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摘要 

關係人交易存在利益衝突假說及效率交易假說兩種截然不同的觀點。關係人交

易究竟係屬利益輸送的管道，或是效率經營的模式，過去文獻尚未獲得一致的結

論，本研究認為這兩種截然不同的觀點並非無法同時存在，因此本研究探討關係人

交易如果考量產業專家會計師事務所之後，是否可以抑制負面利益衝突的問題，並

且促成正面效率交易的發生，亦即關係人交易與經營績效之關連性，是否存在產業

專家之調節效果。實證結果發現：關係人交易會對公司的經營績效產生負向影響，

然而納入產業專家之後，關係人交易與產業專家之交乘作用，會對公司的經營績效

產生正向調節效果。實證結果支持產業專家能讓關係人交易由「利益衝突」轉為

「效率交易」，產業專家會計師事務所能夠扮演除弊興利之角色，本研究為關係人

交易的對立理論觀點及混亂實證證據提出一種解釋。  

關鍵詞：關係人交易、產業專家、經營績效 

ABSTRACT 

Two alternative views exist for the related party transactions, a conflict of interest 

view and an efficient transaction view. This study argues that both views do not always 

yield mutually exclusive conclusions. In this study, we attempt to disentangle the two 

contrasting views and predict that the association between related party transactions and 

firm performance is conditional on the moderating effect of auditor industry 

specialization. Empirical results reveal a negative relationship between related party 

transactions and firm performance, and a positive moderating effect of auditor industry 

specialization. This indicates that auditor industry specialization transfers the view of 

related party transactions from the conflict of interest to the efficient transaction. Thus, 

auditor industry specialization plays a moderating role in related party transactions. This 

study offers an explanation to the debate about the competing theoretical perspectives 

and the mixed prior empirical evidences of related party transactions. 

Keywords: Related Party Transactions, Auditor Industry Specialization, Operating 

Performance 
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壹、緒論 

依據我國 財務會計 準則公報 第六號「 關係人交 易之揭露 」對於關 係人之定義

為：「凡企業與其他個體之間，若一方對於他方具有控制能力或在經營、理財政策上

具有重大影響力者，該雙方即互為關係人；受同一個人或企業控制之各企業，亦互

為關係人」。另外，對於關係人交易之定義為：「關係人交易係指關係人間資源或義

務之移轉，不論有無計收價金均屬之。每一會計期間，企業與關係人間如有重大交

易事項發生，應於財務報表附註中揭露」。我國財務會計準則公報要求揭露關係人交

易，而非限制關係人交易，可見準則制定者並未先入為主的認定關係人交易是有害

或有益於公司。 

由於近期許多舞弊案件皆與關係人交易有關（例如：博達案、力霸案），因此關

係人交易目前廣受管制機構的注意及研究人員的探討，然而關係人交易本身不該視

為僅是為了自利目的，因為也有可能為了健全經濟需求。Johnson, La Porta, Lopez-

de-Silanes, and Shleifer（2000）指出即使是在已開發國家的公司，控制股東掠奪少數

股東的情形仍舊普遍存在，並且指出開發中國家的公司，某些利益輸送或資源移轉

是 以 舞 弊 方 式 進 行 ， 然 而 絕 大 多 數 的 利 益 輸 送 或 資 源 移 轉 是 合 法 的 。 Khanna

（2000）指出集團企業因為可以應對市場失敗而增進財富，但是集團企業也因為可

以掠奪少數股東而減少財富。Friedman, Johnson, and Mitton（2003）指出在投資人保

護較弱的國家，企業家可能掠奪公司資源進行利益輸送，但是也有可能善用私有資

源支撐公司盈餘。 

Gordon, Henry, and Palia（2004a）提出關係人交易之利益衝突假說（conflict of 

interest hypothesis）及效率交易假說（efficient transactions hypothesis）兩種截然不同

的 觀 點 ： 利 益 衝 突 假 說 係 基 於 Berle and Means（ 1932） 及 Jensen and Meckling

（1976）的代理成本理論，認為關係人交易隱藏著管理當局不當的利益輸送或資源

移轉，產生代理成本，損害投資大眾利益（Gordon, Henry, & Palia, 2004b；Cheung, 

Rau, & Stouraitis, 2006；Aharony, Wang, & Yuan, 2010；Jiang, Lee, & Yue, 2010）；效

率交易假說係基於 Coase（1937）及 Williamson（1975）的交易成本理論，認為關係

人交易可以將市場交易內部化，透過各關係企業的資源流用，降低交易成本，增進

公司經營績效（Stein, 1997；Chang & Hong, 2000；Khanna & Palepu, 2000；Jian & 

Wong, 2010）。因此，關係人交易究竟係屬利益輸送的管道，或是效率經營的模式，

過去文獻尚未獲得一致的結論，而這兩種截然不同的觀點可以做為研究關係人交易

的起點。 
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關係人交易之利益衝突假說（conflict of interest hypothesis），其論點和 Berle and 

Means（1932）及 Jensen and Meckling（1976）所提出的代理成本理論看法一致。

Berle and Means（1932）指出隨著企業規模擴大，企業主為了在市場上獲取更多資

金，於是選擇將股權外放，導致經營權與所有權分離的現象。Jensen and Meckling

（1976）提出代理理論，將代理關係定義為：一位或多位主理人雇用並授權給另一

位代理人來代其行使某些特定行動，彼此之間因此所存在的契約關係。其認為當經

營權與所有權分離時，管理者並未擁有公司全部股權，如果管理者（即代理人）基

於自利動機來運用公司資源，而非以股東（即主理人）利益極大化為決策依據，則

會發生利益衝突，進而引發代理問題。又代理問題一般而言可以分為兩種：一為權

益代理問題，其來自管理者與股東間的衝突，另一為負債代理問題，其來自股東與

債權人間的衝突。所衍生的代理成本包含下列三項：主理人的監督成本、代理人的

約束成本、剩餘損失。 

關係人交易之效率交易假說（efficient transactions hypothesis），其論點和 Coase

（1937）及 Williamson（1975）所提出的交易成本理論看法一致。Coase（1937）首

先提出市場（market）與企業（firm）是互為替代的經濟活動治理結構，差別在於交

易成本的不同，其注意到市場上的詢價、訂約、與履約的不確定性都代表著直接成

本以外的一種成本，當這些交易成本的總合大到一定程度，企業就會放棄向市場購

買，轉而以內部化的方式來滿足相同需求，此一觀點，開啟利用交易成本來說明經

濟活動治理結構選擇之濫觴。繼 Coase 之後，Williamson 陸續完備交易成本的相關理

論，Williamson（1975）指出在交易過程中，由於人性與環境的種種因素，導致交易

雙方的資訊不對稱，從而產生交易成本，其交易成本理論提供了組織選擇「市場」

或「科層」的決策邏輯。交易成本依照契約簽訂的前後可以區分成事前與事後的交

易成本：事前的交易成本為資訊蒐集成本、協議談判成本、契約訂定成本，而事後

的交易成本為執行成本、監督成本、違約成本。 

Gordon, Henry, Louwers, and Reed（2007）指出由於近期許多舞弊案件皆與關係

人 交 易 有 關 （ 例 如 ： Enron 、 WorldCom ）， 因 此 公 開 發 行 公 司 會 計 監 督 委 員 會

（Public Company Accounting Oversight Board，PCAOB）考慮推行新的查核關係人交

易準則，要求會計師事務所遵循新的規範，嚴格執行關係人交易之認定、檢查及揭

露。然而 Louwers, Henry, Reed, and Gordon（2008）的後續研究發現，在舞弊案件中

的審計失敗乃是由於缺乏專業懷疑及未盡應有注意，而非因為現有審計準則的規範

不足，因此重點在於加強專業懷疑及應有注意。Louwers et al.（2008）的主張引發本

文探討產業專家之專業角色。 
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過 去 文 獻 指 出 ， 產 業 專 家 會 計 師 事 務 所 可 以 賺 取 審 計 公 費 溢 酬 （ Craswell, 

Francis, & Taylor, 1995；DeFond, Francis, & Wong, 2000），遵循一般公認審計準則

（O’Keefe, King, & Gaver, 1994），提高財務報表盈餘品質（Balsam, Krishnan, & Yang, 

2003；Krishnan, 2003），提高分析師揭露品質評等（Dunn & Mayhew, 2004），減少財

務報表重編（Romanus, Maher, & Fleming, 2008）。因此本文以 2003 年到 2008 年四大

會計師事務所查核之台灣上市公司為研究對象，區分 27 種產業，探討以「銷貨收入

淨額」及「查核客戶數」為衡量基礎的兩種產業專家會計師事務所，對「關係人銷

貨收入」及「關係人進貨成本」這兩種關係人交易之影響。 

關係人交易具有負面利益衝突及正面效率交易兩種效果，本文認為這兩種效果

並非無法同時存在，因此試圖釐清對立的理論觀點及調節混亂的實證證據，此乃本

文的研究動機。基此，本文探討關係人交易如果考量產業專家之後，能否解釋這兩

種矛盾的現象，產業專家是否可以抑制負面利益衝突的問題，並且促成正面效率交

易的發生，此乃有趣且各界所欲了解及關切的議題。本文預期產業專家在關係人交

易上，可以轉負面利益衝突為正面效率交易，關係人交易與經營績效之關連性，存

在產業專家之調節效果。 

本文的研究問題為探討關係人交易是否會對公司的經營績效產生負向影響，再

經納入產業專家變數後，檢視關係人交易與產業專家變數之交乘作用，是否會對公

司的經營績效產生正向調節效果。實證結果發現，關係人交易與經營績效呈負相

關，顯示關係人交易的背後往往隱藏不當的利益輸送，大股東為自身利益，藉由關

係人交易移轉公司財富，降低公司經營績效，造成小股東財富的實質損失，此一結

果能夠解釋關係人交易之利益衝突假說（conflict of interest hypothesis）的存在；然

而，關係人交易與產業專家之交乘項與經營績效呈正相關，顯示產業專家可以扮演

除弊興利之角色，降低代理問題，監督關係人交易之運作，減少公司藉由關係人交

易進行利益輸送的情況，進而提升公司經營績效，此一結果能夠解釋關係人交易之

效率交易假說（efficient transactions hypothesis）的存在。 

綜上所述，實證結果支持關係人交易與經營績效之關連性，存在產業專家之調

節效果，藉由產業專家會計師事務所的查核，關係人交易對經營績效的影響由負轉

正，產業專家能讓關係人交易由利益衝突轉為效率交易，關係人交易具有負面利益

衝突及正面效率交易兩種假說，此兩種說法不能有所偏廢，必須考量產業專家之調

節效果。本文實證結果具有以下四點貢獻：第一，產業專家是影響企業發展的重要

因素，可供主管機關參考；第二，產業專家是評估關係人交易資訊品質的依據，可

供投資大眾參考；第三，產業專家可以改變關係人交易對經營績效的影響，可供管
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理當局參考；第四，產業專家具有除弊興利之功能，及關係人交易必須考量產業專

家的調節效果，可供學術研究參考。 

本文其餘架構如下，第貳節為文獻探討與假說發展，第參節為研究方法，第肆

節為實證結果，第伍節為結論。 

貳、文獻探討與假說發展 

一、關係人交易 

依據我國財務會計準則公報第六號「關係人交易之揭露」中對於關係人之定義

為：「凡企業與其他個體之間，若一方對於他方具有控制能力或在經營、理財政策上

具有重大影響力者，該雙方即互為關係人；受同一個人或企業控制之各企業，亦互

為關係人」，具有下列情形之一者，通常即為企業之關係人（但能證明不具有控制能

力或重大影響力者，不在此限）：1.企業採權益法評價之被投資公司。2.對公司之投

資採權益法評價之投資者。3.公司董事長或總經理與他公司之董事長或總經理為同一

人，或具有配偶或二親等以內關係之他公司。4.受企業損贈之金額達其實收基金總額

三分之一以上之財團法人。5.公司之董事、監察人、總經理、副總經理、協理及直屬

總經理之部門主管。6.公司之董事、監察人、總經理之配偶。7.公司之董事長、總經

理之二親等以內親屬。此外，在判斷是否為關係人時，除注意其法律形式外，仍須

考慮其實質關係。 

依據我國財務會計準則公報第六號「關係人交易之揭露」中對於關係人交易之

定義為：關係人交易係指關係人間資源或義務之移轉，不論有無計收價金均屬之。

每一會計期間，企業與關係人間如有重大交易事項發生，應於財務報表附註中揭露

下列資料：1.關係人之名稱。2.與關係人之關係。3.與各關係人間之下列重大交易事

項，暨其價格及付款期間，與其他有助於瞭解關係人交易對財務報表影響之有關資

訊：(1)進貨金額或百分比。(2)銷貨金額或百分比。(3)財產交易金額及其所產生之損

益數額。(4)應收票據與應收帳款之期末餘額或百分比。(5)應付票據與應付帳款之期

末餘額或百分比。(6)資金融通（往來）之最高餘額、利率區間、期末餘額及當期利

息總額。(7)票據背書、保證或提供擔保品之期末餘額。(8)其他對當期損益及財務狀

況有重大影響之交易事項。例如重大之代理事項、勞務之提供或收受、租賃事項、

特許權授與、研究計畫之移轉、管理服務合約等。 
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我國財務會計準則公報要求揭露關係人交易，而非限制關係人交易，可見準則

制定者並未先入為主的認定關係人交易是有害或有益於公司。Gordon et al.（2004a）

就 關 係 人 交 易 提 出 兩 種 截 然 不 同 的 觀 點 ： 利 益 衝 突 假 說 （ conflict of interest 

hypothesis）認為關係人交易隱藏著管理當局不當的利益輸送或資源移轉，產生代理

成本，損害投資大眾利益；效率交易假說（efficient transactions hypothesis）認為關

係人交易可以將市場交易內部化，透過各關係企業的資源流用，降低交易成本，增

進公司經營績效。因此，關係人交易究竟係屬利益輸送的管道，或是效率經營的模

式，過去文獻尚未獲得一致的結論，而這兩種截然不同的觀點可以做為研究關係人

交易的起點。 

關係人交易之利益衝突假說（conflict of interest hypothesis），其論點和 Berle and 

Means（1932）及 Jensen and Meckling（1976）所提出的代理成本理論看法一致。公

司之管理當局及關係人，因職務之便而得知內部資訊，若大股東與小股東發生利益

衝突時，大股東可能基於自身利益考量，會藉由關係人交易的方式來移轉公司財

富，造成小股東財富損失。相關文獻如下：Gordon et al.（2004b）研究發現公司治理

機制較差時，會有較多和較高金額的關係人交易，而且公司的報酬與關係人交易呈

負相關。Cheung et al.（2006）探討香港上市公司之控制股東對少數股東的侵佔行

為，研究發現當公司宣告關係人交易時，會有顯著負的超額報酬。Aharony et al.

（2010）探討中國初次公開發行公司的關係人交易，研究發現母公司利用關係人交

易進行利益輸送給子公司。Jiang et al.（2010）指出中國上市公司的控制股東廣泛使

用關係人借款以從中獲取資金，研究發現關係人借款愈多將會導致未來經營績效愈

差，並且較有可能下市。 

關係人交易之效率交易假說（efficient transactions hypothesis），其論點和 Coase

（1937）及 Williamson（1975）所提出的交易成本理論看法一致。公司與外部人進行

交易必須承擔資訊不對稱所產生之風險，若直接與關係人進行交易，資源互相流

用，達到生產、行銷及財務調度的綜效，可以節省交易成本，提高公司在市場上的

競爭優勢。相關文獻如下：Stein（1997）探討公司營運總部在分配內部稀有資源於

競爭性的計畫上之角色，研究指出管理者的霸氣領導風格未必是件壞事，多多少少

可與股東價值極大化的目標一致。Chang and Hong（2000）研究顯示韓國集團聯屬公

司可以透過資源共享而獲利益，內部資本市場可以降低交易成本並且分享技術資

源。Khanna and Palepu（2000）分析印度多角化聯屬企業集團的績效，提出在交易制

度尚不健全的新興市場，多角化聯屬企業集團的公司可以藉此增加自身價值，相較

於非多角化聯屬企業集團的公司而言。Jian and Wong（2010）研究發現中國上市公

司的控制股東使用關係人銷貨以支撐盈餘，關係人銷貨的增加可以獲得較高的營業
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利潤，並且抑制負向的產業盈餘衝擊。 

綜上所述，過去對於關係人交易的研究存在「利益衝突」（Gordon et al., 2004b；

Cheung et al., 2006；Aharony et al., 2010；Jiang et al., 2010）及「效率交易」（Stein, 

1997；Chang & Hong, 2000；Khanna & Palepu, 2000；Jian & Wong, 2010）正反兩種

觀點，因此引發本文的研究動機，試圖探討為何會有不一致的結論，如果考量產業

專家之後，能否解釋這兩種矛盾的現象，產業專家是否可以促成正面效率交易的發

生，並且抑制負面利益衝突的問題，此乃有趣且各界關心的議題。 

二、產業專家 

DeAngelo（1981）將審計品質定義為市場投資人評估會計師發現其委任客戶會

計 制 度 重 大 缺 失 ， 並 將 此 一 缺 失 報 導 出 來 的 聯 合 機 率 。 Watts and Zimmerman

（1986）認為 DeAngelo 所定義的會計師發現財務報表錯誤或舞弊的能力為會計師之

專業能力（competence），另會計師具有抵抗來自客戶壓力而能真實報導所發現錯誤

或舞弊的能力為會計師之超然獨立（independence）。Chien and Hsu（2010）研究中

的一部份是探討會計師事務所的「獨立性（四大）」對於關係人交易的影響，本研究

延伸其概念，繼續探討會計師事務所的「專業性（產業專家）」對於關係人交易的影

響，希望獲得進一步的發現。茲將產業專家相關文獻列示如下： 

Palmrose（1986）將產業專家定義為各產業中產業市場佔有率最高之會計師事務

所（以銷貨收入為計算基礎），若此產業中最高與第二高有明顯差距時，選最高者；

若第二高與第三高有明顯差距時，將第二高列入；若第三高與其他事務所有明顯差

距時，亦將第三高列入。由於「明顯差異」之認定太過武斷，作者亦採用第二種產

業專家之選取方式，即將產業市場佔有率達 15%以上之會計師事務所列入。作者檢

測產業專家會計師事務所是否會收取較高的審計公費，然而結果並不顯著。O’Keefe 

et al.（1994）認為會計師事務所在特定產業之查核家數愈多愈能達到規模經濟，藉

以分攤投入之成本；另外，查核家數愈多愈能深入特定產業，獲取充分知識與經

驗。因此，作者以會計師事務所在特定產業之查核家數做為產業專家之代理變數，

研究結果顯示產業專家相較於非產業專家更能遵循一般公認審計準則（GAAS）之規

定。 

Craswell et al.（1995）以澳洲之資料，採用兩種方式衡量產業專家：1.會計師事

務所在該產業查核公司家數佔該產業全部公司家數之比率；2.會計師事務所在該產業

審計公費佔該產業總審計公費之比率。作者刪除不足 30 家公司之特定產業，並以會
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計師事務所在該產業之市場佔有率大於 10%者為產業專家。研究結果發現，八大且

為產業專家之會計師事務所可以賺取 34%的審計公費溢酬，相較於八大但非產業專

家之會計師事務所而言。DeFond et al.（2000）以香港之資料，將各會計師事務所審

計 公 費 的 產 業 市 場 佔 有 率 前 三 名 者 視 為 產 業 專 家 ， 並 定 義 為 市 場 領 導 者 （ market 

leadership），認為其可達到經濟規模並減少成本。研究結果指出，六大非產業專家之

會計師事務所比非六大之會計師事務所多賺取 37%的審計公費溢酬；六大產業專家

之會計師事務所比六大非產業專家之會計師事務所多賺取 29%的審計公費溢酬。 

Balsam et al.（ 2003） 採 用 六 種 不 同 方 法 衡 量 產 業 專 家 ， 分 別 為 LEADER、

DOMINANCE、SHARE、MOSTCL、SHARECL、NCLIENTS，並分別以裁決性應計

數（DAC）與盈餘反應係數（ERC）做為盈餘品質之代理變數，探討產業專家對裁

決 性 應 計 數 與 盈 餘 反 應 係 數 之 影 響 。 研 究 結 果 發 現 ， 六 種 衡 量 方 法 中 除 了

NCLIENTS 之外，其餘五種方法皆與裁決性應計數（DAC）呈負相關，且全部衡量

方法皆與盈餘反應係數（ERC）呈正相關，顯示產業專家所查核之客戶相較於非產

業專家所查核之客戶，其盈餘品質較高。Krishnan（2003）探討產業專家會計師事務

所與裁決性應計數絕對值之關係，採用兩種方式衡量產業專家：1.針對特定產業在該

會計師事務所之產業組合率（portfolio share），以銷貨收入為計算基礎，取會計師事

務所在銷貨收入比率最高之前三個產業做為該會計師事務所之專業，並定義為該產

業之產業專家；2.針對會計師事務所在該特定產業之產業市佔率（ industry market 

share），以銷貨收入為計算基礎，取比率大於 15%者，定義為該產業之產業專家。研

究結果發現，非產業專家查核之客戶較產業專家查核之客戶，裁決性應計數絕對值

顯著較高，平均而言高出總資產的 1.2%，表示產業專家可以抑制公司經理人利用裁

決性應計數進行盈餘管理，進而改善公司之盈餘品質。 

Dunn and Mayhew（2004）指出委任客戶選擇何種會計師事務所可以做為整體揭

露策略的一部份，而委任客戶需要產業專家會計師事務所的原因有二：1.產業專家可

以協助委任客戶增進揭露品質；2.委任客戶聘請產業專家，市場將之視為提供高揭露

品質之訊息。研究結果發現，分析師對產業專家所查核之客戶給予較高評等之揭露

品質；另外，分析師揭露品質評等與產業專家的正向關係，僅在未受管制產業顯

著，若在受管制產業則不顯著。Romanus et al.（2008）研究結果首先發現，產業專

家與財務報表重編呈負相關；再者，產業專家可以減少主要營運項目的重編；最

後，從非產業專家轉換成產業專家會增加重編的可能性，從產業專家轉換成非產業

專家會減少重編的可能性。 

綜 上 所 述 ， 產 業 專 家 會 計 師 事 務 所 可 以 賺 取 審 計 公 費 溢 酬 （ Craswell et al., 
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1995；DeFond et al., 2000），遵循一般公認審計準則（O’Keefe et al., 1994），提高財

務報表盈餘品質（Balsam et al., 2003；Krishnan, 2003），提高分析師揭露品質評等

（Dunn & Mayhew, 2004），減少財務報表重編（Romanus et al., 2008）。基此，就關

係人交易而言，產業專家會計師事務所是否能夠持續發揮其除弊興利之功能，應是

各界所欲了解及關切的問題。 

本文的研究問題為測試關係人交易對公司經營績效之影響為何？再經納入產業

專家後，進一步探討關係人交易與產業專家之交乘項對公司經營績效之影響又是如

何？本文預期關係人交易對於公司的經營績效具有負向影響，其背後往往隱藏不當

的利益輸送，大股東為自身利益，藉由關係人交易移轉公司財富，降低公司經營績

效，造成小股東財富的實質損失。然而產業專家可以扮演除弊興利之角色，對公司

的經營績效會有正向調節效果，降低代理問題，監督關係人交易之運作，減少公司

藉由關係人交易進行利益輸送的情況，進而提升公司經營績效。基此，藉由產業專

家，關係人交易對公司經營績效的影響可以由負轉正，產業專家的監督可以抑制利

益衝突並且提升效率交易。關係人交易存在負向的「利益衝突」及正向的「效率交

易」兩種假說，其中必須考量產業專家之調節效果，建立假說如下： 

假說：關係人交易與經營績效之關連性，存在產業專家之調節效果。 

參、研究方法 

一、實證模型與變數定義 

本研究依據第貳節之假說，建立實證模型如下，以探討關係人交易是否會對經

營績效產生負向的影響，再經納入產業專家變數後，檢視關係人交易與產業專家變

數之交乘作用，是否會對經營績效產生正向的調節效果。 
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INDj =產業虛擬變數，若為 j 產業，其值為 1，否則為 0， 

ε it =殘差項， 

其餘各變數之定義詳見以下說明。 

(一)應變數：經營績效 

一般而言，經營績效的衡量指標包括會計基礎績效指標與市場基礎績效指標，

其中最常被使用的會計基礎績效指標為 ROA 及 ROE 等，最常被使用的市場基礎績

效指標為 Tobin’s Q 及 Return 等。不過這些指標都含有雜訊（noise），例如：會計數

字會隨著高階主管所選用的會計方法不同而有變動，而股票價格會受到其他非高階

主管所能控制因素的影響。雖然會計績效指標與市場績效指標都有缺陷存在，但是

仍然可以藉由這些指標來衡量公司的經營績效。 

本研究所探討的變數「關係人交易」，其交易類型主要是買賣雙方資產的移轉，

因此公司從事關係人交易對於資產報酬率的影響應是直接而立即的，故本研究以資

產報酬率（ROA）來衡量經營績效，變數定義如下： 

ROAit =i 公司 t 期的稅後息前淨利/平均資產總額 

(二)關係人交易變數 

依據我國財務會計準則公報第六號「關係人交易之揭露」，本研究探討年度財務

報告之附註所揭露之關係人交易，而關係人交易變數係採整個會計年度所累計的交

易總額之科目，而非期末餘額之科目，預期經營績效與關係人交易變數呈負相關。

本研究所採用的兩種交易型態，變數定義如下： 

1.關係人銷貨收入  

RPSalesit =i 公司 t 期的關係人銷貨收入/營業收入淨額  

2.關係人進貨成本  

RPPurchit =i 公司 t 期的關係人進貨成本/營業成本  
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(三)控制變數 

1.公司規模  

Hall and Weiss（1967）發現公司規模愈大，可以創造愈高的獲利能力。因此，

公司規模對於資產報酬率具有影響，本文將之納入控制，預期資產報酬率與該變數

呈正相關，變數定義如下： 

SIZEit =log (i 公司 t 期的資產總額) 

2.負債比率  

Cui and Mak（2002）發現資產報酬率與負債比率呈負相關。因此，負債比率對

於資產報酬率具有影響，本文將之納入控制，預期資產報酬率與該變數呈負相關，

變數定義如下： 

LEVEit =i 公司 t 期的負債總額/資產總額 

3.研發費用比率  

Sougiannis（1994）指出公司無法在研發費用支出的當年，立即獲得利益。因

此，研發費用對於資產報酬率具有影響，本文將之納入控制，預期資產報酬率與該

變數呈負相關，變數定義如下： 

RDit =i 公司 t 期的研究發展費用/營業收入淨額 

4.股價淨值比  

股價淨值 比為市場 面領先績 效指標， 資產報酬 率為會計 面落後績 效指標。因

此，股價淨值比對於資產報酬率具有影響，本文將之納入控制，預期資產報酬率與

該變數呈正相關，變數定義如下： 

M-TO-Bit =i 公司 t 期的市值/淨值 

5.獨立董監  

Larcker, Richardson, and Tuna（2007）將獨立董事視為好的公司治理機制，結果

顯示獨立董事與未來的經營績效及股票報酬呈正相關。因此，獨立董監對於資產報

酬率具有影響，本文將之納入控制，預期資產報酬率與該變數呈正相關，變數定義
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如下： 

IBSit =i 公司 t 期的獨立董事及獨立監察人的人數/全體董事及監察人的人數 

6.董事長兼任總經理  

Larcker et al.（2007）將董事長兼任總經理視為差的公司治理機制，結果顯示董

事長兼任總經理與未來的經營績效及股票報酬呈負相關。因此，董事長兼任總經理

對於資產報酬率具有影響，本文將之納入控制，預期資產報酬率與該變數呈負相

關，變數定義如下： 

DUALITYit =i 公司 t 期的董事長兼任總經理為 1，否則為 0 

7.董事持股比率  

利益收斂假說認為董事持股比率與公司經營績效呈正相關（Jensen & Meckling, 

1976），鞏固地位假說認為董事持股比率與公司經營績效呈負相關（Stulz, 1988）。因

此，董事持股比率對於資產報酬率具有影響，本文將之納入控制，然而資產報酬率

與該變數的方向不作預期，變數定義如下： 

BHit =i 公司 t 期的董事持股比率 

8.法人持股比率  

McConnell and Servaes（1990）發現 Tobin’s Q 與機構投資人持股呈正相關。因

此，法人持股比率對於資產報酬率具有影響，本文將之納入控制，預期資產報酬率

與該變數呈正相關，變數定義如下： 

INSTIit =i 公司 t 期的法人持股比率 

9.董監酬勞  

Murphy（1985）發現管理當局的酬勞與公司的績效呈正相關。因此，董監酬勞

對於資產報酬率具有影響，本文將之納入控制，預期資產報酬率與該變數呈正相

關，變數定義如下： 

COMPENit =i 公司 t 期的董監酬勞佔稅前淨利比率 



112 商管科技季刊 第十三卷 第二期 民國一○一年 
 
 
(四)產業專家變數 

Balsam et al.（2003）不只以會計師事務所的簽證客戶之銷貨收入來衡量會計師

事務所的產業專精程度，亦採用會計師事務所在特定產業內所簽證的審計客戶數量

來衡量會計師事務所的產業專精程度。本文仿效 Balsam et al.（2003）的作法，僅採

用四大會計師事務所查核簽證之公司，以控制品牌聲譽的影響，然後分別以審計客

戶的銷貨收入與審計客戶的數量多寡，來衡量會計師事務所的市場佔有率，以下分

別以 IMS_S 及 IMS_C 來表示，做為會計師事務所是否為產業專家之判斷標準。本文

預期產業專家能讓關係人交易由「利益衝突」轉為「效率交易」，產業專家能夠扮演

除弊興利之角色。 

1.以「銷貨收入淨額」為衡量基礎的產業市場佔有率  

某會計師事務所在該產業查核公司「銷貨收入淨額」合計數佔所有會計師事務

所在該產業全部公司「銷貨收入淨額」合計數之比例，計算方式如下： 

1

1 1

 4  _

ik

k ik

J

ijk
j

ik I J

ijk
i j

SALES

Big IMS S

SALES



 





 

其中：
1

ikJ

ijk
j

SALES

 ：i 事務所在 k 產業所有客戶之銷貨收入淨額之總額 

1 1

k ikI J

ijk
i j

SALES
 
 ：所有事務所在 k 產業所有客戶之銷貨收入淨額之總額 

i：1~4，分別表示勤業眾信、資誠、安侯建業、安永四家會計師事務所 

k：產業種類 

然後以市場佔有率最高者列為該產業之產業專家，若為產業專家，SPEC_S 為

1，否則為 0。 
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2.以「查核客戶數」為衡量基礎的產業市場佔有率  

某會計師事務所在該產業「查核客戶數」合計數佔所有會計師事務所在該產業

「查核客戶數」合計數之比例，計算方式如下： 

1

1 1

 4  _

ik

k ik

J

ijk
j

ik I J

ijk
i j

CLIENT

Big IMS C

CLIENT



 





 

其中：
1

ikJ

ijk
j

CLIENT

 ：i 事務所在 k 產業所有查核客戶數之總額 

1 1

k ikI J

ijk
i j

CLIENT
 
 ：所有事務所在 k 產業所有查核客戶數之總額 

i：1~4，分別表示勤業眾信、資誠、安侯建業、安永四家會計師事務所 

k：產業種類 

然後以市場佔有率最高者列為該產業之產業專家，若為產業專家，SPEC_C 為

1，否則為 0。 

二、樣本選取 

本研究以台灣證券交易所之上市公司為研究對象，金融業因其行業性質特殊及

財務結構異於一般產業，故予排除。研究期間為 2003 年至 2008 年共計六年，產業

分類標準是依據台灣證券交易所公開資訊觀測站所列示之產業別為準，共計 27 種產

業，資料來源為台灣經濟新報資料庫（TEJ），剔除資料漏缺不全之觀察值，最後共

得 3,263 筆樣本，進行實證分析。樣本公司之年度及產業的分布情形分別列示於表 1

的 Panel A 及 Panel B，Panel A 顯示我國的上市公司逐年增加，象徵台灣資本市場的

穩定發展，而 Panel B 顯示我國的上市公司以電子零件產業佔最高比重（約 11%），

其餘上市公司分散於各個產業，比重皆不超過 10%。另外，為避免實證資料受到年

度分布比重或產業分布比重之影響，本文於實證模式中對年度效果及產業效果加以

控制。 
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表 1 樣本公司之分布情形 

Panel A: 樣本公司年度分布 n % 

2003 510 15.63 

2004 522 16.00 

2005 535 16.40 

2006 547 16.76 

2007 568 17.41 

2008 581 17.80 

總計 3,263 100.00 

Panel B: 樣本公司產業分布 n % 

水泥 36 1.10 

食品 87 2.67 

塑膠 108 3.31 

紡織 206 6.31 

電機 145 4.44 

電器 54 1.65 

玻璃 24 0.74 

造紙 24 0.74 

鋼鐵 97 2.97 

橡膠 30 0.92 

汽車 29 0.89 

營建 135 4.14 

航運 96 2.94 

觀光 42 1.29 

百貨 45 1.38 

其他 178 5.45 

化學 92 2.82 

生技 42 1.29 

油電 36 1.10 

半導體 288 8.83 

電腦週邊 314 9.62 

光電 269 8.24 

續下表 
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通信網路 180 5.52 

電子通路 134 4.11 

資訊服務 50 1.53 

其他電子 158 4.84 

總計 3,263 100.00 

表 2 為四大會計師事務所產業專家之分布情形。首先，以「銷貨收入淨額」為

衡量基礎的產業市場佔有率而言，總計跨 27 種產業的平均市佔率，排名 1 的四大會

計師事務所佔 56%，排名 2 的四大會計師事務所佔 26%，排名 3 的四大會計師事務

所佔 12%，排名 4 的四大會計師事務所佔 6%。排名 1 的四大會計師事務所中，勤業

眾信（DT）為 14 種產業的產業專家，資誠（PW）為 7 種產業的產業專家，安侯建

業（KP）為 4 種產業的產業專家，安永（EY）為 2 種產業的產業專家。再者，以

「查核客戶數」為衡量基礎的產業市場佔有率而言，總計跨 27 種產業的平均市佔

率，排名 1 的四大會計師事務所佔 46%，排名 2 的四大會計師事務所佔 28%，排名 3

的四大會計師事務所佔 17%，排名 4 的四大會計師事務所佔 9%。排名 1 的四大會計

師事務所中，勤業眾信（DT）為 21 種產業的產業專家，資誠（PW）為 2 種產業的

產業專家，安侯建業（KP）為 4 種產業的產業專家，安永（EY）為 0 種產業的產業

專家。 

肆、實證結果 

一、敘述統計分析 

表 3 為樣本公司之特性比較，Panel A 針對樣本公司有從事關係人交易（n = 

3,109）及無從事關係人交易（n = 154），兩者的財務特性及公司治理特性做一比較，

發現如下：有從事關係人交易的公司，其公司規模較無從事關係人交易的公司大；

有從事關係人交易的公司，其負債比率較無從事關係人交易的公司高；有從事關係

人交易的公司，其董事長兼任總經理的情形較無從事關係人交易的公司少；有從事

關係人交易的公司，其法人持股比率較無從事關係人交易的公司低。Panel B 針對以

「銷貨收入淨額」為衡量基礎的產業專家（n = 1,206）及非產業專家（n = 2,057），



 

表 2 四大會計師事務所產業專家之分布情形 

   以「銷貨收入淨額」為衡量基礎的市場佔有率 以「查核客戶數」為衡量基礎的市場佔有率 

產業 代碼  排名 1 (%) 排名 2 (%) 排名 3 (%) 排名 4 (%) 排名 1 (%) 排名 2 (%) 排名 3 (%) 排名 4 (%)

水泥 01  DT (72) EY (20) PW (8) — DT (61) PW (22) EY (17) — 

食品 02  PW (61) KP (22) DT (14) EY (3) PW (29) KP (28) DT (25) EY (18)

塑膠 03  KP (60) EY (25) PW (8) DT (7) DT (40) KP (27) PW (17) EY (16)

紡織 04  DT (58) KP (17) EY (13) PW (12) DT (48) KP (23) PW (15) EY (14)

電機 05  DT (43) PW (32) EY (17) KP (8) DT (43) PW (21) KP (19) EY (17)

電器 06  DT (64) KP (30) EY (6) — KP (56) DT (33) EY (11) — 

玻璃 08  EY (74) KP (25) DT (1) — KP (50) EY (46) DT (4) — 

造紙 09  KP (53) DT (47) — — KP (50) DT (50) — — 

鋼鐵 10  DT (76) KP (15) EY (7) PW (2) DT (52) KP (32) PW (10) EY (6) 

橡膠 11  PW (56) KP (35) DT (9) — PW (53) KP (27) DT (20) — 

汽車 12  DT (54) PW (35) KP (11) — DT (58) PW (21) KP (21) — 

營建 14  KP (46) PW (24) DT (21) EY (9) KP (50) DT (21) PW (19) EY (10)

航運 15  DT (52) KP (35) EY (9) PW (4) DT (32) KP (31) PW (19) EY (18)

觀光 16  PW (31) EY (28) DT (28) KP (13) DT (50) PW (29) EY (14) KP (7) 

百貨 18  PW (64) DT (31) KP (5) — DT (67) KP (20) PW (13) — 

其他 20  DT (43) PW (26) KP (21) EY (10) DT (44) PW (26) EY (16) KP (14)

化學 21  DT (59) PW (25) EY (9) KP (7) DT (45) EY (25) PW (17) KP (13)

生技 22  DT (38) EY (36) PW (26) — DT (50) PW (26) EY (24) — 

油電 23  EY (96) DT (3) KP (1) — DT (55) EY (28) KP (17) — 

續下表 

116 
商

管
科

技
季

刊
第

十
三
卷

第
二
期

民
國
一
○
一
年



 
 

續表 2 

   以「銷貨收入淨額」為衡量基礎的市場佔有率 以「查核客戶數」為衡量基礎的市場佔有率 

產業 代碼  排名 1 (%) 排名 2 (%) 排名 3 (%) 排名 4 (%) 排名 1 (%) 排名 2 (%) 排名 3 (%) 排名 4 (%)

半導體 24  DT (50) EY (27) KP (12) PW (11) DT (37) EY (24) KP (22) PW (17)

電腦週邊 25  KP (66) DT (12) EY (12) PW (10) DT (37) KP (32) PW (19) EY (12)

光電 26  DT (34) KP (33) PW (18) EY (15) DT (33) KP (25) EY (23) PW (19)

通信網路 27  DT (70) KP (19) PW (8) EY (3) DT (48) PW (24) KP (21) EY (7) 

電子零件 28  PW (36) DT (31) KP (24) EY (9) DT (35) PW (25) KP (21) EY (19)

電子通路 29  PW (49) DT (25) KP (19) EY (7) DT (37) PW (30) KP (19) EY (14)

資訊服務 30  DT (39) EY (26) PW (18) KP (17) DT (42) PW (28) KP (18) EY (12)

其他電子 31  PW (82) KP (7) EY (6) DT (5) DT (35) PW (26) EY (21) KP (18)

總計（跨產業 

平均市佔率） 
 56% 26% 12% 6% 46% 28% 17% 9% 

a. 四大會計師事務所簡稱：DT=勤業眾信、PW=資誠、KP=安侯建業、EY=安永。 

兩者的財務特性及公司治理特性做一比較，發現如下：產業專家的公司，其資產報酬率較非產業專家的公司高；產

業專家的公司，其公司規模較非產業專家的公司大；產業專家的公司，其研發費用比率較非產業專家的公司低；產業專

家的公司，其股價淨值比較非產業專家的公司高；產業專家的公司，其獨立董監人數佔全體董監人數較非產業專家的公

司低；產業專家的公司，其法人持股比率較非產業專家的公司高。Panel C 針對以「查核客戶數」為衡量基礎的產業專家

（n = 1,366）及非產業專家（n = 1,897），兩者的財務特性及公司治理特性做一比較，發現如下：產業專家的公司，其負

債比率較非產業專家的公司低；產業專家的公司，其獨立董監人數佔全體董監人數較非產業專家的公司低；產業專家的

公司，其董事長兼任總經理的情形較非產業專家的公司少；產業專家的公司，其法人持股比率較非產業專家的公司高。
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表 3 樣本公司之特性比較 

Panel A：樣本公司有無從事關係人交易 (n = 3,263) 

 RPT > 0 (n = 3,109)  RPT = 0 (n = 154)   

Variable Mean Median  Mean Median Mean diff. Median diff. 

ROA 6.527 6.170  5.114 5.160 1.216 1.497 

SIZE 6.851 6.755  6.465 6.551 11.496‡ 7.971‡ 

LEVE 37.950 37.670  35.208 33.620 1.719* 2.945‡ 

RD 2.558 1.300  2.494 0.000 0.136 5.624‡ 

M-TO-B 1.570 1.260  1.928 1.205 -2.651‡ 1.309 

IBS 0.121 0.000  0.110 0.000 0.883 1.508 

DUALITY 0.282 0.000  0.351 0.000 -1.740* -1.839* 

BH 20.849 17.710  19.096 16.480 2.152† 0.659 

INSTI 40.189 37.640  44.771 43.070 -2.297† -2.128† 

COMPEN 0.958 0.570  0.664 0.000 1.477 2.722‡ 

Panel B：以「銷貨收入淨額」為衡量基礎的產業專家 (n = 3,263) 

 SPEC = 1 (n = 1,206)  SPEC = 0 (n = 2,057)   

Variable Mean Median  Mean Median Mean diff. Median diff. 

ROA 7.087 6.690  6.092 5.970 2.783‡ 2.046† 

SIZE 6.932 6.793  6.774 6.713 7.340‡ 5.387‡ 

LEVE 38.299 38.045  37.541 37.000 1.268 1.150 

RD 2.366 0.875  2.667 1.480 -2.116† -3.592‡ 

M-TO-B 1.683 1.340  1.530 1.220 3.433‡ 2.910‡ 

IBS 0.113 0.000  0.125 0.000 -2.225† -2.099† 

DUALITY 0.287 0.000  0.284 0.000 0.153 0.153 

BH 21.567 17.370  20.297 17.670 2.529† -0.248 

INSTI 44.979 42.980  37.724 35.110 8.659‡ 8.108‡ 

COMPEN 0.872 0.370  0.987 0.640 -1.306 -1.544 

Panel C：以「查核客戶數」為衡量基礎的產業專家 (n = 3,263) 

 SPEC = 1 (n = 1,366)  SPEC = 0 (n = 1,897)   

Variable Mean Median  Mean Median Mean diff. Median diff. 

ROA 6.761 6.020  6.243 6.190 1.478 -0.411 

SIZE 6.843 6.762  6.825 6.727 0.950 1.422 

LEVE 37.215 36.960  38.257 37.860 -1.783* -2.050† 

續下表 
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RD 2.467 0.950  2.619 1.380 -1.091 -3.630‡ 

M-TO-B 1.572 1.250  1.597 1.270 -0.602 -1.511 

IBS 0.113 0.000  0.126 0.000 -2.515† -2.768‡ 

DUALITY 0.228 0.000  0.327 0.000 -6.337‡ -6.187‡ 

BH 21.751 18.080  20.057 17.370 3.537‡ 1.372 

INSTI 43.693 43.025  38.038 34.140 6.984‡ 6.773‡ 

COMPEN 0.922 0.590  0.961 0.540 -0.446 0.323 

a. *、†、‡分別表示兩組樣本公司平均數（中位數）之差異達 t（Wilcoxon）雙尾檢定  
0.10、0.05、0.01 的顯著水準。 

b. 變數定義： 

ROA = 稅後息前淨利/平均資產總額 

SIZE = 資產總額取自然對數 

LEVE = 負債總額/資產總額 

RD = 研究發展費用/營業收入淨額 

M-TO-B = 股價淨值比=市值/淨值 

IBS = 獨立董事及獨立監察人的人數/全體董事及監察人的人數 

DUALITY = 董事長兼任總經理為 1，否則為 0 

BH = 董事持股比率 

INSTI = 法人持股比率 

COMPEN = 董監酬勞佔稅前淨利比率 

表 4 為敘述性統計量，資產報酬率（ROA）的平均數為 6.460，中位數為 6.140

，兩者相差甚小，顯示各公司的經營績效趨於常態分配。關係人交易變數中，關係

人銷貨收入佔營業收入淨額比率（RPSales）的平均數為 0.175，標準差為 0.228；關

係人進貨成本佔營業成本比率（RPPurch）的平均數為 0.218，標準差為 0.340。控制

變數中，公司規模（SIZE）的平均數為 6.832，標準差為 0.562；負債比率（LEVE）

的平均數為 37.821，標準差為 16.479；研發費用比率（RD）的平均數為 2.555，標準

差為 3.922；股價淨值比（M-TO-B）的平均數為 1.587，標準差為 1.166；獨立董監

（IBS）的平均數為 0.121，標準差為 0.155；董事長兼任總經理（DUALITY）的平

均數為 0.285，標準差為 0.452；董事持股比率（BH）的平均數為 20.766，標準差為

13.040；法人持股比率（INSTI）的平均數為 40.405，標準差為 22.629；董監酬勞（

COMPEN）的平均數為 0.944，標準差為 2.419。產業專家變數中，以「銷貨收入淨

額」為衡量基礎的產業專家（SPEC_S）的平均數為 0.370，標準差為 0.483；以「查 
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表 4 敍述性統計量 

變數 Mean STD Min 1st Q Median 3rd Q Max 

ROA 6.460 9.870 -105.770 1.900 6.140 11.320 48.890 

RPSales 0.175 0.228 0.000 0.011 0.073 0.257 1.061 

RPPurch 0.218 0.340 0.000 0.004 0.079 0.329 10.000 

SIZE 6.832 0.562 5.466 6.450 6.739 7.098 8.812 

LEVE 37.821 16.479 1.460 25.800 37.380 48.620 97.020 

RD 2.555 3.922 0.000 0.000 1.220 3.300 51.720 

M-TO-B 1.587 1.166 0.100 0.840 1.260 1.950 10.960 

IBS 0.121 0.155 0.000 0.000 0.000 0.250 0.750 

DUALITY 0.285 0.452 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 

BH 20.766 13.040 0.000 11.250 17.620 26.560 87.830 

INSTI 40.405 22.629 0.270 21.640 37.810 56.810 99.990 

COMPEN 0.944 2.419 -13.740 0.000 0.550 1.550 118.490 

SPEC_S 0.370 0.483 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 

SPEC_C 0.419 0.493 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 

a. 變數定義： 

ROA = 稅後息前淨利/平均資產總額 

RPSales = 關係人銷貨收入/營業收入淨額  

RPPurch = 關係人進貨成本/營業成本 

SIZE = 資產總額取自然對數 

LEVE = 負債總額/資產總額 

RD = 研究發展費用/營業收入淨額 

M-TO-B = 股價淨值比=市值/淨值 

IBS = 獨立董事及獨立監察人的人數/全體董事及監察人的人數 

DUALITY = 董事長兼任總經理為 1，否則為 0 

BH = 董事持股比率 

INSTI = 法人持股比率 

COMPEN = 董監酬勞佔稅前淨利比率 

SPEC_S = 以「銷貨收入淨額」為衡量基礎的市場佔有率，最高者為該產業之產業專

家，SPEC_S 為 1，否則為 0 

SPEC_C = 以「查核客戶數」為衡量基礎的市場佔有率，最高者為該產業之產業專

家，SPEC_C 為 1，否則為 0 
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核客戶數」為衡量基礎的產業專家（SPEC_C）的平均數為 0.419，標準差為 0.493。 

表 5 為 Pearson 相關係數矩陣，除了資產報酬率（ROA）與股價淨值比（M-TO-

B）的相關係數較高（0.575）之外，其餘變數的相關係數之絕對值皆小於 0.5，故相

關 性 不 大 。 本 文 另 於 迴 歸 式 中 檢 測 各 變 數 之 變 異 數 膨 脹 因 子 （ Variance Inflation 

Factor，VIF），實證結果顯示所有變數的 VIF 值均小於 10，表示所有變數沒有嚴重

共線性的問題。 

二、迴歸結果分析 

本文的研究問題為探討關係人交易是否會對公司的經營績效產生負向影響，再

經納入產業專家變數後，檢視關係人交易與產業專家變數之交乘作用，是否會對公

司的經營績效產生正向調節效果。實證結果彙整於表 6，該表包含兩種產業專家變數

，分別說明如下： 

首先，以「銷貨收入淨額」為衡量基礎的產業專家（SPEC_S）之迴歸結果，其

Adjusted-R2 為 49.0%，F 值為 70.642，達 1%的顯著水準。關係人交易變數方面，資

產報酬率（ROA）與關係人銷貨收入（RPSales）的係數為-1.804（t 值= -2.426），與

關係人進貨成本（RPPurch）的係數為 0.212（t 值= 0.457），其中關係人銷貨收入（

RPSales）達顯著水準，顯示關係人交易與經營績效呈負相關，此與預期相符。產業

專家變數方面，資產報酬率（ROA）與產業專家（SPEC_S）的係數為-0.170（t 值=-

0.462），顯示產業專家與經營績效無顯著相關。交乘作用變數方面，資產報酬率（

ROA）對關係人銷貨收入與產業專家之交乘項（RPSales*SPEC_S）的係數為 1.704（

t 值= 1.477），對關係人進貨成本與產業專家之交乘項（RPPurch*SPEC_S）的係數

為 -0.155 （ t 值 =-0.196 ）， 其 中 關 係 人 銷 貨 收 入 與 產 業 專 家 之 交 乘 項 （

RPSales*SPEC_S）達顯著水準，顯示關係人交易與產業專家之交乘作用對經營績效

產生正向調節效果，此與預期相符。 

控制變數方面，資產報酬率（ROA）與公司規模（SIZE）的係數為 2.103（t 值= 

7.625），與負債比率（LEVE）的係數為-0.202（t 值= -23.734），與研發費用比率（

RD）的係數為-0.349（t 值= -8.749），與股價淨值比（M-TO-B）的係數為 4.513（t

值= 35.218），與獨立董監（IBS）的係數為 8.429（t 值= 9.112），與董事長兼任總經

理（DUALITY）的係數為-0.763（t 值= -2.673），與董事持股比率（BH）的係數為-

0.010（t 值= -0.888），與法人持股比率（INSTI）的係數為 0.019（t 值= 2.469），與

董監酬勞（COMPEN）的係數為 0.221（t 值= 4.207），顯示公司規模、股價淨值比、

獨立董監、法人持股比率、董監酬勞等與經營績效呈正相關，負債比率、研發費用

比率、董事長兼任總經理等與經營績效呈負相關，皆與預期相符。 



 
 

表 5 相關係數矩陣 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

a. *、†、‡分別表示達0.10、0.05、0.01的顯著水準（雙尾檢定）。 
b. 各變數定義之說明參見表4。 

 ROA RPSales RPPurch SIZE LEVE RD M-TO-B IBS DUALITY BH INSTI COMPEN SPEC_S

RPSales 0.018             

RPPurch 0.027 0.098‡            

SIZE 0.106‡ 0.111‡ 0.031*           

LEVE -0.324‡ -0.096‡ 0.015 0.128‡          

RD 0.017 0.157‡ -0.013 -0.140‡ -0.257‡         

M-TO-B 0.575‡ 0.021 0.045† 0.027 -0.096‡ 0.180‡        

IBS 0.246‡ 0.047‡ 0.084‡ -0.121‡ -0.068‡ 0.208‡ 0.265‡       

DUALITY -0.086‡ 0.019 -0.017 -0.125‡ -0.004 0.046‡ -0.041† 0.007      

BH 0.084‡ 0.096‡ 0.034* -0.018 -0.002 -0.071‡ 0.057‡ 0.068‡ -0.132‡     

INSTI 0.252‡ 0.112‡ 0.041† 0.436‡ -0.034* -0.119‡ 0.260‡ 0.011 -0.159‡ 0.381‡    

COMPEN 0.099‡ -0.005 -0.013 -0.055‡ -0.062‡ -0.016 0.052‡ 0.038† -0.020 0.000 -0.045‡   

SPEC_S 0.049‡ 0.003 0.003 0.136‡ 0.022 -0.037† 0.063‡ -0.038† 0.003 0.047‡ 0.155‡ -0.023  

SPEC_C 0.026 0.003 -0.042† 0.016 -0.031* -0.019 -0.011 -0.044† -0.108‡ 0.064‡ 0.123‡ -0.008 0.442‡ 
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表 6 經營績效、關係人交易與產業專家之迴歸結果 

   
以「銷貨收入淨額」 

為衡量基礎的產業專家 

以「查核客戶數」 

為衡量基礎的產業專家 

變數 係數 預期 係數 t 值 係數 t 值 

Intercept 0  ? -6.825‡ -3.497 -7.184‡ -3.682 

RPSales 1  - -1.804‡ -2.426 -1.813‡ -2.357 

RPPurch 2  - 0.212 0.457 0.265 0.437 

SIZE 3  + 2.103‡ 7.625 2.124‡ 7.692 

LEVE 4  - -0.202‡ -23.734 -0.201‡ -23.594 

RD 5  - -0.349‡ -8.749 -0.353‡ -8.849 

M-TO-B 6  + 4.513‡ 35.218 4.520‡ 35.297 

IBS 7  + 8.429‡ 9.112 8.407‡ 9.104 

DUALITY 8  - -0.763‡ -2.673 -0.730‡ -2.542 

BH 9  ? -0.010 -0.888 -0.009 -0.849 

INSTI 10 + 0.019‡ 2.469 0.018‡ 2.344 

COMPEN 11  + 0.221‡ 4.207 0.223‡ 4.238 

SPEC 12 ? -0.170 -0.462 0.180 0.506 

RPSales*SPEC 13 + 1.704* 1.477 1.526* 1.357 

RPPurch*SPEC 14 + -0.155 -0.196 -0.213 -0.279 

Year   yes  yes  

Industry   yes  yes  

N   3,263  3,263  

Adjusted R2   0.490  0.490  

F-test   70.642‡  70.728‡  
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a. *、†、‡分別表示達0.10、0.05、0.01的顯著水準。 

b. 各變數定義之說明參見表4。 
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再者，以「查核客戶數」為衡量基礎的產業專家（SPEC_C）之迴歸結果，其

Adjusted-R2 為 49.0%，F 值為 70.728，達 1%的顯著水準。關係人交易變數方面，

資產報酬率（ROA）與關係人銷貨收入（RPSales）的係數為-1.813（t 值= -2.357）

，與關係人進貨成本（RPPurch）的係數為 0.265（t 值= 0.437），其中關係人銷貨

收入（RPSales）達顯著水準，顯示關係人交易與經營績效呈負相關，此與預期相符

。產業專家變數方面，資產報酬率（ROA）與產業專家（SPEC_C）的係數為 0.180

（t 值= 0.506），顯示產業專家與經營績效無顯著相關。交乘作用變數方面，資產

報酬率（ROA）對關係人銷貨收入與產業專家之交乘項（RPSales*SPEC_C）的係

數 為 1.526 （ t 值 = 1.357 ） ， 對 關 係 人 進 貨 成 本 與 產 業 專 家 之 交 乘 項 （

RPPurch*SPEC_C）的係數為-0.213（t 值= -0.279），其中關係人銷貨收入與產業專

家之交乘項（RPSales*SPEC_C）達顯著水準，顯示關係人交易與產業專家之交乘

作用對經營績效產生正向調節效果，此與預期相符。  

控制變數方面，資產報酬率（ROA）與公司規模（SIZE）的係數為 2.124（t 值

= 7.692），與負債比率（LEVE）的係數為-0.201（t 值= -23.594），與研發費用比

率 （ RD） 的 係 數 為 -0.353（ t 值= -8.849）， 與 股 價 淨 值 比 （ M-TO-B） 的 係 數 為

4.520（t 值= 35.297），與獨立董監（IBS）的係數為 8.407（t 值= 9.104），與董事

長兼任總經理（DUALITY）的係數為-0.730（t 值= -2.542），與董事持股比率（BH

）的係數為-0.009（t 值= -0.849），與法人持股比率（INSTI）的係數為 0.018（t 值

= 2.344），與董監酬勞（COMPEN）的係數為 0.223（t 值= 4.238），顯示公司規模

、股價淨值比、獨立董監、法人持股比率、董監酬勞等與經營績效呈正相關，負債

比率、研發費用比率、董事長兼任總經理等與經營績效呈負相關，皆與預期相符。  

綜上所述，關係人交易與經營績效呈負相關，顯示關係人交易隱藏不當利益輸

送，大股東為自身利益，藉由關係人交易移轉公司財富，降低公司經營績效，造成

小股東財富的實質損失，更嚴重者，甚至掏空公司資產，危害資本市場，此一結果

能夠解釋關係人交易之利益衝突假說（conflict of interest hypothesis）的存在。然而

，關係人交易與產業專家之交乘作用對經營績效產生正向調節效果，顯示產業專家

可以扮演除弊興利之角色，降低代理問題，監督關係人交易之運作，減少公司藉由

關係人交易進行利益輸送的情況，進而提升公司經營績效，此一結果能夠解釋關係

人交易之效率交易假說（efficient transactions hypothesis）的存在。因此，關係人交

易存有「利益衝突」及「效率交易」兩種假說，此兩種說法不能有所偏廢，必須考

量產業專家，本研究的實證結果支持產業專家能讓關係人交易由「利益衝突」轉為

「效率交易」。  
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伍、結論 

由 於 近 期 許 多 舞 弊 案 件 皆 與 關 係 人 交 易 有 關 （ 例 如 ： 博 達 案 、 力 霸 案 、

Enron、 WorldCom） ， 因 此 關 係 人 交 易 目 前 廣 受 管 制 機 構 的 注 意 及 研 究 人 員 的 探

討，然而關係人交易本身不該視為僅是為了自利目的，因為也有可能為了健全經濟

需求。Gordon et al.（2004a）提出關係人交易之利益衝突假說（conflict of interest 

hypothesis）及效率交易假說（efficient transactions hypothesis）兩種截然不同的觀

點，本文認為關係人交易的正反兩種效果並非無法同時存在，因此試圖釐清對立的

理論觀點及調節混亂的實證證據，此乃本文的研究動機。關係人交易如果考量產業

專家之後，能否解釋這兩種矛盾的現象，產業專家是否可以促成正面效率交易的發

生，並且抑制負面利益衝突的問題，此乃有趣且各界所欲了解及關切的議題。  

本文的研究問題為探討關係人交易是否會對公司的經營績效產生負向影響，再

經納入產業專家變數後，檢視關係人交易與產業專家變數之交乘作用，是否會對公

司的經營績效產生正向調節效果。研究結果發現，關係人交易與經營績效呈負相

關，顯示關係人交易的背後往往隱藏不當的利益輸送，大股東為自身利益，藉由關

係人交易移轉公司財富，降低公司經營績效，造成小股東財富的實質損失，此一結

果能夠解釋關係人交易之利益衝突假說（conflict of interest hypothesis）的存在；然

而，關係人交易與產業專家之交乘項與經營績效呈正相關，顯示產業專家可以扮演

除弊之角色，降低代理問題，監督關係人交易之運作，減少公司藉由關係人交易進

行利益輸送的情況，進而提升公司經營績效，此一結果能夠解釋關係人交易之效率

交易假說（efficient transactions hypothesis）的存在。  

綜上所述，實證結果支持關係人交易與經營績效之關連性，存在產業專家之調

節效果，藉由產業專家會計師事務所的查核，關係人交易對經營績效的影響由負轉

正，產業專家能讓關係人交易由利益衝突轉為效率交易，關係人交易具有負面利益

衝突及正面效率交易兩種假說，此兩種說法不能有所偏廢，必須考量產業專家之調

節效果。本文實證結果具有以下四點貢獻：第一，產業專家是影響企業發展的重要

因素，可供主管機關參考；第二，產業專家是評估關係人交易資訊品質的依據，可

供投資大眾參考；第三，產業專家可以改變關係人交易對經營績效的影響，可供管

理當局參考；第四，產業專家具有除弊興利之功能，及關係人交易必須考量產業專

家的調節效果，可供學術研究參考。  
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註釋 

1.勤業會計師事務所與眾信聯合會計師事務所，於 2003 年 6 月 1 日起結合為勤業眾

信會計師事務所，故本文以從 2003 年起所形成的四大會計師事務所（勤業眾信

DT、資誠 PWC、安侯建業 KPMG、安永 EY）來衡量產業專家。 
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