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中文摘要 

    本研究係藉由回顧 2001 年至 2010 年台灣公司治理情況與研究結果，建構我

國公司治理法規與市場機制發展架構。並藉由歸納立法過程、市場機制演變中產

生的爭議以及學術研究結果，對公司治理機制與學術研究發展提供未來改革、探

討研究的方向。本研究使用學術期刊、台灣經濟新報與法規資料庫探討公司治理

之發展，並將 TSSCI 管理學類期刊中與公司治理研究相關 95 篇文獻依出版期

刊、出版日期、研究方式、資料來源、研究主題、公司治理之影響或成因、研究

理論等類別分類探討。本研究發現，台灣公司治理機制受到金融弊案造成的社會

壓力影響極大，立法過程中專家學者與產業界之參與影響法規制度之設立；另一

方面，學術研究則多使用實證研究證實公司治理之有效性。 

 

本文建議，未來獨立董事與審計委員會制度之推行仍須慎加考量，增加董事

會與薪酬委員會之運作過程的資訊透明度有利於外界監督。學術研究方面，董事

會之運作過程為未來研究可發展之方向，深入企業了解董事會的運作過程可對於

獨立董事、功能委員會之有效性提出更有力之證據。 

 

關鍵字：公司治理、股權結構、董事會結構、治理法規、獨立董事 
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ABSTRACT 

This research reviews the development of corporate governance in Taiwan during 

2001 till 2010, and develops a framework to integrate the governance regulations and 

market mechanism. It summarizes the legislative process, evolving arguments and 

academic research to lead to suggestions for future policy reform and further research 

in the area of corporate governance. 

This research conducts comprehensive review of 95 academic papers published 

in Taiwan’s recognized publications as well as relevant legal documents in corporate 

governance. The research findings indicate the development of corporate governance 

regulation is closely tied to the social pressure due to corporate scandals in the capital 

market as seen in other countries. In the process of developing regulations, academic 

researchers and business sectors have their respective participation and influence over 

the resulted regulations.  In addition, academic research has focused much to 

investigate the effectiveness of corporate governance reform in Taiwan. 

Based on the research findings, we suggest there is a need to further enhance the 

role of independent auditor and audit committee.  It is also important to increase the 

transparency of the function of board of directors and compensation committee. In 

addition, more research can be conducted in the issues related to the actual function 

and operation of corporate board so that more evidence can be available for policy 

makers’ consideration in formulating corporate governance regulations. 

 

Keywords: Corporate governance, ownership structure, board of directors, governance 

regulation, independent director 
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第一章 前言 

    「公司治理」近年來成為台灣資本市場當中的顯學，當各界探討企業經營之

道時，公司治理成為一項重要的關鍵因素，唯有了解公司治理才能深入企業本質

了解公司之行為。近年來政府積極推動之下，公司治理法規與市場機制已大力改

革，學術界亦積極探討公司治理議題。然而，近年來卻缺乏統整與回顧公司治理

議題之文獻，本研究之動機係期望藉由系統化整理近十年來之資訊，提供各界對

於公司治理架構深入瞭解，並鑑往知來，對公司治理議題具前瞻性思考方向。 

    本研究之目的係希望藉由探討 2001 年至 2010 年台灣公司內外部監理機制發

展歷程，了解台灣公司治理機制演變的脈絡，尤其是立法過程中政府、投資人、

專家學者與產業界所扮演的角色，有助於未來產官學界探討公司治理議題，並提

供未來改革與執行面探討。另一方面，藉由公司治理研究文獻回顧，歸納目前公

司治理研究結果，提供研究者未來可深入探討之方向。 

    二十世紀末，學者將對美國的關注朝向各國公司治理之研究，發現多數國家

屬於股權集中(La Porta et al.1999, Claessens et al. 2000)，台灣亦然。控制股東其基

於自利因素會剝奪小股東之權益，例如執行關係人交易等，股權集中之企業的代

理問題存在於大小股東之間，係為核心代理問題。除此之外，各國資訊不對稱更

加深了代理問題的存在，控制股東或經理人可利用其掌握資訊之優勢，操弄財務

報導使股東不知公司實際情況，使得道德風險更加嚴重。 

    「公司治理機制為確保資金提供者的投資能夠獲得應有的報酬。」哈佛教授

Shleifer 與 Vishny 提出公司治理之目的。公司治理的目的為藉由公司治理機制之制

衡效果，減少公司的代理問題，並增加資訊的透明度，使股東得到應有之利益。

更進一步，公司治理機制之目的可分為興利與除弊兩個部分(葉銀華、李存修與柯

承恩, 2002)。以興利而言，公司治理可增強策略管理，確保公司策略往正確方向進
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行；除弊方面，上市櫃公司應存在具有獨立性的董事與監察人，透過透明與即時

資訊來監督管理者，確保外部股東與債權人獲得應有之報酬。公司治理之推行有

助於減少公司舞弊給社會大眾所帶來的巨大損失，降低股東、董事與經理人之間

的代理成本，更進一步則增加公司營運效率與有利企業整體之決策，使股東的投

資增值。 

    本文研究之目的係期望統整出公司治理機制發展之結果與研究結論，提供未

來台灣公司治理機制發展與研究之議題方向。本文終將回答以下關於公司治理機

制之問題：(1)2001 年至 2010 年台灣公司治理發展情況；(2)公司治理機制之成因

及演變，包括法規與市場機制之形成過程；(3)公司治理機制之有效性，其對公司

及社會所帶來的價值； (4)公司治理研究之研究特色；(5)探討公司治理運用之理論。 

(1)2001 年至 2010 年台灣公司治理發展情況 

    邁入二十一世紀的台灣，公司治理尚未受到重視，內部監督機制方面，控制

股東掌握董事會，並使用交叉持股與金字塔結構等方式鞏固其控制權，代理問題

嚴重並缺乏外部監督。另一方面，外部監督機尚未完全，台灣資本市場中以散戶

為主，缺乏專業投資機構參與，外在監督力量缺乏。近十年來公司治理機制的演

變，增強對股東權利保護、資訊公開與董事會獨立性，至 2010 年為止，董事會方

面近八成的公司設立了獨立董事，然而監察人平均人數並未顯著下降，顯示審計

委員會尚未風行。股權結構方面，台灣近年必要持股比率稍微下降，顯示股權集

中度降低，控制股權與盈餘分配權皆有下降，但十年來控制股權與盈餘分配權偏

離程度並無顯著改變，大小股東之間的核心代理問題依然存在。 

    2001 年至 2010 年中，台灣公司治理機制似乎受到相當大的洗禮而有所改進，

然而根據外資法人的調查報告，以及透過本研究歸納爭論議題與數字顯示，近年

來台灣公司治理機制發展出現停滯之情況，外資認為台灣失去公司治理機制發展

之焦點。里昂證券公司治理評比中，台灣占亞洲公司治理排名為第四位，整體尚

未達到世界級的水準；本研究則發現，台灣於獨立董事、審計委員會與薪酬委員
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會的推行方面依然有很大的進步空間，值得各界共同討論。 

(2)公司治理機制之成因及演變，包括法規與市場機制之形成過程 

    回顧二十一世紀以來台灣公司治理發展，金融弊案為公司治理機制運作的最

大動力，博達、力霸等金融弊案發生之際，社會大眾受到財務上的損失，轉而反

省公司與市場監督機制之執行程度：為何沒有人發現金融弊案之形成？該如何防

範公司舞弊，讓股東及利害關係人獲得應有之報酬？現有的監督機制缺乏了什麼

環節？公司治理的改革浪潮因而興起。除了國內社會壓力，為吸引外資進入台灣

資本市場，台灣政府同時也承受來自國外法人對於股東大會之召開、董事會結構

與運作方式等方面要求改善之壓力。圖 1 當中簡述 2001 年至 2010 年台灣公司治

理立法沿革與金融弊案之時間順序。 

 

圖 1 金融弊案與公司治理法規演變歷程 

    立法過程中，政府不僅傾聽投資大眾、專家學者的聲音，也須考慮產業界提

出之實務問題。法規強制命令保護投資人的福利論點與自由市場論點兩大主張激

烈交鋒，各界爭論法規施行之必要性，考量法規實施後的成本與效益。以獨立董

事為例，部分人士希望引進獨立董事係希望解決台灣長期以來董事會缺乏獨立性

的問題，即引發眾人討論，台灣原先的監察人制度難道不管用嗎？引進獨立董事

有什麼好處呢？一定要強制設立嗎？是否讓企業自願設置獨立董事才能看出公司

正面願意推動公司治理的動機？產業界更提出了實務面的問題：如果控制股東不
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願釋放其權利，獨立董事可能只淪為橡皮圖章而已，市場又該如何防止這樣的情

況發生呢？各界討論聲浪不斷，公司治理機制法規改革的路程受到極大的考驗與

檢視。 

    自由市場論點與強制設立法規為保護所有股東之論點強力爭辯之下，卻常常

由企業道德結果決定法規之方向，以博達案為例，其公司治理中董事會缺乏獨立

性造成控制股東隻手遮天的情況，讓各界體認到台灣社會中以散戶居多的事實，

短期之內無法純粹推動市場機制改善公司治理環境，政府應以立法加強內部監督

功能機制、減少股東損失為優先。因此證交法修法中，正式引進獨立董事機制，

並要求擇一成立審計委員會或維持監察人制度。公司治理之立法沿革如同一個循

環般的歷程，金融弊案當中讓我們看到了公司治理機制的問題，專家學者為政府

提出改革方案，產業界提出實務面的執行困難，各界對論點爭鋒相對，最終依然

由金融弊案之再次發生促成立法之執行。 

    然而公司治理機制如僅靠法規制定，欠缺對於公司正面之誘因，因此長期發

展目標應推動市場機制之建立。其中包括資訊透明度之增加、加強會計師的獨立

性、推動資訊揭露與公司治理評等系統的建立，以及股東積極主義之推導等。當

外部監督機制完整，股東注重企業公司治理的推行成果，並給予其回饋時，企業

得到較低的籌資成本，才會有更正面的誘因建立完善的公司治理，雙向交流將建

立完善的公司治理環境。 

(3)公司治理機制之有效性，其對公司及社會所帶來的價值 

    建構公司治理機制發展之歷史架構，並無法解釋公司治理機制的重要議題：

公司治理機制有效嗎？關於機制之有效性須由研究學者使用較為嚴謹的學術研究

方法論證。本研究歸納 2001 年至 2010 年發表於 TSSCI 管理學類期刊中 95 篇與公

司治理相關之研究，將其依照出版期刊、出版日期、研究方式、資料來源、研究

主題、代表變數與研究理論等不同類別分類探討，將龐大的公司治理研究做一有

系統的整理。研究結果顯示，多數公司治理研究係證實公司治理對企業之影響，
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尤其於除弊與興利方面皆有成效，同時也間接證實公司治理機制推行之有效性，

如獨立董事、資訊揭露評鑑之施行，對企業帶來正面的效果。 

(4)公司治理研究之研究特色 

    公司治理的研究特性方面，多數研究類型為實證研究，並使用多變數之假說

測試或建構模型代表公司治理綜合表現之兩類型研究方式測試。多數研究使用股

權結構、董事會結構與參與管理做為公司治理機制之代表變數，尤其以股權結構

最受青睞。股權結構中最常使用的代表變數為：董監持股、法人持股、經理人持

股、董監事質押股權與控制股權與盈餘分配權偏差程度等變數；董事會結構方面

則為控制股東占董事會席次(比率)、外部董事人數(比率)、獨立董事人數(比率)與

董事會規模之選擇較為常見。目前變數之選擇依然無一定論，構面組合相當多元，

研究學者應對於代表公司治理變數之選擇與定義更加嚴謹與考量。 

(5)探討公司治理運用之理論 

    關於假說論文建構方面，多數假說依然以代理理論為基礎，股權結構方面，

更考慮到利益一致與利益剝奪兩類假說之可能性，部分研究甚至會出現非線性的

研究結果。董事會方面，董事會獨立性的增加，多數研究認為解決代理問題。當

探討董事會實際運作決策過程，則會參考其他資源需求理論1、管家理論2等其他思

考構面。未來研究方面，本研究認為可朝向董事會實際運作模式之探討，其理論

應用較為多元。然其研究方式多為實地觀察與訪談，涉及主觀意見與商業機密，

研究過程較為困難，為未來研究之一大挑戰。 

    本研究之貢獻可分為兩部分，公司治理機制發展歷程方面，本研究回顧 2001

年至 2010 年台灣公司治理發展之相關資訊，建構包含各面向之公司治理機制法規

與市場機制發展架構，並提出當中探討的議題，供讀者了解公司治理機制演變之

過程與各界扮演的角色，如獨立董事成本效益與必要性曾受到各界探討，並統整

                                                       
1 資源需求理論(Resource Dependency Theory)，董事為重要對外之連結，可及時提供經營者資訊，

獲取關鍵資源並提升公司在社會之合法地位。 
2 管家理論(Stewardship Theory)，強調經理人的自信與尊嚴，會專心經營企業，對於企業有正向之

幫助，理論支持內部董事之存在。 
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至近期尚待爭論、仍須重視的台灣公司治理議題，例如政府下一步是否應強制所

有上市櫃公司設置獨立董事等議題。 

    公司治理研究文獻回顧方面，本研究將公司治理相關研究依研究方式、資料

來源、研究主題與公司治理之影響或成因等方式系統性的分類，方便讀者全面了

解公司治理研究之特性與結果，本研究並提出未來研究方向之建議，例如董事會

運作的構面為未來可深入研究的部分，供未來研究學者參考。 

    本研究架構如下：第二章回顧台灣公司治理 2001 年概況；第三章探討台灣公

司治理機制中，因金融弊案所引起的爭論議題，其衍生之法規立法沿革與市場機

制之發展；第四章運用資料庫資料客觀分析台灣公司治理至 2010 年發展近況；第

五章歸納 2001 年至 2010 年與台灣公司治理相關研究文獻，探討台灣公司治理之

研究特色，並就研究結論歸納公司治理研究之結論與有效性；第六章為本研究之

結論，並依前篇章節所討論之議題給予法規訂定與學術研究未來發展方向。 

 

圖 2 研究大綱 

1. 2001 年台灣公司治理概況 

2. 金融弊案及其公司治理探討議題 

3. 公司治理機制演變 

 3.1 法規沿革 3.2 市場機制 

4. 2010 年台灣公司治理發展概況 

5. 台灣公司治理研究 

 5.1 研究特性 5.2 研究主題 

5.3 代表變數 5.4 研究理論 

研究結果 

6. 結論與建議  
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第二章 回顧 2001 年台灣公司治理概況 

    亞洲金融風暴造成亞洲各國損失慘重，喚起了國際對於企業公司治理特性的

探討。台灣雖未受重大的損失，但一連串的公司財務危機也讓政府與市場機制體

認到，企業經營中不可或缺公司治理機制。公司治理的定義為「確保資金提供者

的投資能夠獲得應有的報酬」(Shleifer and Vishny)，核心原則十分簡單，但涉及的

範圍十分廣，不僅需要公司內部的改革，更需要外界的關注與監督。依據 1999 年

世界銀行所提供的公司治理架構，公司治理可分為內部與外部兩部分監理機制探

討，如圖 3 所示。 

 
圖 3 世界銀行提供之公司治理架構 

    內部監理機制方面涉及公司內部決策運作與監督活動，包括董監事會、股東

大會、內部控制與經理人薪酬等議題。外部監督機制除了政府強制規範的法規作

用外，市場機制中的競爭市場、外資進入及其他相關的民間機構，例如會計師、

信用評等機構與媒體等，都對公司治理環境產生影響力。本文使用世界銀行提供
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的公司治理架構，將 2001 年台灣公司治理情況分成內部與外部監督機制探討。 

1. 內部監理機制 

    世界銀行所提供的公司治理架構圖中，公司內部監理機制最終控制與監督者

應為股東，但股東人數眾多，即委託董事會聘請專業經理人管理經營公司，而管

理階層必須向董事會報告其經營結果。企業之最終所有權為所有股東，董事會是

股東之代表，而管理階層僅受託管理公司業務。本文參考世界銀行提供的公司治

理架構內部監理部分，將台灣 2001 年公司治理內部機制分成股權結構、董事會結

構與職責、參與管理三項主題概況描述。 

(1) 股權結構 

     Berle and Means(1932)率先探討經理人與股權分散股東之間的代理問題，自

此之後，多年來的公司治理研究議題大多建立於公司的股權屬於分散的假設情況

下，代理問題存在於董事會與經理人之間。直到二十世紀末，多位學者所做的研

究顯示，大部份國家的股權都屬於集中的型態，公司治理股權結構型態討論更加

多元。La Porta et al. (1998) 分析 49 個國家當中，前三大股東平均持有超過 46%投

票權；Claessens et al. (2000) 調查東亞九國包括台灣發現，有 57.1%公司存在控制

股東。而 Yeh (2001)根據台灣 1997-1998 年上市公司為樣本發現，高達 70%公司存

在控制股東。台灣股權集中情況十分普遍，控制股東握有董事會的決策權，因此

除了經理人與董事會之間傳統的代理問題之外，更引申出公司治理另一項大小股

東之間的核心代理問題。控制股東並利用資訊不對稱之優勢，可掠奪投資大眾之

財富。除此之外，控制股東經常透過金字塔結構和交叉持股來增強控制權，造成

投票權和現金流量權的偏離，增加核心代理問題之影響。部分企業之控制股東將

股權質押，除了提高代理問題之風險，更加深控制股東操弄報表之誘因，控制股

東介入股市，對於投資大眾帶來未知的風險。 
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    股權集中的控制股東可分為家族控制、多家族共治形態、政府控制與專業經

理人控制等型態。台灣企業普遍存在家族控制，Yeh (2001)以 20%股權的判斷基礎

下，台灣有 58%的公司控制股東為家族，家族企業在台灣為一普遍之現象。 

(2) 董事會結構與職責 

     台灣 2001 年時期，公司治理尚未普及，大部分公司內部尚未推動公司治理---

建立監督與引導決策之董事會，使外在投資者獲得其應有之報酬。董事會結構方

面，台灣企業中董事與監察人大多不具獨立性(葉銀華等，2002)，董監事會由控制

股東家族所掌握(葉銀華等，2002)。且在法律方面允許公司之董事、監察人存在法

人代表，控制股東家族可同時派任相關人士擔任董事與監察人，雖設有監察人但

卻沒有實質的監督意願與權力。除此之外，公司法中強制規定全體董監事會最低

持股比例也使董監事會無法融入外部力量監督。 

(3) 參與管理與關係人交易 

    最終控制股東普遍參與管理，董事長與總經理內部化情況普遍，2001 年上市

櫃公司中，超過 80%公司董事長為控制股東所擔任，51%公司之總經理由控制股東

派任，上市櫃公司之董事長兼任總經理之比例高達 30%，董事會與經營團隊大多

由控制股東所掌握，可能衍生出較嚴重的大小股東間之核心代理問題。除此之外，

部分公司有較大比例的關係人交易，可能對投資大眾產生不利之影響。 

2. 外部監督機制 

    世界銀行所提供的公司治理架構中，外部監理機制包含許多單位與不同機制

參與。除了政府所制定的法規與財務準則之外，還包括了金融市場、資本市場、

民間團體、法人股東與投資大眾，皆屬於公司治理架構之外部監督機制的範圍。 

    政府的角色為建立，法規體系與會計審計準則，公司法與證交法中必須明確
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保障股東權益與界定董監事責任，除此之外，會計及審計準則必須規範完整，使

公司須將經營結果與表現確實揭露予利害關係人，而此資訊必須及時且明確。支

持公司發展之資金來源─金融市場與資本市場體系，包過銀行監理及誠信交易的效

率市場，亦是增進公司治理推行中不可缺少之外部監督機制。 

    自 1998 年亞洲金融風暴之後，台灣多家公司也出現了財務危機，銀行對於擔

保品之管制受到質疑，法規方面，2001 年公司法修法，首先禁止母子公司交叉持

股，以及董事之身分不以股東為必要，與公司治理相關法規修訂才剛起步，有許

多值得討論的空間。公司經營成果報導之即時性與允當性也有待改進。 

    另一方面，市場競爭與併購也是另一股促進公司治理發展之壓力，但台灣資

本市場中出現敵意收購的情況稀少，讓公司內部少了團結一致對外的原因。民間

團體方面，會計師之獨立性尚未受到重視，而台灣資本市場中也缺乏信用評等機

構的參與。 

    公司治理中，最重要的就是資金提供及風險承擔者─法人投資機構與投資大

眾。法人投資機構本身持股較多，資源豐富，擁有專業力量，尤其以長期持有為

目的的退休、創投基金在資本市場中扮演極重要的監督角色。但台灣證券市中以

散戶為主，其主要進行短期投資。一般散戶進入股市的心態大多為「玩股票」，多

數投資人追隨市場潮流，僅懂得「逢低買進、逢高賣出」的基本概念，缺乏對於

公司本身之瞭解，以及閱讀財報、理解重大資訊之判斷能力。小股東於股海中往

往是隨波逐流，追高賣低損失慘重。除此之外，散戶的股權分散控制權少，集結

眾人之力監督及推翻管理當局之決策需要金錢與時間，小股東無法介入公司改善

治理環境。 

    二十一世紀初，台灣市場中尚缺乏專業法人投資機構參與，且法人投資機構

較為被動，並未主動介入公司監督。股東無法為自己的權益發聲之時，更給予控

制股東操控公司之便。本研究將 2001 年公司治理概況整理於表 1 之中。 
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表 1 2001 年台灣公司治理情況回顧 

內部監理機制 

股權結構 股權集中，企業多存在控制股東，大多企業為家族控制 

控制股東經常透過金字塔結構和交叉持股來增強投票權，

造成投票權和現金流量權的偏離 

控制股東將股權質押，介入股市 

董事會結構與職責 最大股東成員普遍擔任董事、監察人，董事會成員與監察

人不具獨立性 

董事會、監察人存在法人代表，法人可派代表擔任董事與

監察人，董事與監察人可屬於同一集團 

強制規定全體董監事會最低持股比例 

參與管理 最大股東普遍參與管理，董事長兼任總經理情況多 

關係人交易 部分公司有較大比例的關係人交易 

外部監督機制 

市場機制 台灣證券市場以散戶為主，主要進行短期投資 

較少敵意收購 

法人投資者少，機構投資人較被動 
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第三章 2001-2010 年台灣公司治理機制 

    從世界銀行的公司治理架構圖中，我們可以發現，要改善台灣公司治理環境，

需要內外部監理機制的建立與配合。該使用何種誘因或規範使企業建立公司治理

內部監督與決策機制？該如何設立外部監督機制使公司治理環境完善？近十年

來，各界於不同議題激烈討論，各種面向之建議也紛擁而出，自由主義與社會利

益之訴求交織出精彩的火花。以下本研究將先探討公司治理機制之推手─金融弊案

對台灣社會之影響，以及為達成台灣公司治理健全之目的，採用不同機制之優缺

點，進而討論近十年來台灣公司治理之法規發展沿革，與外部市場機制演進歷程。 

1. 導火線---金融弊案 

    推行公司治理機制之歷程之中，台灣社會出現兩大派不同的意見。資本市場

中，一派學者與業界人士主張自由市場之理論，認為公司治理的施行應由企業本

身體悟到公司治理的重要性，例如公司治理的實行可對於投資人的傳遞正面、願

意受監督的訊號，以此獲得較低的資本成本；而市場機制中，只要資訊揭露透明，

投資人本身有能力判斷公司治理的好壞，選擇誠信經營、體質較佳的公司。自由

市場理論派主張，政府對於公司治理法規要求應以自由鼓勵之態度，僅設立目標

與原則而不使用法規強制規定。企業與投資大眾基於自利原則，自然會建立公司

治理之機制。 

    但市場中另一派專家則認為，台灣企業型態多屬於股權集中，控制股東擁有

公司的決策權，卻缺乏監督的機制，管理階層與外部股東之間資訊不對稱相當嚴

重。而台灣資本市場中以散戶為主，對於資訊的解讀欠缺專業的判斷，需要時間

教導公司資訊之內涵與公司治理所隱含之意義。在此情況下，公司控制股東容易

利用資訊不透明之便利，掩飾其不法行為，台灣資本市場中的投資散戶卻無法判
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斷而繼續挹注資金於股市之中，當弊案發生之時，即造成廣大股東經濟上的損失。

因此以社會利益為優先之人士認為，為台灣經濟發展與資本市場大多數小股東的

利益著想，政府應強制規定企業導入公司治理的之規範，確保公司管理階層的決

策係為極大化公司利益，而非極大化個人或家族之利益，減少舞弊之發生。 

    兩派學者之爭論，猶如自由主義與功利主義之戰爭，最終決定台灣公司治理

之發展，則是來自於企業道德誠信之經營與否。如果所有的企業都秉持著良心經

營的本意，控制股東了解公司屬於所有股東並願意接受外界監督，徇私舞弊之案

件將較少出現，對股東傷害較低。除此之外，外部市場機制完善，股東積極了解

公司結構與決策，監督公司而非追求短期利益，則台灣公司治理將會走向自由平

緩的發展之路，由市場機制「看不見的手」所主導，公司可以視其需求決定公司

治理發展的程度，政府的公司治理法制不需介入內部監理機制之規範當中，僅需

營造完善的市場機制環境。 

    但十年來，台灣陸續發生如博達、太電、力霸等金融弊案，造成投資人莫大

的損失。2004 年博達案的掏空案中，投保中心收到股東之要求賠償高達 56 億元；

2007 年力霸集團之倒閉，牽連力霸、嘉食化、中華銀的股東高達 28 萬人，其股票

被停止交易之後股東血本無歸，力霸集團之債權人損失更為慘重，上千億的債權

可能無法收回，中華銀的財務危機更造成銀行業一度震盪不安，民眾瘋狂的提領

現金自保。「一顆老鼠屎壞了一鍋粥」，當弊案造成台灣企業的道德與誠信經營受

到外界質疑，廣大股東與投資機構為保障自身權利，便要求政府必須利用強制之

規範介入企業公司治理之推行，要求公司接受外界的監督，防止金融弊案再度發

生而造成投資大眾的損失。 

    因此，台灣的公司治理機制就在「金融弊案造成之社會壓力」與「創造更大

股東福祉的期許」兩方推力之下，走向強制規範這條「正義之路」。不少內部監理

機制由法規強力要求設置，例如新上市上櫃公司、資本額達一定金額之企業強制

設立獨立董事、2010 年修法要求企業設立薪酬委員會等。強制規定如同為企業增
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設一道保護網，固然可以保障股東的利益，更進一步也許能增加股東之財富，但

設置卻喪失了選擇的自由，股東無法由是否自願設置公司治理機制來判斷公司本

身對於公司治理之態度，損失了設立動機之判斷依據。因此投資大眾需要更深入

了解企業的公司治理運行情況，並運用其他機制，例如資訊揭露、評等系統等，

慎選願意接受外界監督的公司。 

    金融弊案發生為驅動公司治理機制進行之最大動力，剖析金融弊案發生之原

因，可讓社會大眾共同檢視台灣公司治理機制現存之問題所在，並予以改進。 

    本研究採用 2001 年到 2010 年間影響台灣公司治理四個重大的金融弊案，分

別為 1998 年台灣多家公司發生財務危機、2001 年美國安隆案、2004 年博達案與

2007 年力霸案，探討公司治理內外機制產生之問題。弊案的共通點除了公司管理

階層本身誠信不良，挪用資產或虛增盈餘之外，會發生弊案的原因也包括內外監

督機制中各個環節有所缺失，無法有效保障股東權益。內部機制問題包括董事會

與股權結構之問題；外部機制則主要與會計師、銀行金融監理與主管機關監督機

制有關，其內容整理於表 2 中。 

    1998 年台灣多家公司發生財務危機，其中包括瑞聯、新巨群集團、廣三集團、

櫻花集團、聯成、國產汽車、皇普、東隆等多家公司，發生財務危機的原因大多

為挪用公司資產，侵占公司的資產終使公司倒閉，而發生弊案的公司因互相投資

而產生連鎖倒閉效應，使投資大眾損失慘重。探究其原因，除了內部控制不良之

外，與當時的台灣公司治理環境有相當大的關係。首先，企業交叉持股與偏離一

股一權之情形嚴重，形成控制股東與小股東之間的代理問題，讓控制股東有機可

趁，私自挪用公司資產。更進一步，控制股東將股權質押，將所得之資金再度挹

注於股市之中，除了增加代理問題，更提高了控制股東操弄盈餘報表之誘因，只

為獲得更高的股價。另一方面，企業董事會缺乏獨立性，使其監督功能喪失。外

部機制方面，銀行體系對擔保品的審核日趨寬鬆(葉銀華等，2002)，大股東將股票

拿去銀行質押獲得資金後，再繼續投入股市以便護盤，如此周而復始的循環，當
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大股東一旦無力支撐股價，即對公司與股市造成極大的衝擊。 

表 2 經濟事件及其引發公司治理的探討議題 

 內部機制 外部機制 

 董事會 (1) 股權結構 (2) 會計師 (3) 銀行 (4) 主管機關(5) 

1998 年 

台灣多家公司

發生財務危機 

(A) 

董事會監督功

能闕如，欠缺

獨立性 

＊交叉持股偏

離一股一權 

＊大股東股權

質押嚴重，將

資金挹注股市 

 銀行體系對

擔保品管制

鬆懈 

 

2001 年 

美國安隆 

(B) 

獨立董事效能

不彰，無監督

作用 

 ＊會計師長期提

供審計與非審計

服務，欠缺獨立

性 

＊卸任審計人員

進入安隆工作 

投資銀行支

持特殊交易

目的子公司

成立，並貸與

其資金 

主管機關未

發現其虛增

盈餘 

2004 年 

博達 

(C) 

董事會缺乏獨

立董事，控制

股東掌握過半

董事會 

 未仔細查核博達

銀行存款、重要

資產以及投資子

公司之存在性 

銀行未做風

險管理，應收

帳款等有問

題，依然聯貸

給博達 

資訊揭露評

鑑未發現異

常狀況 

2007 年 

力霸 

(D) 

多家子公司董

事由控制股東

指定派任法人

董事控制 

交叉持股多，

投票權與盈餘

分配權偏差大 

會計師未發現其

掏空資產 

多家銀行與

中華銀有借

貸關係，損失

慘重 

集團資訊未

透明，無法發

現挪移資金

情況。 

    2001 年底，美國第七大企業安隆宣布重整的消息，在全世界投下了震撼彈，

資本市場發展完整與會計師、董事會獨立性行之有年的美國企業發生了如此龐大

的弊案，曾經擁有 800 億美元市值的企業應聲倒地，會計師、銀行甚至政府都牽

扯其中。安隆的公司治理問題，可做為台灣未來推行公司治理之借鏡。安隆董事

會中大多是獨立董事，卻無獨立之實，並未監督公司之決策，任由管理階層操弄

高風險交易或虛增盈餘。同時，其外部監督機制失衡，會計師並未保有其獨立性，

同時提供審計與非審計之服務。銀行監理方面，投資銀行支持高槓桿的特殊交易

目的子公司成立，並聯貸資金給安隆，風險控管失當。美國政府未發現其操弄衍

生性商品的手段與虛增盈餘之交易，直到安隆事件爆發之後才展開調查。 
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    台灣方面，董事會欠缺獨立性與外部監督機制之失效在博達弊案當中尤其顯

著。2004 年 6 月，博達公司無預警地宣布重整，震驚了整個股市與社會。原先獲

得社會讚賞的女強人葉素菲涉嫌利用透過出貨於子公司假交易之安排與隱瞞現金

限制，創造出公司榮景，吸引投資大眾挹注資金進入，管理階層掏空資產高達 68

億元。從公司治理層面觀察可發現，博達公司之董事會由葉素菲姐弟掌握，內部

缺乏獨立董事監督。外部機制方面，會計師並未仔細查核博達銀行存款、重要資

產以及投資子公司之存在性，更無從發現其假交易之跡象。銀行風險控管也尚未

完善，並未發現其應收帳款數目異常，依然相信會計師查核報告，將資金聯貸給

博達。而主管機關方面，雖建立了資訊揭露評鑑系統，但從評鑑系統中的評鑑標

準卻無法發現博達內部監督機制有所瑕疵，讓相信資訊揭露評鑑系統之股東蒙受

損失。 

    博達案之後，台灣加速公司治理之修法，但卻無法阻止力霸集團─隱藏已久的

地雷股爆炸造成投資大眾之損失。力霸集團跨足多個產業，其上市公司與投資子

公司交叉持股複雜。利用股權結構複雜的持有方式，王又曾家族不須出資太多就

可以掌控集團子公司，增加代理問題。董事會監督方面，其旗下多家子公司法人

董事由王又曾家族指定關係人士擔任，控制董事會之決策與監督權。依此鬆散的

監督下，王又曾家族輕易隱瞞其虧損之事實，並使用五鬼搬運之手段調度集團內

之資金補足其缺口，將中華銀行大眾之存款當作資金來源，拖垮了整個集團。外

部監督機制方面，會計師之獨立性與專業性再度受到質疑，會計師並未為股東利

益把關。而銀行金融監理方面，多家銀行與中華銀有聯貸關係而受到損失。主管

機關則因未將集團資料搜集完整，並未發現力霸集團之資金調度情況，使得投資

人與存戶大眾蒙受巨大的危機。 

    圖 4 統整金融弊案發生的原因及影響，金融弊案之源頭─管理階層的舞弊行

為於社會所不容，因此法令之規定自然必須加重管理階層之責任，防止舞弊之再

度發生。投資人處於資訊不對稱的弱勢方，對於企業之倒閉也無從求償，因此法
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令之規範也應保障投資人了解資訊權利，並協助受害者能夠求償。但其餘公司治

理機制方面，據本章開頭討論，台灣公司治理機制短期之內應以法規訂定改善公

司治理環境，加強內部監督機制之施行，減少投資人再度損失最為重要。但各公

司內部監督機制情況皆有所不同，該如何訂定公司治理法規？法規之嚴謹程度為

何？是否應該全面規定適用？內部監督機制涉及公司核心權力之制衡方式，牽涉

到人與權利、利益之間複雜的關係，以及公司經營的企業文化與決策方向。因此

法規的訂定為產官學界需要共同探討的議題。 

 

圖 4 金融弊案發生的原因及影響 

 

    法規的制定雖能強制公司接受監督，卻扼殺了自由選擇的良性誘因，投資大

眾需更深入了解企業公司治理運行情況，才能了解內部監督機制之效用。此外，

法規訂定無法拓及所有公司治理之層面，因此公司治理之良善有賴於民間團體與

股東共同參與，佐以政府的配套措施。政府訂定的配套措施，例如會計師法之建

立，加強外界專業獨立的監督力量；建立公司治理評等系統與資訊揭露評鑑，激

起股東行動主義主動，投資大眾主動監督公司內部機制並選擇體質更好的公司。

本研究將公司治理機制發展途徑彙整於圖 5，並將台灣公司治理機制分為公司治理

法規立法沿革與市場機制發展歷程探討。 
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圖 5 公司治理機制發展途徑 

    本研究另於表 3 中彙整 2001 至 2010 年十年來台灣公司治理相關之法規制定

沿革與金融弊案之間時間前後關係。 

     1998 年台灣多家公司爆發財務危機之後，2001 年公司法修法，首先針對股

權結構的交叉持股方面予以限制，禁止企業再從事交叉持股的行為，並開放董事

的資格非僅限於股東，為未來引進獨立董事制度開放條件。 

    2001 年底安隆案爆發後，美國緊急於隔年七月通過沙賓法案，對於會計師之

獨立性、董事會的獨立性與經理人之刑責給予更嚴厲之規定，成為各國訂定公司

治理法規之借鏡。台灣公司治理法規設立方面，2002 年率先通過了投資人保護法，

成立投資人保護中心，給予投資人保障與申訴之管道。2002 年初證期局規定，要

求初次上市櫃公司需設立兩名獨立董事與一名獨立監察人，為引進獨立董事制度

立下先例。 

    為避免公司雖設置有獨立董事與監察人，卻欠缺一套教導董事盡忠實及注意

義務的明確執行方法與程序，2002 年十月，上市櫃公司治理實務守則上路，給予

上市櫃公司推行公司治理一參考指標，加速其公司治理機制之實行。2003 年初，

行政院成立了「改革公司治理專案小組」，積極推動「強化公司治理政策綱領暨行

動方案」。其內容包括建立公司內部治理制度，推動獨立董監事制度、加強資訊公

開制度及注重金融組織之治理；並加強公司治理之配套措施，如會計制度與投資
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人保護，積極宣導公司治理觀念。對於各個目標有明確的執行辦法與時間表，盡

可能於兩年之內完成改革。 

    即使公司治理法規與行動方案上了軌道，社會依然無法阻止 2004 年博達案等

一系列科技業弊案之發生。2004 年月行政院成立了金融監督管理委員會，加強金

融改革與金融監理機制，避免銀行未做好風險管理而受到金融弊案牽連。2005 年

與 2006 年依照強化公司治理政策之行動方案陸續完成公司法及證券交易法的修

法，為獨立董事與審計委員會制度建立法源。2005 年開始為配合加強公司治理之

配套措施，於會計制度方面實施了財務會計準則 7 號、34 號與 35 號公報，對於合

併報表、金融資產之處理與資產之減損規定更加明確，使投資人可以了解更多關

於集團的資訊，並獲得企業較攸關之財務情況。 

    台灣歷經多次弊案考驗，2007 年台灣修訂會計師法，增訂法人事務所組織型

態，並加重會計師責任，拴緊外部監督機制之發條。2008 年金融海嘯之後，讓全

球人民見識到了人性貪婪的一面，當企業虧損，管理階層與董監事卻坐領高薪的

離譜行徑。美國大企業濫用投資人資金，虧損之後卻依然領有高紅利，並要求政

府紓困之行為令人為之咋舌。儘管台灣企業之肥貓問題沒有國外嚴重，卻依然受

到各界矚目，在輿論討論與壓力下，反肥貓條款迅速於 2010 年定案，薪酬委員會

將於 2012 年之後正式上路。 

    本研究將金融弊案與公司治理法規、市場機制之建立之時間順序整理於表 3

中。從表 3 中可發現其先後因果關係，但弊案所涉及的範圍極大，其衍生之公司

治理問題眾多，法規修法與公司治理市場機制之設立僅能解決部分問題。究竟法

規之修正解決了什麼公司治理的問題？什麼樣的公司治理議題讓產官學界各方爭

議許久？什麼樣的問題解決方式僅能依賴市場機制？有沒有什麼公司治理問題還

沒有解決？本文將於接下來的章節分別依公司治理法規與市場機制兩方面探討。 
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表 3 台灣 2001-2010 年金融弊案與公司治理法規發展簡表 

時機 名稱 

1998 年 亞洲金融風暴，台灣公司爆發一連串財務危機 

修法  2001 年 公司法 

2001 年底 美國安隆案 

修法 2002 年 7 月 投資人保護法 

2002 年 7 月 美國 SOX 法案通過 

2002 年 10 月 上市上櫃公司治理實務守則 

2003 年 資訊揭露評鑑實施 

2003 年 11 月 強化公司治理政策綱領暨行動方案 

2004 年 六月 博達案 

修法 2004 年 金融監督管理委員會成立 

2005 年 財務會計準則 7、35 號公報實施 

2005 年 公司法修法 

2005 年 公司治理評鑑實施 

2005 年 財務會計準則 34 號公報實施 

2006 年 證交法修法 2007 年實施，引進獨立董事與審計委 

員會 

2007 年 力霸案 

修法 2007 年 會計師法修法 

2008 年 員工分紅費用化實施 

2009 年 投資人保護法修法 

2010 年 證交法修法，引進薪酬委員會 

 

2. 公司治理法規來源 

    目前與公司治理相關的法規建構於公司法、證券交易法與上市上櫃公司治理

實務守則三套法規之中。公司法係公司治理之規範主軸，有關股東會、董事會及

監察人之公司法制有如政治上三權分立體制，期藉由彼此間相互制衡，以達到公

司治理之目的(台灣證券交易所)；凡公開發行股票之股份有限公司，其有價證券募

集、發行、買賣之管理與監督悉依證交法之規定，因此證券交易法之規定與投資

大眾最為息息相關；上市上櫃相關規章，例如上市櫃公司治理實務守則，併同公

司法、證交法及公開發行公司之相關規範，均可協助並引導上市上櫃公司建立、
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執行與落實公司治理制度，給予上市櫃公司推行公司治理之指標，並可規範企業

道德方面行為。除了公司法、證券交易法與上市上櫃相關法規等與企業推行公司

治理息息相關外，併購法、會計師法、財務會計準則與審計準則、銀行監理等配

套措施法規也與建構完整的公司治理環境息息相關。 

    影響公司治理法規設立之因素，來自多方壓力形成。金融弊案之發生往往是

引起社會大眾關注的震撼彈，損失慘重之餘，市場興起檢討公司治理機制之動力。

除了社會壓力之外，外資法人對於台灣公司治理之要求與評鑑，例如有利於國外

股東之電子投票系統之建立、資訊透明度等要求，也是台灣走向國際化不可避免

的一項考驗。 

    研議公司治理法規過程中，政府邀請學術界與產業界一同討論公司治理發展

方案，舉辦多次的公司治理政策座談會，廣羅各方意見。學術界參考國外公司治

理之研究，提出例如獨立董事制度、專業委員會等可能適合台灣之公司治理機制，

產業界也依據實務面之執行，對於政府與學術界提出之方案進行討論與修改。 

    國外公司治理法規之制訂，尤其是鄰近的東亞各國公司治理規定，更是我國

法規訂定之參考標準。以韓國為例，韓國於亞洲金融風暴之中受傷慘重，爾後韓

國政府痛定思痛，積極改正其公司治理機制。要求企業集團瘦身、減少多角化經

營並實施獨立董事制度以減少貪腐舞弊發生；政府同時加強企業資訊透明度，要

求企業財務透明、揭露其股權結構，並減少交叉持股。韓國民間團體 PSPD(Peoples 

solidarity for Participatory Democracy)更主動推動股東積極主義，要求政府加速金融

判決，要求公司揭露關係人交易等訊息，其改革決心值得我國借鏡。 

    公司治理之法規為多方影響及壓力之下協商之結果，本研究將公司治理法規

之來源分為金融弊案與其立法程序中所受到的壓力來源、外資法人兩部分探討，

將制定公司治理法規影響來源整理於圖 6。 
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圖 6 影響公司治理法規來源關係圖 

(1) 投資人保護、管理階層職責 

    公司的資本結構當中，普通股股東可分享公司所有剩餘利益，卻也是風險的

承擔者。當企業發生弊案時，投資大眾往往受害慘重，投入資金如同石沉大海，

血本無歸。為保護股東求償權利，2002年7月台灣成立投資人保護中心，並通過投

資人保護法，其參考消費者保護法及行政訴訟法，引進了團體訴訟及仲裁制度，

對於造成多數投資人受損害之同一證券事件，得由20人以上投資人授予保護機構

訴訟或仲裁實施權後，以保護機構名義而起訴或提付仲裁。除提供投資人諮詢申

訴、民事爭議事件之調處外，亦得為投資人提起團體訴訟求償。2009年投保法再

度修法，保護機構得有股東代表訴訟權、訴請法院裁判解任權、小額爭議事件的

擬制調處及減輕保護機構的團體訴訟費用負擔等。投保中心之成立，替廣大的小

股東開啟一道求償之門。以2004年博達案為例，投保中心共受理高達五十六億元

的求償金額。 

    管理階層的責任方面，管理階層應代表董事會執行各項公司決策、有效果且
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有效率地運用公司資源、協調各項業務、保護資產安全、建立適當且有效的內部

控制、遵循法規，以及提供可信賴且高品質的財務報告。除了專業能力之外，管

理階層的誠信更為重要。管理階層之誠信與經營態度決定了公司的企業文化。 

    從金融弊案當中卻可發現，管理階層為尋求私人之利益，不擇手段掏空資產，

將投資大眾之資產中飽私囊。博達案中，葉素菲掏空公司資產六十三億元，被依

背信、違反《證券交易法》、《商業會計法》等罪起訴，求處二十年重刑及五億元

罰金，一審判十四年徒刑，併科罰金一億八千萬元。司法對於管理階層之仲裁，

希望能對其他企業有嚇阻的效果，預防金融弊案再發生。法令修改的部分，參考

美國沙賓法案加重管理階層之責任，我國於 2006 年證交法修訂時，加重有價證券

發行人及其負責人(董事長、總經理)之責任，其責任構成屬於結果責任，只要投資

人因為企業的財務報告不實而受到財物損失，無論董事長總經理有無過失，都要

負民事賠償責任。而發行人之職員，曾在財務報告文件上簽名者，屬於推定過失，

除非能證明自己已盡相當注意，不然不能免除賠償責任。法規藉由加強管理階層

的責任與罰則，嚇阻金融弊案的產生。 

(2) 內部監督機制之立法歷程 

    從金融弊案當中，可看出台灣公司治理內部監理機制於基礎股權結構、及董

事會組成與功能方面有先天的缺失，需要法規的制定加強其公司治理順利運作體

質。台灣二十一世紀初公司治理內部體制如同貧弱的身軀一般，隨時會爆發病症，

欲強壯公司體質需要先使用較強硬的藥方─法規制定，奠定其復元強健之基礎。 

股權結構 

    企業之股權結構方面，為公司資本組成之基礎。股權結構依不同公司情況而

有所變化，其因市場機制之形成，本不應由法規所規範，但台灣資本市場中，控

制股東為加強控制能力，以最「省錢」的方式─交叉持股或金字塔結構持股，利用

已上市櫃公司法人之名義再投資集團內的子公司，增加控制權之餘，卻未增加其
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現金之投入，增加代理問題之產生。 

    有鑑於 1998 年台灣多家上市櫃公司發生的財務危機中偏離一股一權的股權結

構所引發的代理成本，公司法於 90 年率先修法(公司法第 167 條)，禁止母子公司

交叉持股，子公司不得將控制公司股份收買或收為質物(立法之前之交叉持股依然

可以存在)，試圖抑制代理問題的增加；95 年公司法再度修法，規定交叉持股無表

決權(第 49 條第二項)。政府已用法規限制交叉持股，但其他間接持股的方法如金

字塔結構、投資子公司等持股方式依然存在，企業仍然有控制權大於盈餘分配權

之情況，大小股東之間的核心代理問題無可避免。因此，企業需要內部監督機制─

董事會制度代表大小股東監督企業創造股東應得之報酬。 

 

董事會功能 

    董事代表所有股東執行業務，因此董事會應有核准決策與監督管理階層之功

能。當金融弊案發生之際，董事會之功能職責即受到外界質疑，尤其是其監督功

能健全與否，與弊案發生之原因、投資人之損失有相當大的關係。監督功能根據

OECD 公司治理原則中，包括對管理階層的監督與評估；監督財務報表的真實性

與獨立性、及內部控制的有效性，和監察管理者、董事會及股東之間可能存在的

衝突。  

    董事會監督功能之成敗優劣，可分成董事本身的專業性、獨立性與董事會的

運作流程討論。董事其本身應具有了解公司所提供龐大資訊背後的內容，迅速消

化成為其知識，做為判斷決策與參與監督之一項利器。另一方面，董事會的獨立

性則為監督功能優劣之一大誘因，缺乏獨立性可能導致董事無法發揮監督功能，

事事遵循控制股東之決策，無法為其他小股東爭取利益。 

    台灣企業中，控制股東握有大多數股權並掌握董事會，而為確保董事之經歷

與能力符合公司經營需要，並為順利推動公司決策，控制股東尋求熟識或利害關

係人擔任董事為人之常情，因此董事通常與控制股東為友好或存在利害關係。    
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當董事與高階管理人關係良好且利益一致時，雖可加速決策之流程，卻缺乏監督

之誘因，並未審慎評估重大事項之決議是否對所有股東有利，公司是否進行重大

風險活動，也無質疑其財務報表之可靠性與攸關性，更無從發現管理階層舞弊之

可能。 

    1998 年台灣多家公司發生財務危機，讓大眾注意到企業董事會中因欠缺外界

監督能力而潛在的失序問題。社會因此提出改革的聲音，要求企業引入外部獨立

董事，代表散戶股東監督董事會與公司運作。參考國外公司治理機制，以東亞各

國為例，香港、新加坡、韓國亞洲四小龍陸續引進獨立董事之制度，要求獨立董

事須占企業董事會一定比例之百分比，因此大眾認為獨立董事也許可成為台灣未

來公司治理改革的方向。 

 

獨立董事 vs 監察人 

    台灣社會寄望在股權結構與董事會不均衡的現象之情況下，獨立董事可以代

表台灣散戶的小股東們發聲。當控制股東提出議案時，可實行利益衝突迴避原則，

由獨立董事獨立客觀的評估決策，為公司而非少數股東帶來最大利益；獨立董事

也需具有專業財務或實務背景，仔細審查財務報表與內部控制。總而言之，獨立

董事同時具有防弊與興利之功能。 

    但獨立董事之議題於 2000 年初提出時，即受到廣大的爭議。原因之一為台灣

本身公司治理架構為雙軌制，董事會負責公司決策之審定，另設有監察人制度，

其獨立於董事會與管理階層之外施行監督功能。依公司法規定，監察人得隨時檢

查公司業務與財務狀況、召開股東會、獨立行使檢察權，並可以代表公司提起訴

訟等，其權責不小。且發現任何問題可以不必透過管理階層，直接向董事會稟報。

因此設立獨立董事，其監督功能與監察人功能重複，有疊床架屋之疑慮。 
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圖 7 台灣雙軌制之下，董監事會結構與功能 

    然而，回顧台灣監察人制度執行情況，卻不同於公司法所賦予監察人權利所

期望帶來之成效。企業中控制股東任職於管理階層，並握有董事會多數席次，更

可同時兼任監察人，如有弊案發生同監守自盜一般之容易。根據 2001 年台灣經濟

新報(TEJ)資料顯示，超過 50%之監察人由控制股東所派任，其獨立性降低，監督

之誘因減弱。即使監察人為外部人士擔任，其處於資訊不對稱的情況，法令雖賦

予監察人隨時可以檢查公司狀況與財務報告之權利，但公司業務龐大，什麼都可

以查的情況之下，反而讓人不知從何查起。另一方面，蔡揚宗(會計研究月刊，2003

年)提出對監察人專業性之質疑，監察人是否有專業資格可以調查公司財務業務的

情況？是否受過專業訓練？監察人如何證明自己已經完整監督公司的情況？查核

的準則與結果為何？歷年來，監察人審查報告千篇一律，徒具虛文，顯示監察人

制度之功能不彰。 

    台灣雙軌制中，監察人制度雖有缺陷，但是否應因此而引進獨立董事之制度，

造成董監事的監督功能之重複？是否只需修正現有監察人的制度，而不必勞師動

眾地要求公司建立新獨立董事制度？倘若設立獨立董事制度，是否應廢除監察人

制度？各方激烈討論爭議議題，獨立董事制度之成本效益受到極大的考量。 

  主張設立獨立董事制度之學者認為獨立董事將帶來以下四項益處(葉銀華、李

存修，2003)：(1)獨立董事在資格的選任上有獨立性與專業性之要求，可確保獨立

董事能重建董事會決策與監督之功能；(2)獨立董事同時扮演興利與防弊的功能，
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可取代監察人僅有單一功能之職務；(3)獨立董事可以直接參與董事會與公司決策

過程，不同於監察人僅能列席董事會，獨立董事在董事會中可表達意見並參與公

司決策表決過程，監督功能更直接；(4)會計師的委任、解任與報酬、內部控制皆

為董事會職責，可以由獨立董事參與；(5)獨立董事之制度設立可提供未來成立專

業委員會之基礎。未來企業欲成立「審計委員會」，需要獨立董事審查會計師聘用

資格維持其獨立性，並以客觀專業之角度監督財務報表的編製。「薪酬委員會」也

應由獨立董事參與，代表所有股東審慎評估管理階層之經營績效與合理薪酬，以

及員工分紅的議題。獨立董事制度為建立專業功能委員會之根本，以上之功能無

法由監察人取代。 

    然而，產業界方面則提出了建立獨立董事制度之疑慮，關於獨立董事之設立

方式(鄭惠之，2003)：(1)獨立董事無法享受到公司經營成果，卻和一般董事一樣承

擔相同責任，除知名度較高的公司之外，其他公司較難找到合適的獨立董事人才，

尤其通過投資人保護法後，獨立董事面臨訴訟風險較高，獨立董事之人才如何尋

覓？(2)是否應建置獨立董事人才資料庫？台灣是否有足夠的人才可以擔任獨立董

事？(3)是否應強制所有上市櫃公司設立獨立董事？獨立董事是否由政府派任？(4)

如果由企業自行選擇是否設立，獨立董事之提名方式? 獨立董事選任程序如果和

一般董事或監察人選任方式無異，是否無獨立之實？是否應該立法保障獨立董事

的職權與職位，避免被大股東威脅？獨立董事人才的來源、選擇與獨立性問題為

企業一開始設置獨立董事之阻礙。 

    此外，獨立董事實際參與董事會方面，產業界亦有所考量：(1)獨立董事是否

能理解產業特性？是否會因不熟悉業務而影響公司運作？(2)和公司沒有關聯的獨

立董事，是否會認真經營公司？(3)台灣多屬家族企業，獨立董事角色怕難以發揮，

其屬於少數族群且資訊不對稱一方，可能有效的提出建設性發言和行使權利，更

無從監督公司控制股東。由此得知，獨立董事的獨立性、專業性與監督能力受到

產業界質疑。 
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    總括而言，建立獨立董事制度成本效益各界皆有考量。學者專家期望獨立董

事之進入能增加董事會之獨立性，增強其監督與決策能力，但產業界多提出實務

疑慮，認為獨立董事之設立無法顯現出對公司有益的價值，反而增加公司經營之

成本，造成董事會更加的混亂與不透明。雙方激烈爭辯之下，使得推行獨立董事

制度速度減緩，自 2002 年證期局要求初次上市櫃公司設立獨立董事開始，各界仔

細討論設立獨立董事之各項優劣與後續衍生之問題，兩三年間卻無所定論。 

     2004 年博達案的發生成為壓垮此議題的最後一根稻草，博達董事會中五席董

事皆由葉素菲姐弟與關係人士擔任，公司決策通過迅速，但缺乏獨立董事監督，

其所進行之假交易及借貸款項無外人知曉。此項危機震撼台灣資本市場，因此各

界達成共識應要求企業建立獨立董事之制度，避免金融弊案再度發生。 

    2001 年公司法修法時，即以董監事不以具有股東身分為必要，以利企業引進

外部董事、監察人制度。2002 年二月證券期貨局要求所有初次申請上市上櫃公司

需要聘請兩席獨立董事與一席獨立監察人，首先針對初次上市上櫃之公司著手改

革其內部監理機制。2004 年博達案之後台灣加速公司治理修法進度，公司法於 2005

年要求企業建立董監事候選人制度，並給予股東持有 1%以上股票可提名之權力。 

    2006 年證交法修法時特地反映對於博達案的改革決心，修訂「博達條款」，明

定董事、監察人間應超過一定比例或人數，彼此不得有親屬關係。並引進獨立董

事制度，鼓勵企業設置獨立董事，而獨立董事人數不得低於兩人，且不得少於董

事席次五分之一。獨立董事的獨立限制也有嚴格的要求，規定其不能與企業有財

務往來之公司代表、大股東及其親屬，或友好企業之相關人士，力求增加董事會

的獨立性。2007 年證期局要求台灣金控及資本額 200 億元至 500 億元以上之上市

櫃公司，強制設立獨立董事，讓台灣企業逐步引進獨立董事制度。 

    台灣公司治理機制近幾年已決定推行獨立董事制度，然而其職責與必定與監

察人重複，對於公司也帶來極高的營運成本。是否應使獨立董事與監察人制度並

行？抑或廢止監察人制度，只採行獨立董事制度？經多方討論之後，因獨立董事
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制度才剛起步，尚未站穩腳步，貿然廢除監察人制度可能會帶來反效果，因此政

府最終採行折衷作法，於 2006 年於證交法中規定，企業可擇一設立審計委員會或

監察人，若有聘請獨立董事並組成審計委員會，由委員會做成建議案，送交董事

會表決，並由董事會與委員會共同監督，即可廢除監察人制度；若無成立審計委

員會，仍要求企業設置監察人，主要為監督功能，與獨立董事相輔相成。未來若

所有上市櫃公司皆設立獨立董事並成立審計委員會，則監察人制度將走入歷史。 

 

明日之星：審計委員會、薪酬委員會 

    以獨立董事制度為基礎之下，企業為不同目的設立專業委員會因應董事會中

敏感議題。國外公司治理機制之下，一般公司設有執行、審計、薪酬與提名委員

會，分別討論公司決策之方向、財務報表的允當表達、管理階層與董事會之薪酬

與選任方式，台灣至目前為止引進審計委員會及薪酬委員會的制度。 

    審計委員會的功能為提升董事會監督之能力，僅有獨立董事並不代表公司受

到足夠的監督，以安隆案為例，其董事會中大部分為獨立董事，但卻無法阻止弊

案之發生。美國於 SOX 法案中，要求所有公司應設置審計委員會，增強內部監督

功能。 

    審計委員會必須代表所有股東與會計師和內部控制互動頻繁，控管企業可能

存在的風險。簽證會計師之委任、解任或報酬須經過審計委員會全體過半同意，

才能交付董事會決議，確保會計師之獨立性非受管理階層控制。除此之外，會計

師也需要向審計委員會報告查核與核閱報告之結果，確保財務報表之允當表達。

審計委員會同時也積極介入內部控制之評估，減少企業舞弊之機率。審計委員會

之成立代替監察人的職務，並握有實質任免會計師的權利，對於公司監理功能更

上一層樓。 

    2006 年證交法修法引進獨立董事制度時，同時確立審計委員會之法源。依規

定，審計委員會全體應由獨立董事組成，其人數不得少於三人，至少一人應具備
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會計或財務專長；此外董事會運作過程中，重大事項例如背書保證、從事衍生性

商品投資決策之前，應由審計委員會授權或經過獨立董事表示意見。法規方面給

予審計委員會相當大的責任與監督權力。 

    資本市場進步之下，貧富差距的變大成為社會關注的焦點，為吸引優秀人才

而端出高薪政策於高階經理人，違背勞工平等與經濟平等的概念：企業裁員勞工

或凍結薪水漲幅，卻增加老闆的薪水，擴大兩者之間的差異，造成員工不滿。除

此之外，管理階層的薪酬與經營績效之間缺乏連動關係，一直為社會所詬病，當

公司股價上揚時，管理階層薪酬增高，但公司表現不佳時，管理階層卻不需要承

擔不利的後果。2008 年金融海嘯後，美國許多企業面臨破產的危機，其高階管理

人員特地坐高價私人飛機要求政府紓困之行為令世人無法接受，紛紛要求其改進

公司的薪酬制度。台灣企業同時也在輿論壓力下，被要求重新檢討各公司經營績

效與薪酬制度連動的關係。政府為順應民情而修改證交法，反肥貓條款迅速於 2010

年定案，薪酬委員會於 2012 年之後正式上路。 

 

曇花一現：獨立監察人 

    2002 年 2 月證券期貨局之要求，初次申請上市上櫃公司需要聘請兩席獨立董

事與一席獨立監察人，係為了緊急改善監察人獨立性之問題。然而設立獨立監察

人之後，企業卻發現其與監察人、獨立董事之監督功能重複，疊床架屋之成本似

高於獨立董事。獨立監察人不同於監察人之處僅有身份獨立要求，監督功能並無

差異。然獨立之性質於董監事會中已對獨立董事做出要求，是否需要如此多獨立

人士立於董監事會之中，各界討論後大多覺得設立獨立監察人制度不妥。於是 2006

證交法修法時，要求企業引進獨立董事制度，同時刪去關於獨立監察人之字眼與

規定，獨立監察人就此逐漸退場。 

    本研究將公司治理內部監督機制相關之修法內容整理於表 4 中。為與表 2 中

金融弊案所衍生之公司治理問題呼應，本研究將金融弊案與問題標號，例如博達
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案之代號為 C，而其董事會結構之問題則為 C1，以此類推。有助於讀者連結金融

弊案與法規修定之間的關係。 
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表 4 公司治理內部機制修法內容 

 董事會結構 董事會職責 股權結構 

2001 年  

公司法修法 

董監事不以具有股東身分

為必要，以利引進外部董

事、監察人制度。 (A1) 

未修正 禁止母子公司

交 叉 持 股 。

(A2) 

2002 年 2 月 

證期局要求 

初次申請上市上櫃公司需

要聘請兩席獨立董事與一

席獨立監察人。(A1) 

未規範 未規範 

2002 年 

上市上櫃公

司治理實務

守則 

宣導公司董事長及總經理

不宜由同一人擔任、獨立董

事制度、建議建立審計、薪

酬等功能委員會 

 

＊董事會應每季

至少召開一次。 

＊議案如涉有董

事本身利害關係

致損及公司利益

之虞時，應自行迴

避。 

＊獨立董事對於

重大事項表決應

親自出席，如有反

對或保留意見應

於議事錄中載明 

未規範，要求

內部人持股資

訊透明 

2005 年  

公司法修法 

建立董監事候選人制度，股

東持有 1%以上股票可以有

提名的權力。(A1,C1) 

未修正 交叉持股無表

決權 (A2) 

2006 年  

證交法修法 

＊ 明定董事、監察人間應

超過一定比例或人數，彼此

不得有親屬關係。(C1) 

＊引進獨立董事制度，獨立

董事人數不得低於兩人，且

不得少於董事席次五分之

一。 

＊可擇一設立審計委員會

或監察人。 

強化董事獨立性

及明定董事會議

事規範，重大決策

之前，應由審計委

員會授權或經過

獨立董事表示意

見。 

未修正 

2007 年 

證期局規定 

金控及資本額 200 億元

-500 億元以上之上市櫃公

司，強制設立獨立董事。 

未修正 未修正 

2010 年  上市或證券商營業處所買 未修正 未修正 
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證交法修法 賣之公司應設置薪資報酬

委員會。 

(3) 修法後續問題 

    公司治理內部機制之爭議至今已告一段落，爭論已久的獨立董事制度終於拍

板定案，而建立於獨立董事基礎之上的審計委員會、薪酬委員會為未來推行之重

點。然而，台灣公司治理法規依舊尚未規範完全，於董事會之結構、獨立董事之

運作與專業委員會之建立，未來依然還有多項爭議需要解決。 

董事會 

    董事會中，功能欠缺之獨立性原因，法規上已由獨立董事補足，加入新血的

董事會預期將提升其決策與監督功能。但董事會結構中，法人可以擔任董事依然

對董事會之穩定性埋下未爆彈。許多專家建議，未來公司法規應規定僅能選任自

然人擔任董事，避免法人可任意更換董事人選，並避免法人董事之代表因為容易

被隨意更換而不願承擔責任，或是有責任過重之問題。規定自然人擔任董事可促

使所有董事更兢兢業業恪守職位，個人風險與報酬獲得平衡並增加其監督誘因。 

獨立董事 

    獨立董事面臨強制性、有效性、實務運作功能與本身參與能力之種種問題，

本研究將問題整理於表 5 中。 

 強制性 

    強制設置獨立董事之優劣曾有學術研究討論，陳業寧、邱顯比、洪雲萍(2004)

認為強制要求所有上市公司聘任獨立董事的前提條件如下：(1)大多數上市公司均

沒有受到足夠市場力量的監督(包括籌資壓力與敵意併購所帶來的威脅)；(2)誠實企

業家比例偏低；(3)企業家執行計畫的福利損失很大；(4)具有專業聲望之獨立董事

人才並不缺乏。因此若政府積極推動市場機制，例如健全併購法案，且加強企業

的文化塑造與風險管理等計畫，台灣並不需要強制設立獨立董事。然而，以國際

觀點而言，外資法人將台灣與亞洲各國做比較，認為我國欠缺強制設立獨立董事
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將導致董事會獨立性不足，對於政府形成一莫大的壓力。因此，本研究認為強制

設立獨立董事的議題需要審慎考慮，同時仰賴學術理論佐證獨立董事制度之成效。 

表 5 獨立董事制度衍生之問題 

討論主題 相關問題 法規制定 

 台灣是否適合

引進獨立董事

制度? 

 台灣屬於股權集中的國家，是否適用獨

立董事制度? 

 台灣已有監察人制度，引進獨立董事制

度是否有疊床架屋之疑? 

已引進獨立

董事制度。 

 如何設置獨立

董事制度？ 

 是否要強制設立獨立董事? 

 獨立董事是否由政府派任? 

 如果公司自己選擇，獨立董事之提名方

式? 

 獨立董事人才資料庫建立？ 

申請上市櫃

公司、資本

額達一定金

額公司強制

設立，並已

建立人才資

料庫 

 制度有效性？  獨立董事對於公司帶來的績效與價值? 實證研究 

 獨立董事的功

能？ 

 當好獨立董事的條件? 

 獨立董事的決策或顧問功能？ 

 獨立董事之獨立性? 

 獨立董事的背景與專業性? 

法規中對獨

立性與專業

性已有形式

上規定。 

 實際董事會運

作 遇 到 的 問

題? 

 獨立董事對於產業的瞭解? 

 獨立董事參與監督與決策之程度? 

 獨立董事的資訊不對稱問題? 

 獨立董事為董事會之少數，其影響力? 

 獨立董事之誘因？ 

 忙碌的獨立董事。 

須由實證研

究討論 

 有效性 

    建立獨立董事制度之效果為何，獨立董事的功能是否優於監察人？獨立董事

對於公司帶來的績效與價值為何？有效性的問題無法由辯論之中得到答案，須由

實證研究獲得證實，本研究後半部將運用台灣公司治理研究，回答公司治理機制

有效性之問題。 

 董事會功能與實務問題 

    所謂好的獨立董事之條件為何？葉銀華(2006)於 2006 年證交法修法後，提出
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獨立董事制度之健全方法，獨立董事制度應建立在七個原則之上：有專業、有獨

立性、有權利、有資訊、有勇氣、有誘因、有操守原則。前四項與獨立董事參與

董事會決策過程有關，後三項與獨立董事本身參與程度有關。 

    證交法與上市櫃公司治理實務守則中，已對獨立董事之身分有所限制，並賦

與其參與其參與董事會決策發言監督的權利。獨立董事必須符合專業的條件(財

務、法律背景，或五年以上經驗)，以及形式上的獨立(無與控制集團有利益往來或

裙帶關係)。縱使法規已要求獨立董事的獨立性與專業性，然而獨立董事進入公司

董事會中參與運作時，卻面臨控制股東不願分享權利之窘境。控制股東可藉由封

鎖資訊增加資訊不對稱、找尋友善的獨立董事等方式，讓獨立董事無法參與決策，

終使獨立董事成為為公司擔保的橡皮圖章，無實質監督的權利與資訊。 

     Lorsch, Jay W.(2001)以美國董事會為例，美國企業的董事長與執行長同時也

面對董事會外部董事取得權利而感到恐慌。Lorsch 提出控制股東或董事長錯誤的

假設：認為權力是一種零和遊戲以及提供建議與執行監督兩者是互相衝突的，因

此產生架空獨立董事的想法。此舉有賴政府與學者專家與企業多加溝通，加入獨

立董事並不會使管理階層喪失其領導權利，反而給予獨立董事權利監督與更多資

訊，可獲得更好的顧問服務，雖然一開始的會議會變得有點刺耳尷尬，但直率客

觀的看法可為董事會帶來效益。另一方面，研究學者可深入研究獨立董事對於企

業帶來的正面影響，才能改變控制股東根深蒂固的觀念。 

 獨立董事本身參與 

    姑且不論獨立董事本身操守道德問題，企業董事會應有其他、足夠誘因促使

獨立董事願意加入公司董事會並盡心盡力為股東發聲，然而獨立董事的薪酬尚未

被詳加探討。此外，獨立董事本身應有勇氣為廣大的股東發聲，監督企業決策過

程，勇氣除了使命感之外，並要有足夠的自信，自信來自於平日積極參與公司決

策，並有足夠的知識判斷公司重大事項之選擇，因此未來應對獨立董事之資訊透

明與參與董事會過程應多加討論。 



 

37 

 

    近年來獨立董事參與董事會程度的問題之一為忙碌董事。獨立董事之職責必

須要了解財務成果、公司競爭情況及未來決策目標、公司的顧客、新產品、技術

以及員工的能力等，除此之外，還必須了解管理階層之能力並評估其能力。由此

可見，獨立董事需要專業的知識及投入足夠的時間才能同時完成多項任務，其是

否有足夠的時間與精力參與公司運作，為獨立董事之一大考驗，忙碌董事之存在

是未來必須重視的議題。 

審計委員會 

    審計委員會設立之目的為代替監察人制度，增強董事會監督功能，但目前法

規尚未強制要求所有上市櫃設立審計委員會並淘汰功能不彰的監察人制度，審計

委員會發展處於停滯的階段。 

    審計委員會之組成要求較為嚴格，證交法要求審計委員會之成員須皆為獨立

董事，因此推行上應先降低獨立董事設置之門檻，再要求公司設立審計委員會。

此外，強制設置審計委員會同時必須廢除企業長久實施的監察人制度，影響範圍

較廣，需要審慎評估其成本效益。審計委員會之功能發揮與否有賴於企業董事長

及 CEO 的正確認知與支持，並於公司章程中有明確的規章制定其職責。多數公司

並不瞭解審計委員會的功能與重要性，未來勢必需要積極與上市櫃公司溝通並提

供其他的誘因與機制推動上市櫃公司成立審計委員會。 

薪酬委員會 

    台灣學習國外引進薪酬委員會之後，未來企業就不會有肥貓與金融弊案產生

了嗎？專家與產業界都抱持懷疑的態度。薪酬成長的趨勢如同滾雪球一般無法停

止，國外企業設立薪酬委員會也無法抑止此項問題。歸結薪酬委員會功能不彰的

原因如下(陳錦隆，2004)：首先，審計委員會之獨立董事對企業了解不足，薪酬之

訂定多依賴薪酬專業顧問，顧問公司為了不得罪公司經理人並保住自己未來的經

營，多建議提高管理階層薪酬超過同業指標，使得各家公司薪酬往上攀升。此外，

獨立董事可能過於忙碌，對薪酬制度的設計思慮不夠周延，抑或是現任經理人與
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董事會受到投資人支持，薪酬委員會提出的建議被董事會忽略，未達到薪酬與績

效連動的目標。 

    外部監督機制方面，薪酬制度的設計通常都是由董事會決定，股東不能對此

表示意見，唯一能夠否決公司薪酬制度的方法唯透過董事之選任與監督。當發現

薪酬設計不合理時，股東僅能於事後主張董事違反了忠實執行職務之公司法條，

經由股東會予以解任。也可以結合超過百分之三以上的股東要求監察人調查公司

起訴，對董事請求損害賠償。 

    在這樣的規定之下，股東需自行蒐集資料花費時間與精力，小股東也沒有適

當地管道收集資料，相較於顧問公司更顯得不夠專業，無法取得有利地位，散戶

股東參與程度較低。法人股東本身也是公司，為薪酬上漲的受益者，因此並不會

幫助小股東去阻止這場薪酬增長之歪風。 

    以上探討為薪酬委員會功能之限制，若無加強薪酬委員會執行誘因，薪酬委

員會可能淪為形式上的規定。專家建議可讓員工參與薪酬討論，避免薪資差異過

大造成社會不公，也可要求公司揭露管理階層之薪酬，將薪酬制度攤在陽光下受

到全民檢視，成為最佳的防腐劑。管理階層係為股東之代理人，受託經營公司，

因此股東支付薪資之意願實為重要，但股東大會並不是決定薪酬的最佳場所。薪

酬制度的設計複雜且未來不確定性重大，應詳加討論，未來公司依然可增加股東

發言權，設立管道讓股東對管理階層的薪酬設計提出異議。 

(4) 外資法人壓力 

    法人機構相較於一般投資大眾擁有較多的資金與網羅專業人才分析的能力，

其可善用資金獲得較多的股權，並可對公司提出專業的意見，向來被認為對於公

司較有監督影響力。然而，台灣的「法人持股」未必與公司價值有正向關係，實

證研究結果其監督效果並不如預期。本研究認為法人持股應區分為國內法人持股

與國外法人投資兩部分探討。 
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    台灣企業中控制股東多利用名目投資公司、交叉持股與金字塔結構控制上市

櫃公司，因此國內法人股東多為控制股東掌握，鮮少有監督之誘因。其他國內法

人專業投資機構可分為銀行、共同基金與退休基金等三大類，皆可投資一般上市

櫃公司，卻不一定願意插手公司治理機制。銀行方面，只要企業沒有舞弊發生，

銀行與企業之間依然可存在借貸關係，當企業同時為銀行之客戶的關係，銀行於

股東大會投票往往與管理階層意見一致，避免失去客戶。共同基金方面，其經營

模式採取短期策略，為客戶找尋短期獲利佳的公司投資，和銀行一樣並無動機積

極去改進投資公司的公司治理。 

    退休基金方面，私有退休基金受到公司主管的控制，無法干預他人公司內部

營運細節，因此監督功能不顯著；唯有公有的退休基金資金龐大，並希望能長期

持股投資，對於資本市場有指標性作用，不能隨意退場，因此只能積極監督公司

改善公司治理，以獲得更好之股東報酬。國內四大基金，包括勞退基金、勞保基

金、退輔基金與郵政儲金，於資本市場即扮演重要的角色。 

    國外法人投資者則多為專業投資機構，其因投資國家與企業眾多，更加注意

投資風險的控管。外資法人對於公司治理層面尤其重視。以加州公務人員退休基

金的公司治理核心原則為例，其特別注重董事會的獨立性與開會流程，並會將其

公司治理評等結果公布供外界參考，督促投資企業改善其公司治理機制。 

    與台灣相關之公司治理評等外資機構如標準普爾與里昂證券，時常推出亞洲

公司治理報告，以客觀、宏觀的國際角度評估各國公司治理機制，並給予台灣未

來發展的建議。以里昂證券為例，其使用公司治理規定與實務守則(Rules and 

practices)、執行法規程度(Enforcement)、政治與監理環境(Political and regulatory 

environment)、國際會計與審計準則接軌程度(IGAAP)，以及公司治理環境(CG 

culture)五項做為各國公司治理之評比。 

    2010 年里昂證券公司治理調查結果，台灣占東亞十一國中排名第四，落後於

新加坡、香港與日本，與泰國並列。因各國都積極推動公司治理改革，投資人對
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於公司治理的要求也逐漸嚴格，里昂證券認為，亞洲各國之公司治理尚未達到世

界各國的標準，即使新加坡、香港等先進開放的國家，也有許多努力的空間。 

    台灣於里昂證券公司治理評比項目之中，國際會計與審計準則接軌程度分數

最高，且於 2007 至 2010 年分數提升最多，應與台灣近幾年積極推動財務會計準

則與國際會計準則接軌有關。此外，近年來因會計師法修法、增強會計師的獨立

性與報表品質，讓我國的國際會計與審計準則接軌程度(IGAAP)分數進步。然而，

台灣於其他項目之表現，2007 至 2010 年之間分數並無太大改變，處於停滯不前之

情況。 

    例如台灣董事會的提名方式與運作過程雖已有法令規定，但法規複雜且容易

操弄，反而使外資更難參與董事會的運作。其他外資法人則認為電子投票制度尚

未普及，讓外資難以行使其權利。除此之外，里昂證券認為，台灣未強制所有上

市櫃公司設立獨立董事與審計委員會也是我國公司治理機制未臻完善之原因之

一。法規執行面的部分，台灣公司治理機制執行結果之相關資訊較少，使外資無

法判斷優劣，為未來可改進之目標。另外，政治環境的穩定性不佳與公司治理文

化未建立也成為台灣公司治理機制窒礙難行之原因。 

    總之，台灣近年來與國外相比，公司治理呈現微小成長的狀態，外資認為我

國推行目標發散，失去了發展的焦點。未來台灣須持續增強公司治理法規的修定

與執行成效、重視政治環境的穩定性對公司治理推行的影響，並積極建立企業公

司治理文化，才能與世界公司治理機制接軌，並符合外資法人的投資標準。 

3. 市場機制 

    公司治理法規之設立，可於短時間內強化公司治理機制之結構，使其形式上

達到獨立性，並減少利益衝突之規定。然而，法規之規定對於企業如同推力，勉

強公司達到基本的公司治理結構，並未改變管理階層或企業文化的本質。 

    子曰：「道之以政，齊之以刑，民免而無恥；道之以德，齊之以禮，有恥且格。」，
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只用嚴刑峻罰來要求人民遵守規定時，人民只求苟且偷生避免犯罪，卻無羞恥之

心；若用道德禮教來教導人民，則可讓人民有羞恥之心，且能達到善的境界。公

司治理機制之於企業為一樣的道理，若只用法令規範企業的內部公司治理機制，

企業僅為符合法規要求，而並非真的想要為防弊興利，為股東創造更好的報酬。

因此使用市場機制之循循善誘，讓企業了解到公司治理機制之執行對其本身於資

金成本、名聲及長久經營對股東的好處，使企業願意改革其企業文化，終能使整

體公司治理機制達到「有恥且格」的境界。 

    法條無法面面俱到規定所有細節，若是企業並無意識到公司治理之益處，公

司治理機制終究會淪為遵守最低規定之形式，無實際成效，對公司價值更是弊大

於利。因此政府也應推動其他機制，例如其他配套措施、評等系統的建立、以及

股東積極主義的推動，創造出完善的外部監理機制，給予企業執行公司治理之拉

力，使企業願意自動自發的朝向更好的公司治理機制。 

(1) 市場機制根基─資訊揭露 

    公司治理機制中，自由市場理論支持者認為，資訊透明度為公司治理機制成

功最關鍵的因素，只要能讓公司情況透明，投資人自然能選擇體質較佳的公司；

而因資訊透明，企業有鑑於外界監督的壓力，也將積極建立公司治理內部監督機

制，釋放願意接受監督之訊息吸引投資者。 

    本研究將資訊透明度分為會計制度與公司治理兩方面探討。二十一世紀初，

台灣財務報表的揭露內容對投資大眾的資訊價值十分有限，姑且不論報表的真實

性與可靠性，外界認為大多數公司之財務報表的即時性與攸關性有待加強，財務

會計準則之改革為勢在必行。2005 年實施財務會計準則七號與三十五號公報，增

加資訊透明度。七號公報中，財務報表的合併主體擴大，以實質控制為判斷標準，

合併標準不再以持股為限；三十五號公報則是要求企業及時要認列資產減損之損

失，使財務報表資訊更符合公允價值。2006 年實施三十四號財務會計準則公報，
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其規範金融資產之會計處理，要求金融商品應採公平價值評價、更謹慎的規範。

三份財務準則公報之實行，使台灣財務報表內容提供更多攸關性資訊，有利於投

資人判斷公司的財務情況，2010 年台灣宣布 2013 年台灣財務會計準則將與國際會

計準則接軌，會計制度將於 2013 年邁入新的紀年與世界同步。 

    除此之外，台灣員工分紅的表達方式，一直為國內外投資人所質疑，原先台

灣員工分紅係屬於盈餘的分配，且使用面額計入帳上。然而員工為公司付出所得

知紅利應為企業創造盈餘的費用，而非發放於股東之盈餘分配。因此專家學者呼

籲應將員工分紅費用化，並依照市場價格入帳。2008 年台灣實施員工分紅費用化，

將發放於員工之股票紅利當作費用，依照市值計入於損益表當中，讓投資大眾更

清楚明白企業為獎勵員工所付出之代價。 

    公司治理資訊揭露的部分，七號公報的實施讓投資人更清楚集團內的子公司

情況。財務報表的揭露要求則讓投資人可以了解關係人交易的多寡，以判斷管理

階層是否有圖利他人之行為。然而，企業各項公司治理資訊散布於財務報表與公

司網站各處，投資人無法快速簡潔地了解企業公司治理推行情況。2007 年要求上

市櫃公司於年報當中建立公司治理專區，讓投資人可從年報中更快速的了解企業

推行公司治理之成果。 

    近十年來，台灣資訊揭露已做了相當大的改革，然而未來依然有許多值得爭

議的議題，例如資產減損、商譽如何衡量？對於企業與會計師為判斷評價的一大

考驗。另一方面，公司治理資訊之揭露，是否應要求公司揭露董事會的議程結果

以利外界監督其決策過程？是否應要求公司揭露其所有風險評估？此舉是否會造

成商業機密的洩露？這些都有待未來企業與政府之協商結果，以期待未來公司資

訊更加透明供外界監督。 
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(2) 其他配套措施—會計師法 

    2003 年行政院推出的「強化公司治理政策綱領暨行動方案」中，除了積極訂

定公司治理相關法規之計畫外，亦推動公司治理機制之配套措施。其中首以健全

會計制度為重，包括加強會計師的獨立性、修定會計原則與國際接軌與加速會計

師法之修正。 

    會計師獨立性的問題於美國安隆案爆發時浮上檯面，受到外界關注。安達信

會計師事務所長期提供安隆審計與非審計服務，收入龐大的非審計業務之服務使

得安達信無法保持其獨立性仔細監督財務報表之編製。安達信卸任審計人員更直

接至安隆公司上班，其熟悉度與利益關係使得會計師外部監督機制崩解。 

    台灣方面，博達弊案中，博達會計師未發現假交易與資產是否存在造成投資

人莫大的損失。2004 年當前任安侯建業的會計師提出應收帳款應認列壞帳等疑慮

時，博達立刻更換會計師，繼任的勤業會計師則迅速的於一個月內查核完畢出具

報告。繼任會計師也未仔細查核博達的銀行存款、重要資產以及投資子公司即出

具查核報告，有重大缺失之嫌疑，前後任會計師都遭到停止兩年簽證業務兩年之

處分。 

    博達案中，除了會計師的專業能力受到質疑之外，同時社會可察覺會計產業

內競爭激烈，會計師為爭取客戶而失去其公正性，造成企業可選擇有利於公司的

會計師簽證，「Opinion Shopping」成為第三方獨立外部監督機制的一大隱憂。會計

師同業評鑑制度尚未完善，公會尚無足夠力量可約束同界之行為。 

美國 SOX 法案特地針對會計師提出嚴格的要求，包括會計師不得同時為客戶

提供審計及非審計服務，會計師若為同一客戶提供非審計服務，須先經客戶公司

之審計委員會同意，並公開揭露；簽證會計師受託簽證同一客戶不得逾五年，要

求會計師的輪調性；而且查核人員禁止於離職後一年內在先前審計客戶擔任高階

主管。 
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    台灣與會計師相關法令規範方面，2005年證交法修法，當弊案發生時，會計

師不得免責，必須應依其責任比例負賠償責任。會計師之責任構成由原告舉證，

但若原告申請調閱工作底稿，則不得拒絕。2007年完成會計師法修法，相關內容

如下：(1)增訂法人事務所組織型態，加重會計師責任；(2)將資金借貸關係、同時

提供審計及管理諮詢等非審計服務、會計師輪調、代編財務報表及其他影響會計

師獨立性之事項，納入規範；(3)修正會計師懲戒處分之種類，增列罰鍰之懲戒處

分，以強化會計師懲戒效能及加重其責任；(4)要求會計師公會應組織全國聯合會，

設置會計師專業責任鑑定委員會，施行同業評鑑，並減少惡性競爭。 

    台灣會計制度相關法令近幾年修訂已獲得國際認同，以里昂證券公司治理評

鑑當中，對於我國會計制度的評比分數最高。唯獨審計公費的支付方式，為近年

來國際爭論的議題，會計師的查核報告為公共財，但卻無法由所有人民買單，必

須要由受查公司支付審計費用，因此牽涉到會計師的獨立問題，究竟應由政府、

企業抑或人民之付審計公費，全球會計業尚未達成共識。 

(3) 評等系統建立 

    評等系統為健全外部市場監督機制之關鍵正向誘因，其朝向良性互動的方式

設立。政府建立評等系統並公布公司治理較佳的企業，在市場機制正面回饋下，

願意接受評等且資訊透明度家的公司會獲得較佳的股價反應，以此各家企業會見

賢思齊地願意接受評鑑，並建立更優良的公司治理機制。台灣於 2001 年至 2010

年間設立資訊揭露評鑑系統與公司治理評等系統，使投資人擁有更佳的參考指標

能自行判斷選擇較佳的公司，促使股東行動主義之形成。 

    資訊揭露評鑑系統於 2003 年由證基會建立，評鑑內容分為五大項目，包括(1)

資訊相關法規遵循情況；(2)資訊揭露時效性；(3)預測性財務資訊之揭露；(4)年報

資訊揭露；(5)企業網站之資訊揭露。其設立目的係希望能減緩資訊不對稱，讓企

業積極與投資人溝通，解決代理成本的衝突，並吸引資金挹注公司。2010 年實施
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第八屆的資訊揭露評鑑已有九成的上市公司與八成的上櫃公司參加，評分標準分

為區分為 A+級、A 級、B 級、C 級以及 C-級等五級。獲得 A+的上市公司為 34

家、上櫃公司為 9 家，共有 43 家資訊揭露程度優良。 

    公司治理評等系統則於 2005 年實施，上市上櫃可自願參加評鑑。為鼓勵上市

櫃公司參加，證基會將評等優良的公司名單整理彙總寄給國內四大法人及外國投

資機構，做為其優先投資之參考指標。其評等範圍如下：(1)董事會職能的強化，

例如董事會結構、獨立董事制度以及審計委員會及其他專門委員會等制度是否建

立，以及董事會議事規則及決策程序之完整性；(2) 股東權益的保障：鼓勵股東參

與公司治理；(3)利害關係人權益的尊重與社會責任，例如員工與債權人的權益保

障、落實公司的社會責任；(4)管理階層的紀律與溝通，是否建立起完善的內部控

制；(5) 使用資訊揭露評鑑分數代表資訊透明度的強化。公司治理評等系統為自願

性參加，目前僅有不到 5%的上市公司參與評鑑，未來公司治理評等系統將區分為

通用版與進階版，原則上建議上櫃公司使用通用版，上市公司使用進階版，並得

由受評公司自行選擇，然而企業參與公司治理評等系統意願需要其他更大的誘因

與宣導，才能使公司治理評等系統如同資訊揭露評鑑系統一般普及。 

(4) 股東行動主義 

    股東行動主義，亦可稱為股東積極主義，其主張投資人包括債權人、小股東

應體認到公司治理的重要性，發揮一己之力，挺身捍衛自己的權益，除了選擇公

司治理較佳的企業外，更可參與公司經營與監督，對於損及其利益公司政策勇敢

發聲捍衛自身權利，而非選擇冷漠對待。 

    2003 年「強化公司治理政策綱領暨行動方案」中，提及推動對民間公司治理

觀念之教育及宣導的重要，政府之方案包括舉辦研討會，讓工商團體更加了解公

司治理，鼓勵組成民間組織，加強宣導公司治理機制。 

    股東大會為企業管理階層與股東可以面對面溝通之管道，然而蔡揚宗曾提出
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一場股東大會中股東之要求：一開場即要求清點人數，會議中詢問監察人是否善

盡責任？天馬行空的發問，例如 SARS 對企業的影響等。包羅萬象的問題讓企業

招架不住，一場股東大會可能半天都開不完，因此台灣社會與媒體多對職業股東

持有負面評價，企業更多視職業股東為破壞股東大會秩序之元凶。然而，若以股

東積極主義的角度來看待職業股東，對法條吹毛求疵、要求開會的人數基本條件、

詢問監察人的職責以及公司對風險的控管，這些都為嚴肅且正確的問題，並非全

數皆為擾亂會議進行之手段。  

    但台灣企業依然對於股東，尤其是職業股東避之唯恐不及。每年近上百家企

業都會選擇於同一天召開股東大會，號稱「超級股東日」，讓投資眾多公司的股東

疲於奔命，藉此避免職業股東之出現；亦或是將股東大會地點移至偏遠地區召開，

使得股東無法參與。股東無法取得與公司溝通的管道，其權力也間接受到限制。 

    因此，台灣社會需要推動股東行動主義，讓股東積極主動選擇公司治理較佳

的企業；另一方面，必須要讓企業體認到股東為公司的所有權人，不應該逃避與

股東面對面溝通。以此才能建構出良性循環的公司治理機制，使企業與股東接雙

雙獲利，達到雙贏的局面。
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第四章 2001-2010 年台灣公司結構分析 

    先前章節中，本研究利用各界討論過程建構了公司治理機制中法規與市場機

制的發展歷程。第四章中，本研究將蒐集較為客觀資訊，利用台灣經濟新報(TEJ)

量化的資訊，探討台灣 2001 年至 2010 年間企業內部公司治理機制受到法規與其

他市場機制影響產生之變化。本章台灣將取得之資訊分為股權結構與董事會結構

之改變討論。 

1. 股權結構 

(1) 必要控制股權 

    本研究首先探討台灣股權結構的基本結構，以必要控制股權代表台灣股權結

構的分散程度。Claessens et al.(2000)採用 20%為判定控制股東標準，Yeh, Lee, and 

Woidtke(2001)則利用 Cubbin and Leech (1983) and Leech (1987a,b)之模型計算必要

控制股權，其依不同公司股權分散程度所計算，最終控制者為了控制公司所必須

控制之持股率。TEJ 採用 Yeh, Lee, and Woidtke(2001)建立之模型計算必要控制股

權，模型如下： 

 
α= 股東大會中贏得選票的機率，研究中設為 0.999。 

π= 股東行使其權利之機率，研究中設為 1。 

H = Herfindahl index 測試股權集中度，模型為 

H =  

    當必要控制股權越低，代表公司股權結構較為分散，僅需較低的股權即成為
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公司的控制股東。從圖 8 樣本中可得知，上市公司的股權結構較上櫃公司的股權

結構分散，以 2001 年為例，上櫃公司的必要控制持股平均為 21%，必要控制股權

最高為 39.12%，最低為 4.25%。上市公司股權較為分散，平均僅需握有 14.9%控

制股權即可控制一家公司，上市公司必要控制股權最高為 91.52%，最低為 1.61%。 

    2001 年至 2010 年台灣上市櫃公司必要控制股權之情況逐年下滑，顯示股權分

散之情況增加。2010 年上市櫃公司平均必要控制股權為 17.6%。必要控制股權逐

年降低的結果，於 2010 年僅須 13.47%即可控制一家公司，上市公司必要控制持股

最高為 50.57%，最低為 1.78%；上櫃公司最高為 86.89%，最低為 1.18%。必要控

制股權下降可代表台灣公司股權結構之改變，從股權集中的國家逐漸邁向如歐美

股權分散的成熟資本市場。 

 
圖 8 必要控制持股比率 

(2) 控制股權與盈餘分配權 

    本研究參考葉銀華、蘇裕惠、柯承恩、李德冠(2003)之研究，使用控制股權與

盈餘分配權的偏離程度來代表公司的代理成本問題大小。控制股權為控制股東的

投票權，其中包括直接控制與間接控制股權。直接控制為登記在控制股東名下的

股權，間接控制是登記在其他企業與機構名下之投票權(葉銀華等，2003)，包括金

字塔結構與交叉持股(La Porta 等，1999)。首先將控制股權與盈餘分配權個別探討

其十年之變化，接著研究近十年控制股權予盈餘分配權的偏離程度。 
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    本研究採用台灣經濟新報(TEJ)資料庫之資料做為樣本，其股份控制權之定義

又可稱投票權，係最終控制者所控制之持股率，公式為直接持股與間接持股相加，

並採 La Porta 等(1999)的研究方法，以控制鏈最末端持股率為間接持股控制股東所

持有的控制股權方面。例如假設甲公司持有 A 上市公司 40%的股權，而 A 公司轉

投資 B 上市公司 20%的股權，另一方面，甲公司本身也持有 B 公司 10%的股權，

則甲公司控制 B 公司之控制股權為 30%。 

    2001 年上市櫃控制股東之控制股權達 33%，上市公司控制股權最高為

95.87%，最低為 0.16%；上櫃公司最高為 67.77%，最低為 2.28%。控制股權逐年

緩慢下滑，至 2010 年為止，上市櫃公司平均控制股東所持有之股權為 30%，上市

公司控制股權最高為 92.75%，最低為 0.04%；上櫃公司最高為 84.42%，最低為

1.08%。由樣本顯示，台灣依然屬於股權集中的國家，雖然上市櫃平均控制股權十

年來下滑 3%，但必要控制股權十年中也減少近 4%，因此控制股權的減少並不表

示控制股東對企業之控制減少，而是可能因為股權分散，控制股東不需持有太多

股數也可握有公司的掌控權。 

 
圖 9 控制股東之控制股權% 

    控制股東的盈餘分配權，又稱現金流量請求權，即最終控制者所享有之盈餘

分配權，本研究使用 TEJ 計算方式為控制股東直接盈餘分配權加上各控制鏈之間

持股率乘積。例如假設甲公司持有 A 上市公司 40%的股權，而 A 公司轉投資 B 上

市公司 20%的股權，另一方面，甲公司本身也持有 B 公司 10%的股權，則其盈餘
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分配權為 18%，與其控制股權 30%不相等。一般認為，當盈餘分配權較大時，控

制股東將更努力的經營與監督公司，減少對小股東的侵占行為，因其利益與股東

較為一致，侵占公司資產將對其本身造成不利之影響。 

    2001 年至 2010 年間，盈餘分配權也隨同控制股權一般下滑。以上市櫃公司為

例，2001 年控制股東之盈餘分配權接近 27%，上市公司最高盈餘分配權為 88.5%；

上櫃公司最高為 61.59%。盈餘分配權逐年緩慢下滑，至 2010 年上市櫃公司平均盈

餘分配權為 24%，下滑近 3%，上市公司盈餘分配權最高為 91.58%；上櫃公司最

低為 84.42%，最低盈餘分配權皆為 0%。 

 
圖 10 控制股東之盈餘分配權% 

 

    近十年來，控制股權與盈餘分配權都略有下滑的趨勢，但大小股東之間的核

心代理問題有減少嗎？利用控制股權與盈餘分配權的差異可做為衡量的依據。股

份盈餘偏離差為控制股東的控制股權減去其盈餘分配權所得之差。當差異越大，

偏離程度越高，其侵占公司造成自身的損失比例越小，代表公司控制股東對小股

東財富侵占的動機越強。假設甲公司持有 A 上市公司 40%的股權，而 A 公司轉投

資 B 上市公司 20%的股權，另一方面，甲公司本身也持有 B 公司 10%的股權，則

控制股權為 30%，盈餘分配權為 18%，股份盈餘偏離差為 12%。     

    由圖 11 中上市櫃公司樣本可得知，上市櫃之間控制股權與盈餘分配權之偏離

程度並無差異，皆接近 6%之差額。2001 年上市櫃公司平均控制股權與盈餘分配權
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之偏離差為 6.47%，上市公司偏離程度最高為 81.53%；上櫃公司偏離程度最高為

37.09%，最低皆為相差 0%。2010 年上市櫃公司平均控制股權與盈餘分配權之偏離

程度維持餘 6.11%，上市公司偏離程度最高為 72.87%，上櫃公司偏離程度最高為

59.72%。 

 

圖 11 控制股東之股份盈餘偏離差 

    可惜的是，台灣近十年來股權與盈餘分配權之偏離程度並沒有減少，雖於 2006

年略有下降，但 2010 年卻依然回復到 6%的差異，與 2001 年之情況並無太大變化。

因此，若使用控制股權與盈餘分配權的偏離程度衡量控制股東之代理問題可發

現，2001 年至 2010 年間台灣公司治理結構中，持續存在著大小股東的核心代理問

題，公司控制股東對小股東財富侵占的動機並未因法規或市場機制之施行而降低。 

(3) 董監事質押股數 

    根據高蘭芬等(2002)研究結果發現，董監事持股質押比率越高，公司盈餘資訊

與股價變動的相關性越低，代表董監事面臨擔保品價值下降的壓力，董監事基於

自利誘因驅使，有可能利用盈餘管理等方式侵占小股東財富。政府方面，也不推

薦股東購買董監事質押比率過高的公司，並公布董監事質押比率超過 50%的企業

名單，因此本研究使用董監事質押股數代表控制股東的另一項負向誘因。 
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圖 12 董監事質押比率 

    由圖 12 上市櫃公司樣本資料顯示可得知，2001 年至 2007 年台灣上市公司董

監事除股質押比率有略為減少的趨勢，然而於 2008 年全球金融海嘯時，經濟困難

使得董監事必須將手中持股質押換取現金以使其本身投資能夠周轉，因而上市櫃

公司董監事質押比率皆略有上升。整體而言，上市櫃公司十年間董監事質押比率

有略微下降的趨勢，然而質押比率之動機受到經濟環境影響甚大。 

2. 董事會結構 

    台灣上市櫃公司近年來董事會規模並未有太大的變化，平均人數維持在八至

十人之間，2010 年上市公司董事會最多為 21 人，上櫃公司董事會最多為 27 人，

最低皆為 4 人。原先 2001 年台灣公司治理機制當中，董監事會中多由控制股東所

把持，超過 60%的比率，尤其於董事會中，更超過 70%比率由控制股東所掌握。

近十年來，由於社會重視董事會獨立性的問題，法規積極引進獨立董事制度，並

加強資訊揭露公開，董事會受到法規及社會壓力影響，由控制股東所占之內部董

事比例已略有降低。 

    以全體上市櫃樣本平均而言，2001 年控制股東占董監事會席次比率高達

64.2%。十年之間內部董事比例逐漸下滑，2010 年控制股東占董監事會席次比率為

52.3%，減少將近 12%。若將上市與上櫃公司分別來看，2001 年上市公司平均控制
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股東占董監事會比率為 67.9%，高於上櫃公司之平均 57.4%多達 10%，上市公司之

控制股東握有較多董事會控制權，於決策方面成為有利的力量。 

 

圖 13 控制股東占董監事會席次比率 

    由數據與圖 13 可推論，內部董監事之減少可代表董事會願意接受外部監督的

意願增加，近年來推行的獨立董事制度與資訊透明化對董事會之獨立性產生緩慢

但有效減少的效果。然而獨立性增加對於公司之價值，須有待實證研究證實。 

 

圖 14 上市櫃內部董事比率 

    圖 14 將上市櫃公司樣本區分為董監事會、董事會與監察人等部分，可發現上
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市櫃公司中，控制股東佔董事會比率較高，2001 年上市櫃公司平均超過 70%的董

事席次由控制股東所掌握，相較之下，控制股東占監察人的比率較低，未達 50%。

近十年來，控制股東占董事會比例與監察人數比例都略有下降，自 2010 年為止，

上市櫃公司中，控制股東占 60%董事會比例，而占監察人比例未達 40%。董監事

會接受外部監督的機率增加，尤其監察人的部分若非為控制股東所掌握則較容易

發揮監督功能為小股東發聲。未來持續推動獨立董事制度之下，相信上市櫃內部

董事的比例將持續降低。 

(1) 獨立董事之設置 

    本研究使用 TEJ 台灣經濟新報的資料，其對獨立董事之定義為：(1)不能在該

公司任職；(2)與該公司董監事無二等親關係；(3)選任持股不得高於 1%，唯法令另

有其規範。獨立董事近年來人數變化可分為前後兩期探討，從圖 15 中可看出，2001

年台灣設置獨立董事的情況尚未普遍，上市櫃公司中符合 TEJ 定義之獨立董事總

人數只有四人。根據葉銀華、何幸芳於 2003 年發表於會計研究月刊當中「獨立董

監的趨勢、疑慮與實地調查」，對於 2001 年台灣上市櫃公司展開獨立董監事的普

查，普查結果發現，超過 65%以上的上市櫃公司沒有董事符合獨立的定義，超過

60%以上的公司沒有監察人符合獨立的定義。獨立董事於董事會中的比例，平均有

20%的上市櫃公司獨立董事比例為 10%至 20%；獨立監察人的比例，平均有 15.5%

的上櫃公司為 25%至 33.33%。由以上調查可得知，在法規尚未強制規定之前，已

有 1/3 的公司設置符合獨立性之董事或監察人。 

    2002 年證期局要求初次上市櫃公司必須設立兩席獨立董事，獨立董事設立公

司逐年增多，2002 年至 2004 年每年獨立董事人數皆增加超過 200 人。然而，自

2005 年開始，獨立董事設置速度減緩，到 2010 年為止，上市櫃公司共有獨立董事

1,656 人，上市獨立董事設立人數少於上櫃獨立董事人數。 



 

55 

 

 

圖 15 設立獨立董事人數變化 

    各家公司設立獨立董事人數不一，單以人數累積無法顯示出台灣推行獨立董

事的程度。因此佐以圖 16 設立獨立董事之公司家數變化來看，2001 年至 2004 年

設置獨立董事之公司數目急速增加，於 2005 年趨於平緩，至 2010 年為止，已有

超過 50%之上市櫃公司設有獨立董事。若將上市櫃公司區分探討，可發現上櫃公

司設立獨立董事家數比率高於上市公司，以 2010 年為例，將近 70%上櫃公司設有

獨立董事，僅有約 40%上市公司設立獨立董事。 

 

圖 16 設置獨立董事公司比率 

 



 

56 

 

    原先證期局僅於 2002 年開始強制要求初次上市櫃公司必須設立至少兩席獨立

董事，2007 年證期局擴大規定，要求金控及資本額 200 億元至 500 億元以上之上

市上櫃公司，強制設立獨立董事，其他企業則可自行依其情況選擇建立獨立董事

制度。本研究對於已設立獨立董事制度之上市櫃公司深入分析，截至 2010 年底為

止，上市公司有 331 家公司，上櫃公司則有 416 家公司設立。排除法規強制要求

設立之企業，可推論上市公司有 50 家公司為自願設立獨立董事，上櫃公司則為 32

家公司，分別占已設立總數之 15%與 7.7%。 

表 6 獨立董事設置動機 

2010 / 12 
已設立獨立

董事總家數 

2002 年 2 月後

上市櫃公司需

設立 

2007 年要求資本

額超過 500 億元與

金控公司設立 

自願設立 

上市公司 331(100%) 264(80%) 17(5%) 50(15%) 

上櫃公司 416(100%) 383(92%) 1(0.3%) 32(7.7%) 

    由表 6 統計分析可得知，雖然上櫃公司設立獨立董事家數高於上市公司，然

而其自願設立之比率僅有上市公司的一半，超過九成上櫃公司設立獨立董事制度

係受法令規定之影響。2002 年 2 月之後，政府於公司上市之前即先改革其內部監

理機制，增加外部監督力量，台灣上櫃之要求較上市寬鬆，於櫃買中心交易之公

司多為年輕企業，因此其受到政策影響較為顯著。2007 年證期局要求金控與資本

額 200 億元至 500 億元企業虛設立獨立董事制度，目前實務上為強制要求金控業

與資本額超過 500 億元公司設立，原先已有 8 家大型企業與金控自願設立獨立董

事，因此法規要求僅增加 9 家公司引進獨立董事制度。 

    進一步探討 2010 年底為止，自願設立獨立董事之企業結構。分析發現上市公

司自願設置的 50 家公司中，金融業占 32%，電子業佔 52%，其餘產業為 16%，金

融業自願設立獨立董事家數偏高。上櫃公司自願設置的 32 家中則多以電子業為

主，符合台灣資本市場的產業分布。 

什麼樣的公司會自願設置獨立董事？葉銀華、何幸芳(2003)研究結果顯示，公
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司價值較高、績效較佳的公司較傾向於聘任獨立董事。此外，股權結構集中、公

司規模較小者的公司也較願意聘請獨立董事，向投資人發出較願意接受監督的訊

號。本研究經敘述統計分析，推論台灣金融業須經嚴格風險控管，且其影響範圍

較為廣泛，係政府推動公司治理改革的目標。探究其原因可能(1)受到政府關注；

(2)需要專業董事資源；(3)同儕金融業之壓力；與(4)傳遞願意接受監督訊號給投資

人，因此會有較高比率自願設立獨立董事。 

(2) 監察人 vs 獨立監察人 

    由圖 17 統計結果可得知，台灣上市櫃公司監察人人數 2001-2010 年間平均人

數沒有很大的改變，維持在兩人至三人之間。2006 年證交法規定，企業如已建立

獨立董事制度，可擇一設立審計委員會或監察人行使監督職責。從所有上市櫃資

料中顯示，自 2006 年開始，監察人平均人數僅有略微下降的趨勢，以此可推論，

大多數上市櫃公司並未設立審計委員會，而維持監察人制度。企業僅設立獨立董

事而未設置審計委員會，可能僅能發揮有限的監督功能，美國發生安隆案可為我

國之借鏡，隱藏之危機應受到重視。本研究認為未來若政府持續推動審計委員會

制度，上市櫃平均監察人人數未來將隨審計委員會之設立而減少。 

 
圖 17 監察人席次 
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    獨立監察人之設置，因應 2002 年證期局之要求，初次上市櫃公司應設置兩名

獨立董事與一名獨立監察人，獨立監察人人數因而急速增加，2005 年上市櫃公司

達到總人數 689 人的高峰，然而 2006 年證交法修法中，確立了獨立董事的法源，

卻無與獨立監察人相關之規定。證期局配合證交法之修法，同時於公司治理實務

守則中刪除相關字眼，自此之後，獨立監察人逐漸卸任走入歷史。 

 

 

圖 18 獨立監察人人數 

 

(3) 審計委員會 

    2006 年證交法修法，允許企業擇一設立審計委員會或維持監察人制度，主要

執行監督審查之工作。本研究發現，現今公開資訊網站與資料庫中，無法迅速查

得上市櫃公司設立審計委員會之情況，僅能依靠公司年報中揭露之結果。本研究

根據法規規範，企業僅能擇一設立審計委員會或監察人制度，以 TEJ 資訊中監察

人人數為零之企業推論其已設立審計委員會，以此蒐集台灣設立審計委員會情況

之資訊。 
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表 7 審計委員會設置情況 

(家數) 2007 2008 2009 2010 

上市 12 21 29 40 

上櫃 1 9 20 27 

合計 13 30 49 67 

    審計委員會至 2010 年為止，上市櫃公司僅有 67 家公司設立，上市公司中有

40 家公司設置，上櫃公司僅有 27 家設立，設置情況並不普及。由圖 19 之審計委

員會設置比率可得知，至 2010 年為止，設立審計委員會之上市櫃公司僅占總數百

分之五的比率，多數公司尚未建立審計委員會制度。 

 

圖 19 審計委員會設置比率 
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第五章 台灣公司治理 2001-2010 年研究證據 

    本研究已於第二章與第四章中，分別統整 2001 年台灣公司治理情況與 2001

年至 2010 年間台灣公司治理情況之演變，第三章的部分則探討 2001 年至 2010 年

間台灣公司治理機制之演變，包括法規之立法沿革之爭議與市場機制之形成過

程。本研究前半段使用客觀之數據與各界之論述探討台灣公司治理機制之演變，

僅為歷史資料之整理。然而，若要探討公司治理對企業之影響，則有賴學術界之

嚴謹的研究方法論證，端能證實其有效性。 

 

表 8 回顧公司治理研究之探討議題 

討論主題 相關問題 

 研究特色  公司治理研究之發表期刊與時間？ 

 公司治理的研究類型？ 

 公司治理的資料來源？ 

 現存情況  什麼樣的因素存在對於企業有所危害？ 

 影響公司治理結構之因素？ 

 公司治理之有效性  公司治理是否有除弊之功能？ 

 公司治理是否有興利之功能？ 

 代表變數(Proxy)  什麼主題最常被使用於公司治理研究中？ 

 不同主題所使用的代表變數為何？ 

 公司治理之有效性應使用模型統整測試或使用

變數單一測試？ 

 什麼變數可以代表公司治理機制？ 

 理論與研究結果  股權結構之理論運用與結論？ 

 董事會之理論運用與結論？ 

 參與管理之理論運用與結論？ 

 十年來研究使用的理論與結論是否有所改變？ 

 未來方向  研究方式？ 

 研究主題？ 

 代表變數的選擇？ 

 理論運用？ 
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    本研究之後半段將回顧 2001 年至 2010 年發表至 TSSCI 期刊上之公司治理研

究，以此探討從學者的研究中可看出什麼樣的公司治理問題，並論述公司治理機

制之有效性，其對公司及社會所帶來的價值，以及公司治理研究之特質，包括探

討公司治理議題所運用之理論與結論、公司治理研究之類型與方法、代表公司治

理之變數與公司治理之影響。本研究將研究類別的細項問題詳列於表 7 中。 

1. 敘述統計-公司治理研究特性 

    本研究所選取的樣本係依據2010年TSSCI(行政院國家科學委員會人文及社會

科學所評選之優良期刊)管理學類中所選錄的十四本優良期刊名單，於十四本期刊

中找尋與台灣公司治理相關之研究文獻。 

    搜尋方式為利用「公司治理」、「股權結構」、「所有權結構」、「董事」及其英

文翻譯「Corporate governance」、「Ownership structure」六項關鍵字，於國家圖書

館期刊文獻資料庫及華藝線上圖書館中，搜尋符合與台灣公司治理相關之期刊文

獻。搜尋期間訂於 2001 年至 2010 年發表之文章，搜尋條件僅限於此十四本 TSSCI

期刊之摘要與關鍵字範圍之內。因本研究著重於台灣公司治理發展，因此限制發

表之研究需使用台灣公司做為樣本，探討國外公司之公司治理研究非本研究文獻

回顧之範圍。去除未符合條件之「 International Journal of Information and 

Management Sciences」、「工業工程學刊」、「資訊管理學報」及「電子商務學報」，

本文自餘下十本 TSSCI 期刊中選出與公司治理相關之研究文獻，包括亞太管理評

論、中山管理評論、交大管理學報、財務金融學刊、會計評論、管理評論、管理

與系統、管理學報、臺大管理論叢與證券市場發展季刊，期刊名稱列於表 8 之中，

詳細期刊樣本資訊羅列於本文附表中。 

    TSSCI 十本管理學類期刊中，2001 年至 2010 年中共有 95 篇與公司治理相關

之研究發表，其中以管理學報、證券市場發展季刊與中山管理評論三本期刊所發
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表與公司治理有關之研究數量最多，平均都超過 15 篇文獻。 

表 9 公司治理研究文獻之出版期刊 

期刊名稱 
公司治理相關

文獻數目 

亞太管理評論    Asia Pacific Management Review 4 

中山管理評論    Sun Yat-Sen Management Review 14 

交大管理學報    Chiao Da Management Review 6 

財務金融學刊    Journal of Financial Studies 8 

會計評論        International Journal of Accounting Studies 8 

管理評論        Management Review 7 

管理與系統      Journal of Management & Systems 6 

管理學報        Journal of Management 17 

臺大管理論叢    NTU Management Review 9 

證券市場發展季刊 Review of Securities and Futures Markets 16 

總計 95 

    歸納十本 TSSCI 期刊發表文獻之時間順序可得知，近年來與公司治理相關之

研究發表數量有逐漸增長之趨勢。2001 年至 2006 年之間，每年平均只有五篇左右

與公司治理治理相關文獻。然而 2007 年開始，探討公司治理之相關研究迅速增加，

2007-2010 年平均每年都有超過 15 篇研究探討與公司治理有關之議題。 

表 10 研究文獻之出版時間 

出版時間 公司治理相關文獻數目 

2001 2 

2002 3 

2003 5 

2004 8 

2005 5 

2006 6 

2007 15 

2008 16 

2009 16 

2010 19 

總計 (篇數) 95 

    將公司治理研究議題與公司治理機制演變之時點做一比較，可發現大多數學

者研究稍晚於公司治理法規爭議與市場機制之建置。以資訊揭露評鑑為例，2003
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年資訊揭露評鑑公布實施，2006 年之後方出現探討資訊揭露評鑑對公司盈餘管理

之影響(張瑞當、方俊儒，2006)，以及公司治理結構與資訊揭露評鑑之關係(陳瑞

斌、許崇源，2007；廖益興，2010)。學術界之研究對於公司治理機制的有效性提

出有利的證據，證實公司治理機制確實為企業帶來之影響，為日後推動公司治理

機制之一有利力量。 

    本研究依據 Amedeo Pugliese(2009)的文獻回顧研究分類方式，將公司治理研

究分為實證研究與理論建構兩項研究類型。理論建構之研究類型為研究者論述或

演繹公司治理機制之優劣，抑或推導模型論證，並無使用任何實際數字佐證。而

實證研究係研究者使用歸納之理論，並使用實際的資料來驗證理論的強度，其資

料來源可以為質性的研究方式(訪問、參與觀察等)或是量化的研究方式(archival 

data 資料庫資訊、問卷調查)。 

    近十年來，台灣公司治理的的研究如同一般財務會計之研究，主要以實證研

究為主軸。實證研究的目的多為探討公司治理之影響，占實證研究之八成，其影

響層面包括增進公司價值之決策與防止舞弊案件之監督兩大方面。其餘近一成實

證研究探討公司治理機制之成因，例如承銷方式不同所造成之股權結構、國際化

程度或外資之影響等。另有一成實證研究為同時研究公司治理機制之成因與其影

響交互影響，探討議題較為複雜且多層次。 

    實證研究所需佐證之資料來源廣泛，可分為質性研究與量化研究。近年來台

灣公司治理研究鮮少使用質性的研究方式，例如訪談、參與觀察等。實證研究大

多使用量化的客觀方法，例如自資料庫中擷取已存在之歷史資料，或是發放問卷

調查企業內部情況。 

表 11 實證研究資料來源 

資料來源 文獻比率 

Archival Data 95% 

Survey 3.4% 

其他 1.6% 

總計 100% 
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    由表 10 中統計數字可得知，多數實證研究之資料來源為 Archival Data 資料庫

中的歷史資料。台灣經濟新報(TEJ)為分析公司治理情況使用最為普遍之資料庫，

上市櫃之董事會結構、股權結構等資訊皆可於 TEJ 上蒐集而得。其餘研究，例如

分析師資訊、金融弊案之發生等資訊內涵分析(Information content analysis)則使用

真像王、聯合報系新聞資料庫之資訊。 

    使用問卷最為蒐集樣本資訊的方法多為調查公司內部監督機制，如董事會運

作能力與決策方式之調查，其調查內容較為深入。其他的研究方式包括同時使用

資料庫資訊與問卷調查等，複合式的搜集方式獲得不同研究構面所需之資訊。 

    理論建構為台灣公司治理研究中較為稀少之部分。研究學者多使用模型建構

探討公司治理機制之成因並提出建議，王泰昌與許恩得於 2003 年使用賽局模型探

討台灣是否應依循美國 2001 年之沙賓法案對於經理人罰金之規定；2002 年證期局

要求初次上市櫃公司需設立兩名獨立董事，陳業寧、邱顯比、洪雲萍即於 2004 年

使用賽局模型探討政府是否應該要求所有上市上櫃公司聘任獨立董事，公司治理

理論建構之研究對於當紅國內外公司治理機制議題迅速回應，給與法規之設立及

時之佐證。表 11 將研究類型與公司治理之影響分類顯示。 

表 12 研究類型與公司治理影響或成因分類圖 

 公司治理之影響 公司治理之成因 交互影響 總計 

實證研究 77.4% 8.0% 9.8% 95.2% 

理論發展 1.6% 3.2% 0.0% 4.8% 

總計 79.0% 11.2% 9.8% 100.0% 

    由此可發現，實證研究較為嚴謹，需要蒐集足夠且適切之資料，發展完整之

理論並論證之後，才能完成研究並發表，因此實證研究發表時間多稍略晚於立法

沿革與市場機制建立；另一方面，不需資料佐證之理論建構之研究與公司治理機

制發展較為息息相關，理論之模型論證結果多提供公司治理機制發展之建議，因

此，理論建構之研究具有前瞻的效果。 
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2. 公司治理研究之主題 

    公司治理機制之影響受到產官學各界議論、質疑的論點廣泛且多元，但口頭

爭論卻無法實際辯駁出公司治理機制對企業之好壞影響，僅為各界對結果之看法

與猜測。學術界運用嚴謹的實證研究與理論架構探討公司治理機制與企業價值、

績效、風險控管等關聯，為公司治理機制帶來的影響提供客觀且全面性的證據，

探討公司治理之影響為學術研究之一大貢獻。本研究將研究公司治理之影響區分

為二類，第一類研究為學者觀察台灣公司治理機制當時存在之情況，演繹出假說

並驗證其對企業所帶來之影響，其結果將給未來法規訂定或市場機制設之參考；

另一類則為公司治理機制之有效性，特別針對新推動之公司治理機制對企業興利

或防弊之功能效用作探討。 

    除此之外，少部分公司治理研究主題為探究其他影響企業內部機制產生之原

因，本研究並歸納金融弊案與公司治理機制推動所衍生之公司治理研究主題。 

(1) 公司治理現存情況 

    學者藉由觀察企業實際之公司治理情況，運用理論推估，提出公司可能因現

行公司治理情況而受到影響之假說，經資料蒐集之後得到相關的論證。歸納 2001

年至 2010 年之研究主題發現，家族控制為台灣企業存在最普遍之情況，其所影響

之範圍廣泛，例如公司政策、董事會之運作、CEO 之接班、企業舞弊、或股票買

回等，都與台灣公司機制中存在著家族控制有極大的關係。 

    市場投資人中，尤其以外國專業投資機構特別重視企業之公司治理制度，丁

秀儀(2009)與張裕任、王泰昌、吳琮璠(2009)分別發表台灣公司治理機制與外國投

資人偏好之關聯研究。外國專業機構係基於分散風險會在新興國家資本市場投

資，但相對劣勢，資訊取得有差異，因此外國投資人在台灣投資會傾向資訊揭露

較多、公司治理較佳、代理成本較低之公司。以上之研究，為觀察並闡述台灣公
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司治理現存情況所引發之現象，並未特意證實有效的公司治理機制能為企業帶來

防弊或興利之效果。 

(2) 公司治理機制的有效性 

    公司治理機制是否設置之必要性，其成本與效益為各方爭論之要點。部分人

士認為增加企業之獨立性對於公司治理有除弊的效果，專業的獨立董事同時能增

加企業之資源，達成公司興利之目的。另一方面，也有部分人士認為公司治理機

制之強制要求僅增加公司之負擔，聘請外部人士或成立審計委員會不一定會帶來

效益，卻一定會增加成本之支出。許多公司治理研究之主題係探討公司治理機制

是否有除弊之功能？抑或是興利之功能？特別是新機制設立對於公司之價值影

響。部分研究也希望能間接證明法規之訂定與市場機制之建立是否有其必要性。 

    社會期待公司治理之推行，對於企業有兩層不同意義之影響。首先，較為消

極之意義為建立公司治理機制有助於減少公司舞弊給社會大眾所帶來的巨大損

失，降低股東、董事與經理人之間的代理成本，保有股東之投資。再者，較為積

極之看法則認為，公司治理機制之推動能夠增加公司營運效率與選擇決策方向，

帶給股東更高之報酬。 

    2001 年至 2010 年對於公司治理於除弊方面之成效，可反映於企業舞弊情況(林

嬋娟、張哲嘉，2009)、財務報表重編(薛敏正、林嬋娟、林秀鳳，2008)與倒閉預

測模型(黎明淵、陳建文，2009)之上。另一方面，公司可能並未出現犯法偷竊之情

況，然而管理階層之行為影響到股東之權益，公司治理對此控制機制也有所影響，

例如盈餘管理(張瑞當、方俊儒，2006；張瑞當、方俊儒、曾玉綺，2007；Jia-Xun 

Jiang，2007；薛健宏，2008；林欣美、郭麗華、蘇迺惠，2008)或關係人交易(葉銀

華、蘇裕惠、柯承恩、李德冠，2003)。其中以盈餘管理之主題最常受到學者討論

其與公司治理間的關係。 

    增加公司績效與價值的興利方面，學術研究多探討公司治理對於公司績效
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(Wann Cherng Wang，2003；洪榮華、陳香如、林慧珍，2007；丁秀儀，2008，李

婉真、池祥萱、周淑芬，2008；許崇源、陳昭蓉，2008；Chen, Yenn-Ru, Jeng-Ren Chiou, 

Ting-Kai Chou, Ming-Sian Syue，2009；黃志仁、薛敏正、張瑀珊，2010 等)或股價

(邱垂昌、張裕任、郭麗雪，2007；陳一如，2009；陳一如，2010 等)之影響。其他

公司價值增加的代表還有專利權之研發(金成隆、陳俞如，2006)、法人說明會召開

意願(金成隆、林美鳳、梁嘉紋，2008)與分析師長期盈餘預測(呂倩如、金成隆，

2010)等。 

(3) 公司治理成因之探討 

    Shleifer and Vishny(1997)指出，公司治理機制受到外部併購威脅、產品市場及

經理人勞動市場的競爭等，並非只受到金融弊案、法規制定之影響。我國學術研

究曾探討公司成長機會(黃旭輝、陳隆麒、謝劍平，2001)、產品競爭市場(楊朝旭，

2004)、與承銷方式不同(江淑貞、劉維琪、張玉山，2005)與對我國公司治理之影

響。 

    研究結果顯示，高成長的公可為了降低代理問題，一方面會提升其經理人的

持股比率，另一方面也會聘僱更多的外部董事(黃旭輝、陳隆麒、謝劍平，2001)，

成長性與否對公司治理有所影響；產品市場競爭能降低內部治理機制不良所產生

的超額報酬(楊朝旭，2004)，存在替代的效果；此外，不同承銷方式會造成業主在

IPO 時產生不同的股權分配(江淑貞、劉維琪、張玉山，2005)。 

(4) 金融弊案衍生之研究主題 

    公司治理之研究與時事息息相關，不少學者也回頭探討什麼樣的情況下較容

易發生金融弊案，以及股東該使用何種警訊預防。薛敏正、林嬋娟、林秀鳳(2008)、

林嬋娟、張哲嘉(2009)與李春安、徐傳瑛(2010)特別探討董事會與財務報告重編、

企業舞弊與企業財務危機發生之關係。 
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    沈中華、池祥熙(2007)研究發現，如果同業的公司治理較佳，的確會減緩負向

傳染效果，當公司無預警宣布財務危機時，同業的股價下降情況不會這麼嚴重，

可證實當事件公司發生非預期財務危機時，股東相信治理好的同業公司。林昱成、

林金賢、陳雪如、莊家豪(2007)與黎明淵、陳建文(2009)皆利用公司治理資訊建立

預測訴訟模型與倒閉預測模型。 

(5) 法規與市場機制衍生之研究主題 

    法規制定與市場機制對公司治理研究效應中，獨立董事機制與資訊揭露評鑑

系統為多數研究學者測試公司治理機制有效性之重點。實證結果顯示，獨立董事

制度之建立帶給投資大眾判斷公司治理優劣之指標，並與企業存在正向的效果。 

    資訊揭露評鑑系統為另一項公司治理研究與公司治理制度之交集。研究學者

探討資訊揭露評鑑系統所顯示出企業資訊揭露程度之優劣受到公司治理機制先天

的何種因素影響？陳瑞斌、許崇源(2007)研究結果顯示，當投信基金的持股比率增

加，或董事會中獨立董監事席次比率增加時，公司的資訊揭露水準會提升；當控

制股東所掌握董監事席次比率與現金流量權比率之偏離程度越大，或董事會人數

超過七人後人數越多，公司資訊揭露水準會降低。廖益興(2010)亦發現董事會獨立

性越強、董事會規模越小、管理當局持股比率越高，企業報導資訊揭露水準越佳。

資訊揭露評鑑系統對於企業之影響，張瑞當、方俊儒(2006)研究發現資訊揭露評鑑

系統實施後，整體而言，企業盈餘管理行為已顯著降低。資訊揭露評鑑與企業為

交互影響，公司治理結構影響企業參與資訊揭露評鑑之意願與結果，而資訊揭露

評鑑之實施增加公司透明度，對於企業之公司治理結構有所改變。 

    獨立董事制度與資訊揭露評鑑系統已行之有年，擁有足夠的資訊供研究學者

分析，其他制度如審計委員會、薪酬委員會等，有待未來學術研究探討，增加公

司治理機制與學術研究之交集。 
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3. 研究代表變數(Proxy) 

    公司治理為一重要但抽象之概念，研究學者在重視公司治理對於企業之影響

的同時，也在積極尋找能代表公司治理機制優劣的變數。公司治理構面包含哪幾

個面向？哪些變數較能代表公司治理之好壞？哪些變數可以代表股權結構或董事

會結構之特性？公司治理研究設計的方式為何？以上之議題需要由學術研究多次

試驗與反覆討論，方能於研究上有一共識。 

(1) 代表構面 

    公司治理的核心在董事會，董事會的責任在確保公司永續經營，並監督負責

公司經營的管理階層(葉銀華等，2003)。本研究依此論述推論，近十年來台灣公司

治理之研究主要著重於董事會方面，學者會對董事會之組成及運作過程產生極大

的興趣並做深入的探討，學術研究將著重於董事會結構之發展。 

    經統計結果顯示，實證研究中所使用代表公司治理機制之類別，使用最為廣

泛的為同時考慮股權結構與董事會結構，超過三分之一的實證研究於發展假說時

同時採用股權結構與董事會結構兩大構面之變數代表公司治理機制，另有四分之

一的實證研究僅使用公司治理中的股權結構探討其對於企業所帶來的影響。接近

五分之一的研究則採用股權結構、董事會結構與參與管理(董事長兼任總經理)等多

項構面建構假說，董事會結構之構面單獨使用之情況僅佔不到一成。相較於近九

成之研究使用股權結構構面，董事會結構之使用率僅為七成，且較少單獨討論，

本研究將公司治理構面整理於圖 20 之中。 
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圖 20 研究構面組成結構圖 

編號 構面組成 比率 

1 股權結構 28% 

2 股權結構，董事會結構 36% 

3 董事會結構 8% 

4 股權結構，參與管理 3% 

5 股權結構，董事會結構，參與管理 19% 

6 董事會結構，參與管理 6% 

 

(2) 構面下之代表變數 

    由以上構面分析可發現，股權結構、董事會結構與參與管理為探討公司治理

研究最常使用之代表構面。然而，股權結構、董事會結構等使用什麼樣的變數來

表示？近年來不同類別使用之變數是否隨著研究發展有所改變？研究中將對變數

之定義、使用頻率與有效性做探討。 

股權結構 

    股權結構中，不同關係人士控股可對企業造成影響力。研究學者多使用董監

持股、法人持股、經理人持股、董監事質押股權與控制股權與盈餘分配權偏差程

度做為衡量公司治理機制之判斷標準。尤其以控制股權與盈餘分配權偏差程度為

重，經理人持股、董監事質押股權與法人持股為次。此五項變數所測試結果超過
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八成皆為顯著，然而變數絕對有效程度因各研究學者演繹假說方式與動機不同，

無法由使用頻率推論。 

表 13 股權結構之代表變數 

使用頻率排名 變數名稱 假說使用頻率 
與公司價值 

預期方向 

1 控制股權與盈餘分配權偏差額 29% 反向 

2 經理人持股  21% 不定 

3 董監事股權質押  18% 反向 

3 法人持股  18% 多為正向 

5 董監持股  13% 不定 

    各研究對於變數之定義大不相同，控制股東的定義近年來才確定以最終的控

制股東為變數發展重心，但衡量與計算方式未有一共識。林宛瑩、許崇源(2008)

提出詳細對於直接控制持股、間接控制持股與非上市上櫃子公司、非營利機構之

持股與董事席次該如何計算與定義。 

    以控制股權與盈餘分配權為例，林宛瑩、許崇源(2008)直到近年才重新給予嚴

謹的定義。現金流量權應重新定義為盈餘分配權，因為企業不一定發放現金與股

東。林宛瑩、許崇源將控制股東分為：家族控制、共治型態與專業經理人形態，

其中家族控制於媒體曝光度最高，因此最好辨認，專業經理人控制股東多存在於

科技公司中，較難定義。研究當中建議，企業若本身的股權結構相當分散，則控

制權與所有權間之偏離必然較高，因此應用此指標之時，應該考慮區分家族控制、

共治家族或專業經理人控制不同型態。單一家族企業可以用盈餘分配權與股份控

制權之偏離程度來衡量公司治理的好壞，但其他型態的較不適合。 

    法人持股方面，台灣法人可分為國內與國外投資法人。國內投資法人中，包

括銀行、共同基金與退休基金。學術研究當中，較早之研究並未區分法人之類別，

以至於法人持股對於公司影響之結果不一。近期研究開始區分法人為國內外法人

或不同機構的法人，設立不同變數，研究學者認為外資法人近年來對我國公司治
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理影響程度日益增大，對企業帶來正面監督的影響。 

董事會結構 

    董事會結構中，最常被選為代表變數的為控制股東占董事會席次(比率)、外部

董事人數(占董事會之比率)、獨立董事人數(占董事會之比率)與董事會規模。 

表 14 董事會結構之代表變數 

使用頻率排名 變數名稱 假說使用頻率 
與公司價值 

預期方向 

1 外部董事席次(比率) 29% 正向 

2 獨立董事席次(比率) 26% 正向 

3 控制股東占董事席次(比率) 24% 反向 

4 董事會規模 18% 不定 

    獨立董事的設立在 2002 年法令規定與定義後才有相關資訊提供各界參考，因

此 2000 年初之研究較少使用獨立董事之變數，而使用外部董事來代表董事會的外

部監督程度。外部董事之基礎為與控制股東或家族無任何連帶關係，處於監督的

立場，然其詳細的定義依研究者不同而有寬鬆不同之定義方式。董事會結構之選

擇變數以外部董事獲選機率最高，然其對企業解釋之影響卻不如內部董事(控制股

東所控制)與獨立董事變數顯著，近年來逐漸遭到淘汰，而由獨立董事取而代之成

為衡量外部監督力量的指標。 

(3) 迴歸模型特色 

    測試公司治理機制之有效性或現存問題，實證研究方式可分為兩大類型，多

數研究係使用多項變數之假說測試，例如薛敏正、林嬋娟、林秀鳳(2008)討論董事

會特性對財務報表品質之影響，並以報表重編作為財務報表品質之代理變數，其

所使用之假說測試為假說一：董事會規模越大之公司，越有可能重編財務報表；

假說二：董事會中董事成員獨立性較低之公司，較可能重編財務報表；假說三：

董事會中董事成員適任性較差之公司，較可能重編財務報表。 
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    薛敏正、林嬋娟、林秀鳳(2008)使用董事會規模、董事會獨立性與適任性等三

項變數放入迴歸模型中測試其與重編財務報表之可能，研究結論為董事會規模較

大、董事會成員適任性較差(任期短或是沒有專業能力成員)之公司，其財務報表重

編機率較高。研究中證實董事會規模及董事會成員適任性這兩項變數與公司財務

報表重編之關係為顯著，董事會獨立性無法找出顯著關聯。董事會規模、與董事

會成員適任性各為公司治理機制中的特性之一，董事會的獨立性結果不顯著並不

代表公司治理機制無效，而是使用董事會規模、董事會成員適任性解釋之公司治

理機制對於財務報表重編較為有效。 

    不同於多變數的假說測試，另一種研究方式為考慮公司治理機中多項構面，

研究者係使用因素分析、percentile rank 等研究方式，計算出公司治理的綜合分數，

以此代表公司治理之優劣進行迴歸分析。以楊朝旭、吳幸蓁(2009)探討公司治理對

資產減損之決定因素與盈餘資訊性後果之角色研究中，使用董事會規模、外部董

事席次比、總經理兼任董事或董事長、獨立董事之設置及獨立監察人之設置代表

董事會結構，並以 percentile rank 方式建構出一綜合性指標變數；除此之外，使用

董監持股比率、外部大股東持股比率、機構投資人持股比率及控制權與現金流量

權偏離程度，同樣以 percentile rank 方式建構出一股權結構之綜合性指標變數。此

類型研究並未逐一探究公司治理機制中的特定變數對於企業之影響，而是同時納

入多項構面之變數代表公司治理機制整體之表現。 

    由以上分析可得之，儘管經過十年的研究，台灣公司治理研究方式依然蓬勃

發展，學者使用不同方式與變數測試與公司治理相關議題，至今所使用的代表變

數與建構迴歸模型方式尚未定論。未來研究設計，可能使用多項變數一一帶入迴

歸式中測試，找尋最能代表公司治理之代表變數(Proxy)；相反地，也可使用多項

構面建構出公司治理最完整的綜合指標。本研究認為未來公司治理研究可能形成

兩派極端風格之研究設計方式。 
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4. 理論與研究結果 

     公司治理所使用之理論以代理理論為大宗，其發展期間最為長久，架構也受

到反覆檢視最為完整。代理理論基於人類自利行為模式假設，假設每個人均追求

最小的付出以獲取最大的效用，將使委託人與代理人之間產生利益衝突。傳統的

代理問題存在於股東與專業經理人之間，經理人基於自利會做出不利於公司與股

東的行為，如奢侈的個人用品、維持績效的決策選擇等，英美等股權分散之資本

市場存在嚴重的傳統代理問題。二十世紀末，學者朝向不同國家的公司治理進行

研究，發現多數國家屬於股權集中(La Porta et al.1999, Claessens et al. 2000)，存在

控制股東或家族掌握公司與董事會，其基於自利因素會剝奪小股東之權益，執行

關係人交易、保守的投資等策略，代理問題存在於大小股東之間，係為核心代理

問題。 

    台灣公司治理相關研究多以代理理論做為基礎發展假說，於董事會結構、股

權結構之假說發展中皆可使用。但近期於研究董事會運作與決策方面，涉及董事

會的決策過程，探討董事所提供之顧問與監督功能，則須利用資源需求理論、董

事專業理論與管家理論等不同假設做多面向之研究。本研究將公司治理研究所運

用之理論以及目前研究所得到的證據分成股權結構、董事會與參與管理三個部分

討論。 

(1) 股權結構 

    公司治理研究中，最常被使用的為代理理論，然而股權結構之研究結果卻無

法完全應用簡單的代理理論解釋。國外公司治理研究對於股權結構之影響結果意

見分歧，尚未定論。部分研究指出股權結構對於公司價值並無影響，以 Fama (1980)

為首，其認為公司價值完全不受內部股東持有股票比率多寡的影響，最適的股權

結構並不存在。因此為降低代理成本，必須依靠外部市場機能，如產品市場競爭
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等才能提高公司的價值。 

    也有部分研究結果發現股權結構與公司價值呈線性關係，Jensen and Meckling 

(1976)提出利益收斂假說，當股權集中於控制股東的手中時，其行為與後果將自行

負擔，因此，控制股東之決策行為會較謹慎並以追求公司價值極大化為目標，依

此理論所建立之假說認為持股比例與公司價值成正比。另一方面，Demsetz (1983) 

認為股權結構與公司價值成反比，股權越分散對公司價值評估越好，為利益掠奪

假說。利益掠奪假說認為，董事會基於本身職位與利益考量，通常會否決對股東

有利的購併提案或否決可使公司股價上漲的股權收購案，當董事股權越集中否決

案越有可能成功。依此理論所建立之假說認為持股比例與公司價值成反比。 

    爾後，更進一步的研究發現，也許股權結構與公司價值存在非線性關係，Morck, 

Shliefer, nad Vishny (1988)發現公司內部持股比率與 Tobin's Q 間存在著非線性的關

係，當內部人持股比例在 5%-25%之間時，與 Tobin's Q 有顯著的負相關，區段外

則呈現正相關。此外，更有部分學者認為股權結構為內生變數，Demsetz and Lehn 

(1985) 衡量股權集中度與會計利潤的關係，實證結果發現股權結構與公司績效之

間並無顯著關係，他們認為股權結構與公司經營績效是共同決定的。 

    台灣公司治理研究中，關於股權結構之影響方面，外部大股東持股與法人持

股方面，皆符合利益一致假說，當外部大股東或法人持股越高時，會越努力監督

企業降低風險與代理成本。但在控制股東持股方面，稍早之前的研究發現控制股

東之持股符合利益掠奪假說(葉銀華、蘇裕惠、柯承恩、李德冠，2003)，但近期以

來，陸續出現控制股東符合利益一致假說之結論(丁秀儀，2009)，經理人持股的測

試結果也利弊參半，有時更呈現倒 U 之非線性結果(管瑞昌、闕河士，2008；張裕

任、王泰昌、吳琮璠，2009)。控制股權與盈餘分配權之偏離程度建立於代理理論

之上，當偏離程度越大時，其自利剝奪小股東之誘因越強，減少偏離度則增加利

益一致之誘因。 

    家族控制公司原先研究符合利益掠奪假說(倪衍森、廖容岑，2006)，但近期研
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究則發現家族控制公司雖較保守但為維持家族聲譽與本身利益，其行為符合利益

一致假說(林嬋娟、張哲嘉，2009；Chen, Yenn-Ru, Chen-Yin Ho，2009)。研究結果

顯示，家族控制對於公司之政策，例如投資、融資、股利與薪酬政策較為保守(Chen, 

Yenn-Ru, Chen-Yin Ho，2009)，但會為了降低代理問題而多發股利(倪衍森、廖容

岑，2006)。除此之外，也有出現非線性之結果：家族企業進行股票買回活動之可

能性較低，家族企業之偏離程度與股票買回之關係呈現倒 U 型非線性關係，此現

象應為傳統代理問題與大小股東間代理問題抵換下之結果。 

    法人持股方面，依財務契約理論觀點，理性國外投資者處於相對劣勢，資訊

取得有差異，會傾向投資願意揭露較多資訊的公司，避免將資金投入對其權益保

障不佳的融資契約上，故會迴避公司治理機制不佳的公司(張裕任、王泰昌、吳琮

璠，2009)。研究學者也曾探究外資係屬於短線操作的投資機構？抑或是有長期持

有公司而積極參與公司治理改革之意願？張裕任、王泰昌、吳琮璠(2009)認為外國

投資人並未如其在本國投資一樣積極主動介入新興市場企業的公司治理，外資只

是價格趨勢的追逐者，不願意投注時間和人力在公司治理機制的改善。但大多數

研究顯示，外資對於企業之公司治理機制存有監督興利之關係(Chen, Yenn-Ru, 

Jeng-Ren Chiou, Ting-Kai Chou, Ming-Sian Syue，2009；李淑華，2010；呂倩如、

金成隆，2010)，而並非只是追逐短期利益。 

    近年來研究學者積極使用利益一致或利益掠奪假說建立其研究假說，並進一

步考慮利益一致假說與利益掠奪假說所形成的抵銷情況(倒 U)，使得假說與實際情

況更為符合。然而控制股東持股與經理人持股之研究結果尚未定論，研究學者未

來於建構假說時選擇理論基礎應更加審慎，考慮多種可能存在情況。 
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(2) 董事會 

內部董事 

    控制股東於代理理論之中，握有大多數董事會成為控制董事，將產生代理成

本，對於企業產生不良之影響。例如林美鳳、金成隆、林良楓(2009)研究顯示董監

事內化程度愈深，使得公司治理機制弱化時，股東會藉由控制力，基於自利原因

操弄財務數字，降低會計保守程度；此外，當控制股東成員擔任董事、監察人席

位比率越多時，可能會進行較多的關係人交易(葉銀華、蘇裕惠、柯承恩、李德冠，

2003)。 

    Yeh, Lee, and Woidtke(2001)使用股權結構與董事會結構兩個構面探討控制股

東對董事會的影響，其認為家族控制之企業擁有高所有權但低董事席次對公司績

效影響最佳。控制股東涉入公司經營管理對公司創新的影響，會隨著控制權和現

金流量權偏離增加，出現越來越大的負面效果(金成隆、陳俞如，2006)。 

    少數研究者係使用管家理論(Stewardship theory)探討控制股東之優點。管家理

論基於人性中自我實現的成就需求，強調個人對於尊嚴、信仰與內化的工作態度，

專業經理人願意為組織犧牲個人目標，降低代理成本，且因經理人為組織目標努

力的同時也達到了個人的目標。管家理論主張，董事會應以內部董監事為主，因

為獨立董事無法帶來高權力的激勵與約束規則，使股東與代理人間的契約關係不

完全，反而進一步引發代理人的投機行為。但目前研究結果仍顯示代理理論相較

於管家理論較適合解釋台灣公司治理情況，尤其是上市電子業公司(林欣美、郭麗

華、蘇迺惠，2008)。 

獨立董事 

    獨立董事之設立，原先目的係為了增加董事會監督與審核決策功能，減少代

理成本，因此多數研究使用代理理論建立與獨立董事相關之假說，獨立董事之設

立會對公司帶來正面的效果。研究結果顯示，獨立董監事席次較高之公司，發放



 

79 

 

較多之員工分紅(許崇源、陳昭蓉，2008)。董監事獨立性越高的企業，經理人從事

盈餘管理的程度越低(林欣美、郭麗華、蘇迺惠，2008)，對公司宣告策略聯盟後的

股價超額報酬有顯著的正向效果(陳一如，2010)。黃旭輝(2010)研究設立獨立董事

前後之影響，結果顯示，獨立董事聘任之後的對中國大陸投資宣告效果顯著優於

獨立董事聘任之前的宣告效果，此一結果支持獨立董事的監督機制。 

    邱垂昌、張裕任、郭麗雪(2007)發現，獨立董事占董事會席次越多，新上市公

司承銷價被低估之情況越不嚴重，其解釋原因可能有三：(1)獨立董事發揮其監督

效果，降低代理問題，也降低資訊不對稱。(2)無監督效果，但獨立董事可透過其

專業經驗或與外界關係，提高發行公司與新投資人或承銷商的議價能力，降低低

估情形。(3)獨立董事越多的新上市公司，代表公司治理好，受到投資人的信任，

為訊號發射理論。其中解釋原因除了代理理論之外，研究者也推論獨立董事之設

立對企業之影響與資源需求理論與訊號理論有關。 

    然而，不同理論之驗證須了解獨立董事參與董事會的情況，對於董事會運作

中獨立董事參與之情形闕如，無法提供更進一步之結論。本研究於法規設立之時

所提出的大部分實務界問題尚未無法從學術研究中探討實際情況與原因。目前僅

有丁秀儀、陳于欣(2010)研究獨立董事忙碌的成因：公司對獨立董事專業所帶來的

聲譽資本有需求，符合董事專業假說；另一方面，當公司規模大或成長潛力越高

時，公司屬於外部資源需求高的企業，故其獨立董事忙碌程度越高，符合企業資

源需求假說。其他實務問題尚待未來研究解決。本研究將獨立董事於董事會運作

中尚待討論之議題整理於表 14 之中。 

表 15 獨立董事於董事會運作中尚待討論議題 

討論主題 相關問題 法規制定 

 實際董事會運

作 遇 到 的 問

題? 

 獨立董事對於產業的瞭解? 

 獨立董事參與監督與決策之程度? 

 獨立董事的資訊不對稱問題? 

 獨立董事為董事會之少數，其影響力? 

 獨立董事之誘因？ 

須由實證研

究討論 
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董事會規模  

    台灣平均董事會人數為 8 人，然而各家公司董事會規模從 4 人的小團體到 27

人的大陣仗都存在。台灣至目前公司治理研究對於董事會之規模呈現正反兩面之

看法，張瑞當、方俊儒、曾玉綺(2007)研究發現，董事會規模的擴大，擁有較多專

業與監督力量，較能發揮監督功能，故能抑制股份盈餘偏離差所引發之盈餘管理

行為。另一方面，部分學者認為規模較大的董事會可能導致效率不彰，董事都想

搭順風車，開會過程冗長沒有重點。薛敏正、林嬋娟、林秀鳳(2008)之研究結果顯

示，董事會規模較大之公司，其財務報表重編機率較高。董事會規模影響實際運

作過程的資源需求、董事專業程度與開會效率等情況需要實際參與董事會運作觀

察才能得到更進一步的結論。 

董事會決策運作 

    董事之職責必須要了解公司財務成果、外部競爭情況及決定未來目標、公司

的顧客、新產品、技術以及員工的能力，並監督管理階層的運作結果與內部控制，

以及財務報表的可靠性。因此董事於董事會當中除了監督之職責外，還必須利用

專業知識代表股東審核許多企業之決策，因此光使用代理理論無法解釋董事於董

事會當中的功能。 

    謝錦堂(2009)實證結果發現董事會同時具有控制、監督、資源依賴及服務功

能。因此僅使用代理理論並無法完全解釋董事會的功能，董事會的角色並非單一

面向的，除了控制，董事也有責任提供 CEO 與高階管理之專業知識與諮詢。獨立

性並不保證董事於董事會運作的品質，若太過注重董事會的獨立性，會忽略董事

會的多元角色。 

    建立董事之功能可其他理論，例如資源依賴理論是 1970 年代在美國受到重視

的策略管理理論，該理論視董事會為企業與環境之重要介面，可及時提供經營者

資訊，獲取關鍵資源並提升公司在社會之合法地位，幫助公司獲取效率目標及改
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善經營績效。公司董事會與經理人之間利益一致，共同為公司努力獲取更多資源(謝

錦堂，2009)。管家理論則認為內部董事與管理人員與企業站在同一陣線，利用專

業知識與自我滿足之成就感創造公司價值。 

    未來研究者可善用多元的理論探討董事會運作情況。Hans van Ees, Jonas 

Gabrielsson and Morten Huse(2009)提出對未來董事會運作之研究可朝向多元理論

與行為研究，Hans 將與董事會相關之研究細分為表 15 中三門不同研究流派，分別

為董事會的組織設計、交流與決策過程，以及內外部監督機制所適用不同的理論

建構。 

表 16 董事會之研究理論類別 

董事會 內部監督機制 外部監督機制 

組織設計  代理理論 

著重於監督與控制，研究 CEO

的選任、董事會結構與獨立董

事對公司績效之影響。 

 代理理論-資訊不對稱 

著重立法解決資訊透明度與外部

監督的效果。 

交流  管家理論 

強調權力、信任與政治協商，

討論 CEO 的特性、高層的政治

與權力關係。 

 資源需求理論 

探討公司與外界連結的關係，董事

會必須加強公司透過即時的政策

透露、對社會有貢獻獲得社會的資

源支持。 

決策過程  行為理論 

研究必須實際參與董事會運作

或模擬實際做決策的過程，才

能了解董事的背景或知識對於

決策之影響。行為理論並提出

有決策缺失之可能。 

 機構理論(Institutional theory) 

董事會及其他團體所做的決策必

須符合社會對他們的期待或規

範，討論到社會責任。 
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    目前台灣公司治理研究中，對於董事會組織設計，例如內部董事、獨立董事、

董事會規模與監察人制度等已有多方面研究，卻鮮少涉及董事會交流與決策過程

的探討。行為理論當中提出董事會決策過程可能遇到的問題，包括能力與精力有

限，無法處理所有問題；或是決策過程制式化，董事會無法發現重要的問題等議

題。未來董事會相關研究可朝董事會交流與決策過程深入探討，並參考行為理論、

資源需求理論等不同理論基礎探討董事會的運作情況。 

(3) 參與管理 

    多數研究認為，董事長與總經理為同一人之參與管理行為會對企業帶來負面

之效果(金成隆、陳俞如，2006；陳一如，2010)，外資不願持有董事長兼任總經理

的公司(張裕任、王泰昌、吳琮璠，2009)，家族中有 CEO 及董事長兼任 CEO 皆會

利用股票買回政策改變現有之股權結構，以增加對公司經營之控制權，為負面影

響(洪榮華、陳怡珮、許凱婷，2010)。 

    然而也有少數研究認同董事長兼總經理對公司帶來的價值，洪榮華、陳香如、

林慧珍(2007)發現總經理兼任董事長者，公司治理較好，創新活動越多；林欣美、

郭麗華、蘇迺惠，(2008)使用管家理論研究台灣電子資訊業，採行董事長兼任總經

理制度的企業，經理人從事盈餘管理的程度越低。本研究推論，當研究著重於創

新活動等風險較高、變化快速複雜的經營活動時，董事長兼任總經理能減少企業

內的資訊不對稱，以及增加對議題的敏感與熟悉度，加快創新活動之進行。除此

之外，當企業身處於詭譎多變的複雜環境之中，總經理兼任董事長會因為個人對

組織承諾而有較佳的績效(林欣美、郭麗華、蘇迺惠，2008)。因此可得知特定情況

之下，參與管理可適用管家理論，對企業帶來正面效果。 
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第六章 結論與建議 

    台灣公司治理近年來受到多方關注，為探討公司本質不可忽略的一項重要因

素。本研究之目的為藉由建構公司治理機制法規、立法沿革與市場機制演變歷程

之完整架構，辨認政府、投資人、專家學者與產業界於其中所扮演的角色，並統

整台灣公司治理機制發展至 2010 年情況，提出尚待解決之爭議與潛在問題供外界

未來探討；除此之外，本研究亦回顧 2001 年至 2010 年發表於 TSSCI 管理學類期

刊中 95 篇與公司治理相關之研究，歸納至目前公司治理的研究結果與研究特性，

並提出未來研究重點與問題，供後續學者做深入之研究。 

    根據以上的討論，本研究得到以下數項的結論與建議，將分為法規與市場機

制與研究文獻證據兩部分探討。 

1. 法規與市場機制 

    台灣公司治理機制受到金融弊案的持續影響，近年來加快了公司治理機制改

革的過程。立法過程中，政府承受社會壓力與外資法人的期望，專家學者與產業

界之參與給予公司治理議題多面向之討論，同時修訂法案與推動外部監督機制讓

台灣公司治理更與國際接軌。然而至 2010 年為止，外資法人認為我國公司治理發

展依然有改善的空間，應該要繼續改善董事會運作流程、增加獨立董事、改善股

權結構等，尚能達到國際級的標準。 

股權結構 

    台灣企業屬於股權集中之形態，控制股東多以交叉持股與金字塔結構鞏固股

權，而控制股東中多以家族控制為主。近年來公司法修法過程中，已禁止交叉持

股及其行使表決權，根據上市櫃公司股權結構分析，近年來股權有逐漸分散之情

況，然而控制股東之控制股權與盈餘分配權偏離程度依然偏高，負向侵占誘因持
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續存在，我國企業中存在核心代理問題，需要外部監督機制持續參與企業運作。

董事會 

    董事會中已推行獨立董事制度進入，增加其外部監督力量。然而各界依然質

疑法人可擔任董事對於企業帶來不良的影響，未來可考慮修法改進。董事會運作

過程方面，未來推動薪酬委員會與審計委員會勢必將對現存董事會開會傳統產生

極大的改變，可能推行董事會議事錄揭露供外界共同監督。 

    獨立董事制度之設立於近幾年來公司治理最熱門的話題，發展至今僅要求初

次上市櫃公司、金融業與資本額達一定標準之上市櫃公司強制設立，上市櫃目前

平均有超過五成企業設立獨立董事，然而上市公司設立獨立董事情況僅有四成。

未來是否應全面強制上市櫃公司設立獨立董事與國際接軌，其成本效益有待未來

審慎評估。獨立董事於董事會中參與過程有賴於獨立董事本身專業能力、操守與

勇氣，更需要控制股東之授權與提供資訊。因此，獨立董事制度有效性有賴於獨

立董事人才培育、公司治理理念宣導與資訊透明度輔助。  

    審計委員會於 2006 年訂定法源，上市櫃公司設立家數至 2010 年為止僅有

5%。審計委員會立足於獨立董事制度基礎上，且依我國證交法規定，僅能擇一選

擇設立審計委員會或監察人制度，廢除監察人制度影響公司層面較大，應審慎評

估。多數公司並不瞭解審計委員會的監督功能與重要性，未來勢必需要其他的誘

因與機制推動上市櫃公司成立審計委員會。 

    薪酬委員會為防止肥貓於 2010 年迅速推動成立，然管理階層薪酬逐漸高漲之

議題卻受到很多因素影響無法停止，薪酬委員會之功效令人質疑。依目前法規，

外部監督力量僅能透過改選董事表達對薪酬制度之不滿，未來可要求公司詳細揭

露管理階層之薪酬，將公司薪酬制度攤在陽光下受到全民檢視，成為最佳的防腐

劑。 

市場機制 

    會計師法與會計制度發展迅速，例如合併報表、資產減損、員工分紅費用化
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受到外資法人的肯定。資訊透明度近年來也有所增加，例如已要求公司於年報中

建立公司治理專區供投資人迅速了解。然而未來於公司治理資訊之揭露，可期待

對於董事會開會過程與決意結果公布，提供外界更多資訊可監督。評等系統方面，

公司治理評等系統有待推廣，應給予更多正面誘因，使推動股東積極主義有更佳

的基礎。 

2. 研究文獻 

    本研究歸納 TSSCI 管理學類期刊中 95 篇與公司治理相關之研究，將其依照出

版期刊、出版日期、研究方式、資料來源、研究主題、代表變數與研究理論等不

同類別分類探討。本研究歸納結果發現，台灣公司治理研究近期發表篇數逐漸增

加，多數偏向實證研究並使用量化的研究方式。實證研究佐以實際量化的數據所

得到的結論較為客觀，缺點為資料之建立與蒐集需要較多的時間，因此實證研究

對於法規或市場機制之推行決策建議貢獻較少，多為支持或證實公司治理機制之

推行成果，理論建構研究則對於政府政策較能提出及時的改善建議。除此之外，

公司治理研究多以股權結構、董事會結構或參與管理三大構面探討公司治理對企

業之影響，尤其以同時使用股權結構與董事會結構代表公司治理構面為重。 

股權結構 

    公司治理研究多使用董監持股、法人持股、經理人持股、董監事質押股權與

控制股權與盈餘分配權偏差程度做為股權結構之代表。理論方面則多使用利益一

致假說與利益掠奪假說建構研究邏輯，外部大股東持股與法人持股符合利益一致

假說，當持股越高時，會越努力監督企業降低風險與代理成本，唯法人持股之定

義應更為審慎。控制股東持股與經理人持股的測試結果則尚未定論，各有支持利

益一致或掠奪之研究結果，經理人持股之推論近期更發展出兩個理論抵銷呈現的

倒 U 效果。 
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董事會 

    董事會之研究多探討董事會之結構，最常被選為代表變數的為控制股東占董

事會席次(比率)、外部董事人數(占董事會之比率)、獨立董事人數(占董事會之比率)

與董事會規模。多數研究顯示控制股東掌控董事會增加代理成本，獨立董事與公

司價值呈現正向關係，然其參與董事會運作過程研究闕如。至於董事會規模大小

也因無法更進一步了解規模對於董事會運作之效率與資源需求之影響，而尚未有

所定論。 

    由此可見，董事會之運作過程為未來研究之趨勢，其過程不僅有監督之功能，

更涉及到人與人之間的交流、權力之角力。董事會運作過程所使用之理論不應侷

限於代理理論，而需要資源需求理論、董事專業假說或管家理論之支持。然而了

解董事會運作的研究方式必須親自訪問與參與觀察，面臨企業保護其隱私之研究

困難，須耗費較多精力與時間並須主觀判斷定論，其研究困難性較高，但對董事

會實務運作將貢獻匪淺。 

參與管理 

    多數研究認為董事長兼任總經理對於企業帶來負面的影響，可能加重代理成

本，然而少數研究證實，部分情況下管家理論也可解釋董事長兼任總經理對企業

帶來的利處。 

研究方式 

    探討公司治理所使用的構面組合相當多元，研究界尚未有一共識。未來研究

設計，可能使用多項變數一一帶入迴歸式中測試，找尋最能代表公司治理之代表

變數(Proxy)；相反地，也可使用多項構面建構出公司治理最完整的綜合指標。本

研究認為未來公司治理研究可能形成兩派極端風格之研究設計方式。此外，本研

究建議未來研究學者對於變數之選擇與衡量需更為謹慎，可參考林宛瑩、許崇源

(2008)所提出公司治理衡量指標之研究與建議等研究，才能更嚴謹並確實地測試出

公司治理機制對於企業的影響程度。 



 

87 

 

3. 研究貢獻 

    本文研究之貢獻為回顧 2001 年至 2010 年台灣公司治理實務與研究情況，建

構完整的公司治理法規與市場機制發展架構，另以有系統的分類方式歸納公司治

理研究之結論與研究方式，提供讀者詳細了解台灣公司治理發展始末，並運用研

究學者已達成之研究結論，參考本研究所提出之尚待爭議之議題與缺少的研究構

面，發展未來探討議題與修法方向。  

4. 研究限制 

    本研究之文獻回顧範圍僅鎖定 TSSCI 管理學類期刊，建議未來研究者可回顧

與公司治理相關之法律類別期刊，其對於公司治理法規詳細內容做有效性與執行

層面之探討。除此之外，本研究僅探討發表於台灣國內期刊之公司治理研究，未

詳細回顧發表於國外期刊之台灣公司治理研究，為本研究之限制，建議未來研究

者可蒐羅發表於國外之台灣公司治理研究，做為建構公司治理研究文獻回顧系統

參考。 
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