
摘要 

本研究嘗試瞭解控制股東現金流量請求權與控制權偏離愈大時，是否公司盈餘中之

裁量性應計數部分較不可信，因此其裁量性應計數的盈餘持續性應該低於偏離較少的公

司。此為本論文第一個研究目的—測試控制股東現金流量請求權及控制權偏離與裁決性

應計數的盈餘持續性是否有關連。本論文第二個目的在於瞭解台灣股市反應裁量性應計

數資訊時，是否能正確考慮控制股東現金流量請求權與控制權偏離可能造成的影響。許

多研究均發現比較有效率的美國市場對裁量性應計數的反應為「過度反應 (非理性定

價)」，本論文則不僅研究台灣股市是否能對裁量性應計數理性定價，且更進一步研究

控制股東現金流量請求權與控制權偏離程度是否與股市的理性定價能力有關。 
本研究以兩種偏離程度的衡量檢驗各假說：現金流量請求權除以控制權衡量偏離程

度 (相對偏離) 以及控制權減現金流量請求權衡量偏離程度 (絕對偏離)。研究結果顯

示：控制股東現金流量請求權與控制權偏離程度越大，公司裁量性應計盈餘持續性越

小。股市是否能對裁量性應計數理性定價的 Mishkin test 結果則發現，台灣股市對裁量

性應計數呈現過度反應；而控制股東的現金流量請求權與控制權偏離較大時，股市反應

應計數的過度反應顯著變小，顯示股市較不相信治理較差公司的應計數；但平均而言，

股市仍然過度反應公司盈餘中應計部分。這個結果的一個可能解釋為投資者無法對裁量

性應計數做理性定價，因此雖然對偏離程度的影響雖稍做修正，但仍無法完全理性修正。 
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