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摘要 

本研究探討盈餘品質與公司治理之關聯是否受到企業經營狀態與危機時

點之影響，以遭中國證監會列為特別處理企業作為特別處理危機樣本。本研

究參考 Khan & Watts (2009) 之 C-Score 衡量盈餘穩健性，作為盈餘品質之衡

量變數。研究結果發現不同經營狀態（i.e.危機發生與否）與不同危機時點

（i.e.危機發生前後），公司治理機制與會計穩健性間呈現差異性之變化。當

公司處於危機發生狀態，相較於正常營運，會計穩健性較高，而公司治理機

制與會計穩健性間於危機發生時更傾向互補關係，支持供給面觀點 (Wang, 

2006)。另一方面，危機發生後，會計穩健性與公司治理機制間更具互補關

係。甚者，不同類別之公司治理機制所發揮的效用不同。董事會結構與所有

權結構之治理功能在正常營運狀態下之公司更為彰顯，對會計穩健性政策分

別呈現替代與互補之效應。 

 

關鍵詞：特別處理危機、會計穩健性、公司治理機制、董事會結構、所有權

結構 

 

 

 

Abstract 

Recently, China is experiencing rapid economic growth. The government 

progressively promotes corporate governance and strengthens earnings quality. 

However, frequent occurrences of corporate financial distress and fraud happen. 

Previous literature has not investigated the relationship between financial distress, 

accounting conservatism, and corporate governance. This study examines corporate 

financial distress conditions and timing influence the relationship between earnings 

conservatism and corporate governance. Referring to Khan & Watts (2009), this 

study adopts C-Score as proxy for accounting conservatism. Based on the previous 

literature, the sample consists of A-share listed firms in China that experience 

special treatment rules between 1998 and 2011. The empirical results show that the 
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relationship between corporate governance mechanisms and accounting 

conservatism displays non-linear variation with different business conditions and 

distress timing. When the firm is at financial distress relative to normal operations, 

corporate earnings are more conservative. Further, in financial distress, there 

appear to be a complementary relation between corporate governance and 

accounting conservatism, consistent with a supply perspective (Wang, 2006). There 

seems to be a more complementary relation between corporate governance and 

accounting conservatism following the financial distress. Next, the different types 

of corporate governance mechanisms cause diverse effects. During normal 

operations, the governance of the ownership structure (or the board of directors) 

has a stronger influence on the complementary (or supplementary) relation with 

accounting conservatism. These results assist academics and practitioners to realize 

how management discloses financial information under interactions among various 

its business conditions, distress timing, and corporate governance mechanisms. 

 

Keywords: Financial Distress, Accounting Conservatism, Corporate Governance 

Mechanism, Board of Directors, Ownership Structure 

 
 
 

壹、緒論 

中國走向改革開放後，經濟快速崛起，成為全球新強權。由於豐富資源

及人口眾多之優勢，引起外資投資的高度興趣。根據中華人民共和國「國家

統計局」的統計顯示，外商直接投資的全球排名自 1980 年的第六十名，至

2010 年躍升到全球第二名，外商直接投資金額突破 1000 億美元。國際型企

業不斷的進駐設立總部及投資，更證明中國大陸在全球經濟市場上已佔有一

席之地。 

中國資本市場成立十餘年來，經濟的快速成長，使得股票市場也隨之興

起。根據中國證監會的統計顯示，截至 2012 年底，境內上市公司家數（含

A、B 股）合計有 2,494 家，股票之市價總值由 1999 年之 14,581 億元成長至

2012 年之 230,357 億元，成長高達十五倍之多。股市的蓬勃發展，使得投資
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者開始投入大筆資金，期望公司能為其帶來大筆獲利；但由於證券市場法規

與體制的發展不健全，使得市場上陸續發生多起財報不實、詐欺等證券違規

案，造成投資人的重大損失。 

最為喧騰一時的係屬瓊民源、東方鍋爐及銀廣夏案件。由於一連串財報

不實及高階經理人掏空資產等事件，中國在 2001 年起開始大力提倡公司治

理。於 2001 年，證監會發佈「上市公司建立獨立董事之指導意見」，規定上

市公司董事會在 2003 年 6 月 30 日前，董事會成員應至少包含 1/3 獨立董

事，其中至少有一人為會計專業人士。2002 年 1 月證監會頒佈「上市公司治

理準則」，爾後又陸續發佈「上市公司章程指引」、「上市公司信息披露管

理辦法」等，期望藉由上述之規範，落實公司治理，改善證券市場地雷股爆

發之危機。2003 年 1 月證監會主席 汪建熙指出，推動公司治理之主要工

作：進一步規範股東行為，解決大股東侵佔挪用公司資金、完善獨立董事提

名、選聘、激勵和約束機制，發揮獨立董事在公司中的外部制衡作用、強化

上市公司及其高階管理人之誠信、引入合格境外機構投資者，強化公司之外

部監督機制及規範上市公司建立有效的激勵與約束機制，以上種種皆顯示中

國監管單位徹底改善公司治理之決心。《國際公司治理發展簡訊》第二十二

期指出，由中國社會科學院及國家行政學院等聯合發佈 2007 年度，中國上市

公司一百強公司治理進行調查分析，發現上市公司整體的公司治理水平有所

提升，顯示出法規及股權分置改革1對公司治理的改善產生作用，但對國有控

股公司而言，其公司治理問題並沒有完全解決。 

除了積極推動公司治理外，中國主管機關也積極與國際會計準則接軌，

於 1998 年要求企業提列備抵壞帳、存貨跌價損失、短期投資跌價損失及長期

投資跌價損失，至 2001 年更擴大至非現金之其他資產，包括固定資產及無形

資產等，冀望提高財務報表穩健性 (官月緞、陳麗雯，2007)。中國財務報導

穩健程度於 1998 年後，由於會計改革與監管落實，上市公司的財務報導明顯

轉趨穩健 (李增泉、盧文彬，2003；官月緞、陳麗雯，2007；陳旭東、黃登

仕，2007)，因此，顯示中國大陸在推動與國際準則接軌及公司治理上有所成

效。 

穩健性為會計盈餘品質之一種指標 (Basu, 1997; Dechow et al., 2010)，亦

                                                       
1 股權分置改革於 2005 年 4 月 30 日施行，主要為解決中國股市流通股與非流通股同

權不同價之問題。 
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為會計上重要的原則之一。Basu (1997) 提出穩健性係指在面對好消息之認列

門檻較壞消息來得高，且好消息需要較長時間去驗證。由於中國經濟發展快

速崛起，其夾雜豐沛資源與龐大人口量，引發全球各界投資興趣，亦帶來學

術研究之議題。當前中國大陸積極推動與國際會計準則接軌、大力提倡公司

治理之重要性時，理應有助於提升財務報表可靠性及資訊透明度，然而近年

來中國上市企業因面臨特別處理法規2，爆發假帳之情況頻傳 (夏新電子、山

東德棉事件3等)。因此，本研究認為特別處理法規之設置可能對於公司治理

與盈餘穩健性之關聯具重要影響因子，此議題值得深入探究。 

近期探討財務危機與穩健性之各國研究，如：以金融市場危機爆發時點

作探討 (Kousenidis et al., 2009; Vichitsarawong et al., 2010; Watts & Zuo, 

2011)、Enron 事件所引發之相關研究 (Krishnan et al., 2007; Wahab et al., 2010; 

官月緞等，2008)。大多研究結果顯示出財務危機發生後，盈餘穩健性有提升

之趨勢 (Kousenidis et al., 2009; Vichitsarawong et al., 2010; Watts & Zuo, 

2011)。另外，針對財務危機與公司治理之相關研究甚多，如：探討 CEO/CFO

特性與董事會結構 (Beasley, 1996; Dechow et al., 1996; Farber, 2005; Stanley & 

DeZoort, 2007; Geiger et al., 2008)、亦有針對中國大陸為研究對象之探討 

(Chen et al., 2006; 韓立岩、李慧，2009)。而研究結果呈現公司治理面向不一

致之情況，如審計委員會 (Beasley, 1996; Dechow et al., 1996) 等。 

再者，在公司治理與盈餘穩健性之相關文獻，結果亦有不一致之情況。

Chi et al. (2009) 認為，公司治理與財務報表穩健性兩者呈現替代關係，即公

司治理機制愈強，投資者對財務報表穩健性的需求愈低。而 Lara et al. (2009) 

卻認為公司治理機制較佳之公司，其監督力量較強，故管理者愈會提供穩健

會計，說明公司治理與穩健會計間呈互補之關係。基於 Wang (2006) 之論

點，就需求面而言，公司治理機制愈差，對高品質的盈餘需求愈強；而就供

給面而言，當公司治理機制愈佳時，管理者會提供較佳之盈餘品質。此顯示

                                                       
2 中國證監會於 1998 年發佈「特別處理」相關法規，企業若有財務狀況異常或其他

異常狀況，股票交易即被列為退市風險警示（*ST）及其他特別處理（ST）。 
3 由中國百度文庫搜尋得知，夏新電子企業於 2005 年巨額虧損 6.58 億元，卻於 2006
年扭虧虛增利潤 4,077 萬元，經廈門證監局介入調查後，對其財務報表進行追溯調

整，調整後 2006 年應為虧損 1.05 億元且後續兩年虧損更高達 8.029 億元及 7 億

元。山東德棉企業違反《證券法》第 63 條期中報告、年度報告虛假陳述、《證券

法》第 67 條臨時訊息未及時披露，遭證監會警告並處三十萬元罰款，並責令山東

正源和信會計師事務所改正並處十萬元罰款。 
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出既有相關文獻之結果各支持不同之觀點：一為需求面之替代觀點 (Chi et al., 

2009)，而另一為供給面之互補觀點 (Lara et al., 2009)。 

本研究認為相關文獻不一致之結果，可能與兩兩問題相扣有關，如探討

會計穩健性與公司治理間的關係，過去文獻 (Wang, 2006) 即提出兩者間存

在兩種不同之觀點。再者，中國大陸當前積極推動公司治理，且會計穩健性

相關文獻亦顯示出中國大陸上市公司之財務報導漸趨穩健 (官月緞、陳麗雯，

2007；陳旭東、黃登仕，2007)，但弊案爆發之事件仍層出不窮。因此，引發

本研究動機，欲探討中國大陸特別處理危機事件4是否與公司治理與穩健會計

間兩相異觀點有所關聯。其中，公司治理綜合指標納入審計委員會等董事會

結構與中國國有股等所有權結構，共 13 項指標所組成。詳言之，公司經營狀

態（面臨特別處理危機相對於正常營運）、危機發生時點（發生前相對於發

生後）是否造成公司治理機制與盈餘穩健性間之關係有所變異。 

首先，本研究結果發現整體而言，企業爆發特別處理危機相對於正常營

運下，會計穩健性相對較高。此結果顯示危機企業為獲取外部融資資金，有

意願提高報表穩健性 (Chen et al., 2010)。然而，無法排除另一可能性，企業

於虧損年度進行一次性的「洗大澡」認列損失。另一方面，在區分不同的經

營狀態下，公司治理機制與會計穩健性間的關係具穩定性。尤其當公司處於

危機發生狀態，公司治理機制與會計穩健性間較傾向互補關係，支持供給面

觀點 (Wang, 2006)，亦即，公司處於危機時，唯有公司治理機制良好的情況

下，管理者才有意願提供穩健報表。再者，本研究進一步發現公司治理機制

與會計穩健性間會隨著危機發生前後而有差異性之變化；僅危機發生後，會

計穩健性與公司治理機制間呈現顯著互補關係，亦即中國企業被列入特別處

理後，公司治理機制不同，企業所因應之行為會有所不同。 

另外，額外分析時，本研究發現董事會結構與所有權結構兩大類公司治

理指標，對於不同經營狀態之公司，所採用會計穩健性政策之發揮效用不同。

正常營運狀態下之公司，董事會功能與會計穩健性呈現替代之效應，而所有

權結構與會計穩健性呈互補之效應。且董事會或所有權結構之公司治理指標，

於危機發生前後對會計穩健性之影響亦有所不同。2003 年起，中國設置獨立

董監事規定，故本研究納入獨立董監事於公司治理指標，研究發現獨立董監

                                                       
4  參酌中國大陸相關文獻 (陳靜，1999；郭兆，2009；韓立岩、李慧，2009)，在此，

本文將企業遭中國證監會處以特別處理（包含退市風險警示（*ST）及其他特別處

理（ST））之規定，定義為特殊處理危機事件。 
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事之設置對於危機企業，於危機發生後較能有所發揮，但仍有待強化公司治

理之功能。 

本研究貢獻為，首先，由於既有文獻對於公司治理與盈餘穩健性之探討

呈現不一致之觀點與結果，本研究藉由中國特別處理企業探討企業經營狀態

與危機時點，提供瞭解公司治理與盈餘穩健性間之個別與交互影響，有助於

釐清公司治理與穩健性間之不同觀點，此可增進相關研究領域之鑽研。再

者，中國大陸目前已成為全球經濟營運重心，中國企業之公司治理與報表品

質實為眾所關注之焦點，然而相關研究證據仍有待補足，因此本研究藉由公

司治理與會計穩健性之關係予以探討，結果可增進瞭解中國大陸企業之公司

治理功能相關議題，特別是近年所規定設置之獨立董監事與審計委員會之監

理效果。本研究結果亦可提供瞭解不同類別之公司治理機制（董事會結構與

所有權結構），對於不同經營狀態公司之管理者所執行的穩健性會計政策，

有不同之發揮效用。最後，本研究結果可提供產官學界瞭解，中國監管機關

所訂定之「特別處理」法規下，企業會因應其公司治理機制之良窳，所提供

相對應的會計穩健性程度亦有所不同，此可做為參考依據。 

本研究後續架構為，第二節闡明文獻探討與假說發展，第三節設計研究

模型並說明樣本資料，第四節分析研究之實證結果，最後則總結研究結論。 

貳、文獻探討與假說建立 

財務危機之定義乃基於各國政治、經濟情勢及法規之狀況不同，故其定

義不盡相同  (Altman, 1968; Zmijewski, 1984; 陳惠玲，2007；陳俊佑，

2007)。Beaver (1966) 認為公司發生鉅額銀行透支、未支付特別股股息、公

司債違約及宣告破產之情形時，即為財務危機訊息。中國大陸學者對於相關

財務危機之研究，多採滬、深兩市之特別處理(Special treatment，股票代碼前

標明 ST，以下簡稱 ST)及遭退市風險警示(股票代碼前標明*ST)公司作為財務

危機之探討對象 (陳靜，1999；郭兆，2009；韓立岩、李慧，2009 )。在此，

基於各國國情法規之不同，本研究稱之為特別處理危機。 

特別處理之規定最早源自於《公司法》第 157、158 條規定，上市公司最

近三年連續虧損，在期限內未能消除，不具備上市條件者，由國務院證券管

理部門決定終止其股票之上市。而在 1998 年 3 月，中國證監會發佈《關於上

市公司狀況異常的股票特別處理方式的通知》，要求上海證券交易所與深圳
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證券交易所對財務狀況異常之上市公司股票實施特別處理。依據《上海證券

交易所股票上市規則》對於「特別處理」之相關規定指出，上市公司出現財

務狀況異常或其他異常狀況，導致其股票存在被終止上市之風險，又或投資

者難以判斷公司前景，使得投資者權益可能遭受損害時，交易所對其公司之

股票交易實行特別處理（ST），特別處理於 2003 年又區分為退市風險警示

（*ST）及其他特別處理（ST）5，並將股票價格日漲跌幅限制為 5%。 

上市公司若被冠上特別處理「ST」的帽子，對公司的經營及獲利能力方

面勢必產生壓力。公司若不積極讓公司獲利，在連續虧損兩年後，就會進入

更為沉重的暫停上市「PT」(Particular transfer)，面臨終止上市之危機更大。

因此，ST 公司可能產生較大之誘因窗飾財務報表，當公司首次出現虧損，會

利用應計會計基礎操縱損益，使公司出現連續虧損之情形往後推移 (陸建

橋，1999)。 

本研究所探討之盈餘穩健性，主要係依據 Basu (1997) 壞消息之認列門

檻較好消息來的高，即穩健性強調盈餘要更及時地反映損失，謹慎地評估收

益。由於公司在面臨財務危機時，可能會有動機掩飾其營運狀況不佳，進而

提早認列盈餘而減緩認列損失之速度，以美化帳面盈餘，並可避免公司陷入

連續虧損二年之規定。在此，本文參考相關文獻之作法，特別處理危機企業

之定義係採用遭中國證監會處以特別處理（包含退市風險警示（*ST）及其

他特別處理（ST））之公司作為主要研究對象。 

本研究將文獻彙整為三個層面，其中因研究學者探討有關「特別處理」

的研究時，主要集中於中國大陸的研究樣本，並有以「財務危機」作為標題

命名6；為了增加文獻的廣度，本文納入其他國家的「財務危機」相關文獻，

並以「特別處理危機（或財務危機）」做為文獻彙整之標題。首先為探討特

別處理危機（或財務危機）與公司治理之相關文獻，再者探討特別處理危機

（或財務危機）與會計穩健性之相關文獻，最後乃探討公司治理與會計穩健

性之相關文獻，並予以提出本研究假說。 

 

                                                       
5 2003 年 4 月上海及深圳證券交易所發佈「關於對存在股票終止上市風險的公司加

強風險警示等有關問題的通知」，並於該年 5 月正式實施，在此，特別處理區分為

「退市風險警示（*ST）」及「其它特別處理（ST）」。 
6 例如：郭兆，2009，「上市公司财務危機預警—Logistic 模型實證分析」；韓立岩、

李慧，2009，「CEO 權力與財務危機-中國上市公司之經驗證據」等。 
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一、特別處理危機（或財務危機）與公司治理 

既有文獻探討財務危機與公司治理之相關研究甚多，包含有探究 CEO/CFO

特性與董事會結構 (Beasley, 1996; Dechow et al., 1996; Farber, 2005; Stanley & 

DeZoort, 2007; Geiger et al., 2008)。Beasley (1996) 研究外部董事是否能降低

財務報表舞弊之機率，將 75 家非舞弊公司與舞弊公司一對一進行配對。該研

究結果顯示，非舞弊公司擁有較高比例之外部董事，而審計委員會之存在對

舞弊無顯著之影響；當外部董事持股比例、外部董事之任期及外部董事比例

增加時，財務報表舞弊之可能性也隨之下降。Lee & Yeh (2004) 研究公司治

理特性(含大股東席次比率、大股東質押比率及經營權與現金流量權分離程度)

與財務危機之關聯性，研究結果顯示控制股東佔董事會之比例、控制股東之

質押比率及控制權與現金流量權之偏離程度皆與財務危機呈正相關；亦即當

面臨經濟衰退時，公司治理愈差之企業，愈容易遭受損失且發生財務危機的

機率會增加。 

在中國大陸相關研究，Chen et al. (2006) 研究結果指出董事會議次數與

財務報導舞弊呈顯著正向關係，推測董事們會因公司所面臨之問題而增加討

論開會次數；外部董事比例則與舞弊呈負向關係，顯示外部之監督力量愈強

且能有效發揮時，舞弊之機率降低；然而，是否由十大事務所查核、董事會

規模、董事長兼任總經理並無顯著關聯性。韓立岩、李慧 (2009) 探討中國

大陸上市公司 CEO 權力與財務危機之關係，研究結果顯示，有發生財務危機

之公司，若 CEO 所擁有之權力愈小，財務危機愈嚴重；反之，正常公司之

CEO 權力愈大，經營績效愈佳。 

蔡瀞萱 (2008) 探討中國大陸與台灣企業之公司治理差異性與財務危機

之關聯性，研究結果顯示中國大陸公司之股東若積極參與公司事務、董監事

及高階管理人員之薪酬契約設計得當、避免國家股一股獨大、以及獨立董監

事能制衡管理階層，公司發生財務危機之可能性較其他企業為低。另一方

面，臺灣企業若避免董監質押比例過高、擁有設計適當之薪酬機制以及經營

者與小股東之利益一致，則企業失敗之可能性較其他企業為低，但獨立董監

及監察人內部化並無法有效判斷企業財務危機。另外，董監持股比率愈高，

發生財務危機之可能性較其他企業為低；臺灣之財務主管異動次數愈高，發

生財務危機之機率愈大。 

綜觀所述，財務危機與公司治理之相關研究，大多發現公司治理機制愈

佳，財務危機發生機率會較低，然仍有呈現不一致之情況，如審計委員會的
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存在是否能降低企業舞弊或盈餘操弄之情況 (Beasley, 1996; Dechow et al., 

1996) 等。 

 

二、特別處理危機（或財務危機）與會計穩健性 

近期另有文獻探討財務危機與穩健性之關係，大多以市場爆發危機之前

後期間作比較，如 Kousenidis et al. (2009) 探究 1999 年金融市場發生危機前

後期間，希臘公司之盈餘穩健性對價值攸關性之影響，其研究發現金融危機

後，穩健性有提升之趨勢。Vichitsarawong et al. (2010) 檢視香港、馬來西

亞、新加坡、泰國四個國家於 1997 年亞洲金融危機前後，盈餘穩健性與及時

性之變化，其研究發現金融危機期間，盈餘穩健性與及時性低落，危機後有

改善之趨勢。Watts & Zuo (2011) 以美國非金融企業為樣本，探究 2008 全球

金融危機期間，穩健性對公司價值之影響，其發現會計穩健性可提高借款能

力、降低投資不足問題、抑制管理者投機行為以及提升公司價值。 

Enron 事件亦引發相關文獻之研究，Wahab et al. (2010) 採用馬來西亞公

司為樣本，發現 Enron 事件使得樣本公司於 2002 年（相對於 2001 年）所報

導之盈餘較具穩健性。Krishnan (2007) 及 Krishnan et al. (2007) 皆發現 Enron

案後，會計師提高對穩健性之要求。官月緞等 (2008) 分別以美國安隆案與

台灣博達案，檢測弊案發生前後期間，會計穩健性之變化。該研究發現弊案

爆發後，財務報導轉趨穩健性。在中國相關研究方面，李娜、李世剛 (2008) 

研究盈餘管理與會計穩健性之間的關係，以 2002 至 2006 年 51 家連續虧損三

年公司做為樣本，研究發現公司在虧損年度會計穩健性較弱。 

綜觀所述，大多研究顯示出財務危機發生後，盈餘穩健性有提升之趨勢 

(Kousenidis et al., 2009; Vichitsarawong et al., 2010; Watts & Zuo, 2011)。 

 

三、公司治理與會計穩健性 

在盈餘穩健性與公司治理之相關研究，Chi et al. (2009) 研究公司治理機

制與穩健性之關係，結果顯示公司治理機制與穩健性呈現替代關係，即當公

司治理機制愈佳時，對穩健性之需求較低。Ahmed & Duellman (2007) 研究

發現內部董事比例與穩健會計呈負相關。LaFond & Roychowdhury (2008) 亦

發現公司管理者持比率愈高，會計穩健性會下降。Lara et al. (2009) 則預測當

企業之公司治理愈好時，會顯示出愈高程度之會計穩健性，研究結果指出公
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司治理與穩健會計非替代之關係；且當公司治理愈強時，公司愈容易使用裁

決性應計數來告知投資者壞消息之發生。Ahmed & Duellman (2011) 採用應

計基礎指標、市價淨值比及資訊時效不對稱性作為公司保守性之衡量，實證

結果顯示當外部董事持股率愈高，其監督力量愈強，盈餘保守性會增加 

(Ahmed & Duellman, 2007)。 

在中國相關研究方面，李增泉、盧文彬 (2003) 研究中國大陸 A 股上市

公司之盈餘穩健性，研究結果顯示壞消息認列之速度是好消息之 2.9 倍；而

若採用超額股票收益率來衡量其速度更高達 3.4 倍，顯示其會計盈餘是具備

穩健性的。官月緞、陳麗雯 (2007) 探討中國大陸於 1998 年起會計改革與證

券法頒佈實施，A 股上市公司財務報導穩健程度增加與否，研究結果顯示中

國大陸 A 股上市公司於 1998 年後，財務報導穩健程度增加。朱茶芬、李志

文 (2008) 分析國家控股對會計穩健性之影響，針對 2001-2004 年 A 股上市

公司為研究對象，研究結果顯示國有控股上市公司的會計穩健性較低；進一

步分析後，由於國家控股制度之關係，使得內部人控制、債務約束及政府干

預是抑制國有控股公司揭露意願及降低其盈餘品質之根源。 

趙瑩等 (2007) 以一綜合治理變量衡量公司治理機制，研究結果顯示上

市公司的整體治理水平呈現上升趨勢，且高治理水平比低治理水平其穩健性

要來得高，但對好消息之反應並不靈敏。王會娟、王生年 (2008) 探究股權

結構性質對會計穩健性之影響，研究結果顯示當國有股及流通股比例愈高，

穩健性愈低，主因為中國大陸有著一股獨大之情形，故其流通股股東比例較

小，因此對公司之監督能力較低，多數為投機性之投資；而在法人持股方面，

由於包含了國有法人股在內，故可能為其結果不顯著之原因。 

綜觀所述，研究顯示債權人、會計師對於管理者的投機行為可能有抑制

效果，能提升會計穩健性 (Krishnan, 2007; Krishnan et al., 2007; Nikolaev, 

2010)。而就公司治理機制與穩健性之關係，則有不一致之結論 (Chi et al., 

2009; Ahmed & Duellman, 2011)。 

 

四、研究假說之建立 

Watts (2003) 指出穩健會計能有效處理利害關係人之間的契約、訴訟、

租稅以及資訊不對稱的問題。穩健性與其他盈餘屬性(Accounting attributes)之

主要差別為穩健會計被視為能有效減緩代理問題。就公司治理對盈餘屬性之

影響，Wang (2006) 指出就需求面來看，公司治理機制愈差，對高品質的盈
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餘需求愈強；而就供給面來看，當公司治理機制愈佳時，管理者會提供較佳

之盈餘品質。 

過去相關研究提出公司治理與穩健會計間存在兩種不同之觀點，分別為

替代觀點 (Substitutive perspective)及互補觀點 (Complementary perspective) 

(Bushman et al., 2004; Chi et al., 2009; Lara et al., 2009)。替代觀點認為，當公

司治理機制越差，代理問題越嚴重，將會增加對穩健會計之需求。由於穩健

會計被視為可以降低不確定性及資訊不對稱之工具 (LaFond & Watts, 2008)，

基於締約(Contracting)與訴訟(Litigation)誘因，因而提高對穩健會計之需求 

(Watts, 2003)。因此公司治理機制差之企業，資訊不對稱問題相對較高，為了

降低締約成本與訴訟風險，有誘因提供較穩健之會計，因而公司治理與穩健

會計間有替代之關係。LaFond & Roychowdhury (2008) 研究發現會計穩健性

隨著管理階層持股增加而下降。Chi et al. (2009) 研究結果顯示，公司治理機

制與穩健性呈現替代之關係，即當公司治理機制愈佳時，對穩健性之需求較

低。 

反之，就互補觀點而言，健全的公司治理機制會產生對管理者較強監督

能力，故預期管理者在此監督壓力下會願意採用穩健會計。由於穩健會計對

經濟利得認列的要求比經濟損失來得嚴格，因此可用來作為激發管理者提早

認列損失、放棄執行不佳之企劃的機制 (Ball & Shivakumar, 2005)，因此穩健

會計可提升締約之效率，並降低訴訟風險。因此，公司治理機制佳之企業，

愈能負起對管理者的監督職責，愈有利於穩健會計政策之執行，以符合外部

資金提供者對穩健數據與即時告知壞消息之需求，因而公司治理與穩健會計

間呈互補之關係。Lara et al. (2009) 指出公司治理機制佳之公司願意採行穩健

會計之原因，除可降低代理成本外，亦可降低管理階層、董事及會計師之訴

訟風險，因此認為公司治理與穩健性並非呈現替代之關係，該研究結果亦顯

示兩者具互補關係。 

基於過去研究顯示公司治理的優劣與穩健性的提升呈現互補關係 (Lobo 

& Zhou, 2006; Lara et al., 2009)；然而，亦有研究發現，若公司治理機制較

差，公司對穩健會計之需求誘因較強，亦即公司治理與穩健性的關係為替代

效果 (Ahmed & Duellman, 2007; Chi et al., 2009)。本研究認為過去文獻研究結

果之不一致，可能隱含有某些影響因子值得探究，例如企業經營狀態等。 

本研究進一步認為中國企業一旦發生特別處理危機，基於受到「特別處

理」之法令規定，為避免進一步受到懲處，於特別處理危機發生年度，若公
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司治理機制愈差，管理者未受到嚴格的監督下，愈可能有窗飾報表之動機，

提供不穩健之會計。此乃根據供給面角度，企業有良好的公司治理機制，管

理者才有意願提供較佳之盈餘品質 (Wang, 2006)。當企業爆發危機時，基於

法令之懲處，會比較傾向於供給面觀點，尤其在缺乏適當公司治理之監督機

制下，管理者愈有可能會提早的認列利益，推遲認列損失之時點，降低盈餘

穩健性程度。此時，公司治理機制與穩健會計呈互補關係。然而，另一方面，

依據需求面角度，公司治理機制愈差，對高品質盈餘的需求動機愈強 (Wang, 

2006)。當企業爆發特別處理危機時，相對於正常營運，其對外部融資之需求

愈強，愈需提供較佳之盈餘品質，如穩健會計；尤其是公司治理機制不佳的

情況下，愈有誘因提供較穩健之財務報表，以獲取外部資金供給者（如債權

投資人）之信賴。此時，公司治理機制與穩健會計則呈現替代關係。因此，

本研究以虛無假說形式提出假說一，並分成三個子假說，如下： 

假說 1a：特別處理危機發生的存在對於盈餘穩健性並無顯著影響。 

假說 1b：公司治理機制對於盈餘穩健性並無顯著影響。 

假說 1c：特別處理危機發生的存在對於公司治理機制與盈餘穩健性間之

關係並無顯著影響。 

再者，本研究認為過去公司治理與穩健會計相關文獻之結果不一致之情

況，亦有可能與公司爆發危機前後時點有關。對於中國特別處理危機企業而

言，於危機爆發前之時點，相對於危機發生後，有更強烈需求透過外部融

資，獲取外部資金之挹注，此乃因企業財務報表的穩健性乃為資金供給者評

估的重要條件，為了降低資訊不對稱，公司有意願提高較穩健之會計 (LaFond 

& Watts, 2008)。Zhang (2008) 發現會計穩健性愈高，融資利率愈低。Watts 

& Zuo (2011) 亦發現會計穩健性可提高借款能力 (Zeng & Hangzhou, 2011)。

Chen et al. (2010) 研究發現大陸企業的會計穩健性與銀行的風險承擔有關聯，

此關係到其借款金額。 

此外，依據供給面觀點，公司治理機制較佳之企業，管理者有意願提供

較佳之盈餘品質 (Wang, 2006)。中國企業於特別處理危機發生前，相對於發

生後，基於外部融資需求，愈有誘因提供穩健會計，若該企業之公司治理機

制佳，愈有利於企業提供更穩健之會計政策。 

另一方面，從需求面觀點，公司治理機制不佳之企業，對高品質的盈餘

需求愈強 (Wang, 2006)。基於特別處理企業於危機爆發前，相對於爆發後，

已有強烈誘因提供穩健會計，以獲取外部融資資金。根據訊號理論，資訊充
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足的一方傳遞訊息給資訊較少的一方 (Spence, 1973)，此乃源自資訊不對稱

問題，如管理者與投資人存在資訊不對稱，而管理者欲向投資人傳遞好消息 

(Grossman, 1981; Verrecchia, 1983)。因此，即使公司治理結構較差之危機企

業，為了獲取外界資金，在降低融資成本 (Kim et al., 2013)、贏得債權人之

較佳信用評等、或債務條款壓力下 (Ball et al., 2008; Zhang, 2008; Li, 2013)，

仍有意願提高盈餘穩健性，以獲取外部投資人之青睞。 

因此，不論公司治理機制優劣，企業於特別處理危機爆發前，相對於爆

發後，皆有可能有誘因提供較佳品質之報表，以取得外部資金之挹注，試圖

解除危機之發生。 

在此，本研究以虛無假說形式提出假說二，並分成兩個子假說，如下： 

假說 2a：特別處理危機發生前後對於盈餘穩健性並無顯著影響。 

假說 2b：特別處理危機發生前後對於公司治理機制與盈餘穩健性間之關

係並無顯著影響。 

參、研究方法 

一、樣本選取與資料來源 

本研究以 1998-2011 年中國大陸 A 股上市公司，曾發生特別處理之公司

為觀察對象，排除非依中華人民共和國(PRC)會計準則編製之 B 股及 H 股。

特別處理之規定於 1998 年頒佈，其中包含連續虧損兩年之條件，且樣本中超

過 40%之公司多因此項條件而列入特別處理。由於當企業面臨虧損，有可能

因瀕臨特別處理危機階段而採取「洗大澡」策略 (Healy, 1985)，是故慎重起

見，本研究將特別處理危機發生前，定義為列入特別處理前第二年；而將特

別處理危機發生後，定義為列入特別處理後第一年。樣本篩選過程，首先，

假說一以所有中國大陸上市之 A 股公司為研究對象，1998-2011 年，A 股上

市公司之財務資料筆數初始計有 19,353 筆（年/公司）觀察值；排除財務、

股價、公司治理資料及審計資料不全者，餘計 16,069 筆觀察值。再者，假說

二則主要針對中國大陸 A 股上市公司有發生特別處理(ST)事件為對象，1998-

2011 年發生特別處理事件初始計有 3,486 件。經排除財務、股價、公司治理

資料及審計資料不全者，並為觀察其事件發生前後期，穩健性及公司治理之

變化，排除事件日前後存續期間不足之公司後，因此，資料期間為 1997-
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2011 年7，觀察值共計有 2,316 筆（年/公司）觀察值。資料篩選程序如表 1

所示。 

表1 樣本篩選過程 

假說一：  

起始資料：1998 至 2011 年度 A 股上市公司財務資料 19,353 

減：衡量會計穩健性模型所需資料不齊全者 (2,124) 

減：公司治理、審計、股價及財務等資料不齊全者 (1,160) 

最終樣本之觀察值 16,069 

假說二： 

1998-2011 年度遭列為特別處理之公司樣本資料 3,486 

減：衡量會計穩健性模型所需資料不齊全者 (20) 

減：公司治理、審計、股價及財務等資料不齊全者 (197) 

 3,269 

減：存續期間往前推算不足兩年資料者 a (953) 

特別處理前後之最終樣本之觀察值  2,316 
a.. 因假說二之研究樣本公司需含前兩期資料，因此資料期間往前推算兩年，但因

股東會事項資料起始為 1997 年，故假說二之資料期間為 1997~2011 年。 

資料來源：本研究整理 

本研究之相關財務、股價、公司治理、審計及特別處理資料主要取自於

台灣經濟新報社（TEJ）資料庫以及國泰安（CSMAR）資料庫。另亦從中華

人民共和國證監會網站、中華人民共和國國家統計局網站、中國證券報、中

國經濟時報取得輔佐資料。 

 

二、實證模型建立 

本研究針對中國特別處理企業探討公司治理與穩健性間之關係。首先，

探討特別處理危機與正常營運之企業間，其公司治理與穩健性關係之差異；

接著再針對特別處理企業於危機發生前後，其公司治理與穩健性關係之變化

進行探討。由於主要研究之對象為中國大陸之上市 A 股公司，而中國大陸上

                                                       
7  因假說二之研究樣本公司需含前兩期資料，因此資料期間往前推算兩年，但因股東

會事項資料起始為 1997 年，故假說二之資料期間為 1997~2011 年。 
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市 A 股公司中，許多乃由國有企業改制而來，因此國家機關對於企業之決策

具有相當的影響力。因此，在公司治理機制上亦納入了與國家權力相關之變

數，例：國有股比例 )(SoE 、第一大股東非國有法人 )_( SinstNon ，以釐清

國有控制力對公司經營之影響力。本研究亦於模型中納入年度與產業固定效

果8，以作為控制之用。依據假說發展出實證模型，如下： 

模型(1)主要檢測假說 1a 與 1b，特別處理危機發生與否及公司治理機制

對於會計穩健性之關係，分別觀察模型中特別處理危機發生與否( tiDistress , )

及公司治理機制( tiCG , )之估計係數： 

ti
k

k
j

jti

titititititi

yearCSRCBigN

CycleVolatilityAgeCGDistressScoreC

.

14

1

21

1
,8

,7,6,5,3,21,

  

_











 (1) 

模型(2)主要檢測假說 1c，特別處理危機發生與否，其公司治理機制與會

計穩健性之關係，主要觀察模型中交乘項( titi CGDistress ,,  )之估計係數： 

ti
k

k
j

jtititi

titititititi

yearCSRCBigNCycleVolatility

AgeCGDistressCGDistressScoreC

.

14

1

21

1
,8,7,6

,5,,4,3,21,

  

_











 (2) 

同樣地，本研究另將樣本區分為特別處理危機發生與正常營運兩組子樣

本，分別執行迴歸分析，觀測公司治理變數( tiCG , )之估計係數變化。 

模型(3)主要檢測假說 2a，探究特別處理危機發生之前後，公司治理機制

與 會 計 穩 健 性 之 關 係 ， 主 要 觀 察 模 型 中 特 別 處 理 危 機 發 生 前 後

( tiDistressBefore ,_ )之估計係數： 

ti
k

k
j

jtiti

tititititi

yearCSRCBigNCycle

VolatilityAgeCGDistressBeforeScoreC

.

14

1

21

1
,8,7

,6,5,3,21,

  

__











 (3) 

模型(4)主要檢測假說 2b，探究特別處理危機發生之前後對於會計穩健性

之關係，主要觀察模型中交乘項( titi CGDistressBefore ,,_  )之估計係數： 

                                                       
8  感謝審查委員之建議。 
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 (4) 

同樣地，本研究另將樣本區分為特別處理危機發生前與發生後兩組子樣

本，分別執行迴歸分析，觀測公司治理變數( tiCG , )之估計係數變化。 

其中， tiCG , 表徵公司治理機制變數，本研究分別根據所有權結構及董事

會結構選取 13 項與公司治理相關之變數，並根據 Bushman et al. (2004) 之作

法，發展出一公司治理機制之綜合指標，來衡量公司治理機制之良窳。

Distress 係指有發生特別處理危機之公司為 1，反之為 0； DistressBefore_

為針對特別處理危機公司，危機發生前為 1，反之，危機發生後為 0； tiAge ,

為 IPO 後之年數； tiVolatility , 指每日股票報酬之標準差； tiCycle , 為折舊費用

除以期初資產，作為投資循環的代理變數； tiBigN , 指是否由前四大國際事務

所查核； ti, 為誤差項。所有變數之定義如後所述。 

假說一之樣本處理方式，本研究參考 Chin & Chi (2009) 的作法，採用未

配對方式進行分析，此可避免針對非經常性發生事件（如特別處理事件）研

究而採用非隨機配對樣本可能引發的相關問題 (Zmijewski, 1984; Cram et al., 

2007; Cram et al., 2009)。另外，本研究以最小平方法(Ordinary least square)分

析模型，為避免極端值可能對分析結果所產生的干擾，將前後 1%極端值資

料作壓縮(Winsorized)處理。參酌 Gow et al. (2010) 之建議9，本研究針對產業

別與年度別，採用 two-way cluster-robust standard errors 方式，處理異質變異

數問題。 

 

三、操作性變數定義 

（一）應變數 

本研究採用 Khan & Watts (2009) 所發展出之公司-年度之估計模式來衡

量會計穩健性。由於 Basu (1997) 之模型只能單一使用橫斷面或是時間序列

之資料，且 Watts (2003) 認為穩健性與契約、訴訟、稅負及法規相關，而公

司之投資機會亦隨著此四項因素變動；因此，Khan & Watts (2009) 將與投資

                                                       
9  感謝審查委員之建議。 
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成長相關之公司特性-市值對帳面價值比 )/( BM 、規模 )(SIZE 及槓桿程度

)(LEV 列為主效果(Main effects)，發展出公司-年度之穩健性衡量模型如下： 

(5)                                                                         )

//

()/(

)/(

,,,,6

,,,5,,,4,,3,,2

,,1,,4,,3,,2,1,,

,,4,,3,,2,1,,,2,1

tititit

titittitittittit

tittittittitttiti

tittittitttitittit

LEVD

BMDSIZEDLEVBM

SIZELEVBMSIZERD

LEVBMSIZERDEARN

















其中，

 

tiEARN .  = i 公司第 t 年非常損益前之淨利，除以期初權益市值； 

tiR .  = i 公司第 t 年度 4 月起連續 12 個月之股票月報酬； 

tiD .  = 為一虛擬變數，當 0≤R 時為 1，否則為 0； 

tiSIZE .  = 權益市值取自然對數； 

tiBM ,/  = 市值對帳面價值比； 

tiLEV .  = 長期負債與短期負債之加總,除以期初權益市值； 

ti.  = 誤差項。 

將模型(5)求算之估計係數 i ，代入模型(6)，求出公司-年度之 C_Score 指

數，以作為會計穩健性之衡量指標，如下： 

tittittittti LEVBMSIZEScoreC ,,4,,3,,2,1, /_                   (6) 

（二）自變數 

1. 企業是否遭列為特別處理( Distress ) 

當公司被列為特別處理時設為 1，其他則為 0。一方面，當公司發生特別

處理危機時，其有動機隱匿其經營狀況不佳之事實，進而降低其穩健性。另一

方面，當公司發生特別處理危機時，對於外部資金之需求愈強，亦有誘因提供

較佳之財報品質，如具穩健性之盈餘，以獲取較高之信用評等。因此，本研究

並未預期方向。 

2. 特別處理危機發生前後( DistressBefore _ ) 

本研究將特別處理危機發生前設為 1，發生後則設為 0。由於官月緞 

(2006) 研究發現企業可能於列為特別處理的前一年度進行「洗大澡」之動
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作，因此為避免研究結果可能受到公司意圖進行「洗大澡」之影響，本研究以

被列入特別處理之當年，往前推算兩年，定義為特別處理危機發生前。同樣

地，一方面，特別處理危機發生前，公司有動機隱匿財務狀況不佳之事實，提

供較不具穩健性之財務報表；另一方面，公司需外部資金之挹注，則需提供具

穩健性之會計，以獲取外部資金供給者之青睞。因此，本研究並未預期方向。 

3. 公司治理指標(CG ) 

參考過去相關文獻與中國政經環境，本研究所納入之公司治理衡量變數

共有 13 項，其中與所有權結構相關者有 9 項，而與董事會結構相關者有 4

項，並參考 Bushman et al. (2004) 之作法，發展成一公司治理機制之綜合指

標。其中綜合指標可區分為二，分別為所有權結構指標 )_( CGOwn 及董事會

結構指標 )_( CGBoard ，分述如下： 

(1)所有權結構指標 )_( CGOwn  
a. 國有股比例 )(SoE  

國有股比例即國有股佔公司總股本的比率，國有股包括國家股

及國有法人股。國有控股的上市公司佔股票市場約 3/4 比例 (朱茶

芬、李志文，2008)，由於國有控股上市公司其代理人由政府官員擔

任，並不具有對企業剩餘利潤之請求權，故監督動機不強，使經理

人有動機操縱損益。Bai et al. (2004) 提出當公司最大股東為政府

時，對公司之市場價值具有負面影響；陳旭東、黃登仕 (2007) 亦證

明國有持股比例對會計穩健性為負向影響。因此，本研究預期國有

股比例對公司治理有負向之影響。 

b. 法人持股比例 )(INST  

法人持股比例係境內法人股與境外法人股佔公司總股本的比

率。在中國大陸法人機構之持股，屬限制性股份，無法上市流通10，

故其投資應更關注於公司之長期發展，對公司之監督能力較強。法

人機構之投資係匯集整個資本市場之資金，故在選擇投資標的時會

更審慎評估，因此對股票市場投資具有指標性作用，對公司治理機

制應具正向之影響。 

 

                                                       
10 施行股權改置後，已有部分法人持股在流通市場上交易，已流通之股份係包含於

公眾股內。 
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c. 高階經理人持股比例 )(MGTA  

高階經理人持股比例即高階經理人11持有之 A 股股數佔公司總

股本的比例。Jensen & Meckling (1976) 指出當經理人持股比例愈高，

與公司股東之利益愈趨一致，其績效也愈高。當經理人與股東之利

益趨於一致，將有助於降低道德風險與監督成本。在中國大陸，董

事及高階經理人之持股係為限制性股票12並明確規定禁售期13，以鼓

勵董事及高階經理人長期持股，期望降低其任期內之投機性行為，

因此，當高階經理人之持股愈高時，對公司治理應有正向之影響。 

d. 十大股東質押比例 )(Pledge  

十大股東質押比例即十大股東質押股數佔持有股數的比例。由

於大股東之持股數愈高，其在董事會所佔有之席次可能愈高，因

此，以此作為董監事質押之替代變數。Lee & Yeh (2004) 指出當公司

董監事將自身持有之股數進行質押，由於信用擴張及過度投資於股

票市場，對公司產生一定程度之風險。董監事質押亦可能顯示出公

司之財務狀況出現問題，以致需要資金之投入以渡過危機，因此，

十大股東質押比率應與公司治理呈現反向之關係。 

e. 董監事持股比例 )_( HoldBS  

董監事持股比例即董監事持股數14佔公司總股數的比率。董監事

為公司重大經營事項之決策者，其決策關係著公司之生存與發展。

Dechow et al. (1996) 當董監事持股比例愈高時，公司之經營績效與

其利益密切相關，愈有誘因善盡監督之職責，關注於公司經營及績

效之發展，由此可知，當董監事持股比例愈高時，對公司治理具有

正向之影響。 

f. 內部職工股比例 )( Staff   

內部職工股比例即內部職工股佔公司總股數的比率。《公司法》

規定監事會成員得為股東代表或職工代表，而職工代表之比率不得

低於三分之一，旨在使員工積極參與公司經營，促使管理階層之決

                                                       
11 董事及高階經理人之限制性股票一般以業績或時間為條件，只有在達到業績目標

或服務達一定期限時才能出售。 
12 限制性股票在禁售期內不得在市場上流通。 
13 禁售期要求在本屆任期內和離職後一個完整之會計年度內不得轉讓。 
14 董監事持股數中並未包含十大股東之持股數。 
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策制定更加透明，使員工在行使監督權之時，亦保護自身之權益。

因此，當內部職工股比例愈高時，其與公司治理應呈正相關。 

g. 公眾股比例 )(Public  

公眾股比例即公眾股佔公司股本的比率，公眾股係一般國內自

然人和法人持股，即 A 股。A 股係中國境內人民交易之股份，當人

民所持有之 A 股比例上升，股東積極參與股東大會對經營者產生壓

力，促使經理人改善其經營績效。因此，當公眾股比例愈高時，其

對公司治理機制應呈正向之影響。 

h. 對大股東掏空行為之制約 )10_2(Str  

對大股東掏空行為之制約係根據 Bai et al. (2004) 以第二到第十

位最大股東持股數佔除第一大股東外的股東持股數比率。當第二到

第十位股東之股權集中度愈高，足以對第一大股東產生抗衡，其可

避免第一大股東之掏空行為且有能力在短時間內取代無效管理者之

控制權，因此，對公司治理機制具有正向之影響。 

i. 第一大股東非國有法人 )_( SinstNon  

第一大股東非國有法人之衡量方式為第一大股東非國有法人時

為 1，反之為 0。當第一大股東為國有法人時，由於代理人通常由政

府官員擔任，其對公司之利益不具有剩餘請求權，故其監督力量不

強且代理人可能會為了達到業績要求，而操縱公司之損益，對公司

產生不利之影響，由此可知，當第一大股東非國有法人時，其公司

治理機制應較佳，具正向關係。 

(2)董事會結構指標 )_( CGBoard 如下： 

a. 董事會規模 )_( SizeBS  

董事會規模即董監事人數之加總，根據中國大陸《公司法》規

定董事會成員為五人至十九人。董事會之最適規模目前學者並無定

論，雖有學者認為當規模愈大，其內部易有意見分歧之狀況，進而

引發更嚴重之代理問題，使得董事會監督無效率  (Karamanou & 

Vafeas, 2005)。然而規模太小，可能無法包含來自各領域之專業人

士，以致決策錯誤之機率較大。因此，本研究預期當董監事人數愈

高時，包含來自各不同領域之專家，對公司治理機制應具有正向之

影響。 

b. 董事長非兼任總經理 )_( DualNon  
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董事長非兼任總經理之衡量方式為當董事長若無兼任總經理為

1，否則為 0。當總經理身兼兩職，對董事會之運作及決策有較大之

影響力，可能藉由其影響力謀取自身利益，對公司之經營產生不利

之影響，所以，當董事長非兼任總經理時，其公司治理機制較佳，

呈正向影響。 

c. 董事會會議次數 )(Meet  

董事會會議次數即年度董事會會議召開次數。Adams (2003) 提

出董事會議次數是可以代表董事的監督能力。當董事召開之次數愈

多，代表積極參與公司之經營，顯示對公司經營與獲利之重視。因

此，當會議次數愈多，對公司治理具正向影響。 

d. 審計委員會規模 )_( SizeAC  

審計委員會規模即審計委員會人數之加總。Felo et al. (2003) 發

現，審計委員會成員愈多，財務報導品質愈高。Dechow et al. (1996) 

提及審計委員會對於財務報導過程的監督，扮有重要的角色。此顯

示審計委員會的規模與公司治理有效性有正向影響。 

根據上述之衡量，茲將 9 項股權結構治理變數計算每一家公司於樣

本中的百分位等級分數(Percentile rank)，之後再將之整合為所有權結構綜

合指標 )_ CGOwn( 。計算方式為：先將國有股比例 )(SoE 、十大股東質

押比率 )(Pledge 由大至小排序，而法人持股比例 )(INST 、高階經理人持

股比例 )(MGTA 、董監事持股比例 )_( HoldBS 、內部職工股比例

)(Staff 、公眾股比例 )(Public 及對大股東掏空行為之制約 )10_2(Str 由小

至大排序，將上述變數轉換成百分位等級分數後，再與虛擬變數第一大

股東非國有法人 )_( SinstNon 加總，即成為所有權結構綜合指標 )_ CGOwn( 。其

值應界於 0~9 之間，數值愈大代表其所有權結構之治理愈佳。 

至於董事會結構指標 )_( CGBoard 之計算方式為將董事會會議次數、

)(Meet 董事會規模 )_( SizeBS 及審計委員會規模 )_( SizeAC 由小至大排

序轉換成百分位等級分數後，與董事長非兼任總經理 )_( DualNon 虛擬變

數加總，即為董事會結構指標 )_( CGBoard ，其值界於 0~4 之間，數值

愈大，代表董事會結構之治理愈佳。 

最後，所有權結構綜合指標 )_( CGOwn 與董事會結構指標 )_( CGBoard 加總，

得出公司治理機制綜合指標 )(CG ，其值應界於 0~13 之間，數值愈大，顯示

其整體公司治理機制愈佳。 
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4. 控制變數 

(1)公司年數( Age ) 

此為公司 IPO 後之年數15。Khan & Watts (2009) 指出公司年數愈短

時，其相對於現有資產價值之成長機會(Growth options relative to asset-in-

place)較年數長之公司來的多。依需求面角度，由於未來成長機會之現金

流量不易驗證，此會增加管理者與投資人間之資訊不對稱，提高對穩健

性之需求 (Kim et al., 2013)。另一方面，依供給面角度，當管理者與投資

人間之資訊不對稱程度增加時，亦有可能提高管理者窗飾報表之動機 

(Lee & Masulis, 2009)，因而提供不穩健會計。是故，本研究未預期公司

年度( Age )與穩健性 )_( ScoreC 之關係。 

(2)股票報酬波動性(Volatility ) 

此乃公司不確定性之代理變數，為每日股票報酬之標準差。Khan & 

Watts (2009) 認為公司特有之不確定性(Firm-specific uncertainty)及投資循

環( Cycle )與穩健性 )_( ScoreC 呈正向關係。由於未來利得之不易驗證性

及可能有潛在的巨額損失風險，因此基於契約與訴訟因素，而增加對穩

健性之需求。再者，股票報酬波動性(Volatility )與穩健性 )_( ScoreC 呈正

相關之原因為股票報酬波動性 ( Volatility )與股票報酬呈負向關係 

(Campbell & Hentschel, 1992)；當有壞消息時，反映於股票報酬為負且波

動較大，公司傾向及早認列損失或沖銷資產之穩健政策。另一方面，依

供給面角度，波動性提高不確定性因素，增加管理者與投資人間之資訊

不對稱，以致管理者可能有誘因提供不穩健會計。故本研究未預期股票

報酬波動性(Volatility )與穩健性 )_( ScoreC 之關係。 

(3)投資循環(Cycle ) 

參酌 Khan & Watts (2009)，本研究以折舊費用除以期初資產，作為

投資循環的代理變數；當投資循環愈長，折舊費用佔期初資產比率愈

低。Khan & Watts (2009) 認為投資循環之長度可以捕捉投資之不確定

性，而投資之不確定性，係屬公司特有不確定性(Firm-specific uncertainty)

因素之一，因此誠如上述之原因，增加對穩健性之需求。另一方面，誠

如前述，依供給面角度，管理者亦有可能提供不穩健會計。故本研究未

預期投資循環(Cycle )與穩健性 )_( ScoreC 之關係。 

                                                       
15 感謝審查委員之建議，因 A 股多為國企轉型而來，其設立年數可能較不具參考性，

故本研究採用公司上市年數。 
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(4)是否由前四大國際事務所查核( BigN )16 

當公司由前四大國際事務所17查核時為 1，否則為 0。Chi et al. (2009) 

指出會計師選擇與穩健性可能存在替代關係。就供給面而言，大型事務

所之會計師會提供較具穩健性之報表，具正向之關係；而就需求面來

看，由於大型事務所簽證可降低代理問題，投資人對穩健性之需求可能

降低，具負向之關係，故本研究未預期其與穩健性 )_( ScoreC 之關係。 

肆、實證結果分析 

一、樣本分佈情況 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：本研究整理 
                                                       
16 另外，本研究亦額外納入前十大本土事務所查核與否作為衡量變數。 
17 前四大國際事務所之界定，係採用台灣經濟新報(TEJ)所提供之百大事務所排名。

由於排名資料自 2000 年始提供，因此，本研究 1996-1999 年之排名，係以 2000
年之資料為主。2001 年後之排名，以各年度實際排名資料為主。 



中山管理評論 

  ～471～  

表 2 列示假說一最終特別處理危機公司之產業分佈圖，在此，本研究將

特別處理危機定義為中國證監會處以特別處理之公司作為研究對象。由表 2

得知，危機發生事件主要集中於製造業18，於樣本期間共發生 804 件特別處

理之事件，佔整體 1,580 件特別處理事件中的 50.89%，顯示製造業為特別處

理危機發生機率偏高之產業。製造業包含之子產業較廣，其中以 C7 機械、

設備、儀器類之件數較多，計有 248 件，次為 C4 石油、化學、塑膠、塑料

類，計有 124 件。危機發生比例次高者為房地產業，計 218 件，比例為

13.8%；再者為批發和零售貿易業，計 113 件，比例皆為 7.15%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

資料來源：本研究整理 

表 3 列示假說一最終危機事件之年度分佈圖，發生之件數至 2007 年有逐

年升高之趨勢，2008 至 2011 年則處於持平狀態，自 2000 年起 34 件至 2007

年發生件數高達 183 件，比例由 2.15%增至 11.58%。而中國大陸於 2002 年

起，開始逐漸推動加強公司治理機制且列為主要之推動項目，冀望降低層出

                                                       
18 C 製造業於 CSRC 門類下又可分為；C0 食品、飲料；C1 紡織、服裝、及皮毛；

C2 木材、家具；C3 造紙、印刷；C4 石油、化學、塑膠、塑料；C5 電子;C6 金

屬、非金屬礦業；C7 機械、設備、儀表；C8 醫藥、生物製品；C9 其他製造業。 
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不窮之地雷股爆發之危機。但自本研究之統計數據看來，危機事件每年數據

卻逐年上升，可能意味著公司治理機制推動及落實之成效不彰。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：本研究整理 

表 4 列示假說一最終特別處理危機公司列入特別處理之原因，由表中得

知，特別處理樣本中所發生 1,580 件數，以發生原因計次，共計有 1,597 件

次，比例最高者為連續虧損兩年，比例為 42.96%，若包含重編連續虧損兩年

(3.13%)，比例約 45%。其次為主業虧損兩年轉盈需觀察，比例為 32.56%。

此顯示出被列入特別處理之原因大多與財務狀況發生異常有關。 
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二、敘述性統計與相關性分析 

（一）敘述性統計 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：本研究整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：本研究整理 
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表 5 列示假說一樣本之敘述性分析。由表 5 可看出，樣本公司之穩健性

)_( ScoreC 平均數為-2.1004，中位數為 0.0431，最大值為 35.7865，最小值

為-280.8712，顯示樣本公司之穩健性程度變異頗大。特別處理危機公司

)(Distress 佔整體樣本比例之 9.83%，其比例並不高。公司治理綜合指標

)(CG 共包含 13 項指標變數，平均數為 6.7654，中位數為 6.8172，其最小值

為 2.6617，最大值為 10.4814，顯示公司間之治理機制優劣落差甚大。其中，

董事會結構治理指標 )_( CGBoard 含有 4 項指標變數，平均數為 2.3522，最

小值為 0.3137，最大值為 3.9723；所有權結構治理指標 )_( CGOwn 計有 9

項指標變數，平均數為 4.4132，最小值為 1.6511，最大值為 7.1603。控制變

數方面，樣本公司上市年數 )( Age 平均為 8.3352 年，最小值為 2 年，最大值

為 22 年，顯示樣本公司之企業生命週期差異性甚大。樣本公司由前四大國際

事務所查核者 )(BigN 平均有 5.22%，顯示大多數之樣本公司報表非由大型會

計師事務所簽證。 

表 6 列示假說二樣本之敘述性分析，由表中可知，樣本公司之穩健性程

度 )_( ScoreC 變異亦頗大，平均數為-1.3352，中位數為 0.0589，最大值為

35.7865 ，最小值為 -170.8049 。特別處理危機發生前相對於發生後

)_( DistressBefore ，各佔樣本 50%，其他變數與表 5 中之敘述統計量分佈大

致相似。 

（二）相關性分析 

 

 

 

 

資料來源：本研究整理 

表 7 列示假說一樣本中各變數間之相關係數。表 7 顯示，穩健性指標

)_( ScoreC 與危機發生與否 )(Distress 之相關性呈正向 (Pearson:0.03; 

Spearman:0.07)，此似乎顯示危機發生當年，公司報表之穩健性較高，此後續



中山管理評論 

  ～475～  

會作更詳細的迴歸分析。而穩健性指標 )_( ScoreC 與公司治理綜合指標

)(CG 之相關性呈負向(Pearson:-0.004; Spearman:-0.08)，其中主要與董事會結

構治理指標 )_( CGBoard 有關，此亦於後續作更嚴謹分析。控制變數與穩健

性指標 )_( ScoreC 間亦具有顯著相關性，主要與前四大國際事務所查核與

否 ( BigN )之相關性方向較為明確，呈負向相關(Pearson:-0.04; Spearman:-

0.04)。 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：本研究整理 

表 8 則列示假說二樣本中各變數間之相關係數表。穩健性指標

)_( ScoreC 與危機發生前後 )_( DistressBefore 呈正向相關性 (Pearson:0.005; 

Spearman:0.07)，此似乎顯示危機發生前相較於發生後，公司報表之穩健性較

高。而企業危機發生前後 )_( DistressBefore 與公司治理綜合指標 )(CG 之相

關性方向，主要與董事會結構治理指標 )_( CGBoard 呈負向(Pearson:-0.03; 

Spearman:-0.06)，此似乎顯示企業於危機發生後相較於發生前，董事會公司

治理機制有改善。此些皆會於後續作更嚴謹分析。穩健性指標 )_( ScoreC 與

控制變數間的關係，其與公司上市年數 )( Age 呈負相關 (Pearson:-0.02; 

Spearman:-0.09)，亦與股票報酬波動性(Volatility )呈負向相關(Pearson:-0.04; 

Spearman:-0.16)。 

另外，表 7 與表 8 中，除了公司治理綜合指標 )(CG 與所有權公司治理

綜合指標 )_( CGOwn 之相關性相當高，係數達 0.86，但未納入在同一迴歸

模型，其餘放置在同一模型中各變數間之相關係數皆低於 0.7，初步顯示變數

間無明顯之共線性問題，後續於迴歸分析時亦會進一步審視共線性診斷分

析。 
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二、單變量分析 

本研究主要探討公司經營狀態（危機發生與否）及危機發生時點（危機

發生前後），公司治理與穩健性之關係，故先針對有無發生特別處理危機及特

別處理危機發生前後進行分組，檢定結果如表 9 及表 10。 

 

 

 

 

 

資料來源：本研究整理 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：本研究整理 

 

表 9 顯示發生特別處理危機之公司穩健性 )_( ScoreC 平均數為-0.7976，

高於正常營運下之平均數為-2.2425，且差異性顯著達 1%之顯著水準(差異檢

定 t 值為 5.634)。中位數方面，特別處理危機公司中位數(0.0611)高於正常營

運公司者(0.0418)，兩者具顯著差異(Wilcoxon Z 值為 9.198），達 1%之顯著水

準。此初步顯示特別處理危機發生時，會計穩健性高於正常經營狀態時，說

明危機企業有意願提高報表穩健性，以獲取外部融資資金 (Chen et al., 2010; 

Watts & Zuo, 2011)。 
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表 9 中，公司治理綜合指標 )(CG 方面，危機公司之平均數為 6.7578，

中位數為 6.8715；而正常公司之平均數為 6.7662，中位數為 6.81，不論平均

數或中位數差異性檢定，兩類型公司在公司治理上未具顯著差異性。 

由此初步顯示出，公司處於特別處理危機爆發與正常營運狀態下之穩健

性存有差異程度，但公司治理可能未具有差異，於後續納入相關控制變數下

再進行多元迴歸分析檢測，以更嚴謹分析特別處理危機發生相對於正常營運，

企業之會計穩健性及公司治理關係之差異。 

表 10 係以危機公司為樣本，針對危機發生時點作分割，檢測穩健性

)_( ScoreC 與公司治理綜合指標 )(CG 之差異性。結果顯示特別處理危機

前，穩健性 )_( ScoreC 之平均數為-1.2814，高於特別處理危機後之穩健性

)_( ScoreC 平均數-1.3889，但平均數差異檢定未具有顯著（t 值為 0.2199）；

而中位數差異檢定則具有顯著差異性(Wilcoxon Z 值為 3.389）。公司治理綜合

指標 )(CG 在特別處理危機後，其平均數(6.8251)則顯著高於危機前之平均數

(6.5789)，兩者具顯著差異性（t 值為-5.1488）；另一方面，中位數檢定亦呈

現相似之結果。由此可知，特別處理危機前，危機公司之穩健性可能相對

高於特別處理危機後。而公司治理綜合指標 )(CG 於特別處理危機後則顯著

上升，顯示特別處理危機後，公司治理有效獲得改善，以取得投資人之信

心。 

三、多元迴歸分析 

本研究分兩部分探討特別處理危機事件影響穩健性與公司治理之關係。

首先，針對特別處理危機發生相對於正常營運下，探討穩健性與公司治理之

差異；再者，依特別處理危機發生時點，區分危機發生前後，穩健性與公司

治理之關係之變化。 

（一）特別處理危機發生與否 

表 11 列示特別處理危機發生相對於正常營運，其會計穩健性與公司治理

機制間關係之實證結果19。由表 11 之第一行數據結果，顯示特別處理危機發

                                                       
19 表 11 中顯示，除了模型(2)中，危機發生與否(Distress)與交乘項(Distress×CG)之

VIF 值較高之外，其餘變數之 VIF 值介於 1~4 之間。 
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生與否(Distress)與穩健性 )_( ScoreC 呈顯著正相關，估計係數為 2.9865，達

1%顯著水準。此顯示當企業發生特別處理危機時，穩健性會高於正常營運狀

態下。由表 11 之第二行，針對假說 1a 與 1b 之測試模型(1)，由數據結果亦

可發現發生特別處理危機企業相較於正常營運狀態者，其會計穩健程度較高

（估計係數為 2.9838，達 1%顯著水準），而公司治理機制良窳與會計穩健

性程度呈正向但未具顯著性（估計係數為 0.0852）。 

此結果可說明危機企業為獲取外部融資資金，有意願提高報表穩健性 

(Chen et al., 2010; Watts & Zuo, 2011)。另一方面，由表 4 中可發現，八成以

上樣本被列為特別處理公司之主因與公司財務狀況不佳有關，例如：出現連

續兩年虧損(以最近兩年披露的年度報告之當年經審計利潤)(42.96%)、連續兩

年虧損後轉盈待觀察(32.56%)、以及財務會計報告存在重大會計差錯或虛假

記載，對以前年度財務會計報告進行追溯調整，導致最近兩年連續虧損

(3.13%)等。由於危機公司可能有「洗大澡」動機，故一次性的認列損失亦會

使公司之穩健性因而上升，如：官月緞 (2006) 指出面對下市緩衝機制連續

虧損門檻，公司可能在虧損年度進行「洗大澡」徹底沖銷損失。因此，無法

排除此可能原因所造成的結果。 
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表 11 中第三行，針對假說 1c 之測試模型(2)，結果顯示特別處理危機發

生相對於正常營運，穩健性 )_( ScoreC 與公司治理綜合指標 )(CG 之關係未

具顯著差異性，交乘項 )( CGDistress  之估計係數為 0.0458。本研究進一步

將整體樣本區分為兩子群組，特別處理危機發生與正常營運，分別執行迴歸

分析。由表 11 最後兩行數據可看出，危機發生組之穩健性 )_( ScoreC 與公

司治理綜合指標 )(CG 間呈正向關係（估計係數為 0.2456，接近 10%顯著水

準）；而正常營運組之穩健性 )_( ScoreC 與公司治理綜合指標 )(CG 間亦呈正

向關係（估計係數為 0.1057，但未達顯著性）。此結果顯示企業處於特別處理

危機狀態下，其穩健性 )_( ScoreC 與公司治理綜合指標 )(CG 間近似互補關

係。 

控制變數方面，股票報酬波動性 )(Volatility 與穩健性 )_( ScoreC 間大多

呈負向顯著相關，此表示公司股票報酬波動愈大，依供給面角度，提供不穩

健會計之誘因增強。再者，是否由前四大國際事務所查核( BigN )與穩健性

)_( ScoreC 間呈負相關且大都具顯著水準，尤其是查核對象為正常營運的公

司，表示由前四大國際事務所查核之公司，若處在正常營運狀態下，代理成

本較小，因而對穩健性之需求較低20。 

（二）特別處理危機發生前後 

表 12 列示針對特別處理危機公司，探討危機發生前後，公司治理綜合指

標 )(CG 與穩健性 )_( ScoreC 關係變化之結果21。由表 12 第一行數據結果，

顯示特別處理危機發生前( DistressBefore _ )，相對於危機發生後，未具顯著

差異之穩健性 )_( ScoreC 水準（估計係數為-0.0057，但未達顯著水準）。由

表 12 之第二行，針對假說 2a 之測試模型(3)，亦可發現特別處理企業，於危

機發生前，相較於發生後，其會計穩健程度不具差異性（估計係數為

0.0151）。此結果對照於表 11 之結果顯示，針對中國特別處理規定，企業一

旦面臨危機時，相較於非危機公司，有較高之穩健性水準 (Hsu et al., 2011)，

                                                       
20 本研究另額外加入前十大本土事務所查核與否作為控制變數，結果發現估計係數大

都不具顯著性，顯示前十大本土事務所查核與否對企業會計穩健性之水準不具明顯

差異。 
21 表 12 中顯示，除了模型 (4)中，危機發生前後 (Before_Distress)與交乘項

(Before_Distress×CG)之 VIF 值較高之外，其餘變數之 VIF 值介於 1~3 之間。 
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此乃因企業爆發財務困難時，對外界資金需求較高，在降低融資成本與債務

條款壓力下，會願意提供較具穩健性之報表 (Ball et al., 2008; Zhang, 2008; 

Kim et al., 2013; Li, 2013)。然於危機發生前後，穩健性水準並未有明顯之差

異變化。 

表 12 之第三行，針對假說 2b 之測試模型(4)，結果顯示危機發生前相對

於危機發生後，穩健性 )_( ScoreC 與公司治理綜合指標 )(CG 之關係不具顯

著差異性，交乘項 )( CGDistress  之估計係數為-0.0636，未達顯著水準。本

研究進一步將特別處理危機樣本區分為兩子群組，危機發生前與發生後，分

別執行迴歸分析。由表 12 最後兩行數據可看出，危機發生前之穩健性

)_( ScoreC 與公司治理綜合指標 )(CG 間呈正向但不具顯著性（估計係數為

0.2408，未達顯著水準）；而危機發生後之穩健性 )_( ScoreC 與公司治理綜合

指標 )(CG 間呈正向顯著關係（估計係數為 0.3808，達 10%顯著水準）。 

此結果顯示危機發生後相對於發生前，穩健性 )_( ScoreC 與公司治理綜

合指標 )(CG 間之關係呈非線性關係，危機發生後更具傾向供給面觀點，唯

有公司治理機制改善，提供更穩健會計，以獲取外界資金，才有機會跳脫特

別處理之警示，因此管理者更有意願提供較佳之盈餘品質 (Wang, 2006)。是

故，危機發生後，穩健性 )_( ScoreC 與公司治理綜合指標 )(CG 間更具互補

關係。 

控制變數方面，股票報酬波動性 )(Volatility 與穩健性 )_( ScoreC 大多呈

負向顯著關係，此與表 11 之結果相似，顯示不論危機或正常營運狀態下之公

司，當股票報酬波動性愈大時，外界對公司資訊不對稱程度提高，使管理者

有誘因提供不穩健會計。
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四、額外分析 

（一）公司治理分類指標與穩健性之關係 

本研究進一步將公司治理綜合指標 )(CG 區分為兩大類：董事會結構指

標 )_( CGBoard 與所有權結構指標 )_( CGOwn ，以瞭解特別處理危機發生與

否及發生時點對公司治理與穩健性關係之影響，是否會因公司治理指標之類

別而有所差異。 

1. 特別處理危機發生與否 

首先，針對董事會結構指標 )_( CGBoard ，表 13 之模型(1)結果顯示，

特別處理危機發生相對於正常營運狀態，穩健性水準較高（估計係數為

2.9148，達 1%顯著水準），此發現與前述結果相同。公司治理方面則發現，

董事會結構指標與穩健性會計呈負向顯著關係（估計係數為-0.4929，達 5%

顯著水準）。進一步將樣本公司區分為特別處理危機組與正常營運組，研究

發現董事會結構指標與穩健性間負向關係之顯著性，主要顯見於正常營運狀

態下之公司（估計係數為-0.4293，達 5%顯著水準），此結果顯示正常營運

狀態下之公司，董事會結構指標與穩健性間呈替代關係，支持需求面觀點 

(Wang, 2006)，當董事會結構治理機制差，則更需要提供穩健之報表。 

在所有權結構指標 )_( CGOwn 方面，亦觀察到特別處理危機發生相對於

正常營運狀態，穩健性水準較高（模型(1)之估計係數為 2.9419，達 1%顯著

水準），此與前述相同。而所有權結構指標與穩健性會計呈正向顯著關係

（模型(1)之估計係數為 0.2504，達 5%顯著水準），此顯著性主要顯見於正

常營運狀態下（估計係數為 0.2529，達 1%顯著水準），此結果顯示正常營

運狀態下之公司，所有權結構指標與穩健性間呈互補關係，支持供給面觀點 

(Wang, 2006)，當所有權結構治理機制佳，公司才有意願提供穩健會計。 

由此可看出，企業在不同的經營狀態下，亦即面臨危機或正常營運時，

董事會結構與所有權結構的發揮效用不同，以致影響報表穩健性水準高低。 

2. 特別處理危機發生前後 

先針對董事會結構指標 )_( CGBoard ，表 14 之模型(4)結果顯示特別處

理危機發生前相對於發生後，穩健性水準較高（估計係數為 2.6502，達 10%

顯著水準），此結果顯示企業於危機發生前，有提高會計穩健性之需求。過

去文獻大都針對探全球金融危機 (Kousenidis et al., 2009; Vichitsarawong et al.,  
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2010; Watts & Zuo, 2011)，本研究主要探討中國特別處理規定下之危機企業，

因此研究發現亦有所不同。究其原因可與假說一之論點相連，中國上市企業

為避免連續虧損以致被列入特別處理之標示，於一開始發生財務困難22時，

會有外部資金需求之壓力 (Ball et al., 2008; Zhang, 2008; Kim et al., 2013; Li, 

2013)，且簽證會計師亦會對有危機警訊之公司，展現較為保守之簽證態度 

(Kennedy & Shaw, 1991; Chen et al., 2009)，因此被列入特別處理之前，可能

會促使企業提供較為穩健之報表。此亦可能出於「洗大澡」之動機，一次性

認列損失 (官月緞，2006)，不但可使會計穩健性提升，亦可使後續期間轉虧

為盈，避免被列入特別處理。 

模型(3)之結果顯示，整體而言，董事會結構指標與穩健性會計未具顯著

性（估計係數為-0.3032）；然而，模型(4)之結果顯示，危機發生前相較於發

生後，董事會結構指標與穩健性會計呈負向且具顯著差異性（估計係數為-

1.2032，達 10%顯著水準），顯示危機發生前相較於發生後，董事會結構指

標與穩健性間更具替代關係，當董事會結構治理機制愈差，於危機發生前，

更需要提供穩健報表，以尋求外部資金之援助。再者，所有權結構指標

)_( CGOwn 方面，整體而言，所有權結構指標亦與穩健性會計呈正向但不

具顯著性。進一步測試，發現危機發生前相較於發生後，所有權結構指標與

穩健性會計間未具顯著差異性（估計係數為 0.2993），然危機發生後，所有

權結構指標與穩健性會計之正向關係似乎較為明顯（估計係數為 0.3583，接

近 10%顯著水準）。 

由上述可看出，針對特別處理危機企業，從危機發生時點來看，董事會

結構指標與會計穩健性之關係具有顯著之差異變化；而所有權結構指標似乎

僅於危機發生後，對會計穩健性有正向影響。 

（二）納入董監高管之年齡、國籍與任期等多元化指標 

本研究進一步將董監高管之平均年齡、國籍別總數與平均任期期間納入

公司治理綜合指標 )_( eduCG 23，以提高董事會結構之多元性。由於此些資 

                                                       
22 表 4 中顯示超過八成以上樣本公司被列為特別處理之原因，與公司財務狀況不佳

有關，如：連續虧損兩年(42.96%)、連續兩年虧損後轉盈待觀察(32.56%)、以及重

編連續虧損兩年(3.13%)等。 
23  感謝審查委員所提供之建議。 
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料於蒐集上較為困難，因此資料筆數較少，最終筆數為 4,836 筆觀察值。表

15 之模型(1)結果顯示，由企業經營狀態來看，納入董事多元化之公司治理指

標 )_( eduCG 與會計穩健性呈負向關係但不具顯著性。模型(2)之結果顯示，

特別處理危機企業，相較於正常營運企業，含董事多元化之公司治理指標與

會計穩健性之關係更具負向顯著（交乘項之估計係數為-1.4549，達 5%顯著

水準），顯示含董事多元化之公司治理指標會影響不同企業經營狀態之會計穩

健性政策。 

由企業發生危機時點來看，納入董事多元化指標後，模型(3)結果顯示，

公司治理綜合指標與會計穩健性間呈正向關係（估計係數為 1.0385，接近

10%顯著水準）。進一步將樣本區分為危機發生前與發生後，發現於危機發生

前，公司治理綜合指標 )_( eduCG 與穩健性間呈正向但不具顯著性，而在危

機發生後，公司治理綜合指標 )_( eduCG 與穩健性間呈正向且具顯著性（估

計係數為 0.8412，達 5%顯著水準），顯示企業於危機發生後，含董事多元化

之公司治理綜合指標 )_( eduCG 獲得明顯改善時，公司透過提供更穩健之財

務報表，以吸引外部資金供給者之青睞。 

（三）以列入特別處理之前一年度作為危機發生前之時點 

因考量過去相關研究，本文於先前分析時，主要以企業於列入特別處理

之前第二年度作為危機發生前之測試變數，如官月緞 (2006) 發現企業於列

入特別處理之前一年度，可能有進行「洗大澡」之動作。為考量此因素對本

研究議題之影響程度，在此，本研究亦額外以企業列入特別處理之前一年度

作為危機發生前之檢測變數 )1__( DistressBefore 。由表 16 之數據結果發

現，企業於列入特別處理之前一年度，相對於後一年度，會計穩健性較高但

不具顯著性。整體而言，公司治理指標與會計穩健性間呈正向關係但不具顯

著性。再者，進一步區分樣本後，發現企業於列入特別處理之前一年度，公

司治理指標與會計穩健性間呈正向但不具顯著性；而企業於列為特別處理之

後一年度，其公司治理與會計穩健性間呈正向顯著關係（估計係數為

0.3375，達 10%顯著水準）。此結果與前述迴歸分析之發現雷同，顯示假說

二之研究結果並未受到企業可能於虧損年度從事「洗大澡」意圖而有重大差

異之影響。 
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（四）納入獨立董監事之綜合指標 

中國大陸證監會規定於 2003 年 6 月 30 日前至少應設置三分之一的獨立

董事，其中至少有一人為會計專業人士，冀望提升上市公司之資訊品質。當

獨立董事加入後，若能發揮其有效之監督力，可望能提升公司之財務報表穩

健性。因此，本研究進一步將獨立董監事席次比例 )(IndB 納入公司治理綜合

指標，檢視其與穩健性之關係。在此，獨立董監事席次比例 )(IndB 之衡量方

式為獨立董監事席次佔董事會（含監事）總席次之比例。 

由表 17 之研究結果顯示，由企業經營狀態來看，納入獨立董監事後之公

司治理綜合指標 )(CG_IndB ，其與穩健性會計間呈正向但不具顯著性（估計

係數為 0.1257）。進一步區分樣本後，發現當公司處於特別處理危機狀態

時，其公司治理綜合指標與穩健性間呈正向關係（估計係數為 0.2803，接近

10%顯著水準）。另外，若單獨以獨立董監事席次比例 )(IndB ，探討其與穩

健性之關係變化，其結果發現公司治理綜合指標與穩健性之相關性，可能會

受到公司發生特別處理危機與否之影響（交乘項之估計係數為 9.6953，接近

10%顯著水準），顯示獨立董監事之設置在不同企業經營狀態下可能有所影

響，但仍有待強化其功能。 

另一方面，表 18 之研究結果顯示，由企業發生危機時點來看，納入獨立

董監事指標後，公司治理綜合指標與會計穩健性間呈正向但不具顯著性。區

分樣本下，發現企業於危機發生後，其公司治理指標與會計穩健性間具正向

顯著關係（估計係數為 0.5049，達 10%顯著水準）。再者，當僅觀察獨立董

監事指標之影響，整體而言其與會計穩健性間亦呈正向但不具顯著性（估計

係數為 11.2276，未達顯著水準）；而企業於危機發生後，獨立董監事與會計

穩健性間之相關性為正向（估計係數為 16.5158，接近 15%顯著水準）。此結

果顯示獨立董監事之職能於企業危機發生後較能有所發揮，然仍有待其改善

之空間。 
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伍、結論 

中國大陸資本市場之興起，引發全世界投資之高度興趣，但其資本市場

法規及監管制度之不健全，造成資本市場上地雷股頻頻爆發、財務報表造

假，虛構利潤之情事不斷傳出，造成投資大眾之巨額損失。因此，中國大陸

開始其改革之決心，於 1998 年頒佈《關於上市公司狀況異常的股票特別處理

方式的通知》，冀望能藉由特別處理規定之提示，提醒投資人於投資前注意公

司所存之潛在風險。監管機關亦於 2002 年開始積極推動公司治理，加強監管

工作，期望降低證券市場上不斷傳出之危機事件。 

是故，本研究以中國大陸 A 股上市公司曾發生特別處理危機者作為研究

對象，探討公司治理與穩健性之關係。本研究首先檢測特別處理危機發生與

否對穩健性之影響，再檢測特別處理危機發生相對於正常營運，其穩健性與

公司治理機制間關係之差異性。首先，從企業經營狀態之結果顯示，整體而

言，發生特別處理危機相對於正常經營狀態，會計穩健性水準呈現較高之趨

勢。此結果可與 Chen et al. (2010) 之研究發現相對應，中國上市企業的會計

穩健性可能與銀行融資條件有關。然此結果亦可能無法排除企業係進行「洗

大澡」之可能性。進一步研究發現，企業處於特別處理危機狀態時，公司治

理綜合指標與穩健性之間近似互補關係，亦即公司被列為特別處理狀態下，

唯有公司治理機制佳，管理者較有意願提供穩健之報表，此結果與 Lara et al. 

(2009) 之發現較為接近，呈現互補關係，支持供給面觀點 (Wang, 2006)。 

再者，本研究針對特別處理企業，從企業經營時點，探討危機發生前

後，穩健性之變化，研究發現特別處理危機發生前後，盈餘穩健性未有差異

性變化。進一步地，本研究探討危機發生前後，其公司治理機制與穩健性之

關係，發現公司治理機制與穩健性之關係，會隨著危機發生前後而有差異性

的變化，僅危機發生後，穩健性與公司治理機制間呈正向具顯著性，呈現互

補關係。過去研究主要探討亞洲或全球金融危機 (Kousenidis et al., 2009; 

Vichitsarawong et al., 2010; Watts & Zuo, 2011)，本研究乃針對中國特別處理制

度下之企業，在中國特有的規定下，當中國企業因面臨連續虧損被打入特別

處理之標示，會有強烈尋求外部資金之需求，然唯有公司治理機制佳之企

業，願提供較具穩健性之報表，顯示公司治理機制不同，企業所因應之行為

會有所不同。 
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本研究額外將公司治理綜合指標 )(CG 區分為董事會結構指標

)_( CGBoard 與所有權結構指標 )_( CGOwn 兩大類，研究發現不同的經營狀

態下，亦即面臨危機或正常營運時，董事會結構與所有權結構對於報表穩健

性之影響效果不同。當企業處於正常狀態時，董事會結構指標與穩健性間呈

替代關係，支持需求面觀點；而所有權結構指標與穩健性間呈互補關係，支

持供給面觀點。另一方面，董事會結構與所有權結構指標，於危機發生前後

對會計穩健性之影響亦有所不同，尤其是危機發生後相較於發生前，董事會

結構治理指標與會計穩健性呈明顯之替代關係；而危機發生後，所有權結構

治理機制似乎對於會計穩健性較具有正向影響。 

因 2003 年中國開始設置獨立董監事之規定，本研究亦額外納入獨立董監

事席次比例 )(IndB 於公司治理綜合指標，研究發現中國獨立董監事之設置，

其監督功能仍有待加強。另外，本研究額外納入董事會多元化指標，如年

齡、國籍及任期，結果發現不論在企業經營狀態或時點，亦具有差異性之影

響。再者，本研究將危機發生前之定義調整為列入特別處理之前一年度，結

果仍具穩健性(robust)。 

本研究意涵首先有，公司經營狀態會影響管理者提供穩健性盈餘之行

為，當企業處於危機爆發時，管理者會提供較為穩健之會計，以獲取較有利

之融資條款。再者，危機爆發後，企業之公司治理機制對報表穩健性具有影

響性。此些背後的動因值得進一步思索，並且建議投資人與監管機關應多注

意企業危機爆發前後，不同公司治理機制對報表穩健性之變化徵兆，以預防

因報表資訊不實，誤導資本市場資源配置，造成不當損失。企業經營狀態

（正常營運或面臨危機）與危機發生時點會影響公司治理機制對會計穩健性

之功能，此結果可提供產官學界瞭解不同類別之公司治理機制（董事會或所

有權結構），在監督不同經營狀態下之企業，其管理者所提供之報表穩健性，

有不同之發揮效用。此研究亦可提供監管機關瞭解在中國法令政策下，企業

對於揭露報表穩健性之因應，以作為法令制訂之參考。 

本研究限制為中國公司治理之其他董事會多元性資料，如董監事之性別

等並未包含入本研究之公司治理指標；此外，其他相關功能別委員會亦未全

面列入本研究之公司治理指標中。再者，本研究主要針對盈餘品質之其中一

項指標，亦即會計穩健性作探討，未來可多瞭解其他面向之盈餘品質。此些

可作為未來相關議題之研究方向。 
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