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摘要 
年度股東會為股東評估企業財務績效以及行使股東權利的重要場所，股東

常會時間是影響股東出席的重要因素。為了解公司是否會因財務績效差而刻意

影響股東出席股東會，本文探討公司股東會常會時間與公司財務績效、裁決性

應計數間之關係。此外，本文亦分析家族控制型態、控制權與現金流量權偏離

程度對股東常會時間的影響。實證結果顯示，公司財務績效越好時，越早召開

股東常會；其次，不論股權是否有偏離，家族公司及家族經理人公司績效好時，

亦傾向較早召開股東常會。最後，公司財務績效越好的公司，股東會召開日期

集中度越小；然而受到盈餘品質調節效果影響，公司財務績效好但盈餘品質差

的公司，股東會召開日期集中度高。 
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Abstract 
The annual shareholder meeting (AGM) provides an important forum where 

shareholders can evaluate the firm’s financial performance, and also exercise their rights as 

shareholders. The timing of the AGM is an important factor that determines their 

attendance. To investigate our thesis that firms with poorer performance have incentives to 

deter shareholders from attending AGMs, we examine whether the timing of the AGM is 

associated with the firm’s financial performance and earnings quality. We also assess 

whether the type of family control and the deviation between control rights and cash flow 

rights affect AGM timing. Our results show that companies with good performance 

conduct AGMs earlier. Furthermore, firms that are family-owned or have family business 

managers with good performance hold AGMs earlier, regardless of whether these firms 

have a higher or lower degree of deviation between control rights and cash flow rights. 

Finally, we find that firms with good performance tend to hold their meetings on days 

when there is a low concentration of other AGMs. However, this effect is moderated by 

earnings quality-firms with good performance but lower earnings quality hold their AGMs 

on days when there is a high concentration of other AGMs. 
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壹、緒論 

英、美企業股權結構較分散，易產生管理者與所有者的型一代理問題；德、

日企業的股權結構較為集中(Joh 2003)，則易產生控制股東與少數股東間的型

二代理問題，兩者皆會導致外部股東權益受損，必須建立適當監督之治理機制

以保障股東權益(Davis, Schoorman, and Donaldson 1997; Kiel and Nicholson 
2003)，故「確立有效公司治理架構之基礎」為國際經濟合作暨發展組織

(Organization for Economic Co-operation and Development，簡稱 OECD)之六大

治理架構首項1。過去研究指出，東亞地區國家常藉由交叉持股和金字塔股權

結構以鞏固控制權，且在東亞九國中，有半數公司的所有權結構為家族控制型

態，此一現象以臺灣和韓國最為常見 (Franks and Mayer 2001; Claessens, 
Djankov, Fan, and Lang 1999; Fan and Wong 2002)。不像大股東或機構投資者通

常有較多的管道直接與管理者溝通(Strätling 2003; Carrington and Johed 2007)，
外部小股東通常僅能藉由股東常會的召開，才能當面究責經營階層。由此可

見，股東常會不僅是公司組織內管理當局與股東的重要溝通橋樑，更是重要治

理機制(Strätling 2003)。 

公司的訊息雖可藉由許多公開資訊管道獲得，但攸關公司經營結果的會計

數字或年報資料，對許多股東而言，內容複雜且難以理解(Carrington and Johed 
2007)2，而現場聆聽管理者對未來前景及營運方向之說明，更是股東出席股東

常會的重要原因3。無論如何，小股東出席股東常會無疑是股東行動主義的實

踐。2012 年亞洲公司治理報告(CG 2 2012)指出我國排名下降 2 名4，除執法成

效不佳外，多數上市（櫃）公司被動且僅處於法令遵循階段也是重要原因（陳

慧琳 2012）。而我國資訊揭露評鑑制度的內容，在股東平等對待構面的評鑑指

標中，將股東常會召開時間愈早列為加分項目5，足見公司愈早召開股東常會，

                                              
1 OECD 2004 年修訂先前提出五項公司治理原則為六大架構，包含確立有效公司治理架構之基礎、股

東權益與重要所有權功能、公平對待股東、利害關係人的角色、資訊揭露與透明度以及董事會的

責任。 
2 許多會計社會學的研究發現，年報對於一般人而言不是易讀的，至少要有中等以上的教育水準 

(Courtis 1986; Courtis and Hassan 2002)。 
3 美國金融作家 Cepuch (2007) 認為，出席股神巴菲特股東會的股東真正想知道的，是這位魔法師對

重要議題的見解（倫迪．卡普契 2008）。在我國代表性的例子是鴻海，該公司較不辦理法說會，因

此股東會是郭台銘董事長與股東最重要的年度會議。2009 年，郭董事長於股東會上保證，未來前景

看好；今年(2014)股東會上，郭董事長回應小股東提問，表示每股 20 元買亞太電很便宜，當場即激

勵股價拉升，亞太電當天收紅（楊伶雯 2009, 2014）。 
4 亞洲公司治理協會(ACGA)每二年出版 CG Watch 報告說明亞洲區域公司治理實施情況，2010 年臺灣

的治理排名在第四位，2012 年的治理排名則在新加坡、香港、泰國、日本、馬來西亞之後的第六位。 
5 為因應國際間對公司治理的重視及對企業資訊透明度的要求，我國於 2002 年建置「資訊揭露評鑑制

度」（簡稱 Idtrs），以提升我國資本市場透明度。2014 年的評鑑指標，除將股東常會召開時間愈早

（評鑑指標 20）列為加分項目外，資訊透明度構面的評鑑指標，包含年度財務報告公布愈早（評鑑

指標 61），公司召開法人說明會次數愈多（評鑑指標 75）也是鼓勵項目。 
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愈有助於提升管理者正面形象及增加公司透明度，代表該治理機制落實     
程度佳。 

股東常會為股東檢視企業績效好壞的關鍵時刻，其中盈餘、投資報酬率等

數字是重要指標(Carrington and Johed 2007; Dimitrov and Jain 2011)。Kothari, 
Leone, and Wasley (2005)發現董事會與管理者對外進行財務報導時，會依據當

時企業的經濟狀況，對財報數據作出不同幅度的調整，甚至為了掩飾不良的經

營績效，酌量調整增加盈餘(Kim, Chung, and Firth 2003)。此外，國外研究發現，

在股東行動主義下，管理者承受股東會上股東質詢與投票的壓力，迫使其需展

現良好經營績效，因此會調節盈餘表現(DeAngelo 1988)。而人們通常對近時間

印象較為深刻(Tversky and Kahneman 1974)，故管理者在股東常會召開前傾向

公告好消息 (Dimitrov and Jain 2011)。我國研究也發現，當經營成果不盡理想

時，管理者會選擇較遠之股東會開會地點或集中度較高之時間召開會議，以延

緩面對的時間（張力、侯啟娉、林翠蓉與許蕙欣 2014）。因此當公司績效差時，

管理者可能已利用裁決性應計數調節財務績效以表現或維護其經營能力，且傾

向延後面對小股東，故股東常會時間、財務績效及裁決性應計數間有重要    
關連性。 

前已述及，我國大型企業普遍存在家族控制型態，且多具有經營權與所有

權合一的特性(Yeh 2005)。通常家族公司在經營上傾向保守作風且行事低調

(Yeh, Lee, and Woidtke 2001)，但傳承的使命又讓他們希望彰顯經營能力及家族

榮譽（王振寰與溫肇東 2011）；究竟家族公司的特質與股東會召開時間的關係

為何，實有探究之必要。再者，臺灣企業的控制股東，常利用交叉持股掌控公

司，容易衍生嚴重的型二代理問題，因此控制權與現金流量權偏離程度與股東

會時間的關係亦需進一步了解。另外，媒體報導早指出我國股東常會召開時間

撞期亂象（楊伶雯 2007），對於投資數家企業的小股東來說，此種現象已經嚴

重影響其參與權利。雖然主管機關近年已有所控管，但公司搶登記股東會日期

以及集中的情形仍時有所聞，是否因企業經營狀況不佳刻意規避小股東出席所

造成，亦相當值得探討。 

以往股東常會的研究多從公司法及會議程序之角度探討流程瑕疵問題，有

關股東層級之公司治理相關文獻，亦大多著重於法人對管理階層的監督，例如

金成隆、林美鳳與梁嘉紋 (2008)針對臺灣上市（櫃）公司股權結構如何影響法

人說明會進行研究；鍾宇軒、黃劭彥與戚務君 (2013)針對法人說明會與資訊不

對稱進行研究，從股東會來分析公司治理機制的研究鮮少，本研究可以填補文

獻上之不足。 

本文實證結果發現：公司財務績效越好的公司傾向越早召開股東常會，而

不論股權是否有偏離，家族公司及家族經理人在績效好時亦傾向較早召開股東

常會。此外，公司財務績效越好時，股東會召開日期集中度越小，但財務績效

好盈餘品質差之公司則集中度高。近年國際對公司治理的重視及企業資訊透明
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度的要求愈來愈高，本文研究發現除可提供主管機關研擬政策之參考外，亦呼

籲股東及潛在投資人重視公司治理文化。 

全文結構簡述如下：第壹節為緒論，第貳節為文獻探討與假說建立，第參

節為研究設計，第肆節為實證結果與分析，最後一節為結論與建議。 

貳、文獻探討與假說建立 

一、公司財務績效與股東開會日期之早晚 

在董事會中心主義下，股東對公司經營的影響明顯弱化，外部股東出席股

東會行使質詢、表決權仍是對經營者怠忽職守或權限濫用的制約力量。雖然股

東會的議決機制常未能確實發揮(Jong, Mertens, and Roosenboom 2006)，股東會

的效能亦飽受批評，但國外的研究調查顯示，廢止上市公司年度股東會召開的

反對意見很強烈，顯示此機制有其必要性(Strätling 2003)6。國外學者田野觀察

發現，透過當面質疑管理者營運決策的成效以及投票議決等，這些為保障權益

所行使的股東權利，確實可和緩代理問題 (Carrington and Johed 2007; 
Apostolides 2007)。 

先前研究發現，在股東行動主義下，股東可藉行使質詢、投票、選舉董事

等權利影響管理者(Smith 1996; Carleton, Nelson, and Weisbach 1998; Del 
Guercio, Seery, and Woidtke 2008)，因此管理者有展現良好經營績效的壓力

(DeAngelo 1988) 7。而管理者也習於股東會上描繪公司未來願景（倫迪．卡普

契  2008），更會避免股東在此公開場合嚴厲批評而有損己身名譽與財富

(Ertimur, Ferri, and Muslu 2011; Dimitrov and Jain 2011)。此外，學者也發現管理

者總會選擇最有利於己身權益或財富的時間點發佈訊息(Aboody and Kasznik 
2000; Brown, Christensen, and Elliott 2012)，或傾向早些宣告好消息，壞消息則

晚點公佈(Givoly and Palmon 1982; Chambers and Penman 1984)，故時間選擇是

公司揭露實務的重要因素(Gennotte and Trueman 1996; Graham, Harvey, and 
Rajgopal 2005)。由於人們受近時間事項影響較大，並會淡化遠時間事項的影響

(Tversky and Kahneman 1974)，因此面對股東常會召開前的壓力，管理者會在

股東常會時間前儘量釋出好消息，尤其是財務績效差的公司表現更為明顯

(Dimitrov and Jain 2011)。我國研究也發現，公司經營績效差時，管理者會操弄

股東常會時間，刻意影響小股東出席股東會究責其經營能力（張力等 2014）。 

綜上可知，為降低財報表現不佳的影響，財務績效差的公司可能傾向延後

面對股東，刻意淡化其經營能力差的負面印象，而當管理者善盡職責獲得好的

                                              
6 年度股東常會在歐洲的英國、德國、法國、比利時及荷蘭等國仍是股東行使權利的重要處所(Jong 

et al. 2006)。 
7 作者問卷調查國內 15 位有參與上市（櫃）股東會經驗之高階職務者，13 位回覆表示財務績效表現

在黃道吉日之後位居第二順位，顯示管理者的壓力仍與股東究責的基礎－年度財務績效有關連。 
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經營績效，使股東權益提升時，在年度股東會的召開期限內，會比其他公司傾

向較早面對全體股東8，藉由高財務績效證明其良好的管理能力，強化其正面

印象。據此，本文發展第一項假說為： 

假說 1：公司財務績效越好，其股東常會越早召開。 

另外，臺灣大型公司有不少是家族企業（葉銀華、蘇裕惠、柯承恩與李德

冠 2003；Yeh et al. 2001），且多具有經營權與所有權合一的特性(Yeh 2005)。
有研究發現，因家族公司高階經理人多由家族成員擔任，未能客觀選才任用，

使得公司營運效率低落(Faccio, Lang, and Young 2001)。但另一方面，學者也發

現，家族公司與家族經理人，基於維繫家族聲譽及財富的認同，有著更強烈的

事業動機，會較重視經營績效的提升(Anderson and Reeb 2003; Villalonga and 
Amit 2006)。不過，家族公司在經營上傾向保守作風(Yeh et al. 2001)，缺乏主

動揭露企業資訊的動機（吳安妮與謝素芳 2011），財務報表公布的時間落差也

較長（范宏書與陳慶隆 2007），股東常會時間可能傾向較晚召開。然而，家族

公司關心家族的永續經營，以繼續傳承給家族成員或是下一代為使命，會秉持

和衷共濟、重視忠誠與利他行為努力經營公司(Harvey 1999)，進而增加公司績

效並創造出家族企業的價值(Chami 2001)。由於家族控制股東比其他大股東更

致力想要維持控制權（Anderson and Reeb 2003; 馬黛與李永全 2008），因此

當家族公司或家族經理人公司經營績效好時，傾向提升公司或其經營能力正面

印象，會想較早面對全體股東，展現優秀領導能力，以積極維護及強化其控制

權；依此，本文延伸假說 1 之立論基礎，加以考量家族與家族經理人之特性，

據以建立假說 1-1 與假說 1-2： 

    假說 1-1：家族公司財務績效好時，股東常會傾向較早召開。 

    假說 1-2：家族經理人公司的財務績效好時，股東常會傾向較早召開。 

二、股東常會日期、公司財務績效及裁決性應計數之關係 

DeAngelo (1988) 的研究顯示，在委託書爭奪戰時，股東多以盈餘而非股

價表現不佳為由撤換管理者，故管理者會利用會計準則裁量範圍，進行盈餘管

理或調整，以展現良好績效與經營能力。許多學者也指出裁決性應計數已被廣

泛地使用來衡量盈餘管理的行為(Frankel, Johnson, and Nelson 2002; Krishnan 
2003; Park and Park 2004)，並發現公司財務績效好壞常與裁決性應計數調節有

關(DeFond and Park 1997)，而臺灣財務困難企業多數會透過應計項目來美化績

效（林嬋娟、洪櫻芬與薛敏正 1997）。循此，在股東行動主義下，董事會及高

階管理者為能於股東常會上展現良好的管理經營能力，因此已公告的財報數字

可能經過修飾或調節以呈現較佳的經營成果。 

                                              
8 例如 2013 年 4 月上市（櫃）及興櫃公司股東會起跑時，王品及樂陞兩家獲利佳之公司聯袂在 4 月 9

日打頭陣（林燦澤 2013）。 
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此外，學者進一步研究發現，裁決性應計項目對股票報酬之解釋力，優於

非裁決性應計項目及營業活動現金流量，即裁決性應計項目傳遞了攸關性資訊

價值(Subramanyam 1996)；而現金基礎之盈餘持續性高於應計基礎之盈餘，因

此低（高）應計項目者會產生高（低）股票報酬，顯示盈餘品質有不同資訊內

涵(Sloan 1996)。後續 Chan, Chan, Jegadeesh, and Lakonishok (2006)深入探討應

計數品質及其組成與股票報酬之關係，發現應計項目與未來股票報酬呈負相

關，顯示過去盈餘所產生之高應計項目在來年迴轉時，將不利於未來盈餘表

現。由於管理者在有良好財務績效時，為強化其優秀經營能力印象，會有動機

儘早召開股東常會，但若財務績效具有較大的裁決性應計數調節效果時，顯示

盈餘品質較差不利於未來，管理者則可能低調而不傾向較早召開，據此發展本

文第二項假說： 

    假說 2：公司財務績效好，但具有較大裁決性應計數調節效果，股東常會則

不傾向較早召開。 

三、公司財務績效、裁決性應計數與開會日期集中度 

近年來臺灣許多上市（櫃）公司選擇同一天召開股東常會，致使股東常會

開會日期有趨於集中之現象。為了顧及小股東權益，金管會 2010 年 1 月開始

規定同一天，最多只能有兩百家公司開股東會，不過效果有限。這麼多家公司

要在法定期限內舉行股東常會，撞期在所難免，只是一開始撞期問題沒有太嚴

重，後來卻越演越烈9。過去可能有職業股東惡意鬧場因素影響股東會議事進

行，但現今已有防制機制，基本上只要公司賺錢，小股東就不會有太多意見，

管理者應可以坦然面對股東的檢驗。然而近年治理實務發現，公司股東會常會

時間有愈來愈數接近法定期限，產生嚴重撞期現象，不僅易影響小股東權益，

也影響我國在亞洲國家的治理評等。 

實務上發現，管理者通常不喜歡於股東常會上面對股東的質詢10，尤其財

務績效表現差時(Dimitrov and Jain 2011)。國內研究發現，公司財務績效的表現

與股東常會的可接近性有關，當財務績效表現好時，管理者的面對究責壓力較

低，股東常會可接近性高，然過於集中的股東常會時間，則不利於小股東出席

（張力等 2014）。由此可知，當公司財務績效好時，管理者可展現其良好經營

                                              
9 2002 年同一天舉行股東會的上市（櫃）公司最多有 45 家，之後數字逐年增加。2007 年已出現 300
家在同一天召開，而 2008 年 6 月 13 日更是出現了單日有 600 多家同時開股東會的「超級股東會日」

（江妍慧 2007），此現象引起金管會注意並開始介入協商及管理股東常會開會時間。 
10 Dupont 2004 的股東會上，管理者與不滿意公司表現的憤怒股東爭執不斷，股東會氣氛火爆（倫迪．

卡普契 2008）。另 Home Depot 2006 年之股東會則因管理者未做公司概況報告且擬跳過質詢時間，

當場引起股東不滿，而執行長拒絕回答有關他的薪酬問題更讓會議中斷 30 分鐘之久(Dimitrov and 
Jain 2011)。然而有時則為小股東鬧場因素，例如台積電董事長張忠謀也曾於 2004 年 5 月 11 日股東

常會少見大動肝火，鴻海董事長郭台銘則於 2011 年 6 月 8 日的股東常會怒斥小股東。 
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能力，不會刻意操弄股東常會時間過於集中而影響小股東出席究責，家族公司

及家族經理人公司亦有相同傾向，據此發展本文假說 3、假說 3-1 及假說 3-2：  

  假說 3 ：公司財務績效越好，股東常會開會日期集中度越低。 

  假說 3-1 ：家族公司財務績效越好時，股東常會開會日期集中度越低。 

假說 3-2  ：家族經理人公司財務績效越好時，股東常會開會日期集中度越低。 

此外，從上文分析亦可知，公司財務績效可能有較大裁決性應計數調節效

果時，盈餘品質可能較差，董事會及管理階層可能傾向選擇低調與多家公司同

天召開股東會，因此發展假說 4： 

    假說 4：公司財務績效好，但具有較大裁決性應計數調節效果，股東常會開

會日期集中度較高。 

參、研究方法 

一、樣本選取與資料來源 

本研究以 2001 年至 2011 年臺灣上市（櫃）公司共 12,114 筆觀察值為樣本。

研究資料取自臺灣經濟新報社資料庫與公開資訊觀測站，金融保險業其行業性

質較為特殊，故在本研究中予以排除。觀察值篩選過程如表 1 Panel A 所示。

在觀察值產業分析與年度觀察值資料上，本文參考證交所與臺灣經濟新報產業

分類標準，將產業類別分類，各產業觀察值分佈如表 2 Panel B 所示。由 Panel 
B 可知，本研究觀察值中電子相關產業占較大比例(56.868%)，其次為化學生

技、電機、紡織等產業。 
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表 1  觀察值篩選過程與產業分佈狀況 

Panel A：觀察值篩選過程  觀察值 
初步取得觀察值數 
非曆年制 
資料漏缺 
最終觀察值數 

12,658 
20 

524   
12,114    

Panel B：觀察值產業分佈狀況 

  產業名稱 
全部觀察值數 

個數 比例(%) 
水泥 77 0.635 
食品 247 2.039 
塑膠 283 2.336 
紡織 524 4.325 
電機 638 5.266 
電器電纜 164 1.353 
化學、生技 800 6.604 
造紙 77 0.635 
鋼鐵 381 3.145 
橡膠 118 0.974 
半導體與電子相關 6,889 56.868 
營建 616 5.085 
航運 239 1.973 
觀光 108 0.891 
貿易百貨 171 1.411 
油電燃氣 120 0.990 
其他 662 5.470 
合計 12,114 100.000 

 （本研究整理） 

表 2 為各年度觀察值分佈狀況與家族公司、家族經理人分佈比例。由表 2
可知，本研究各年觀察值均逐年成長，且上市公司共 7,187 筆(59.32%)，上櫃

公司為 4,927 筆(40.67%)，其中家族企業共有 8,281 筆，占總觀察值 68.35%11，

家族經理人占家族企業 12.81%。顯示，臺灣家族企業占總上市櫃公司比例約

六成以上，且具有家族身份的總經理亦在家族企業中占有重要的比例。 

                                              
11 此比例與葉銀華 (1999)針對臺灣家族企業所做研究之比例相若。 
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表 2  年度觀察值比例分配表 

年度 
觀察 
值數 

上市觀 
察值數 

上櫃觀

察值數

家族 
企業 

家族企業 
觀察值 
比例(%) 家族

CEO 
非家族

CEO 
2001 772 542 230 634 81 553 6.372 
2002 941 607 334 746 85 661 7.767 
2003 1,019 622 397 781 94 687 8.411 
2004 1,076 638 438 806 88 718 8.882 
2005 1,092 645 447 784 94 690 9.014 
2006 1,131 660 471 793 111 682 9.336 
2007 1,172 683 489 789 117 672 9.674 
2008 1,183 683 500 748 110 638 9.765 
2009 1,211 693 518 739 98 641 9.997 
2010 1,248 704 544 747 95 652 10.302 
2011 1,269 710 559 714 88 626 10.480 

總觀察 
值數 

12,114 7,187 4,927 8,281 1,061 7,220 100.000 

（本研究整理） 

二、變數定義 

(一) 依變數 

本研究所指股東常會時間有二種意義，一為在當期股東會召開時限內，公

司相對是較早或較晚召開；另一是公司召開當天有多少家同一天開會，分別說

明如下： 

1.股東常會開會日期之早晚(TIME) 

TIME 為第 i 個公司在會計年度 t 的股東常會日期，其衡量股東常會開會日

期早晚方式係以當年度 1 月 1 日至股東常會開會日期之實際間隔天數為計算。 

2. 股東常會日期之集中度(TIME_D) 

TIME_D 為第 i 個公司在會計年度 t 的股東常會日期集中度，以同一天開

會公司家數除以當年度全部公司開會家數。數值越大表示該公司股東常會召開

日期越集中，數值越小代表股東常會召開日期越不集中（張力等 2014）。 

(二) 自變數  

1. 公司財務績效(FP)  

FP 為第 i 個公司在會計年度 t 的公司財務績效，由於非財務績效資料不易

取得且較難估計，因此本研究參考過去文獻（葉銀華 2002）以資產報酬率作

為公司財務績效的衡量指標（稅後淨利除以平均總資產），並進一步考量財務

績效受產業因素影響，故以各產業年度資產報酬率的中位數平減調整後得之。
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2. 裁決性應計數(DCA) 

Dechow and Dichev (2002)與 Ashbaugh, Lafond, and Mayhew (2003)認為，

管理階層對於流動應計項目往往較具有裁量空間，故本研究採用裁量性流動應

計項目衡量盈餘品質。首先運用修正後 Jones 模式估計裁量性流動應計數，如   
式(1)： 

.)/1(/ ,,21,11,, tititititi REVAACA                              (1) 

其中，CAi,t為第 i 家公司第 t 年之總流動應計數，等於經常利益加上折舊

與攤銷，扣除來自營業之現金流量而得。ΔREVi,t為第 i 家公司第 t 年之營業收

入變動數，Ai,t-1 為第 i 家公司第 t-1 年之期末總資產。根據產業別估計岀式(1)
之迴歸係數 1̂ , 2̂ ，再依據式(2)求岀第 i 家公司第 t 年之裁量性流動應計數

(DCAi,t)如下： 

)/)((ˆ)/1(ˆ/ 1,,,21,11,,,   tititititititi AARREVAACADCA  .            (2) 

式(2)較式(1)增加變項 ΔARi,t，ΔARi,t是第 i 家公司第 t 年之應收帳款變動數，

雖然 ΔREVi,t 可作為客觀衡量公司營運結果指標，但實務上賒銷部分管理當局

仍有操縱空間，故在公式中將應收帳款變動數由銷貨變動數中扣除(Dechow et 
al. 1995)，使 DCAi,t包含 ΔREVi,t而更為完整12。 

此外，以往文獻常採用裁量性應計數的絕對值測度公司各項盈餘操縱工具

的綜合效果（如 Warfield, Wild, and Wild 1995; Francis and Krishnan 1999; 
Frankel et al. 2002; Ashbaugh et al. 2003）。然而管理階層調節盈餘的動機不同，

可能會向上提高報導之會計盈餘，或向下降低報導之會計盈餘，因此會傳遞公

司價值之私有訊息（陳慶隆、張寶光與陳昱安 2010；Subramanyam 1996; Louis 
and Robinson 2005; Gong, Li, and Xie 2009）。研究也發現管理階層高估盈餘的

誘因要比低估盈餘的誘因強烈(DeFond and Jiambalvo 1991, 1993; Kinney Jr. and 
Martin 1994)，因此有學者主張以帶有方向的裁決性應計數較能代表裁量決策

訊息（楊炎杰與官月緞 2006；陳慶隆等 2010；Becker, DeFond, Jiambalvo, and 
Subramanyam 1998），此較符合本文意旨，故採之。 

  

                                              
12 另外，根據 Ashbaugh et al. (2003) 及 Kothari et al. (2005) 提出的觀念，公司績效對總流動應計數可

能有所影響，必須加以控制。據此，本文亦使用績效調整後之裁量性流動應計數

（Performance-Adjusted Discretionary Current Accruals，簡稱 PADCA）進行穩健性測試。本文調整

方式是以資產報酬率（Return on Assets，簡稱 ROA）衡量公司績效，將產業內所有公司依照前期

ROA 分成高中低三組，再將個別公司當期之裁量性流動應計數扣除所屬組別裁量性流動應計數之

中位數，即為 PADCA。 
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(三) 控制變數 

1. 董事會規模(NOBD) 

Vafeas (2000) 提出最適的董事會成員人數為五名成員時，此時企業的財務

報表的盈餘數字較具資訊內涵。Xie, Davidson III, and DaDalt (2003)的研究也指

出當董事會規模越大時，董事會成員的經驗越豐富，背景知識也越多元，較能

達到監督之功效以減低管理者盈餘管理之行為產生，Chtourou, Bedard, and 
Courteau (2001)也認為董事會規模大小和盈餘管理幅度成反比。 

2. 獨立董事的席次比例(IBDR) 

過去有許多實證文獻顯示，獨立董事會成員人數與企業資訊揭露程度和績

效具有因果關係，獨立董事占董事會的比率與公司財報品質也呈現正相關，也

就是當企業獨立董事席次越高時，企業資訊透明度也越高(Sharma 2004)。湯明

哲(2004)發現獲利排名前 10%之公司，經營績效和獨立董事的背景呈現正相

關，Chen and Jaggi (2000)亦認為較高席次的獨立董事除了能將企業資源達到最

適分配以外，還會提升企業透明度，獲得較多的潛在投資資金，進而提升公司

財務績效。 

3.獨立董事高學歷比例(EDU) 

Bhagat and Black (1999)主張獨立董事具備專業知識與經驗會對公司財務

績效造成影響，也就是當獨立董事成員擁有高學歷或專業的知識背景時，會提

升企業經營決策品質，進一步創造良好的財務績效，而公司資訊揭露也較透

明，故本文亦控制之，係以具商管背景或大專以上學歷獨立董事除以獨立董事

總人數得之。 

4.控制權與現金流量權偏離程度(CGCON) 

Claessens, Djankov, and Lang (2000)調查東亞國家公開發行公司之控制股

東所持有的控制權與現金流量請求權，研究發現這些企業控制權與現金流量有

很大的偏離程度，控制權與現金流量權偏離程度會提高控制股東衍生剝奪小股

東利益之動機，且使會計盈餘產生較不透明的資訊內涵(Fan and Wong 2002)。
本文以前期股份控制權除以盈餘分配權比例，作為控制權與現金流量權偏離程

度之衡量(CGCON)，該值越大代表公司控制權與現金流量請求權偏離程度   
越大。 

5.董事持股比例(BDHR) 

依據 Jensen and Meckling(1976)的利益收斂假說，認為董事持股比例越高，

表示管理者與股東的利益趨於一致，在代理成本越小的情況下，管理者善盡職

守的意願也越高，公司財務績效也越高，所以公司財務績效和董事會持股比例

呈現正相關。  



侯啟娉、林翠蓉、張力、羅巧倩-股東常會時間、財務績效和裁決性應計數關係之探討 87 

 

6.公司規模(SIZE) 

Poitras, Wilkins, and Kwan (2002)、Herrmann, Inoue, and Thomas (2003)主張

公司規模與公司損益呈顯著正相關，因為當企業規模愈大，在行銷、財務、營

運三方面較易達到規模經濟，提升公司財務績效，因此公司規模與公司財務績

效呈正相關(Demsetz and Lehn 1985)。本研究係以總資產取自然對數作為衡量

公司規模之指標。 

7.公司負債比例(LEV) 

過去研究顯示負債程度較大的企業為了減輕資金成本和避免違反債務契

約，管理者較容易產生盈餘管理之動機(Bartov 1993)，且公司負債比率與裁決

性應計數呈正相關(Barton 2001) 表示當公司負債比率越大時，管理者越有動機

進行盈餘管理，而公司財務績效也越容易為盈餘管理後的成果。因此本研究參

考 Barton (2001)之衡量方式，將期末長期負債除以期末總資產得之。 

8.家族企業(FB) 

本文參考葉銀華(1999)、La Porta, Lopez-de-Silanes, and Shleifer (1999)的研

究，以「最終控制者」和家族成員在企業中所占有之董事席次作為判斷是否為

家族企業之標準，並將配偶納入家族成員，若家族成員或其控制的公司所有的

持股比率總和超過 10%，且在董事會擁有席位或家族成員占公司董事會席位超

過一半者為家族企業13，並設虛擬變數 FB=1，否則為 0。 

9.家族經理人(FBCEO) 

過去研究顯示家族經理人對於家族企業之決策方針影響甚鉅(Mishra1, 
Randøy, and Jenssen 2001)。因此本文以虛擬變數 FBCEO 來表示經理人的屬

性，當家族企業中之經理人為家族成員時，FBCEO 為 1，否則為 0。 

三、實證模型 

(一) Panel Data 迴歸分析法 

公司召開股東常會可能會受到某些企業無法觀察特性影響例如與其傳習

的作法有關，因此本文在同時考慮時間序列和橫斷面資料下，採用追蹤資料法

(Panel Data Methods)的迴歸分析方法，進行研究假說之驗證。再以 Hausman 檢

定資料屬固定效果模型或隨機效果模型，其 2 為 260.448, p=0.01，顯示本文應

使用固定效果模型進行假說檢定。 

  

                                              
13 馬黛與李永全 (2008)研究發現，國內許多公司配偶也會參與公司管理或入主董事會，故此定義較符

合國內的實情。 
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(二) 研究模型 

本研究參考張力等(2014)之模型並加入其他變數發展本研究之假說驗證模

型，模型(3)為股東會開會日期相關假說之主要驗證模型： 

(3).
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此外，在股東會開會日期集中度上，主要以模型(4)為驗證相關假說之模型： 
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以下為模型之變數說明彙整： 

TIMEi,t =為第 i 個公司在會計年度 t 的股東常會開會日期早晚。 

TIME_Di,t =為第 i 個公司在會計年度 t 的股東常會開會日期集中度。 

FPi,t =為第 i 個公司在會計年度 t 的公司績效。 

DCAi,t =為第 i 個公司在會計年度 t 的裁決性流動性應計數。 

FBi,t =為第 i 個公司在會計年度 t 是否屬於家族企業之虛擬變數，若為家族  

企業則為 1，非家族企業標示為 0。 

FBCEOi,t =為第 i 個家族公司在會計年度 t 具有家族經理人，則 FBCEO 為 1，    

否則為 0。 

FP i,t×FBi,t =財務績效好壞表現與家族公司（家族經理人）之交乘項； 

(FPi,t×FBCEO i,t) FP 為 1（大或等於其產業中位數）代表財務績效好公司，反之則為 0。 

FPi,t×DCAi,t =財務績效好壞表現與裁決性應計數之交乘項， FP 為 1（大或等於其

產業中位數）代表財務績效好公司，反之則為 0。 

NOBDi,t =為第 i 個公司在會計年度 t 的董事會規模。 

IBDRi,t =為第 i 個公司在會計年度 t 的獨立董事的席次比例。 

EDUi,t =為第 i 個公司在會計年度 t 的獨立董事中，具有商管背景或大專以上  

學歷的比例。 

CGCONi,t =為第 i 個公司在會計年度 t 的控制權與現金流量權偏離程度。 

BDHRi,t =為第 i 個公司在會計年度 t 的董事持股比例。 

SIZEi,t =為第 i 個公司在會計年度 t 的當期期末資產取自然對數。 

LEVi,t =為第 i 個公司在會計年度 t 的公司負債比例。 
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肆、實證結果與分析 

一、敘述性統計與 Pearson 相關性分析 

為避免極端值影響本文研究結果之合理性，本文將變數數值最大、最小值

分別限制於第 1 及第 99 百分位(1-percentile、99-percentile)的數值，最後本研究

共有 12,114 個觀察值進行分析。表 3 為計算各變數之敘述性統計，股東常會開

會日期(TIME)平均數為 163.096 天，代表平均股東常會召開日期為 6 月 12 日至

13 日，最大值達為 181，最小值為 110，顯示出股東常會開會日期差異性相當

大。而股東常會召開日期集中度(TIME_D)最大值達為 0.436，最小值為 0.001，
顯示出股東常會開會日期集中度差異性亦相當大。裁決性應計數(DCA)平均數

為-0.002，最大值為 0.252，最小值為-0.222，顯示臺灣上市（櫃）公司均進行

裁決性應計數的調整，且調整值差異性頗大。在財務績效方面，總資產報酬率

平均為-0.401，最大值為 24.807，最小值為-36.332，上市櫃公司績效差異大。

控制變數之公司控制權與現金流量權偏離程度(CGCON)平均數 6.093，家族企

業(FB)平均數 0.683，代表臺灣約六成的上市（櫃）公司為家族企業。 

表 3  整體觀察值基本敘述統計量 

變數 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值
四分位數 

VIF
第一 第三 

TIME 163.096 166.000 13.629 110.000 181.000 160.000 172.000 - 

TIME_D 0.102 0.073 0.102 0.001 0.436 0.025 0.134 - 

FP -0.401 0.000 9.640 -36.332 24.807 -4.230 4.678 1.229

DCA -0.002 -0.004 0.106 -0.222 0.252 -0.056 0.047 1.086

NOBD 6.765 7.000 2.078 3.000 15.000 5.000 7.000 1.204

IBDR 0.139 0.000 0.163 0.000 0.500 0.000 0.285 1.699

EDU 0.126 0.000 0.165 0.000 0.600 0.000 0.250 1.514

CGCON 6.093 2.070 9.805 0.000 48.34 0.360 6.730 1.328

BDHR 0.218 0.183 0.131 0.047 0.667 0.121 0.281 1.364

SIZE 15.151 14.957 1.372 12.637 19.465 14.171 15.910 1.319

LEV 0.380 0.3722 0.166 0.060 0.817 0.254 0.491 1.131

FB 0.683 1.000 0.465 0.000 1.000 0.000 1.000 1.208

N 12,114 12,114 12,114 12,114 12,114 12,114 12,114 - 
註：以上變數分別代表股東常會開會日期早晚(TIME)、股東常會開會日期集中度(TIME_D)、公司財務績效(FP)、

裁決性應計數(DCA)、董事會規模(NOBD)、獨立董事席次比例(IBDR)、獨立董事高學歷比例(EDU)、控制權

與現金流權偏離程度(CGCON)、董事持股比例(BDHR)、公司規模(SIZE)、公司負債比率(LEV)、家族企業(FB)。 

Pearson 相關性分析彙整於表 4，由表中可發現，除公司規模(SIZE)與董事

會規模(NOBD)間的相關係數為 0.311 之外，其餘變數相關係數均小於 0.3，且

本文各自變數之 VIF 值均小於 10，因此可忽略各變數之間共線性的問題。 
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二、單變量分析  

本文考量財務績效受產業因素影響甚鉅，因此將公司ROA依產業年之ROA
中位數調整後，再以全部觀察值中位數區分財務績效的好壞，並針對財務績效

好壞子樣本在各變數表現之差異進行平均數差異t檢定，以及中位數無母數

Mann-Whitney U差異檢定。表5顯示績效好的公司股東常會日期平均數（中位

數）161.243(165.000)，績效差的公司164.982 (166.000)，兩檢定存在顯著差異

結果，初步顯示績效好的公司會比績效差的公司較早召開股東常會。績效好的

公司股東常會開會日期集中度平均數（中位數）為0.099(0.072)，績效差的公司

0.105(0.075)， t檢定達1%顯著水準，初步顯示績效好的公司會比績效差的公司

有較低的股東常會開會日期集中度。績效好的公司裁決性應計數平均數（中位

數）為0.016 (0.009)，績效差的公司-0.021 (-0.016)，兩檢定均達到1%顯著水準，

顯示績效好的公司會比績效差的公司有較大的裁決性應計數。控制變數部分，

績效好的公司與績效差的公司均存在平均數與中位數上檢定的顯著差異。 

表 5  產業調整之公司財務績效好與公司財務績效差樣本之差異性檢定 

 平均數 中位數 

變數 
財務績效

(FP)好 
財務績效

(FP)差 
差異檢定

（t 值） 
財務績效

(FP)好 
財務績效

(FP)差 

 
Mann-Whitney

U 差異檢定 
（z 值） 

TIME 161.243 164.982 -15.239*** 165.000 166.000 -16.160*** 

TIME_D 0.099 0.105 -3.326*** 0.072 0.075 -7.070*** 

DCA 0.016 -0.021 19.743*** 0.009 -0.016 -20.455*** 

NOBD 6.838 6.690 3.927*** 7.000 7.000 -4.131*** 

IBDR 0.157 0.121 12.265*** 0.125 0.000 -12.133*** 

EDU 0.134 0.117 5.635*** 0.000 0.000 -5.956*** 

CGCON 6.347 5.834 2.878*** 2.320 1.730 -8.132*** 

BDHR 0.226 0.210 6.860*** 0.191 0.176 -7.160*** 

SIZE 15.253 15.046 8.337*** 15.033 14.887 -7.287*** 

FB 0.671 0.696 -2.999*** 1.000 1.000 -2.998*** 

LEV 0.347 0.413 -22.463*** 0.338 0.413 -21.261*** 

N 6,110 6,004 6,110 6,004 

註： 
1.*達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準。 
2.以上變數分別代表股東常會開會日期早晚(TIME)、股東常會開會日期集中度(TIME_D)、公司財務績效(FP)、裁

決性應計數(DCA)、董事會規模(NOBD)、獨立董事席次比例(IBDR)、獨立董事高學歷比例(EDU)、控制權與現

金流量權偏離程度(CGCON)、董事持股比例(BDHR)、公司規模(SIZE)、公司負債比率(LEV)、家族企業(FB)。 
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本研究將裁決性應計數依管理當局向上或向下調整盈餘區分為兩群組，以

進一步分析。從表 6 可發現，裁決性應計數正值的公司股東常會平均數（中位

數）162.815(166.000)，裁決性應計數負值的公司為 163.351 (166.000)，兩檢定

均達到 1%顯著水準，初步顯示裁決性應計數為正值的公司傾向較早召開股東

常會。裁決性應計數為正值的公司股東常會開會日期集中度平均數（中位數）

為 0.105 (0.073)，裁決性應計數為負值的公司 0.100(0.073)，在 t 檢定達到 5%
顯著水準，顯示裁決性應計數為正值的公司傾向與其他公司同時間召開股東常

會。而在財務績效方面，裁決性應計數正值的公司財務績效平均數（中位數）

為 1.742 (1.150)，裁決性應計數為負值的公司-2.344 (-1.210)，兩檢定均達 1%
的顯著水準，初步顯示裁決性應計數為正值的公司財務績效高於裁決性應計數

為負值的公司。控制變數部分，獨立董事比例(IBDR)、股權偏離(CGCON)、公

司規模(SIZE)與負債比率(LEV)均呈現顯著差異。 

表 6  公司裁決性應計數正值與公司裁決性應計數負值樣本之差異性檢定 

註： 
1.*達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準。 
2.以上變數分別代表股東常會開會日期早晚(TIME)、股東常會開會日期集中度(TIME_D)、公司財務績效(FP)、裁

決性應計數(DCA)、董事會規模(NOBD)、獨立董事席次比例(IBDR)、獨立董事高學歷比例(EDU)、控制權與現

金流量權偏離程度(CGCON)、董事持股比例(BDHR)、公司規模(SIZE)、公司負債比率(LEV)、家族企業(FB)。 

  

 平均數 中位數 

變數 
裁決性應

計數正值 

裁決性

應計數

負值 

差異檢定 
（t 值） 

裁決性應

計數正值

裁決性應 
計數負值 

Mann-Whitne
y U 差異檢定

（z 值） 

TIME 162.815 163.351 -2.161** 166.000 166.000 -3.563*** 

TIME_D 0.105 0.100 2.309** 0.073 0.073 -0.240 

FP 1.742 -2.344 23.843*** 1.150 -1.210 -22.540*** 

NOBD 6.793 6.740 1.416 7.000 7.000 -0.167 

IBDR 0.143 0.136 2.105** 0.000 0.000 -2.095** 

EDU 0.125 0.126 -0.313 0.000 0.000 -0.439 

CGCON 6.092 6.093 0.005 2.200 1.950 -2.271** 

BDHR 0.218 0.219 -0.247 0.184 0.183 -0.798 

SIZE 15.239 15.070 6.776*** 15.039 14.884 -6.838*** 

FB 0.689 0.677 1.390 0.000 1.000 -1.390 

LEV 0.372 0.387 -4.910*** 0.364 0.379 -4.617** 

N 5,760 6,354   5,760 6,354  
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三、多變量迴歸分析結果 

(一) 財務績效、家族特性與股東常會開會日期早晚之分析 

表7欄 I為公司財務績效與股東常會開會日期早晚實證結果。財務績效(FP)
係數為負且達 1%之顯著水準（係數為-0.176，p=0.01），顯示財務績效越好的

公司，傾向越早召開股東常會，符合假說 1「當公司財務績效越好，其股東常

會越早召開」之推論。受股東行動主義影響，管理者在股東常會上有展現良好

經營績效的壓力(DeAngelo 1988; Dimitrov and Jain 2011)，而人們對於近時間事

項印象較深，且會淡化遠時間事項影響(Tversky and Kahneman 1974)，因此管

理者有良好經營成果時，會傾向提早面對股東，加深股東對其卓越管理能力印

象，進而取得更多股東的支持與信賴，以便順利通過股東常會之提案。 

表 7 欄 I 在驗證家族特性對股東會召開日期的影響上，分析結果顯示，當

同時考慮財務績效與家族特性(FP×FB)時，係數為負且顯著（係數為-1.091，
p=0.01），顯示財務績效好的家族公司，為提升家族正面形象，會選擇儘早召

開股東常會，支持本文研究假說 1-1「家族公司財務績效好時，股東常會傾向

較早召開」之推論。亦即家族公司，基於維繫家族聲譽及財富的認同，會有更

強烈的事業動機，且更重視經營績效的提升(Anderson and Reeb 2003; Villalonga 
and Amit 2006)，為強化投資人良好印象，因此會選擇較早面對股東。 

此外，家族企業中之經理人屬性也是影響公司決策的重要關鍵，尤其是具

有家族身份的經理人，因此本文進一步驗證，當家族企業經理人具有家族身份

時(FBCEO)對股東會召開日期的影響。從表 7 欄 II 可知，一旦考慮財務績效與

家族經理人特性後，發現財務績效好的家族經理人(FP×FBCEO) 係數為負且達

到 1%之顯著水準（係數為-2.748，p=0.01），支持本文研究假說 1-2「家族經理

人公司的財務績效好時，股東常會亦傾向較早召開」之推論。顯示家族經理人

在背負傳承家族延續與創造家族企業價值的使命(Chami 2001)，與維持控制權 
（Anderson and Reeb 2003; 馬黛與李永全 2008）的考量下，當公司績效好時，

家族經理人會比非家族經理人願意提早召開股東會，積極面對全體股東，以強

化其控制權。足見在我國公司治理實務上，家族特性與股東會召開時間早晚具

有相當關連性。 

另外，本文以產業別進一步分析財務績效、裁決性應計數與股東會時間

之關係，發現不同產業財務績效係數的變化14，從電子產業的-0.184 (p=0.01) 到
橡膠產業的-0.737(p=0.05)，顯示財務績效對股東會時間的影響在不同產業有不

同反應程度。而造紙產業的家族企業（FP×FB 係數為-9.920，p=0.05）績效好

時反應於股東會時間的程度遠大於電子產業（FP×FB 係數為-2.036，p=0.01），
顯示不同產業的家族企業績效好時對股東會時間早晚選擇亦有差異。 

                                              
14

 囿於篇幅限制，相關表格並未列出，若有需要作者可提供。 
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表 7  財務績效、家族特性與股東常會開會日期早晚之迴歸分析結果 

變數 預期符號 欄 I 欄 II 

C ? 
134.471*** 

(27.639) 
134.365*** 
(27.779) 

FP - 
-0.176*** 

(-9.327) 
-0.192*** 

(-10.996) 

DCA + 
3.858** 

(2.303) 
4.039** 

(2.414) 

FB + 
0.911** 

(2.213) 
- 

FBCEO + - 
1.318** 

(2.115) 

FP×FB - 
-1.091*** 

(-2.948) 
- 

FP×FBCEO - - 
-2.748*** 

(-3.262) 

FP×DCA + 
-2.212 

(-0.989) 
-2.467 

(-1.105) 

NOBD + 
0.304** 

(2.214) 
0.288** 

(2.118) 

IBDR + 
1.124 

(0.779) 
0.998 

(0.696) 

EDU + 
-1.419 

(-1.441) 
-1.404 

(-1.426) 

CGCON - 
-0.042 

(-1.378) 
-0.037 

(-1.229) 

BDHR + 
-0.007 

(-0.365) 
-0.005 

(-0.237) 

SIZE + 
1.835*** 

(5.730) 
1.861*** 

(5.818) 

LEV - 
-2.887** 

(-2.261) 
-2.903** 

(-2.274) 
Firm  Yes  Yes 
Year  Yes  Yes 
R2  0.332 0.332 
Adj. R2  0.253 0.253 
F  4.173*** 4.174*** 
N   12,114  12,114 

註： 
1.*達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準。 
2.以上依變數為股東常會開會日期早晚(TIME)，自變數分別為公司財務績效(FP)、裁決性應計數(DCA)、家族企業

(FB)、家族經理人(FBCEO)、董事會規模(NOBD)、獨立董事席次比例(IBDR)、獨立董事高學歷比例(EDU)、控

制權與現金流量權偏離程度(CGCON)、董事持股比例(BDHR)、公司規模(SIZE)、公司負債比率(LEV)。 

在公司財務績效、裁決性應計數與股東常會開會日期早晚實證結果方面，

裁決性應計數呈顯著正向關係（係數為 3.858，p=0.01），顯示裁決性應計數愈

大的公司，股東會時間傾向愈晚召開。但財務績效與裁決性應計數之交互作用

係數不顯著，本文研究假說 2「公司財務績效好，但具有較大裁決性應計數調

節效果，股東常會則不傾向較早召開」之推論未獲支持。 

  



侯啟娉、林翠蓉、張力、羅巧倩-股東常會時間、財務績效和裁決性應計數關係之探討 95 

 

(二) 控制權與現金流量權偏離程度影響分析 

股權集中的企業易發生控制權與現金流量權偏離的情況，使得大股東有機

會透過其實際掌握的控制權，侵害小股東的權益，因此本文以控制權偏離現金

流量權(CGCON)之整體樣本觀察值之中位數為分群標準，將家族樣本劃分為低

偏離與高偏離樣本進行分析。分析結果如表 8 所示。表 8 欄 I 與欄 II 顯示，在

家族特性股權偏離狀況屬於低偏離的子樣本中，績效好的家族公司仍會傾向提

早召開股東常會（係數為-1.227，p=0.01），而在高偏離樣本中亦呈現負向顯

著（係數為-0.988，p=0.1）；而在家族經理人特性影響上，從表 8 欄 III 與欄

IV 可發現，不論股權是否有偏離，績效與家族經理人交互項均為負向且顯著

（係數為-2.364，p=0.05；-3.159，p=0.01），顯示股權偏離所產生的核心代理問

題未對股東常會召開的早晚產生影響。 

表 8  財務績效、家族特性（經理人屬性）與股東常會開會日期早晚迴歸分析  

結果－控制權與現金流量權偏離型態分類 

變數 
預期 
符號 

家族特性 家族經理人屬性 

欄 I 欄 II 欄 III 欄 IV 

低偏離樣本 高偏離樣本 低偏離樣本 高偏離樣本 

C ? 
128.491*** 
(17.826) 

142.899*** 
(19.015) 

128.216*** 
(17.884) 

142.791*** 
(19.146) 

FP - -0.167*** 
(-6.121) 

-0.174*** 
(-6.174) 

-0.184*** 
(-7.186) 

-0.189*** 
(-7.390) 

DCA + 5.270** 
(2.163) 

3.199 
(1.367) 

5.424** 
(2.227) 

3.348 
(1.434) 

FB + 0.713 
(1.195) 

0.794 
(1.291) 

- - 

FBCEO + - - 1.101 
(1.205) 

1.440* 
(1.680) 

FP×FB - -1.227** 
(-2.255) 

-0.988* 
(-1.909) 

- - 

FP×FBCEO - - - -2.364** 
(-1.971) 

-3.159*** 
(-2.643) 

FP×DCA + -4.426 
(-1.341) 

-1.279 
(-0.414) 

-4.747 
(-1.441) 

-1.417 
(-0.459) 

NOBD + 0.525** 
(2.586) 

-0.020 
(-0.097) 

0.519*** 
(2.566) 

-0.036 
(-0.181) 

IBDR + 0.875 
(0.415) 

1.669 
(0.789) 

0.900 
(0.430) 

1.599 
(0.762) 

EDU + -3.064** 
(-2.115) 

0.759 
(0.533) 

-3.041** 
(-2.099) 

0.730 
(0.513) 

BDHR + -0.024 
(-0.853) 

0.002 
(0.058) 

-0.024 
(-0.849) 

0.007 
(0.241) 
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表 8  財務績效、家族特性（經理人屬性）與股東常會開會日期早晚迴歸分析  

結果－控制權與現金流量權偏離型態分類（續） 

變數 
預期 
符號 

家族特性 家族經理人屬性 

欄 I 欄 II 欄 III 欄 IV 

低偏離樣本 高偏離樣本 低偏離樣本 高偏離樣本 

SIZE + 2.215*** 
(4.655) 

1.328*** 
(2.695) 

2.239*** 
(4.709) 

1.353** 
(2.749) 

LEV - -3.215* 
(-1.761) 

-2.320 
(-1.198) 

-3.172 
(-1.737) 

-2.442 
(-1.262) 

Firm  Yes Yes Yes Yes 

Year  Yes Yes Yes Yes 

R2  0.379 0.405 0.379 0.405 

Adj. R2  0.274 0.296 0.274 0.296 

F  3.613*** 3.714*** 3.611*** 3.719*** 

N  6,050 6,064 6,050 6,064 

註： 
1.*達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準。 
2.以上依變數為股東常會開會日期早晚(TIME)，自變數分別為公司財務績效(FP)、裁決性應計數(DCA)、家族企業

(FB)、家族經理人(FBCEO)、董事會規模(NOBD)、獨立董事席次比例(IBDR)、獨立董事高學歷比例(EDU)、董

事持股比例(BDHR)、公司規模(SIZE)、公司負債比率(LEV)。 

表 9 為公司財務績效與股東常會開會日期集中度之迴歸分析實證結果。表

9 欄 I 之財務績效(FP)係數顯著為負（係數為-0.001，p=0.01），顯示財務績效

越好的公司，較不會與其他公司同天召開股東常會，符合假說 3「公司財務績

效越好，股東常會開會日期集中度越低」之推論。可見當公司財務績效好時，

管理者較無究責壓力，且可展現其良好經營能力，故不會刻意操弄股東常會時

間過於集中。 

在家族與家族經理人特性對股東會召開之集中度影響方面，表 9 欄 I 顯

示，績效好的家族企業(FP×FB)對股東會日期集中度之影響係數雖未達統計上

顯著水準，但方向符合本文預期。顯示好績效的家族企業，傾向不與其他公司

同時召開股東會，再將家族經理人考慮後(FP×FBCEO)，欄 II 顯示係數仍未達

統計顯著水準，但方向符合本文預期。顯示績效好的家族企業在家族經理人管

理下，也傾向不與其他公司一起召開股東會，有利投資人出席股東會，使投資

人對家族經營更有信心，以上實證結果部分支持假說 3-1「家族公司財務績效

越好時，股東常會開會日期集中度越低」與假說 3-2「家族經理人公司財務績

效越好時，股東常會開會日期集中度越低」之推論。 
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表 9  財務績效、家族特性與股東常會開會日期集中度之迴歸分析結果 

變數 預期符號 欄I 欄II 

C ? -0.050 
(-1.590)

-0.053* 
(-1.681) 

FP - -0.001*** 
(-2.887)

0.000***

(-3.246) 

DCA + -0.006 
(-0.596)

-0.006 
(-0.585) 

FB + -0.002 
(-0.586)

- 

FBCEO + - -0.001 
(-0.365) 

FP×FB - -0.001 
(-0.295)

- 

FP×FBCEO  - - -0.004 
(-0.664) 

FP×DCA + 0.024* 
(1.672)

0.024* 
(1.671) 

NOBD + -0.001 
(-0.570)

-0.001 
(-0.538) 

IBDR - 0.013 
(1.391)

0.014 
(1.475) 

EDU - 0.031*** 
(4.803)

0.031***

(4.842) 

CGCON + 0.000** 
(-2.091)

-0.001**

(-2.157) 

BDHR + -0.001 
(-1.460)

-0.001 
(-1.516) 

SIZE + 0.011*** 
(5.318)

0.011*** 
(5.370) 

LEV - -0.025*** 
(-2.968)

-0.025***

(-2.973) 

Firm     Yes     Yes 

Year     Yes     Yes 

R2  0.501 0.501 

Adj. R2  0.442 0.442 

F  8.429***   8.430*** 

N      12,114    12,114 

註： 
1.()內表 t 值，*達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準。 
2.以上依變數為股東常會開會日期集中度(TIME_D)，自變數分別為公司財務績效(FP)、裁決性應計數(DCA)、家

族企業(FB) 、家族經理人(FBCEO)、董事會規模(NOBD)、獨立董事席次比例(IBDR)、獨立董事高學歷比例

(EDU)、控制權與現金流量權偏離程度(CGCON)、董事持股比例(BDHR)、公司規模(SIZE)、公司負債比率(LEV)。 

而在財務績效、裁決性應計數調整對股東會日期集中度影響上，係數顯著

為正（係數為 0.024，p=0.1），顯示財務績效好且裁決性應計數為正值的公司，

股東會召開日期集中度越高。可見盈餘品質具有調節效果，好績效但有進行裁
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決性應計數調整的公司，有透過股東會日期的安排，迴避小股東監督的現象。

以上實證結果支持假說 4「財務績效、裁決性應計數與股東常會開會日期集中

度有關係」之推論。 

在控制權與現金流量權偏離對股東會開會日期集中度影響方面，如表 10
所示。表中顯示在家族特性上，高偏離樣本的係數顯著為負（係數為-0.010，
p=0.05），但家族經理人屬性則不顯著。此外，在高低偏離樣本群中，財務績

效與家族企業（家族經理人）交互作用係數均未達顯著水準。顯示家族特性仍

支配了股權偏離的特性，成為影響股東會開會日期集中度的因子。 

表 10  財務績效、家族特性(經理人屬性)與股東常會開會日期集中度迴歸分析

結果－控制權與現金流量權偏離型態分類 

變數 預期符號 

家族特性 家族經理人屬性 

欄 I 欄 II 欄 III 欄 IV 

低偏離樣本 高偏離樣本 低偏離樣本 高偏離樣本 

C ? -0.044
(-0.953) 

-0.052
(-1.006) 

-0.041
(-0.884) 

-0.069 
(-1.351) 

FP - 0.000
(-1.424) 

-0.001***

(-2.873) 
0.000

(-1.373) 
-0.001*** 

(-3.368) 

DCA + -0.001
(-0.066) 

-0.021
(-1.310) 

-0.001
(-0.067) 

-0.022 
(-1.370) 

FB + 0.002
(0.639) 

-0.010**

(-2.298) -   - 

FBCEO +     -       - -0.001
(-0.044) 

-0.004 
(-0.631) 

FP×FB - 0.000
(-0.122) 

-0.002
(-0.479)    -   - 

FP×FBCEO -     -       - -0.012
(-1.596) 

0.001 
(0.079) 

FP×DCA + 0.049**

(2.283) 
0.025

(1.193) 
0.049**

(2.319) 
0.026 
(1.236) 

NOBD + 0.001
(0.730) 

-0.002
(-1.093) 

0.001
(0.554) 

-0.001 
(-0.637) 

IBDR + -0.010
(-0.730) 

0.033**

(2.248) 
-0.011

(-0.828) 
0.037*** 
(2.600) 

EDU + 0.040***

(4.255) 
0.027***

(2.726) 
0.040***

(4.245) 
0.028*** 

(2.909) 

BDHR + -0.001**

(-2.166) 
0.001

(-1.461) 
-0.001**

(-2.161) 
0.000* 
(-1.715) 

SIZE + 0.010**

(3.304) 
0.012***

(3.581) 
0.010***

(3.306) 
0.012*** 

(3.689) 

LEV - -0.030***

(-2.582) 
-0.029**

(-2.199) 
-0.030**

(-2.516) 
-0.029** 
(-2.199) 
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表 10  財務績效、家族特性(經理人屬性)與股東常會開會日期集中度迴歸分析

結果－控制權與現金流量權偏離型態分類（續） 

變數 預期符號 

家族特性 家族經理人屬性 

欄 I 欄 II 欄 III 欄 IV 

低偏離樣本 高偏離樣本 低偏離樣本 高偏離樣本 

Firm    Yes    Yes      Yes   Yes 

Year    Yes Yes      Yes   Yes 

R2  0.524 0.531 0.524 0.530 

Adj. R2  0.444 0.445 0.444 0.444 

F  6.524*** 6.170*** 6.533*** 6.153*** 

N  6,050      6,064      6,050   5,651 

註： 

1.*達 10%顯著水準，**達 5%顯著水準，***達 1%顯著水準。 
2.以上依變數為股東常會開會日期集中度(TIME_D)，自變數分別為公司財務績效(FP)、裁決性應計數(DCA)、家

族企業(FB)、家族經理人(FBCEO)、董事會規模(NOBD)、獨立董事席次比例(IBDR)、獨立董事高學歷比例

(EDU)、董事持股比例(BDHR)、公司規模(SIZE)、公司負債比率(LEV)。 

四、穩健性測試 

為加強研究結果之穩健性，本文分別使用不同變數定義與研究設計進行研

究結果之再驗證15。在財務績效方面，採用產業調整後之稅前 ROA 及產業調整

後股東權益報酬率（Return on Equity，簡稱 ROE）作為財務績效之指標進行測

試，研究結果均與本文使用產業調整後之稅後 ROA 所做之分析結果相若。在

裁決性應計數調整計算方式方面，本研究使用績效調整後之裁量性流動應計數

(PADCA)進行測試，主要結果符合本文預期，亦與本文主要實證結果近似。在

其他變數影響上，以往公司治理文獻認為財務績效與數個控制變數（例如：獨

立董事的席次比率、董事持股比率）之間具有顯著的關聯性，雖從各自變數相

關係數可知，財務績效(FP)與獨立董事席次比率、董事持股比例之相關係數為

0.110 與 0.091，均低於 0.3，且各自變數 VIF 值均小於 10（本文表 3 表 4），

顯示共線性問題可忽略。且過去學者也認為，當模型不顯著時，可能是各自變

數間共線性高所導致，然而當模型已具統計上顯著性，且所要檢測的變數均達

到統計上的顯著水準，顯示各變數間的共線性問題將不影響研究結果(Ho, 
Tjahjapranata, and Yap 2006)。然而為避免產生排擠效果，本文進一步將財務績

效與董事會運作相關變數擇一放入模型中進行檢測，當不放入董事持股比例或

不放入獨立董事比例後，兩者檢測結果均顯示與本文主實證結果相若。 

由於本文研究期間歷經 SARS 與金融風暴，恐影響本文實證結果，因此本

文刪除 SARS 影響的 2003 年資料及金融風暴影響最劇的 2008 年資料，分別進

                                              
15 囿於篇幅限制，穩健性測試數據之相關表格並未列出，若有需要作者可提供。 
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行期間再檢測。檢測結果顯示 SARS 及金融風暴不影響本文的研究結論，顯示

本文結果具穩健性。最後，2010 年起金管會採行登記制，並限制單日股東會召

開家數上限，對於實務上可能有結構性改變之影響，故將研究樣本分為

2001-2009 年與 2010-2011 年兩個子樣本群進行結構改變的跨式檢定分析。檢

定結果發現此規定並不影響財務績效對開會日期早晚的推論，以及財務績效對

股東會日期集中度的效果。 

伍、結論與建議 

我國上市（櫃）公司的股權結構較海洋法系國家公司集中，家族企業也較

多，而文獻調查顯示臺灣股權結構多集中於少數控制股東身上，因此較容易產

生控制股東剝削小股東之型二代理問題。有鑑於此，我國公司法規定上市（櫃）

公司必須於會計年度終了後 6 個月內召開股東常會，其目的為確保小股東能獲

悉投資企業營運狀況，可於股東常會上當面究責管理者經營績效，以行使股東

權利，故股東常會召開對管理者和股東深具治理意義。在股東行動主義下，管

理者在股東會上有展現良好經營績效的壓力，故可能已事先調節盈餘表現 
(DeAngelo 1988)，且於股東會召開前儘量釋出好消息(Dimitrov and Jain 2011)。
而我國實務也發現，公司股東常會時間有愈來愈晚召開現象，且常發生過度集

中問題。藉由本文可探究股東常會時間、公司財務績效及盈餘品質間之關係，

並可了解我國股東會治理機制實施情形。 

本文實證研究結果顯示，公司財務績效與召開時間呈顯著負向關係，表示

公司財務績效越好時，管理者越傾向較早召開股東常會，故假說 1 成立；其次，

家族公司雖有保守特性（其與時間為正向關係），但當家族公司及家族經理人

公司在績效好時亦傾向提早召開（其交叉乘項與召開時間為負向顯著關係），

因此支持假說 1-1 及假說 1-2，且不論股權是否有偏離皆有相同結果，顯示家

族特性支配了股權偏離特性。而財務績效與裁決性應計數對股東常會時間早晚

的影響則未獲支持。再者，本文也檢驗股東常會時間集中情形，發現財務績效

與股東常會開會日期集中度之關係為顯著負相關，亦即好績效的公司，較不會

透過股東會日期的安排，迴避小股東的監督，支持假說 3 之推論。然而家族與

家族經理人特性對股東會召開之集中度影響上則未獲支持。在財務績效、裁決

性應計數與股東會召開集中度上，實證結果顯著為正，支持本文研究假說 4 之

推論，顯示股東常會日期集中度會受盈餘品質調節效果影響，當盈餘品質較差

不利未來時，股東常會時間之集中度高。  

綜合上述分析可知，受股東行動主義影響，臺灣上市（櫃）公司的股東常

會時間與財務績效表現有關，公司財務績效好時傾向較早召開股東常會，開會

時間集中度也較低。此外，績效好但盈餘品質差的公司，其股東會召開時間之

集中度高，易發生撞期現象，不利小股東出席究責。可見管理者可能併同考量

股東會時間早晚與召開家數，股東會時間差一天可能代表與大公司或多公司同
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天召開，對於想低調舉行股東會的公司或規避小股東監督的公司別具意義。由

於我國法人說明會辦理情形有待加強16，股東常會為股東接觸管理者的主要管

道，因此股東會愈早召開之公司，不僅可提升管理者正面形象及公司資訊透明

度，且代表公司股東會治理機制的落實情形較佳。 

本文可充實股東常會相關公司治理文獻，透過本研究發現，可提供主管機

關有效管理上市（櫃）公司股東常會召開之參考，以強化公司內部治理制度之

健全。而盈餘是財務績效的重要指標，投資人除依據盈餘評估管理當局經營能

力外，應關注公司治理文化，觀察股東常會時間的早晚與集中度，了解公司治

理機制實施情形，或可反映在投資標的風險評估上，協助思考未來持有或投資

決策。 
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