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摘要 

本文主要檢視台灣上市（櫃）公司資訊透明度，董事會監督機制與權益資金

成本之關聯，同時將資訊透明度區分為資訊透明度調升和資訊透明度調降，探討

公司治理對權益資金成本之影響。實證結果如下：（1）資訊透明度與權益資金成

本呈負相關。進一步區分樣本為資訊透明度上升與資訊透明度下降，發覺資訊透

明度變動具有增額資訊內容，故能顯著影響權益資金成本。（2）管理者持股與

權益資金成本呈負相關，支持利益收斂假說。（3）控制權與現金流量請求權偏離

程度愈大，權益資金成本愈大，顯示核心代理問題確會使投資人要求較高之風險

溢酬。（4）權益資金成本會隨董監持股比率及外部董監事比率而減少，但會因董

監事股權質押而增加。 
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Abstract 

The purpose of this paper is to examine the effect of information transparency 

and board characteristics on cost of equity capital. The main feature of this study is 

that we divide the information transparency into grade up-and-down groups, and we 

explore the relation between corporate governance and cost of equity capital. Overall, 

this paper expects to explain corporate governance and information transparency can 

reduce agency problem and the efficient corporate governance can decrease cost of 

equity capital. 

The empirical results indicate as follows：First, information transparencyis 

negatively related to cost of equity capital. Second, managerial ownership is 

negatively related to cost of equity capital and hence supports convergence-of-interest 

hypothesis.Third, as controlling right deviates from cash flow right, cost of equity 

capital is getting worse, that is, core agency problems become more serious in the 

firm. Finally, the shares of board directors and the number of the outside directors 

have negative relationship with cost of equity capital, but the pledged share ratio of 

directors have positive relationship with cost of equity capital. 

 

Keywords：Cost of Equity Capital, Information Transparency, Corporate Governance 

 

 

壹、前言 

自 1997 年亞洲發生金融風暴後，國內先後一連串上市櫃公司發生財務危機

的問題案件引起股票市場的動盪不安，對台灣的資本市場造成極大的震撼，同時

亦喚起企業界與資本市場投資者體認資訊揭露的重要性。在國外亦相繼爆發假帳

醜聞，接連發生企業舞弊案件，不但造成全球股市大幅震盪，投資人信心不足，

促使各國對企業財務資訊透明的重視，期望藉由資訊公開建立公平的競爭環境。

不利的外在環境使得公司在資本市場籌措資金面臨極大之困境，最終可能會引起

公司財務危機，進而造成公司內部人、外部投資人及債權人之損失。如何藉由資

訊揭露來減少投資人的代理風險與資訊風險，進而降低投資人的風險及公司權益

資金成本，以保持公司價值極大化，乃公司在面臨資本市場困境時之重要課題。

國外諸多研究發現良好的公司治理及資訊揭露制度有助於資本市場的長期良性

發展。[10]研究指出新興市場國家文化特性較強調私有資訊重於透明揭露。[47]

指出公司董事會主導之資訊揭露政策扮演減緩資訊不對稱重要角色。[32]則認為

資本市場規模的發展程度取決於能否降低公司內部人與投資者間的資訊不對稱。

[18]認為好的公司治理能提供一個有效的機制，達到減少管理者的投機行為、改

善公司報導品質，進而為增加公司價值。[26]則發現投資者在進行投資決策時會

將公司治理相關資訊視為重要的投資準則，並願意為公司治理良好和董事會高度

獨立性的企業，付出較高的溢價。 

近年來我國政府主管機關在公司治理規範及資訊揭露制度上均有很多改變，

特別是藉由法規修訂以改善企業的資訊透明度，期望透過提升企業資訊透明的方
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式，降低企業管理者與外部投資人間之資訊不對稱。由「公開發行公司年報應行

記載事項準則」與「證券發行人財務報告編製準則」等揭露相關法規的規範中，

亦可發現證管機關對於揭露的規範已逐漸趨於完整。公司資訊評比是資本市場近

期新發展出的重要機制。資訊揭露的最終目的在於協助投資人了解公司真實經營

狀況。有公信力的專業機構可幫助投資人了解公司落實公司治理的成果，增加公

司資訊的透明度。國外有許多公司治理評等的相關機構，如里昂證券（CLSA）

和標準普爾（S&P）。在我國為了落實公司治理、提升企業資訊透明度，由臺灣

證券交易所及證券櫃檯買賣中心委託證券暨期貨市場發展基金會(簡稱證基會)，

自 2003 年建構「資訊揭露評鑑系統」且已成為我國上市櫃公司資訊揭露的重要

參考機制，針對國內上市、櫃公司企業進行資訊揭露透明度的評比。此評鑑系統

係以上市櫃公司的年報內容與公司在資訊公開觀測站的資訊內容，選取五類指標，

分別為（1）資訊揭露相關法規遵循情形、（2）資訊揭露時效性、（3）預測性財

務資訊之揭露、（4）年報之資訊揭露（包括：營運及財務資訊透明度、股權結構

及董事會）及（5）企業網站之資訊揭露。選取以上五類指標之原因係考量年報

與公開資訊觀測站為目前投資人取得企業資訊之最主要來源，而企業網站上資訊

是目前企業與投資人間最及時之溝通管道。受評公司依評鑑成績高低，區分為

A+級、A 級、B 級、C 級以及 C-級五級，做為資訊揭露程度之區分。 

長久以來，資訊透明度對於權益資金成本之影響一直是研究者關切的重要議

題，亦是證管機關為鼓勵與倡導企業提升資訊揭露的主要訴求之一。雖然部份國

外研究者證實發現增加資訊揭露水準能降低權益資金成本[19,33]。然而，國內研

究者甚少探討資訊揭露水準與權益資金成本議題。本論文即以台灣上市櫃公司為

研究對象，先探討公司治理是否有助於提升公司的資訊透明度，其次就公司之資

訊揭露結果來探討是否有助於改善權益資金成本。 

 

 

貳、相關文獻 

一、資訊透明度 

資訊透明度是指企業將公司的經營策略、財務狀況、績效及公司治理等方面

有關的資訊，向社會大眾及投資者做即時且適當的揭露。而董事會是公司中代表

股東行使監督權的重要部門，其必須要求公司管理階層定期彙總及報告相關的財

務及非財務資訊讓股東充分了解公司的經營狀況，也必須具有足夠的專業知識及

經驗來執行其任務。除定期的經營成果報告外，董事會對於公司的重大交易也必

須建立一套監管的機制，公司的透明度自然會提高。[4]認為企業若能提供更多

經營資訊給投資者，讓投資者進一步瞭解公司資訊，不但能降低存在於企業內部

人與外部人的資訊不對稱性所造成公司主事者或經理人做出不利公司的行為而

損害股東的權益外，更能因資訊的充分掌握而提高其投資意願，因為多數投資人

除了想投資經營績效良好的公司外，也希望能避免投資到高風險的公司，而資訊

不透明的公司也就成了潛在的高風險族群，進而降低了投資人的投資意願。如果
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公司企業的資訊不透明，便會產生資訊不對稱性的情形存在於企業內部人員與外

部投資大眾，投資者會因資訊無法充分掌握，而擔心企業內部人員做出不利公司

的行為，而損害股東及投資者的權益進而降低投資該企業之意願。因此資訊透明

度對於降低企業資金成本，與提昇企業價值具有相當程度的影響力。 

經濟合作暨發展組織（OECD）於 1998 年提出五項公司治理原則，並於 2004

年修訂為六大架構後，作為企業體執行及落實公司治理制度之參考基準，其中包

含（1）公司治理基礎架構、（2）保障股東權益、（3）公平對待所有股東、（4）

保障利害關係人之權益、（5）資訊揭露及透明度及（6）董事會之責任。以上可

以發現資訊揭露及透明度已被明確地列入其中，意味著公司的資訊揭露與透明度

對於公司治理的發展是一個關鍵因素。公司治理架構應該確保公司的資訊能及時

且正確地揭露於大眾，包括公司的財務、績效、股權結構、以及公司的治理。至

少應揭露的重大資訊包括（1）公司目標、（2）公司財務和營運結果、（3）主要

股權結構和表決權狀況、（4）董事和重要執行長的薪酬政策與董事會成員任職資

格、選任程序、是否在其他公司擔任董事之職務以及其獨立性、（5）重大可預見

的風險及（6）公司治理結構與政策。而這些資訊在編製、查核時應以高標準的

會計、審計和財務報表編製的準則來製作並適時、及時揭露於公眾。同時年報的

查核應由會計師執行，且資訊的傳播管道應符合公平、及時以及成本效益之原則。

資訊透明度的衡量方法，一般多使用揭露指數來衡量，而揭露指數在過去文獻上，

多採用專業評等機構所評鑑之揭露指數，及內容分析法之揭露指數。目前，在國

外有許多針對企業的資訊透明度專業進行衡量、評等的專門機構，如美國財務分

析師聯（FAF）、標準普爾（S& P）、里昂證券（CLSA）等，而我國則有證券暨

期貨發展基金會的「資訊揭露評鑑系統」。美國財務分析師聯盟每年針對受評公

司，在該公司會計年度於資訊揭露所做的努力，給予總體性的評估。揭露資訊來

源包括年報、季報、報章雜誌、與分析師的直接會談及回應分析師的回應等。亦

有部分研究以 FAF 提供之揭露指數為衡量企業揭露水準的依據[35,42,48,51]。 

標準普爾於 2001 年進行企業透明度與資訊揭露的研究報告，該報告之研究

對象選自標準普爾全球 1200 指數企業，以及標準普爾新興市場指數內的 400 家

主要企業。標準普爾使用 Standard & Poor's 和 Moody 的排名制度來進行衡量，

以公司財務資料種類公開的透明度和資訊揭露程度來進行排名，其 98 項指標可

區分為以下三類：第一類為公司股權結構與股東關係（共 28 項揭露指數）；第

二類為財務透明度與資料揭露水準（共 35 項揭露指數）；第三類為董事會結構

與議事程序（共 35 項揭露指數），排名結果可作為投資人來判斷公司透明度和

資訊揭露程度的依據。 

    我國證券暨期貨發展基金會之「資訊揭露評鑑系統」，證券暨期貨發展基金

會為鼓勵企業作自願性資訊揭露並落實公司治理，證交所及櫃買中心委託證基會

建置「資訊揭露評鑑系統」，採用非官方自發性規劃設計，以全體上市、櫃公司

為評鑑對象，一年辦理一次評鑑，以一個完整會計年度為評鑑資料分析期，目前

已辦理至第十二屆。 
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二、代理問題與權益資金成本 

（一）權益代理問題 

根據利益收斂假說[13,39]，當管理者持股提高時，管理者與股東的利益愈趨

於一致，管理者濫用公司資源的誘因將降低，因為管理者因特權消費、怠惰或追

求非公司價值極大化行為，所造成財富損失將由自己承擔時，故產生努力經營公

司誘因，並以提高股東財富為目標。[40]認為管理者持股，可使管理者與股東間

的利益連結更緊密，因此管理者持股比率愈高時，管理者與股東利益會愈趨一致，

愈不會浪費公司資源進行特權消費，傷害公司的價值，故管理者持股比率與代理

成本具有負向關係。然而，[38]提出鞏固職位假說，認為隨著管理者持股比率增

加至足以保障其職位時，管理者便可能產生違背股東利益的行為，偏離公司價值

極大化的目標。[1,44]指出，當管理者持股比率介於 5%至 25%時，管理者持股比

率愈高時，會透過控制公司決策來鞏固自我職權與利益，甚至選擇對其他股東不

利的方案，故管理者持股比率與代理成本具有正向關係。 

綜合上述，管理者持股比率增減對於投資人而言，代表代理風險的重要訊息，

理性投資人亦會藉此調整必要報酬率，導致公司權益資金成本之變動。據此，本

研究形成假說如下， 

假說 1：其他條件不變下，管理者持股比率對權益資金成本具有顯著影響 

 

（二）核心代理問題 

根據正向的誘因效果的觀點，當控制股東所擁有的現金流量權增加，有正的

誘因效果，會透過好的經營決策達到公司價值的提升。[21]認為 M-B ratio 與最

大股東的所有權間呈正相關，即所有權愈大，企業價值愈大。[7]實證發現，控

制股東現金流量權占控制權比率愈大時，其會有較強的誘因努力經營，進而降低

關係人交易比率。然而，根據財富侵佔假說的觀點，當控制股東所掌握之控制權

比率與現金流量權比率的偏離程度愈大時，將使控制股東與其他股東目標愈趨不

一致，控制股東獲得私有利益僅需要負擔少量成本，導致控制股東有傷害小股東

財富的誘因。[12,41]均認為控制權和所有權偏離現象產生時，會引發控制股東與

小股東間的代理問題。[21]在探討控制股東的股權偏離對於公司價值的影響時，

發現東亞國家上市公司的控制股東常利用常利用金字塔結構及交叉持股的方式

提升對被投資公司的控制力，且當控制股東所掌握的控制權與現金流量權之偏離

程度愈大時，會提高控制股東傷害小股東財富的動機，導致公司價值降低。[43]

的研究亦發現控制股東的股權偏離會導致代理成本之提高。[3]發現當所有權集

中在家族後，公司的風險取向可能會由保守轉為積進，亦會有較多非法活動，甚

至傷害公司的利益。[7]亦發現控制股東的股權偏離時，控制股東擁有較多控制

權，但現金流量權低時，則會降低控制股東在財富侵佔時對自己的損失，故愈有

可能移轉與侵佔公司資源。[1]指出控制權和現金流量請求權偏離現象產生時，

會引發控制股東與小股東間的代理問題，且偏離程度愈大公司價值愈小。 
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綜合上述，本研究預期當控制股東所掌握的控制權與現金流量權偏離程度愈

大時，將會增加控制股東傷害外部股東的風險，因此，控制股東控制權與現金流

量權偏離對投資人是不利的警訊，理性投資人會藉由提高必要報酬率，以做為承

擔代理風險的補償，因而增加權益資金成本。據此，本研究形成假說如下， 

假說 2：其他條件不變下，控制權與現金流量權偏離程度與權益資金成本呈現正

相關 

 

（三）董監事監督機制 

董事會為企業的核心內部治理機制，公司有設置獨立董監事時，對公司治理

及管理當局決策會有較完整的控管與監督，其資訊品質與財務報表品質亦會有所

提升，進而可緩和管理當局與股東或其他利害關係人的代理問題[1,8,14]。此外，

[29]研究指出，外部獨立董事在人力市場的監督機制之下，為建立及維持專業聲

譽，會有充分誘因監督財務報表編製，故董事會獨立性可提升監督功能，[45,52]

亦得相似結果，外部董事比率愈高，有效抑制盈餘管理，進而增加財務報告品質。

亦發現，獨立董事比率有助於抑制盈餘管理的行為。 

綜合上述，本研究預期隨著外部董監事席次比率增加，董事會超然獨立性與

監督控制的能力得以提升，有助於公司的經營效率增進及降低相關代理問題衍生

的風險。因此，設置外部董監事對投資人是有利的訊息，理性投資人亦會降低必

要報酬率，使得權益資金成本下降。據此，本研究形成假說如下， 

假說 3：其他條件不變下，外部董監事比率與權益資金成本呈現負相關 

 

當董監事持股比率愈高時，為了自身利益會更有效率去監督管理者，降低管

理者與股東間的代理問題，減少管理者進行盈餘操縱的行為，進而增加公司的價

值[13]。因此董監事持股比率愈高，其監督的功能越易發揮，其代理問理應較輕

微。然而，當董監事持股質押造成董監事控制權不變下，實質所有權降低，造成

實質控制權與所有權的偏離，使得控制股東與外部股東的代理問題更加嚴重，進

而影響公司未來的經營績效。諸多研究結果認為董監事持股質押與公司經營績效

呈現負相關[5,20]，或對財務危機發生機率有預測能力。對持股質押的董監事而

言，質押使其個人資金狀況與公司股價走勢產生連結，當公司股價下跌時，將面

臨補提擔保的壓力，基於自利動機，涉入經營的董監事可能會利用職務之便，透

過盈餘管理與發布不實盈餘預期資訊，企圖影響股價。而[5]亦發現董監事質押

行為會影響盈餘管理行為。[2]發現控制股東股票質押比率愈高的公司，原本的

監督效果會減緩，代理問題愈嚴重，對公司價值傷害的程度亦愈大。 

綜合上述，本研究預期當董監事持股比率愈高時，能有效率監督管理者，但

董監事持股質押比率增加時，反而會提高董監事侵害外部小股東的風險，因此，

董監事持股比率與董監事持股質押行為對投資人具有不同涵意，理性投資人會藉

由調整必要報酬率，以做為承擔代理風險的補償，因而影響權益資金成本。據此，

本研究形成假說如下， 
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假說 4：其他條件不變下，董監事持比率與權益資金成呈現負相關 

假說 5：其他條件不變下，董監事持股質押比率與權益資金成呈現正相關 

 

三、資訊揭露與權益資金成本 

在資訊不對稱情況下，管理當局可能產生有逆選擇問題，亦可能增加控制股

東傷害外部股東財富的動機，使得代理問題的風險增加，理性的投資人預期代理

風險的可能性，便會要求較高的風險溢酬做為承擔代理風險的補償，進而增加公

司的權益資金成本。在[24]研究指出，提高資訊透明度將可以降低管理當局與投

資人間的資訊不對稱，增加投資人對公司股票的需求，改善股票的流動性，進而

使公司的權益資金成本下降。[9,18]亦認為若能提升公司資訊透明度，將可改善

公司經營者與股東之間存在資訊不對稱的代理問題。[35]則認為增加資訊揭露程

度，能解決控制股東與外部股東之間代理問題。[16,17]研究亦支持增加資訊揭露

程度能減緩控制股東的代理問題，進而降低權益資金成本。此外，當資訊風險無

法藉由投資組合分散時，投資人便會要求更高必要報酬率以做為承擔風險的補償。

[11,34]研究指出，增加資訊揭露程度有助於降低投資人所面臨的資訊風險，投資

人因而降低所要求的必要報酬率，導致公司的權益資金成本下降。[25,31]皆認為

當資訊揭露愈完整，愈可分散資訊風險，投資人要求的必要報酬便會較低，進而

可降低權益資金成本。[30,33,47]研究結果顯示，提高自願性揭露水準不僅能降

低資訊不對稱及股票買賣價差，更可獲得更多分析師的推薦，並進影響公司權益

資金成本。 

綜合上述，本研究預期增加資訊透明度時，能同時減少管理者與股東及控制

股東與外部股東間的資訊不對稱，降低代理問題所產生之風險，因此，理性投資

人亦會降低必要報酬率，使得權益資金成本下降。據此，本研究形成假說如下， 

假說 6：其他條件不變下，資訊透明度與權益資金成本呈負相關。 

 

 

叁、研究樣本與模型設定 

本論文以在台灣證券交易所掛牌交易之上市公司為研究樣本，樣本期間為

2005 年至 2014 年。由於金融保險業和證券業的財務資料結構與一般傳統的產業

有所差異，因此本研究會將此二個產業排除在本研究之外，且國營事業性質與一

般民營企業有很大的差異，且財務報表的編製亦不完全依照一般公認會計原則，

因此國營事業亦不納入本研究，最後相關治理變數、股價及財務資料漏缺不全者

亦一併排除在本研究之外。 

本論文中之應變數為權益資金成本（COEC），衡量方式採用資本資產訂價

模式（CAPM），對於應變數權益資金成本之計算以資本市場定價模型的市場模

型來求算。依據 CAPM 權益資金成本等於無風險利率，加上市場之預期風險溢

酬與該公司風險係數之乘積，計算方式如下： 

 C O E C R E R R
it ft it m t ft


 

  
  

                       (1) 
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其中，COECit 為 i 公司股票在第 t 期的預期報酬，即為公司的權益資金成本，Rft

為第 t 期的無風險利率，本文以研究期間台灣銀行一年期定期存款利率作為替代

變數。βit 為 i 公司股票在第 t 期的系統風險值，本文以台灣經濟新報股價報酬五

年進行運算。E(Rmt)為市場投資組合預期報酬率，以台灣加權股價指數年報酬率

計算。 

在自變數中，首先為代理問題與股權結構變數。以管理者與股東之代理問題

（MAN）而言，對於管理者持股比率國內外文獻並無一致標準定義，Agrawal

等人將管理當局分成最高管理者、次高管理者及管理者暨董監事來探討，發現管

理者暨董監事對公司決策的影響相當顯著。[23]以董監事及管理者持股比率，探

討其對公司決策的影響。而[1,3]以總經理、副總及管理者等負責重要決策之高階

主管持股合計除以流通在外股數定義管理者持股比率。本論文將管理者持股比率

定義為總經理、副總及管理者等負責重要決策之高階主管持股合計除以期末流通

在外股數。對於家族股東與少數股東之核心代理問題而言國內外文獻針對最終控

制權所發展出公司治理指標大都從控制權與現金流量權偏離程度為代理變數

[41,50]。然而控制權的計算方法並不一致，[21,22]以最終控制者直接持股率加各

控制鏈最小間接持股率總和來衡量，而[41]以最終控制者直接持股率加各控制鏈

最末端持股率總和來衡量控制權。本論文控制股東的控制權仍採用[41]所提出的

方法，其計算如下： 

 

  控制股東控制權=控制股東直接持股率+∑各控制鏈最末端間接持股率   (2) 

 

其中直接控制部分是指控制股東以個人名義或家族成員所持有的股權和其所控

制的未上市櫃關係法人持股率，間接控制部分則是控制股東透過所控制的其他上

市櫃公司持有的股權。由控制股東的控制權計算結果可知該家族對目標公司的決

策影響力。現金流量請求權的計算乃採用控制股東的控制權之直接持股率加上各

控制鏈間接持股率乘積總和。對於董監事股權質押比率(PLE)而言，董監事股權

質押，根據[20]定義為年底董監事股權質押股數占董監事持股之比率。在董事會

獨立性（IND）而言，董事會通常由內部董事、獨立外部董事所組成。在此本論

文將內、外部董事一並考慮，以外部董事比率為董事會獨立性代理變數。 

在控制變數項裡，以公司規模（SIZE）而言，規模較大的公司，其信用風險

亦相對較低，因此較容易取得融資，而投資人亦會願意降低要求的報酬率[46]。

企業因而取得較低的權益資金成本[17]。[27]曾發現股票報酬存在規模效應，即

公司規模能解釋平均股票報酬橫斷面的變異。在[28]的三因子模式中，公司規模

則是影響股票報酬的風險因素之一。據此，本研究預期公司規模與權益資金成本

呈負相關。公司規模定義為前一年年底總資產帳面值取自然對數。以淨值市值比

（BM）而言，在[28]的三因子模式中，淨值市值比是影響股票報酬的重要風險

因素之一。[27]研究顯示，美國公司股票的平均報酬與公司權益淨值市值比呈正

相關。[15]以日本的股票為對象，亦發現淨值市值比在解釋股票橫斷面的平均報
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酬上，扮演著相當重要的角色，且兩者呈正向顯著關係。此外，研究公司治理與

權益資金成本之關係的研究如[16,37]的研究亦發現淨值市值比較高的公司，權益

資金成本較高。據此，本研究預期淨值市值比與權益資金成本呈正相關。淨值市

值比定義為前一年年底普通股股東權益的帳面值除以普通股股東權益的市值。以

系統性風險（BETA）而言利用[49]所提出的市場模式，以估算日往前 60 個月的

月報酬資料（樣本公司至少需有 24 個月的月報酬資料），估計樣本公司的 β 值。

市場模式如下： 

ittmiiti
 

,,
                        (3) 

其中
ti ,

 為 i 公司股票在第 t 個月的實際報酬率；
i

 ：為 i 公司股票之系統性風險；

tm ,
 ：為市場投資組合在第 t 個月的實際報酬率；

it
 ：為殘差項。 

以負債比率（LEV）而言[48]認為負債比率愈高，企業發生財務危機、破產之可

能性隨之增加，投資人對高財務風險的公司會要求較高的必要報酬率，以彌補承

擔的財務風險，企業的權益資金成本因此增加。負債比率定義為年底總負債帳面

值除以總資產帳面值。 

本論文從代理問題的角度去探討資訊透明度對權益成本影響，並將代理問題

區分權益代理問題及核心代理問題，同時為區別訊透明度變化對權益資本成本之

影響，故再將資訊透明度分為調升評等與調降評等兩個變數，建構不同之多元迴

歸模式進行分析。 

模式一：代理問題與資訊透明度對權益成本之影響 

 , , , , , ,C O E C f M A N C O R E R A N K S IZ E L E V B E T A B M            (4) 

模式二：代理問題、資訊透明度及監督機制對權益成本之影響 

 , , , , , , , ,C O E C f M A N C O R E R A N K P L E IN D S IZ E L E V B E T A B M        (5) 

模式三：代理問題與資訊透明度調升對權益成本之影響 

 , , , , , ,C O E C f M A N C O R E R A N K U P S IZ E L E V B E T A B M          (6) 

模式四：代理問題、資訊透明度調升及監督機制對權益成本之影響 

 , , , , , , , ,C O E C f M A N C O R E R A N K U P P L E IN D S IZ E L E V B E T A B M        (7) 

模式五：代理問題與資訊透明度調降對權益成本之影響 

 , , , , , ,C O E C f M A N C O R E R A N K D O W N S IZ E L E V B E T A B M        (8) 

模式六：代理問題、資訊透明度調降及監督機制對權益成本之影響 

 , , , , , , , ,C O E C f M A N C O R E R A N K D O W N P L E IN D S IZ E L E V B E T A B M       (9) 
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肆、實證結果 

本研究將樣本公司變數之敘述量統計彙整於表 1，權益資金成本其最小值者

為-16.422%，最大值為 68.026%，平均數為 5.786%，標準差為 5.185%，且電子

產業平均權益資金成本為 6.028%高於非電子產業之 5.567%；資訊透明度部分，

將此一變數分為一至五的五個等級，最大值為 5，最小值為 1，平均數為 2.979，

標準差為 0.917%，且電子產業資訊透明度平均為 2.926 低於非電子產業之 3.027。

在公司治理變數部分，管理者持股比率全樣本平均為 1.6%，電子產業平均為 1.9%，

非電子平均為 1.3%，顯示管理者持股比率因產業類別會有很大差異；核心代理

問題代理變數控制權與現金流量請求權偏離程度全樣本平均為 6.0%，電子產業

平均為 5.9%，非電子平均為 6.1%，顯示非電子產業一股一權的偏離現象較明顯。

董監事持股比率全樣本平均為 23.0%，電子產業平均為 21.3%，非電子平均為

24.6%，而董監事股權質押比率全樣本平均為 8.2%，電子產業平均為 7.3%，非

電子平均為 8.9%，兩者非電子產業皆高於電子產業。外部董監事比率全樣本平

均為 14.1%，電子產業平均為 15.4%，非電子平均為 13.0%，電子產業高於非電

子產業。控制變數方面，公司規模與負債比率電子產業皆低於非電子產業，但系

統風險與淨值市值比則是電子產業高於非電子產業。 

針對變數進行獨立 T 檢定，檢驗變數是否會因產業別而有顯著差異，結果顯

示，權益資金成本電子產業顯著高於非電子產業，管理者持股比率與外部董監事

比率電子產業亦顯著高於非電子產業，但資訊透明度、控制權與現金流量請求權

偏離程度、董監事持股與董監事股權質押比率非電子產業皆顯著高於電子產業。

其餘控制變數亦皆有顯著性的差異，顯示本文產業分類具有相當的區別性。 

 

 

表 1 敘述統計量表 

變數 最小值 最大值 
平均數 標準差 

T 檢定 
全樣本 電子 非電子 全樣本 電子 非電子 

COEC -16.422 68.026 5.786 6.028 5.567 5.185 5.415 4.959 17.298  *** 

RANK 1.000 5.000 2.979 2.926 3.027 0.917 0.954 0.880 -21.366  *** 

MAN 0.000 0.294 0.016 0.019 0.013 0.026 0.027 0.024 46.282  *** 

CORE 0.000 0.917 0.060 0.059 0.061 0.102 0.096 0.108 -3.788  *** 

DIR 0.000 0.950 0.230 0.213 0.246 0.140 0.129 0.148 -46.574  *** 

PLE 0.000 1.000 0.082 0.073 0.089 0.163 0.152 0.173 -20.004  *** 

IND 0.000 0.750 0.141 0.154 0.130 0.146 0.147 0.145 32.836  *** 

SIZE 11.935 21.418 15.263 15.215 15.307 1.330 1.358 1.301 -12.859  *** 

LEV 0.002 0.902 0.352 0.336 0.367 0.163 0.154 0.170 -34.682  *** 

BETA -1.761 6.451 0.866 0.913 0.823 0.292 0.267 0.306 61.499  *** 

BM 0.130 19.590 1.688 1.752 1.629 1.395 1.449 1.340 16.209  *** 

說明：CEOC 為權益資金成本；RANK 為資訊透明度；MAN 為管理者持股比率；CORE 為核心代理問題代理變數；PLE

為董監事股權質押比率；IND 為外部董監事比率；SIZE 為公司規模；LEV 為負債比率；ELEC 為電子業之虛擬變數；

BETA 為系統風險；BM 為淨值市值比。 

 

 

表 2 為權益資金成本與及他相關變數的 Pearson 相關係數，從表中可知所有

變數與權益資金成本皆呈顯著關係，其中權益資金成本與資訊透明度、管理者持
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股比率、董監事持股比率、外部董監事比率及公司規模呈顯著負相關，表示資訊

透明度愈高、管理者持股與董監事持股比率愈高、外部董監事比率愈高之公司，

其權益資金成本愈低。而權益資金成本與控制權與現金流量請求權偏離程度、董

監事股權質押比率、負債比率、電子業之虛擬變數、系統風險及淨值市值比呈顯

著正相關，表示控制權與現金流量請求權偏離程度愈高、董監事股權質押比率愈

大之公司，其權益資金成本亦會愈高。整體而言自變數彼此間相關係數以控制權

與現金流量請求權偏離程度與董監事持股比率及公司規模與系統風險較大，係數

為別為 0.443 與 0.361，且後續各表的變異膨脹因素值(VIF)均低於 5，因此本研

究各變數間，應無嚴重共線性的問題。 

 

 

表 2 相關係數矩陣 

 COEC RANK MAN CORE DIR PLE IND SIZE LEV ELEC BETA BM 

COEC 1                                             

RANK -.008 *** 1                                         

MAN -.009 *** .003   1                                     

CORE .017 *** .003   .207 *** 1                                 

DIR -.088 *** .008 *** -.038 *** .443 *** 1                             

PLE .005 * -.004   -.099 *** -.062 *** -.097 *** 1                         

IND -.049 *** .022 *** .127 *** .054 *** .011 *** -.128 *** 1                     

SIZE -.109 *** .022 *** -.176 *** .109 *** -.107 *** .180 *** -.152 *** 1                 

LEV .026 *** -.001   -.027 *** -.017 *** -.018 *** .116 *** -.066 *** .219 *** 1             

ELEC .044 *** -.055 *** .118 *** -.010 *** -.117 *** -.051 *** .084 *** -.035 *** -.093 *** 1         

BETA .291 *** .022 *** -.003   .061 *** -.265 *** .054 *** .093 *** .361 *** -.067 *** .154 *** 1     

BM .030 *** .007 *** .054 *** .052 *** .058 *** -.085 *** .161 *** .009 *** -.052 *** .044 *** -.016 *** 1 

說明：CEOC 為權益資金成本；RANK 為資訊透明度；MAN 為管理者持股比率；CORE 為核心代理問題代理變數；PLE

為董監事股權質押比率；IND 為外部董監事比率；SIZE 為公司規模；LEV 為負債比率；ELEC 為電子業之虛擬變數；

BETA 為系統風險；BM 為淨值市值比。其中 *表示在顯著水準 10% 下顯著， ** 表示在顯著水準 5% 下顯著， *** 表

示在顯著水準 1% 下顯著。 

 

 

利用多變量的迴歸式來描述影響權益資金成本的因素，以權益資金成本為應

變數，公司治理變數（管理者持股比率、控制權與現金流量請求權偏離程度、董

監事持股比率、董監事股權質押比率、外部董監事比率），資訊透明變數（資訊

透明、資訊透明程度下降、資訊透明程度上升）為主要變數，並加入相關控制變

數（公司規模、負債比率、電子業之虛擬變數、系統風險、淨值市值比），探討

公司治理和資訊透明度變數對於權益資金成本的影響。為辨識各變數間是否存有

高度相關，利用變異數膨脹因子（VIF）進行共線性問題檢測，分析結果顯示，

各表之 VIF 值都未大於 10，代表變數間並未存在嚴重的共線性問題。 

由表 3 與表 4 實證結果得知，資訊透明度與權益資金成本呈顯著負向關係，

即表示提高資訊透明度將可以降低管理當局與投資人間的資訊不對稱，增加投資

人對公司股票的需求，改善股票的流動性，同時亦能改善公司經營者與股東之間

存在資訊不對稱的代理問題，進而使公司的權益資金成本下降；管理者持股比率

與權益資金成本呈顯著負向關係，與[39]所提利益收斂假說相符，即管理者持股
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比率愈高時，該管理者與股東之利益會愈趨一致，管理者濫用公司資源的誘因將

降低，因此愈不會浪費公司的資源進行特權消費，傷害公司的價值，故管理者持

股比率與權益資金成本具有負向關係；而控制權與現金流量請求權偏離程度與權

益資金成本具有正向顯著關係，與財富侵佔假說的觀點相符，即當控制股東所掌

握的控制權與現金流量權偏離程度愈大時，會提高控制股東傷害小股東財富的動

機，導致公司價值降低，因此理性投資人會藉由提高必要報酬率，以做為承擔代

理風險的補償，因而增加權益資金成本。 

董監事持股比率與權益資金成本呈負向關係，而董監事持股質押比率與權益

資金成本則呈正向關係，且在顯著水準 1%下顯著，此結果與[13]所提出的觀點

相符，認為當董事的持股比率愈高時，會更有效率的去監督管理者，降低管理者

與股東間的代理問題，因而降低權益資金成本，但當董監事將股權質押時，會使

其個人資金狀況與公司股價走勢產生連結，基於自利動機，涉入經營的董監事可

能會利用職務之便，透過盈餘管理與發布不實盈餘預期資訊，企圖影響股價，因

此原本監督效果將減緩，代理問題轉趨嚴重，因而使權益資金成本增加。外部董

監事比率與權益資金成本亦呈負向顯著關係，即外部董監事為建立及維持專業聲

譽，會有充分誘因監督財務報表編製，因此提升董事會獨立性及監督功能，有助

於公司的經營效率增進及降低相關代理問題衍生的風險，因而降低權益資金成本。

其他控制變數結果皆符合預期，公司規模與權益資金成本為顯著負向關係，即大

規模的公司，其信用風險亦相對較低，因此較容易取得融資，而投資人亦會願意

降低要求的報酬率。而負債比率、電子業之虛擬變數、系統風險及淨值市值比與

權益資金成本為顯著正向關係。 

 

 

表 3 代理問題與資訊透明度對權益成本之影響 
變數名稱 B 估計值 T VIF 

(常數) .368 2.200 ** 
 

RANK -.017 -2.646 *** 1.005 

MAN -1.787 -3.430 *** 1.112 

CORE .330 2.621 *** 1.073 

SIZE -.066 -5.710 *** 1.310 

LEV .329 3.836 *** 1.089 

ELEC .075 2.734 *** 1.063 

BETA 4.579 90.643 *** 1.224 

BM -.122 -12.687 *** 1.011 

F 1358.290 *** 
   

Adj-R2 .173         

說明： RANK 為資訊透明度；MAN 為管理者持股比率；CORE 為核心代理問題代理變數；SIZE 為公司規模；LEV 為

負債比率；ELEC 為電子業之虛擬變數；BETA 為系統風險；BM 為淨值市值比。其中*表示在顯著水準 10%下顯著；**

表示在顯著水準 5%下顯著；*** 表示在顯著水準 1%下顯著。 
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表 4 代理問題、資訊透明度及監督機制對權益成本之影響 

變數名稱 B 估計值 T VIF 

(常數) .398 2.225 ** 
 

RANK -.014 -2.966 *** 1.006 

MAN -1.915 -3.411 *** 1.159 

CORE .443 2.814 *** 1.448 

DIR -.798 -6.875 *** 1.481 

PLE .300 3.565 *** 1.071 

IND -.802 -8.368 *** 1.104 

SIZE -.081 -6.837 *** 1.384 

LEV .318 3.700 *** 1.094 

ELEC .045 2.606 *** 1.074 

BETA 4.423 83.471 *** 1.348 

BM .110 11.194 *** 1.043 

F 1000.669 *** 
   

Adj-R2 .174         

說明：RANK 為資訊透明度；MAN 為管理者持股比率；CORE 為核心代理問題代理變數；DIR 為董監事持股比率；PLE

為董監事股權質押比率；IND 為外部董監事比率；SIZE 為公司規模；LEV 為負債比率；ELEC 為電子業之虛擬變數；

BETA 為系統風險；BM 為淨值市值比。其中*表示在顯著水準 10%下顯著；**表示在顯著水準 5%下顯著；*** 表示在

顯著水準 1%下顯著。 

 

 

將資訊透明細分，資訊透明程度調升與資訊透明程度調降，進行權益資金成

本影響因素探討，由表 5 至表 6 實證結果得知，資訊透明度調升評等與權益資金

成本呈顯著負相關，即增加資訊揭露來提升公司資訊透明度，能使公司獲得較低

的權益資金成本，但表 7 至表 8 實證結果得知，資訊透明度調降評等與權益資金

成本呈顯著正相關，表示若公司資訊透明程度變差，反而會使公司權益資金成本

上升，因此公司藉由增加資訊揭露水準降低資本市場的投資人與公司管理當局之

間的資訊不對稱，降低投資人所要求的資訊風險溢酬，進而降低投資人所要求的

必要報酬率，使得權益資金成本下降。 

公司治理變數，不論於資訊透明程度調升或調降模型結果維持不變，管理者

持股，可使管理者與股東間的利益更加緊密連結，因為管理者因特權消費、怠惰

或追求非公司價值極大化行為，所造成財富損失將由自己承擔，故管理者濫用公

司資源的誘因將降低，故管理者持股比率與權益資金成本呈負向關係；而控制權

與現金流量權產生偏離時，控制股東愈能控制公司所揭露的資訊與所使用的會計

方法，為了掩飾其侵害小股東之行為，便可能隱藏財報部份資訊，因而降低公司

財報盈餘資訊內涵，因而使投資人藉由提高必要報酬率以承擔可能面臨之代理風

險。 

此外，可藉由董監事及外部董監事進行有效率的監督，以降低管理者與股東

間的代理問題，進而降低投資人所要求之必要報酬率，但當董監事持股質押時，

除可能利用職務之便影響股價外，亦會造成實質控制權與所有權的偏離，使得控

制股東與外部股東的代理問題更加嚴重，此時理性投資人便會藉由提高必要報酬

率，以做為承擔代理風險的補償，因而增加權益資金成本。其他控制變數實證結

果同前，故不再贅述。 
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表 5 代理問題與資訊透明度調升對權益成本之影響 

變數名稱 B 估計值 T 

 

VIF 

(常數) .434 2.671 *** 
 

MAN -1.779 -3.417 *** 1.112 

CORE .429 2.611 *** 1.073 

RANKUP -.047 -2.017 ** 1.001 

SIZE -.066 -5.695 *** 1.311 

LEV .329 3.834 *** 1.089 

ELEC .074 2.684 *** 1.059 

BETA 4.580 90.706 *** 1.223 

BM .122 12.707 *** 1.011 

F 1358.465 *** 
   

Adj-R2 .173         

說明：MAN 為管理者持股比率；CORE 為核心代理問題代理變數；RANKUP 為資訊透明度調升之虛擬變數；SIZE 為公

司規模；LEV 為負債比率；ELEC 為電子業之虛擬變數；BETA 為系統風險；BM 為淨值市值比。其中*表示在顯著水準

10%下顯著；**表示在顯著水準 5%下顯著；*** 表示在顯著水準 1%下顯著。 

 

 

表 6 代理問題、資訊透明度調升及監督機制對權益成本之影響 

變數名稱 B 估計值 T   VIF 

(常數) .455 2.605 *** 
 

MAN -1.910 -3.403 *** 1.159 

CORE .443 2.814 *** 1.448 

RANKUP -.051 -2.057 ** 1.001 

DIR -.796 -6.860 *** 1.480 

PLE .302 3.578 *** 1.071 

IND -.807 -8.425 *** 1.103 

SIZE -.081 -6.833 *** 1.384 

LEV .317 3.695 *** 1.094 

ELEC .043 2.565 *** 1.069 

BETA 4.424 83.518 *** 1.347 

BM .110 11.202 *** 1.043 

F 1000.880 *** 
   

Adj-R2 .174         

說明： MAN 為管理者持股比率；CORE 為核心代理問題代理變數；RANKUP 為資訊透明度調升之虛擬變數；DIR 為董

監事持股比率；PLE 為董監事股權質押比率；IND 為外部董監事比率；SIZE 為公司規模；LEV 為負債比率；ELEC 為電

子業之虛擬變數；BETA 為系統風險；BM 為淨值市值比。其中*表示在顯著水準 10%下顯著；**表示在顯著水準 5%下

顯著；*** 表示在顯著水準 1%下顯著。 

 

 

表 7 代理問題與資訊透明度調降對權益成本之影響 

變數名稱 B 估計值 T   VIF 

(常數) .420 2.586 ** 
 

MAN -.778 -3.415 *** 1.112 

CORE .030 2.221 ** 1.073 

RANKDOWN .012 2.421 ** 1.001 

SIZE -.066 -5.716 *** 1.311 

LEV .329 3.843 *** 1.088 

ELEC .074 2.672 *** 1.059 

BETA 4.580 90.708 *** 1.223 

BM .122 12.699 *** 1.011 

F 1358.136 *** 
   

Adj-R2 .173         

說明：MAN 為管理者持股比率；CORE 為核心代理問題代理變數；RANKDOWN 為資訊透明度調降之虛擬變數；SIZE

為公司規模；LEV 為負債比率；ELEC 為電子業之虛擬變數；BETA 為系統風險；BM 為淨值市值比。其中*表示在顯著

水準 10%下顯著；**表示在顯著水準 5%下顯著；*** 表示在顯著水準 1%下顯著。 
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表 8 代理問題、資訊透明度調降及監督機制對權益成本之影響 

變數名稱 B 估計值 T   VIF 

(常數) .442 2.531 ** 
 

MAN -1.908 -3.400 *** 1.158 

CORE .442 2.807 *** 1.448 

RANKDOWN .016 2.570 ** 1.001 

DIR -.797 -6.862 *** 1.480 

PLE .301 3.572 *** 1.071 

IND -.805 -8.407 *** 1.104 

SIZE -.081 -6.848 *** 1.384 

LEV .318 3.704 *** 1.094 

ELEC .043 2.554 ** 1.069 

BETA 4.425 83.522 *** 1.347 

BM .110 11.196 *** 1.043 

F 1000.609 *** 
   

Adj-R2 .174         

說明： MAN 為管理者持股比率；CORE 為核心代理問題代理變數；RANKDOWN 為資訊透明度調降之虛擬變數；DIR

為董監事持股比率；PLE 為董監事股權質押比率；IND 為外部董監事比率；SIZE 為公司規模；LEV 為負債比率；ELEC

為電子業之虛擬變數；BETA 為系統風險；BM 為淨值市值比。其中*表示在顯著水準 10%下顯著；**表示在顯著水準 5%

下顯著；*** 表示在顯著水準 1%下顯著。 

 
 

伍、結論 

本研究以在台灣證券交易所掛牌交易之上市公司為研究樣本，並以證基會之

「資訊揭露評鑑系統」第三屆至第十二屆之評鑑結果為資訊透明度之代理變數，

配合公司治理變數進行權益資金成本影響因素之探討。實證結果發現，提高資訊

透明度將可以降低管理當局與投資人間的資訊不對稱，及改善公司經營者與股東

之間存在資訊不對稱的代理問題，同時亦減少控制股東傷害外部股東財富的動機，

增加投資人對公司股票的信心，改善股票的流動性，進而使公司的權益資金成本

下降。若將資訊透明細分為資訊透明程度調升與資訊透明程度調降，發現增加資

訊揭露來提升公司資訊透明度，能使公司獲得較低的權益資金成本，相對的，若

公司資訊透明程度變差，反而會使公司權益資金成本上升。 

管理者持股比率與權益資金成本的關係，與[39]所提利益收斂假說相符，即

管理者持股比率愈高時，因管理者因特權消費、怠惰或追求非公司價值極大化行

為，所造成財富損失將由自己承擔，故管理者與股東間的利益更加緊密連結，降

低管理者濫用公司資源的誘因，故管理者持股比率與權益資金成本具有負向關係；

而控制權與現金流量請求權偏離程度與權益資金成本的關係，與財富侵佔假說的

觀點相符，即當控制股東所掌握的控制權與現金流量權偏離程度愈大時，會提高

控制股東傷害小股東財富的動機，控制股東愈能控制公司所揭露的資訊與所使用

的會計方法，為了掩飾其侵害小股東之行為，因此理性投資人會藉由提高必要報

酬率，以做為承擔代理風險的補償，因而增加權益資金成本。 

董事會監督機制部分，外部董監事為建立及維持專業聲譽，會有充分誘因監

督財務報表編製，因此提升董事會獨立性及監督功能，有助於公司的經營效率增

進及降低相關代理問題衍生的風險，因而降低權益資金成本。董監事持股比率愈

高時，會更有效率的監督管理者行為，改善管理者與股東間的代理問題，進而降

低權益資金成本，但當董監事將股權質押時，基於自利動機，除涉入經營的董監
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事可能會利用職務之便，透過盈餘管理與發布不實盈餘預期資訊影響股價外，亦

會造成實質控制權與所有權的偏離，使得控制股東與外部股東的代理問題更加嚴

重，因此原本監督效果將減緩，代理問題轉趨嚴重，因而使權益資金成本增加。 
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