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海外來台第一上市櫃企業公司治理與股利政策之關聯 

 

摘要 

海外企業來台上市櫃係我國政府積極推動之政策，但此類企業通常股權架構及其

交易安排皆較為複雜，投資人較難瞭解公司全貌，因此資訊透明度及股東權益的保障

經常受到質疑。公司治理與股利政策皆為減輕代理問題之工具，但兩者間的互補或替

代關係在過去研究發現相當分歧。本研究運用來台第一上市櫃企業資訊不對稱較為嚴

重之特性，配合證券暨期貨市場發展基金會發布之 2016 與 2017 年公司治理評鑑成

績，探討來台第一上市櫃企業之公司治理與股利政策關聯性是否與我國一般企業有所

差異。實證結果顯示來台第一上市櫃企業在公司治理較佳時，現金股利發放較少，亦

即公司治理與股利發放於資訊不對稱較嚴重時具有替代效果。此外，考量公司治理與

股利發放之議題皆係在代理問題嚴重時格外重要，本研究進一步檢測發現當自由現金

流量較高時，來台第一上市櫃企業之公司治理與股利發放具有顯著負向關聯。 

 
關鍵詞：境外上市、公司治理、股利政策、資訊透明度 
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The Association between Corporate Governance  
and Dividend Policy of Firms Foreign Listed in Taiwan 

 

Abstract 

Taiwan government optimistically encourages foreign companies listing in Taiwan. 
However, the equity structure and transaction arrangement of these companies are usually 
quite complicate, which make investors hard to understand. As a result, the information 
transparency and protection of shareholders’ rights of these firms are often questioned. Both 
corporate governance and dividend policy are important tools for mitigating agency 
problems, but the complementary or substituted role between these two mechanisms are still 
inconclusive in prior literature. Based on the characteristic that firms foreign listed in Taiwan 
have more severe problem of information asymmetric, this study investigates whether the 
relationship between corporate governance and dividend policy of firms foreign listed in 
Taiwan are different from firms registered in Taiwan, with the use of corporate governance 
rating from 2016 to 2017 announced by Securities & Futures Institute. The results of this 
study shows that payout ratio is lower when corporate governance is better for firms foreign 
listed in Taiwan, which means there exist a substitution effect between corporate governance 
and dividend payout when information asymmetry is severe. Besides, considering the issue 
of corporate governance and dividend policy are both more important when agency problem 
is severe, this study further investigates and finds that corporate governance and dividend 
payout are negatively correlative for firms foreign listed in Taiwan with higher free cash 
flow. 

 
Keywords: foreign listing, corporate governance, dividend policy, information 

transparency 
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壹、 緒論 

我國政府為滿足投資人多元需求、擴大資本市場以及提升國際競爭力，於 2008
年通過「推動海外企業來台掛牌一二三計畫」，鼓勵優良企業來台上市。2016 年起政

府開始推動「新南向政策」，證券交易所與櫃檯買賣中心亦更積極地率領國內會計師

事務所、律師事務所，以及證券商赴海外宣傳，招募企業回台上市櫃。台灣相較於亞

洲鄰近資本市場，由於上市櫃審查流程相對快速透明、上市櫃成本具競爭優勢，且後

續現金增資無間隔期間之規範，故自 2010 年第一家外國企業來台第一上市櫃 (初次

公開發行) 開始家數即快速成長，截至 2017 年底扣除已下市櫃之企業後，共有 101
家外國企業在台上市櫃。 

過去探討跨國上市之研究，多以美國或歐洲地區為主，探討跨國上市之企業特質、

動機、時間點以及成本效益之權衡 (Biddle and Saudagaran 1991; Pagano, Randl, Röell, 
and Zechner 2001; Pagano, Röell, and Zechner 2002; Lang, Lins, and Miller 2003a)。美國

由於具有較嚴格的法律環境與會計準則規範，故過去文獻幾乎一致的指出美國資本市

場的投資人保護較佳，具有較佳的資訊環境，因此吸引高品質的企業赴美上市，但也

降低了部分特質企業赴美上市的可能性 (Lang et al. 2003a; Lang, Ready, and Yetman 
2003b; Eng, Nabar, and Mian 2008; Doidge, Karolyi, and Stulz 2009)。相較之下，來台上

市櫃之企業其所面臨的法規與資訊環境較赴美上市寬鬆許多，且來台上市櫃之企業其

共同特徵為多具台商背景，註冊地幾乎皆為開曼群島，與國際間其他資本市場具有相

當不同的特質2。 

對於外國企業來台第一上市櫃之規範，雖然適用與我國一般上市櫃企業相似或是

更嚴格的資訊揭露與監理，但市場普遍對於其資訊環境具有較高的疑慮，認為較難瞭

解企業實際的營運狀況3。王登仕、黃劭彥、林鳳儀與張森河 (2018) 以台灣上市櫃企

業為研究對象，發現來第一上市櫃之外國企業具有較差的財務報表品質。市場諸多事

件例如 2010 年「晨星」上市前多次更改承銷價，董監持股過低及控制股東難以辨認

的爭議；2014 年「力旺」股價暴漲的疑似炒股案；2014 年「再生」遭放空機構發佈

研究報告後股價暴跌等事件，都突顯出其資訊相對不透明。當投資人較難瞭解企業實

際營運狀況與未來展望時，一旦有新的資訊釋放到市場，即使未經證實或仍存有疑慮，

卻經常造成股價巨幅波動4。 

企業發放現金股利與否為投資人所關切之事項，企業可透過股利發放減緩經營權

及所有權分離產生之代理問題 (Easterbrook 1984；Jensen 1986)。Easterbrook (1984) 認
                                                       
2 2014 年雖曾有註冊地於日本之企業來台上櫃，但已於 2016 年下櫃。截至 2017 年底仍於上市櫃市場
交易之海外來台企業皆註冊於開曼群島。 
3 針對來台第一上市櫃企業與我國一般上市櫃企業之公司治理、財務資訊相關法規，可參見王登仕、

黃劭彥、林鳳儀與張森河 (2018) 之整理。 
4 相關新聞報導例如：「晨星蜜月不甜三天跌破承銷價」，2010 年 12 月 29 日，聯合報 AA2 版，記者
張瑋珊。「櫃買中心要查資金外資。炒力旺？股價又漲停」，2014 年 5 月 23 日，聯合報 AA1 版，記者
曹佳琪、謝易軒。「外資報告、禿鷹與股市管理」，2014 年 5 月 29 日，經濟日報 A2 版，社論。 
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為發放股利使公司資金減少，增加未來可能於資本市場再次籌措資金的機會，而籌措

新資金時經理人將會受到較強之監督。Jensen (1986) 提出的自由現金流量假說，亦認

為企業可透過舉債或是發股利，降低代理問題。 

面對代理問題，公司治理也是保護投資人的重要機制。我國金融監督管理委員會

於 2013 年 12 月發佈「強化我國公司治理藍圖」，並將辦理公司治理評鑑列為 2014
年的重點工作項目，希望能引導企業強化公司治理並塑造企業主動改善公司治理的文

化。2014 年臺灣證券交易所及證券櫃檯買賣中心委託證券暨期貨市場發展基金會辦

理公司治理評鑑系統，其指標係依照 2004 年「OECD 公司治理原則」之六大架構調

整為五大構面，並依據配分權重計算出整體分數。公司治理評鑑之第一屆受評年度為

2014 年，雖然受評企業為全體上市櫃公司，但僅公布排名前百分之二十之企業，2015
年第二屆受評結果擴大公布至排名前百分之五十之企業，直到 2016 年第三屆始公布

所有上市櫃企業之評鑑結果。由於受評鑑年度之結果係於次一年度公布，故截至 2018
年僅有 2016 與 2017 年共 2 屆完整上市櫃企業之評鑑結果。 

股利與公司治理皆為減輕代理問題的工具，但其兩者間之互補或替代關聯在過去

研究有不同的發現。La Porta, Lopez, and Shleifer, Vishny (2000) 著眼於公司治理之法

律環境層面提出兩種假說，分別為結果假說 (outcome model) 和替代假說 (substitute 
model)。結果假說認為當股東受到完善的法律保護時，若內部經理人不發放股利而將

資金拿去做自利之行為，股東可向法院提出訴訟，或行使投票權將票投給有意願發放

股利者。故完善的法律保護給予企業內部經理人壓力，將股利分配給股東，股利支付

與法律保護程度呈正相關。替代假說則認為股利發放可作為公司治理的替代機制，因

為當公司治理或投資人的保護機制較弱時，企業內部經理人為樹立其不會侵占少數股

東利益的良好聲譽，會發放較高比例的現金股利，故股利支付與法律保護程度呈負相

關。La porta et al. (2000) 以跨國研究的形式，探討不同國家法律環境對股利的影響，

實證發現支持結果假說。但後續許多學者延續 La Porta et al. (2000) 的研究，或以其

他理論基礎探討公司治理與股利之關聯，兩種方向都有文獻支持 (林穎芬、黃麗津與

陳思源 2012；Jiraporn and Ning 2006；Chae, Kim, and Lee 2009；Adjaoud and Ben-Amar 
2010；Jiraporn, Kim, and Kim 2011)。 

在來台第一上市櫃企業資訊不對稱較為嚴重，融資成本可能較高的情境下，企業

發放股利將面臨未來潛在較高的籌資成本，故相較於一般上市櫃企業其股利發放的成

本較高。此時，若能透過建立較佳的公司治理降低代理問題，將有機會取代股利之發

放。故本研究第一個探討的問題，即為來台第一上市櫃企業之公司治理與股利發放是

否具有替代之效果。同時，由於公司治理與股利發放皆為解決代理問題之工具，故本

研究第二個探討的問題，即為進一步測試在自由現金流量產生的代理問題較為嚴重之

海外來台上市櫃企業，公司治理與股利發放是否具有負向之關聯。實證結果顯示兩個

推論皆得到支持。 

相較於過去文獻，本文具有以下特色及貢獻：一、過去探討公司治理與股利政策
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關聯之文獻，其公司治理衡量多採用不同國家的法律環境、特定公司治理面向，或由

研究者自行發展之綜合指標，對資本市場參與者而言其衡量較為間接且較難觀察或瞭

解。本研究透過我國政府與證券主管機關大力推動的公司治理評鑑系統公布之評鑑結

果，為企業內部人與外部人皆可輕易直接觀察與瞭解的資訊。二、過去文獻對於資訊

不對稱或籌資成本的衡量，係透過股價或分析師追蹤及預測資料計算。本研究直接運

用同一資本市場中不同註冊地之兩類型企業，作為資訊環境差異之分類方法，此項分

類方法提供較為客觀的資訊環境辨別依據。三、本研究之成果具有明確之政策意涵。

當政府積極推動新南向政策、鼓勵海外企業來台上市櫃的同時，此類型企業資訊不對

稱較為嚴重的隱憂，突顯建立良好公司治理的重要性。 

貳、 文獻回顧與假說發展 

一、 跨國上市企業資訊環境之特性 

在資本市場全球化的環境下，跨國上市之企業也越來越多。其型式包含有直接赴

註冊地以外之國家辦理初次發行，亦即第一上市；或以存託憑證的方式發行，亦即第

二上市或交叉上市。Biddle and Saudagaran (1991) 指出企業選擇跨國上市的重要原因

包含降低資金成本、拓展市場、建立政治關係，便於利用股份激勵員工等。但企業也

必須承擔符合上市國家要求的會計、審計、財務報導與揭露成本，並須符合法規遵循

的要求。企業的特質影響其選擇赴不同國家上市的決策，Pagano et al. (2002) 指出在

1986 至 1997 年間，美國市場吸引高科技與外銷導向之企業，且赴美上市之企業具有

快速成長的特徵。但跨境至歐洲上市的企業其成長較為緩慢，且在上市後財務槓桿有

提高的現象。Pagano et al. (2001) 亦發現在 1986 年到 1997 年之間，歐洲企業較傾向

於在流動性較高、規模較大、投資人保護較佳、政府機構與法院效率較佳的市場交叉

上市。然而，企業傾向於避免在會計準則較嚴格的市場交叉上市，顯示交叉上市提高

透明度對部分企業而言成本可能大於效益。 

許多跨國上市之文獻聚焦於赴美發行存託憑證企業的資訊環境與會計品質。例如

Lang et al. (2003a) 探討赴美發行存託憑證之企業，其資訊環境以及企業價值的變化。

利用分析師追蹤人數及預測正確性來當作資訊環境的代理變數，研究顯示在美國交叉

上市之企業其分析師追蹤人數較多、預測正確性較高，資訊環境透明度增加，並有較

高之評價。但 Lang et al. (2003b) 也發現相較於赴其他地區發行存託憑證的企業，僅

有在赴美發行存託憑證的企業具有較佳的會計品質，顯示美國資本市場環境的特殊性。

然而，儘管赴美發行存託憑證之企業發現資訊環境與會計品質提升的證據，Lang, 
Raedy, and Wilson (2006) 以美國一般上市櫃企業與赴美發行存託憑證之外國企業相

比較，仍然發現外國企業具有較大幅度之盈餘管理、較低盈餘價值攸關性，以及較低

的損失認列及時性。不同於赴美上市，Eng et al. (2008) 以美國赴其他國家交叉上市

的企業，檢驗其分析師追蹤人數以及分析師預測的準確度。實證結果顯示，美國企業
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赴國外交叉上市與分析師追蹤人數存在負向關聯，而分析師預測的正確性則僅存在邊

際顯著。 

我國政府自 2008 年開始推動海外企業來台第一上市櫃，鼓勵中小企業以台灣作

為籌資中心，藉由台灣的資本市場促成企業快速成長的機會，並藉此提升我國資本市

場的國際化與競爭力。根據來台第一上市櫃企業公開說明書的揭露內容，企業實際營

運地區以中國大陸最為普遍，範圍遍及美國、新加坡、馬來西亞、泰國、越南、柬埔

寨、印尼等地，部分企業在台灣也有實際營運活動。雖然主管機關多次強調其監理機

制與我國一般上市櫃企業相似或更加嚴格，但市場輿論對於來台上市櫃企業，普遍給

予較不透明的評價5。此外，由於此類企業其註冊地不在台灣，若未來發生訴訟，投資

人保護將面臨許多挑戰。例如，若要進行法律上之蒐證將因為涉及跨境問題而較困難，

且法律服務成本將會較高；即使在台灣獲得勝訴，跨境求償仍具有難度；而由於來台

第一上市櫃公司多以控股公司的形式註冊於開曼群島，即使投資人勝訴，企業亦可能

沒有實質資產可賠償給受害者。海外來台上市櫃企業普遍有相當高比例之營業活動位

於海外，陳俞如、金成隆與謝存瑞 (2009) 以我國企業赴外投資進行研究，指出跨國

投資較高時，將使企業內部與外部的資訊不對稱更加嚴重，並可能因此產生投機性盈

餘管理。實證結果顯示在海外資產比例較高、海外投資公司所跨國家數較多、海外投

資公司數較多的企業，其投機性盈餘管理較為嚴重。王登仕等人 (2018) 則是直接探

討海外來台上市櫃企業之特質，利用三種裁決性應計數常用之衡量，以因素分析法萃

取第一主成分分數，作為盈餘品質的代理變數，發現無論考慮樣本選擇偏誤，或運用

傾向分數配對法分析，皆一致顯示來台上市櫃企業具有較差的盈餘品質。 

二、 股利與公司治理作為解決代理問題之工具 

根據 Jensen (1986) 所提出的自由現金流量假說，企業若將自由現金流量透過現

金股利發放給股東，將可降低代理成本。在經營權與所有權分離的環境下，自利的管

理階層有動機將現金保留下來從事次佳的投資，以擴張公司版圖建立自己的聲望或是

投資於有利於經理人之投資計畫。發放股利可降低經理人手中現金過多產生的代理問

題。當企業需要資金執行投資計畫時，再募資的活動也將增加市場對企業的監督力量。

Richardson (2006) 透過大樣本的實證分析，發現當企業自由現金流量較多時，企業有

過度投資的現象。同時，證據亦顯示部分公司治理的特徵 (較活躍的股東與部分反收

購條款) 對自由現金流量與過度投資之間的關聯具有調節效果。部分較佳的公司治理

特徵可降低自由現金流產生的代理問題。 

我國自 2003 年行政院即成立「改革公司治理專案小組」，並提出「強化公司治理

政策綱領暨行動方案」推動公司治理。2013 年發佈「強化我國公司治理藍圖」後即積

極推動公司治理評鑑。根據 2018 年的「新版公司治理藍圖」，其願景為根植公司治

                                                       
5 相關新聞報導例如「股價太低，外國來台掛牌股紛紛求去」，2018 年 3 月 27 日，經濟日報產業版，

彭慧明。 
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理文化、創造友善投資環境、提升資本市場國際競爭力。多年來政府在公司治理持續

的推動各項措施，皆可視為降低代理問題的工具。以 2016 至 2017 年的公司治理評鑑

指標為例，其類別包含維護股東權益、平等對待股東、強化董事會結構與運作、提升

資訊透明度、落實企業社會責任，以及其他。雖然評分的細項指標在各年間略有調整，

但 2016 與 2017 年的配分權重皆維持依序為 15%、13%、32%、22%、18% 與 0%。 

三、 公司治理與股利發放之關聯 

良好的公司治理與適當的股利政策皆可降低代理問題，過去許多研究從不同的公

司治理層面，探討公司治理與股利政策兩者之關聯。LaProta et al. (2000) 從公司治理

中的法律環境層面切入，提出結果模型與替代模型。前者認為公司治理較好的環境之

下，內部人承受來自於小股東的壓力，會將較多的現金發放出來，因此公司治理與股

利發放呈現正向關聯；後者則認為在公司治理較差的環境之下，內部人若欲在未來發

行新股，必須透過股利發放建立不會侵害小股東的聲譽，因此公司治理與股利發放呈

現負向關聯。作者透過 33 個國家的跨國研究，以習慣法 (common law) 國家與成文

法 (civil law) 國家分別代表公司治理較佳與較差的環境，在習慣法國家下，監管制度

傾向以市場為導向，提供少數股東較有效的保護，較不會出現內部人犧牲少數股東利

益的情形，相較在成文法國家中，由公部門制定監管機制，其股東保護程度較差。實

證結果較支持結果模型的推論，公司治理與股利發放呈現正向關聯。此外，LaProta et 
al. (2000) 還發現僅在股東保護機制較佳的情況下，成長機會較高之企業會有股利支

付較少的現象。Mitton (2004) 以發展中資本市場為研究對象，發現僅在投資人保護較

佳的國家，公司治理與股利發放呈現正向之關聯。Adjaoud and Ben-Amar (2010) 以在

加拿大上市之企業為研究對象，亦發現公司治理與股利發放呈現正向關聯。在我國資

本市場的研究方面，林穎芬等人 (2012) 發現我國上市企業當經理人持股比率、主動

機構持股比率，以及獨立董事比率較高時，股利發放較多，與前述其他成熟資本市場

有相似的發現。 

然而，後續學者探討公司治理不同的面向，或以不同的研究對象探討公司治理與

股利政策兩者之關聯，往往有不同的發現。Jiraporn and Ning (2006) 使用美國 IRRC 
(Investor Responsibility Research Center) 資料庫並採用奠基於股東權益保護之公司治

理指標，得到負向關聯的證據。Jiraporn and Ning (2006) 提出兩個觀點，第一個是根

據 Jensen (1986) 所提出的自由現金流量假說發展為管理階層投機假說。在經營權與

所有權分離的環境下，投機的管理階層把現金保留下來，花費在有利於自己的決策上，

例如擴張公司版圖建立自己的聲望或是有利於經理人之投資計畫，故現金股利發放會

較少。另一假說是採用 La Porta et al. (2000) 的替代假說，在股東權利保護較差的情

況下，公司為了建立良好的聲譽以便在未來資本市場能再籌資，故會傾向發出現金股

利給股東。Jiraporn and Ning (2006) 認為其實證結果與 La Porta et al. (2000) 不同的可

能原因，係由於 La Porta et al. (2000) 探討的是不同國家法律體系的差異，而 Jiraporn 
and Ning (2006) 則僅探討在美國法規環境下之現象。同樣是探討公司治理與股利政
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策之關聯，Chae et al. (2009) 將外部籌資成本納入考量，認為公司必須在自由現金流

量產生的代理問題與外部籌資成本之間作權衡。當外部籌資成本較高時，在公司治理

完善的情況下，即便公司具有較高的自由現金流量，股東也能有效監督管理階層，企

業可透過較低的股利，降低未來的籌資成本。Chae et al. (2009) 藉由資訊不對稱的衡

量，作為融資成本的代理變數，其衡量方法包含股價日異常報酬的波動、盈餘宣告異

常報酬的波動、分析師預測誤差、分析師追蹤人數、公司年齡、公司規模等。實證結

果顯示，在不考慮外部融資成本下，公司治理與股利發放呈現正向關聯，但考慮外部

融資成本較高之情境下，公司治理較佳之企業股利發放較少，呈現負向關聯。Jiraporn 
et al. (2011) 以綜合指標衡量公司治理，發現與股利發放呈現正向關聯，但考量 Chae 
et al. (2009) 所提及之外部融資成本，將股價報酬波動性作為融資成本的代理變數納

入考量後，亦發現具有增額負向之關聯。 

在我國政府的積極推動之下，自 2010 年第一家外國企業來台上市櫃開始，海外

來台上市櫃企業家數已佔我國初次上市櫃市場中的重要比例。相較於註冊地在台灣的

一般上市櫃企業，市場普遍認為來台第一上市櫃企業其資訊不對稱較為嚴重，王登仕

等人 (2018) 亦發現其盈餘品質較差。由於股利或是公司治理都是降低代理問題的方

法，當企業資訊不對稱的問題較為嚴重時，潛在的外部融資成本將會較高，發放股利

對企業而言成本將會較高，有較強的動機透過公司治理的提升以降低股利發放。根據

Chae et al. (2009) 與 Jiraporn et al. (2011) 的研究推論，企業必須權衡利用公司治理與

股利發放降低代理問題的成本，在將融資成本納入考量時，公司治理與股利具有替代

之效果。來台第一上市櫃企業與註冊地在台灣的一般上市櫃企業，具有相同資本市場

中不同資訊環境的特性，提供檢驗公司治理與股利發放是否具有替代關係之機會。本

研究預期來台第一上市櫃企業由於資訊不對稱較為嚴重，其公司治理與股利政策將具

有替代效果，故提出假說一如下： 

假說一： 
相較於註冊地為台灣之企業，來台第一上市櫃企業其公司治理與股利發放具有增額負

向關聯。 

由於股利發放與公司治理都是降低代理問題的工具，故兩項工具預期在代理問題

較為嚴重的情境下，較能突顯其重要性。Chae et al. (2009) 發現公司治理與股利發放

之關聯，將受代理問題嚴重程度與融資成本大小之影響。當代理問題較為嚴重但融資

成本較低時，公司治理與股利發放呈現正向關聯；當代理問題嚴重且融資成本較高時，

公司治理與股利發放將呈現負向關聯。 

自由現金流量係指企業將現金用於支付淨現值大於零的投資計畫後，所剩餘的現

金流量 (Jensen 1986)。較高的自由現金流量，將使企業經理人有機會從事過度投資或

從事自利之行為，故將具有較高的代理問題。本研究預期在自由現金流量較多的情境

下，來台第一上市櫃企業其透過公司治理減少發放股利之動機將會較強，故建立假說

二如下： 
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假說二： 
相較於註冊地為台灣之企業，來台第一上市櫃企業當自由現金流量較高時，公司治理

與股利發放具有增額負向關聯。 

參、 研究設計 

一、 資料來源與樣本篩選過程 

本研究之財務報表與股價資料來源為台灣經濟新報(TEJ)資料庫。首先選取 2016
與 2017 年上市櫃公司資料共 3,367 筆，由於 2010 年我國始有第一家海外來台第一上

市櫃企業掛牌，故為了確保兩類樣本企業皆具有相似的經濟環境背景與企業生命週期，

本研究僅挑選 2010 年以後初次上市櫃之企業作為研究對象。符合於 2010 年後始初次

上市櫃之 2016 與 2017 年資料共有 1,014 筆。 

由於上市櫃當年度與下市櫃當年度的營運可能具有較大之變化，故本研究將其排

除於測試之樣本；又來台第二上市櫃企業其股份同時在我國與其他資本市場交易，資

訊環境與來台第一上市櫃或一般企業皆有所差異，故本研究亦將其排除於研究對象。

最後，再刪除變數具缺漏值、盈餘或保留盈餘小於 0 之企業，以及連續變數上下 1%
的極端值後，用於主要實證測試的觀察值共有 529 筆，其中包含 403 筆的一般上市櫃

企業，以及 126 筆的海外來台第一上市櫃企業。詳細之樣本篩選過程以及樣本產業年

度分佈請參見表 1。 

二、 實證模型與變數衡量 

本研究的假說一探討來台第一上市櫃企業其公司治理與股利發放之關聯，是否與

我國一般上市櫃企業有所差異。參照 La Porta et al. (2000) 探討不同法律環境與股利

發放關聯研究之模型，並參考 Jariporn and Ning (2006) 與 Chae et al. (2009) 與 Jariporn 
et al. (2011) 模型的控制變數，本研究建立式(1)如下： 𝐷𝑖𝑣𝑇𝑆_𝐸𝑃𝑆,௧ = α + αଵ𝐶𝐺,௧ + αଶ𝐾𝑌,௧ + αଷ𝐾𝑌 × 𝐶𝐺,௧+αସ𝑅𝑂𝐸,௧ + αହ𝑌𝑏𝑒𝑡𝑎,௧ + α𝐿𝑎𝑔𝐿𝐸𝑉,௧ + α𝐿𝑎𝑔𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠,௧ +α଼𝐿𝑎𝑔𝑇𝐵𝑄,௧ + αଽ𝐿𝑎𝑔𝑅𝐸_𝐴,௧ + αଵ𝐿𝑎𝑔𝐶𝑎𝑠ℎ_𝐴,௧ + 𝜀,௧ 

(1)

其中，下標 i 代表第 i 家企業，t 代表第 t 年，其餘變數說明如下： 

 𝐷𝑖𝑣𝑇𝑆_𝐸𝑃𝑆,௧ ： 股利發放，以 [(普通股每股現金股利+庫藏股現金流出

/流通在外股數) /每股盈餘] 衡量； 

 𝐶𝐺,௧ ： 公司治理評鑑成績，衡量方法如後詳述； 
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 𝐾𝑌,௧ ： 企業是否為海外來台第一上市櫃之虛擬變數，若為海

外來台第一上市櫃之企業則設定為 1，其餘設定為 0； 

 𝐾𝑌 × 𝐶𝐺,௧ ： 𝐾𝑌,௧與𝐶𝐺,௧之交乘項； 

 𝑅𝑂𝐸,௧ ： 股東權益報酬率，以當年度繼續營業單位損益除以平

均總資產衡量； 

 𝑌𝑏𝑒𝑡𝑎,௧ ： 企業風險，以 TEJ 資料庫所提供之一年期 CAPM beta
衡量； 

 𝐿𝑎𝑔𝐿𝐸𝑉,௧ ： 財務槓桿，以期初總負債除以總資產衡量； 

 𝐿𝑎𝑔𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠,௧ ： 企業規模，以期初總資產取自然對數衡量； 

 𝐿𝑎𝑔𝑇𝐵𝑄,௧ ： 成長機會，以期初 [(權益市值+負債帳面價值)/總資產] 
衡量； 

 𝐿𝑎𝑔𝑅𝐸_𝐴,௧ ： 保留盈餘，以期初保留盈餘除以總資產衡量； 

 𝐿𝑎𝑔𝐶𝑎𝑠ℎ_𝐴,௧ ： 現金持有，以期初現金除以總資產衡量。 

式(1)的應變數為股利發放 (𝐷𝑖𝑣𝑇𝑆_𝐸𝑃𝑆,௧)，由於現金股利與庫藏股皆為企業發放

現金之管道，故本研究參照 Chae et al. (2009) 以包含庫藏股在內之現金發放衡量，作

為主要測試的依據。雖然在部分國家地區庫藏股交易已為重要之現金發放管道，但台

灣透過庫藏股發放現金仍相對較少，因此為瞭解庫藏股在前述股利發放衡量指標之影

響，本研究在進行主要測試時，亦同時檢驗不考慮庫藏股的股利發放 (𝐷𝑖𝑣_𝐸𝑃𝑆,௧) 作
為應變數，以 [普通股每股現金股利 /每股盈餘]，作為股利發放的第二種衡量。本研

究選擇股利發放率作為應變數，其分子係將普通股現金股利與企業買回庫藏股之現金

流出加總，並換算以每股為單位，用以捕捉企業發放給股東的現金；分母的部分則為

每股盈餘，表彰當年度的獲利能力。本研究認為此衡量所代表之意涵為企業股利發放

之意願，反映企業可裁決之股利政策。相較於股利殖利率等衡量相當程度反映企業的

獲利能力，股利發放率應當較能反映企業的決策和意願。在額外測試的章節，本研究

將針對文獻中常見的不同的股利發放衡量，套用於本研究之模型進行分析與討論。 

若假說一得到支持，則式 (1) 中的主要測試變數 𝐾𝑌 × 𝐶𝐺,௧ 其係數 αଷ 將顯著

為負，亦即在公司治理較佳的海外來台第一上市櫃企業，其股利發放將顯著較低，海

外來台第一上市櫃企業之公司治理與股利發放具有替代效果。其中 𝐶𝐺,௧ 的衡量，本

研究係依照證券暨期貨市場發展基金會辦理之公司治理評鑑資料，按其所公布之七個

等級，依序將排名前 5% 之上市櫃公司給予 7 分，前 6 至 20% 之公司給予 6 分，前

21 至 35% 之公司給予 5 分，前 36 至 50% 之公司給予 4 分，51 至 65% 公司給予 3
分，66 至 80% 公司給予 2 分，81 至 100% 之公司給予 1 分。 
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在控制變數的部分，模型 (1) 以股東權益報酬率 (𝑅𝑂𝐸,௧) 控制獲利能力。企業

風險 (𝑌𝑏𝑒𝑡𝑎,௧) 係以市場角度衡量，預期波動性越大者風險越高，股利發放越少。由

於負債越多時，可供發放股利之現金可能越少，且可能存在債務契約限制股利之發放，

故財務槓桿 (𝐿𝑎𝑔𝐿𝐸𝑉,௧) 之係數預期為負。規模較大的公司有較多的管道至資本市場

籌資，故大公司有機會比小公司發放較多之股利，預期企業規模 (𝐿𝑎𝑔𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠,௧) 係
數為正。成長機會 (𝐿𝑎𝑔𝑇𝐵𝑄,௧) 較高的公司，對於資金需求較高，較傾向於會把資金

留在公司供再投資使用，故成長機會較高的公司，預期股利發放較少。企業的保留盈

餘 (𝐿𝑎𝑔𝑅𝐸_𝐴,௧) 與現金持有 (𝐿𝑎𝑔𝐶𝑎𝑠ℎ_𝐴,௧) 皆反映其股利發放能力，當企業之保留

盈或現金持有較多時，預期發放股利之能力較強，因此預期係數為正。 

本研究之假說二將探討之問題，聚焦於自由現金流量較高的情境。探討自由現金

流量較高時，來台第一上市櫃企業其公司治理與股利發放之關聯。本研究參照 Jiraporn 
and Ning (2006) 之研究設計建立式(2)如下： 𝐷𝑖𝑣𝑇𝑆_𝐸𝑃𝑆,௧ = β + βଵ𝐶𝐺,௧ + βଶ𝐶𝐺 × 𝐹𝐶𝐹,௧ + βଷ𝐶𝐺 × 𝐹𝐶𝐹 × 𝐾𝑌,௧ +βସ𝑅𝑂𝐸,௧ + βହ𝑌𝑏𝑒𝑡𝑎,௧ + β𝐿𝑎𝑔𝐿𝐸𝑉,௧ + β𝐿𝑎𝑔𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠,௧ +β଼𝐿𝑎𝑔𝑇𝐵𝑄,௧ + βଽ𝐿𝑎𝑔𝑅𝐸_𝐴,௧ + βଵ𝐿𝑎𝑔𝐶𝑎𝑠ℎ_𝐴,௧ + 𝜀,௧ 

(2)

其中，下標 i 代表第 i 家企業，t 代表第 t 年，其餘變數說明如下： 

 𝐶𝐺 × 𝐹𝐶𝐹,௧ ： 𝐶𝐺,௧與𝐹𝐶𝐹,௧之交乘項，其中𝐹𝐶𝐹,௧為依據自由現金流

量高低所設定的虛擬變數。當自由現金流量大於同年

度同產業中位數時，設定為 1，其餘設定為 0。本研究

分別以 [FCF1= (營業淨利-所得稅費用-利息支出-現金

股利] /期初總資產]，以及 [FCF2= 稅前息前折舊前淨

利/期初總資產] 衡量自由現金流量； 

 𝐶𝐺 × 𝐹𝐶𝐹 × 𝐾𝑌,௧ ： 𝐶𝐺,௧與𝐹𝐶𝐹,௧與𝐾𝑌,௧之交乘項； 

其餘變數請參見式(1)。 

檢驗假說二之主要測試變數為 𝐶𝐺 × 𝐹𝐶𝐹 × 𝐾𝑌,௧，其係數反映當自由現金流較高

時，來台第一上市櫃企業公司治理與股利發放之關聯。若實證結果支持假說二，則其

係數 βଷ  將顯著為負6。式 (2) 之控制變數除了 𝐶𝐺,௧  與 𝐶𝐺 × 𝐹𝐶𝐹,௧  係分別考量公

司治理與股利之關聯，與自由現金流量較高之情境下公司治理與股利之關聯，其餘控

制變數之模型設計皆與式 (1) 相同。 

                                                       
6 式 (2) 主要測試變數交乘項的設計主要係參照 Jiraporn and Ning (2006)，此項模型設計亦於 Jiraporn 
et al. (2011) 的額外測試中被採用。式 (2) 針對三個項目所建構之交乘項測試變數，其控制變數僅放入 𝐶𝐺 × 𝐹𝐶𝐹,௧ 與 𝐶𝐺,௧ ，除了突顯主要欲關注的議題，係給定自由現金流量所產生的代理問題較為嚴重

的情境時，公司治理與股利發放之關聯外，另一方面，若欲將所有變數兩兩交乘，以及個別變數皆放

入作為控制變數，則模型將產生嚴重的共線性問題，並不可行。 
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肆、 實證結果 

一、 敘述性統計 

表 2 為主要模型中所使用變數之敘述性統計。Panel A、Panel B 與 Panel C 分別

係全體樣本、我國一般企業，以及來台第一上市櫃企業之敘述統計。在 Panel A 全體

樣本的敘述統計中可以發現，納入庫藏股現金流出之股利發放率平均為 77%，未納入

庫藏股之發放率平均為 73%。來台第一上市櫃企業佔全體樣本的 24%，顯示 2010 年

以後我國初次上市櫃企業中，海外來台之企業已佔重要比例。比較 Panel B 與 Panel C
可以發現，我國一般企業之股利發放率較來台第一上市櫃企業略高，已納入庫藏股現

金流出之股利發放率衡量平均分別為 83% 與 61%，但來台第一上市櫃企業其標準差

較大，兩類型企業平均分別為 51%與 58%。公司治理成績以平均而言我國一般企業較

佳，兩類企業之分數平均分別為 4.26 與 3.41，但來台第一上市櫃企業其成績分布較

為集中，兩類企業之標準差分別為 1.73 與 1.56。海外來台第一上市櫃企業之股東權

益報酬率、年度日報酬 beta、財務槓桿、規模、權益佔資產比率、現金持有、自由現

金流量平均皆略較我國一般企業為高，但成長機會平均而言則略低。 

主要變數之間的相關係數呈現於表 3，由表中可以得知在衡量股利發放時，是否

納入庫藏股現金發放的兩種衡量具有高度相關 (Pearson 相關係數 0.91、Spearman 相

關係數 0.93)。本研究採用的兩種自由現金流量衡量 ( FCF1 與 FCF2 )，具有高度相

關 (Pearson相關係數 0.69、Spearman相關係數 0.65)。其餘除了股東權益報酬率 (ROE) 
分別與成長機會 (LagTBQ) 以及自由現金流量 ( FCF1 與 FCF2 ) 有較高的關聯性 
(Pearson 相關係數分別為 0.60、0.62、0.88) 以外，其餘變數之間的關聯性皆不高。 

二、 主要測試 

表 4 為假說一的測試結果。Panel A 的應變數是以包含庫藏股現金流出衡量的股

利發放 (DivTS_EPS)，模型 3 為式 (1) 包含完整控制變數的主要測試模型。主要測試

變數來台上市櫃企業虛擬變數與公司治理評鑑成績的交乘項 (KY×CG) 係數顯著為

負 (係數-0.0958，t 值-2.90)，顯示來台上市櫃企業其公司治理與股利發放相較於註冊

地為台灣之企業，具有增額負向之關聯，支持假說一之推論。 

來台上市櫃企業具有資訊不對稱較為嚴重的特性，其對股利發放之影響，根據

Miller and Rock (1985) 的信號發射理論，資訊不對稱程度較高的企業，會採取高股利

政策來傳達企業未來獲利能力較佳的資訊，因此會發放較多的股利。但根據 Myer and 
Majluf (1984) 的融資順位理論，則認為資訊不對稱較高的企業，外部融資的成本較高，

會發放較少之股利。Li and Zhao (2008) 針對美國資本市場的研究，利用分析師盈餘

預測誤差以及離散程度作為資訊不對稱的衡量指標，發現存有較嚴重之資訊不對稱時，
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較少發放股利，且發放股利之金額較小。針對在台灣資本市場的研究，菅瑞昌與闕河

士 (2011) 以台灣上市公司作為研究對象，透過市場微結構文獻所發展的方法衡量資

訊不對稱，發現資訊不對稱與股利收益率具有負向關聯，亦支持 Myer and Majluf (1984)
所提出的融資順位理論。實證結果顯示，雖然在模型 1 中，來台上市櫃虛擬變數 (KY) 
之係數顯著為負，但在模型 2 考慮與公司治理之交互作用，以及模型 3 完整納入控制

變數後，實證結果皆未達顯著水準。證據顯示僅單獨考慮來台第一上市櫃企業其資訊

不對稱較為嚴重的特性，並無法解釋股利發放行為，但若配合較佳的公司治理，其股

利發放將會較少。模型 3 的控制變數股東權益報酬率 (ROE) 係數顯著為負，顯示獲

利能力較佳者，其股利發放率較低。企業風險 (Ybeta) 以及財務槓桿 (LagLEV) 與股

利發放率呈現負向關聯，保留盈餘 (Lag_A) 與股利發放率呈現正向關聯，皆與預期

相符；其餘控制變數則不顯著。表 4 的 Panel B 係以不考慮庫藏股現金發放之股利支

付率作為應變數，實證結果與 Panel A 並無重大之差異。 

假說二的測試結果呈現於表 5。檢驗當自由現金流量較高時，來台第一上市櫃企

業公司治理與股利發放是否具有增額負向之關聯。從 Panel A 以包含庫藏股現金流出

衡量的股利發放 (DivTS_EPS) 作為應變數的模型 1 與模型 2 可以發現，採用兩種自

由現金流量作為代理問題嚴重程度之代理變數時，主要測試變數公司治理評鑑分數、

自由現金流量較高之虛擬變數、來台第一上市櫃企業之虛擬變數三者之交乘項 
(KY×FCF1×CG 或 KY×FCF2×CG)，其係數皆顯著為負 (係數-0.0678，t 值-5.67，以

及係數-0.0469，t 值-3.97)，支持假說二之推論。Panel B 以不考慮庫藏股現金發放之

股利支付率作為應變數，實證結果並未發現重大之差異。 

三、 敏感性測試 

本研究的假說一，探討來台第一上市櫃企業其公司治理與股利發放之關聯，是否

與註冊地為台灣之一般上市櫃企業有所差異。在敏感性測試的部分，本研究嘗試將樣

本依據註冊地是否為台灣直接分為兩群，觀察兩群樣本之公司治理評鑑分數與股利發

放之關聯。表 6 為測試之結果，Panel A 與 Panel B 之間僅應變數股利發放之衡量有所

差異。Panel A 模型 1 為我國一般企業，模型 2 為來台第一上市櫃企業之迴歸模型。

從公司治理評鑑分數 (CG) 之係數可觀察到，模型 1 為正向不顯著 (係數 0.0038，t
值 0.21)，模型 2 為顯著負向 (係數-0.0810，t 值-2.68)，與假說一之推論相符，來台上

市櫃企業之公司治理與股利發放存在負向關聯。然而，當 Panel B 將應變數改為未納

入庫藏股現金支付之股利發放時，模型 3 與模型 4 的公司治理評鑑分數 (CG) 係數

雖然仍分別呈現正向與負向，但皆未達統計顯著水準 (模型 3 係數 0.0113，t 值 0.82；
模型 4 係數-0.0379，t 值-1.61)。其可能解釋為庫藏股與股利發放皆為將現金支付給投

資人的工具，兩者合併之衡量較能捕捉到台來第一上市櫃企業公司治理對現金發放政

策之影響。 

由於公司治理本身係相當廣泛之概念，我國自 2014年第一屆公司治理評鑑開始，
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至 2017 年第四屆，每年對於評鑑項目與配分皆持續進行調整。截至 2018 年有公布上

市櫃企業完整評鑑結果的兩個年度 (2016 與 2017 年) 其各大類別的配分權重雖維持

一致，但其中的評分細項仍有所調整。本研究探討的兩個假說，為檢驗來台第一上市

櫃企業其公司治理與對股利發放之影響，以及在自由現金流量較高的情況下，公司治

理與對股利發放之影響。若公司治理對股利發放能具有影響力，各企業之公司治理表

現應當係市場普遍認可之優劣判斷，故為確保本研究所採用的公司治理評鑑，係能呈

現公司相對長期的穩定特質，本研究在敏感性測試時，嘗試僅保留 2016 與 2017 兩個

年度公司治理評鑑結果其排序分組維持一致之企業，作為研究之樣本。表 7 與表 8 係

測試之結果，此時樣本量由主要測試之 529 筆降低為 246 筆，實證結果顯示除了表 8
的 Panel B 模型 4 預期負項顯著之變數 KY×FCF2×CG 未達統計顯著水準 (係數     
-0.0285，t 值-1.61)，其餘測試結果與表 4 及表 5 皆無重大之差異。假說一與假說二皆

得到支持。 

四、 額外測試 

過去文獻對於股利發放的衡量，除了以如同本研究主要測試所採用的兩種股利發

放率 (DivTS_EPS 或 Div_EPS) 以外，常見的衡量亦包含股利對現金流量比率、股利

佔銷售額比率、股利佔總資產比率、股利殖利率等 (La Porta et al. 2000；Jiraporn and 
Ning 2006；Chae et al. 2009；Jiraporn et al. 2011)。然而，本研究認為各種衡量方法所

捕捉到的概念並不完全相同。股利發放率 (DivTS_EPS 或 Div_EPS) 所呈現的概念係

企業股利政策中發放股利的意願，企業有較大裁量權能決定在有盈餘的情境下，要將

盈餘當中的多少比例以股利的形式發放出來，故主要測試中採用股利發放率衡量。 

本研究在主要測試的兩種衡量外，亦針對以下幾種常見之股利衡量進行分析： 

 𝐷𝑖𝑣𝑇𝑆_𝑂𝐶𝐹,௧ ： 股利發放之第三種衡量，以 [(普通股現金股利+庫藏股

現金流出) /營運活動現金流量] 衡量； 

 𝐷𝑖𝑣𝑇𝑆_𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠,௧ ： 股利發放之第四種衡量，以 [(普通股現金股利+庫藏股

現金流出) /銷貨收入淨額] 衡量； 

 𝐷𝑖𝑣𝑇𝑆_𝐿𝑎𝑔𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠,௧ ： 股利發放之第五種衡量，以 [(普通股現金股利+庫藏股

現金流出) /期初總資產] 衡量； 

 𝐷𝑖𝑣𝑇𝑆_𝐿𝑎𝑔𝑃,௧ ： 股利發放之第六種衡量，以 [(普通股每股現金股利+庫
藏股現金流出/流通在外股數) /期初股價] 衡量。 

表 9 係將假說一與假說二的測試，按照前述股利發放的第三種至第六種 (共四種) 
衡量重新進行測試，但僅將主要測試變數編表呈現。從 Panel A 對假說一的測試可以

發現，四種衡量皆不顯著，並未發現來台第一上市櫃企業，其公司治理與股利發放具

有顯著關聯。Panel B 係針對假說二的測試，僅將問題侷限在自由現金流量較高的企
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業，從表中可發現除了模型 5 以股利佔營運現金流量比率當作應變數時不顯著外，其

餘三種衡量皆顯著為負，支持當自由現金流量較高時，來台第一上市櫃企業之公司治

理與股利發放具有顯著負向關聯的推論。表 9 中僅呈現自由現金流量的第一種衡量 
(FCF1)，但比照主要測試以自由現金流量的第二種衡量 (FCF2) 測試時，亦得到相同

之結論。Panel C 同樣係探討假說一的問題，但將樣本分群測試，Panel C-1 是以我國

一般企業為樣本，Panel C-2 是以來台第一上市櫃企業為樣本，實證結果顯示僅模型

15 為負向顯著符合預期，其餘皆不顯著。表 9 針對假說一與假說二的測試，僅假說

二得到支持。對照 Chae et al. (2009) 的實證測試結果，其透過數種資訊不對稱的衡量

作為融資成本的代理變數，並發現在自由現金流量較高的企業，融資成本較高時公司

治理與股利發放存在負向關聯。本研究假說二推論來台第一上市櫃企業資訊不對稱較

為嚴重，在表 9 中同樣發現在自由現金流量較高的企業，公司治理與股利發放存在負

向關聯。 

表 9 中股利的不同衡量方法並未支持假說一之推論，本研究認為係由於衡量指標

捕捉到不同的概念。表 9 中股利的第三種衡量 (DivTS_OCF) 以營運活動現金流量作

為分母，相較於以盈餘作為分母，盈餘係較平穩且允當表達權利義務變化的獲利能力

衡量指標。第四種衡量 (DivTS_Sales) 係從股東現金流量觀點衡量之銷貨利潤率，將

受到各行業銷貨利潤率差異的影響，且相較於盈餘彙總各項收入與各項費用之波動，

單純銷貨收入之波動可能較無法表達企業獲利能力的變化。第五種衡量 
(DivTS_LagAssets) 與第六種衡量 (DivTS_LagP) 皆為從股東現金流量觀點衡量之投

資報酬率，以總資產作為分母時，可類比於應計基礎的資產報酬率；以股價作為分母

時，係常見的股利殖利率指標。表 10 進一步檢驗不同股利衡量之間的相關係數。由

表 10 的左下角 Pearson 相關係數可以發現，主要測試所採用的股利發放率 
(DivTS_EPS) 與表 9 所檢驗的四種衡量 (編號 2 到 5) 其相關係數僅 0.08 至 0.25，可

推論股利發放率所衡量之概念與其他衡量具有相當大之差異。各種股利衡量 (編號 1
到 5)，其相關係數僅 DivTS_LagAssets 與 DivTS_LagP 較高達 0.77，而 DivTS_LagAssets
與股東權益報酬率 (ROE) 之相關係數高達 0.80，可推論此兩種衡量相當程度的捕捉

到股東權益報酬率的概念。DivTS_Sales 與淨利率 (Profitabiltiy) 的相關係數高達 0.79，
顯示其相當程度的捕捉到淨利率的概念。表 10 的右上角 Spearman 相關係數也有類似

的發現。由於本研究欲探討的問題係聚焦於企業發放股利之意願，故主要測試中僅選

擇以股利發放率衡量。 

伍、 結論與建議 

我國政府自 2008 年開始推動海外企業來台第一上市櫃，不僅提供外國企業籌資

的管道，也提供我國投資人更多元的投資選擇。自 2010 年第一家外國企業來台第一

上市櫃開始至 2017 年間，來台第一上市櫃企業已佔我國資本市場初次上市櫃企業家

數約四分之一。但由於來台第一上市櫃企業營運總部或主要營運地多不在台灣，母公
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司財務報表功能性貨幣也多非新台幣，故市場普遍認為其資訊環境較不透明，較難瞭

解其營運狀況，資訊透明度及股東權益的保障經常受到質疑。 

公司治理與股利政策皆為降低代理問題的重要工具，但兩者間的互補或替代關係

在過去研究發現相當分歧。來台第一上市櫃企業資訊不對稱較為嚴重的特質，提供本

研究探討在資訊不對稱較為嚴重的情況之下，其公司治理與股利政策關聯之機會。本

研究的假說一預期當企業資訊不對稱的問題較為嚴重時，潛在的外部融資成本將會較

高，發放股利對企業而言成本較高，故此類型企業公司治理與股利發放將呈現增額負

向關聯。透過證券暨期貨市場發展基金會發布之 2016 與 2017 年公司治理評鑑成績，

本研究發現來台第一上市櫃企業其公司治理評鑑成績較佳時，股利發放較低，支持假

說一的推論。此外，由於公司治理與股利作為降低代理問題的工具，其重要性建立於

代理問題存在之前提，故本研究假說二進一步測試在自由現金流量較高的情境下，來

台第一上市櫃企業其公司治理與股利發放是否具有增額負向之關聯，實證結果亦支持

假說二之推論。 

本研究提供在單一資本市場不同資訊環境之企業，其公司治理與股利關聯之證據。

研究結果除了可以幫助投資人瞭解企業因為資訊環境差異，而對於公司治理實務與股

利發放決策兩者間關聯產生之潛在影響，突顯公司治理之重要性，此研究之意涵也可

提供主管機關在推動海外企業來台上市櫃時，面對潛在資訊不對稱較為嚴重之情境，

針對公司治理監理之參考。 
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表 1：樣本篩選流程與產業年度分佈 

Panel A   
篩選流程 刪除筆數 觀察值筆數

自 TEJ 資料庫取得之 2016 與 2017 年上市櫃公司資料 3,367
刪除初次上市櫃年度小於 2010 年之企業 2,353 
刪除上市櫃當年度或下市櫃當年度的資料 217 
刪除來台第二上市櫃之企業 17 
刪除無公司治理評鑑資料之企業 14 
刪除盈餘小於零或保留盈餘小於零之樣本年度 172 
刪除主要模型中連續變數上下 1%極端值 65 529
Panel B  
  我國一般企業  來台第一上市櫃企業

 產業代碼     產業別 2016 2017 合計 2016 2017 合計

2 食品工業 1 1 2 1 2 3
3 塑膠工業 1 1 2 1 1 2
4 紡織工業 4 4 8 0 0 0
5 電機機械 16 19 35 7 8 15
6 電器電纜 1 1 2 1 0 1
8 玻璃陶瓷 1 1 2 0 0 0

10 鋼鐵工業 3 5 8 1 1 2
11 橡膠工業 0 0 0 1 1 2
12 汽車工業 0 0 0 1 2 3
14 建材營造 7 5 12 1 1 2
15 航運 2 4 6 0 0 0
16 觀光 8 10 18 3 4 7
18 貿易百貨 3 2 5 3 4 7
20 其他 14 15 29 10 13 23
21 化學工業 4 6 10 2 1 3
22 生技醫療 19 24 43 7 7 14
24 半導體業 24 26 50 5 5 10
25 電腦及週邊設備業 13 14 27 2 2 4
26 光電業 19 17 36 2 5 7
27 通訊網路業 15 11 26 3 2 5
28 電子零組件業 21 25 46 4 5 9
29 電子通路業 0 1 1 0 0 0
30 資訊服務業 4 4 8 0 0 0
31 其他電子業 7 7 14 2 3 5
32 文化創意業 4 5 9 1 1 2
34 農林科技 1 3 4 0 0 0

合計 192 211 403 58 68 126
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表 2：敘述性統計 

   百分位數 
 觀察值數 平均數 標準差 0 1 25 50 75 99 100
Panel A：全體樣本 
DivTS EPS 529 0.7749 0.5311 0.00 0.00 0.51 0.72 0.89 2.86 5.00
Div EPS 529 0.7316 0.4718 0.00 0.00 0.50 0.69 0.87 2.72 5.00
CG 529 4.0586 1.7239 1 1 3 4 5 7 7
KY 529 0.2382 0.4264 0 0 0 0 0 1 1
ROE 529 0.0801 0.0513 0.00 0.00 0.04 0.07 0.11 0.22 0.23
Ybeta 529 0.7792 0.4326 0.05 0.09 0.46 0.71 1.04 1.89 2.36
LagLEV 529 0.3675 0.1454 0.07 0.09 0.26 0.37 0.47 0.68 0.75
LagLnAssets 529 14.9924 1.0064 12.98 13.27 14.29 14.89 15.59 17.90 18.63
LagTBQ 529 1.8107 1.1247 0.63 0.70 1.14 1.51 2.03 6.38 8.96
LagRE A 529 0.1911 0.1048 -0.12 -0.05 0.12 0.18 0.26 0.45 0.47
LagCash A 529 0.2491 0.1445 0.02 0.03 0.14 0.23 0.34 0.66 0.71
FCF1 529 0.0249 0.0467 -0.10 -0.06 -0.01 0.02 0.05 0.21 0.25
FCF2 529 0.1462 0.0778 0.02 0.02 0.09 0.14 0.19 0.34 0.69
Panel B：我國一般企業 
DivTS EPS 403 0.8252 0.5063 0.00 0.00 0.60 0.78 0.90 2.86 5.00
Div EPS 403 0.7837 0.4403 0.00 0.00 0.58 0.76 0.89 2.63 5.00
CG 403 4.2605 1.7260 1 1 3 5 6 7 7
ROE 403 0.0780 0.0514 0.00 0.00 0.04 0.07 0.11 0.22 0.23
Ybeta 403 0.7667 0.4347 0.05 0.08 0.45 0.68 1.02 1.89 2.36
LagLEV 403 0.3657 0.1438 0.07 0.09 0.26 0.37 0.47 0.68 0.75
LagLnAssets 403 14.8572 0.9218 12.98 13.28 14.20 14.79 15.35 17.55 17.90
LagTBQ 403 1.8211 1.1951 0.63 0.69 1.12 1.51 2.02 7.69 8.96
LagRE A 403 0.1830 0.1044 -0.12 -0.05 0.11 0.17 0.25 0.43 0.47
LagCash A 403 0.2489 0.1456 0.02 0.04 0.14 0.22 0.34 0.64 0.71
FCF1 403 0.0213 0.0438 -0.10 -0.06 -0.01 0.02 0.04 0.20 0.25
FCF2 403 0.1412 0.0778 0.02 0.02 0.09 0.13 0.18 0.34 0.69
Panel C：來台第一上市櫃企業
DivTS EPS 126 0.6141 0.5771 0.00 0.00 0.33 0.50 0.69 2.72 4.50
Div EPS 126 0.5649 0.5293 0.00 0.00 0.31 0.50 0.67 2.72 4.50
CG 126 3.4127 1.5557 1 1 2 3 5 6 6
ROE 126 0.0871 0.0505 0.00 0.00 0.04 0.09 0.13 0.19 0.20
Ybeta 126 0.8191 0.4252 0.09 0.15 0.50 0.75 1.13 1.82 2.36
LagLEV 126 0.3731 0.1509 0.08 0.09 0.26 0.36 0.50 0.66 0.71
LagLnAssets 126 15.4247 1.1394 13.20 13.27 14.58 15.42 16.05 18.55 18.63
LagTBQ 126 1.7777 0.8652 0.76 0.80 1.18 1.48 2.19 4.91 5.13
LagRE A 126 0.2170 0.1023 0.01 0.04 0.14 0.20 0.28 0.47 0.47
LagCash A 126 0.2498 0.1416 0.02 0.03 0.14 0.24 0.33 0.68 0.69
FCF1 126 0.0367 0.0536 -0.08 -0.07 0.00 0.03 0.07 0.22 0.23
FCF2 126 0.1622 0.0759 0.02 0.04 0.11 0.16 0.20 0.34 0.55
註：變數說明請參見表 3。 
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表 3：相關係數表 

  (1)  (2)  (3) (4) (5) (6) (7)  (8) (9) (10) (11) (12) (13)  
 Variable DivTS_EPS Div_EPS CG KY ROE Ybeta LagLEV LagLnAssets LagTBQ LagRE_A LagCash_A FCF1 FCF2 

(1) DivTS_EPS 1  0.93 *** 0.02  -0.34 *** -0.14 *** -0.24 *** -0.15 *** -0.18 *** -0.03  -0.03  0.07  -0.40 *** -0.19 *** 

(2) Div_EPS 0.91 *** 1  0.04  -0.35 *** -0.12 *** -0.23 *** -0.15 *** -0.20 *** -0.02  -0.01  0.07  -0.37 *** -0.17 *** 

(3) CG -0.03  0.01  1  -0.21 *** 0.11 ** -0.01  0.03  0.08 * 0.02  0.06  0.07  -0.02  0.11 ** 

(4) KY -0.17 *** -0.20 *** -0.21 *** 1  0.09 ** 0.06  0.01  0.23 *** 0.03  0.13 *** 0.01  0.13 *** 0.14 *** 

(5) ROE -0.22 *** -0.20 *** 0.11 ** 0.08 * 1  0.23 *** -0.31 *** -0.07  0.61 *** 0.45 *** 0.29 *** 0.63 *** 0.92 *** 

(6) Ybeta -0.20 *** -0.20 *** 0.02  0.05  0.23 *** 1  0.04  0.10 ** 0.14 *** -0.01  0.10 ** 0.30 *** 0.25 *** 

(7) LagLEV -0.07  -0.07  0.03  0.02  -0.32 *** 0.04  1  0.33 *** -0.27 *** -0.41 *** -0.35 *** -0.09 ** -0.23 *** 

(8) LagLnAssets -0.08 * -0.08 * 0.11 ** 0.24 *** -0.10 ** 0.11 *** 0.37 *** 1  -0.11 ** 0.07  -0.22 *** 0.01  -0.02  
(9) LagTBQ -0.07 * -0.07  0.00  -0.02  0.60 *** 0.17 *** -0.27 *** -0.07 * 1  0.25 *** 0.30 *** 0.22 *** 0.57 *** 

(10) LagRE_A 0.00  0.04  0.05  0.14 *** 0.45 *** -0.02  -0.41 *** 0.05  0.21 *** 1  0.29 *** 0.20 *** 0.40 *** 

(11) LagCash_A -0.04  -0.03  0.07 * 0.00  0.29 *** 0.09 ** -0.34 *** -0.23 *** 0.31 *** 0.26 *** 1  0.04  0.19 *** 

(12) FCF1 -0.32 *** -0.31 *** -0.05  0.14 *** 0.62 *** 0.34 *** -0.10 ** -0.01  0.33 *** 0.18 *** 0.05  1  0.65 *** 

(13) FCF2 -0.22 *** -0.20 *** 0.08 * 0.12 *** 0.88 *** 0.25 *** -0.24 *** -0.05  0.55 *** 0.34 *** 0.16 *** 0.69 *** 1  
註：相關係數矩陣之左下角為 Pearson 相關係數，右上角為 Spearman 相關係數。*、**、***分別表示達到 10%、5%、1%之統計顯著水準。 
變數定義如下：DivTS_EPS：股利發放，以 [(普通股每股現金股利+庫藏股現金流出/流通在外股數) /每股盈餘] 衡量；Div_EPS：股利發放的第二種衡量，以 [普通股每股現金股利

/每股盈餘] 衡量；CG：公司治理評鑑成績，依照公司治理評鑑系統資料，按其所公布之七個等級，依序將排名前 5% 之上市櫃公司給予 7 分，前 6 至 20% 之公司給予 6 分，前

21 至 35% 之公司給予 5 分，前 36 至 50% 之公司給予 4 分，51 至 65% 公司給予 3 分，66 至 80% 公司給予 2 分，81 至 100% 之公司給予 1 分。；KY：企業是否為海外來台第

一上市櫃之虛擬變數，若為海外來台第一上市櫃之企業則設定為 1，其餘設定為 0；KY×CG：KY 與 CG 之交乘項；ROE：股東權益報酬率，以當年度繼續營業單位損益除以平均總

資產衡量；Ybeta：企業風險，以 TEJ 資料庫所提供之一年期 CAPM beta 衡量；LagLEV：財務槓桿，以期初總負債除以總資產衡量；LagLnAssets：企業規模，以期初總資產取自然

對數衡量；LagTBQ：成長機會，以期初 [(權益市值+負債帳面價值)/總資產] 衡量；LagRE_A：保留盈餘，以期初保留盈餘除以總資產衡量；LagCash_A：現金持有，以期初現金除

以總資產衡量；FCF1：自由現金流量的第一種衡量，以 [(營業淨利-所得稅費用-利息支出-現金股利)/期初總資產] 衡量；FCF2：自由現金流量的第二種衡量，以 [稅前息前折舊前

淨利/期初總資產] 衡量。 
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表 4：來台第一上市櫃企業公司治理與股利發放之關聯 

Panel A：應變數 DivTS_EPS 
 模型 1 模型 2  模型 3 
 係數 t 值 係數  t 值  係數  t 值
CG -0.0250 * -1.78 -0.0069  -0.44  0.0071  0.42
KY -0.2326 *** -3.84 0.0902  0.57  0.1565  1.00
KY×CG     -0.0901 *** -2.68  -0.0958 *** -2.90
ROE         -3.1314 *** -3.82
Ybeta         -0.1271 *** -2.73
LagLEV        -0.3246 ** -2.15
LagLnAssets        -0.0072  -0.28
LagTBQ        0.0320  1.51
LagRE_A         0.5415 * 1.72
LagCash_A         -0.1215  -0.77

            
Adj. Rsq 0.0297   0.0406   0.1069   
N 529   529   529   
            
Panel B：應變數 Div_EPS 
 模型 4 模型 5  模型 6 
 係數  t 值 係數  t 值  係數  t 值
CG -0.0109  -0.97 0.0015  0.12  0.0134  1.00
KY -0.2293 *** -4.01 -0.0091  -0.07  0.0339  0.25
KY×CG     -0.0615 ** -2.19  -0.0622 ** -2.20
ROE         -2.8912 *** -3.62
Ybeta         -0.0921 ** -2.42
LagLEV         -0.2482 * -1.81
LagLnAssets         -0.0225  -0.98
LagTBQ         0.0349 * 1.87
LagRE_A         0.7399 ** 2.46
LagCash_A         -0.0677  -0.48

            
Adj. Rsq 0.0352    0.0408    0.1093   
N 529    529    529   
註：所有之模型皆包含截距項以及產業與年度控制變數。表中之 t 值已經過異質變異之調整。*、**、***分別

表示達到 10%、5%、1%之統計顯著水準。變數說明請參見表 3。 
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表 5：來台第一上市櫃企業自由現金流量及公司治理與股利發放之關聯 

Panel A：應變數 DivTS_EPS 
 模型 1 模型 2 

 係數 t 值 係數  t 值
CG 0.0009 0.06 -0.0058  -0.36
CG×FCF1 -0.0105 -1.20   
CG×FCF1×KY -0.0678 *** -5.67   
CG×FCF2   0.0077  0.84
CG×FCF2×KY  -0.0469 *** -3.97
ROE -2.4551 *** -3.08 -3.0606 *** -3.59
Ybeta -0.1228 ** -2.57 -0.1380 *** -2.88
LagLEV -0.3639 ** -2.42 -0.3542 ** -2.28
LagLnAssets -0.0127 -0.48 -0.0178  -0.65
LagTBQ 0.0206 1.03 0.0312  1.50
LagRE_A 0.5228 * 1.65 0.5106  1.58
LagCash_A -0.1545 -1.00 -0.0924  -0.58

     
Adj. Rsq 0.1056 0.0860   
N 529 529   
    
Panel B：應變數 Div_EPS 
 模型 3 模型 4 

 係數 t 值 係數  t 值
CG 0.0161 1.29 0.0072  0.52
CG×FCF1 -0.0141 ** -1.94   
CG×FCF1×KY -0.0562 *** -4.95   
CG×FCF2   0.0096  1.13
CG×FCF2×KY  -0.0401 *** -3.65
ROE -2.2593 *** -2.98 -2.9916 *** -3.66
Ybeta -0.0861 ** -2.22 -0.1024 *** -2.61
LagLEV -0.2762 ** -2.00 -0.2705 ** -1.89
LagLnAssets -0.0309 -1.26 -0.0344  -1.36
LagTBQ 0.0262 1.51 0.0372 ** 2.03
LagRE_A 0.7069 ** 2.33 0.6979 ** 2.25
LagCash_A -0.1168 -0.85 -0.0521  -0.37

    
Adj. Rsq 0.1096 0.0890   
N 529 529   
註：所有之模型皆包含截距項以及產業與年度控制變數。表中之 t 值已經過異質變異之調整。*、**、***

分別表示達到 10%、5%、1%之統計顯著水準。變數說明請參見表 3，但其中 FCF1 與 FCF2 於交乘項之建

構，係轉換為虛擬變數，當自由現金流量大於同年度同產業中位數時，設定為 1，其餘設定為 0。 
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表 6：敏感性測試--分組測試公司治理與股利發放之關聯 

Panel A：應變數 DivTS_EPS 
 我國一般企業  來台第一上市櫃企業 
 模型 1 模型 2 

 係數 t 值 係數  t 值 
CG 0.0038 0.21 -0.0810 *** -2.68 
ROE -2.9717 *** -3.25 -3.1192 ** -2.22 
Ybeta -0.1442 *** -2.81 -0.0413  -0.39 
LagLEV -0.2349 -1.45 -0.4708  -1.40 
LagLnAssets -0.0204 -0.78 -0.0304  -0.63 
LagTBQ 0.0214 0.98 0.1160 ** 2.09 
LagRE_A 0.6922 ** 1.97 -0.6575  -1.49 
LagCash_A -0.2089 -1.18 0.5845 * 1.81 

        
Adj. Rsq 0.0724   0.1520   
N 403   126   
     
Panel B：應變數 Div_EPS 
 我國一般企業  來台第一上市櫃企業 
 模型 3 模型 4 

 係數 t 值 係數  t 值 
CG 0.0113 0.82 -0.0379  -1.61 
ROE -3.0285 *** -3.38 -1.7731  -1.38 
Ybeta -0.0976 ** -2.55 -0.0261  -0.28 
LagLEV -0.1447 -1.01 -0.2852  -0.92 
LagLnAssets -0.0413 ** -1.97 -0.0428  -0.99 
LagTBQ 0.0327 * 1.69 0.0770 * 1.68 
LagRE_A 0.9136 *** 2.71 -0.3923  -0.91 
LagCash_A -0.1650 -1.03 0.5745 ** 2.07 

        
Adj. Rsq 0.0982   0.1403   
N 403   126   
註：所有之模型皆包含截距項以及產業與年度控制變數。表中之 t 值已經過異質變異之調整。*、

**、***分別表示達到 10%、5%、1%之統計顯著水準。變數說明請參見表 3。 
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表 7：敏感性測試--來台第一上市櫃企業公司治理與股利發放之關聯 
(公司治理評鑑兩年度分數相同之企業) 

Panel A：應變數 DivTS_EPS 
 模型 1 模型 2  模型 3 
 係數 t 值 係數  t 值  係數  t 值
CG -0.0470 ** -2.08 -0.0313  -1.31  -0.0072  -0.25
KY -0.2538 *** -3.15 0.1010  0.40  0.1717  0.67
KY×CG   -0.0908 * -1.79  -0.0909 * -1.84
ROE     -2.2371 * -1.79
Ybeta     -0.2060 *** -2.87
LagLEV     0.0131  0.06
LagLnAssets     -0.0413  -1.01
LagTBQ     0.0383  1.32
LagRE_A     0.6963  1.45
LagCash_A     -0.3030  -1.49

      
Adj. Rsq 0.0133   0.0219   0.0672   
N 246   246   246   
            
Panel B：應變數 Div_EPS 
 模型 4 模型 5  模型 6 
 係數  t 值 係數  t 值  係數  t 值
CG -0.0334 * -1.81 -0.0148  -0.85  0.0129  0.60
KY -0.2121 *** -2.82 0.2048  0.88  0.2785  1.17
KY×CG     -0.1067 ** -2.21  -0.1038 ** -2.20
ROE         -2.5570 ** -2.11
Ybeta         -0.1825 *** -3.43
LagLEV         0.1017  0.51
LagLnAssets         -0.0685 ** -2.09
LagTBQ         0.0483 * 1.85
LagRE_A         0.9034 ** 2.06
LagCash_A         -0.2358  -1.26

            
Adj. Rsq 0.0164   0.0345   0.1089   

N 246   246   246   

註：所有之模型皆包含截距項以及產業與年度控制變數。表中之 t 值已經過異質變異之調整。*、**、***分別

表示達到 10%、5%、1%之統計顯著水準。變數說明請參見表 3。 
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表 8：敏感性測試--來台第一上市櫃企業自由現金流量及公司治理 
與股利發放之關聯(公司治理評鑑兩年度分數相同之企業) 

Panel A：應變數 DivTS_EPS 
 模型 1 模型 2 

 係數 t 值 係數  t 值
CG -0.0095 -0.40 -0.0125  -0.47
CG×FCF1 -0.0155 -1.62   
CG×FCF1×KY -0.0420 ** -2.52   
CG×FCF2 -0.0040  -0.33
CG×FCF2×KY -0.0363 * -1.91
ROE -1.5300 -1.21 -1.7916  -1.31
Ybeta -0.1877 ** -2.57 -0.2191 *** -2.98
LagLEV -0.0170 -0.08 0.0297  0.14
LagLnAssets -0.0541 -1.53 -0.0571  -1.54
LagTBQ 0.0239 0.87 0.0324  1.15
LagRE_A 0.6866 1.42 0.7267  1.50
LagCash_A -0.3142 -1.59 -0.2722  -1.34

   
Adj. Rsq 0.0562 0.0463   
N 246 246   
   
Panel B：應變數 Div_EPS 
 模型 3 模型 4 

 係數 t 值 係數  t 值
CG 0.0028 0.14 -0.0009  -0.04
CG×FCF1 -0.0093 -1.03   
CG×FCF1×KY -0.0370 ** -2.27   
CG×FCF2 0.0033  0.28
CG×FCF2×KY -0.0285  -1.61
ROE -1.9930 -1.63 -2.3892 * -1.82
Ybeta -0.1708 *** -3.11 -0.1931 *** -3.49
LagLEV 0.0660 0.34 0.1050  0.53
LagLnAssets -0.0744 ** -2.57 -0.0792 *** -2.65
LagTBQ 0.0335 1.35 0.0417  1.61
LagRE_A 0.9240 ** 2.15 0.9462 ** 2.15
LagCash_A -0.2178 -1.20 -0.1873  -1.01

   
Adj. Rsq 0.0922 0.0837   
N 246 246   
註：所有之模型皆包含截距項以及產業與年度控制變數。表中之 t 值已經過異質變異之調整。*、**、

***分別表示達到 10%、5%、1%之統計顯著水準。變數說明請參見表 3，但其中 FCF1 與 FCF2 於交乘

項之建構，係轉換為虛擬變數，當自由現金流量大於同年度同產業中位數時，設定為 1，其餘設定為 0。
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表 9：額外測試--不同股利衡量變數之檢驗 

應變數  DivTS_OCF  DivTS_Sales DivTS_LagAssets  DivTS_LagP 

Panel A：公司治理與不同股利衡量變數之關聯 (替換表 4 之主要測試變數) 
  模型 1  模型 2 模型 3  模型 4 

  係數  t 值 係數 t 值 係數 t 值  係數  t 值

CG  0.0105  0.13 -0.0010 -0.64 -0.0004 -0.52  -0.0010  -1.15
KY  -1.3874  -0.88 -0.0139 -1.12 -0.0096 -1.25  -0.0129 * -1.91

KY×CG  0.2638  0.82 -0.0021 -0.74 -0.0019 -1.03  -0.0011  -0.67
Control Var.  YES   YES YES   YES  

Adj R-sq  -0.0287   0.4769 0.7056   0.3835  

         
Panel B：自由現金流量及公司治理與不同股利衡量變數之關聯 (替換表 5 之主要測試變數) 

  模型 5  模型 6 模型 7  模型 8 

  係數  t 值 係數  t 值 係數  t 值  係數  t 值

CG  0.1163  1.12 0.0002  0.17 0.0003  0.48  -0.0004  -0.66

CG×FCF1  -0.0603  -1.28 -0.0015  -1.28 -0.0006  -1.09  0.0006  0.96

CG×FCF1×KY  -0.0167  -0.29 -0.0071 *** -4.20 -0.0053 *** -5.18  -0.0046 *** -4.95
Control Var.  YES   YES  YES    YES  

Adj R-sq  -0.0330   0.4851  0.7109    0.3738  

           
Panel C：分組測試公司治理與不同股利衡量變數之關聯  (替換表 6 之主要測試變數) 
    Panel C-1：我國一般企業 

  模型 9  模型 10 模型 11  模型 12 

  係數  t 值 係數 t 值 係數 t 值  係數 t 值

CG  0.0235  0.27 -0.0013 -0.82 -0.0008 -1.04  -0.0012 -1.39
Control Var.  YES   YES YES   YES 

Adj R-sq  -0.0369   0.5239 0.7535   0.3976 

        
    Panel C-2：來台第一上市櫃企業 

  模型 13  模型 14 模型 15  模型 16 

  係數  t 值 係數 t 值 係數 t 值  係數 t 值

CG  0.1284  0.57 -0.0025 -0.94 -0.0031 * -1.88  -0.0019 -1.28
Control Var.  YES   YES YES    YES 

Adj R-sq  0.0557   0.4261 0.5387    0.2896 

註：所有之模型皆包含截距項以及產業與年度控制變數。表中之 t 值已經過異質變異之調整。*、**、***分別

表示達到 10%、5%、1%之統計顯著水準。變數說明請參見表 3。DivTS_OCF、DivTS_Sales、DivTS_LagAssets、

DivTS_LagP 分別股利發放的第三、四、五、六總衡量，分子皆為現金股利與庫藏股現金流出之和，分母則分別

為營運活動現金流量、銷貨收入、期初總資產、期初股價。 
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表 10：額外測試--不同股利衡量變數與獲利指標之相關係數 

  (1)  (2) (3) (4) (5) (6)  (7)  (8)

 
Variable 

DivTS 

_EPS 

DivTS

_OCF

DivTS

_Sales

DivTS 

_LagAssets

DivTS

_LagP
ROA ROE Profitability

(1) DivTS_EPS 1 * 0.38 *** 0.38 *** 0.36 *** 0.41 *** -0.13 *** -0.14 *** -0.15 ***

(2) DivTS_OCF 0.08 *** 1 0.53 *** 0.60 *** 0.41 *** 0.34 *** 0.37 *** 0.29 ***

(3) DivTS_Sales 0.22 *** 0.12 *** 1 0.81 *** 0.47 *** 0.55 *** 0.61 *** 0.78 ***

(4) DivTS_LagAssets 0.16 *** 0.10 ** 0.77 *** 1 0.60 *** 0.75 *** 0.80 *** 0.59 ***

(5) DivTS_LagP 0.25 *** 0.09 ** 0.33 *** 0.42 *** 1 0.28 *** 0.33 *** 0.18 ***

(6) ROA -0.18 *** 0.02 0.51 *** 0.75 *** 0.20 *** 1  0.93 *** 0.71 ***

(7) ROE -0.22 *** 0.04 0.56 *** 0.80 *** 0.24 *** 0.94 *** 1  0.78 ***

(8) Profitability -0.18  0.04 0.79 *** 0.57 *** 0.10 ** 0.65 *** 0.73 *** 1

註：相關係數矩陣之左下角為 Pearson 相關係數，右上角為 Spearman 相關係數。*、**、***分別表示達到 10%、

5%、1%之統計顯著水準。ROA 為資產報酬率，以營業淨利除以平均總資產衡量；Profitability 為淨利率，以繼續

營業單位損益除以銷貨淨額衡量；其餘變數說明請參見表 3 與表 9。 

 

 
 


