者在理論基礎上其實並無明顯差異，且兩者相輔相成。

Karamanou & Vafeas (2005) 顯示企業風險管理系統及監督效能較佳的公司，其

發生舞弊及財務報表操縱事件的可能性較低。基於上述，本研究認為券商分析

師所獲得之資訊，有賴於公司端透過對企業風險管理  (Enterprise Risk 

Management; ERM) 之有效監督，提升其資訊之透明度；企業在對不確定性之風

險做足相關管理，並揭露該資訊供外部資訊使用者暸解時，將能縮小企業與券

商分析師之間的資訊不對稱程度，使分析師更具深度地理解企業之狀況，從而

增進券商分析師盈餘預測品質。鑑於過去少有文獻論及企業風險管理與券商分

析師盈餘預測間的關聯性，更彰顯本研究之必要性，是故，本文第二個研究目

的為探究企業風險管理是否能增進券商分析師盈餘預測準確度2。 

    在享受公司治理所帶來的商業效益之時，也應兼顧企業風險管理，其中董

事會也需為該企業風險管理之運作及有效性擔負起維持之責 (Sobel & Reding, 

2004; 蔡昌憲，2012; 魏妤珊等，2016)。惟以往文獻較少將董事會成員特性與

企業風險管理同時一起探討，本研究認為企業建立有品質之董事會並擁有良好

風險管理，如此相輔相成，隨著董事會職能的有效發揮、企業對風險做好最佳

管理，將有助於提升券商分析師盈餘預測品質。故本研究第三個研究目的為分

析董事會特質與企業風險管理的互動，對於券商分析師盈餘預測準確度的影響。 

                                                       
1 美國分析師資料庫 (institutional brokers estimate system) 係列示分析師個人對於公司

盈餘之預測值，然而，國內 TEJ「券商資料庫」係以券商為單位列示預測值；因此，

基於資訊取得限制，本研究參照國內學者作法來進行假說之驗證，並以「券商分析師」

與「分析師」名詞交叉使用。 
2 本研究所稱之企業風險管理係指企業針對所面臨的外部與內部環境作風險控管，進而

達成各項目標；關於企業風險管理的衡量乃參考魏妤珊、邱敬貿 (2016)、魏妤珊等 
(2016)，並援引 Gordon et al. (2009) 的方式，以 COSO (2004) 架構提出之「策略、營

運、報導及遵循」四個目標為基礎，彙整成一綜合指標，此一衡量數值亦可瞭解企業

在各項目標達成之程度。其中，「報導」此一目標，第一個細項指標包括會計師財務

報表查核意見及財務報表重編，第二個細項指標包括異常應計項目絶對值，職是，企

業風險管理亦會涉及公司財務報表品質優劣的衡量。 
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    本研究之貢獻如下: 首先，企業風險管理為一日益重要研究領域，但卻鮮

少有學者再進一步將其與董事會特質進行連結分析，因此本文可補足過去文獻

之不足。其次，董事監管功能仍是目前實務界及學術界所關注之議題之一，金

管會針對上市櫃公司亦規範自 2020 年起其董事長兼任總經理時，需增加獨立董

事席次，因此本研究實證結果可供主管機關考量強化董事職能目前法規尚未完

備之部分。再者，現在面對景氣環境問題，企業競爭激烈生存不易，董事會成

員透過提供相關監督管理、諮詢建議等職能，可幫助企業在艱困的產業環境中，

獲得最大之利益與成長，是以本研究之研究結果可供企業營運參考，瞭解董事

之選任及其適任性應具備哪些特質，並同時藉由企業風險管理指標，輔助公司

加強其不足之處。 

    本文共分為五大部分。第一部分為緒論，介紹研究動機與目的。第二部分

整理相關文獻，並據以推論出研究假說。第三部分研究方法，包括說明樣本選

取、資料來源之外，並描述變數操作型定義與實證模型。第四部分顯示本研究

之實證結果。最後，第五部分則是結論。 

貳、文獻探討與假說發展 

一、券商分析師盈餘預測準確度 

    分析師所扮演的角色，乃是針對特定公司或產業之相關股價進行研究與分

析，並將其結果與發現提供給投資人作投資決策時使用。因此分析師對於投資

人而言是重要的資訊提供者 (汪進揚、鄧名堯，2012)。特別是在資本市場，其

為資訊傳遞的重要媒介。不僅於此，分析師同時也是市場中專業的資訊使用者，

此乃由於分析師相較於一般投資人而言，具備較多相關專業知識，因此對於資

訊之接收更能夠快速反應與解釋公司所揭露的財務報導資訊，故分析師此一職

具備了資訊使用與提供者之兩種身分 (Schipper, 1991)。 

資訊的使用，是否真能幫助分析師之預測品質的提升，則有賴於企業之資

訊揭露的透明程度及公司治理的品質等而定。過去研究顯示，公司的資訊揭露

透明度提升，有助於提升分析師盈餘預測之精確程度 (Byard & Shaw, 2003; 汪

進揚、鄧名堯，2012)。因此，可以瞭解到公司所提供之資訊對分析師的重要性。

Hunton et al. (2006) 研究中指出，公司財務報告的透明度越不好，則公司之管理

階層越有可能進行盈餘管理之行為。Chiang (2005) 以高科技公司為研究樣本，

同樣也發現，分析師的盈餘預測準確度會受到企業財務透明度及資訊揭露之程

度影響。王韶濱、許明曄 (2011) 也認為當公司之資訊透明度越高時，分析師之
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預測意願越高，同時也能提升分析師預測之精確度。陳光政、紀信義 (2017) 針

對台灣上市製藥公司進行分析，研究發現資訊透明度愈高，能改善高藥品許可

證件數所產生之不精確的分析師盈餘預測。 

    以往文獻大多對分析師預測抱持著正面的看法，Givoly & Lakonishok 

(1979) 研究顯示分析師的盈餘預測具有資訊內涵。吳安妮 (1993) 比較財務分

析師、管理當局及統計模式三者與預測準確度之關聯性，研究結果顯示統計模

式為三者中最不準確，而財務分析師和管理當局針對銷貨和稅前淨利作預測

時，其準確度不分軒輊，且在某些年度分析師之預測準確度較管理當局為佳。

Beaver (1998) 指出分析師能夠彌補投資人對於財務報表分析能力的不足，因

此，對於投資人而言，參考分析師相關之預測資料，能幫助投資者在選股決策

上提供有效的參考。然而，亦有學者持相反論點而認為分析師盈餘預測存在過

大偏誤，故對其有用性抱持著存疑的態度。Dreman & Berry (1995) 實證結果指

出，分析師盈餘預測誤差超乎一般預期，且在任何的景氣循環中，分析師的預

測皆呈現過於樂觀之傾向。Easterwood & Nutt (1999) 研究顯示，分析師對於好

消息的接收容易過度反應，對於壞消息則出現反應不足之情況。 

    綜上所述，不論分析師預測是否準確，抑或是過於樂觀而可能造成過大的

預測偏誤，皆有賴於企業得以提供良好之資訊以利於分析師進行預測，如此公

司治理之優劣將影響企業資訊揭露，一旦分析師採用較差之資訊進行預測，將

影響其對於企業盈餘預測之準確度。因此，券商分析師之盈餘預測品質，端視

企業是否有建立良好之公司治理而定。 

二、董事會特質 

    大型舞弊案件屢屢令人震驚，例如：美國的安隆公司 (Enron)、世界通訊

(WorldCom)，乃至我國發生的博達、力霸，及奧林巴斯 (Olympus) 和兆豐銀行

等，皆為重大舞弊事件，爾後世界各國無不紛紛呼籲應加強公司治理之推動，

並期許在此之下，公司能夠更加透明地揭露相關事項，以提供良好之資訊給利

害關係人參考。因此，企業推動良好的公司治理勢在必行，而推動該事項之進

行，莫過於公司之最高領導階層「董事會」所為。OECD 在 2015 年修訂之「公

司治理原則」中強調，董事會的核心職責即是監督和治理，透過董事會的監督

有助於確保公司之制度符合法令規範，並且控制管理階層之績效，進而為股東

及其相關利害關係人謀求最大的利益，因此良好的董事會可以幫助公司有更好

的發展。 

    植基於國內有不少上市櫃公司董事長與總經理均為同一人，導致董事會監
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督功能不彰而損害公司治理成效，為了強化企業風險的管控，金管會要求自 2020

年起台灣所有上市櫃公司若董事長兼任總經理，需增加獨立董事席次。據此，

本文將針對董事長兼任總經理、董事會規模、獨立董事席次比率來說明董事會

特質，茲一一分述如下： 

(一) 董事長兼任總經理 

    董事會能否發揮監管之功能，乃為公司治理中的一大議題。過去有許多研

究以代理理論 (Agency Theory) 的觀點指出董事長兼任總經理時，由於經營者

亦同時握有主導董事會議程與召開董事會之權力 (廖益興、楊清溪，2007)，削

弱董事會之監督功能  (Fama & Jensen, 1983; Jensen, 1993)，損害公司價值 

(Brickley et al., 1997)。Goyal & Park (2002) 亦發現董事長與總經理均由同一人

擔任時，董事會將無法以客觀的態度評估管理者績效，使得受其支配的董事會

失去自主性，尤其是在更換績效不佳的經理人時會有困難。Byard et al. (2006) 研

究顯示董事長兼任總經理人的企業，會導致分析師盈餘預測準確度下降。Sheikh 

(2019) 發現當公司處於市場競爭較為激烈的環境下，董事會兼任總經理與企業

風險呈正向關係。 

    另一方面，亦有學者以管家理論 (Stewardship Theory) 的觀點指出董事長與

總經理同為一人時，責任感與成就感趨使其更致力於公司之營運。例如，Weir & 

Laing (2001) 指出當董事長兼任總經理時，不僅可降低經理人與董事長間資訊傳

遞所衍生出之溝通成本，在進行投資決策時，其更能夠考量到利用企業有限的

資源創造出股東最大的價值。 

(二) 董事會規模 

    董事會能否在決策管理與決策控制方面扮演好稱職的角色，董事會規模大

小被認為是一重要的因素 (Karamanou & Vafeas, 2005)。但理論上及文獻上對於

最適的董事會規模水準尚無一致的結論，有一派學者主張董事會人數越多，越

能集結各專業背景的人才，從而制定高品質的決策，有效發揮效能。Chtourou et 

al. (2001) 與 Xie et al. (2003) 亦表示董事會規模越大，可有效抑制經理人操縱應

計項目，有助於增進財務報導品質。陳錦村、葉雅薰 (2002) 以台灣上市櫃公司

為研究對象，實證結果發現董事會規模越大，越能容納不同領域專家而得以發

揮正面監督效果，提升會計盈餘的可靠性。葉銀華等 (2002) 從保障少數股東的

觀點進行分析，認為擴大董事會人數，可提高控制股東取得董事席次的困難度，

進而降低控制股東在董事會的影響力。Maruhun et al. (2018) 與 Husaini et al. 

(2020) 顯示董事會規模愈大，有益於企業風險管理之施行。 
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    相對地，另有一派學者則主張董事會規模越小，可避免發生因意見分歧而

無法迅速作出決策之情況 (廖益興，2010)。例如，Jensen (1993) 指出董事會人

數越多，組織內部可能會形成派系，造成意見難以整合及運作效率不佳，而不

易發揮監督功能。Beasley (1996) 實證結果亦發現董事會規模越大，財務報表誤

述之可能性會越高。Andres et al. (2005) 認為規模越大的董事會，董事之間溝通

協調的問題會擴增而難以迅速達成共識，故運作效率及監督機能會削弱。Byard 

et al. (2006) 指出董事會規模越大，不利於分析師盈餘預測準確度。 

(三) 獨立董事席次比率 

以傳統代理理論的觀點而言，公司經理人為公司股東的代理人，其肩負為

股東獲取最大利益之責任，但當情況與自身利益有所衝突時，有時難免會做出

與責任相違背之事。因此，為了防範此種情況發生，董事會應承擔監管管理階

層之職責，並平衡各方之利益衝突，如此之下，董事會之獨立性則顯得非常重

要；而董事會如何顯現其獨立性，莫過於設立獨立 (外部) 董事來負責監督經理

人行為。過去文獻指出，董事會中加入獨立 (外部) 董事能夠幫助企業之績效提

升，並藉此提高董事會決策效率與品質 (廖秀梅等，2006)。董事會擁有較高比

例的獨立董事，有助於監管功能的發揮，使公司減少盈餘管理的行為 (Klein, 

2002)。Wu & Li (2015) 也指出董事會獨立性的增加，除了能增進企業公司治理

之效能，減少相關內部舞弊事件發生外，也能夠提升企業績效。Byard et al. 

(2006) 研究結果發現董事會獨立性與分析師盈餘預測準確度呈正向關係。劉若

蘭、李旻育 (2017) 實證結果顯示獨立董事席次比率較高時，越能發揮監督功

能，使公司減少財務報表舞弊之可能性。張舜斌 (2012) 研究中指出，董事會的

獨立性越高，有利於企業資訊揭露的水準。Yatim (2010) 實證結果顯示獨立董

事若越積極的參與公司運作，董事會越能發揮該監督之職能。 

另外，從資源依賴理論 (Resource Dependence Theory) 的觀點來看，內部

董事及外部董事對於企業均有所助益。進一步而言，外部獨立董事擁有豐富專

業知識、網絡關係，並能客觀的監管公司；內部董事熟悉及清楚公司日常的運

作，可有效地執行對公司有利的決策 (Fama & Jensen, 1983)。Klein (1998) 亦指

出內部董事在企業內透過長期經驗的累積，更通曉公司業務及策略等活動，故

較能善盡監督之責並提供良好建議。Hermalin & Weisbach (1988) 認為公司營運

表現不佳時，才會欲借助外部獨立董事增進董事會監督職能，但由於不易判斷

外部董事之獨立性，故即使增加外部董事仍無法提升企業績效。Agrawal & 

Knoeber (1996)、Yermack (1996) 實證結果發現與內部董事相較，外部獨立董事
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對於企業之運作狀況較不了解，反而不利於公司價值。Bhagat & Black (2002) 研

究發現獲利能力不佳的公司會企圖增進董事會之獨立性，但無證據顯示此一策

略能發揮成效。廖秀梅等 (2006) 研究指出針對家族企業而言，外部董事能夠發

揮的功能有限。林宛瑩等 (2012) 結果顯示研發支出高且內部董事席次比例高的

公司，經營績效較佳。 

    綜上所述，董事會職責功能之一在於監督與管理，並協助公司經理人訂定

良好經營策略，為股東謀求最大利益，並對股東及債權人負責 (李秀姍，2013)，

因此其特性顯得格外重要。一般而言，多數人均認為良好的董事會職能能夠提

升監督效能，並有助於公司管理當局在決策制定上的品質及表現，尤其是以創

新活動為導向之企業而言，更是需要擁有高品質的董事會職能特性 (翁慈青

等，2016)。當董事會擁有較佳的董事會特質時，則有益於公司擁有更高品質的

資訊揭露水準 (張舜斌，2012)。因此，透過董事成員良好之職能發揮，能使公

司的監督與治理具有一定之品質。 

三、企業風險管理 

    無論是一般社會大眾或是企業，均無時無刻面臨著風險，然而風險一詞卻

無一個標準的定義。過去許多文獻認為風險為一事件所發生可能結果的不確定

性 (陳彩稚，2012)，而此不確定性有可能帶來正面影響，也可能有負面效果。

正面影響即是企業的機會，透過此項機會可以為企業的目標結果形成良好的影

響，亦即「危機就是轉機」；而負面影響指的是其可能不利於企業目標的達成 

(COSO, 2004)3，故必須加以預防並管理。過去社會大眾對於風險已有相關之管

理意識，然真正能夠形容此思維過程，則需到 1950 年代，才有「風險管理」之

專業名詞產生。 

    風險管理是一個過程，將不確定性因素可能造成的損失，透過適當之衡量、

分析及計畫，把潛在損失降至最低的管理程序。對企業來說，風險可能來自外

部，也可能由公司內部本身所產生。以外部來說，會使企業造成風險的因素可

能來自經濟或者是社會的環境風險；而內部則可能源自於企業本身的財務狀

況，或是因內控不當而導致的舞弊風險，因此風險無所不在，應加以良善管理。

風險管理應用的範圍十分廣泛，由於本文主要係在討論風險是否會影響券商分

析師盈餘預測準確度，並依據國內針對上市櫃公司董事會之新要求，以董事會

特質角度出發，因此將聚焦於企業風險管理方面的探討。 

                                                       
3 The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) 全美

反舞弊性財務報告委員會發起組織，一般簡稱 COSO 委員會。 
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企業風險管理不同於一般的傳統風險管理。過去的傳統風險管理主要是以

部門為單位對風險進行負責，較難掌握企業整體風險，且當經理人認為需要時

才進行該風險的管理，而難以隨時追蹤風險之變動情況。然而，隨著時下產業

環境快速發展，傳統的風險管理方式已不足以因應企業未來發展所面對之風

險，因而有新興的風險管理出現。該新興風險管理是以企業整體考量為出發點，

強調風險管理應為一不區分部門由上而下之管理程序，且在高階管理階層的參

與下，瞭解各部門之風險狀況並加以協調管理，故此新興的風險管理制度實為

一整合性的風險管理。 

自 2001 年開始大型的企業舞弊、公司治理不佳案件時有所聞，再再顯露出

企業在經營時所面臨的風險，且由於各產業之特性，使得企業所面臨到的經營

風險皆不盡相同。因此，2004 年美國 COSO 委員會提出了一份「企業風險管理

－整合架構」來作說明，以廣泛的角度定義企業風險管理4，藉以提供給企業、

產業和部門作指引，此份架構目前亦被廣為引用 (Leitch, 2004)。該架構提出了

能使企業配合之目標，讓企業透過下列四項目標的達成，完成企業之願景： 

1. 策略(Strategy)：是高層次的目標，支持企業之使命達成。 

2. 營運(Operations)：有效率有效果的使用資源。 

3. 報導(Reporting)：報導的可靠性。 

4. 遵循(Compliance)：遵循相關法令與規定。 

透過 COSO 委員會這四項目標的制定，可幫助企業瞭解達成目標時預期將

可獲得的效果。在此一架構中，同時也說明了報導之可靠性和遵循相關法規二

者，為企業所能掌控之範圍，企業若能控制由內部所衍生之相關風險，將能預

期企業風險管理對其目標之達成。另外，策略性和營運目標二者，由於存在著

企業無法控制之外部環境要素的影響，但是透過公司之管理階層和擁有監督職

能之董事會，藉由其對營運的管理及相關之監督控制的職能發揮，也可提供這

些目標達成的合理保證，使企業朝向所設定之願景邁進5。 

 

                                                       
4 企業風險管理係一遍及企業各層面之過程，該過程受企業的董事會、管理階層或其他

人士而影響，用以制定策略、辨認可能影響企業之潛在事項、管理企業之風險，使其

不超過該企業之風險胃納 (risk appetite)，以合理擔保其目標之達成 (COSO, 2004)。
其中，風險胃納係指企業在追求目標時所能夠接受的風險水準。 

5 COSO (2004) 委員會在企業風險管理整合架構中提及了內部控制為企業風險管理中

不可分割之一部份，McNally (2013) 也說明 COSO 2004 年提出的「企業風險管理―
整合架構」和 2013 年的「內部控制―整合架構」兩者應為相輔相成。 
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    文獻方面，魏妤珊、邱敬貿 (2016) 指出公司法人董事將影響董事會之效率

與運作，並且也會影響內部控制的機制，但透過加入具有金融專業知識的獨立

董事並提高其比例，對於企業風險管理的有效性具有正向的影響。Hoyt & 

Liebenberg (2011) 也發現，企業價值與企業風險管理存在正向關係。Teoh et al. 

(2017) 研究中指出企業風險管理的實施對企業績效有顯著的影響。 

綜合上述，企業風險管理較佳之公司能夠提高其經營績效 (林宜勉等，

2013)，在 COSO (2004) 的風險管理架構中也提到董事會需對企業風險管理之監

督負起重要的責任，並且知悉及同意企業之風險胃納，同時可向外部人員獲取

相關資訊，例如：顧客、主管機關、外部稽核人員及財務分析師等，以即時掌

握風險之所在。董事會的責任，除了監督之外，也需要負責維持公司內控之制

度與企業風險管理之運作及其有效性 (Sobel & Reding, 2004)。 

四、假說發展 

證券市場日益蓬勃發展，對於投資人而言，需要有相關專業人士幫忙輔助

分析財報數字，因此有不少的投資人會選擇參考證券分析師所發佈的報告作一

投資參考 (汪進揚、鄧名堯，2012)。由於投資者可能缺乏分析與解釋財報的時

間、能力與資源，因此透過分析師的專業與資訊優勢，藉此可彌補投資者的不

足 (Beaver, 1998)。由此可見，分析師一職為重要的資訊提供者，站在資訊提供

者的角度上，分析師的盈餘預測品質顯得格外重要，而預測品質應如何維持，

其中的因素之一則有賴於公司端提供有品質之資訊以供分析師進行預測。汪進

揚、鄧名堯 (2012) 認為，當企業所提供資訊揭露的透明度越高，有助於分析師

盈餘預測之品質提升。王韶濱、許明曄 (2011) 指出資訊透明程度越高，越能提

升分析師盈餘預測之準確度。Byard et al. (2006) 研究中發現公司治理之品質將

對分析師之盈餘預測有所影響。 

OECD (2015) 針對董事會的責任說明，除應提供相關之策略指導外，同時

也需擔負起對管理階層監督之有效性。董事會是公司的最高決策單位，因此擁

有良好的職能，需要董事會各成員來共同建立及維持。是以，本研究認為當董

事會運作機能越佳時，對於企業之公司治理將能有所提升，並使該企業之資訊

揭露更有品質，爾後券商分析師獲取相關企業財務資訊進行預測時，便能夠增

進券商分析師盈餘預測準確度。本文以現行金管會要求所有台灣上市櫃公司自

2020 年起若董事長兼任總經理，需增加獨立董事席次的相關規定作為依據，董

事會特質包括董事長兼任總經理、董事會規模、獨立董事席次比率進行探討。 

    首先，針對董事長兼任總經理，有二種不同的觀點。根據代理理論，董事
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長與總經理非為同一人，董事會監督運作效能越良好，進而可降低財務報表不

實表達的可能性 (Dechow et al., 1996)，隨著公司提供予外界相關資訊之品質越

佳，如此便可縮小公司與券商分析師之間的資訊不對稱情形，減緩券商分析師

所面臨之預測不確定性，因而能讓券商分析師之盈餘預測誤差隨之減少。但從

管家理論的觀點來看，董事長與總經理身份重疊時，除了因為其更為熟稔公司

之業務及制度而有利於決策的執行外，在責任感、保有身份及鞏固控制權的趨

使之下，總經理亦會更致力於企業經營中 (Donaldson & Davis, 1991)。因此，由

此一觀點來分析，董事長與總經理均為同一人時，可降低公司未來的不確定性

並提高財務資訊的可靠性，有利於券商分析師之盈餘預測。 

    接著，針對董事會規模，越多的董事會人數，較能集結不同專業背景的董

事成員，而越能針對企業運作提出更多樣及更具建設性的建議予經理人 (王元

章、張椿柏，2011)；此外，董事會規模越大，董事會越不容易受到管理階層所

支配 (Zahra & Pearce, 1989)。是以，從此一觀點來看，董事會規模越大，將提

高董事會之專業能力及監督成效，進而讓分析師亦能夠從公司管理階層手中擷

取具有品質的資訊以利於預測。然而，相反地，另有文獻指出小規模董事會在

溝通協調方面較大規模董事會容易，也較能迅速達成共識，使董事會更得以發

揮監督功能 (Jensen, 1993; Yermack, 1996)，降低管理者財務資訊不實表達的可

能性 (Beasley, 1996)，因此，在此一觀點下，小規模董事會可增進分析師盈餘預

測的精確程度。 

    第三，針對獨立董事席次比率，代理理論強調董事監督職能的發揮，認為

獨立董事較能以客觀的立場執行監督的功能。當獨立董事佔董事會席次比率越

高，則能減少企業舞弊發生之機會 (劉若蘭、李旻育，2017)，且透過該監管責

任之落實，將提升公司績效及資訊揭露的水準 (張舜斌，2012)，進而讓分析師

作出更為精確的預測 (汪進揚、鄧名堯，2012)。相對地，資源依賴理論重視董

事會帶給企業的資源及諮詢功能。是以，若獨立董事無法有效利用公司資訊時，

內部董事因較能清楚掌握高階經理人的決策動機及執行細節  (Agrawal & 

Knoeber, 1996; Yermack, 1996)，而較獨立董事佔優勢 (Fama & Jensen, 1983)；

故越多的獨立董事席次並不會增進董事會職能及強化企業提供予外界資訊之可

靠性，而對於分析師盈餘預測準確度產生不利影響。 

    誠如前述，由於截至目前為止，董事長兼任總經理、董事會規模、獨立董

事席次比率等特質，對於董事會機能發揮的影響在過去相關文獻尚未獲得一致

之結論，故本研究僅討論其與券商分析師盈餘預測準確度之關聯性 (以對立假

說方式表示)。建立假說如下:  
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H1a: 董事長兼任總經理，會影響券商分析師盈餘預測準確度 

H1b: 董事會規模，會影響券商分析師盈餘預測準確度 

H1c: 獨立董事席次比率，會影響券商分析師盈餘預測準確度 

    風險無所不在，特別是在經歷過大型舞弊事件後，企業風險管理越來越受

到相關機構、專家學者們的重視。COSO (2004) 亦提出「企業風險管理―整合

架構」供企業作參考指引使用。林宜勉等 (2013) 研究指出公司擁有較佳之企業

風險管理，有助於提升公司之經營績效。綜合上述，可知公司若有較佳的企業

風險管理，則可幫助公司提升相關績效，亦可對其公司治理有所幫助。OECD 

(2015) 在公司治理原則中說明：「公司治理架構應確保即時和準確的揭露公司所

有重要的事項，包括公司的財務狀況、績效、所有權及治理」。Fan & Wong (2002) 

指出，企業的資訊透明度將會受到公司治理之良窳所影響。因此，企業要有良

好的資訊品質產出，在公司治理上應有明確的政策並有效率、有效果的執行。 

    過去已有許多研究探討公司所揭露之資訊品質，或是公司治理之效能對分

析師盈餘預測品質的影響 (Chiang, 2005; Hunton et al., 2006; 汪進揚、鄧名堯，

2012)，惟較少有研究探討到風險管理對分析師盈餘預測品質的影響。然而，分

析師所參考的資訊來源之一，為企業所提供之財務報導，因此該財務報導之品

質，是分析師所在意的。當企業擁有較佳的風險管理系統及監督效能，則可降

低企業相關舞弊及財務報表操縱之事件發生 (Karamanou & Vafeas, 2005)，進而

提升公司財務報表資訊之品質。基於上述，本研究認為企業擁有較佳之風險管

理，則有助於企業之公司治理發展，同時也能夠提供更加透明且品質較佳之資

訊供分析師進行盈餘預測，而有助於增進其預測之準確性，故形成假說二如下： 

H2: 風險管理越佳的企業，可增進券商分析師盈餘預測準確度 

    在企業經營中，董事會扮演著重要的角色，而如何肩負其責任，則必須透

過組成成員來共同建立與發展，並發揮自身之職能優點，以幫助企業在策略營

運上獲得相關建議。況且，透過董事會職能發揮，也能為企業把關控制執行之

效率與效果。是以，企業在對外提供財務報導資訊時，經由董事會成員的有效

監督，其資訊揭露的透明度及品質將會有所提升。張舜斌 (2012) 研究中亦指

出，董事會運作效能越佳，能幫助公司獲取更高品質的資訊揭露水準。當分析

師所使用之資訊係來自於董事會職能運作較佳之企業時，將有助於提升其盈餘

預測準確度，並提高分析師進行預測之意願性 (王韶濱、許明曄，2011; 汪進揚、

鄧名堯，2012)。 
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OECD (2015) 的公司治理原則中指出風險管理的監督與企業策略緊密相

連，風險管理的目的在於，當企業在追求最大價值時，也須同時決定所欲接受

之不確定性風險有多高，而此不確定性對企業而言可能是正面有利機會，也可

能是負面不利影響。管理階層應透過企業風險管理有效的因應該風險所帶來的

不確定性，以及其所產生的相關機會與不利影響。據此，董事會應與管理階層

討論企業風險管理執行之情況，並掌握其最大風險以提供必要之監督 (COSO, 

2004)。運用有效的風險管理系統可協助董事做好風險的監管與控制 (Rae et al., 

2008)、提升財務報表的可靠性並降低發生企業舞弊的可能 (Yermack, 1996)，從

而增進分析師對於企業實質狀況的瞭解，故可縮小企業與分析師間資訊不對

稱，降低分析師在進行預測時的不確定性。 

綜上所述，企業若能實際落實風險管理機制，便能確保財務資訊揭露的品

質並抑制舞弊的發生，而企業風險管理的建立與施行取決於董事會 (Sobel & 

Reding, 2004)。惟文獻上，董事長兼任總經理、董事會規模、獨立董事席次比率

等董事會特質對於企業的影響，至今仍未獲得一致結論。是以，本研究在董事

會特質與券商分析師盈餘預測準確度間具有關聯性 (假說 H1) 成立下，再進一

步預期企業倘若擁有良好的企業風險管理系統，將有助於緩和 (提升) 董事會各

項特質可能產生的不利 (有利) 影響，亦即即使董事會特質無法展現出其應有職

能，造成企業財務資訊揭露品質低落，但是在良好的風險管理系統的運作下，

此一不利的影響將可獲得緩解，從而降低券商分析師預測偏誤；相反地，當董

事會特質有益企業財務資訊揭露品質時，再加上風險管理的落實更可達到強化

監控防弊的作用，如此將能使公司資訊揭露透明程度及品質更上一層樓，進而

對券商分析師盈餘預測準確度有積極性的影響。故形成假說三如下： 

H3a: 良好的企業風險管理，將減弱(增強)董事長兼任總經理對券商分析師盈餘

預測準確度的負向(正向)影響 

H3b: 良好的企業風險管理，將減弱(增強)董事會規模對券商分析師盈餘預測準

確度的負向(正向)影響 

H3c: 良好的企業風險管理，將減弱(增強)獨立董事席次比率對券商分析師盈餘

預測準確度的負向(正向)影響 
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參、研究設計 

一、研究期間、資料來源與樣本選取 

本研究以 2012 年至 2017 年共計 6 年台灣上市櫃公司為主要研究對象6，研

究所需之資料來源均取自台灣經濟新報資料庫  (Taiwan Economic Journal; 

TEJ)。如表 1 Panel A 所示，本研究原始樣本數為 9,254 筆觀察值，先刪除相關

變數資料不全之 373 筆觀察值；其次，再排除無券商分析師預測資料之 5,532

筆觀察值；最後，共計 3,349 筆觀察值。表 1 Panel B 係樣本的年度分布狀況，

逐年來看，研究期間初期之樣本數較少，自 2014 年起樣本數則趨於穩定，職是，

本研究將於研究模型中加入年度別虛擬變數，藉以控制年度效果。表 1 Panel C

列示樣本之產業分布7，從表中可發現電子業佔總樣本數 52.64%，為數最高，此

乃由於與其他產業相較，電子業產值與規模通常較大、成交量亦較高，使得分

析師特別偏好分析該產業所致。是故，本研究於模型中將加入電子業虛擬變數

予以控制其可能的影響。 

 

 

 

 

 

  

                                                       
6 我國上市櫃公司於 2012 年以前係以一般公認會計原則 (Generally Accepted Accounting 

Principles; GAAP) 編製財務報表，2012 年為一般公認會計原則與國際財務報導準則

雙軌並行，2013 年起則全面採行國際財務報導準則。慮及會計準則採用的一致性，是

以，本研究以 2012 年作為實證測試期間起始年度。 
7 本研究在衡量風險管理時，其中「報導」需要估計異常應計項目，參考過去學者 (楊

朝旭、吳幸蓁，2003; 張瑞當等，2007) 的作法，將產業進行合併，以避免部分產業

因樣本數過少而產生問題。 
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表 1 樣本篩選過程與研究期間樣本公司年度及產業分配狀況 

Panel A：篩選過程   樣本數 

2012 至 2017 年台灣上市公司樣本總數(扣除金融業) 9,254 

減：相關資料不全之公司樣本 (373) 

減：無券商分析師預測之公司樣本 (5,532) 

合計 3,349 

Panel B：公司樣本年度分布狀況  

年度 2012 2013 2014 2015 2016 2017 合計 

樣本數 377 349 658 647 673 645 3,349 

Panel C：樣本公司產業分布狀況 

產業 產業代碼   樣本數 佔全體樣本百分比(%) 

水泥、鋼鐵、建材營造 11,20,25 332 9.91 

食品 12 59 1.76 

塑膠、化學、橡膠 13,17,21 435 12.99 

紡織 14 122 3.64 

電機、機械、電器電纜 15 280 8.36 

電子 23 1,763 52.64 

觀光、貿易百貨 27,29 111 3.32 

其他  247 7.38 

合計  3,349 100.00 

資料來源: 本研究整理 

二、變數定義與衡量 

(一) 券商分析師盈餘預測準確度(AEFi,t) 

本研究參考 Behn et al. (2008) 的作法，並考量資料可取得性8，以券商分析

師預測誤差之絶對值取負值，再利用前期股價平減9，藉以解釋券商分析師盈餘

預測準確度 (AEFi,t)，計算方式如下。其值越大，代表券商分析師盈餘預測準確

度越高。 

                                                       
8 Behn et al. (2008) 係選取盈餘宣告日前三天至前二個月個別分析師最後一個盈餘預測

值據以計算分析師盈餘預測準確度。惟本研究若根據此一原則進行資料篩選時，將會

剔除許多觀察值，是以考量國內相關資料可取得的限制下，採用 TEJ 資料庫的計算方

式，以所有券商分析師針對樣本公司各年度盈餘預測最新預測值之平均數予以衡量

之。 
9 利用前期股價平減可消除公司規模大小可能造成之影響 (Bebchuk et al., 2013)。 
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= ௜,௧ܨܧܣ
−หܨప,௧തതതത − ܲܧ ௜ܵ,௧ห௜ܲ,௧ିଵ  (1) 

其中， ܨప௧തതതത ＝ 所有券商對第 i 家公司第 t 年每股盈餘預測最近一次預測值之平均值10。 ܲܧ ௜ܵ,௧ ＝ 第 i 家公司第 t 年實際每股盈餘。 

௜ܲ,௧ିଵ ＝ 第 i 家公司第 t-1 年期末股價。 

(二) 董事會特性 

    本研究以董事長兼任總經理 (DUALi,t)、董事會規模 (BSIZEi,t)、獨立董事席

次比率 (INDEPi,t) 三項作為董事會特性，上述三項指標衡量方式詳述如下： 

1. 董事長兼任總經理(DUALi,t)  

董事長身兼經理人時，將使董事會難以發揮監督效能 (廖益興、楊清

溪，2007)。然而，董事長與總經理均為同一人時，為了繼續得以保有身份

及控制權，其會更努力投入於企業經營 (Anderson & Reeb, 2003)。本研究

設置虛擬變數 (DUALi,t) 來衡量董事長是否兼任總經理，若董事長與總經

理職務均由同一人擔任時，設為 1，反之，則設為 0。 

2. 董事會規模(BSIZEi,t) 

在公司治理中，企業之董事會有舉足輕重的地位，因此其規模的大小

將可能影響公司之監督與運作，過去研究指出，當企業之董事會規模越大

時，盈餘管理的程度越小 (Chtourou et al., 2001)、公司績效表現越佳 (王元

章、張椿柏，2011)。惟另有學者指出，董事會規模越小，董事成員較不會

受到限制且能迅速作成決策，運作越有效率 (王元章、張椿柏，2011)。本

研究以董事會成員人數衡量董事會規模 (BSIZEi,t)。 

3. 獨立董事席次比率(INDEPi,t) 

獨立董事參與董事會，能使企業績效有所提升，並藉此增加董事會決

策品質 (廖秀梅等，2006)。但另有學者指出越多的獨立董事參與，未必對

於公司有正向的影響 (Agrawal & Knoeber, 1996; Yermack, 1996)。本研究以

獨立董事成員人數除以董事會總人數衡量獨立董事席次比率 (INDEPi,t)。 

                                                       
10 本研究將於敏感性分析中，使用各券商分析師每股盈餘預測最近一次預測值的中位數

作為年度券商分析師盈餘預測值重新執行檢測。 
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(三) 企業風險管理(ERMIi,t) 

    本文企業風險管理的衡量係參酌魏妤珊、邱敬貿 (2016)、魏妤珊等 (2016)，

並援引 Gordon et al. (2009) 的作法，運用 COSO (2004) 架構所提出的四項目標: 

策略、營運、報導及遵循，所構建的企業風險管理指標為雛形並加以改良。每

個目標皆有兩個細項指標來做衡量，將每一目標之各細項個別衡量後相加，再

加總四大項指標，藉以衡量企業風險管理指標 (ERMIi,t)： 

௞ݕ݃݁ݐܽݎݐ௜,௧ = ෍ܵܫܯܴܧ +ଶ
௞ୀଵ ෍ܱ݊݋݅ݐܽݎ݁݌௞ +෍ܴ݁݃݊݅ݐݎ݋݌௞ +෍݈݁ܿ݊ܽ݅݌݉݋ܥ௞ଶ

௞ୀଵ
ଶ

௞ୀଵ
ଶ

௞ୀଵ  (2) 

 

1. 策略(ܵݕ݃݁ݐܽݎݐ௞) 
首先，策略有助於企業在競爭市場上佔有一席之地  (Gordon et al., 

2009)。當企業能夠有效的執行策略時，能使企業展現出其競爭優勢 (Porter, 

2008)，而此一競爭優勢得以降低企業整體失敗風險，同時提升企業績效與

價值 (Gordon et al., 2009)。本文使用下列兩項指標作為策略衡量： 

(1) 策略 Gordon et al. (2009) 認為所有公司都在同一個市場：(ଵݕ݃݁ݐܽݎݐܵ) 1

上競爭銷售的機會，因此當某家公司的表現優於平均競爭對手時，則表

示該公司有較好的策略。是故，第一個衡量指標如下，其值越高，代表

企業風險管理越佳。 

= ଵݕ݃݁ݐܽݎݐܵ
௜,௧ݏ݈݁ܽܵ − ௌ௔௟௘௦ߪௌ௔௟௘௦ߤ  (3) 

  其中： 

Salesi,t ＝ 第 i 家公司第 t 年銷貨收入淨額。 ߤௌ௔௟௘௦ ＝ 第 i 家公司第 t 年所處產業所有公司之平均銷貨收入淨額。 ߪௌ௔௟௘௦ ＝ 第 i 家公司第 t 年所處產業所有公司銷貨收入淨額之標準差。 
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(2) 策略 Gordon et al. (2009) 表示公司對於系統性的風險11 ：(ଶݕ݃݁ݐܽݎݐܵ) 2

若能善加管理，則有助於企業策略的成功，因此第二個衡量方式如下，

其值越高，企業風險管理越佳。 

= ଶݕ݃݁ݐܽݎݐܵ
௜,௧ߚ∆ − ఉ∆ߪఉ∆ߤ  (4) 

  其中， ∆ߚ௜,௧ ＝ 第 i 家公司第 t 年的 β值變動數(即第 t 年的 β值減第 t-1 年的 β

值)。 ߤௌ௔௟௘௦ ＝ 第 i 家公司第 t 年所處產業所有公司之平均 β值變動數。 ߪௌ௔௟௘௦ ＝ 第 i 家公司第 t 年所處產業所有公司 β值變動數之標準差。 

2. 營運(ܱ݊݋݅ݐܽݎ݁݌௞) 
其次，營運代表著公司在營運過程中的投入和產出關係 (Gordon et al., 

2009)，當投入較少資源，獲得較多產出時，即表示企業有較高的營運效

率，較高的營運也能降低企業整體失敗的風險，因此關於營運的衡量方式

如下： 

(1) 營運 以資產周轉率來衡量營運效率，值越高，表示企：(ଵ݊݋݅ݐܽݎ݁݌ܱ) 1

業風險管理越佳。 

= ଵ݊݋݅ݐܽݎ݁݌ܱ
 ௜,௧ (5)ݏݐ݁ݏݏܣ	݈ܽݐ݋௜,௧ܶݏ݈݁ܽܵ

                                                       
11 系統性風險資料取自 TEJ 股價資料庫之 β值，其利用資本資產訂價模型 (CAPM) 計

算之，計算方式如下式。本研究係擷取以一年資料為基礎所設算出之各樣本 β估計值。 

ߚ               = ஼௢௩(ோைூ೔,ோைூ೘)௏௔௥(ோைூ೘)  

  其中， 

 (%)௜  =個股報酬率，ROIi=(Pt*(1+α+β)+D)/(Pt-1+α*C)-1)*100ܫܱܴ  

Pt = 第 t 期收盤價 

α = 當期除權之認購率 

β = 當期除權之無償配股率 

C = 當期除權之現金認購價格 

D = 當期發放之現金股利 

 。௠ =市場報酬率ܫܱܴ  
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  其中， ݈ܵܽ݁ݏ௜,௧ ＝ 第 i 家公司第 t 年銷貨收入淨額。 ݈ܶܽݐ݋	ݏݐ݁ݏݏܣ௜,௧ ＝ 第 i 家公司第 t 年資產總額。 

(2) 營運 藉由營運的投入產出比率12來衡量，值越高，代：(ଶ݊݋݅ݐܽݎ݁݌ܱ) 2

表企業風險管理越佳。 

= ଶ݊݋݅ݐܽݎ݁݌ܱ
log(݈ܵܽ݁ݏ௜,௧)log(ܰݎܾ݁݉ݑ ݂݋  ௜,௧) (6)ݏ݁݁ݕ݋݈݌݉ܧ

  其中， 

log(݈ܵܽ݁ݏ௜,௧) ＝第 i 家公司第 t 年銷貨收入淨額取自然對

數。 log(ܰݎܾ݁݉ݑ ݂݋ ௜,௧) ＝第ݏ݁݁ݕ݋݈݌݉ܧ i 家公司第 t 年員工總數取自然對數。 

3. 報導	(ܴ݁݃݊݅ݐݎ݋݌௞) 
接著，不合法的盈餘管理、財務報表重編及舞弊都是財務報導品質不

優良的證據 (Cohen et al., 2004)，而較差的財務報導將增加企業整體失敗的

風險 (Gordon et al., 2009)。是以，本研究運用下列來進行衡量： 

(1) 報導 藉由財報查核意見 (Auditor Opinion) 與財報重：(ଵ݃݊݅ݐݎ݋݌ܴ݁) 1

編 (Restatement) 兩項作為報導可靠性的衡量，值越高，企業風險管理

越佳。 

= ଵ݃݊݅ݐݎ݋݌ܴ݁ ݎ݋ݐ݅݀ݑܣ) (௜,௧݊݋݅݊݅݌ܱ +  (7) (௜,௧ݐ݊݁݉݁ݐܽݐݏܴ݁)

  其中， ݎ݋ݐ݅݀ݑܣ	݊݋݅݊݅݌ܱ௜,௧＝ 第 i 家公司第 t 年收到之會計師查核意見虛擬變數，

若收到會計師無保留意見時，設為 0，否則為-1。 ܴ݁ݐ݊݁݉݁ݐܽݐݏ௜,௧ ＝ 第 i 家公司第 t 年財務報表重編虛擬變數，若公司財

務報表有重編時，設為-1，否則為 0。 

                                                       
12 參照廖秀梅等 (2006)，本研究將銷貨收入及員工總數均取對數值，如此衡量員工生

產力之下，除可讓數據更加平穩外亦可降低殘差異質性之影響。 
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(2) 報導 異常應計項目絕對值也常被用來衡量不佳之財務 :(ଶ݃݊݅ݐݎ݋݌ܴ݁) 2

報表品質 (Johnson et al., 2002)，故第二項報導細項以下列方式來衡量
13，值越高，代表企業風險管理越佳。 

= ଶ݃݊݅ݐݎ݋݌ܴ݁
ห݈ܰܽ݉ݎ݋ ݈ܽ݉ݎ݋௜,௧หหܰݏ݈ܽݑݎܿܿܣ ௜,௧หݏ݈ܽݑݎܿܿܣ + ห݈ܽ݉ݎ݋ܾ݊ܣ ,௜ݏ݈ܽݑݎܿܿܣ (8) 

  其中， ห݈ܰܽ݉ݎ݋	ݏ݈ܽݑݎܿܿܣ௜,௧ห ＝第 i 家第 t 年公司正常應計項目。 ห݈ܽ݉ݎ݋ܾ݊ܣ ௜,௧ห＝第ݏ݈ܽݑݎܿܿܣ i 家公司第 t 年異常應計項目，以 Jones (1991) 

的模型進行計算。 

產業別橫斷面 Modified Jones Model 時常被學者用以計算異常應計項

目 (DeFond & Jiambalvo, 1994; DeFond & Subramanyam, 1998; Gordon et 

al., 2009)14。其計算方式為先利用同年度合併後各產業樣本公司資料，以

普通最小平方法求算出模型(9)參數估計值αෝ଴、αෝଵ及αෝଶ	。接著，再代回原

式中得到各期之非裁決性應計數 (݈ܰܽ݉ݎ݋	ݏ݈ܽݑݎܿܿܣ௜,௧)。最後，將各樣本

公司之總應計數扣除非裁決性應計數便可獲得樣本公司各期之裁決性應

計數 (݈ܽ݉ݎ݋ܾ݊ܣ	ݏ݈ܽݑݎܿܿܣ௜,௧)。 

௜,௧ିଵܣ௜,௧ܣܶ = ଴ߙ ቈ ௜,௧ିଵ቉ܣ1 + ଵߙ ቈ∆ܴܧ ௜ܸ,௧ − ௜,௧ିଵܣ௜,௧ܴܣ∆ ቉ + ௜,௧ିଵܣ௜,௧ܧܲܲ]ଶߙ ] + ݁௜,௧ (9) 

௜,௧ݏ݈ܽݑݎܿܿܣ	݈ܽ݉ݎ݋ܰ = αෝ଴ + ොଵߙ ቆ ௜,௧ିଵቇܣ1 + ොଶߙ ቆ∆ܴܧ ௜ܸ,௧ − ௜,௧ିଵܣ௜,௧ܴܣ∆ ቇ + ොଷߙ ቆܲܲܧ௜,௧ܣ௜,௧ିଵ ቇ (10) 

௜,௧ݏ݈ܽݑݎܿܿܣ	݈ܽ݉ݎ݋ܾ݊ܣ =
௜,௧ିଵܣ௜,௧ܣܶ − ݈ܽ݉ݎ݋ܰ  ௜,௧ (11)ݏ݈ܽݑݎܿܿܣ

 

                                                       
13 裁決性應計數及非裁決性應計數會因為操弄盈餘的動機不同，而會有正、負方向的差

別。然而，本研究係著重在財務報導可靠性的程度，暫且不論盈餘管理的方向性，故

取絶對值 (Johnson et al., 2002)。 
14 本研究於敏感性分析中，另以 Jones Model 及調整績效後 Modified Jones Model 二種

估計方式計算之，重新執行分析所得之結論與主要實證結果並無差異。 
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  其中， ܶܣ௜,௧ ＝第 i 家公司第 t 年總應計數，繼續營業單位損益減營業活動現金

流量。 ܣ௜,௧ିଵ ＝第 i 家公司第 t-1 年資產總額。 ∆ܴܧ ௜ܸ,௧ ＝第 i 家公司第 t 年銷貨收入淨額變動數(即第 t 年的銷貨收入淨額

減第 t-1 年的銷貨收入淨額)。 ∆ܴܣ௜,௧ ＝第 i 家公司第 t 年應收款項淨額變動數(即第 t 年的應收款項淨額

減第 t-1 年的應收款項淨額)。 ܲܲܧ௜,௧ ＝第 i 家公司第 t 年折舊性資產總額，房屋及建築物成本加機器及

儀器設備成本、其他設備成本、固定資產重估增值後，再扣除重

估增值-土地。 ݁௜,௧ ＝殘差項。 

4. 遵循(Compliance୩) 
最後，企業越能遵守法律規範、會計準則等相關規定，便能降低整體

風險，進而有助於提升公司績效與價值 (Gordon et al., 2009; 魏妤珊、邱敬

貿，2016)。O’Keefe et al. (1994) 研究結果亦顯示隨著會計師審計公費的增

加，企業對於會計準則的遵守程度會越高。此外，魏妤珊等 (2016) 指出

透過委任產業專精會計師事務所進行查核工作，不但可降低企業盈餘管理

的可能性，亦能提升審計品質。因此，本研究以下列兩項指標作為遵循衡

量： 

(1) 遵循 利用會計師審計公費15除以資產總額衡量，其值：(ଵ݈݁ܿ݊ܽ݅݌݉݋ܥ) 1

越高，代表企業風險管理越佳。 

= ଵ݈݁ܿ݊ܽ݅݌݉݋ܥ
௜,௧ݏݐ݁ݏݏܣ	݈ܽݐ݋௜,௧ܶݏ݁݁ܨ	ݎ݋ݐ݅݀ݑܣ  (12) 

 

                                                       
15 根據「公開發行公司年報應行記載事項準則」，台灣企業自 2009 年起可選擇以金額或

級距方式揭露會計師公費相關資訊。廖秀梅等 (2012) 指出此一資料之限制可能存在

的樣本偏誤並不重大，是以，本研究為了盡可能的得以保留較多的觀察值，依循國內

學者 (黃惠君、翁子涵，2015; 李貴富等，2019) 的作法，若樣本資料係採級距揭露

審計公費者，則以級距上下限的中間值取代之。 
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  其中， ݎ݋ݐ݅݀ݑܣ	ݏ݁݁ܨ௜,௧ ＝ 第 i 家公司第 t 年會計師審計公費。 ݈ܶܽݐ݋	ݏݐ݁ݏݏܣ௜,௧ ＝ 第 i 家公司第 t 年資產總額。 

(2) 遵循 過去文獻多以會計師事務所在受查企業所處產：(ଶ݈݁ܿ݊ܽ݅݌݉݋ܥ) 2

業之市場佔有率來衡量產業專精 (Neal & Riley, 2004)，據此，本研究參

照 Hogan & Jeter (1999) 及簡俱揚、陳玉梅 (2009) 的作法，以市場佔

有率大於 20%作為產業專精判別基準。若企業係由產業專精會計師事務

所查核時，遵循 設為 (ଶ݈݁ܿ݊ܽ݅݌݉݋ܥ) 2 1，否則為 0，值越高，代表企

業風險管理越佳。 

ܭܯ ௜ܶ,௧ =
∑ ݈ܽݐ݋ܶ ∑௜௝௞,௧௃೔ೖ௝ୀଵݏݐ݁ݏݏܣ ∑ ݈ܽݐ݋ܶ ௜௝௞,௧௃೔ೖ௝ୀଵூೖ௜ୀଵݏݐ݁ݏݏܣ  (13) 

  其中， ܭܯ ௜ܶ,௧ ＝ i 會計師事務所在 k 產業第 t 年市場佔有率。 

Jik ＝ i會計師事務所在 k產業第 t年全部受查客戶。 ∑ ݈ܽݐ݋ܶ ௜௝௞,௧௃೔ೖ௝ୀଵݏݐ݁ݏݏܣ   ＝ i 會計師事務所在 k 產業第 t 年全部受查客戶

資產總額。 

Ik ＝ 所有事務所在 k 產業第 t 年全部受查客戶。 ∑ ∑ ݈ܽݐ݋ܶ ௜௝௞,௧௃೔ೖ௝ୀଵூೖ௜ୀଵݏݐ݁ݏݏܣ ＝ 所有事務所在 k 產業第 t 年全部受查客戶資

產總額。 

(四) 控制變數 

1. 公司規模(SIZEi,t) 

Bonini et al. (2010) 指出分析師預測誤差大小會因公司規模而異，國內

學者汪進揚、余俊憲 (2005) 研究也發現公司規模會影響分析師預測之準

確度。因此，本研究將公司規模 (SIZEi,t) 列為控制變數，計算方式為總資

產取自然對數。惟公司規模 (SIZEi,t) 對於分析師盈餘預測準確度 (AEFi,t) 

之影響方向並不確定，故不預測其係數符號。 

2. 獲利能力(ROAi,t) 

獲利能力較差之公司，較會從事隱匿公司不佳之訊息 (Healy & Palepu, 
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2001)，換言之，當企業獲利能力越佳時，企業會偏向更想將該資訊傳遞給

相關利害關係人瞭解，促使分析師亦更願意推薦進行投資，從而增進分析

盈餘預測之準確度。因此，本研究將獲利能力 (ROAi,t) 列為控制變數，衡

量方式為稅後息前淨利除以平均總資產後乘以 100%，預期其係數為正。 

3. 會計師事務所(BIG4i,t) 

四大會計師事務相較於非四大會計師事務所而言，不管是在專業技能

或是知識方面都擁有較為豐沛之資源，因此與非四大會計師事務所相較，

四大會計師事務所更有能力可抵抗來自客戶端的壓力，也更可以查核出相

關之財務報表舞弊，提升審計品質 (魏妤珊等，2016)。Behn et al. (2008) 亦

指出公司財務報表由四大會計師事務所查核時，可提高分析師盈餘預測準

確度。故本研究加入會計師事務所 (BIG4i,t) 此一虛擬變數作為控制變數，

當公司為四大會計師事務所所查核者設為 1，否則設為 0，預測其係數為

正。 

4. 分析師跟隨數目(COVERAGEi,t) 

越多券商分析師進行預測時，藉由資訊彼此相互交流  (Lang & 

Lundholm, 1996)，又或者藉由增加其蒐集資訊所做的努力及競爭性 (Barron 

et al., 1999)，有助於提升分析師盈餘預測準確度 (Behn et al., 2008)。是以，

本研究將分析師跟隨數目 (COVERAGEi,t) 列為控制變數，衡量方式為針對

該樣本公司進行盈餘預測之券商家數，預期其係數為正。 

5. 負盈餘(LOSSi,t) 

當公司獲利情況不佳時，不利於分析師盈餘預測準確度 (Hwang et al., 

1996)。故本研究加入負盈餘 (LOSSi,t) 此一虛擬變數作為控制變數，當公

司當期盈餘為負時設為 1，否則設為 0，預測其係數為負。 

6. 盈餘變動數(SURPRISEi,t) 

Lang & Lundholm (1996) 發現公司盈餘變動程度越大，會降低分析師

盈餘預測準確度。Hope (2003) 亦指出盈餘相對的較為穩定的公司，由於較

容易預測，而有利於分析師盈餘預測準確度。故本研究將盈餘變動數 

(SURPRISEi,t) 列為控制變數，衡量方式為本期盈餘變動數取絶對值後再除

以上期期末股價，預期其係數為負。 

7. 財務報表複雜度(COMPLEXi,t) 

企業越複雜，會增加分析師盈餘預測的困難度  (Filzen & Peterson, 
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2015)16,17。參酌 Linck et al. (2008) 的作法，本研究將長期負債對總資產比

例、公司上市櫃年數取自然對數值，利用主成份分析建構出財務報表複雜

度之綜合指標 (COMPLEXi,t)，並納為控制變數，預期其係數為負。 

8. 成長獲利機會 (MONCOSTSi,t) 

市值淨值比可用來衡量公司之成長性 (黃美祝等，2016)，公司具有高

成長性時，可大幅降低未來發生負的未預期盈餘 (negative earnings surprise) 

之可能性，如此亦有助於提升分析師盈餘預測準確度  (Brown, 2001; 

Matsumoto, 2002)。另外，企業投入研發活動的程度越高，未來潛在的獲利

性亦越高，同時吸引更多分析師關注，進而增加分析師盈餘預測準確度 

(Barth et al., 2001)。Womack (1996) 則指出分析師預測與公司股價波動具有

關聯性。依循 Linck et al. (2008) 的作法，本文將市值淨值比 (即權益市值

除以權益帳面價值)、研發支出除以總資產、12 個月股價月報酬標準差三項，

利用主成份分析建構出成長獲利機會之綜合指標 (MONCOSTSi,t)，並納為

控制變數，預期其係數為正。 

9. 電子業虛擬變數(ELECi,t) 

電子業在產值或規模方面通常較其他產業大、成交量亦較高，故分析

師特別偏好針對該產業進行分析。是以，本研究於模型中設立電子業虛擬

變數 (ELECi,t) 以控制產業效果，當公司屬於電子產業者設為 1，否則設為

0。 

10.年度虛擬變數(YEARt) 

本研究樣本期間為 2012 至 2017 年，為了控制不同年度的效果，本文

於模型中設立 5 個年度虛擬變數加以控制。 
                                                       
16 Filzen & Peterson (2015) 以美國上市公司為研究對象，利用 10-K 財務報表附註中涉

及會計政策相關內容之字數作為財務報表複雜度的代理變數。然而，台灣上市櫃公司

財務報表並無如此詳盡之會計政策揭露資料，故本文採用 Linck et al. (2008) 的方

式，利用主成份分析建立綜合指標並納入實證模型中加以控制。 
17 作者感謝評審委員之一建議參考 Linck et al. (2008) 之方式，運用主成份分析計算財

務報表複雜度(COMPLEXi,t) 及監督及諮詢成本 (MONCOSTSi,t) 綜合指標，並納入模

型中，藉以控制其對券商分析師盈餘預測準確度可能的影響。惟 Linck et al. (2008) 文

中之應變數為董事會結構，故以市值淨值比、研發支出除以總資產、12 個月股價月

報酬標準差三者執行因素分析法所建構之綜合指標稱之為監督及諮詢成本 

(MONCOSTSi,t)。基於本研究主要實證模型之應變數為券商分析師盈餘預測準確度，

綜觀過去相關文獻藉以瞭解這三個因素對於券商分析師盈餘預測準確度的影響，故針

對模型(19)本研究將此一綜合指標重新命名為成長獲利機會 (MONCOSTSi,t)。 
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三、實證模型 

    由於券商分析師僅會針對其關注之公司進行盈餘預測，是以，具有某些特

質之企業才會獲得券商分析師的青睞，進而被券商分析師所預測，而可能會存

在自我選擇問題 (sample selection bias)。參考過去相關文獻 (Moses, 1990; Barth 

et al., 2001; Hope, 2003; Mola et al., 2013; Tehranian et al., 2014; Upadhyay & 

Sriram, 2016; 王韶濱、許明曄，2011; 陳光政、紀信義，2017; 王麗惠等，2018)，

本文先針對無遺漏值之 8,881 筆觀察值建立下列券商分析師是否會進行盈餘預

測之 Probit 模型18，並將此一模型所計算出之 inverse Mill’s ratio (MILLi,t) 帶入欲

檢測之券商分析師盈餘預測準確度模型中 (下列模型(19))，繼而運用已修正券

商分析師是否會進行預測自我選擇後之模型執行假說驗證19。 ܻܵܰܣ ௜ܶ,௧= ߚ଴ + ܴܷܶܧଵܴߚ ௜ܰ,௧ିଵ + ௜,௧ିଵܴܧଶܷܴܱܸܶܰߚ +   ௜,௧ିଵܣଷܴܱߚ

௜,௧ିଵܪܹܱܴܶܩସߚ +  + ௜,௧ିଵܧܼܫହܵߚ + ܧܮ଺ߚ ௜ܸ,௧ିଵ+ߚ଻ܱܵܮܮ ௜ܵ,௧ିଵ +  ௜,௧ (14)ߝ

其中， 

ANYSTi,t ＝第 i 家公司第 t 年是否有券商分析師對其進行盈餘預測虛擬變

數，若有被券商分析師預測者，設為 1，否則設為 0。 

RETURNi,t-1 ＝第 i 家公司第 t-1 年股價報酬率。 

TURNOVERi,t-1 ＝第 i 家公司第 t-1 年股票週轉率，股票成交量除以公司流通在

外股數。 

ROAi,t-1 ＝第 i 家公司第 t-1 年資產報酬率，稅後息前盈餘除以平均總資

產後乘以 100%。 

                                                       
18 股價報酬較佳的公司，較易獲得分析師的青睞 (Tehranian et al., 2014)。高股票週轉率

的企業，分析師的關注度會提高 (王麗惠等，2018)。Mola et al. (2013) 指出分析師基

於投資人對於資產報酬率越高的公司較感興趣，故亦會針對這些獲利表現佳的企業進

行分析 (王麗惠等，2018)。成長型或規模越大的企業，由於分析師進行盈餘預測所

衍生之交易利益越高，故分析師也較有意願進行預測 (Barth et al., 2001)。負債比率

越高，企業越可能從事投資行為，資訊越不透明 (DeFond & Jiambalvo, 1994)，況且

投資大眾亦較不感興趣高負債企業，使分析師降低對於此類型公司分析的意願 (王韶

濱、許明曄，2011)。企業若處於虧損狀態，將會增加盈餘預測之困難度，而將降低

分析師預測的意願 (Moses, 1990; Hope, 2003; Mola et al., 2013)。基於上述，本研究模

型(14)之自變數包括股價報酬率 (RETURNi,t-1)、股票週轉率 (TURNOVERi,t-1)、資產

報酬率 (ROAi,t-1)、營收成長率 (GROWTHi,t-1)、公司規模 (SIZEi,t-1)、負債比率 (LEVi,t-1) 
及負盈餘虛擬變數 (LLOSSi,t-1)。 

19 作者感謝審查委員提供需控制自我選擇偏誤之寶貴建議。 
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GROWTHi,t-1 ＝第 i 家公司第 t-1 年營收成長率，本期營收變動數除以上期營

收。 

SIZEi,t-1 ＝第 i 家公司第 t-1 年公司規模，總資產取自然對數。 

LEVi,t-1 ＝第 i 家公司第 t-1 年負債比率，負債總額除以資產總額。 

LLOSSi,t-1 ＝第 i 家公司第 t-1 年負盈餘虛擬變數，若前期盈餘為負時，設

為 1，否則設為 0。 

    本文主要係欲驗證董事會特質、企業風險管理與券商分析師盈餘預測準確

度間的關聯性，其中董事會特質包括董事長兼任總經理、董事會規模、獨立董

事席次比率。由於這些主要研究變數間可能會相互影響，而存在內生性問題 

(Linck et al., 2008)，因此，本研究採用三階段最小平方法  (three-stage least 

squares; 3SLS)20 進行假說檢測，聯立方程式如以下模型(15)~(19)。進一步而言，

模型(15)~(17)除了包含前述主要研究變數間的關係外，參考 Linck et al. (2008)21 

再納入市值 (MVi,t) 藉以控制其對董事長兼任總經理、董事會規模的影響，加入

總經理任期 (CEOTENTUREi,t) 藉以控制其對董事長兼任總經理的影響，並納入

高階經理人持股比率 (CEOOWNi,t)、董事持股比率 (DIROWNi,t) 藉以控制股權

結構對董事會規模、獨立董事席次比率的影響，納入自由現金流量 (FCFi,t) 藉

以控制其對獨立董事席次比率的影響，納入財務報表複雜度 (COMPLEXi,t) 藉以

控制其對董事會規模、獨立董事席次比率的影響，亦納入監督及諮詢成本 

(MONCOSTSi,t)，藉以控制其對董事長兼任總經理、董事會規模、獨立董事席次

                                                       
20 二階段最小平方法係屬於單一結構方程式估計法 (single-equation method)，於第一階

段時以有內生疑慮之自變數對其餘自變數及額外的工具變數 (instrumental variable) 
執行迴歸，為了確認工具變數之適切性，必須針對所選用之工具變數進行弱工具變數

檢定 (例如: Cragg-Donald 統計量)，且當工具變數個別大於內生變數個數時尚須進行

過度確認限制檢定。相對地，三階段最小平方法則是屬於系統估計法  (system 
method)，運用殘差項共變異數矩陣的計算，不但可兼顧獨立衡量與聯立決定變數關

係外，亦能修正內生性的偏誤 (張力等，2013)，因此，比二階段最小平方法更能獲

致更具效率的參數估計值 (劉彩卿、陳欽賢，2012; 張紹勳，2016)。由於本研究董事

會特質、企業風險管理與券商分析師盈餘預測準確度之間存有內生關係，若忽略此情

形，將會導致模型(19)所估計之結果產生偏差，是以，本文將董事會特質、企業風險

管理與券商分析師盈餘預測準確度視為內生變數 (endogenous variable)，除了模型

(19)外再建立模型(15)~(18)並設計為聯立方程式迴歸模型，運用三階段最小平方法進

行假說檢測。其中，模型(15)~(18)係分別以董事長兼任總經理、董事會規模、獨立董

事席次比率、企業風險管理作為應變數，再根據過去文獻於個別模型中加入其他可能

會影響其應變數之因素作為外生變數 (exogenous variable) (葉銀華、邱顯比，1996)。 
21 由於「公開發行公司年報應行記載事項準則」並未規範公開發行公司需揭露公司部門

個數、CEO 年齡等資訊，礙於台灣資料取得之限制，因此本研究不納入考量。 
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比率的影響。至於模型(18) 除了包括董事長兼任總經理 (DUALi,t)、董事會規模 

(BSIZEi,t)、獨立董事席次比率 (INDEPi,t) 等董事會特質外，參考過去文獻，亦

加入負債比率  (DEBTi,t)、公司成立年數  (FIRMAGEi,t)、機構法人持股比率 

(INSTi,t)、現金股利支付率  (DIVi,t)、公司規模  (SIZEi,t)、四大會計師事務所 

(BIG4i,t)
22。 

    假說 H1 乃探究董事會特質與券商分析師盈餘預測準確度間的關聯性。若假

說 H1a 成立，則模型(19)	ߚଵ達顯著水準；若假說 H1b 成立，則模型(19)		ߚଶ達顯

著水準；若假說 H1c 成立，則模型(19) ߚଷ達顯著水準。再者，本文預期企業風

險管理越佳，則有益於券商分析師盈餘預測準確度。因此，若假說 H2 成立，則

模型(19) ߚସ顯著為正。最後，本研究欲瞭解董事會各項特質與企業風險管理的

互動，對於券商分析師盈餘預測準確度之影響。因此，若假說 H3a 成立，則模

型(19) ߚହ顯著為正；若假說 H3b 成立，則模型(19) ߚ଺顯著為正；若假說 H3c

成立，則模型(19) ߚ଻顯著為正。 ܮܣܷܦ௜,௧ = ߚ଴ + ௜,௧ܧܼܫܵܤଵߚ + ܧܦܰܫଶߚ ௜ܲ,௧ + ௜,௧ܫܯܴܧଷߚ + ܯସߚ ௜ܸ,௧ 
௜,௧ܧܴܷܶܰܧܱܶܧܥହߚ +  + ܱܶܵܥܱܰܯ଺ߚ ௜ܵ,௧ + ܥܧܮܧ଻ߚ + ∑௧ୀଵହ ߮௧Year௧   

଴ߚ = ௜,௧ܧܼܫܵܤ ௜,௧ (15)ߝ +  + ௜,௧ܮܣܷܦଵߚ + ܧܦܰܫଶߚ ௜ܲ,௧ + ௜,௧ܫܯܴܧଷߚ + ܯସߚ ௜ܸ,௧ + ܹܱܱܧܥହߚ ௜ܰ,௧ 
ܹܱܴܫܦ଺ߚ +  ௜ܰ,௧ + ܧܮܲܯܱܥ଻ߚ ௜ܺ,௧ + ܱܶܵܥܱܰܯ଼ߚ ௜ܵ,௧ +   ܥܧܮܧଽߚ

 + ∑௧ୀଵହ ߮௧Year௧ + ܧܦܰܫ ௜,௧ (16)ߝ ௜ܲ,௧= ߚ଴ + ௜,௧ܮܣܷܦଵߚ + ௜,௧ܧܼܫܵܤଶߚ + ௜,௧ܫܯܴܧଷߚ + ܯସߚ ௜ܸ,௧ + ܹܱܱܧܥହߚ ௜ܰ,௧ 
ܹܱܴܫܦ଺ߚ +  ௜ܰ,௧ + ௜,௧ܨܥܨ଻ߚ + ܧܮܲܯܱܥ଼ߚ ௜ܺ,௧ + ܱܶܵܥܱܰܯଽߚ ௜ܵ,௧  

ܥܧܮܧଵ଴ߚ +  + ∑௧ୀଵହ ߮௧Year௧ +  ௜,௧ (17)ߝ

                                                       
22 高槓桿公司，越有動機藉由風險管理緩解可能需面臨的財務困境，進而降低負債資金

成本 (Hoyt & Liebenberg, 2011)。公司成立越久，越瞭解風險控管的重要性，也越有

意願執行風險管理的行動 (Wang & Oliver, 2009)。機構投資者施予公司的壓力，亦會

影響企業風險管理系統的推行 (Lam & Kawamoto, 1997)。公司經營風險越大時，越

傾向保留大部分的資金於企業中並減少現金股利的發放 (Fenn & Liang, 2001)，故更

需要做好風險的控管。規模越大的公司擁有較為足夠的資金以投入風險管理 
(Beasley et al., 2005)。企業委任大型會計師事務所時，透過會計師的協助與建議，可

改善內部控制制度的缺失 (Beasley et al., 2005)。綜上所述，故本研究模型(18)尚包含

上列之變數。 
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଴ߚ = ௜,௧ܫܯܴܧ + ௜,௧ܮܣܷܦଵߚ + ௜,௧ܧܼܫܵܤଶߚ + ܧܦܰܫଷߚ ௜ܲ,௧ + ܤܧܦସߚ ௜ܶ,௧  

௜,௧ܧܩܣܯܴܫܨହߚ +  + ܵܰܫ଺ߚ ௜ܶ,௧ + ܫܦ଻ߚ ௜ܸ,௧ + ௜,௧ܧܼܫ଼ܵߚ +   4௜,௧ܩܫܤଽߚ

ܥܧܮܧଵ଴ߚ +  + ∑௧ୀଵହ ߮௧Year௧ + ଴ߚ = ௜,௧ܨܧܣ ௜,௧ (18)ߝ + ௜,௧ܮܣܷܦଵߚ + ௜,௧ܧܼܫܵܤଶߚ + ܧܦܰܫଷߚ ௜ܲ,௧ +   ௜,௧ܫܯܴܧସߚ

௜,௧ܮܣܷܦହߚ +  × ௜,௧ܫܯܴܧ + ௜,௧ܧܼܫܵܤ଺ߚ × ௜,௧ܫܯܴܧ + ܧܦܰܫ଻ߚ ௜ܲ,௧ × ܫܯܴܧ  

௜,௧ܧܼܫ଼ܵߚ +  + ௜,௧ܣଽܴܱߚ + 4௜,௧ܩܫܤଵ଴ߚ +   ௜,௧ܧܩܣܴܧܸܱܥଵଵߚ

ܱܵܮଵଶߚ +  ௜ܵ,௧ + ௜,௧ܧܵܫଵଷܷܴܴܵܲߚ + ܧܮܲܯܱܥଵସߚ ௜ܺ,௧ + ܱܶܵܥܱܰܯଵହߚ ௜ܵ,  

௜,௧ܮܮܫܯଵ଺ߚ +  + ܥܧܮܧଵ଻ߚ + ∑୲ୀଵହ ߮௧Year௧ +  ௜,௧ (19)ߝ

其中， 

AEFi,t ＝第 i 家公司第 t 年券商分析師盈餘預測準確度。 

DUALi,t ＝第 i 家公司第 t 年董事長兼任總經理虛擬變數，若董事長與

總經理同為一人者，設為 1，否則設為 0。 

BSIZEi,t ＝第 i 家公司第 t 年董事會規模，董事會成員人數。 

INDEPi,t ＝第 i 家公司第 t 年獨立董事席次比率，獨立董事成員佔董事

會席次。 

ERMIi,t ＝第 i 家公司第 t 年企業風險管理。 

MVi,t ＝第 i 家公司第 t 年市值，流通在外股數乘以收盤價後取自然

對數。 

CEOTENTUREi,t ＝第 i 家公司第 t 年總經理任期。 

CEOOWNi,t ＝第 i 家公司第 t 年高階經理人持股比率。 

DIROWNi,t ＝第 i 家公司第 t 年董事持股比率。 

FCFi,t ＝第 i 家公司第 t 年自由現金流量。 

DEBTi,t ＝第 i 家公司第 t 年負債比率，總負債除以總資產。 

FIRMAGEi,t ＝第 i 家公司第 t 年公司成立年數。 

INSTi,t ＝第 i 家公司第 t 年機構法人23持股比率，機構投資人持股數除

以流通在外股數。 

                                                       
23 包括政府機構持股、本國金融機構持股、本國信託基金持股、本國公司法人持股、外

資持股。 
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DIVi,t ＝第 i 家公司第 t 年現金股利支付率，現金股利除以淨利。 

SIZEi,t ＝第 i 家公司第 t 年公司規模，總資產取自然對數。 

ROAi,t ＝第 i 家公司第 t 年獲利能力，稅後息前淨利除以平均總資產

後乘以 100%。 

BIG4i,t ＝第 i 家公司第 t 年是否為四大會計師事務所查核虛擬變數，

若為四大會計師事務所查核者，設為 1，否則設為 0。 

COVERAGEi,t ＝第 i 家公司第 t 年分析師跟隨數目，針對該樣本公司進行盈

餘預測之券商家數。 

LOSSi,t ＝第 i 家公司第 t 年負盈餘虛擬變數，若當期盈餘為負時，設

為 1，否則設為 0。 

SURPRISEi,t ＝第 i 家公司第 t 年盈餘變動數，本期盈餘變動數取絶對值後

除以上期期末股價。 

COMPLEXi,t ＝第 i 家公司第 t 年財務報表複雜度，參酌 Linck et al. (2008) 以

主成份分析法建立綜合指標。 

MONCOSTSi,t ＝第 i 家公司第 t 年監督及諮詢成本或成長獲利機會，參酌

Linck et al. (2008) 以主成份分析法建立綜合指標。 

MILLi,t = 運用企業是否會被券商分析師進行盈餘預測之模型所計算之

自我選擇偏誤調整項 λ值。 

ELECi,t ＝電子產業虛擬變數，若屬於電子產業者，設為 1，否則設為 0。 

YEARt ＝年度虛擬變數， t=1,2…..,5 分別代表西元 2013 年、2014

年…2017 年，若為 t 年度則設為 1，否則設為  。௜,௧ ＝殘差項ߝ 。0
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肆、實證結果與分析 

一、敘述性統計 

    表 2 列示各變數之敘述性統計結果24。首先，券商分析師盈餘預測準確度 

(AEFi,t) 平均數為-0.038，中位數為-0.015。董事長兼任總經理 (DUALi,t) 平均數

為 0.295，顯示有 29.5%的樣本有董事長兼任總經理之情形。董事會規模 

(BSIZEi,t) 平均數 7.704，表示樣本中董事會組成人數平均為 7.704 人。獨立董事

席次比率 (INDEPi,t) 平均數為 0.270，中位數為 0.286，顯示樣本公司平均而言，

獨立董事席次佔董事會席位比率達 27%左右。企業風險管理 (ERMIi,t) 平均數為

3.842，中位數為 3.702，最小值與最大值分別為-2.419 和 22.106，表示樣本公司

在企業風險管理上差異頗大。 

控制變數部分，公司規模 (SIZEi,t) 平均數為 6.995，中位數為 6.896，兩者

差異不大。獲利能力 (ROAi,t) 平均數為 6.330%，標準差為 6.634%。會計師事務

所 (BIG4i,t) 平均數為 0.915，顯示絶大部分的樣本公司是由四大會計師事務所

進行查核。分析師跟隨數目 (COVERAGEi,t) 平均數為 5.357，標準差為 4.909。

負盈餘 (LOSSi,t) 平均數為 0.106，表示樣本公司中有 10.6%當期盈餘為負數。

盈餘變動數 (SURPRISEi,t) 平均數為 0.047，中位數為 0.023。財務報表複雜度 

(COMPLEXi,t) 最小值及最大值分別為 -3.624 及 3.034 。成長獲利機會 

(MONCOSTSi,t) 最小值為-1.436、最大值為 6.778。 

表 3 為企業風險管理各項指標的敘述性統計量。從表中可知策略 1 

(Strategy1) 平均數為 0.001，標準差為 0.994。策略 2 (Strategy1) 平均數為-0.001，

中位數為-0.057。營運 1 (Operation1) 平均數為 0.867，標準差為 0.540。營運 2 

(Operation2) 平均數為 2.269，標準差為 0.392，最小值及最大值分別為 1.346 及

5.060。報導 1 (Reporting1) 平均數為-0.321，標準差為 0.517。報導 2 (Reporting2) 

平均數為 0.418，中位數為 0.382。遵循 1 (Compliance1) 平均數為 0.001，標準差

為 0.001。遵循 2 (Compliance2) 平均數為 0.609，標準差為 0.488。 

二、相關分析 

表 4 為各變數之 Pearson 相關分析結果。從表中可發現券商分析師盈餘預測

準確度 (AEFi,t) 與董事長兼任總經理 (DUALi,t)、負盈餘 (LOSSi,t)、盈餘變動數 

(SURPRISEi,t)、財務報表複雜度 (COMPLEXi,t) 呈顯著負相關。另外，券商分析

                                                       
24 本研究考量到極端值可能造成的影響，因此對所有連續變數 winsorized 進行處理。 
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師盈餘預測準確度 (AEFi,t) 與董事會規模 (BSIZEi,t)、企業風險管理 (ERMIi,t)、

獲利能力 (ROAi,t)、會計師事務所 (BIG4i,t)、分析師跟隨數目 (COVERAGEi,t)、

成長獲利機會 (MONCOSTSi,t) 呈顯著正相關25。此外，各個自變數間的相關係

數絶對值，最高者為獲利能力 (ROAi,t) 與負盈餘 (LOSSi,t) 達 0.610，後續迴歸

分析中，本研究採用變異數膨脹因子 (Variance Inflation Factor; VIF) 檢測是否

存有共線性 (collinearity) 問題。 

表 2 樣本敘述性統計(N=3,349) 

變數 平均數 標準差 最小值 25% 50% 75% 最大值 

AEFi,t -0.038 0.065 -0.430 -0.039 -0.015 -0.006 0.000 

DUALi,t 0.295 0.456 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 

BSIZEi,t 7.704 2.213 2.000 7.000 7.000 9.000 21.000 

INDEPi,t 0.270 0.152 0.000 0.222 0.286 0.400 0.571 

ERMIi,t 3.842 1.705 -2.419 2.822 3.702 4.657 22.106 

SIZEi,t 6.995 0.635 5.879 6.519 6.896 7.369 8.725 

ROAi,t(%) 6.330 6.634 -15.880 2.820 5.940 9.880 25.170 

BIG4i,t 0.915 0.280 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

COVERAGEi,t 5.357 4.909 1.000 1.000 3.000 8.000 23.000 

LOSSi,t 0.106 0.308 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 

SURPRISEi,t 0.047 0.066 0.000 0.010 0.023 0.053 0.381 

COMPLEXi,t 0.000 1.000 -3.624 -0.658 0.017 0.710 3.034 

MONCOSTSi,t 0.000 1.000 -1.436 -0.675 -0.258 0.387 6.778 

註：AEFi,t=券商分析師盈餘預測準確度；DUALi,t=董事長兼任總經理虛擬變數，若董事長與

總經理同為一人者，設為 1，否則設為 0；BSIZEi,t=董事會規模，董事會成員人數；

INDEPi,t=獨立董事席次比率，獨立董事成員佔董事會席次；ERMIi,t=企業風險管理；

SIZEi,t=公司規模，總資產取自然對數；ROAi,t=獲利能力，稅後息前淨利除以平均總資

產後乘以 100%；BIG4i,t=會計師事務所虛擬變數，若由四大會計師事務所查核者設為 1，

否則設為 0；COVERAGEi,t=分析師跟隨數目，針對該樣本公司進行盈餘預測之券商家

數；LOSSi,t=負盈餘虛擬變數，若當期盈餘為負時，設為 1，否則設為 0；SURPRISEi,t=

盈餘變動數，本期盈餘變動數取絶對值後除以上期期末股價；COMPLEXi,t=財務報表複

雜度，參酌 Linck et al. (2008) 以主成份分析法建立綜合指標；MONCOSTSi,t=監督及諮

詢成本或成長獲利機會，參酌 Linck et al. (2008) 以主成份分析法建立綜合指標。 

資料來源: 本研究整理 

                                                       
25 相關係數分析僅能作為初步參考，仍需應用其他分析方法考量其他變數的影響效果，

才能更加瞭解董事會特質、企業風險管理與券商分析師盈餘預測準確度之間的關係，

因此，本研究係以表 5 較為嚴謹的分析結果，檢測所提出之假說。 
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表 3 風險管理各項指標敘述性統計(N=3,349) 

變數 平均數 標準差 最小值 25% 50% 75% 最大值 

Strategy1 0.001 0.994 -0.945 -0.262 -0.175 -0.116 16.643 

Strategy2 -0.001 0.992 -4.983 -0.621 -0.057 0.577 7.223 

Operation1 0.867 0.540 0.000 0.536 0.772 1.076 5.108 

Operation2 2.269 0.392 1.346 1.999 2.209 2.463 5.060 

Reporting1 -0.321 0.517 -2.000 -1.000 0.000 0.000 0.000 

Reporting2 0.418 0.267 0.000 0.191 0.382 0.628 1.000 

Compliance1 0.001 0.001 0.000 0.000 0.000 0.001 0.013 

Compliance2 0.609 0.488 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 

註：Strategy1=(銷貨收入-該公司所處產業所有公司平均銷貨收入)/該公司所處產業所有公司

銷貨收入之標準差；Strategy2=(ߚ值變動數-該公司所處產業所有公司平均ߚ值變動數)/

該公司所處產業所有公司ߚ值變動數之標準差；Operation1=銷貨收入 /資產總額；

Operation2=銷貨收入取自然對數/員工總數取自然對數；Reporting1=會計師查核意見虛

擬變數+財務報表重編虛擬變數；Reporting2=正常應計項目/(正常應計項目+異常應計項

目)；Compliance1=會計師審計公費/資產總額；Compliance2=會計師事務所產業專精虛

擬變數，若由產業專精會計師事務所查核者設為 1，否則設為 0。 

資料來源: 本研究整理 
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三、實證結果 

本研究運用模型(15)~(19)26進行三階段最小平方法來進行假說驗證，實證結

果列示於表 5。從表 5 第(1)~(3)欄 (亦即模型(15)~(17)) 中可發現各個董事會特

質之迴歸係數均達顯著水準且同號; 第(4)欄 (亦即模型(18)) 中各個董事會特質

及第(1)~(3)欄 (亦即模型(15)~(17)) 中企業風險管理 (ERMIi,t) 之迴歸係數均達

顯著水準且同號。上述實證結果，意謂著董事長兼任總經理 (DUALi,t)、董事會

規模 (BSIZEi,t)、獨立董事席次比率 (INDEPi,t) 與企業風險管理 (ERMIi,t) 間具

有相互影響的內生關係。 

    表 5 第(5)欄 (亦即模型(19)) 可發現董事長兼任總經理 (DUALi,t) 之迴歸係

數顯著為負 (β=-0.1651，t=-2.15)，支持本研究之假說 H1a。表示當董事長與總

經理同為一人時，董事會將失去公正性，導致其監控效能大打折扣，如此一來

公司提供予外界 (包含券商分析師) 之財務資訊品質較差，進而使券商分析師盈

餘預測準確度下降。再者，董事會規模  (BSIZEi,t) 之迴歸係數顯著為負 

(β=-0.0416，t=-3.12)，顯示董事會規模越大，不利於券商分析師盈餘預測準確度。

此結果與 Jensen (1993)、Beasley (1996)、Yermack (1996) 之論點相符，意謂著

當董事會人數越少時，越得以快速地進行溝通協調並達成共識，使董事會更能

發揮監督效能，提升公司資訊揭露方面的品質，券商分析師在利用公司財務資

訊作預測時便能更為準確。獨立董事席次比率 (INDEPi,t) 之迴歸係數顯著為負 

(β=-0.6532，t=-2.96)，顯示獨立董事佔董事會席次比重越高，券商分析師盈餘預

測準確度越低，可能係因為券商分析師所關注的公司大多屬於電子高科技產

業，該產業較其他產業專業知識度高，內部董事較外部獨立董事更為熟知企業

內部運作，亦較能提出看法及意見予管理階層 (Fama & Jensen, 1983)，造成獨

立董事功能難以施展所致。 

本研究假說 H2 係在檢測企業風險管理 (ERMIi,t) 越佳時，是否有助於提升

券商分析師盈餘預測準確度 (AEFi,t)。從表 5 第(5)欄 (亦即模型(19)) 實證結果

可知，企業風險管理 (ERMIi,t)之迴歸係數顯著為正 (β=0.0347，t=2.99)，與預期

相符，故支持假說 H2，顯示公司擁有較佳之企業風險管理時，能有效的增進券

                                                       
26 本研究以模型(19)檢測時，由於董事會規模 (BSIZEi,t)、董事會規模與風險管理交乘項 

(BSIZEi,t*ERMIi,t)、董事會獨立性  (INDEPi,t)、董事會獨立性與風險管理之交乘項 

(INDEPi,t*ERMIi,t)之 VIF 值均大於 10，故有嚴重的共線性問題。為了排除此問題，本

文參考 Pedhazur (1997)、Cohen et al. (2003)、張瑞當等 (2007) 的作法，將董事會規

模 (BSIZEi,t) 與董事會獨立性 (INDEPi,t) 予以集中化 (centralization)，亦即將該變數

扣除其平均值 (ݔ −  。表達 (ݔ̅
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商分析師之盈餘預測準確性。 

假說 H3 乃在檢測董事會各項特質與企業風險管理之互動關係，對於券商

分析師盈餘預測準確度 (AEFi,t) 的影響。由表 5 第(5)欄 (亦即模型(19)) 迴歸分

析結果發現，董事長兼任總經理與企業風險管理交乘項 (DUALi,t*ERMIi,t) 之迴

歸係數未達顯著水準 (β=0.0194，t=1.13)，故假說 H3a 未獲得支持，亦即未有證

據顯示企業風險管理可調節董事長兼任總經理與券商分析師盈餘預測準確度間

的關係。董事會規模、獨立董事席次比率這二項董事會特質分別與企業風險管

理 交 乘 項  (BSIZEi,t*ERMIi,t 、 INDEPi,t*ERMIi,t) 之 迴 歸 係 數 均 顯 著 為 正 

(β=0.0056，t=2.19; β=0.1055，t=2.20)，故支持假說 H3b 及 H3c，顯示在良好的

企業風險管理下，有助於減緩董事會規模、獨立董事席次比率對於券商分析師

盈餘預測準確度之負向影響的論點獲得支持。 

至於控制變數部分，成長獲利機會 (MONCOSTSi,t) 之迴歸係數顯著為正 

(β=0.0053，t=3.64)，與預期相符，表示公司成長獲利機會越佳，券商分析師預

測盈餘的精確度會越佳  (Behn et al., 2008)。負盈餘  (LOSSi,t)、盈餘變動數 

(SURPRISEi,t) 、財務報表複雜度  (COMPLEXi,t) 之迴歸係數均顯著為負 

(β=-0.0486，t=-9.68; β=-0.3950，t=-19.81; β=-0.0097，t=-3.30)，與預期相符，顯

示公司發生虧損、盈餘變動程度較大、複雜度越高時，不利於分析師盈餘預測

之準確度  (Hwang et al., 1996; Lang & Lundholm, 1996; Filzen & Peterson, 

2015)。此外，自我選擇偏誤調整項  (MILLi,t) 之迴歸係數未達顯著水準 

(β=-0.0016，t=-0.04)，表示本研究券商分析師盈餘預測可能產生之選擇性偏誤問

題並不嚴重。 

四、敏感性分析 

(一) 改以中位數衡量券商分析師盈餘預測值 

    為瞭解本研究實證結果之穩固度 (robustness)，本文另改用各券商分析師每

股盈餘預測的中位數作為券商分析師盈餘預測值，重新檢測所有假說，表 6 為

迴歸分析結果。由表中第(5)欄可知，董事長兼任總經理 (DUALi,t)、董事會規模 

(BSIZEi,t)、獨立董事席次比率 (INDEPi,t) 之迴歸係數仍顯著為負 (β=-0.1646，

t=-2.13; β=-0.0416，t=-3.10; β=-0.6796，t=-3.05)。此外，企業風險管理 (ERMIi,t) 

之迴歸係數仍顯著為正 (β=0.0371，t=3.18)。最後，董事長兼任總經理與企業風

險管理交乘項  (DUALi,t*ERMIi,t) 之迴歸係數仍未達顯著水準  (β=0.0186，

t=1.08)；董事會規模與企業風險管理交乘項、獨立董事席次比率與企業風險管
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理 交 乘 項  (BSIZEi,t*ERMIi,t 、 INDEPi,t*ERMIi,t) 之 迴 歸 係 數 仍 顯 著 為 正 

(β=0.0055，t=2.13; β=0.1092，t=2.26)。因此，以券商分析師每股盈餘預測的中

位數衡量券商分析師盈餘預測值時，所得結論與前述表 5 一致。 

(二) 董事會各項特質彙總為綜合指標衡量27 

    本研究亦利用因素分析法將董事長兼任總經理  (DUALi,t)、董事會規模 

(BSIZEi,t) 及 獨 立 董 事 席 次 比 率  (INDEPi,t) 三 者 建 構 成 一 綜 合 指 標 

(BOARDINDEXi,t)，並重新以下列模型(20)~(22)檢測本文建立之各項假說。 ܺܧܦܰܫܦܴܣܱܤ௜,௧ = ଴ߚ + ௜,௧ܫܯܴܧଵߚ + ܯଶߚ ௜ܸ,௧+ߚଷܧܴܷܶܰܧܱܶܧܥ௜,௧ 
 + ܹܱܱܧܥସߚ ௜ܰ,௧+ߚହܹܱܴܫܦ ௜ܰ,௧+ߚ଺ܨܥܨ௜,௧ + ܧܮܲܯܱܥ଻ߚ ௜ܺ,௧  

 + ܱܶܵܥܱܰܯ଼ߚ ௜ܵ,௧ + ܥܧܮܧଽߚ + ∑୲ୀଵହ ߮௧Year௧ +  ௜,௧ (20)ߝ

= ௜,௧ܫܯܴܧ ଴ߚ + ܧܦܰܫܦܴܣܱܤଵߚ ௜ܺ,௧ + ܤܧܦଶߚ ௜ܶ,௧+ߚଷܧܩܣܯܴܫܨ௜,௧  

 + ܵܰܫସߚ ௜ܶ,௧ + ܫܦହߚ ௜ܸ,௧ + ௜,௧ܧܼܫ଺ܵߚ +   4௜,௧ܩܫܤ଻ߚ

 + ܥܧܮܧ଼ߚ + ∑௧ୀଵହ ߮௧Year௧ + = ௜,௧ܨܧܣ ௜,௧ (21)ߝ ଴ߚ + ܧܦܰܫܦܴܣܱܤଵߚ ௜ܺ,௧ +   ௜,௧ܫܯܴܧଶߚ

 + ܧܦܰܫܦܴܣܱܤଷߚ ௜ܺ,௧ × ௜,௧ܫܯܴܧ + ௜,௧ܧܼܫସܵߚ +   ௜,௧ܣହܴܱߚ

 + 4௜,௧ܩܫܤ଺ߚ + ௜,௧ܧܩܣܴܧܸܱܥ଻ߚ + ܱܵܮ଼ߚ ௜ܵ,௧+ߚଽܷܴܴܵܲܧܵܫ௜,௧  

 + ܧܮܲܯܱܥଵ଴ߚ ௜ܺ,௧ + ܱܶܵܥܱܰܯଵଵߚ ௜ܵ,௧ +   ௜,௧ܮܮܫܯଵଶߚ

 + ܥܧܮܧଵଷߚ + ∑୲ୀଵହ ߮௧Year௧ +  ௜,௧ (22)ߝ

    表 7 第(3)欄 (亦即模型(22)) 顯示董事會特質綜合指標 (BOARDINDEXi,t) 

之迴歸係數顯著為負 (β=-0.0718，t=-3.88)；企業風險管理 (ERMIi,t) 之迴歸係

數仍顯著為正 (β=0.0384，t=7.17)；董事會特質綜合指標與企業風險管理交乘項 

(BOARDINDEXi,t*ERMIi,t) 之迴歸係數顯著為正 (β=0.0117，t=2.97)，因此，與

原實證結論相同。 

(三)  於模型(19)中額外加入預測時距 (DAYi,t) 作為控制變數 

    分析師之盈餘預測時點也會影響其盈餘預測準確度，一般而言，越接近目

標預測點 (即財務報表公布日) 時，較能作出最佳的預測 (汪進揚、鄧名堯，

                                                       
27 作者感謝匿名審查委員之建議。 
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2012)。是以，本文在模型(19)中再納入預測時距 (DAYi,t) 此一變數，衡量方式

為各券商分析師對樣本公司各年度盈餘預測最新預測日期至盈餘發布日之平均

天數。重新執行實證分析，結果列示於表 8。表中第(5)欄顯示，董事長兼任總

經理 (DUALi,t)、董事會規模 (BSIZEi,t)、獨立董事席次比率 (INDEPi,t) 三者均與

券商分析師盈餘預測準確度 (AEFi,t) 仍維持顯著負向關係 (β=-0.1651，t=-2.15; 

β=-0.0416，t=-3.12; β=-0.6532，t=-1.96)。此外，企業風險管理 (ERMIi,t) 與券商

分析師盈餘預測準確度 (AEFi,t) 仍呈顯著正向關係 (β=0.0347，t=2.99)。最後，

董事長兼任總經理與企業風險管理交乘項 (DUALi,t*ERMIi,t) 之係數仍未達統計

顯著水準 (β=0.0194，t=1.13)；董事會規模與企業風險管理交乘項、獨立董事席

次比率與企業風險管理交乘項 (BSIZEi,t*ERMIi,t、INDEPi,t*ERMIi,t) 之迴歸係數

仍顯著為正 (β=0.0056，t=2.19; β=0.1055，t=2.20)。因此，加入預測時距 (DAYi,t) 

所得之實證結論與前述表 5 相同。 

(四) 企業風險管理中報導 2 (Reporting2) 採用其他方式衡量 

    前述風險管理中關於報導 2 (Reporting2) 的衡量，本研究係採用產業別橫斷

面 Modified Jones Model 計算非裁決性應計數及裁決性應計數。為瞭解不同的估

計方式是否會產生不同的實證結論，本文另外以 Jones Model28及調整績效後

Modified Jones Model29二種方法來衡量報導 2 (Reporting2)，並重新計算企業風險

管理指標及執行假說驗證，實證結果分別列示於表 9 及表 10。從表中可發現，

使用不同的衡量方法所得之結果，其實證結論同表 5。 

                                                       
28 Jones (1991) 提出之 Jones model 如下: 

  
்஺೔,೟஺೔,೟షభ = ଴ߙ + ଵߙ ൬ ଵ஺೔,೟షభ൰ + ଶߙ ൬∆ோா௏೔,೟஺೔,೟షభ ൰ + ଷߙ ൬௉௉ா೔,೟஺೔,೟షభ൰ + ݁௜,௧ 

  其中， 

௜,௧   =第ܣܶ   i 家公司第 t 年總應計數，繼續營業單位損益減營業活動現金流量。 

௜,௧ିଵ   =第ܣ   i 家公司第 t-1 年資產總額。 

ܧܴ∆   ௜ܸ,௧ =第 i 家公司第 t 年銷貨收入淨額變動數。 

௜,௧  =第ܧܲܲ   i 家公司第 t 年折舊性資產總額。 

  ݁௜,௧     =殘差項。 
29 Kothari et al. (2005) 指出為避免產生模型設定問題，可在 Modified Jones Model 中加

入績效變數。是以，本研究之調整績效後 Modified Jones Model 係依照 Kothari et al. 

(2005)，於 Modified Jones Model 加入前期資產報酬率 (ROAt-1) 作為控制變數。 
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(五) 將樣本區分為高企業風險管理及低企業風險管理子樣本進行比較30 

    誠如前述，Gordon et al. (2009) 關於企業風險管理的衡量 (ERMI)，係根據

COSO (2004) 架構所提出的策略、營運、報導及遵循等四項目標彙總而成，藉

以衡量出每個目標實現的程度；其在穩固度測試 (robustness test) 中利用 1:1 樣

本配對方式，進一步檢測有實施企業風險管理公司 (ERM firms) 在企業風險管

理指標 (ERMI) 是否較未實施企業風險管理公司 (non-ERM firms) 高，研究結

果發現有實施企業風險管理公司之企業風險管理指標 (ERMI) 雖然較未實施企

業風險管理公司高，但未達統計顯著水準。然而，受限於台灣上市櫃公司提供

之公開資訊不若美國公司詳盡，而無從判別公司確切是否有建置企業風險管理

系統，故本文以企業風險管理指標為基礎，依平均數將樣本區分為高企業風險

管理及低企業風險管理二群子樣本，運用平均數差異 t 檢定及中位數無母數

Mann Whitney 等級符號檢定，檢視這二群子樣本在各個風險管理細項及風險控

制指標 (營業活動淨現金流量變異係數取絶對值 (VOPi,t))
31 是否存有顯著差

異。 

由表11可發現高企業風險管理子樣本在策略1(Strategy1)、策略 2 (Strategy1)、

營運 1(Operation1)、營運 2(Operation2)、報導 1(Reporting1)、報導 2 (Reporting2) 及

遵循 2 (Compliance2)，其平均數及中位數均顯著高於低企業風險管理子樣本。至

於在遵循 1 (Compliance1) 及營業活動淨現金流量變異係數取絶對值 (VOPi,t)，高

企業風險管理子樣本之平均數及中位數雖然高於低企業風險管理子樣本之平均

數及中位數，惟並未存有顯著差異。 

  

                                                       
30 作者感謝匿名審查委員之建議。 
31 基於資料可取得性，且歐進士等 (2004)、薛健宏 (2008) 均指出營業活動淨現金流量

變異係數取絶對值 (VOPi,t) 可代表企業風險的本質，故本研究以其衡量。 
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表 7 敏感性分析: 董事會各項特質彙總為綜合指標衡量之迴歸結果 

註：1. *、**、*** 分別表示達到 10%、5%、1%之顯著水準 (雙尾檢定)。 
    2. 變數定義：AEFi,t=券商分析師盈餘預測準確度；BOARDINDEXi,t=董事會特質綜合指標；ERMIi,t=

企業風險管理；MVi,t=市值，流通在外股數乘以收盤價後取自然對數；CEOTENTUREi,t =總經理

任期；CEOOWNi,t=高階經理人持股比率；DIROWNi,t=董事持股比率；FCFi,t=自由現金流量；

DEBTi,t=負債比率，總負債除以總資產；FIRMAGEi,t=公司成立年數；INSTi,t=機構法人持股比率，

機構投資人持股數除以流通在外股數；DIVi,t=現金股利支付率，現金股利除以淨利；SIZEi,t=公司

規模，總資產取自然對數；ROAi,t=獲利能力，稅後息前淨利除以平均總資產後乘以 100%；BIG4i,t=
會計師事務所虛擬變數，若由四大會計師事務所查核者設為 1，否則設為 0；COVERAGEi,t=分析

師跟隨數目，針對該樣本公司進行盈餘預測之券商家數；LOSSi,t=負盈餘虛擬變數，若當期盈餘為

負時，設為 1，否則設為 0；SURPRISEi,t=盈餘變動數，本期盈餘變動數取絶對值後除以上期期末

股價；COMPLEXi,t=財務報表複雜度，參酌 Linck et al. (2008) 以主成份分析法建立綜合指標；

MONCOSTSi,t=監督及諮詢成本或成長獲利機會，參酌 Linck et al. (2008) 以主成份分析法建立綜

合指標；MILLi,t=運用企業是否會被券商分析師進行盈餘預測之模型所計算之自我選擇偏誤調整

項 λ 值；ELECi,t=電子產業虛擬變數，若屬於電子產業者，設為 1，否則設為 0。 

 (1) 
BOARDINDEXi,t 

(2) 
ERMIi,t 

(3) 
AEFi,t 

 估計係數 t 值 VIF 估計係數 t 值 VIF 估計係數 t 值 VIF 

Intercept -6.0779*** -18.87  1.4955*** 5.76 -0.1642*** -3.64 
BOARDINDEXi,t    0.4991*** 56.69 1.16 -0.0718*** -3.88 6.13 
ERMIi,t 1.9875*** 36.41 1.10    0.0384*** 7.17 1.22 
BOARDINDEXi,t 

*ERMIi,t 
   

   
0.0117*** 2.97 6.22 

MVi,t -0.4752*** -5.90 1.26      
CEOTENTUREi,t 0.0007 0.32 1.06      
CEOOWNi,t -0.0013 -0.13 1.08      
DIROWNi,t -0.0017 -1.21 1.12      
FCFi,t 0.1553 0.76 1.08      
DEBTi,t    0.0085*** 6.03 1.13   
FIRMAGEi,t    0.6025*** 6.66 1.64   
INSTi,t    0.1041* 1.80 1.42   
DIVi,t    0.0030 0.71 1.04   
SIZEi,t    0.2083*** 5.72 2.11 -0.0059*** -0.89 3.81 
ROAi,t       0.0008*** 2.07 2.35 
BIG4i,t    0.0144 0.40 1.08 0.0029*** 0.56 1.08 
COVERAGEi,t       -0.0004*** -0.94 1.87 
LOSSi,t       -0.0492*** -9.94 1.84 
SURPRISEi,t       -0.3901*** -20.40 1.20 
COMPLEXi,t -0.4797*** -8.25 1.41    -0.0140*** -6.35 1.70 
MONCOSTSi,t 0.0809*** 3.44 1.20    0.0051*** 3.62 1.47 
MILLi,t       -0.0031*** -0.10 2.96 
ELECi,t -0.2541** -2.25 1.19 0.1033* 1.76 1.17 -0.0033*** -1.04 1.16 
YEARt Included Included Included 

N 3,349 3,349 3,349 
F 29.95*** 67.60*** 80.28*** 
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表 11 企業風險管理分組比較 

註：1. *、**、*** 分別表示達到 10%、5%、1%之顯著水準 (雙尾檢定)。 

    2. 兩群組之平均數差異檢定係採 t 檢定，中位數差異檢定係採無母數 Mann Whitney 等級符號

檢定。 

    3. Strategy1=(銷貨收入-該公司所處產業所有公司平均銷貨收入)/該公司所處產業所有公司銷

貨收入之標準差；Strategy2=(ߚ值變動數-該公司所處產業所有公司平均ߚ值變動數)/該公司

所處產業所有公司ߚ值變動數之標準差；Operation1=銷貨收入/資產總額；Operation2=銷貨

收入取自然對數/員工總數取自然對數；Reporting1=會計師查核意見虛擬變數+財務報表重

編虛擬變數；Reporting2=正常應計項目/(正常應計項目+異常應計項目)；Compliance1=會計

師審計公費/資產總額；Compliance2=會計師事務所產業專精虛擬變數，若由產業專精會計

師事務所查核者設為 1，否則設為 0；VOPi,t=當年度四季來自營業活動淨現金流量變異係

數取絶對值。 

資料來源: 本研究整理 

  

 

高企業風險管理樣本 

(N=1,515) 

低企業風險管理樣本

(N=1,834) 

差異檢定 

平均數 中位數 

平均數 中位數 平均數 中位數 t-value Z-value 

Strategy1 0.227 -0.167 -0.186 -0.181 12.21*** 11.56*** 

Strategy2 0.574 0.464 -0.476 -0.446 35.85*** 31.72*** 

Operation1 1.026 0.878 0.735 0.702 16.09*** 13.59*** 

Operation2 2.317 2.240 2.230 2.183 6.42*** 5.12*** 

Reporting1 -0.188 0.000 -0.431 0.000 13.94*** 13.60*** 

Reporting2 0.442 0.414 0.398 0.354 4.75*** 4.49*** 

Compliance1 0.001 0.000 0.001 0.001 -0.05 -1.48 

Compliance2 0.780 1.000 0.468 0.000 19.36*** 18.37*** 

VOPi,t 3.268 0.920 2.476 0.880 1.62 0.64 



中山管理評論 
 

~531~ 

伍、結論與建議 

    投資熱潮當道，資本市場蓬勃發展的情形下，凸顯了專業分析師的重要性，

其預測品質更是令人在意，使得觀察分析師預測行為或習性，成為重要研究領

域。然分析師進行預測時，資料來源之一為企業所揭露予外界之資訊，因此有

賴於公司端建立良好的公司治理，以督促資訊揭露之品質，才能增進券商分析

師預測品質。 

    近年來，主管機關不斷地要求及提升企業的公司治理環境，包含能夠有效

發揮董事會職能在內，冀望建立良好的監督機制使企業能夠善用資源，提升效

率與競爭力。有鑑於此，企業之董事會扮演著相當重要的角色，當董事會成員

擁有較佳的特性時，除能幫助企業成長、營運更好之外，也能提升公司治理與

對外報導資訊揭露之品質。職是，衍生出本研究欲探討董事會特性是否會影響

券商分析師盈餘預測準確度之議題。再者，企業風險管理也是目前實務上所重

視之領域，是以，本研究欲瞭解當企業有效掌控經營風險並加以管理時，是否

得以協助券商分析師提升其盈餘預測之精確度，故衍生出本研究探討的第二個

議題，企業風險管理對券商分析師盈餘預測品質之影響。此外，OECD 與 COSO

委員會皆指出董事會日益重要職責之一為監督企業風險管理之有效運行。從文

獻上或實務上均可瞭解到，企業風險管理其實與董事會相輔相成，由於董事會

應監督風險管理之運行，而風險管理良好的執行成效，也能幫助董事會擁有更

佳之資訊以供決策，惟過去鮮少有研究論及二者之互動對於券商分析師盈餘預

測準確度之影響，故衍生出本研究的第三個議題。 

以 2012 年至 2017 年台灣上市櫃公司資料進行分析，實證結果發現董事長

身兼總經理而具有雙重身份時，對於券商分析師盈餘預測準確度有負向影響，

此一結果與現行政府相關公司治理政策之觀點相互呼應，亦即公司若賦予同一

人擔任董事長及總經理職位時，會讓董事會監理效能受到拑制，使券商分析師

盈餘預測準確度隨之下降。本研究亦發現董事會規模越小，券商分析師盈餘預

測準確度越高。此意謂著董事會席次越少，越容易迅速達成共識  (Beasley, 

1996)，並發揮董事會應有功能，從而增進企業財務資訊揭露品質，如此一來便

能提升券商分析師盈餘預測準確度。另研究中也發現獨立董事席次比例與券商

分析師盈餘預測準確度呈負向關係，隱含台灣現階段實務上所期望的獨立董事

可以達到之效能仍受到限制，可能係因為獨立董事對於企業內部整體運作的瞭

解程度不若內部董事，故難以有突破性的作為。再者，本文實證證據顯示企業
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風險管理有助於券商分析師精準的預測公司盈餘。意謂企業經由風險管理作有

效監管，可降低所面臨的不確定風險及財務資訊不實表達的可能性，增進券商

分析師盈餘預測品質。最後，本研究發現公司可藉由良好企業風險管理，改善

董事會規模、獨立董事席次比率與券商分析師盈餘預測準確度間的負向關係。 

本研究有下列幾點研究限制，首先，台灣券商分析師的預測不如國外熱絡

及經驗豐富，甚至於許多上市公司少有或無券商分析師盈餘預測 (黃美祝等，

2016)，導致本研究有效樣本數量大幅減少。此外，券商分析師囿於人力及成本

效益的限制，僅會針對其所關注的公司進行盈餘預測，是以並非所有上市櫃公

司皆有券商預測資料，而且即使公司內外經營環境發生變化，券商分析師亦不

一定會更新原預測數字。基於此，本文雖然在實證模型中已控制券商分析師自

我選擇偏誤問題以期能克服上述因素，但仍無法完全排除其對研究結果的影

響。第三，本研究之券商分析師盈餘預測資料皆取自於 TEJ，然該資料庫係將

各年度個別公司所有券商分析師盈餘預測最新預測值取平均數予以衡量之，導

因於國內相關資料取得的困難，使本研究無法完全參照 Behn et al. (2008) 的作

法進行衡量。最後，本文參考 Gordon et al. (2009)、魏妤珊、邱敬貿 (2016) 及

魏妤珊等 (2016) 的方式衡量企業風險管理，然而，受限於國內資料可取得性，

針對遵循的第一個細項指標 (݈݁ܿ݊ܽ݅݌݉݋ܥଵ) 僅能依循國內學者的作法，將樣本

公司中採用級距揭露會計師公費者，以級距平均數作為替代值；即使廖秀梅等 

(2012) 指出此一資料限制並不會造成重大偏誤，但仍無法完全排除存在衡量誤

差的可能性。 
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