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摘要：近年來我國陸續爆發一連串的公司財務弊案，使得公司治理的

議題在我國受到高度重視。政府部門也積極推動相關的公司治理措

施，其中將強制性財務預測改制為自願性財務預測，亦為我國公司治

理推展方案中，對於資訊透明及提高公司資訊自主權的重要變革。本

研究主要在探討我國上市（櫃）公司在經由多項公司治理措施革新後，

是否能夠促進公司有效提升其財務預測的精準度。本研究以三項公司

治理變數（獨立董監比例、股份席次偏離比與背書保證比例）及採行

自願性財務預測制度後，公司是否會再透過會計師進行對其財務預測

核閱加以探討，研究發現當股份席次偏離比愈大時與背書保證比例愈

高時，其財務預測精準度愈低且公司會較傾向發佈樂觀的財務預測。

而獨立董監比例與會計師核閱功能則對財務預測精準度無統計上顯著

之影響。 
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Abstract: In recent years, Taiwan has witnessed several episodes 
involving the failure of a company’s corporate governance and 
consequently has led the government to a complete reevaluation of its 
policies. One of the measures involving corporate governance is the 
transformation from mandatory financial forecast to voluntary financial 
forecast. This study uses three corporate governance’s variables and CPA 
reviews. The findings reveal high divergence between voting and seats of 
the board right and high guarantee of the company prefer announced 
optimistic inaccurate financial forecast. However, when management 
earning forecast is reviewed by CPA, we cannot find any statistically 
significance between CPA review and the accuracy financial forecast. 
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壹、緒論 

自1997年亞洲金融風暴開始，亞洲國家本身存在的市場結構性問

題（經濟結構的失衡、金融體系的不健全、金融監理的不足以及不當

的貨幣和財政政策等等問題）漸漸顯現而出，其中亞洲國家公司治理

確實存在嚴重的缺失。1998年台灣多家上市公司陸續爆發財務危機，

造成眾多投資人血本無歸，此種地雷股效應使得投資人開始質疑公司

財務報表的公信力及治理體制。2001年美國大型公司1亦爆發公司財務

報表不實的事件，更讓投資者與主管機關體認到先進國家仍存在著公

司治理問題。因此，為使資本市場能夠更佳健全以吸引國外投資者，

完善的公司治理機制是不可缺少的。故我國為了強化公司治理機制，

在2002年10月由臺灣證券交易所股份有限公司及財團法人中華民國證

券櫃檯買賣中心共同制定「上市上櫃公司治理實務守則」，其中首要內

容即為引進獨立董事制度。 
另一方面，由於歷史性財務報表主要目的是提供公司過去的營運

成果，較無法滿足投資人攸關資訊的需求，故管理當局除了發佈傳統

財務報表的資訊外，為了將具有即時性且與公司績效和治理相關資訊

傳達給外部投資人，以作為其制定決策的參考，許多公司亦會提供公

司的財務預測。因此，管理當局所發佈的財務預測即是公司依據過去

情形對於未來財務狀況與經營成果所進行的預測，此種資訊相較於傳

統財務報表，對投資人而言更具決策攸關性（Healy and Palepu, 
2001）。我國行政院金融監督管理委員會（以下簡稱金管會）為與國際

接軌並加強我國資訊的透明度，於 2005 年起正式改採行自願性財務預

測制度，廢除原有的強制性財務預測制度，主要目的是在消除強制性

財務預測造成的訊息失真、公司任意發佈修正資訊及精準度不佳等問

題。因此，在我國引進獨立董事制度與實施自願性財務預測制度等制

度的改革後，顯示我國主管機關對公司治理與資訊透明的重視，因此，

公司的治理結構是否會對於公司所發佈的資訊產生影響，亦成為投資

人在進行投資決策參考的重要指標。 
本研究主要在探討我國推動公司治理相關改革後，對於公司自願

                                                 
1 爆發弊案之大型企業如安隆、環球電訊、泰科、全錄、艾德菲爾通訊、默克製藥

等美國財星 500 大公司。 
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性財務預測之精準度是否有所影響。研究中以獨立董監事席次、股份

席次偏離比與企業間背書保證三項公司治理變數，並配合自願性財務

預測制度下會計師核閱規範的變更，來探討其對於自願性財務預測精

準度的影響，即是經由公司的公司治理情形與原先強制須經會計師核

閱才能發佈之財務預測改由公司自行評估是否聘任會計師核閱後，是

否會對財務預測精準度造成影響進行分析與探討。其中，本研究乃以

公司管理當局盈餘預測與實際盈餘之誤差結果作為自願性財務預測精

準度的代理衡量變數。 

貳、文獻探討 

我國為促進資訊充分公開、增加公司之財務透明度，降低公司與

投資人資訊不對稱的問題，並使參與市場交易的投資人享有同等的機

會取得有助於投資判斷的相關資訊，以讓我國證券市場能夠更有效率

的運作，於 1993 年 12 月發布「公開發行公司財務預測資訊公開體系

實施要點」。並於 1995 年 11 月配合行政程序法施行，引用證券交易法

第 36 條之 1 之規定取得法律授權依據，訂定「公開發行公司公開財務

預測資訊處理準則」，要求公司依據處理準則第五、六條之規定強制發

佈公司的財務預測。但由於近來我國證券市場規模擴大且為與國際接

軌及增加預測資訊的透明度，主管機關參考國外有關預測性資訊公開

之相關規定及實務運作方式，於 2004 年 12 月修正「公開發行公司公

開財務預測資訊處理準則」，取消強制性財務預測制度，改採行自願公

開作為公司發佈財務預測資訊的方式。 
過去研究認為自願性揭露即是在一個有效的資本市場，管理當局

發佈有關其未來績效的資訊給外部投資人（Healy and Palepu, 2001）。
Diamond and Verrecchia (1991) 研究中認為公開訊息可以有效減少資

訊不對稱且可減少公司募集資金成本。Baginski, Hassell, and 
Kimbrough (2004) 指出公司管理當局的盈餘預測主要是要將公司內

部與外部的預測績效做連結。Lennox and Park (2006) 則認為當公司的

盈餘消息多偏向公司價值的相關資訊時，公司管理當局發佈盈餘預測

會較有效的降低資訊不對稱。然而，財務預測本身具有不確定性，管

理當局應本誠信原則編製財務預測，以彌補歷史性財務報表之不足（李

存修與蘇裕惠，2001）。李建然（2000）則認為管理當局自願性盈餘預
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測行為與國家或社會相關的法律環境及資訊環境有關，且研究發現強

制性財務預測會降低管理當局盈餘預測的意願。因此，我國採行自願

性財務預測，應能促使公司管理當局發佈更準確的財務預測資訊並傳

遞具前瞻性與攸關性的財務預測以協助投資人訂定投資決策。 
投資人若要獲取較攸關且即時的資訊，經由公司的財務預測會較

一般落後性的歷史報表來的有效率。但另一方面，為了確保公司所發

佈的財務預測確實能夠真實表現出公司的未來財務與營運情形，經由

公司的公司治理情形亦是可以瞭解其對於公司資訊發佈的參考指標。

故經濟合作暨發展組織（OECD）對於公司治理在資訊揭露上則要求

好的治理結構應該確保公司資訊能夠及時且正確地揭露，而財務預測

精準度也有賴於管理當局提供可靠的數據以減少盈餘誤差較大造成公

司名譽受損。過去研究中，陳俊仁（2005）指出資本市場全球化的結

果，使投資人可以選擇不同國家的資本市場投資，而公司治理的健全

與否，也成為影響投資人決策的重要因素。Coombes and Watson (2000) 
以三個區域－拉丁美洲、美國、亞洲三種問卷來對公司治理進行調查，

以亞洲中的台灣為例，發現在台灣，投資人願意多付 20%的溢價資金

來投資好的治理公司，意謂著公司治理的結構為投資人進行投資時重

要的參考指標。公司治理的好壞確實為投資人在進行投資決策時的依

據，公司治理的結果為公司過去經營情形所呈現之效果，而財務預測

則為公司具瞻性且即時的資訊，是公司對於未來財務狀況、經營成果

及現金流量所作的最適估計資訊，因此，投資人透過參考公司的公司

治理情形並配合歷史性財務報表，應可做為其瞭解公司財務資訊的依

據。公司治理與資訊揭露是相輔相成的，公司有完善的公司治理制度

亦能夠確保其發佈更完整且準確的資訊，故本研究即透過公司治理對

於我國採行自願性財務預測制度後預測資訊揭露精準度進行探討，以

瞭解公司治理對於公司財務盈餘預測揭露的影響，進一步提供投資人

對於其投資決策制定的參考。 
過去公司治理情形對財務預測的影響研究中，Karamanou and 

Vafeas (2005) 針對公司治理變數對管理當局盈餘預測進行探討，研究

發現當公司董事會組織與審計委員會結構較有效率時，管理當局會較

願意制定並更新其盈餘預測且較為精準，即認為公司應增加有效的公

司組織結構（董事會及審計委員會），以增加其自願性財務預測之品
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質。Eng and Mak (2003) 研究發現公司治理變數（股權結構與董事會

組織）對於自願性揭露會產生影響。李建然（2000）及林維珩與陳昭

蓉（2005）則透過公司特性要素（公司基本特性因子或營運與財務要

素）、管理當局持股比例（股權結構）與公司資本結構（代理問題）對

於公司自願性盈餘預測之行為與預測誤差之預測進行探討。由此可

知，公司治理變數對於公司財務預測的意願及預測精準度確實會有影

響，但過去研究多著重在公司組織結構與內部（管理當局）持股比例

之探討，並未對於其他公司治理進行衡量。本研究乃經由 2002-2004
三年資料中挑選出強制性財務預測和自願性財務預測兩者進行獨立樣

本 t 檢定，選擇在兩種不同制度下具顯著差異的變數－獨立董監比

例、股份席次偏離比、背書保證比例來加以探討；另外，由於我國財

務預測改制後，公司可以自行決定財務預測是否需經會計師核閱，故

研究中亦加入會計師核閱變數來探討其對財務預測精準度的影響。 

一、獨立董監事 

在現今企業經營權與所有權分離，導致公司管理者利益與投資人

的目標有所不同，亦即投資人關心的是如何增加公司利潤以提高股息

紅利，但經營管理者所關心的則是自身的報酬如何達到最大化（Jensen 
and Meckling, 1976; Hearly and Palepu, 2001）。葉銀華（2002）則認為

台灣的公司治理存在著許多的問題，例如大股東利用金字塔結構及交

叉持股，而產生投票權和現金流量權不對等的問題。楊敏華（2004）
發現台灣企業存在家族經營股權集中、所有權與經營權重疊和企業集

團交叉持股之特性，而使得董事與監察人無法保持中立。因此，為了

改善國內企業結構及公司法制之缺漏，故引進獨立董監事制度。Eng 
and Mak (2003) 認為好的公司治理結構應包含健全的董監事機制（獨

立董事的設立、審計委員會或獨立監察人機制），由於獨立董監事無擔

任公司任何內部行政職務工作，所以行事較能以客觀獨立的方式行使

職權，且可有效監控管理當局發佈較準確的資訊於外部投資人做為參

考，進而減緩代理問題而造成資訊不稱的情形。Ajinkya, Bhojraj, and 
Sengupta (2004) 指出當公司存在較多的法人和外部董事所有權時，管

理當局所發行的預測較有可能與實際相符。而 Karamanou and Vafeas 
(2005) 研究中指出公司治理較好的公司其預測的精準度較高，且外部
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董事的比例與盈餘預測精準度具有關聯性。葉銀華與何幸芳（2003）
以台灣上市（櫃）公司為樣本，其中發現公司價值與財務績效較佳的

公司，會傾向聘任獨立董事，藉以增加投資者對財務報表資訊的信心。

因此，本研究預期當公司獨立董監事比例較高時，因其具有獨立性並

發揮其監督功能，可以促使公司發佈精準度為高的財務預測。 

假說 1：獨立董監事比例與自願性財務預測之精準度呈正相關。 

二、股份席次偏離比 

在亞洲地區，公司的控制股東為了有效控制公司，會經由金字塔

結構、交叉持股或以取得較多董監事席次方式增加其對公司的控制

力，除會產生股權集中問題而造成控制權（投票權）與所有權（現金

流量權）不符的情形外，亦會造成傳統股份控制權無法正確衡量公司

控制程度（高蘭芬、陳振遠與李焮慈，2006；Fan and Wong, 2002）。
Claessens, Djankov, Fan, and Lang (2002) 研究發現當公司的控制權和

現金流量權偏離程度愈大時，表示公司治理愈差。葉銀華（2007）探

討力霸集團股權結構情形時，指出由於力霸、嘉食化與友聯產險其交

叉持股約達 40%以上，因此，當力霸集團的控制股東利用交叉持股方

式來鞏固自身地位時，會因為其出資比率低、家族誘因與公司價值日

益偏離的情況下，進而透過資金挪移，傷害股東財富。高蘭芬等人

（2006）研究發現當控制股東掌握席次較高時，表示控制股東較會使

用外圍力量取得席次控制權，以提高其控制影響公司的能力，因而造

成公司治理較差。林維珩與陳昭蓉（2005）認為管理當局持股對財務

預測誤差的影響有管制上的意義，即當公司控制權股東掌控公司管理

當局的能力愈強時，其較不會有監督本身的能力，而使得其財務預測

的誤差較大。本研究乃探討公司股份席次偏離比對於管理當局財務預

測精準度的影響。參考高蘭芬等人（2006）以股份控制權和席次控制

權差異偏離，比較控制股東控制公司能力大小而造成股份席次偏離情

形做為公司的公司治理良善與否與股權內部化程度的代理變數之一。

當公司股份席次偏離比較高時，表示控制股東之控制權大於其透過外

圍力量取得席次控制權，故控制股東可能產生較嚴重的代理問題。故

其為了避免代理問題而產生之代理成本且在董事會席次控制權受到較

多外部股權的監督效果下，故會提高其自願性財務預測的精準度。 
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假說 2：股份席次偏離比與自願性財務預測之精準度呈正相關。 

三、背書保證 

對企業而言，透過關係人交易，能夠降低其交易成本，但相反的

其卻有可能從事損益操作、利益輸送2、規避稅負或逃避外匯管制等問

題。葉銀華（2007）對於力霸集團3瓦解之解析中，認為具有集團性質

的公司其關係人交易較為常見，以資金融通與背書保證情形居多，且

關係人交易對公司績效上有某種程度之負向影響。楊文慶（1994）將

利益輸送之非常規交易類型分為：(1) 未上市（櫃）有價證券交易，(2) 
資金融通類型－如無償或低率之資金貸與、延長收款期限、以票據背

書及提供資產設定擔保（背書保證），(3) 不動產交易類型－如土地、

股票交易，(4) 進銷貨交易類型。葉銀華、邱顯比與何憲章（1997）
研究指出相較於美國證券市場，由於台灣處罰成本較低4，故企業運用

關係人交易以進行利益輸送的情形較為嚴重。俞秀美（1999）研究認

為企業間之背書保證，有危及企業增加財務危機之可能。由於企業透

過利益交易方式移轉公司財富，除了損害公司本身，亦會傷害小股東

的權益。因此，本研究進一步探討公司背書保證對於管理當局的財務

預測精準度是否會有所影響。依據「公開發行公司資金貸與及背書保

證處理準則」公司重大之資金貸與、背書或提供保證係指公開發行公

司將資金貸與他人、為他人背書或提供保證，但必須符合相關作業程

序及法令規定，並充分考量獨立董事（監察人）之意見及經由董事會

通過且提報股東會同意，乃因若公司資金貸放與背書保證有不當情

事、隱匿為他人背書保證或未依相關程序與規定資金貸與他人，易造

成公司損失。在關係人資金往來與背書保證過多時，容易存在較高金

額及高風險的關係人背書保證與資金往來情況下，公司背書保證可視

                                                 
2 利益輸送係指關係人之間或集團企業間，一方將貨品或勞務以不正常的價格移轉

予另一方，使利益（或虧損）由一方歸於他方之謂（張勝和，1991）。 
3 近期所發生的力霸集團掏空案，臺灣臺北地方法院檢察署力霸偵結新聞稿中

（2007）提到，其中以力霸公司為首擔任關係企業授信案件（包含虛設之小公司）

背書保證方式，造成公司損失約 41 億 8 千萬；而以嘉食化公司為首擔任關係企

業（包含虛設之小公司）授信案件背書保證，導致嘉食化公司之損害約 20.8 億。 
4 2004 年營利事業所得稅不合常規移轉訂價準則內容規定，企業在辦理所得稅結算

申報時，就必須依照規定格式揭露關係企業或關係人的資料，否則一旦查到短漏

報稅，將照補徵稅額，處 3 倍以下罰鍰。 



股權結構、背書保證、會計師核閱 37 
 與自願性財務預測精準度之關聯性研究 

 

為公司治理中董監事職能是否具有效能之一環。另一方面，在相關條

件下若公司背書保證餘額占公開發行公司淨值比例逾公司最近期財務

報表淨值百分之五者，即必須於事實發生之日起二日內公告申報且公

司須依據財務會計準則公報第九號之規定，評估或認列背書保證之或

有損失並於財務報告中適當揭露背書保證資訊，以提供相關資料予簽

證會計師執行必要之查核程序。因此，當公司背書保證比例愈大，公

司較可能為防止其為他人或關係人背書保證存在高風險之情形，並避

免受查核時因背書保證而產生對公司不利意見而影響外部投資人信

心，故公司較會偏向發佈樂觀型但卻與實際盈餘差異較大的財務預測。 

假說 3：背書保證比率與自願性財務預測之精準度呈負相關。 

四、會計師核閱 

Healy and Palepu (2001) 指出經由第三團體所提供的確信

（assurance）可以增加公司自願性揭露的品質。張文瀞（2001）研究

認為審計品質愈高對管理當局的投機性應計項目管理有較強的監管功

能，乃因管理當局認為錯誤報導盈餘之事實被會計師揭露後，會對管

理當局的聲譽及公司的價值造成影響，故管理當局會對於審計人員之

專業能力以及超然獨立性有所忌憚，因此，當審計品質愈高（監管功

能愈好），較可以預防管理當局進行盈餘的操弄。姜家訓與楊雅雯

（2005）研究中發現具產業專精之會計師事務所可以限制受查公司透

過流動應計項目從事盈餘操弄，即在會計師的查核下，會有助於降低

管理當局在認列應計項目時之策略性或隨機性估計誤差。在我國採行

自願性財務預測制度後，管理當局所發佈的財務預測不再強制要求經

由會計師進行核閱。但本研究認為會計師為公正獨立第三人，若管理

當局發佈的財務預測能夠先行由會計師進行核閱5，即可以為公司發佈

的資訊先行把關，並依其專業判斷作成相關結論，以避免管理當局由

於預測編製不當而造成的誤差。故本研究推論當公司管理當局的財務

                                                 
5 我國審計準則公報第十九號財務預測核閱要點，規範當會計師受託核閱企業之財

務預測時，應依該公報規定辦理。而會計師核閱與財報簽證並不相同，當會計師

核閱企業財務預測時，因非依照一般公認審計準則查核，且財務預測資料具不確

定性為高，故不能對財務預測是否達成表示意見，亦即會計師僅能表示其財務預

測係依照「財務預測編製要點」及合理之基本假設編製。 
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預測能夠交由會計師進行核閱，除可以增加公司財務預測的公信力及

資訊揭露的品質外，亦可增加公司財務預測的精準度。 

假說 4：會計師核閱與自願性財務預測之精準度呈正相關。 

參、研究方法 

一、樣本選取與資料來源 

本研究樣本公司主要是以台灣證券交易所上市（櫃）公司 2005
年中曾發佈財務預測的公司為主要研究對象，並以台灣經濟新報

（TEJ）做為樣本資料來源，研究最初蒐集樣本公司為 122 家，但考

量金融保險業的行業特性及相關法令較為特殊，故在研究中予以排

除，另外樣本中有 36 家公司資料不全者，也將該樣本一併排除。最終

實證樣本為 73 家（表 1），其中電子產業公司發佈財務預測家數最多，

共 37 家，其他發佈財務預測的公司則平均分布於各個產業中（表 2）。 

表 1 樣本蒐集過程 

樣本收集過程 樣本數 

TEJ－上市（櫃）公司 122 

扣除金融保險業 13 

扣除資料不足 36 

最終樣本量 73 

表 2 樣本公司之產業分配 

產業代碼 產業名稱 產業家數 產業代碼 產業名稱 產業家數 
01 水泥 1 12 汽車 3 
03 塑膠 1 13 電子 37 
04 紡織 2 14 營建 5 
05 電機 8 15 運輸 1 
06 電纜 1 16 觀光 2 
07 化學 2 18 百貨 4 
10 鋼鐵 2 20 其它 3 
11 橡膠 1  合計 73 

註：自 2003 年 5 月 5 日起，台灣證券交易所採行新制證券編碼，原先前兩碼辨認已

不再使用。 
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二、變數定義 

(一)應變數－財務預測精準度（FEFA and ABS-FEFA） 

本研究為衡量管理當局財務預測的精準度，即以財務預測誤差定

義為財務預測精準度的代理變數，研究採用 Jelic, Saadouni, and Briston 
(1998) 衡量管理當局財務預測誤差並取絕對值的方法（李建然與周俊

德，2002）。本研究對於公司在年度中發佈首次財務預測進行衡量，乃

因要使不同公司之間能在同一基礎下進行比較，並考量能夠衡量公司

原始財測的精準度，以避免公司經多次預測修正後而產生學習效果的

干擾，故本研究以公司首次財務預測計算預測誤差。另外，在施行自

願性財務預測制度後，公司得以選擇採行公開「簡式」或「完整式財

務預測」，其中選擇使用簡式財務預測之公司，其預測涵蓋期間至少一

季，但得以季為單位公開超過一季的預測資訊；而選擇使用完整式財

務預測之公司，則應參照歷史性基本財務報表的完整格式，按單一金

額表達，並將最近二年度財務報表與本年度財務預測併列。為使揭露

簡式與完整式財務預測的公司有統一比較之基礎，故本研究對於簡式

財務預測公司僅選取有對於每季均發佈財務預測資訊的公司，即公司

需在揭露財務預測時即包含四季完整資料。另外，採行簡式財務預測

的公司得使用單一金額或區間估計的表達方式進行，由於本研究主要

在探討財務預測精準度，故僅選擇以單一金額做為財務預測表達之公

司。本研究建立財務盈餘預測精準度計算模型如下： 
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式中，FEFAi,t (ABS-FEFAi,t) 為i公司第t年的首次財務盈餘預測精

準度（i公司t年的首次財務盈餘預測精準度取絕對值）。FEFi,t為i公司

第t年首次財務盈餘（稅前盈餘）預測值。|FEFi,t|為i公司第t年首次財

務盈餘預測取絕對值，取絕對值乃避免盈餘誤差（分子）與財務盈餘

預測值（分母）同為負號而產生的反向結果。AEi,t為i公司第t年實際稅
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前盈餘。依據衡量模式計算之結果，若 0, >tiFEFA 表示公司首次財務

盈餘預測值大於實際稅前盈餘，即屬於樂觀型的財務預測，反之，若

0, <tiFEFA 則表示公司的首次盈餘預測屬於保守型財務預測（林維珩

與陳昭蓉，2005；金成隆、紀信義與林裕凱，2005；Ajinkya et al., 2004; 
Karamanou and Vafeas, 2005）。此外，若ABS-FEFAi,t愈大表示公司的

財務預測愈不精準（差異幅度大），而當ABS-FEFAi,t愈小時，即為公

司的財務預測愈精準（差異幅度愈小）。 

(二)自變數 

1.獨立董監事比例（IndNED） 

我國引進獨立董事制度，並改成獨立董監事制度以符合台灣環

境，是我國公司治理首要推動的重要項目之一，洪榮華、陳香如與王

玉珍（2005）研究發現台灣設立獨立董監制度後其獨立董事比例愈高

則公司績效愈好，探其原因為獨立董事在執行各項考核及監察功能時

比內部董事更能堅守客觀及公正性，故本研究進一步以獨立董監比例

加以探討對財務預測的影響程度為何。 

獨立董監事比例＝獨立董監事人數/董監事人數 

2.股份席次偏離比（Wedge） 

該變數主要觀察股份控制權與席次控制權的偏離程度為何，股份

控制權又稱投票權，即最終控制者之（直接持股率＋間接持股率），而

本研究取得之股份控制權資料，為採用 La Porta, Lopez-de-Silanes, 
Shleifer, and Vishny (2002) 的作法，以控制鏈最末端持股率為其間接

持股。而直接持股率為最終控制者之個人持股%＋家族未上市公司持

股%＋家族基金會持股%；席次控制權為最終控制之董監事席次除以

全部董監事席次。本研究計算股份席次偏離比的方式如以下公式所示： 

股份席次偏離比＝股份控制權/席次控制權 

3.背書保證比例（Guarantee） 

金管會（6 字第 0940006026 號）對於背書保證規定除有業務往來

之公司、公司直接及間接持有表決權之股份超過百分之五十之公司、
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直接及間接對公司持有表決權之股份超過百分之五十之公司，視為對

該公司進行背書行為。本研究中以背書保證比例探討對財務預測所帶

來的影響，並依據「公開發行公司資金貸與及背書保證處理準則」做

為衡量背書保證的標準進行計算。 

背書保證比例＝背書保證金額/淨值 

4.會計師核閱（Review） 

Titman and Trueman (1986) 認為審計品質對於公司價值資訊有其

傳遞作用，當管理當局聘任會計師對財務報表執行查核時，一方面表

示公司對財務報表具有信心外，亦希望能透過審計品質以真實表達其

公司之實際價值。本研究對此變數之篩選方式則採用與公司發佈首次

財務預測資料兩者進行比對，當公司首次財務預測有經由會計師核閱

者為 1；無會計師核閱者為 0。本研究預期當公司發佈其財務預測時，

應會選擇聘請會計師執行核閱，使得此財務預測更有公信力存在，此

變數以虛擬變數呈現。 

會計師核閱＝該公司首次財務預測經由會計師核閱為 1；未經會

計師核閱為 0 

(三)控制變數 

1.公司規模（Size） 

當公司規模愈大時，由於股權愈分散且經營結構愈複雜，公司為

了降低代理成本，及減輕來自於投資者或債權人對揭露要求的壓力，

管理當局較有可能願意揭露其盈餘（Eng and Mak, 2003; Barako, 
Hancock, and Izan, 2006）。故本研究預期當公司規模較大時，由於會

有來自於投資者或債權人的壓力，其自願性財務預測精準度較高。研

究中以公司之期初總資產做為公司規模的代理變數，並參考黃劭彥、

張益誠與陳育成（2006）將樣本區分為規模大小公司。本研究計算各

家公司規模時是以該整體產業之資產總值之中位數為基數，藉以判斷

該公司在該產業屬於大或小公司，此變數以虛擬變數呈現。 

公司規模＝該公司在該產業屬於大規模為 1；小規模為 0 
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2.盈餘變異性（Variance） 

Waymire (1985) 認為盈餘的變異性（Variance）是公司管理當局

發佈財務預測前的先決條件之一，乃因管理當局較不願意有產生預測

誤差的情形產生。當盈餘變異性愈大時，可能造成管理當局所發佈之

財務預測較不精準，因而造成公司的盈餘誤差較大（林維珩與陳昭蓉，

2005），且造成公司可能會較不願意進行自願性的盈餘預測（李建然，

2000）。劉啓群與陳建樺（1998）認為我國市場投資主要來自個別投

資人，公司承擔較低的法律風險與聲譽損失，故盈餘變異性愈大的公

司，會較願意去揭露其盈餘預測而降低法律成本（李建然，2000；
Waymire, 1985）。由於自願性財務預測與盈餘變異性並無完整的理論

與證據以說明兩者之間的關係，故本研究推論當公司盈餘變異性愈大

時，公司對於財務盈餘預測會較不精準，但公司亦可能會為避免代理

成本與訟訴風險而造成的法律問題，而發佈較為精準盈餘預測。本研

究以公司過去三年平均每股稅前淨利標準差衡量盈餘變異性。 

盈餘變異性＝公司過去三年平均每股稅前淨利標準差 

3.揭露時間（Time） 

Hassell and Jennings (1986) 研究結果顯示預測的精準度與發佈預

測的時間有關，即預測的精準度具有動態的性質。劉啓群與陳建樺

（1998）認為當管理者盈餘預測愈精準時，其自願性盈餘預測揭露意

願也愈強，會較傾向選擇愈常揭露政策，且愈可能愈早去揭露其首次

盈餘預測。Baginski et al. (2004) 認為較早發佈的盈餘預測易受到內部

及外部的影響，因此無法精確的預測公司的績效。李建然與周俊德

（2002）亦認為盈餘預測日期愈接近會計年度結束日，預測精準度愈

高。且預測期間距離愈長，樂觀程度愈大或保守程度愈小（林維珩與

陳昭蓉，2005），故本研究透過以財務盈餘預測公布日期距離公司會

計年度結束日之日距離天數除以當年度總天數作為衡量之代理變數，

評估是否盈餘預測揭露時間的不同，會對於公司盈餘預測的精準度及

誤差有所影響。 

揭露時間＝財務盈餘預測公布日期距離公司會計年度結束日之日

距離天數權數 
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4.揭露形態（Type） 

在我國施行自願性財務預測制度後，公司對於財務預測的揭露方

得以選擇「簡式財務預測」或「完整式財務預測」兩種型態做為發佈

財務預測的方式。其中兩者主要不同之處即是簡式財務預測只需公開

公司最少量的七項資訊（營業收入、營業毛利、營業費用、營業利益、

稅前損益、每股盈餘、取得或處分重大資產），並得以季為單位及利

用點或區間估計做為表達，且配合公司的會計政策與財務報告做一致

性的說明進行揭露；完整式財務預測則必須依據處理準則第十三條至

第十五條規定發佈其財務預測資訊，而在表達方面只能按單一金額表

示且須與近二年的財務報表共同列示。本研究以該變數做為預測型態

差異之控制變數。 

揭露型態＝發佈簡式財務預測的公司為 1；發佈完整式財務預測

的公司為 0 

三、研究設計 

本研究探討股權結構、背書保證與會計師核閱及相關控制變數（公

司規模、盈餘變異性、揭露時間與揭露型態）對於自願性財務預測精

準度的影響，採用多元迴歸（multiple regression）並建立迴歸方程式

如下： 

εββββ
βββββ

+++++
++++=

TypeTimeVarianceSize
eviewRGuaranteeWedgeIndNEDFEFA

8765

43210  

εββββ
βββββ

+++++
++++=−

TypeTimeVarianceSize
eviewRGuaranteeWedgeIndNEDFEFAABS

8765

43210

 
肆、研究結果 

一、敍述統計分析 

表 3 為變數的基本敍述統計量，表中顯示財務預測誤差經取絕對

值後平均數為 0.9391，其最大值為 26.7024，最小值為 0.0008。財務預

測誤差其平均值為 0.7316，由此可知公司管理當局發佈財務預測時會
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有高估的情形，即公司管理當局會偏向發佈較為樂觀的財務預測，其

預測誤差最小值為-1.2189，最大值為 26.7024。另外，我國上市上櫃

公司治理實務守則規定 2002 年 2 月後初次申請上市（櫃）公司，選任

董監事時至少要選任 2 位獨立董事以及 1 位獨立監察人，故我國上市

（櫃）公司獨立董監事比例普遍較低，故獨立董監比例平均數為

0.1713。股份席次偏離比的結果顯示台灣上市（櫃）公司存在著股份

控制權與席次控制權偏離的現象，其偏離程度平均為 0.5269，表示公

司可能運用較多外圍力量取得席次控制權以增強其控制力。在背書保

證比例方面可看出台灣上市（櫃）公司普遍存在使用背書保證，其平

均值為 0.0941。最後，本研究中經會計師核閱財務預測的公司為 46
家，其平均數為 0.6301，表示公司仍有將財務預測交由會計師進行核

閱。 

表 3 敘述統計量 

 平均數 標準差 最小值 中位數 最大值 

預測誤差（FEFA） 0.7316 3.6034 -1.2189 0.0313 26.7024 
取絕對值預測誤差（ABS-FEFA） 0.9391 3.5543 0.0008 0.1762 26.7024 
獨立董監事比例（IndNED） 0.1713 0.1599 0.0000 0.2143 0.5204 
股份席次偏離比（Wedge） 0.5269 0.3703 0.0000 0.4926 2.1325 
背書保證比例（Guarantee） 0.0941 0.2426 0.0000 0.0000 1.7800 
會計師核閱（Review） 0.6301 0.4861 0.0000 1.0000 1.0000 
公司規模（Size） 0.5479 0.5011 0.0000 1.0000 1.0000 
盈餘變異性（Variance） 1.4668 1.5078 0.0600 1.1234 10.5069 
揭露時間（Time） 0.6382 0.2555 0.0712 0.7151 0.9699 
揭露型態（Type） 0.4658 0.5023 0.0000 0.0000 1.0000 

二、變數相關係數分析 

表 4 為 Pearson 相關係數及 Spearman 相關係數，為預測誤差

（FEFA）、取絕對值預測誤差（ABS-FFEA）、各個自變數間（獨立董

監事比例（IndNED）、股份席次偏離比（Wedge）、背書保證比例

（Guarantee）與會計師核閱（Review））及控制變數（公司規模（Size）、
盈餘變異性（Variance）、揭露時間（Time）與揭露型態（Type））的相

關性進行分析。就整體而言，除在 Pearson 相關係數的衡量下，盈餘
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變異性（Variance）與背書保證比例（Guarantee）（相關係數為 0.5557）
及會計師核閱（Review）與揭露型態（Type）（相關係數為 0.6016）有

中度相關外，其他各個自變數間的相關係數均未大於 0.5，表示自變數

間屬於低度相關，即顯示各變數之間具有獨立性。另外，本研究進一

步對於自變數進行共線性檢定（表 5），亦發現各變數間的 VIF(Variance 
Inflation Factor)值均小於 2，亦表示無共線性的問題存在。 

三、實證結果 

本研究以獨立董監事比例（IndNED）、股份席次偏離比（Wedge）、
背書保證比例（Guarantee）與會計師核閱（Review）等公司治理變數

來探討公司治理制度對於我國採行自願性財務預測精準度是否有所影

響進行分析。表 5 顯示公司治理變數對於我國自願性財務預測預測誤

差（FEFA）與取絕對值預測誤差（ABS-FFEA）的結果，其中研究結

果顯示股份席次偏離比（Wedge）與背書保證比例（Guarantee），均呈

現與自願性財務預測預測誤差（FEFA）與取絕對值預測誤差

（ABS-FFEA）有正向顯著的影響，即表示股份席次偏離比（Wedge）
（t,FEFA = 3.3442; t,ABS-FEFA = 3.1895）與背書保證比例（Guarantee）（t,FEFA 

= 3.2862; t,ABS-FEFA = 3.2376）對公司發佈財務預測的精準度有所影響。

其中當股份席次偏離比程度愈大時，公司管理當局所發佈的財務預測

誤差愈大（精準度愈小），結果與本研究假說 2 不符。廖秀梅、李建然

與吳祥華（2006）研究指出公司若屬於家族持股公司，其控制股東即

已實際掌握對公司的控制權，使公司股權機制或外部董監事之發揮功

能有限。因此，在考量控制股東是席次控制權問題時，本研究結果則

發現股份席次偏離比愈大，其控制股東對於公司的控制權愈高時，雖

在公司治理角度上其較未透過外圍力量佔有席次控制權，故本研究預

期公司管理當局會較傾向在代理成本的考量及外部董監事監督效果下

而發佈較精準的財務預測資訊；但可能因公司控制股東對公司控制權

較大情形下，導致外部監督功能的發揮較為有限，使得公司發佈財務

預測精準度較為不佳，亦呼應林維珩與陳昭蓉（2005）研究指出當公

司控制權股東掌控公司管理當局的能力愈強時，其監督功能低落而使

得其財務預測誤差較大。在背書保證比例方面，結果顯示公司可能會

因背書保證產生的問題，而有隱藏債務之情形，因而發佈較為樂觀的
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財務預測，以避免公司投資人與債權人對於公司的信用評等有所質

疑。實證結果顯示背書保證會造成財務預測誤差與期末實際盈餘有較

大的差異，結果支持本研究假說 3。 
獨立董監事比例（IndNED）與會計師核閱（Review）結果則顯示

為不顯著，表示獨立董監事比例與會計師是否對於公司財務預測進行

核閱對公司的財務預測精準度較無影響。其中獨立董監事比例

（IndNED）結果（t,FEFA = 0.4859; t,ABS-FEFA = 0.5765）不支持本研究假

說 1。杜榮瑞、劉雅芳與吳婉婷（2006）的研究亦有類似之情況，該

研究中發現獨立董監事雖具備專業能力，但由於獨立性與影響力受到

質疑，故該研究中認為獨立董監事對財務報導之品質並無正面影響。

陳建寧、邱顯比與洪雲萍（2004）提到國內目前的情況，公司聘任獨

立董事所花費的成本似乎遠小於控制經營者道德危險問題所帶來的效

益，加上國內對獨立董監事專業資格並沒有嚴格的規定，故報酬均呈

偏低現象，另一方面由於我國法令設定選任獨立董事方面亦不像國外

如此的嚴格，而使獨立董事可能沒有正確的誘因監督經營者，因而可

能缺乏資訊而無法阻止經營者對關係人進行利益輸送等負面交易。洪

秀芬（2006）研究亦指出我國獨立董事之產生與一般董事相同，須經

由股東會選任，結果使得其擔負與一般董事相同的責任，此情形與當

初我國引進獨立董事制度的原意不同，即獨立董事所擔負之義務與責

任應有別於一般董事，如此才能與一般董事有所區隔，進而鼓勵專業

人士勇於擔任公司獨立董事之職，雖然我國已修法通過證券交易法獨

立董事規範，但內容對義務與責任並未能作明顯區隔，因而可能導致

獨立董事對於財務預測無法有效監督；會計師核閱（Review）結果（t,FEFA 

= -1.3580; t,ABS-FEFA = -1.5630）雖然不支持本研究假說 4，但結果接近

顯著水準。在採行自願性財務預測後，會計師對於財務預測核閱的效

益雖較不具影響，但結果顯示經由會計師核閱之公司其財務預測誤差

較小（精準度較高）。 
 



 

 

表 4 變數相關係數表 

 
預測誤差

取絕對值

預測誤差

獨立董監

比例 
股份席次

偏離比 
背書保證

比例 
會計師 
核閱 公司規模

盈餘 
變異性 揭露時間 揭露型態

 0.9927*** 0.0926 0.2632** 0.3286*** -0.1985* -0.1368 0.2566** -0.0930 -0.1676 預測誤差 
（FEFA）  (0.0000) (0.4358) (0.0244) (0.0045) (0.0923) (0.2486) (0.0284) (0.4340) (0.1565) 

0.2871**  0.0911 0.2498** 0.3241*** -0.2334** -0.1549 0.2461** -0.1017 -0.1988* 取絕對值預測誤差

（ABS-FEFA） (0.0138)  (0.4434) (0.0331) (0.0052) (0.0469) (0.1907) (0.0358) (0.3920) (0.0918) 
0.0353 0.0563  0.3833*** -0.1571 0.3357*** -0.2225* 0.0488 -0.1678 0.0691 獨立董監事比例

（IndNED） (0.7670) (0.6362)  (0.0008) (0.1844) (0.0037) (0.0585) (0.6818) (0.1558) (0.5615) 
-0.0423 -0.2545** 0.4043***  -0.3162*** 0.1177 -0.0865 0.0241 -0.1296 -0.0588 股份席次偏離比

（Wedge） (0.7222) (0.0298) (0.0004)  (0.0064) (0.3213) (0.4667) (0.8398) (0.2744) (0.6212) 
0.0437 0.1036 -0.2527** -0.4920***  -0.1424 0.0361 0.5557*** -0.1514 -0.0604 背書保證比例

（Guarantee） (0.7137) (0.3829) (0.0310) (0.0000)  (0.2294) (0.7620) (0.0000) (0.2011) (0.6118) 
0.0431 -0.3340*** 0.3563*** 0.2316 -0.0794  -0.0117 -0.0363 -0.0040 0.6016***會計師核閱 

（Review） (0.7174) (0.0039) (0.0020) (0.0486) (0.5041)  (0.9216) (0.7603) (0.9731) (0.0000) 
-0.0104 -0.2142* -0.2289* -0.0771 0.2732** -0.0117  -0.0667 0.0602 0.0204 公司規模 

（Size） (0.9301) (0.0688) (0.0515) (0.5169) (0.0194) (0.9216)  (0.5748) (0.6128) (0.8639) 
0.1230 0.1393 0.0987 -0.0221 -0.0120 0.0323 -0.0078  -0.1372 -0.1381 盈餘變異性 

（Variance） (0.2998) (0.2398) (0.4059) (0.8526) (0.9197) (0.7861) (0.9475)  (0.2471) (0.2439) 
0.1426 0.1276 -0.1482 -0.0441 0.1262 0.0054 0.0333 -0.0373  0.2213* 揭露時間 

（Time） (0.2287) (0.2818) (0.2108) (0.7110) (0.2872) (0.9639) (0.7796) (0.7541)  (0.0599) 
0.0169 -0.2945** 0.0721 0.0365 0.0112 0.6016*** 0.0204 -0.1147 0.2099*  揭露型態 

（Type） (0.8869) (0.0114) (0.5446) (0.7592) (0.9252) (0.0000) (0.8639) (0.3340) (0.0747)  
註：1.表中右上方為 Pearson 積差相關係數，左下方為 Spearman 等級相關係數。 

2.( )為雙尾 p 值檢定；*表示達到顯著水準 0.10；**表示達到顯著水準 0.05；***表示達到顯著水準 0.01。 
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表 5 公司治理變數對財務預測精準度之影響 

a、公司治理變數對預測誤差（N＝73） 

εβββ
ββββββ

++++
+++++=

TypeTimeVariance
SizevieweRGuaranteeWedgeIndNEDFEFA

876

543210  

自變數 預期符號 係數 t 值 p-value VIF 值 
常數項  -1.1567 -0.7626 (0.4485)   
獨立董監比例（IndNED） － 1.3498 0.4859 (0.6287)  1.4079 
股份席次偏離比（Wedge） － 3.9391 3.3442 (0.0014)*** 1.3582 
背書保證比例（Guarantee） ＋ 6.8447 3.2862 (0.0017)*** 1.8229 
會計師核閱（Review） － -1.4378 -1.3580 (0.1792)  1.8912 
公司規模（Size） － -0.7998 -1.0384 (0.3030)  1.0639 
盈餘變異性（Variance） ? -0.0535 -0.1700 (0.8655)  1.6066 
揭露時間（Time） ＋ 0.6389 0.4050 (0.6869)  1.1604 
揭露型態（Type） ? -0.1021 -0.1022 (0.9189)  1.7954 
R2 0.5565 
Adj. R2 0.3097 
F 檢定 3.5883 

(0.0017)*** 
b、公司治理變數對取絕對值預測誤差（N＝73） 

εβββ
ββββββ

++++
+++++=−

TypeTimeVariance
SizevieweRGuaranteeWedgeIndNEDFEFAABS

876

543210  

自變數 預期符號 係數 t 值 p-value VIF 值 
常數項  -0.4911 -0.3295 (0.7429)   
獨立董監比例（IndNED） － 1.5735 0.5765 (0.5663)  1.4079  
股份席次偏離比（Wedge） － 3.6917 3.1895 (0.0022)*** 1.3582  
背書保證比例（Guarantee） ＋ 6.6265 3.2376 (0.0019)*** 1.8229  
會計師核閱（Review） － -1.6262 -1.5630 (0.1230)  1.8912  
公司規模（Size） － -0.9126 -1.2056 (0.2324)  1.0639  
盈餘變異性（Variance） ? -0.0793 -0.2564 (0.7985)  1.6066  
揭露時間（Time） ＋ 0.5211 0.3361 (0.7379)  1.1604  
揭露型態（Type） ? -0.2141 -0.2182 (0.8280)  1.7954  
R2 0.5611 
Adj. R2 0.3148 
F 檢定 3.6761 

(0.0014)*** 
註：1.*表示達到顯著水準 0.10；**表示達到顯著水準 0.05；***表示達到顯著水準 0.01。 

2.各變數定義如下：預測誤差（FEFA）＝首次財務盈餘預測精準度；取絕對值之
預測誤差（ABS-FEFA）＝首次財務盈餘預測精準度數取絕對值；獨立董監事比
例（IndNED）＝獨立董監人數/董監人數；股份席次偏離比（Wedge）=股份控制
權/席次控制權；背書保證比例（Guarantee）＝背書保證金額/淨值；會計師核閱
（Review）＝會計師核閱為 1、其它為 0；公司規模（Size）＝大規模為 1、小規
模為 0；盈餘變異性（Variance）＝公司過去三年平均每股稅前淨利標準差；揭
露時間（Time）＝盈餘預測公布日期距離公司會計年度結束日之日距離天數權
數；揭露型態（Type）＝發佈簡式財務預測的公司為 1；發佈完整式財務預測的
公司為 0。 
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在控制變數方面：公司規模（Size）、盈餘變異性（Variance）、揭

露時間（Time）與揭露型態（Type）結果顯示為對於公司財務預測精

準度無顯著的影響。其中公司規模（Size）結果和 Ajinkya et al. (2004) 
與 Karamanou and Vafeas (2005) 研究結果一致，即公司規模的大小對

於公司財務預測精準度無顯著影響。劉啓群與陳建樺（1998）研究亦

認為公司規模並非良好的代理變數和投資者資訊蒐集成本之替代變

數，故探討管理當局財務預測之精準度時，公司規模無法如預期解釋。

盈餘變異性（Variance）、揭露時間（Time）與揭露型態（Type）的結

果表示公司過去每股稅前盈餘變異性之大小，對於公司發佈財務預測

的精準度並不會產生影響；公司的揭露時間可以代表預測不確定的程

度（林維珩與陳昭蓉，2005），研究結果顯示揭露時間的早晚對於公司

財務預測的精準度及其發佈樂觀或保守型財務預測不具顯著影響。最

後，揭露型態為我國財務預測發佈方法之特有模式，但研究結果顯示，

採用簡式或完整式做為財務預測揭露型態的公司，對於財務預測精準

度亦無影響。 

伍、敏感性分析 

一、以管理當局財務預測精準度平均數評估 

由於公司在年度中發佈首次財務預測外，亦可能有多次修正財務

預測，本研究為使不同公司之間能在同一基礎下做比較，並考量公司

多次財務預測精準度的影響，故本研究另以公司財務盈餘預測精準度

平均數計算預測誤差，使用之計算方法參考李建然與周俊德（2002）
對於我國管理當局財務預測精準度平均數的衡量模式並取絕對值誤

差，做為衡量預測誤差幅度之標的。且也依未取絕對值之預測誤差值，

判斷公司管理當局發佈財務預測的樂觀或保守心態。 
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式中，AFEFAi,t為公司 i 公司 t 年的財務盈餘預測精準度平均數，

ABS-AFEFAi,t 為 i 公司 t 年的財務盈餘預測精準度平均數取絕對值。

FEFi,t,j為 i 公司第 t 年第 j 次的財務盈餘預測值，即本衡量模式除包含

公司首次財務盈餘預測外，亦考量公司財務預測更新、更正與重編的

修正次數，利用平均盈餘預測誤差來衡量公司財務盈餘預測的精準

度。Ni,t,為 i 公司第 t 年進行財務盈餘預測及其修正之次數。式中，當

公司 AFEFAi,t為正或為負可以瞭解公司揭露財務預測資訊的平均導向

為樂觀或保守，亦可看出公司整體財務預測及修正的情形調整的結

果。另外，自 ABS-AFEFAi,t則可以瞭解公司的財務盈餘誤差在年度中

對於財務預測的更新、更正與重編後的公司整體精準度效果。 
表 6 結果顯示公司治理變數中，股份席次偏離比（Wedge）（t,FEFA 

= 3.3619; t,ABS-FEFA = 3.1994）與背書保證比例（Guarantee）（t,FEFA = 
3.2956; t,ABS-FEFA = 3.2512）對公司發佈財務預測的精準度平均數有所影

響。結果與公司首次財務預測精準度之結果一致，即證實股份席次偏

離比（Wedge）與背書保證比例（Guarantee）確實對於公司財務預測

發佈的精準度會造成影響，其中當股份席次偏離比愈大與公司背書保

證比例愈高時，公司管理當局所發佈的財務預測誤差愈大（精準度愈

小）且公司總體而言均會發佈樂觀但較不準確的財務預測，此結果與

本研究探討公司治理對公司在自願性財務預測制度施行後首次財務預

測精準度的影響結果一致。此外，由於研究考量全年度之財務預測精

準度之平均數，故此部分並不考量揭露時間變數，亦不影響本研究之

結果。 
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6 公司治理變數對財務預測精準度平均數之影響 

a、公司治理變數對預測誤差平均數（N＝73） 

εββ
ββββββ

+++
+++++=

TypeVariance
SizevieweRGuaranteeWedgeIndNEDAFEFA

76

543210  

自變數 預期符號 係數  t 值 p-value VIF 值 
常數項  -0.6967 -0.6771 (0.5008)   
獨立董監比例（IndNED） － 1.1123 0.4058 (0.6862)  1.3912 
股份席次偏離比（Wedge） － 3.9023 3.3579 (0.0013)*** 1.3418  
背書保證比例（Guarantee） ＋ 6.6928 3.2972 (0.0016)*** 1.7571  
會計師核閱（Review） － -1.4897 -1.4307 (0.1573)  1.8565  
公司規模（Size） － -0.7919 -1.0361 (0.3040)  1.0631  
盈餘變異性（Variance） ? -0.0494 -0.1582 (0.8748)  1.6045  
揭露型態（Type） ? -0.0230 -0.0240 (0.9809)  1.6783  
R2 0.5559 
Adj. R2 0.3090 
F 檢定 4.1518 

(0.0008)*** 
b、公司治理變數對取絕對值預測誤差平均數（N＝73） 

εββ
ββββββ

+++
+++++=−

TypeVariance
SizeviewReGuaranteeWedgeIndNEDFEFAAABS

76

543210  

自變數 預期符號 係數  t 值 p-value VIF 值 
常數項  -0.1783 -0.1760 (0.8609)   
獨立董監比例（IndNED） － 1.4633 0.5422 (0.5895)  1.3912  
股份席次偏離比（Wedge） － 3.6693 3.2067 (0.0021)*** 1.3418  
背書保證比例（Guarantee） ＋ 6.5430 3.2738 (0.0017)*** 1.7571  
會計師核閱（Review） － -1.6358 -1.5956 (0.1154)  1.8565  
公司規模（Size） － -0.8877 -1.1796 (0.2424)  1.0631  
盈餘變異性（Variance） ? -0.0798 -0.2598 (0.7958)  1.6045  
揭露型態（Type） ? -0.1529 -0.1621 (0.8717)  1.6783  
R2 0.5596 
Adj. R2 0.3132 
F 檢定 4.2345 

(0.0007)*** 
註：1.*表示達到顯著水準 0.10；**表示達到顯著水準 0.05；***表示達到顯著水準 0.01。 

2.各變數定義如下：預測誤差平均數（AFEFA）＝財務盈餘預測精準度平均數；取絕
對值之預測誤差平均數（ABS-AFEFA）＝財務盈餘預測精準度平均數取絕對值；獨
立董監事比例（IndNED）＝獨立董監人數/董監人數；股份席次偏離比（Wedge）＝
股份控制權/席次控制權；背書保證比例（Guarantee）＝背書保證金額/淨值；會計
師核閱（Review）＝會計師核閱為 1、其它為 0；公司規模（Size）＝大規模為 1、
小規模為 0；盈餘變異性（Variance）＝公司過去三年平均每股稅前淨利標準差；揭
露型態（Type）＝發佈簡式財務預測的公司為 1；發佈完整式財務預測的公司為 0。 
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二、利用盈餘誤差門檻限制區分財務預測誤差 

金成隆、林修葳與張永芳（2000）指出預測誤差的大小會對公司

受到主管機關的審查有所影響。即當公司財務預測所依據之關鍵因素

或基本假設發生變動，致稅前損益金額變動百分之二十以上者，視為

公司的財務預測誤差較大且超過盈餘誤差門檻之限制，此時，公司可

能會受到證期會的關注或處罰，而可能從事盈餘管理的行為。本研究

利用財務預測誤差取絕對值區分公司是否超過盈餘誤差門檻，以透過

此種方法瞭解公司治理變數對於公司盈餘預測精準度的影響，另一方

面，也可以避免極端值對於整體盈餘預測誤差的影響。表 7 實證結果

顯示盈餘誤差超過盈餘門檻之公司其公司治理變數（股份席次偏離比

（Wedge）與背書保證比例（Guarantee））對於公司的財務預測誤差與

預測誤差取絕對值有顯著的影響，表示當公司股份席次偏離比愈大

時，公司的財務預測誤差較大且會超過盈餘誤差門檻，即盈餘誤差會

相對於盈餘誤差超過門檻距離較小的公司為大並會偏向發佈樂觀的財

務預測。表 8 為公司治理變數對未超過盈餘門檻（誤差較小）公司的

影響結果，結果顯示除盈餘變異性（Variance）與揭露時間（Time）對

於公司的盈餘誤差有顯著影響外，其他變數均不會對於公司財務預測

精準度造成影響。即盈餘變異性愈大的公司愈有可能藉由發佈樂觀的

財務預測來吸引投資人，且愈早揭露財務預測的公司由於未來時間的

不確性因素較高，故其較容易發佈樂觀的財務預測。但由於公司本身

的盈餘誤差並未超過法定門檻，公司本質上屬於盈餘誤差較小之範

疇，並未違反處理準則之規範，且表 8 的 b 部分之迴歸模型之結果未

達顯著性，即不具統計上之解釋能力，因此無法定義在未超過盈餘誤

差門檻的公司中，盈餘變異性較大與較早揭露財務預測公司對財務預

測精準度的影響。 
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表 7 公司治理變數對盈餘誤差為大之公司的影響 

a、盈餘誤差超過盈餘門檻之公司（盈餘誤差大的公司）（N＝32） 

εβββ
ββββββ

++++
+++++=

TypeTimeVariance
SizevieweRGuaranteeWedgendNEDIFEFA 10

876

5432  

自變數 預期符號 係數 t 值 p-value VIF 值 
常數項  -4.9872 -1.2710 (0.2164)   
獨立董監比例（IndNED） － -0.5869 -0.0961 (0.9243)  1.8689 
股份席次偏離比（Wedge） － 9.5621 3.7737 (0.0010)*** 1.4659 
背書保證比例（Guarantee） ＋ 7.3848 1.9590 (0.0624)*  2.7075 
會計師核閱（Review） － 0.8374 0.3356 (0.7402)  2.6586 
公司規模（SIZE） － -1.0308 -0.6124 (0.5463)  1.2242 
盈餘變異性（Variance） ? 0.3608 0.5508 (0.5871)  2.6757 
揭露時間（Time） ＋ 2.7152 0.6214 (0.5405)  1.9063 
揭露型態（Type） ? -3.1768 -1.1881 (0.2469)  2.6652 
R2 0.7225 
Adj. R2 0.5219 
F 檢定 3.1393 

(0.0150)** 
b、盈餘誤差（取絕對值）超過盈餘門檻之公司（盈餘誤差幅度大的公司）（N＝32） 

εβββ
ββββββ

++++
+++++=

TypeTimeVariance
SizevieweRGuaranteeWedgendNEDIFEFA-ABS 10

876

5432  

自變數 預期符號 係數 t 值 p-value VIF 值 
常數項  -3.6393 -0.9534 (0.3503)   
獨立董監比例（IndNED） － -0.3780 -0.0636 (0.9498)  1.8689 
股份席次偏離比（Wedge） － 9.0868 3.6863 (0.0012)*** 1.4659 
背書保證比例（Guarantee） ＋ 7.1422 1.9475 (0.0638)**  2.7075 
會計師核閱（Review） － 0.5241 0.2159 (0.8310)  2.6586 
公司規模（Size） － -1.1308 -0.6906 (0.4968)  1.2242 
盈餘變異性（Variance） ? 0.2808 0.4405 (0.6637)  2.6757 
揭露時間（Time） ＋ 2.0954 0.4929 (0.6267)  1.9063 
揭露型態（Type） ? -3.1988 -1.2297 (0.2312)  2.6652 
R2 0.7229 
Adj. R2 0.5226 
F 檢定 3.1477 

(0.0148)** 
註：1.*表示達到顯著水準 0.10；**表示達到顯著水準 0.05；***表示達到顯著水準 0.01。 

2.各變數定義如下：預測誤差（FEFA）＝首次財務盈餘預測精準度；取絕對值之
預測誤差（ABS-FEFA）＝首次財務盈餘預測精準度數取絕對值；獨立董監事比
例（IndNED）＝獨立董監人數/董監人數；股份席次偏離比（Wedge）＝股份控
制權/席次控制權；背書保證比例（Guarantee）＝背書保證金額/淨值；會計師核
閱（Review）＝會計師核閱為 1、其它為 0；公司規模（Size）＝大規模為 1、小
規模為 0；盈餘變異性（Variance）＝公司過去三年平均每股稅前淨利標準差；
揭露時間（Time）＝盈餘預測公布日期距離公司會計年度結束日之日距離天數權
數；揭露型態（Type）＝發佈簡式財務預測的公司為 1；發佈完整式財務預測的
公司為 0。 
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表 8 公司治理變數對盈餘誤差為小之公司的影響 

a、盈餘誤差未超過盈餘門檻之公司（盈餘誤差小的公司）（N＝41） 

εβββ
ββββββ

++++
+++++=

TypeTimeVariance
SizevieweRGuaranteeWedgendNEDIFEFA 10

876

5432  

自變數 預期符號 係數 t 值 p-value VIF 值 
常數項  -0.1033 -1.6931 (0.1001)   
獨立董監比例（IndNED） － -0.0777 -0.6396 (0.5270)  1.5130  
股份席次偏離比（Wedge） － -0.0422 -0.7922 (0.4341)  1.7378  
背書保證比例（Guarantee） ＋ -0.1051 -0.7863 (0.4375)  1.2899  
會計師核閱（Review） － 0.0580 1.1220 (0.2702)  2.1049  
公司規模（Size） － 0.0306 0.9652 (0.3417)  1.1037  
盈餘變異性（Variance） ? 0.0381 2.1760 (0.0371)** 1.5697  
揭露時間（Time） ＋ 0.1237 2.1032 (0.0434)** 1.0986  
揭露型態（Type） ? -0.0348 -0.8383 (0.4081)  1.9250  
R2 0.5812 
Adj. R2 0.3378 
F 檢定 2.0401 

(0.0730)* 
b、盈餘誤差（取絕對值）未超過盈餘門檻之公司（盈餘誤差幅度小的公司）（N＝41） 

εβββ
ββββββ

++++
+++++=

TypeTimeVariance
SizevieweRGuaranteeWedgendNEDIFEFA-ABS 10

876

5432  

自變數 預期符號 係數 t 值 p-value VIF 值 
常數項  0.0548 1.3624 (0.1826)   
獨立董監比例（IndNED） － 0.0023 0.0288 (0.9772)  1.5130  
股份席次偏離比（Wedge） － -0.0525 -1.4947 (0.1448)  1.7378  
背書保證比例（Guarantee） ＋ 0.0088 0.0999 (0.9211)  1.2899  
會計師核閱（Review） － 0.0051 0.1484 (0.8830)  2.1049  
公司規模（Size） － -0.0189 -0.9017 (0.3740)  1.1037  
盈餘變異性（Variance） ? 0.0248 2.1460 (0.0396)** 1.5697  
揭露時間（Time） ＋ 0.0658 1.6979 (0.0992)* 1.0986  
揭露型態（Type） ? -0.0126 -0.4593 (0.6492)  1.9250  
R2 0.5014 
Adj. R2 0.2514 
F 檢定 1.3436 

(0.2585) 
註：1.*表示達到顯著水準 0.10；**表示達到顯著水準 0.05；***表示達到顯著水準 0.01。 

2.各變數定義如下：預測誤差（FEFA）＝首次財務盈餘預測精準度；取絕對值之
預測誤差（ABS-FEFA）＝首次財務盈餘預測精準度數取絕對值；獨立董監事比
例（IndNED）＝獨立董監人數/董監人數；股份席次偏離比（Wedge）＝股份控
制權/席次控制權；背書保證比例（Guarantee）＝背書保證金額/淨值；會計師核
閱（Review）＝會計師核閱為 1、其它為 0；公司規模（Size）＝大規模為 1、小
規模為 0；盈餘變異性（Variance）＝公司過去三年平均每股稅前淨利標準差；
揭露時間（Time）＝盈餘預測公布日期距離公司會計年度結束日之日距離天數權
數；揭露型態（Type）＝發佈簡式財務預測的公司為 1；發佈完整式財務預測的
公司為 0。 
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三、使用盈餘席次偏離比替代股份席次偏離比變數 

本研究以偏離比來加以測試，先前研究採用股份席次偏離比，而

在此則改採用盈餘席次偏離比，以瞭解是否符合本研究之假說 2：偏

離比與自願性財務預測精準度呈負相關。盈餘分配權，又稱現金流量

請求權，為最終控制者之（直接盈餘分配權＋Σ 各控制鏈之間持股率

乘積）之持股。 

盈餘席次偏離比＝盈餘分配權/席次控制權 

表 9 結果顯示，盈餘席次偏離比（EarWedge）、背書保證比例

（Guarantee）與會計師核閱（Review）會對於公司財務預測精準度有

所影響。當公司盈餘席次偏離比愈大時，其預測誤差愈大（精準度愈

小）且公司較會以樂觀的方式發佈其財務預測，與先前實證結果一致。

另一方面，當公司存在背書保證比例愈大時，公司所發佈的財務預測

誤差也相對較大（精準度愈小）。然而，在此敏感性分析中，研究結果

發現會計師核閱與公司財務預測的精準度（預測誤差）呈負向顯著關

係，即經由會計師核閱其財務預測的公司，管理當局發佈財務預測的

方式較傾向保守型態且會發佈誤差較小的財務預測，證實經由會計師

核閱財務預測的公司確實會因受到外部第三人的監督而會傾向發佈較

為精準的財務預測，此結果可進一步瞭解到我國會計師核閱功能的效

益。 

陸、結論 

我國過去研究多以探討公司治理對公司績效的影響為主，少有研

究對於公司治理對財務預測精準度方面進行相關研究。故本研究探討

公司治理與自願性財務預測之關係及其對於公司管理當局發佈財務預

測精準度的影響為何，以瞭解我國推動多項公司治理改革，並在強制

性財務預測制度轉換為自願性財務預測制度後，管理當局對於資訊揭

露的精準度是否有所改善。本研究主要以三項公司治理變數（公司獨

立董監比例、股份與席次控制權的偏離程度與公司間的背書保證情形）

及會計師財務預測核閱情形，而對我國採行自願性財務預測制度後財

務預測精準度的影響進行探究。 



56 當代會計 

 

表 9 以盈餘席次偏離比替代股份席次偏離比變數迴歸結果 

a、公司治理變數（以盈餘席次偏離比替代股份席次偏離比變數）對預測誤差的影響
（N＝73） 

εβββ
ββββββ

++++
+++++=

TypeTimeVariance
SizevieweRGuaranteeEarWedgeIndNEDFEFA

876

543210  

自變數 預期符號 係數 t 值 p-value VIF 值 
常數項  -0.5804 -0.4100 (0.6832)   
獨立董監比例（IndNED） － 1.9010 0.7152 (0.4771)  1.3481 
盈餘席次偏離比（EarWedge） － 4.3504 3.8225 (0.0003)*** 1.2510 
背書保證比例（Guarantee） ＋ 6.4012 3.2372 (0.0019)*** 1.7178 
會計師核閱（Review） － -1.9579 -1.8754 (0.0653)*  1.9226 
公司規模（Size） － -0.8230 -1.0924 (0.2788)  1.0642 
盈餘變異性（Variance） ? -0.0184 -0.0603 (0.9521)  1.5782 
揭露時間（Time） ＋ -0.0872 -0.0568 (0.9549)  1.1471 
揭露型態（Type） ? 0.4462 0.4497 (0.6545)  1.8541 
R2 0.5828 
Adj. R2 0.3398 
F 檢定 4.1166*** 

(0.0005) 
b、公司治理變數（以盈餘席次偏離比替代股份席次偏離比變數）對預測誤差取絕對

值的影響（N＝73） 

εβββ
ββββββ

++++
+++++=−

TypeTimeVariance
SizeviewReGuaranteeEarWedgeIndNEDFEFAABS

876

543210  

自變數 預期符號 係數 t 值 p-value VIF 值 
常數項  0.0109 0.0079 (0.9937)   
獨立董監比例（IndNED） － 2.0295 0.7802 (0.4381)  1.3481 
盈餘席次偏離比（EarWedge） － 4.1980 3.7695 (0.0004)*** 1.2510 
背書保證比例（Guarantee） ＋ 6.2669 3.2389 (0.0019)*** 1.7178 
會計師核閱（Review） － -2.1278 -2.0828 (0.0413)**  1.9226 
公司規模（Size） － -0.9362 -1.2699 (0.2087)  1.0642 
盈餘變異性（Variance） ? -0.0512 -0.1717 (0.8642)  1.5782 
揭露時間（Time） ＋ -0.1634 -0.1089 (0.9136)  1.1471 
揭露型態（Type） ? 0.3190 0.3286 (0.7435)  1.8541 
R2 0.5919     
Adj. R2 0.3502     
F 檢定 4.3116*** 

(0.0003) 
註：1.*表示達到顯著水準 0.10；**表示達到顯著水準 0.05；***表示達到顯著水準 0.01。 

2.各變數定義如下：預測誤差（FEFA）＝首次財務盈餘預測精準度；取絕對值之預
測誤差（ABS-FEFA）＝首次財務盈餘預測精準度數取絕對值；獨立董監事比例
（IndNED）＝獨立董監人數/董監人數；盈餘席次偏離比（EarWedge）＝盈餘分配
權/席次控制權；背書保證比例（Guarantee）＝背書保證金額/淨值；會計師核閱
（Review）＝會計師核閱為 1、其它為 0；公司規模（Size）= 大規模為 1、小規模
為 0；盈餘變異性（Variance）＝公司過去三年平均每股稅前淨利標準差；揭露時
間（Time）＝盈餘預測公布日期距離公司會計年度結束日之日距離天數權數；揭露
型態（Type）＝發佈簡式財務預測的公司為 1；發佈完整式財務預測的公司為 0。 
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研究結果顯示當公司設立獨立董監事後並不會對於公司財務預測

的精準度有所影響，此與過去研究認為獨立董事行使職權不受公司影

響，能替股東有效監控董事會，故能提升公司財務預測精準度之結果

有所不同，其原因可能是我國引進獨立董事制度時，法令規範上與國

外有所不同。我國在制定「上市上櫃公司治理實務守則」時，只規定

新申請上市（櫃）公司強制設立獨立董監事，與其它國家相比，在規

範上較為寬鬆；另一方面，我國在選任獨立董事時是由董事會提名並

經股東會選任，也有別於美國的獨立董事選任方式，因此，我國的獨

立董事是否具有獨立性仍受到質疑。在股份與席次控制權的偏離情形

及公司間背書保證對財務預測精準度影響的研究結果發現並不符合研

究預期，即當偏離比愈大時，公司的財務預測誤差愈大（精準度愈小）

並傾向發佈樂觀型財務預測，主要原因可能是控制股東持股較多，因

而掌控公司管理當局的能力較強，外部的監督功能發揮的成效有限故

使得財務預測較為不精準。當公司背書保證比例愈高時，財務預測的

誤差愈大（精準度愈小）並發佈較為樂觀的財務預測，結果符合本研

究之預期。最後，在會計師核閱對於財務預測精準度的影響方面，研

究發現當財務預測經由會計師核閱後，雖然其財務預測誤差較小，但

結果顯示當公司聘任會計師對於財務預測進行核閱時，其具有的效益

並未達統計上的顯著性，但本研究敏感性分析結果即證實會計師核閱

仍具有其效益存在，即除了會計師具備監管功能而可以有效嚇阻管理

當局利用盈餘操作行為外，另一方面，經由會計師核閱之財務預測，

亦代表管理當局編製財務預測時是依照財務預測編製要點且符合基本

假設進行編製，較具公信力。 
經由本研究對於公司治理與會計師核閱對公司財務預測精準度影

響的探討後，可以瞭解到我國在推動相關公司治理的改革措施時，仍

有許多可以改進之處，例如：政府應持續鼓勵公司發佈其財務預測，

以讓投資人能夠獲得更多較具前瞻性的參考資訊；另外，應規定上市

（櫃）公司全面性的強制設置獨立董監事，並對於獨立董監事制度、

其選任方式與賦予的權利與義務，應與一般董監事有所不同，以使獨

立董監事更具有獨立性；在股權與席次控制權偏離比部分，政府機關

宜注意相關偏離程度對推行公司治理所造成的影響；我國法令上雖對

於背書保證已有相關規定與限制，但仍應加強公司對於背書保證上的
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相關揭露，以避免類似如力霸集團利用背書保證獲取資金之情事再次

發生；且由於我國不再強制要求公司發佈的財務預測需經由會計師核

閱，但會計師為獨立的公正第三人，若其能夠對於公司的財務預測進

行核閱，除可以有效監管公司出具之財務數字，亦能增加財務預測公

信力，故建議公司仍應聘請會計師對於其財務預測進行核閱。 
最後，公司管理當局發佈財務預測時，應以誠信原則為主，將公

司未來的財務與營運情形透過預測的方式真實表達給投資大眾，但也

應避免過度樂觀或保守，反而造成投資人的錯誤判斷。然而投資人也

不應只從公司財務預測的數字進行判斷，也應考量公司治理情形與參

考公司歷史性財務報表的資訊。最後，由於我國自 2005 年起改採行自

願性財務預測，因此本研究在樣本的選取上受到限制，建議未來研究

能夠再進一步的進行討論。另外，我國證交法規定 2007 年起，金融控

股公司、銀行、保險及資本額 100 億元以上的證券公司、資本額 500
億元以上的上市櫃公司，必須設置獨立董事，日後的研究亦可以針對

此項法令採行後的影響進行探究；此外，本研究僅從公司治理角度中

的三項變數以及會計師核閱探討對自願性財務預測精準度的影響，後

續研究則可從不同的公司治理變數或增加相關財務變數加以探討。 
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