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摘要
    參加由中國中南財經政治大學所主辦「2007兩岸現代會計論壇」。在會中發表「關係人交易、董監事持股與經營績效之關係－效率交易假設之驗證」論文。

    本論文以台灣證券市場實証資料證實效率交易之存在，一般而言，關係人交易常有隱藏性行為存在為各方所懼怕排斥，我國財務會計準則第六號公報規範對關係人交易應有明確透明的揭露。然而關係人交易並非盡為惡事。以關係人交易可降低交易成本，增進企業經營之效率，故有效率交易假說之成立。

    進一步觀察，若一公司治理良好，能去惡揚善，袪除因關係人交易所生利益衝突，剝削之發生，而有利益收斂之情形，則企業經營績效自可提昇。本論文證實公司治理優良的企業存有效率交易之現象。
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本文一  目的
    參加此次研討會目的在：

1. 瞭解中國會計研究之現況，進行會計學術之交流。

2. 表現本論文之研究，廣徵各方意見及建議。
本文一  過程
由本文利用30分鐘報告的25張ppt投影片，之後由多位兩岸學者提問題，以及建議。本論文獲得與會學者熱烈回應，過程中若干溝通及討論，圓滿結束。
本文一  心得
1. 中國學者實証研究部份作的較少，較淺。但理論性基礎研究探討極深。

2. 若干中國學者尚作規範性研究。

本文一  建議事項
1. 鑑於大陸學者著重理論研究，而台灣學者強於實証分析，故可合作互補取長，增進會計學術之發展。

2. 中國與台灣民性有異，資本市場表現有別，進行比較研究應為可行。

附錄
關係人交易、董監事持股與經營績效之關係
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摘 要

長久以來關係人交易一直是各界關注的議題，一方面可能為公司管理者利益輸送之管道，透過銷貨、進貨，利用利益輸送給關係人，進而淘空公司資產；但另一方面就垂直整合或水平整合以及多角化經營的集團企業、聯屬企業而言，透過各關係企業間的各項資源互相流用，能夠理性地充份滿足公司經濟上的需求，可以降低交易成本，提高公司競爭優勢，能增進公司經營績效。在過去的研究中並未獲得一致的結果。因此，本研究認為，關係人交易對公司經營績效不論正向或負向影響，須考慮公司治理機制的良窳。

本研究主要探討我國關係人交易與經營績效之關係，並進一步探討董監事持股在公司監理機制上能否有效降低公司代理問題，能否發揮監督效能避免管理者藉由關係人交易進行利益輸送之情形，驗證關係人交易效率交易之存在。本研究選取 1996年 至 2005 年上市公司資料進行迴歸分析，共計 3,859 個樣本數，實證結果顯示在良好的公司治理機制下，關係人交易對公司經營績效呈現顯著正向關係。故謂關係人交易有效率交易之存在，並非關係人交易皆全不利於公司經營績效，透過公司治理監督機制可以避免管理者藉由關係人交易進行利益輸送之情況和降低潛在的代理成本。
關鍵字：關係人交易、董監事持股、經營績效

ABSTRACT

It’s a long term for a subject of debate about that regulator use related party transactions to manipulate earnings and transfer interests or that related party transactions efficiently fulfill underlying economic needs of the company to improve the efficiency of operation performance. In the past, there hasn’t been any consistent empirical result. For this reason，this study assume，whether related party transactions are detrimental or helpful to corporate operating performance，and whether they are correlated with these other corporate governance mechanisms.
The main objective of this study is to investigate the relationship between related party transaction and operating performance , and investigate whether the stock ownership of directors on corporate governance mechanism effectively discharge its monitoring function and mitigate central agency problem. The sample includes firm that are listed on the Taiwan Stock Exchange from 1996 to 2005. The final sample contains 3,859 observations. The conclusions of our findings under stronger corporate governance mechanisms, the related party transaction has significantly positive relation with the operating performance. 

So efficiency exists among related parties, not all transactions of related parties are detrimental to firm’s operating performance, corporate governance mechanisms can increase monitoring to avoid the appearance of conflicts of interest and potential agency costs.
Keywords：Related Party Transaction、Stock Ownership of Directors、

Operating Performance

一、緒論

早在1930年代，美國學術界即開始探討公司治理（Corporate Governance），但是一直未受重視。自1997年發生亞洲金融風暴、我國1998年下半年起也陸續爆發一連串財務舞弊的地雷股公司，乃至2001年美國爆發恩隆案及世界通訊等舞弊醜聞案件後，全球投資人對資本市場信心喪失，這一連串事件喚起投資者及證券主管機關對公司治理的重視。

檢視過去這些發生舞弊醜聞之公司，我們不難發現皆有重覆發生關係人交易的現象，各界開始注意並關心有關關係人交易的議題，然而關係人交易直接被聯想到的都是負面印象，包括交易虛增、成本低估、應收款項偏高、或有負債蓄意漏列等情形，認為關係人交易是公司發生財務危機的特質之一；以往有關關係人交易之探討，主要以葉銀華等（2003）之研究結果做為理論基礎，因為關係人交易主體間具有特定的關係，且公司的控制股東與小股東間存在有利益衝突，故控制股東通常可藉由關係人交易的方式來移轉公司財富而造成小股東實質上的損失。

但陳麗娟（2004）探討關係人交易與公司經營績效之研究中發現，雖關係人進、銷貨比率對公司績效為顯著的負向影響，但關係人應收、付帳款比率對公司績效卻為正向影響；許智超（2005）在探討董事會組成、股權結構及關係人交易與企業經營績效、企業價值之關聯，研究指出，（1）關係人進、銷貨比例與經營績效、企業價值呈正相關，代表關係人進、銷貨可降低經營成本，提高經營效率。（2）關係人資金來往比例則與經營績效、企業價值呈負相關。（3）關係人應收、應付帳款比例則與企業價值呈正相關，但與經營績效無任何顯著相關性。
因此關係人交易究竟是大股東對於小股東的財富侵佔而達成利益輸送為目的，還是透過各關係企業間的各項資源互相流用，可以理性地充份滿足公司經濟上的實際需求，降低交易成本，而能有效增進公司經營績效？在過去研究中並未獲得一致的結果，以往有關探討關係人交易與公司績效關係之研究，許多學者以探討台灣企業進行利益輸送的關係人交易之研究為主，而造成關係人交易與公司經營績效為正向影響其原因過去較少有學者深入研究，故值得我們進一步研究探討。

另外，陳鴻文（2005）指出利用公司治理特性（如董事會規模、外部董監事比率）和關係人交易之關係，發現通常公司治理機制較弱的公司，關係人交易較頻繁及金額也較重大。因此利用相同的邏輯本研究推論，關係人交易對公司經營績效是具負面影響（利益衝突）抑或對公司經營績效具正面影響（效率交易），與公司治理機制之良窳有關。企業透過健全的公司治理機制可以增加監督來避免從事關係人交易利益衝突之發生和降低潛在的代理問題。而公司治理機制係指透過內部與外部兩種監督控制機制，以發揮其影響力，確保公司所有利害關係人的權益，本研究主要以內部控制機制為主，以董監事持股在公司監理機制上能否有效降低公司代理問題，能否發揮監督效能避免管理者藉由關係人交易進行利益輸送之情形，來驗證出關係人交易效率交易之存在。

綜上所述，本研究歸納出以下三項目的：

1. 探討各項關係人交易對公司經營績效影響為何？

2. 探討董監事持股在公司監理機制上能否有效降低公司代理問題，能否發揮監督

效能，避免管理者藉由關係人交易進行利益輸送之情形？
3. 探討關係人交易是否存在效率交易說？

二、文獻探討

2.1  股權結構與代理問題

1932年時Berle & Means首次提出公司所有權與經營權分離之觀念，亦即當公司股權分散於眾多小股東，而經營者只有持有少數股份，甚至未持有任何股份，因管理者因本身持有之股權不多，無須負擔不當決策之大部分損失，且須與外部投資人共享經營成果之情況下，可能只著重短期獲利績效，忽視長期投資利益，而放棄公司最佳方案，另一方面小股東持股若過於分散，將使監督制衡機制薄弱。故Jensen 與Meckling（1976）將此項股東與公司管理者間之利益衝突稱為權益代理問題（equity agency problem）。

在Jensen 和 Meckling（1976）提出代理理論，並將『代理關係』定義為：一位或多位的主理人（The Principal）雇用並授權給另一位代理人（The Agent），代表其執行某特定的行動，彼此間所存在的契約關係。管理者（稱之代理人）與股東（稱之主理人）基於追求個人效用極大所致，其目標會產生不一致的現象，也就是管理者未必會以股東的最大利益為考量。此主理人與代理人間所存在之利益衝突，即發生代理問題。

企業之代理問題可分為二種，一為管理者與股東間之代理問題，即為公司內部之權益代理成本；二為股東與債權人間之代理問題，即為公司外部之負債代理成本。因葉銀華、邱顯比、何憲章（1997）等人進一步研究指出關係人交易與企業績效之關係，提出關係人股權交易是一種權益代理問題，故本文所欲探討主要以管理者與股東間之關係，即公司內部所產生之權益代理成本為主。當所有權與經營權分離時，各關係人之間的利益不一致，也就是管理者未必會以股東的最大利益為依據，因而產生之權益代理問題。
2.2  股權結構與經營績效之關聯性

公司的資金若來自外部的越多，則公司的所有權和經營管理權就會更分散，使股權結構發生變化，也可能影響到公司的營運績效。有關股權結構與公司經營績效之研究，國內、外文獻相當地多且結論眾說紛紜，大致上可歸納為下列四種學說：
2.2.1  利益收斂假說（convergence of interest hypothesis）

    此學說主張，當公司董事、管理者持股比率愈高時，公司的績效將明顯較好，即股權結構與公司經營績效呈線性正相關。

因此Jensen and Meckling（1976）提出利益收斂假說（convergence of interest hypothesis），認為股權集中度和公司價值呈正相關，當董事會、管理者有一定程度的持股比例時，則董事、管理者的財富增減與公司的營運績效具有高度相關，即當董事、管理者持股比例愈高時，公司若有損失亦會損及自身利益，故其所做決策行為便會更加嚴謹，因而有較大的誘因監督公司之運作。管理者與股東之間利益衝突程度降低，代理成本會隨經營者持股增加而降低，因此，管理者愈不可能執行不利於公司的決策，有助於公司經營績效之提昇。
2.2.2  利益掠奪假說（Entrenchment Hypothesis）

此學說主張與「利益收斂假說」相反，其認為當公司董事、管理者持股比率愈高時，公司經營績效將明顯較差，即股權結構與公司經營績效呈線性負相關。
由Jensen and Ruback（1983）則提出「利益掠奪假說」(conflict of interest

hypothesis)，認為當董事、管理者所持有之股權比例愈高時，則其有充足的表決權或影響力去鞏固其職位，使自己的效用極大化，因而使得管理者從事特權消費或怠惰的情形更加嚴重；亦會基於本身職位安全性的考量鞏固自身在公司中的職位及權利而產生一些反接管行為（anti-takeover behavior），否決對股東有利的投資計劃案，或阻礙可使提升公司價值的併購案等。故股權愈集中於董事、管理者的身上，反接管行為愈明顯，董事、管理者的不良行為為獲得保障因而使得支出偏好行為更加嚴重，最終導致公司經營績效變差。
2.2.3  股權結構非線性假說

上述兩假說對立性的存在，使得學者推論內部董事、管理者持股比率與公司績效可能存在非線性關係，並獲得實證支持（Morck Shleifer Vishny,1988）。此學說認為董事、管理者持股比例愈高時，則公司經營績效將愈好，但董事、管理者持股比例的增加到某一部分，會增加董事、管理者的投票權進而確保其地位，如此一來，公司代理問題會更加嚴重，公司價值也會減少，因而實證結果認為董事、管理者持股比例與公司經營績效成非線性關係。

由Morck Shleifer Vishny（1988）提出，管理者持股比率介於5%至25%之間時，當持股比例增加，愈會增加管理者的投票權，管理者愈有足夠的表決權來鞏固自身的利益與職位，管理者地位更加鞏固，致使管理者的特權消費與怠惰不努力的情形會變得更加惡化，而造成公司經營績效受損，支持「利益掠奪假說」；但是若管理者的持股比率在小於5%時，公司的經營績效會隨著該持股比例的增加而增加，另外當大於25%時，亦會有同樣現象發生，即持股比率增加公司經營績效愈好，支持「利益收斂假說」，因此發現最佳的股權結構和經營績效之關係是呈非線性的。

2.2.4  股權結構無關假說

支持此項假說的學者認為最適股權結構並不存在，係因公司價值完全不受董事、管理者持股比例多寡的影響。因此，若要解決代理問題，降低代理成本，必須藉由Fama（1980）所建議之外部市場機能，提出以市場的觀點來解釋管理者的代理問題。其提出資本市場是有效率且有完善的市場機制，管理者為了本身薪資與職位安全性，會努力的提昇公司績效。在一個有效率的資本市場，股票的價格能夠迅速而充分的反映公司的經營成果與未來的前景，而投資人對公司股票的接受與否，也反映其對公司管理階層的肯定，而直接影響到管理者的薪資。如果公司經營不善或投資人對其信心不足，投資人便會拋售股票，導致股票價格下跌。

綜合上述之文獻，本研究以Jensen 和 Meckling （1976）之利益一致假說為基礎，主張握有經營權的管理階層與股東之間存在著典型的權益代理問題，藉由提升管理者持股比率可有效降低權益代理成本。若董事會成員有較高的持股比率，管理者與公司利益將趨於一致，因而使管理者產生努力經營的誘因，似乎可降低公司的權益代理成本，進而增加公司之經營績效。
2.3  關係人交易

近年來國內外公司舞弊醜聞頻傳，我們檢視過去這些發生舞弊醜聞之公司，我們不難發現皆有重覆發生關係人交易的現象，長久以來關係人交易一直為各界所關注的議題，關係人交易雖然是公司發生財務危機的特質之一，一方面可能為公司管理者透過關係人交易作為利益輸送之管道或是操縱損益，透過銷貨、進貨的方式利益輸送給關係人，進而淘空公司資產；但另一方面就垂直整合或水平整合以及多角化經營的集團企業、聯屬企業而言，關係人交易亦是屬於將市場交易內部化，透過各關係企業間的各項資源互相流用，能夠理性地充份滿足公司經濟上的需求，可以降低交易成本，提高公司競爭優勢，能增進公司經營績效。總之，關係人交易究竟是容易造成所謂利益輸送的問題；亦或者是可以幫助企業有效的營運，降低交易成本，在過去學者的研究中並未獲得一致的結果，本節將引用先前文獻彙整說明之。
2.3.1  關係人定義

    證券交易法第一百五十七條之一公司之董事、監察人、經理人、持有公司股份超過百分之十之股東或基於職業、控制關係獲悉消息之人，因涉及公司之財務、業務或證券之市場供求、公開收購等，對股票價格及正當投資人之投資決定會造成重大影響，所以為公司之關係人
。

另外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
」，因此「關係人」並不限於因投資而產生關係之自然人或法人，乃泛指可能與公司重要職務有關的人或其配偶或二親等以內關係之他公司的人。一般公認會計原則對於構成關係人之認定，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，除因注意其法律形式外，仍須考慮其實質關係。因此，足以影響或控制企業決策或行為的人，我們則稱為關係人。若關係人與企業發生交易行為，此一交易行為則稱為關係人交易。

2.3.2  關係人交易之定義

依據我國財務會計準則公報第六號「關係人交易之揭露」中對關係人交易之定義：關係人交易指關係人間資源或義務之移轉，不論有無計收價金均屬之。

由於關係人交易的背後可能隱藏著經營者操縱損益、利益輸送、規避稅負等等的動機，以不當、不法的方式，進行價格的協議與移轉，因此企業一旦有關係人交易之發生，較有可能損害投資人的權益，相對於債權人之權益，亦受到損害。一般公認會計原則基於站在資訊揭露之立場，並提高財務報表之公信力，任何重大的關係人間之交易均須作詳實的揭露，規範對於企業與關係人間如有重大交易事項發生時，應於每一會計期間，採以附註揭露之方式加以表達，其財務報表附註中揭露項目如下：   

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。 

投資人對正確之財務資訊有高度之需求，因錯誤之財務資訊將誤導其決策，因此財務報告是否能確實反映出公司之財務現況，則有賴其內部及外部之稽核。「上市上櫃公司治理實務守則」第十七條規定，上市櫃公司與其關係企業間有業務往來者，應本於公平合理之原則，就相互間之財務業務相關作業訂定書面規範。對於簽約事項應明確訂定價格條件與支付方式，並杜絕非常規交易情事。另外，上市櫃公司與關係人及其股東間之交易或簽約事項亦應依照前項原則辦理，並嚴禁利益輸送情事。
2.3.3  關係人交易之利益衝突（conflict of interest hypothesis）

在Jensen 和 Meckling （1976）提出代理理論中並將『代理關係』定義為：一位或多位的主理人（The Principal）雇用並授權給另一位代理人（The Agent），代表其執行某特定的行動，彼此間所存在的契約關係。管理者（即代理人）與股東（即主理人）基於追求個人效用極大所致，其目標會產生不一致的現象，也就是管理者未必會以股東的最大利益為依據。此主理人與代理人間所存在之利益衝突，即發生代理問題。關係人交易利益衝突之觀點，其實和Berle and Means（1932）and Jensen and Meckling（1976）所提出的代理理論看法相同，企業間之董事、管理者及其他關係人，因職務上的關係而得知更多之內部資訊，若發生大股東與小股東有利益衝突時，大股東可能會為自身利益著想，大股東通常會藉由關係人交易的方式來移轉公司財富而造成小股東實質上的損失，更為嚴重者甚至掏空公司資產。

過去學者探討有關台灣企業進行利益輸送的關係人交易之研究，如張勝和（1991）曾提到所謂之利益輸送係指關係人間或關係企業間，一方面將貨品或勞物以非常規價格移轉予另一方，而利益或虧損則由另一方來承受之，並認為利益輸送的交易標的主要分為不動產之移轉或使用、動產之交易或使用、無形資產或勞務之交易、以及資金融通。

2.3.4 關係人交易之效率交易（efficient transactions hypothesis）

茲將關係人交易效率交易之成因歸納出以下二項：

1. 降低交易成本
企業為了提高經濟效益與競爭力，除了必須結合社會上各種有利的資源外，也應不斷地擴大自身的規模，以提高或創造更大的經濟效益。企業在擴大規模的過程中，逐步朝向資本集中與技術密集的經營方式，並採取多種不同合併策略，如垂直合併、水平合併及多角化合併之投資與經營的模式，以降低及分散投資風險，提高產品競爭力，並創造企業整體利益最大化。企業之經濟與組織規模日益擴大，使各關係企業間的各項資源互流用，其透過關係人交易可能是基於財務調度之考慮，以達到生產作業、人力資產、行銷及資金流通之綜益效果，以發揮企業經營之最大效益。例如台塑六輕上下垂直整合台塑石化、台塑、台化及南亞等關係企業，其優點即可以大大降低交易成本，提高企業在市場上的競爭力優勢。

2. 減少資訊不對稱

因公司經營者因擁有內部資訊，若直接與公司之關係人進行交易，將較不會產生外部人因資訊不對稱所產生之風險或支出交易成本等問題。而當公司有借貸行為時，內部人因節省徵信費用，及掌控公司營運等因素，理論上可提供公司較外部人更為優越之貸款條件。

三、研究方法

3.1  研究對象、研究期間與資料來源

本研究期間為1996年到2005年共計十年，研究樣本以台灣經濟新報資料庫（TEJ）中上市公司為研究對象，不及於公開發行或其他未上市公司，並刪除財務特性特殊的類股，如金融保險類股、全額交割股等公司，在扣除部份資料不完整的樣本數後，資料齊全的總樣本共計3,859 個。 

3.2  變數定義

本研究之各變數定義說明如下：

     表3-1 研究變數之操作性定義

	變數名稱
	變數操作性定義

	應變數

	資產報酬率

(ROA)
	以發生關係人交易當年度之後一年度之總資產報酬率來衡量此一變數。資產報酬率（ROA）＝ 稅後息前淨利／平均資產總額。

	自變數：研究變數

	董監事持股比率

(DIR)
	以年底該公司全體董事、監察人所持有股數合計數，除以公司年底流通在外普通股股數。

	關係人銷貨金額比率

(RSR)
	公司對關係人銷貨之總額，除以公司當年度營業收入淨額。

	關係人進貨金額比率

(RPC)
	公司對關係人進貨之總額，除以公司當年度營業成本。

	關係人應收票據、帳款比率

(RAR)
	公司對本期年底關係人應收帳款及票據之總額減去前期年底關係人應收帳款及票據之總額，除以前期年底資產總額。

	關係人應付票據、帳款比率

(RAP)
	公司對本期年底關係人應付帳款及票據之總額減去前期年底關係人應付帳款及票據之總額，除以前期年底資產總額。

	關係人應收借支比率

(RAL)


	（1）關係人應收借支係指借予關係企業或關係人（非金融機構）之款項。（2）公司對本期年底關係人應收借支總額減去前期年底關係人應收借支總額，除以公司前期年底資產總額。



	關係人應付融資比率

(RAF)
	（1）關係人應付融資係指向關係企業或關係人（含金融機構）借支之款項（包括長短期）。（2）公司對本期年底關係人應付融資總額減去前期年底關係人應付融資總額，除以公司前期年底負債帳面價值。

	關係人財產交易利益比率

(RGR)
	（1）關係人財產交易利益係指包括長期投資及固定資產之處分利得。若有未實現部分，全部於第一年認列。（2）公司對關係人交財產文易利益之總額，除以公司當年度營業收入淨額。

	關係人財產交易損失比率

(RLR)

	（1）關係人財產交易損失係指包括長期投資及固定資產之處分損失。若有未實現部分，全部於第一年認列。（2）公司對關係人交財產文易損失之總額（包括長期投資及固定資產之處分損失），除以公司當年度營業收入淨額。

	關係人利息收入比率

(RIRR)
	（1）關係人利息收入係指借予關係企業或關係人（非金融機構）所產生的利息（存款利息不計, 逾期利息不計）。（2）公司與關係人間之利息收入總額，除以公司當年度營業收入淨額。

	關係人利息支出比率

(RIER)

	（1）向關係企業或關係人（含金融機構）借款需支付之利息費用。（2）公司與關係人間之利息支出總額，除以公司當年度營業收入淨額。

	關係人營業外收入比率

(RRR)
	公司與關係人間其他營業外收入（如租金、廣告、佣金）之總金額，除以公司當年度營業收入淨額。

	關係人營業外費用比率

(RER)
	公司與關係人間其他營業外支出（如租金、廣告、佣金、捐贈等費用支出）之總金額，除以公司當年度營業收入淨額。

	自變數：控制變數

	公司規模

(SIZE)
	公司規模＝log(研究年度之年底資產總額) 。

	負債比率

(L/A)
	負債比率＝負債總額／資產總額

	總資產成長率

(GASSET)
	總資產成長率＝（本期資產總額－前期資產總額）／前期資產總額。

	股利支付率

(DIV)
	股利支付率＝（現金股利+股票股利）／每股盈餘。

	研究發展費用比率

(RD) 
	研究發展費用比率＝研究發展費用／營業收入淨額。

	產業別

(ID1-ID17) 
	包括水泥、食品、塑膠、紡織人纖、機電、電線電纜、化學、玻璃陶瓷、造紙、鋼鐵金屬、橡膠輪胎、運輸工具、資訊電子、營建、運輸、觀光、百貨，使用虛擬變數，1表示該產業；0表示非該產業。總共計有十七種產業。


3.3  研究假說

林宗輝（2004）探討公司治理與企業績效關聯性之研究，實證結果發現關係人進、銷貨比率與公司下期經營績效呈現顯著正相關。而關係人資金往來比率與公司未來經營績效呈現負向之關係，表示超額關係人資金往來的背後可能隱藏不當的利益輸送。
陳麗娟（2004）針對董事會組成、股權結構及關係人交易三大構面來探討其與公司績效之關聯性，研究發現關係人進、銷貨比率對公司績效呈現顯著的負向影響，但在關係人應收、付帳款比率上對於公司績效則為正向影響。

許智超（2005）在探討董事會組成、股權結構及關係人交易與企業經營績效、企業價值之關聯，研究指出，（1）關係人進、銷貨比例與經營績效、企業價值呈正相關，代表關係人進、銷貨可降低經營成本，提高經營效率。（2）關係人資金來往比例則與經營績效、企業價值呈負相關。（3）關係人應收、應付帳款比例則與企業價值呈正相關，但與經營績效無任何顯著相關性。
根據上述學者研究有關關係人交易對公司經營績效之影響，我們發現關係人交易對公司經營績效之影響可能是負向關係亦可能是正向關係，因此本研究推論各類關係人交易與公司經營績效之關係如下：


[image: image1]
本研究之假說二，主要以探討董監事持股在公司監理機制上能否有效降低公司代理問題，能否發揮監督效能避免管理者藉由關係人交易進行利益輸送之情形，驗證關係人交易效率交易之存在。

馮淑媛（1994）研究指出董監持股之指標與關係人交易金額有正向關係，即董監事持股比率愈高，關係人交易愈大（必不利於股東）。因為根據Jensen and Meckling (1976) 提出著名的「利益收斂假說」（convergence-of-interest hypothesis）認為當董監持股愈高，基於公司若有損失亦會損及董監事自身利益，故其所做決策行為便會更加嚴謹，亦會有較大的誘因去監控管理者之行為，因此當關係人交易從事銷貨、進貨、買賣固定資產、有價證券或融資借貸時，董監事持股比率愈高，其利益愈能與股東之利益一致，故愈不會做出不利於股東之決策，而能減輕代理理問題。

而其他研究亦發現董監事持股比率愈高，公司之經營績效愈好（陳麗娟,2004），故本研究意在探討若一公司具良好的公司治理，則其關係人交易中利益衝突之部分將受到抑制，而效率交易的部分將得以遂行。亦即高水準的董監持股率與關係人交易的交互作用將造成高水準之公司經營績效；而低水準的董監持股率與關係人交易的交互作用造成低水準之經營績效。

3.4  實證模型

本研究係根據第二節所推導之研究假說建立實證模型，相關模型大致上分為以下兩部份：

1. 關係人交易與公司經營績效
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 2. 考慮董監持股情況下，關係人交易與公司經營績效
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本研究主要依據我國財務會計準則公報第六號「關係人交易之揭露」中對關係人交易之規範，以財務報表所揭露之關係人交易為主，本研究原本細分為十二種交易型態，但於由「關係人應付票據、帳款比率」與「關係人財產交易損失比率」存在嚴重的共線性問題，本研究之實證模型之設計在此將此二變數予以刪除。

四、實證結果與分析

4.1  敘述性統計分析

對於公司之財務績效衡量方面，本研究以發生關係人交易當年度之後一年度之總資產報酬率來作為績效衡量指標。由表4-1可知，從1996年至2005間，我國上市公司發生關係人交易當年度之後一年度之資產報酬率（ROA）平均數為5.410，與中位數5.17相差甚小，顯示各公司經營績效趨於常態分配，最大值為1998年普安，其公司下期經營績效為52.27，最小值為2003年訊碟，其公司下期經營績效為-100.72。

在關係人交易方面，其中以關係人銷貨、進貨的情況最為普遍，但其差異性也是最大，關係人銷貨金額佔營業收入淨額最大值為1334.021%，最小值為0；關係人進貨金額佔營業成本最大值為310.284%，最小值為0。而其他各類型關係人交易平均看來比率偏低，且中位數大多偏低或為0，表示並非大多數的公司都會進行關係人交易。

在控制變數方面，由表4-3 可知。在公司規模（SIZE）方面，樣本的平均值為 6.743。負債比率（DEBT）方面，為了避免負債比率愈高，受限於債務契約限制的壓力下，管理者可能會透過盈餘管理來操縱損益，影響公司經營績效，以負債比率作為控制變數，全部樣本的負債總額佔資產總額平均值為 39.565%。總資產成長率（ASSET）方面，全部樣本的平均值為 20.948%。股利支付率（DIV）方面，全部樣本的平均值為 0.596%。研究發展費用比率（RD）方面，全部樣本的平均值為 2.570%。

表4-1  資產報酬率之敘述性統計

	應變數
	樣本數
	平均數
	標準差
	最小值
	最大值
	中位數

	
	
	
	
	
	
	

	ROA
	3,859
	5.410
	9.562
	-100.72
	52.27
	5.17

	
	
	
	
	
	
	


註1：相關變數定義，參照表3-1 研究變數之操作性定義。

表4-2  各關係人交易變數之敘述性統計

	自變數
	樣本數
	平均數
	標準差
	最小值
	最大值
	中位數

	RSR
	3859
	14.852
	29.115
	0
	1334.021
	6.125

	RPC
	3859
	14.877
	23.360
	0
	310.284
	4.211

	RAR
	3859
	0.998
	11.998
	-43.795
	632.816
	0

	RAL
	3859
	0.065
	1.256
	-15.557
	21.089
	0

	RAF
	3859
	0.020
	3.436
	-39.459
	103.949
	0

	RGR
	3859
	0.142
	1.256
	0
	51.784
	0

	RIRR
	3859
	0.042
	0.234
	0
	4.522
	0

	RIER
	3859
	0.029
	0.270
	0
	8.319
	0

	RRR
	3859
	0.313
	1.258
	0
	45.08
	0.013

	RER
	3859
	0.796
	3.5
	0
	156.363
	0.069

	RSR×DIR
	3859
	3.977
	7.538
	0
	140.072
	1.254

	RPC×DIR
	3859
	3.966
	7.355
	0
	87.053
	0.863

	RAR×DIR
	3859
	0.295
	2.703
	-9.03
	103.956
	0

	RAL×DIR
	3859
	0.021
	0.379
	-4.163
	8.542
	0

	RAF×DIR
	3859
	-0.011
	1.095
	-23.371
	31.61
	0

	RGR×DIR
	3859
	0.030
	0.247
	0
	5.801
	0

	RIRR×DIR
	3859
	0.007
	0.040
	0
	0.948
	0

	RIER×DIR
	3859
	0.007
	0.112
	0
	5.03
	0

	RRR×DIR
	3859
	0.076
	0.337
	0
	11.234
	0.003

	RER×DIR
	3859
	0.216
	1.489
	0
	81.403
	0.013


註1：相關變數定義，參照表3-1 研究變數之操作性定義。

表4-3  控制變數之敘述性統計

	控制變數
	樣本數
	平均數
	標準差
	最小值
	最大值
	中位數

	SIZE
	3859
	6.743
	0.526
	5.425
	8.688
	6.674

	L/A
	3859
	39.565
	15.698
	2.08
	98.88
	39.24

	GASSET
	3859
	20.948
	98.030
	-74.55
	4336.38
	8.52

	DIV
	3859
	0.596
	1.382
	-7.5
	67.294
	0.661

	RD
	3859
	2.570
	17.678
	0
	937.33
	0.87

	ID1
	3859
	0.016
	0.127
	0
	1
	0

	ID2
	3859
	0.035
	0.184
	0
	1
	0

	ID3
	3859
	0.039
	0.193
	0
	1
	0

	ID4
	3859
	0.083
	0.277
	0
	1
	0

	ID5
	3859
	0.059
	0.236
	0
	1
	0

	ID6
	3859
	0.025
	0.157
	0
	1
	0

	ID7
	3859
	0.057
	0.232
	0
	1
	0

	ID8
	3859
	0.011
	0.106
	0
	1
	0

	ID9
	3859
	0.014
	0.116
	0
	1
	0

	ID10
	3859
	0.045
	0.207
	0
	1
	0

	ID11
	3859
	0.017
	0.130
	0
	1
	0

	ID12
	3859
	0.008
	0.091
	0
	1
	0

	ID13
	3859
	0.424
	0.494
	0
	1
	0

	ID14
	3859
	0.054
	0.227
	0
	1
	0

	ID15
	3859
	0.029
	0.167
	0
	1
	0

	ID16
	3859
	0.011
	0.104
	0
	1
	0

	ID17
	3859
	0.015
	0.122
	0
	1
	0


註1：相關變數定義，參照表3-1 研究變數之操作性定義。

4.2  相關係數分析

進行迴歸分析之前，需先檢驗各變數間是否存有共線性問題。本研究利用Pearson相關係數探討各變數間之相關程度，以檢驗各變數間是否存在共線性的情形。當相關係數大於 0.8 時，表示可能存在線性重合的問題。測試結果發現「關係人應收借支比率」與「關係人應收借支比率×董監事持股比率」、「關係人應付融資比率」與「關係人應付融資比率×董監事持股比率」、「關係人財產交易利益比率」與「關係人財產交易利益比率×董監事持股比率」、「關係人利息支出比率」與「關係人利息支出比率×董監事持股比率」、「關係人營業外收入比率」與「關係人營業外收入比率×董監事持股比率」、以及「關係人營業外費用比率」與「關係人營業外費用比率×董監事持股比率」之間的相關係數皆大於0.8，表示可能存在線性重合的問題，其於各變數間之相關係數皆小於0.8。

    自變數間的共線性問題，是否對本研究下述迴歸分析發生偏差之影響，本研究將進一步採用變異數膨脹因素(variance inflation factor, VIF)，檢驗自變數間存在共線性問題之嚴重性。由後述表4-5 可知，各項自變數VIF 值皆小於10，表示此迴歸式中並未有太嚴重之共線性重合的問題。
    由附錄一相關係數分析結果可知，各項關係人交易與公司下期經營績效部分為正相關、部分為負相關，其中「關係人銷貨金額比率」、「關係人銷貨金額比率」與公司下期經營績效呈現顯著的正相關，其相關係數各為 0.045、 0.084；「關係人應收借支比率」、「關係人應付融資比率」、「關係人財產交易利益比率」、「關係人利息收入比率」、「關係人利息支出比率」與公司下期經營績效呈現顯著的負相關，其相關係數各為 -0.053、-0.053、-0.069、-0.101、-0.033，此一結果顯示關係人交易對下期公司經營績效之影響存在負向關係亦存在正向關係，與本研究之預期結果相吻合。
    另外在各項關係人交易與董監事持股交乘效果對公司經營績效影響方面，其中「關係人銷貨金額比率×董監事持股比率」、「關係人進貨金額比率×董監事持股比率」、「關係人應收票據、帳款比率×董監事持股比率」與公司下期經營績效呈現顯著的正相關，其相關係數各為 0.116、0.157、0.062；「關係人應付融資比率×董監事持股比率」、「關係人財產交易利益比率×董監事持股比率」、「關係人利息收入比率×董監事持股比率」與公司下期經營績效呈現顯著的負相關，其相關係數各為 -0.056、 -0.058、-0.054，此一結果與上段未考慮董監持股情況下之關係人交易與公司下期經營績效之影響相比較下，我們可以發現透過董監持股交乘效果後，關係人交易與公司下期經營績效呈現顯著正相關的變數增加，相對地相乘後與公司下期經營績效呈現顯著負相關的變數減少，表示藉由較高的董監事持股比率，能增強監督公司關係人交易之運作，因為當公司有損失時亦會損及董監事自身的利益，因而有較大的誘因增進公司之經營績效，公司治理機能較為增強，俾能避免管理者從事關係人交易發生利益衝突，能有效減輕代理問題，進而增進公司經營績效，與本研究之預期結果相吻合。

4.3  實證結果與迴歸分析

4.3.1  驗證假說一：關係人交易與公司經營績效具有相關性

    將各項關係人交易比率與公司經營績效作迴歸分析得知，如表 4-4所示，整

條迴歸方程式實證結果之F值為22.694，且達顯著水準1%，其餘各項變數間並

無共線性問題之存在（VIF 值皆小於10），且調整後
[image: image4.wmf]2

R

達 15.250%。

經本研究實證結果發現，各項關係人交易對公司下期經營績效之影響，部份存在負向關係之影響，但亦有正向關係影響之存在。其中以「關係人應收票據、帳款比率」呈現顯著負相關，其研究結果與葉銀華、邱顯比、何憲章（1997）之研究結果相符。「關係人營業外收入比率」呈現負相關結果，其研究結果與葉銀華、蘇裕惠、柯承恩、李德冠（2003）之研究結果相符。關係人交易與公司下期經營績效呈現負向關係之研究結果顯示過多的關係人交易往往背後隱藏不當的利益輸送，大股東為自身利益著想，通常可藉由關係人交易的方式來移轉公司財富而造成小股東的實質損失，更嚴重甚至於掏空公司資產，降低公司經營績效。

    另外，本研究實證結果亦發現，「關係人銷貨金額比率」、「關係人進貨金額比率」、「關係人利息支出比率」、「關係人營業外費用比率」與公司下期經營績效呈現正向關係；其中以關係人進貨金額比率與公司下期經營績效，呈現顯著的正相關，其研究結果與林宗輝（2004）、許智超（2005）之研究結果相同。此一研究結果顯示關係人交易未必是將大股東對於小股東的財富侵佔而達成不當利益輸送為目的，集團內關係人交易亦是屬於將市場交易內部化，透過各關係企業間的各項資源互相流用，能夠理性地充份的滿足公司經濟上的需求，就垂直整合或水平整合以及多角化經營的集團企業、聯屬企業而言，直接與公司之關係人進行交易，公司將可降低尋找交易對象之成本，如評估交易對象之生產力、聲譽、信用狀況、經營模式等相關資訊之成本，以及將較不會產生外部人因資訊不對稱所產生之風險或支出交易成本等問題，其優點可以降低交易成本、生產成本，並能提高公司的競爭優勢，進而增進公司經營績效。因此實證結果發現，關係人交易與公司經營績效之間存在負向關係，亦存在正向之關係，故關係人交易與公司經營績效具有相關性，與本研究所預期結果相吻合。

表4-4  關係人交易與公司經營績效之迴歸分析結果
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	係數
	T值
	P值
	VIF
	
	係數
	T值
	P值
	VIF

	截距項
	15.847
	7.924
	0.000***
	
	ID1
	-5.330
	-4.187
	0.000***
	1.296 

	研究變數
	
	
	
	
	ID2
	-3.435
	-3.544
	0.000***
	1.591 

	RSR
	0.138
	0.272
	0.786 
	1.088 
	ID3
	-2.123
	-2.246
	0.025**
	1.652 

	RPC
	2.814
	4.417
	0.000***
	1.103 
	ID4
	-5.282
	-6.763
	0.000***
	2.323 

	RAR
	-4.239
	-2.830
	0.005***
	1.609 
	ID5
	-0.632
	-0.751
	0.453 
	1.974 

	RAL
	-45.245
	-3.990
	0.000***
	1.010 
	ID6
	-3.727
	-3.415
	0.001***
	1.454 

	RAF
	-13.993
	-3.373
	0.001***
	1.012 
	ID7
	-1.653
	-1.949
	0.051*
	1.934 

	RGR
	-27.777
	-2.401
	0.016**
	1.052 
	ID8
	-9.499
	-6.498
	0.000***
	1.200 

	RIRR
	-194.719
	-3.050
	0.002***
	1.113 
	ID9
	-4.394
	-3.233
	0.001***
	1.246 

	RIER
	50.527
	0.863
	0.388 
	1.247 
	ID10
	-1.471
	-1.618
	0.106 
	1.763 

	RRR
	-2.186
	-0.190
	0.849 
	1.045 
	ID11
	-1.673
	-1.341
	0.180 
	1.304 

	RER
	8.121
	1.462
	0.144 
	1.883 
	ID12
	0.995
	0.581
	0.561 
	1.201 

	SIZE
	-0.549
	-1.877
	0.061*
	1.177 
	ID13
	0.412
	0.638
	0.524 
	5.074 

	L/A
	-0.153
	-15.764
	0.000***
	1.159 
	ID14
	-3.239
	-3.681
	0.000***
	1.984 

	GASSET
	0.007
	3.827
	0.000***
	1.637 
	ID15
	-0.900
	-0.862
	0.389 
	1.515 

	DIV
	0.401
	3.877
	0.000***
	1.016 
	ID16
	-3.230
	-2.162
	0.031 
	1.197 

	RD
	-0.037
	-3.265
	0.001***
	1.967 
	ID17
	-0.508
	-0.389
	0.698 
	1.260 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	F值
	22.694
	
	0.000***
	
	
	
	
	
	

	Adjusted 
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  15.250%
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


註1：P值，***表示顯著水準為1%，**表示顯著水準為5%，*表示顯著水準為10%。
註2：相關變數定義，參照表3-1 研究變數之操作性定義。

4.3.2 驗證假說二：其他條件不變，在良好的公司治理機制下，關係人交易與公司經營績效呈現顯著正向關聯
    由上述4.3.1小節驗證假說一之實證結果發現，各項關係人交易與公司經營績效之間存在負向關係，亦有正向關係之存在。本研究假說二將測試在良好的公司治理機制下，關係人交易與公司經營績效呈現顯著正向關聯。依照假說一之實證模型，其他條件不變，在加入各項關係人交易與董監事持股交叉乘項，進一步探討關係人交易與公司經營績效間之關係。各項關係人交易與董監事持股交乘效果對公司經營績效影響之迴歸分析結果，如表4-5 所示。整條迴歸方程式實證結果之F值為20.533，且達顯著水準1%，其餘各項變數間並無共線性問題之存在（VIF 值皆小於10），且調整後
[image: image7.wmf]2
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達17.536%。
我們將未乘、相乘董監事持股之關係人交易與公司下期經營績效之影響相較下，實證結果發現「關係人進貨」、「關係人應收票據及帳款」、「關係人應收借支」以及「關係人營業外收入」方面，皆由原本顯著負相關，在考慮董監事持股比率後呈現顯著正相關。此一結果顯示，符合Jensen and Meckling（1976）提出利益收斂假說（convergence of interest hypothesis），當董監事持股比率較高時，基於公司若有損失亦會損及董監事自身利益，故其所做決策行為便會更加嚴謹，亦會有較大的誘因去監控管理者之行為，有效降低權益代理成本的問題，增進公司的經營績效。因此在董監事持股比率較高的情況下，公司內部監督功能愈能發揮，公司治理機制較為健全，用以監督關係人交易之運作，俾能避免管理者利用關係人交易發生利益衝突之情形，故在良好的公司治理機制下，關係人交易對公司經營績效有正面之幫助，故謂關係人交易有效率交易假說之存在，支持本假說二。

表4-5  考慮董監持股情況下，關係人交易與公司經營績效之迴歸分析結果
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	係數
	T值
	P值
	VIF
	
	係數
	T值
	P值
	VIF

	截距項
	12.848
	6.418
	0.000***
	
	SIZE
	-0.134
	-0.457
	0.648 
	1.207 

	研究變數
	
	
	
	
	L/A
	-0.154
	-16.053
	0.000***
	1.168 

	RSR
	-1.083
	-1.426
	0.154 
	2.499
	GASSET
	0.005
	2.677
	0.007***
	1.683 

	RPC
	-2.742
	-2.373
	0.018**
	3.159
	DIV
	0.356
	3.487
	0.000***
	1.019 

	RAR
	-6.136
	-3.373
	0.001***
	3.730
	RD
	-0.053
	-3.822
	0.000***
	3.057 

	RAL
	-110.311
	-4.972
	0.000***
	3.921
	ID1
	-4.738
	-3.762
	0.000***
	1.304 

	RAF
	1.573
	0.169
	0.865 
	2.438
	ID2
	-2.825
	-2.940
	0.003***
	1.608 

	RGR
	-7.922
	-0.412
	0.680 
	2.167
	ID3
	-2.045
	-2.183
	0.029**
	1.668 

	RIRR
	-243.461
	-2.346
	0.019**
	3.973
	ID4
	-4.981
	-6.438
	0.000***
	2.343 

	RIER
	33.553
	0.356
	0.722 
	4.023
	ID5
	-0.660
	-0.790
	0.430 
	1.995 

	RRR
	-59.757
	-2.055
	0.040**
	5.205
	ID6
	-3.695
	-3.415
	0.001***
	1.469 

	RER
	-13.816
	-1.404
	0.160 
	5.228
	ID7
	-1.446
	-1.724
	0.085*
	1.945 

	RSR×DIR
	6.634
	2.013
	0.044**
	2.984
	ID8
	-9.096
	-6.302
	0.000***
	1.202 

	RPC×DIR
	21.367
	5.677
	0.000***
	3.018
	ID9
	-4.057
	-3.016
	0.003***
	1.255 

	RAR×DIR
	20.242
	2.659
	0.008***
	3.024
	ID10
	-1.178
	-1.311
	0.190
	1.771 

	RAL×DIR
	246.610
	3.330
	0.001***
	2.798
	ID11
	-1.436
	-1.162
	0.245 
	1.313 

	RAF×DIR
	-51.601
	-1.768
	0.077*
	3.312
	ID12
	-2.221
	-1.248
	0.212 
	1.333 

	RGR×DIR
	-137.564
	-1.402
	0.161 
	3.624
	ID13
	0.692
	1.080
	0.280 
	5.128 

	RIRR×DIR
	572.578
	0.975
	0.330 
	6.845
	ID14
	-2.846
	-3.272
	0.001***
	1.994 

	RIER×DIR
	-22.517
	-0.095
	0.924 
	6.805
	ID15
	-1.169
	-1.131
	0.258 
	1.528 

	RRR×DIR
	252.646
	2.337
	0.019**
	6.070
	ID16
	-2.974
	-2.015
	0.044**
	1.200 

	RER×DIR
	73.032
	2.538
	0.011**
	9.399
	ID17
	-0.734
	-0.567
	0.570 
	1.268 

	F值
	20.533
	
	0.000***
	
	
	
	
	
	

	Adjusted 
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  17.536%
	
	
	
	
	
	
	
	
	


註1：P值，***表示顯著水準為1%，**表示顯著水準為5%，*表示顯著水準為10%。
註2：相關變數定義，參照表3-1 研究變數之操作性定義。

五、結論

5.1  關係人交易與公司經營績效
    在探討各項關係人交易與公司下期經營績效之關聯性方面，由表 5-1實證結果彙總顯示在「關係人應收票據、帳款比率」、「關係人應收借支比率」、「關係人應付融資比率」、「關係人財產交易利益比率」、「關係人營業外收入比率」對公司下期經營績效之影響呈現顯著負相關；另外「關係人進貨金額比率」對公司下期經營績效之影響呈現顯著正相關，此一結果顯示關係人交易並非如我們刻板印象中如此皆為利益輸送為目的，未必發生關係人交易皆都不利於公司經營績效，隨著企業之經濟與組織規模日益擴大，使各關係企業間的各項資源互流用，其透過關係人交易可能是基於財務調度之考慮，以達到生產作業、人力資產、行銷及資金流通之綜益效果，以發揮企業經營之最大效益。例如台塑六輕上下垂直整合台塑石化、台塑、台化及南亞等關係企業，發生關係人進銷貨交易是必然的現象，其優點即可以降低交易成本，提高企業在市場上的競爭力優勢，以發揮企業經營之最大效益。

表5-1  實證結果彙整表（驗證假說一）

	各項關係人交易
	實證結果
	是否支持

假說一

	關係人銷貨金額比率 (RSR)
	正向
	不支持

	關係人進貨金額比率 (RPC)
	正向***
	支持

	關係人應收票據、帳款比率 (RAR)
	負向***
	支持

	關係人應收借支比率 (RAL)
	負向***
	支持

	關係人應付融資比率 (RAF)
	負向***
	支持

	關係人財產交易利益比率 (RGR)
	負向**
	支持

	關係人利息收入比率 (RIRR)
	負向***
	支持

	關係人利息支出比率 (RIER)
	正向
	不支持

	關係人營業外收入比率 (RRR)
	負向
	不支持

	關係人營業外費用比率 (RER)
	正向
	不支持


註1： ***表示顯著水準為1%，**表示顯著水準為5%，*表示顯著水準為10%
5.2  考慮董監持股情況下，關係人交易與公司經營績效
    在各項關係人交易與董監事持股交乘項，所產生之效果對公司下期經營績效影響方面，由表 5-2 實證結果彙總顯示多數皆支持假說二，考慮董監事持股交乘效果後，多數關係人交易對於公司下期經營績效之影響皆有正向幫助，即表示高水準的董監持股率與關係人交易的交互作用將造成高水準之公司經營績效；而低水準的董監持股率與關係人交易的交互作用造成低水準之經營績效。因此藉由較高的董監事持股比率，能增強監督公司關係人交易之運作，因為當公司有損失時亦會損及董監事自身的利益，因而有較大的誘因增進公司之經營績效，公司治理機能較為增強，俾能避免管理者從事關係人交易發生利益衝突，能有效減輕代理問題，進而增進公司經營績效。

而依本研究之結果，藉由較高的董監事持股比率，能有效降低代理問題，亦符合我國證交法第二十六條中強制董事與監察人持有一定成數的股份之主要精神，使其將公司所有權與經營權作適當程度之結合，以期董監事做出最有利於公司經營之策略，促進公司之經營績效。

    此一結果亦顯示，符合Jensen and Meckling（1976）提出利益收斂假說（convergence of interest hypothesis），當董監事持股比率較高時，基於公司若有損失亦會損及董監事自身利益，故其所做決策行為便會更加嚴謹，亦會有較大的誘因去監控管理者之行為，有效降低權益代理成本的問題，增進公司的經營績效。因此在董監事持股比率較高的情況下，公司內部監督功能愈能發揮，公司治理機制較為健全，用以監督公司關係人交易之運作，俾能避免管理者利用關係人交易發生利益衝突之情形，故在良好的公司治理機制下，關係人交易對公司經營績效亦有正面之幫助，故謂關係人交易有效率交易假說之存在。
表5-2 實證結果彙整表（驗證假說二）

	各項關係人交易
	預期

符號
	實證

結果
	是否支持

假說二

	關係人銷貨金額比率 (RSR)
	?
	 負向
	支持

	關係人銷貨金額比率×董監事持股比率 (RSR×DIR)
	＋
	 正向**
	

	關係人進貨金額比率 (RPC)
	?
	 負向**
	支持

	關係人進貨金額比率×董監事持股比率 (RPC×DIR)
	＋
	 正向***
	

	關係人應收票據、帳款比率 (RAR)
	?
	 負向***
	支持

	關係人應收票據、帳款比率×董監事持股比率(RAR×DIR)
	＋
	 正向***
	

	關係人應收借支比率 (RAL)
	?
	 負向***
	支持

	關係人應收借支比率×董監事持股比率 (RAL×DIR)
	＋
	 正向***
	

	關係人應付融資比率 (RAF)
	?
	 正向
	不支持

	關係人應付融資比率×董監事持股比率 (RAF×DIR)
	＋
	 負向*
	

	關係人財產交易利益比率 (RGR)
	?
	 負向
	不支持

	關係人財產交易利益比率×董監事持股比率 (RGR×DIR)
	＋
	 負向
	

	關係人利息收入比率 (RIRR)
	?
	 負向**
	支持

	關係人利息收入比率×董監事持股比率 (RIRR×DIR)
	＋
	 正向
	

	關係人利息支出比率 (RIER)
	?
	 正向
	不支持

	關係人利息支出比率×董監事持股比率 (RIER×DIR)
	＋
	 負向
	

	關係人營業外收入比率 (RRR)
	?
	 負向**
	支持

	關係人營業外收入比率×董監事持股比率 (RRR×DIR)
	＋
	 正向**
	

	關係人營業外費用比率 (RER)
	?
	 負向
	支持

	關係人營業外費用比率×董監事持股比率 (RER×DIR)
	＋
	 正向**
	


註1： ***表示顯著水準為1%，**表示顯著水準為5%，*表示顯著水準為10%。
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假說一：關係人交易與公司經營績效具有相關性。








假說二：其他條件不變，在良好的公司治理機制下（如董監事持股比率），關係人交易與公司經營績效呈現顯著正向關聯。
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