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論文題目：公司治理對台灣觀光業股票績效之影響 

研究生  ：顏 文 宣              指導教授：賴 丞 坡 博士  

論文摘要內容： 

    本文旨在研究台灣觀光業之公司治理變數對股價影響。首先，使用事件研究

法研究開放大陸人士來台自由行觀光政策實施後，政策宣告對觀光產業類股價之

異常報酬及累積異常報酬，再者，把累積異常報酬作為績效指標之一，接著在依

高蘭芬(2012)的構面及變數，使用多元迴歸探討與經營績效之相關，研究標的為

十六家上市櫃公司觀光類股、兩家航空公司股價及四家相關通路百貨業者，結論

歸納如下： 

 其一、政策大陸人士來台自由行將開放宣告，確實讓觀光產業股價存在顯著

平均異常報酬，但僅有一、二天的短期效果。 

 其二、政策大陸人士來台自由行將開放宣告，股利之累積異常報酬與席次盈

餘偏離差呈負向關係，可見小股東利益被大股東剝奪，存在核心代理問題。 

 其三、政策大陸人士來台自由行將開放宣告，股利之累積異常報酬與股份盈

餘偏離差呈現正向顯著關係，如代理理論所言，經營者會在自身利益的驅動下，

做出對自己有利或對所有股東均有利的盈餘管理行為。 

 

關鍵字：觀光產業、公司治理、事件研究法、經營績效 
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Abstract ： 

This paper aims to study corporate governance variables impact on stock prices of 

Taiwan's tourism industry. First, event study research policy implementation, policy 

announcement on the tourism industry price abnormal returns (AR) and the 

cumulative abnormal returns (CAR), then , the cumulative abnormal returns as one of 

the performance indicators, then in of dimensions and variables by Lan-Feng 

Kao(2012), using related multiple regression explore and performance, research on 

the subject of tourism sector has 16 listed companies, the 2 airlines share price and 4 

related pathways department store industry, the conclusions are summarized as 

follows: 

First, the policy announcement does make the tourism industry in the presence of 

significant average abnormal returns, but only a day or two short-term effects. 

Second, the policy declared dividends of cumulative abnormal returns and director 

earnings deviation from the negative relationship, small shareholders benefit deprived 

of the largest shareholder, there is a core agency problems. 

Third, policy declared dividends of cumulative abnormal returns and deviation 

between voting rights and cash flow rights showing a significant positive relationship. 

Such as agency theory said, operators will be driven by its own interests, to make 

their own profit or All shareholders have interest earnings management behavior. 
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第一章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

「觀光」已成為許多國家賺取外匯的首要來源，例如泰國、瑞士等等國家，

觀光業更是帶動國內其他的產業發展。而根據世界觀光旅遊委員會（World Travel  

& Tourism Council, WTTC）2012 年和 2013 年所發布的報告指出，觀光旅遊產業

為世界上重要產業之一，觀光產業提供本國人及外國訪客旅遊服務的行業，它不

但創造就業機會、賺取外匯，而且也具有所得再分配、促進經濟發展的功能，重

要性為世界所公認。因其重要性，故興起研究此題目。 

 根據台灣經濟研究院所做之觀光衛星帳（Tourism Satellite Account ,TSA）1則

顯示，2010 年台灣之觀光產值為 2,820 億元（台幣），佔總生產毛額（GDP）的

2.07％，觀光及相關產業之就業人數為 301,091 人。觀光產業已成為傳統工業外

移及農業發展萎縮之後，維繫地方社經發展的重要產業部門。台灣政府方面乃於

2000 年 10 月宣布將觀光產業列為重要的策略性產業，從 2002 年啟動「觀光客

倍增計畫」，到今年 2012 年的「觀光拔尖領航方案」中，以有關中國觀光客為

觀光目標市場的相關政策最受注目。各國觀光客來台人數如圖一顯示。 

 台灣海峽兩岸觀光旅遊協會會長謝謂君表示這 4 年以來，在台旅會與海旅會

共同努力下，大陸赴臺觀光旅客人次穩健成長，至 2012 年 11 月累計已超過 518

萬人次，每日平均人數由 2008 年的 300 人次，到 2012 年 7 月止已增加至 5,142

人次。旅館投資及觀光相關產業的發展，尤其近 4 年來臺灣一般旅館增加了 361

                                                 
1
觀光衛星帳：應用國民所得的編算概念所衍生的帳表，因此稱為觀光「衛星」帳。觀光衛星帳

的編製就是將分散在住宿、餐飲、交通運輸、旅遊服務以及其他和觀光活動直接或間接有關的產

業活動產值計算在一起，得到「觀光產業」單一產業的產值，藉以衡量「觀光產業」的經濟貢獻

度。 
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家，投資金額超過新台幣 573 億元。根據中華民國交通觀光局新聞稿得知自 2008

年開放大陸地區人民來臺觀光 4 年來，來臺旅客人數穩健成長，並已創造外匯逾

新臺幣 2,057 億元以上。近年來只要到台灣的熱門景點都可以看到陸客的身影。

高順德(2011)表示有別於先前的陸客觀光團 (此屬團體旅遊)，陸客自由行所產生

的經濟效益將更具多元化與廣泛性，不僅侷限於特定的產業或商家，故陸客自由

行受惠的產業包括：旅行業、航空業、旅宿業、交通租賃業、遊樂業、餐飲業、

百貨業以及零售業等，皆能享用到陸客自由行的大餅，進而帶動就業機會。陸客

來臺觀光自由行於 2011 年 6 月 28 日開放實施，首批大陸試點城市為北京、上海

及廈門 3 個城市，初期每日人數以 500 人為限，而自開放至今 2012 年 2 月底止,

來臺人數共計 45,899 人次。在 2012 年因涉及各個城市的具體準備程度，所以將

在 2012 年內分二階段開放實施，第一階段先開放天津、重慶、南京、廣州、杭

州及成都 6 個城市，於 4 月 28 日啟動；第二階段再開放濟南、西安、福州、深

圳 4 個城市。開放第二階段陸客來台自由行時，個人旅遊申請總額將由每日 500

人調整為每日 1000 人。 

 

圖 1 近十年來臺主要客源國旅客成長趨勢  
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 從 2008 年 7 月 18 日開放第一類2大陸人士直接來台觀光政策，實施至今已

有一段時間，雖然高惠娟等（2010）研究指出台灣觀光業政策開放產生的陸客商

機，並未如預期的對上市櫃觀光業財務績效有實質的提昇，但那時因為大環境的

因素及距今又是兩年過去，根據此政策的實施對觀光類股票財務績效是否帶來股

票績效的實質提昇，再次使用事件研究法，驗證相同樣本外，再增加樣本數來驗

證此議題。接著再採用其中累計異常報酬率（Cumulative abnormal return，CAR）

來做更進一步的檢驗。 

 但在光彩的背後，還是有許多不為人知的辛酸，由於近年來油價的漲跌波動

劇大、經濟的動盪不安與經營者的投資失利等等因素，如之前的旅行社（2008

年仙人掌旅行社，2007 年辰欣旅行社，2007 年喜洋洋，2006 年錸捷旅遊網，2003

年英倫行，2002 年台灣中藝國際旅行社，1995 年招商旅行社，1994 年汎達旅遊）、

連鎖餐飲店（2007 年紅蟹將軍）、飯店（2007 年力霸皇冠）等知名業者突然倒

閉，造成許多消費者與投資者損失，也增加社會成本，當問題發生後才亡羊補牢，

而在最近 2012 年 9 月 12 日華曜旅行社驚傳倒閉，估計倒債金額上億，有近三十

團、六百餘人受影響，是開放陸客來台觀光以來最大規模的倒閉案，針對旅行社

的倒閉之前已經有很多次的經驗，對於這個事件旅行業看衰陸客市場，雖然觀光

局認為，這應只是單方面或個案的思考，長期來看，陸客觀光仍是樂觀，目前全

台共四百多家旅行社有資格接待陸客，觀光局會密切注意財務狀況。過去公司治

理多研究在於金融業、電子業及高科技產業，較少研究觀光業，故本研究試圖運

用線性迴歸（OLS regression）探討公司治理變數與利用「事件研究法」獲得開

                                                 
2
第一類： 在大陸的大陸居民，通過具資質的組團社直接來台旅遊。 

第二類： 持有中華人民共合國護照之大陸人士因旅遊、商務或其他原因在海外第三地（港澳除

  外），可以經由第三地中轉來台觀光，但必須團進團出，不得各別單獨行動。 

第三類： 可單獨申請、可自由行 15 日。大陸公民居住海外地區但仍以中華人民共合國護照通

  行之大陸民眾，不但可以來台，持有綠卡、PR、或居留證ㄧ年以上者，可以每年多次

  來台，並可採自由行方式旅遊。 
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放政策的宣告對各觀光產業股價的累計異常報酬率（Cumulative abnormal return，

CAR）做依變數之相關。 
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第二節 研究目的 

 從高惠娟等（2011）研究整理得知大致可分為幾類：（1） 政策的介紹、規

劃及法規之探討、（2） 政策開放產生的安全管理問題、（3） 政策執行產生的

效益及衝擊、（4） 政策對觀光旅遊的影響，包含：旅遊行為、服務品質、旅遊

滿意度等。文獻通常將焦點放在陸客旅遊行為、旅遊品質及旅遊滿態度等觀光旅

遊層面上。觀光政策相關的研究，大多使用量化 （問卷） 的方式、或透過深度

訪談的質化方式進行研究，較少有文獻從「財務」層面探討「開放大陸人士來台

觀光政策」所產生的影響。因此，本研究檢視「開放大陸人士直接來台觀光」政

策實施後。利用「事件研究法」獲得開放政策的宣告對各觀光產業股價的累積異

常報酬率（Cumulative abnormal return，CAR）並把此當為績效之一，接著再採

用高蘭芬等（2012）文獻3中提到的 3 項構面為基礎，建立觀光產業之公司治理

評等機制相關公司治理變數做迴歸分析。換言之，有鑑於近年來公司治理文獻越

來越多，各產業都有其相關的文章與論文探討，但對於觀光產業卻少有著墨，本

研究目的主要如下：  

（1） 探討開放大陸人士來台自由行觀光政策實施後，政策宣告對觀光產業類

  股價的影響。  

（2） 利用線性迴歸（OLS regression），分析公司治理變數與上市（櫃）觀 

  光產業經營績效之關係。 

  

  

                                                 
3
 高蘭芬等(2012)研究依照葉銀華等(2002)所提出的5大構面17項變數再進行縮減為3大構面，

而得出的實證結果與葉銀華等人的研究相同。 
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第三節研究架構 

本文共分五個章節，依序如下： 

第一章「緒論」說明本文研究動機、目的及架構。 

第二章「文獻探討」基於研究動機與目的，闡述關探討台灣觀光產業、公司治理

變數、股票長期績效分析之論點，並且探討近年來相關研究中重要議題。 

第三章「研究方法及研究設計」說明本研究的資料來源、樣本選取以及研究設計。 

第四章「實證結果與分析」針對實證結果最做整理、歸納並分析。 

第五章「結論與研究建議」說明本研究的結論與建議。 

  

研究目的與貢獻 

文獻探討 

研究方法、資料來源 

實證結果與分析 

結論與研究建議 

圖 2 研究流程架構圖 
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第二章 文獻探討 

第一節 觀光產業之相關研究 

一、 觀光產業之意涵 

 依據世界觀光組織（World Tourism Organization, WTO）（1995）定義觀光：

觀光是由人們為了休閒、商務和其他目的而旅行，停留在其日常生活環境之外的

地點，不到連續一年的時間內，從事的各種的活動所構成。Mathieson & Wall,

（1982）觀光（tourism）是一種人們離開日常生活的居住地以及工作場所，前往

預定旅遊之目的地所做的暫時性活動，依據發展觀光條例第二條，其中對於觀光

產業的名詞定義為「指有關觀光資源之開發、建設與維護，觀光設施之興建、改

善，為觀光旅客旅遊、食宿提供服務與便利及提供舉辦各類型國際會議、展覽相

關之旅遊服務產業。」陳遜菁（2007）研究藉由文獻回顧之方式，參考各國觀光

衛星帳、世界觀光組織以及近年來觀光領域相關研究者所採用之產業分類，整理

出觀光產業主要涵蓋的產業共有住宿、餐飲、陸上運輸、航空運輸、運輸工具出

租、旅行服務、藝文運動及休閒、零售共八類。 

二、 陸客來台 

 當初開放陸客來台正反意見都有，陸委會認為陸客來台其強大的購買能力，

對台灣觀光產業甚至整體經濟都有絕對的幫助，吳宛芳（2001）指出，政策開放

初期對國內觀光業尚需持保留態度，但長期效益較為明顯。吳念昌（2005）指

出，可能商機即高達一百至一百五十億元左右，對國內航空、飯店、交通及零售

產業而言，將是一大利多。然而，王逸峰（2009）認為站在觀光產業而言，在短

期開放中國觀光客很可能帶來數量的利多。但是因為無法用正常的國對國觀光交
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流模式，導致許多的不可測因素。除了客源的穩定性仍然十分有問題外，排擠效

應及中資可否開放投資觀光業，外部成本的衝擊是否影響到台灣觀光產業的永續

經營，都有待進一步觀察。高惠娟等（2010） 研究指出台灣觀光業政策開放產

生的陸客商機，並未如預期的對上市櫃觀光業財務績效有實質的提昇。簡民惠等

（2013）認為對於台灣中南部的鄉鎮而言，若能配合中國旅客的引入，相信對於

活絡地方經濟，縮小南北差異及貧富差距皆能有所幫助。陳錦玉（2013）研究採

深度訪談方式來進行資料蒐集，以立意抽樣方法進行抽樣，一共訪談了 10 位分

別來自觀光旅遊相關工作及非旅遊工作的受訪者，涵蓋了產、官、學界、及一般

居民等。整體而言，大陸旅客來台旅遊影響層面是正面大於負面。 

 蔡依蓁（2011）表示中國旅遊風氣的幅起，旅客挾帶強大的消費力，為全球

觀光旅遊市場開敢了新契機，尤其台灣更是享有地理交通接近及文化同文同種的

優勢，使得未來台灣的觀光市場前景看好。 

 王素彎等（2012）隨著陸客來台觀光人數的成長，國內觀光產業所演的問題

也逐漸浮出檯面，一是交通部觀光局為避免旅行業低價競爭，破壞旅遊品質，頒

定「旅行業接待大陸地區人民來臺觀光旅遊團品質注意事項」，規範旅行業者接

待每名旅客每日團費不得低於 60 美元，然業者為爭取客戶，仍採削價競爭策略，

再以購物回佣補足團費。另表示如何開拓具有高消費能力的客源與高附加價值或

更具有魅力、吸引力的產品，成為提升陸客來台政策成效的關鍵。 

 而在這樣的削價競爭的狀況下，在 2011 年出現了這樣的新聞，鄭少凡（2011）

表示旅行社賠本削價競爭，從購物金回補；中國旅行社扣團費，香港導遊買人頭；

中國旅行社欠台灣錢，是真的！；台灣導遊憂心：將步上香港後；陸客也被中國

旅行社剝削。而隔一年後，又有人寫了一篇類似的文章，賴琬莉（2012） 整個

旅遊界，現在就是劣幣驅逐良幣！，零團費時代，導遊收入自己賺。 

而在 2012 年華曜旅行社驚傳倒閉，估計倒債金額上億，有近三十團、六百餘人

受影響，是開放陸客來台觀光以來最大規模的倒閉案，這會不會是某種徵兆呢? 
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第二節 事件研究法與台灣觀光業股票績效關聯性之研究 

 蔡佳燕（2003）研究以台灣九二一大地震為例探討重大災難事件對股票市場

報酬率的影響。採 Binder（1985）所提之事件研究法，研究期間自 1999/9/27 至

2000/7/11，211 個交易日，194 個觀察值。實證發現，股票市場的確因地震事件

產生異常報酬，並符合效率市場假說，異常報酬程度則依產業因素及不同公司之

財務比率而有差異。就個別產業之累積異常報酬而言，事件對銀行股影響最大，

其次是電子股，營建股有些微正向異常報酬，但並不顯著；在財務比率方面，並

非每個因子都適合解釋所有產業的異常報酬差異程度，「負債資產比」因子對資

訊電子業、銀行業、及營建業都有顯著的解釋力，而「總資產」對資訊電子業及

銀行業有影響，「總資產報酬率」則與銀行業及營建業呈正向顯著關係，「流動

比率」僅影響資訊電子業。 

 凌明智（2004）研究以 SARS 疾病災難事件對台灣金融業為例探討重大災難

事件對股票市場報酬率的影響。採 Grace﹐Rose and Karafiath(1995)所提之事件研

究法，研究期間自 2003/4/21 至 2003/11/25，153 個交易日，47 個觀察值。實證

發現，SARS事件的確造成金融業股票市場產生異常報酬，且符合效率市場假說，

異常報酬程度因產業別及不同公司之財務比率而有所差異。就產業別之累積異常

報酬而言，皆為負向走勢，事件對銀行股影響最大，其次是保險股，對上市證券

股及金控股的影響相對較小；在財務比率因子方面，對所有樣本產業類股的異常

報酬差異程度並非每個因子都適合解釋，「股東權益除總資產比」因子僅對證券

業有顯著的解釋力，「總資產報酬率」則與保險業及證券業呈正向顯著關係，而

「總資產」對銀行業及證券業有正向顯著影響，「負債資產比」則影響銀行業及

證券業。 

 林佳欣（2005）使用事件研究法研究南亞海嘯對旅遊業股價報酬之衝擊，並

以市場調整模型去分析股票市場是否有產生異常報酬之情形。分析期間為 2004

年 6 月到 2005 年 3 月。研究結果顯示泰國旅遊觀光產業呈現部份顯著之負向異
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常報酬。另外，泰國建材和建設發展產業同樣呈現部份顯著的負向異常報酬。並

發現南亞海嘯並未能對與台灣、香港、紐西蘭和澳洲有顯著正向的異常報酬。 

 李瑋鈞（2006）研究以 SARS 事件與 2004 年總統大選二次事件，利用事件

研究法來探討對運輸業、百貨業與觀光業三個類股的股價影響。實證結果發現，

SARS 事件與 2004 年總統大選，除了運輸類股在 SARS 事件不符合效率市場假

說外，其餘皆符合效率市場假說。SARS 事件與 2004 年總統大選皆造成運輸類、

觀光類以及百業類股出現負向累積異常報酬。在SARS事件與2004年總統大選，

產業別並沒有造成累積異常報酬率顯著的差異。實證結果顯示，除了類股的不同

外，不同的事件也會造成投資者對財務比率有不同的解讀。因為 SARS 事件，對

企業短期營運的衝擊遠大於其他事件，故投資者會重視短期償債能力的流動比率。

而 2004 年總統大選，投資者會全盤的考慮相關財務比率。 

 蔡武峯（2008）利用事件研究法陳水扁總統在民國九十五年元旦祝詞中，宣

告新的大陸經貿原則性政策，對股票市場中與大陸關係較密切之產業(食品業、

鋼鐵金屬業、紡織人纖業、電子資訊業、營建業、運輸業及觀光業)，是否產生

異常報酬。實證結果顯示，股票市場部份特定的產業(食品業、鋼鐵金屬業、紡

織人纖業、電子資訊業、營建業、運輸業及觀光業)，確實因總統元旦祝詞產生

異常報酬，異常報酬程度則依產業因素與特性而有所差異。就個別產業之累積異

常報酬而言，事件窗口(-1∼+3) 在 5 %的顯著水準之下，呈現顯著不為零的負向

報酬有鋼鐵金屬股 (CAR) -3.2006 %，紡織人纖股 (CAR) -1.0286 %，運輸股 

(CAR) -3.9691 %，觀光股 (CAR) -2.0203 %。呈現顯著不為零的正向報酬有電子

資訊股(CAR) 3.0013 %。不顯著的為營建產業類股(CAR) -0.6276 %。 

 陳蕙珍（2011）研究以事件研究法分析 ECFA 相關事件宣告對台灣股票市場

之影響。以台灣上市 215 家公司，並依產業類別分八大產業為研究樣本，選取與

ECFA 相關之 6 個事件日，以檢視 ECFA 相關事件宣告對台灣股票市場是否會造

成影響。實證結果發現，台灣上市公司股價的確會因 ECFA 相關事件之宣告而產

生顯著異常報酬，以第 2 個事件日兩岸簽訂經濟合作協議首度以 ECFA 正式名稱
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再度獲得中國大陸高層的善意回應所造成的正向影響效果為最大；而事件 6 乃由

於 ECFA 正式生效之前，上市公司之股價對於該利多訊息均已逐漸反應，因此在

ECFA 正式生效之日市場並無慶祝行情，反而因利多鈍化之現象而造成負向影響

的效果為最大。而不同產業類別對於不同的 ECFA 相關事件之宣告，其所受到的

衝擊影響亦有所不同。 

 許漢寬（2012）探討臺灣與中國大陸共同簽署之兩岸經濟合作架構協議對臺

灣航運與觀光產業股票價格之影響。本研究結果發現股價會隨著協議的簽署而產

生波動，因而證實了臺灣股票市場的效率性，再者，對於航運與觀光產業而言，

ECFA 簽署之訊息在臺灣股票市場並未達半強式效率市場，而是呈現弱式效率市

場。實證結果指出航運產業的股利殖利率與股東權益報酬率為影響 ECFA 簽署之

宣告效果的重要指標，因為此二個指標是企業過去績效的反射，亦是企業向資本

市場傳遞其擁有健全財務體質及樂觀經營前景的管道。 

整理文獻(表 1)發現，重大事件的衝擊通常會反應在特定產業、或特定公司的股

價上。在選取重大政策上以「開放大陸人士直接來台觀光」政策為主，因此項為

近期政府推動國內觀光的重大政策。據吳念昌（2005）指出，陸客來台的龐大商

機，對國內的航空、飯店、交通以及零售業而言，是一項利多。而此政策所促成

的兩岸「直航」開啟，故假設對國內「觀光業」、「遊樂園類」、「航空業」、

「飯店類」及「百貨業」屬一利多消息。因此，本研究以「開放大陸人士來台自

由行觀光」政策為一事件，利用事件研究法探討該政策宣告對觀光業、遊樂園類、

航空業、飯店類及百貨業股價的影響。 
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表 1 重大事件與股票異常報酬之相關文獻彙總 

研究者 研究期間 研究方法 重要結論 

蔡佳燕（2003） 1999-2000 Binder（1985）所提之事

件研究法 

921 地震事件的確造成電子業、銀行業股票市

場出現負向累積異常報酬。 

凌明智（2004） 2003 Grace﹐Rose and 

Karafiath（1995）所提之

事件研究法 

SARS 事件的確造成金融業股票市場出現負

向累積異常報酬。 

林佳欣（2005） 2004-2005 事件研究法 「南亞海嘯」對泰國旅遊觀光業股價的影響呈

現部份顯著之負向異常報酬。 

李瑋鈞（2006） 2003-2004 事件研究法 SARS 事件與 2004 年總統大選造成運輸類、

觀光類及百業類股出現負向累積異常報酬。 

蔡武峯（2008） 2006 事件研究法 2006 年總統元旦祝詞呈現顯著不為零的負向

累積異常報酬 

陳蕙珍（2011） 2010 事件研究法 ECFA 正式生效之日出現負向累積異常報酬。 

許漢寬（2012） 2010 事件研究法 股價會隨著協議的簽署而產生波動，但呈現弱

式效率市場 

資料來源：本研究整理 

第三節  公司治理之相關研究 

一、公司治理的涵義 

 在美國學術界自 1930 年代開始探討有關公司治理之課題，亞洲國家在 1997

年金融風暴事件，也突顯出亞洲企業家族化及集團化的經營，隱含財務資訊不透

明的嚴重性，以後亦逐漸呼籲企業體能夠重視公司治理制度。而世界銀行針對東

南亞各國所提出的復甦計畫，即要求必須重建公司治理機制。 
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 以 2001 年美國安隆案為例，擁有 680 億美元資產的美國安隆公司(ENRON)

宣布倒閉，是美國證券史上到目前為止最大宗的弊案，之後更是連環爆，使美國

企業誠信掃地，投資人信心動搖。而在安隆案 9 個月後美國國會，迅速通過「沙

賓法案」（Sarbanes- Oxley act），加強公司管理高層對財務、會計審計透明、真

實的責任義務，並強化上市公司的財務揭露。 

 而在台灣同一時期，亦有類似的公司醜聞，博達科技公司於 2004 年毫無預

警地宣佈因為無法償還 6 月到期的公司債 29.8 億元，向法院聲請重整，博達事

件發生之後，訊碟、皇統及陞技等公司也陸續發生虛偽交易的舞弊事件。 

 經濟合作開發組織  ( The Organization for Economic Cooperation and  

Development , OECD) (1999)認為公司治理為公司進行管理和控制的體系，它不

僅規範公司所有參與者(如董事會、管理當局、股東和其他利害關係人)之責任及

權利分配，更明確訂定了決策公司事務時所應遵循的規則與程序。良好之公司治

理機制應提供適當誘因給董事會與管理當局追求公司股東最大利益，以達到公司

資源有效分配。 

 吳樂群等(2001)表示所謂「公司治理」（Corporate Governance）乙詞，我國

學者譯法不一，基於監督、防弊觀念者有稱之為「公司管控」或「公司監理」，

至強調興利功能者則稱之為「公司管理」或「公司統理」；或許各種名詞所界定

之意義與範圍不盡相同，但其主要之內涵均係使企業體透過法律的制衡管控與設

計，在企業所有與企業經營分離的組織體系中，有效監督其組織活動，以及如何

健全其組織運作，防止脫法行為之經營弊端，以實現企業社會責任之高度目標。

葉銀華等（2002），將公司治理定義為： 「透過制度的設計與執行，使能提升

企業營運管理之效用與監督管理者行為，藉以保障外部投資人（如小股東與債權

人）應得之報酬，並兼顧其他利害關係人（如員工）的利益」 。洪榮耀等(2012)

公司治理功能廣義而言，一般泛指公司管理與監控的方法。管理是「興利」的觀

點，指公司透過自治方式來統管或經理公司業務；監控則是「除弊」的觀點，強

調採取適當機制監督或控制公司事務。中華公司治理協會，則將公司治理定義為
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「一種指導及管理並落實公司經營者責任的機制與過程，在兼顧其他利害關係人

利益下，藉由加強公司績效使得公司能永續發展，以保障股東之長期利益。」 

 賴丞坡等(2012)認為公司治理(Corporate Governance)是一種管理機制目的在

於維護股東權益與公司價值以確保公司所有利害關係人(包括股東、債權人、供

應商和員工等)之權益。許士軍(2002)認為公司治理是指公司股東直接或間接對公

司經營者監督與評估其表現行為，透過各種獎勵與監督機制，使其利益與股東一

致，以解決公司所有權與控制權分離後之利益衝突問題，並策劃公司和其他利害

關係人、市場與公權力之互動。陳金貴(2013)近些年來，公司治理受到企業社會

責任的影響，加入了利害關係人理論（Stakeholder theory），使得公司治理增加

股東的利益、董事的責任、其他利害關係人的權益和公開及透明化的倫理標準。 

 之後 OECD(2004)發佈修正後公司治理的六項原則。分別為一、確立有效的

公司治理架構基礎；二、股東權利與關鍵股權功能；三、公平對待股東；四、利

害關係人在公司治理中角色；五、資訊揭露和透明度；六、董事會職責。跟 1999

年的發布的，這邊更重視資訊揭露和透明度。 

二、股權結構與公司績效 

 Cho(1998)研究股權結構、投資與公司價值之間關係，也發現股權結構會影

響投資，而投資會影響公司價值，公司價值則會影響股權結構，但股權結構並不

直接影響公司價值，而是透過投資造成間接的影響。 

 王玉珍(2002)在檢視股權結構、董事會組成以及資本結構與企業經營績效之

間的關係時，以五種指標來衡量企業績效，公司治理的確會影響企業績效之高低，

不同的產業型態存在不同的績效表現水準，高科技產業的績效表現皆優於傳統企

業，不過績效的高低並不會影響到公司治理機制與企業績效的關係。若以獲利性

指標以及生產力指標作為衡量標準，大股東持股比率以及機構投資人持股比率與

企業績效呈現正向關係，總負債比率則與企業績效成顯著之負向關係。若以市場

指標作為企業績效衡量指標，則僅負債比率與企業績效成顯著負向關係，說明因
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市場績效指標的影響因素較多，且其影響因素多為管理人士所無法控制，因此股

權結構、董事會組成與企業績效之關係並不顯著。股權結構、董事會組成與資本

結構間存在交互作用，企業可透過不同公司治理機制的安排以提昇整體企業之績

效表現。 

 高蘭芬等(2012) 研究建構一套適合台灣的公司治理評等指標，其中包括董

監事會功能、股權結構以及介入股市情況等三項構面，藉以探討公司治理評等指

標與公司績效之關聯性。研究結果顯示，不論是本研究最終建構之整合性公司治

理評等指標，或是個別衡量構面（董監事會功能、股權結構以及介入股市情況），

皆與公司績效呈現顯著正向關係。 

 林淑棻(2003)在公司股權結構方面：本研究發現機構法人持股比重越高，公

司的經營績效越好。洪榮華等(2005)研究顯示當內部人持股率上升時，因管理據

守關係，使公司績效下降，待持股率上升至某水準時，因與股東利益的結合，再

使公司績效上升。 

 林義凱(2004) 根據迴歸分析及 ANOVA 分析之結果顯示，產業別及資產總

額與股權結構特性包括政府機構持股比例、金融機構持股比例、公司法人持股比

例、國外機構持股比例、其他法人持股比例、信託基金持股比例之交互作用項中，

皆對公司經營績效無顯著的影響。由上述研究結論可以得知，股權結構特性在不

同產業別及不同規模的公司中對公司經營績效所產生的影響並無不同。 

 鍾瑩燕(2006) 以民國 85 年及民國 93 為研究年度，以台灣上市公司為研究

樣本，探用傳統迴歸方法找出單年度影響股權結構的顯著變數。實證結果顯示：

產業別（電子業和金融業）、獲利能力（ROA）、財富限制（公司規模大小、

公司上市期間）會影響股權結構。 
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(一) 董監事會之功能與特性與績效 

 林成章(2001) 探討監察人會與公司價值的關係，檢驗台灣上市公司 87 年之

一般產業之監察人是否具有監督績效。經橫斷面迴歸分析實證結果，發現台灣上

市公司監察人數比率與公司價值具顯著正相關，表示台灣上市公司監察人會具有

監督績效，在控制可能影響因素後，結果亦無顯著改變。由此文得出監察人是具

有監察績效之結論。 

 何幸芳(2003)以 2001 年 641 家上市公司和 375 家上櫃公司，共計 1016 家公

司為樣本，根據證交所與櫃臺買賣中心制定的上市上櫃審查規則，對於獨立董事

與監察人之定義（並以個人名義擔任），來計算公司自發性聘任獨立董事及獨立

監察人的狀況（目前並未對已上市櫃公司有強制要求）。研究結果發現，當公司

聘任獨立董事、監察人之舉動，投資人有解讀其公司治理機制較佳時，將增加公

司價值與提高市場投資者對盈餘數字之可信度。 

 林淑棻(2003)董事會股權結構及組成特性方面：本研究發現董事會與內部董

事持股比重與公司經營績效間大致上呈現正向的關係，其中董事會持股比重與績

效間更同時存在利益收斂與利益掠奪假說之關係。另外，獨立董事與創投董事席

次多寡與公司績效間並非如預期為正向關聯性，而是無顯著關係。 

 張淞銘(2009)的研究結果顯示董監事持股比率對家族公司的風險承擔有顯

著影響，而對傳統產業來說，董監事持股比率越高，家族公司的風險承擔能力也

隨之提高。 

 張明峰(1991)董事會成員的總持股比例愈大，其監督管理當局行為的意願也

會愈高，使企業的代理問題因此得以減輕，進而導致較佳的財務績效。 

 曾雅鳳(2001)以 1998 年間國內上市及上櫃的 34 家鋼鐵公司為研究對象，透

過單變量及多變量的橫斷面迴歸分析，發現當董事監察人持股比率越高時，公司

的經營績效越佳。監察人數佔所有董監人數的比例越高，公司的經營績效也越

佳。 
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 林義凱(2004)董事會特性中的董事持股比例、董事持股質押比例、董事會規

模及是否有獨立監事皆對公司經營績效產生影響。 

 洪榮華等(2005)大股東持股率及外部董事比例愈高時，大股東因高持股，較

有意願花時間及成本來監督企業經營，與董事會納入多種背景的董事後，可能享

有興利與監督的功效，且獨立性提升的關係，使公司績效愈好。 

 連紘毅(2006)以總資產成長率、固定資產成長率和市價對帳面價值比作為投

資決策的代理變數、負債比率作為融資決策的代理變數、股利支付率作為股利政

策的代理變數，配合控制變數、七個公司治理的代理變數、年度虛擬變數和獨特

變數，設立含三項決策的聯立方程式迴歸模型並以兩階段最小平方法估計。實證

結果發現，董監事持股比率、大股東持股比率及經理人持股比率對投資決策(總

資產成長率)有顯著的負向影響；董事會人數對融資決策(負債比率)有顯著的負向

影響；董事長兼任總經理對股利政策(股利支付率)有顯著的負向影響，董監事持

股比率、經理人持股比率和獨立董事人數對股利政策(股利支付率)有顯著的正向

影響。 

王美華(2006) 以股權結構、董事會組成、及金控組成的背景等三大構面九個治

理變數來探討與金控公司經營績效之關聯，經由多元迴歸分析，研究結果： 

一、股權結構：機構法人持股比例與公司經營績效成正相關，此結果支持

Pound(1988)所提出之「效率監督假說」。亦即機構投資人能比小額投資者更專

業、更有效的監督公司，進而提升公司價值。 

二、董事會組成：董事會規模與公司經營績效成正向關係，公司治理機制的核心

即在董事會能否發揮應有的功能，來為資金供給者監督公司的管理階層，亦即董

事會的責任在確保公司之永續經營，並監督管理階層執行績效。  
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第三章 研究方法 

 本文主要研究目的為驗證陸客來台政策宣告是否造成股價有異常報酬，並探

討不同屬性公司受政策影響時，是否存在差異，本研究除了採用事件研究法也使

用多元迴歸分析來檢視公司治理變數與異常報酬之關連性。 

第一節 事件研究法（Event Study） 

一、研究期間 

 事件研究法（Event Study）在探討當某一資訊（或事件）發生時若此事件顯

著，使該公司股價波動狀況異於無此事件時之表現，則會產生異常報酬率

（abnormal return, AR）。因此事件研究法的主要目的在於利用統計方法檢定異

常報酬狀況，藉以明瞭該事件是否對公司股價造成影響。在研究過程中，首先需

將事件及事件發生之日期予以明確定義，需設定「估計期」及「事件期」。本文

研究樣本為市場知曉陸客來台對觀光業及觀光產業股價之影響，因此「陸客來台

自由行」即為本研究之「事件」，由沈中華等（2000）定義所謂的事件日係指，

市場「接收」到該事件資訊的時間點，而非該事件實際發生之時點。根據陸委會

2012 年 4 月 1 日報導指出：「陸客自由行擴大試點 6 城市 4 月 28 日先行陸委會

宣布改採二階段實施第一階段：天津、重慶、南京、廣州、杭州、成都。年底前

再開放濟南、西安、福州及深圳。人數增為每日 1000 人。」雖然開放的日期為

4 月 28 日，但於 4 月 1 日已有官方揭露，故把事件日訂為 4 月 1 日。取事件日

前 180 天為估計期，即 2011 年 7 月 13 日至 2012 年 3 月 23 日；且以事件日前後

5 天作為本研究之事件期，即 2012 年 3 月 26 日至 2012 年 4 月 6 日，連同事件

日共計 11 個交易日，又稱為「事件窗口」。為研究期間，陸客來台自由行之事
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件日資料取自台灣證券交易所網站，公司治理變數及公司財務變數資料則取自

「台灣經濟新報資料庫」。 

     估計期      事件期 

 

 

 t1=-180        t2=-6 t3=-5  t=0（事件日） t4=+5 

二、樣本選取 

 台灣上市櫃之觀光產業股票其中包含萬企（2701）、華園（2702）、國賓（2704）、

六福（2705）、第一店（2706）、晶華（2707）、桃園店（2718）、夏都（2722）、

F-美食（2723）、F-富驛（2724）、瓦城（2729）、劍湖山（5701）、亞都（5703）、

老爺知（5704）、鳳凰（5706）、新天地（8940）共十六家。另外，考慮此次開

放兩岸陸客自由行政策，對於零售百貨業亦有受惠（魏榮進,2007;柴松林,2007;

蔡嵐蕎,2011;張明偉,2012），故將遠百（2903）、統一超（2912）、全家（5903）、

寶雅（5904）、南仁湖（5905）放入，以及依據高惠娟等（2011）「截彎取直」

之「直航政策」航運業中的華航 （2610）、長榮航（2618）一併放入本研究的

樣本，合計研究樣本共二十三家。 

 由於觀光產業中公司屬性不同，為了瞭解不同屬性公司受政策影響時，是否

存在差異，因此，本研究將觀光產業公司，除了依據高惠娟等（2011）將觀光產

業公司，區分成四種類別：分別為「飯店類」、「遊樂園類」、「航空類」以及

「其它類」本研究在依據文獻百貨業也將會受益，多區分成五種類別：分別為「飯

店類」、「遊樂園類」、「航空業」、「其它類」以及「百貨業」； 

「飯店類」： 

華園（2702）、國賓（2704）、六福（皇宮）（2705）、第一店（2706）、晶華

（2707）、桃園店（2718）、夏都（2722）、F-富驛（2724）、劍湖山（耐斯王

子）（5701）、亞都（5703）、老爺知（5704）及南仁湖（小墾丁渡假村）（5905）； 
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「遊樂園類」： 

六福 （村） （2705）、及劍湖山 （世界）（5701）及南仁湖（國立海洋生物

博物館）（5905）；「航空業」： 

華航（2610）及長榮航（2618） 

「其它類」： 

萬企（2701）、F-美食（2723）、瓦城（2729）、鳳凰（5706）及新天地（8940） 

「百貨業」： 

遠百（2903）、統一超（2912）、劍湖山（耐斯百貨）（5701）、全家（5903）、

寶雅（5904）及南仁湖（高速公路服務區）（5905）。 

 Engle（1982）發現殘差項的變異數非一固定常數，會隨時間有所改變，此

即為統計上之條件異質變異數。因此 Engle 提出 ARCH 模型，並認為殘差項的

變異數會受到前幾期之殘差平方項之影響。其後 Bollerslev（1986）提出 GARCH

模型，使模型之參數設定更為精簡。於 Bollerslev .ed（1992） 指出 GARCH（1,1） 

模式已能充分描述股票報酬率異質變異的情況。因此，本研究以 GARCH（1,1）

為估計預期報酬的模式： 

 
jt j j mt jt

R R     ，        （1） 

 
1

| ~ (0, )
jt t jt
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，        （2） 
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1 1jt j j jt j jt
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          （4） 

 Rjt為證券第 t 期的股價報酬率； 

 Rmt為市場指數於第 t 期的報酬率； 

 εjt為隨機誤差項； 

 1t


 為到達第 t 期之前的訊息集合； 
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 hjt為第 t 期的條件異質變異數； 

 N（‧）常態分配； 

 Rj,t為證券第 t 期的股價報酬率； 

 Pj,t為證券 j 第 t 期股價。 

透過上述公式可得預期報酬率為 ( ) j jjt mt
E R R  

︿ ︿

。 

1. 異常報酬率（abnormal return, AR） 

 事件期異常報酬率的計算為： ( )
jt jt jt

AR R E R    （5） 

  ARjt：證劵ｊ於第ｔ期的異常報酬率 

  Rjt：證劵ｊ於第ｔ期的實際報酬率   

  E（Rjt）：證劵ｊ於第ｔ期的預期報酬率 

 平均異常報酬率為： 1

N

jt

j

t

AR

AR
N





     （6） 

 平均異常報酬率之檢定：
0

1

: 0

: 0

t

t

H AR

H AR




 

 檢定統計量為：

2

1

1
( )

t

AR
N

jt

j

AR
t

Var AR
N 





    （7） 

2. 累積異常報酬率（cumulative abnormal returns, CAR） 

 累積異常報酬率之計算：
4

3

t

j jt

t t

CAR AR


     （8） 

 累積平均異常報酬率為所有樣本之累積異常報酬率除以研究樣本數： 

 
3 4( , )

1

1 N

i t t

i

CAR CAR
N 

          （9） 

 N：表示研究樣本數量。 

 累積平均異常報酬率之檢定：
0

1

: 0

: 0

t

t

H CAR

H CAR




 

 累積平均異常報酬率的檢定統計量： 
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2

1

1
( )

t

CAR
N

jt

i

CAR
t

Var CAR
N 





       （10） 

第二節 多元迴歸模型分析 

一、研究期間 

 本文以多元迴歸模型探討公司治理變數與陸客來台自由行宣告之股價累積

異常報酬之關係，為配合事件研究法故以 2012 年 3 月之季研究期間，陸客開放

自由行之事件日資料取自台灣證券交易所網站，市場變數及公司財務變數資料則

取自「台灣經濟新報資料庫」。 

二、樣本選取 

 本研究依據高蘭芬等(2012)將公司治理構面分為董監事功能、股權結構以及

介入股市情況等三項評量構面。以下定義上述三項構面以及公司經營績效等變

數： 

  

 (一)董監事功能 

(1)外部董事席次比率 

 王元章(2012)指出董會會組成與獨立性方面，外部獨立董事席次比率及董事

長兼任總經理分別與盈餘管理呈負向及正向顯著關係，但外部獨立董事席次過半

則不具顯著性，表示董事會獨立性存在確實能提升監督管理當局的功能，即外部

董事比率愈高，愈能限制管理者操縱盈餘的行為，有效抑制盈餘管理增加財務報

告品質，但過多的外部董事監督效果反而不明顯。變數取得來源為 TEJ 公司治

理資料庫中，控制持股與董監結構資料庫之資料，外部董事席次為非最終控制者

所能掌握之董事席次，將全體董事席次數目扣除控制董事席次數目，再除以全體

董監席次數目。計算公式如下： 
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外部董事席次比率  
全體董事席次數－控制董事席次數

全體董事席次數
                           

 (2)外部監事席次比率 

 廖秀梅(2005)研究表示外部或獨立董監事的設立，的確能提升公司績效。其

變數取自 TEJ 公司治理資料庫中，控制持股與董監結構主表資料庫，將全體監

事席次數目扣除控制監事席次數目，再除以全體監事席次數目。計算公式如下： 

外部監事席次比率  
全體監事席次數－控制監事席次數

全體監事席次數
                         

(3)席次盈餘偏離差 

 洪千惠等(2013)探討公司治理機制對 TDR 折溢價的影響。最終控制董事席

次與溢價呈現負向關係，可見小股東利益被大股東剝奪，存在核心代理問題。其

變數取自 TEJ 公司治理資料庫中，控制持股與董監結構主表資料庫，透過計算

席次控制率與盈餘分配權之差距，用以作為大股東剝奪小股東權益可能性的衡量。

計算公式如下： 

席次盈餘偏離差＝席次控制率4 －盈餘分配權5                       (13) 

 （二）股權結構 

(1)法人持股率 

 林淑棻(2003)以 2001 年國內 451 家上市公司為研究對象分別作敘述性統計

分析、相關性分析、迴歸分析。其實證結果亦顯示，機構法人持股比重越高，公

司的經營績效越好。其變數取自 TEJ 公司治理資料庫中，控制持股與董監結構

主表資料庫。 

(2)次大股東持股率 

                                                 
4
 最終控制者所控制之董監席次/全部董監事席次。 

5
 盈餘分配權，又稱現金流量請求權，即最終控制者所享有之盈餘分配權，公式＝(直接盈餘分

配權＋Σ 各控制鏈之間持股率乘積)。不含最終控制者之財團法人(基金會)之持股，且不含友好集

團之持股，直接盈餘分配權=(家族個人持股%＋家族未上市公司持股%)。 
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 王玉珍(2002)在檢視股權結構、董事會組成以及資本結構與企業經營績效之

間的關係時，以五種指標來衡量企業績效，發現若以獲利性指標以及生產力指標

作為衡量標準，大股東持股比率以及機構投資人持股比率與企業績效呈現正向關

係。Edwards & Weichenrieder  (1999) 認為次大股東是最有能力與最終控制者抗

衡的人，所以次大股東的持股比率越高，其監督效果越強。其變數取自 TEJ 公

司治理資料庫中，控制持股與董監結構主表資料庫，最大外部股東之持股比率。

(3)股份盈餘偏離差 

 翁淑育(2000) 探討公司治理相關衡量變數與企業發生財務危機之關聯性，

以前一年之最終控制者股份控制權、盈餘分配權以及前述二者之偏離程度等 3 

項公司治理衡量變數，實證結果顯示，最終控制者盈餘分配權、最終控制者盈餘

分配權與股份控制權之間的偏離程度等 2 項衡量變數，皆與公司發生財務危機

呈顯著正向關係。許琳凰(2010)當公司股份盈餘偏離差愈大或是股份盈餘偏離倍

數愈大時，公司存在的盈餘管理情況愈明顯，亦即愈容易發生控制股東消耗少數

股東權利情況。本研究使用 TEJ 公司治理資料庫中，各公司之控制持股比率扣

除盈餘分配權所得之股份盈餘偏離差，作為衡量最終控制者剝奪小股東利益之傾

向可能性指標。計算公式如下： 

 股份盈餘偏離差＝股份控制權6－盈餘分配權                    (14) 

 

 （三）股東介入股市 

(1)大股東質押比率 

 一連串的企業財務危機事件中，可觀察到為數甚多之企業係利用交叉持股炒

作股價套利及股票質押借款方式來從事財務操作，此種融資循環方式在股市衰退

時極易引發公司財務危機。因此本研究自 TEJ company 資料庫中，董監事持股

                                                 
6
 股份控制權，又稱投票權，係最終控制者所控制之持股率，公式＝(直接持股%＋間接持股%)，

採 La Porta et al. (1999) 作法，以控制鏈最末端持股率為間接持股(不含友好集團持股)。 
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狀況資料庫，取得公司大股東之股權質押比率情況，以作為公司治理衡量指標變

數。 

 

(2)轉投資公司家數 

 丁秀儀(2008)發現轉投資率對公司會計績效呈現正向的影響。Yeh & Lee 

(2002) 指出當公司轉投資家數愈多，則愈有可能透過這些轉投資公司回頭購買

公司股票以進行控制權之鞏固，進而損害公司其他股東利益與經營績效。本研究

使用 TEJ 公司治理資料庫中，待股東公平性資訊透明度及人事穩定度資料庫取

得各公司轉投資佔資產率，作為衡量公司治理評估指標之一。  

 （四）經營績效衡量指標 

(1)資產報酬率(ROA) 

 資產報酬率即在衡量公司所其資產是否充份利用。不論公司的資產是以舉債

而來或是股東資金，公司利用其所有的資產從事生產活動，所獲得的報酬表現在

稅後淨利上，因此資產報酬率便在衡量公司的營運使整體資產的報酬運用效率狀

況。公式如下: 

資產報酬率  
稅前息前折舊前之盈餘

平均資產總額 
                                                                

(2)股東權益報酬率(ROE) 

 股東權益報酬率就是該年度股東權益的成長速度。其中稅後淨利部分係指扣

除掉特別股股利後之盈餘，而股東權益係指普通股權益總額。由股東權益成長率

可以看出，該公司的經營階層的目標是否與股東目標一致，是以股東權益為主要

考量。股東權益報酬率係由於企業保留其盈餘所獲得，因此亦顯示一個企業如果

不仰賴對外舉債也能促使其企業成長的能力。公式如下: 

股東權益報酬率  
稅後淨利

平均股東權益
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(3)累積異常報酬率(CAR) 

 游莉芬(2012)研究指出在影響長期綜效的迴歸模型中，公司治理、主併公司

帳面市值比、目標公司資產報酬率對於 CAR 皆有顯著影響能力。 

 （五）控制變數 

(1)公司規模 

 高蘭芬(2012)研究計算公司股票市值取自然對數為公司規模變數。 

(2)負債比率 

 彭獻慶(2004)；李幃宗(2007)財務負債比率對公司價值與財務績效呈負相關。

本研究以公司年底總負債除以總資產為負債比率。 

本文以多元迴歸模型探討陸客自由行宣告與股價異常報酬之關係，本文之多元迴

歸模型分別以累積異常報酬 CAR(1,5)、CAR(-5,-1)及 AR(-1)為應變數，以當年第

一季之財務及市場變數為自變數，模式設立如下： 

                                                                     

                                                      

其中應變數為： 

    = CAR(1,5)、CAR(-5,-1)、AR(-1)、股東權益報酬率(ROE)、股東權益報酬率(ROE) 

自變數為： 

      ：外部董事席次比率        ：外部監事席次比率 

      ：席次盈餘偏離差        ：法人持股率 

      ：次大股東持股率        ：股份盈餘偏離差 

      ：大股東質押比率        ：轉投資公司家數 

      ：公司規模           ：負債比率 
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表 2 變數定義 

變數 定義 

董監事

會功能 

1.外部董事席次比率 
外部董事席次比率=(全體董事席次數－控制董

事席次數)/全體董事席次數×100  

2.外部監事席次比率 
外部董事席次比率=(全體監事席次數－控制監

事席次數)/全體監事席次數×100 

3.席次盈餘偏離差  席次盈餘偏離差＝席次控制率 －盈餘分配權 

股權結

構 

1.法人持股率 法人持股率 

2.次大股東持股率 最大外部股東之持股比率 

3.股份盈餘偏離差 股份盈餘偏離差＝股份控制權－盈餘分配權 

股東介

入股市 

1.大股東質押比率 大股東之股權質押比率 

2.轉投資公司家數 轉投資佔資產率 

經營績

效衡量

指標 

1.資產報酬率(ROA) 
資產報酬率=稅前息前折舊前之盈餘/(平均資產

總額 ) 

2.股東權益報酬率(ROE) 股東權益報酬率=稅後淨利/平均股東權益    

3.累積異常報酬率(CAR) 所有樣本之累積異常報酬率除以研究樣本數 

控制變

數 

1.公司規模 公司股票市值取自然對數 

2.負債比率 年底總負債除以總資產 
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第四章 實證結果與分析 

第一節事件研究法  

 由於陸客直接來台觀光將帶來商機，因此，2012 年 4 月 28 日第二階段自

由行開放，提前宣告開放之日(4月1日)的利多消息。在表2中，平均異常報酬 (AR) 

部分，事件宣告前二天(t = - 2)AR 為 1%顯著負向開始轉正後，即一直持續處於

正值，且在事件日當天(t = 0)為 0.6145%具 5%顯著正向水準。但事件日後，股價

異常報酬表現即不存在。 

 在累積異常報酬 (CAR) 部分，事件日前二天(t = - 2)CAR 為 1%顯著負向，

但之後就沒有任何顯著了，表示此項政策的宣告，並沒有讓觀光產業有顯著的累

積異常報酬。 

 依不同類別分析、因觀光產業公司屬性不同，以下分別就「飯店類」、「遊

樂園類」、「航空類」、「百貨業」及「其它類」五種類別加以檢視，結果如表

3 所示。 

 在 AR 部分，遊樂園類在事件日隔天(t = 1) 為 10%顯著負向異常報酬；飯

店類在事件日前一天(t = - 2)開始有 1%顯著負向異常報酬，但在事件日前一天(t = 

- 1)則由負轉正，為 5%顯著正向異常報酬；在事件日的隔天(t = 1)，百貨業為 1%

顯著負向異常報酬；航空業在事件日前四天(t = - 4)為 5%顯著負向異常報酬，在

事件日二天後(t = 2)為 10%顯著負向異常報酬，但在事件日第三天(t = 3)為 1%正

向異常報酬，顯示政策宣告對觀光類股股價上升的助益不大，甚至沒有助益。 

 在累積異常報酬 (CAR) 部分，只有航空業在事件日(t = 2)，為 10%的顯著

負向累積亦常報酬率，而其他類別，則沒有任何顯著的累積異常報酬。 
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表 3 事件期內的平均異常報酬率 (AR) 及平均累積異常報酬率 (CAR) 

全樣本 

事件日 AR CAR 

-5 
0.418 0.418 

(0.302) (0.302) 

-4 
-1.009** -0.591 

(0.012) (0.303) 

-3 
0.178 -0.413 

(0.660) (0.557) 

-2 
-1.234*** -1.647** 

(0.003) (0.043) 

-1 
0.948** -0.699 

(0.021) (0.444) 

0 
0.867** 0.168 

(0.036) (0.867) 

1 
-0.795* -0.627 

(0.056) (0.564) 

2 
-0.724* -1.351 

(0.083) (0.246) 

3 
0.833** -0.518 

(0.046) (0.676) 

4 
0.267 -0.251 

(0.525) (0.848) 

5 
0.236 -0.015 

(0.574) (0.991) 

註 1：AR 為平均異常報酬；CAR 為事件日前 5 天至後 5 天 (–5,+5) 的累積平均異常報酬。  

註 2：*表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準。 
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表 4 事件期內不同類別的平均異常報酬率 (AR) 及平均累積異常報酬率 (CAR) 

 遊樂園類 飯店類 百貨業 航空業 其他類 

事件日 AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR 

-5 
1.418 

(0.205) 

1.418 

(0.205) 

0.512 

(0.334) 

0.512 

(0.334) 

0.668 

(0.387) 

0.668 

(0.387) 

-0.173 

(0.886) 

-0.173 

(0.886 

0.357 

(0.731) 

0.357 

(0.731) 

-4 
-1.476 

(0.23) 

-0.059 

(0.972) 
-0.990* 

(0.071) 

-0.478 

(0.532) 

-0.66 

(0.431) 

0.008 

(0.995 
-2.573* 

(0.043 

-2.746 

(0.117) 

-0.904 

(0.313) 

-0.547 

(0.69) 

-3 
0.674 

(0.601) 

0.616 

(0.770) 

0.497 

(0.376) 

0.017 

(0.984) 

0.201 

(0.816 

0.209 

(0.884) 

-0.717 

(0.586) 

-3.463 

(0.115 

-0.121 

(0.886) 

-0.668 

(0.678) 

-2 
-2.082 

(0.118) 

-1.467 

(0.557) 
-1.553*** 

(0.007) 

-1.534 

(0.167) 

-0.998 

(0.257) 

-0.789 

(0.64 

-0.767 

(0.573 

-4.230 

(0.102) 

-1.297 

(0.116) 

-1.965 

(0.278) 

-1 
-0.133 

(0.921) 

-1.600 

(0.573) 
1.341** 

(0.02) 

-0.193 

(0.877) 

0.643 

(0.468) 

-0.147 

(0.939 

-0.941 

(0.496) 

-5.171 

(0.078) 

0.418 

(0.608) 

-1.546 

(0.437) 

0 
0.458 

(0.737) 

-1.142 

(0.717) 

0.575 

(0.322) 

0.382 

(0.782) 

1.313 

(0.140) 

1.166 

(0.58 

0.805 

(0.567 

-4.366 

(0.180) 

1.326 

(0.103) 

-0.22 

(0.918) 

1 
-2.612* 

(0.057) 

-3.754 

(0.275) 

-0.855 

(0.144) 

-0.473 

(0.753) 
-2.596** 

(0.003) 

-1.43 

(0.532) 

-0.344 

(0.809) 

-4.710 

(0.185) 

0.334 

(0.681) 

0.114 

(0.961) 

2 
-0.715 

(0.604) 

-4.469 

(0.229) 

-0.659 

(0.262) 

-1.132 

(0.483) 

-0.329 

(0.714 

-1.759 

(0.475) 
-2.579* 

(0.073 

-7.289* 

(0.058) 

-0.824 

(0.311) 

-0.711 

(0.771) 

3 
1.938 

(0.159) 

-2.531 

(0.523) 

0.696 

(0.238) 

-0.436 

(0.8) 

0.937 

(0.296) 

-0.822 

(0.754 
4.434** 

(0.002) 

-2.856 

(0.487) 

0.068 

(0.934) 

-0.643 

(0.803) 

4 
0.013 

(0.992) 

-2.518 

(0.548) 

-0.011 

(0.985) 

-0.447 

(0.806) 

0.584 

(0.515) 

-0.238 

(0.932 

-0.218 

(0.881 

-3.074 

(0.480) 

0.617 

(0.448) 

-0.026 

(0.992) 

5 
0.069 

(0.96) 

-2.449 

(0.579) 

0.469 

(0.431) 

0.022 

(0.991) 

-0.322 

(0.72) 

-0.559 

(0.848 

-0.307 

(0.833) 

-3.381 

(0.462) 

0.733 

(0.366) 

0.706 

(0.802) 

註 1：AR 為平均異常報酬；CAR 為事件日前 5 天至後 5 天 (–5,+5) 的累積平均異常報酬。  

註 2：*表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準。 
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 在累積異常報酬 (CAR) 部分，遊樂園及飯店類在事件日前 5 天(t = - 5)為

10%顯著正向累積異常報酬；在航空業，事件日隔二天(t=2)為 10%顯著負向累積

異常報酬；而其他類，則沒有顯著影響。 

 綜上所述，根據 AR 及 CAR 在事件期間的表現可知，「開放大陸人士來台

自由行觀光」政策對觀光產業為一利多出盡消息，觀光業股價在事件日前後一、

二天有顯著反向反應。 

 

圖 3 全體樣本事件期內 (–5,+5) 之 AR 及 CAR 異常報酬 

  

 

 

圖 4 百貨類事件期內 (–5,+5) 之 AR 及 CAR 異常報酬 
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圖 5 航空業事件期內 (–5,+5) 之 AR 及 CAR 異常報酬 

 

 

圖 6 遊樂園類事件期內 (–5,+5) 之 AR 及 CAR 異常報酬 

 

 

圖 7 其他類事件期內 (–5,+5) 之 AR 及 CAR 異常報酬 
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第二節敘述統計量分析 

表 5 列示各變數之敘述統計量，表中經營績效存在著不小的差異，其平均值分別

為 13.19%和 11.48%，但 ROA 最大值約為 43.24%，最小值則為 2.48%。ROE 差

異更為明顯，最大值約為 45.4%，最小值則-11.13%。在董監事會功能上，外部

董事席次比率與外部監事席次比率分別為 33.99%及 42.03%，廖秀梅(2005)研究

表示外部或獨立董監事的設立，的確能提升公司績效。王元章(2012)指出董事會

獨立性存在確實能提升監督管理當局的功能，即外部董事比率愈高，愈能限制管

理者操縱盈餘的行為，有效抑制盈餘管理增加財務報告品質。而股份盈餘偏離差

僅 6.21%，可見大部份觀光產業的經營成果與控制股東利益愈一致，又對公司的

決策有較低的控制權，侵害小股東利益機會較小。 

表 5 變數敘述統計量 

變數 平均數 最小值 最大值 標準差 

董監事會

功能 

外部董事席次比率 0.3399 0.0000 0.7778 0.2538 

外部監事席次比率 0.4203 0.0000 1.0000 0.3856 

席次盈餘偏離差 0.2654 -0.4448 0.9612 0.3667 

股權結構 法人持股 0.4944 0.0000 0.9550 0.3063 

次大股東持股 0.0371 0.0000 0.2331 0.0752 

股份盈餘偏離差 0.0621 0.0000 0.4420 0.1076 

股東介入

股市 

大股東質押比率 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

轉投資公司家數 0.3193 0.0000 1.0352 0.3297 

控制變數 公司規模 15.6887 13.4801 18.9603 1.5389 

負債比率 0.4119 0.1294 0.7639 0.1977 

經營績效

衡量指標 

資產報酬率(ROA) 0.1319 0.0248 0.4324 0.0943 

股東權益報酬率

(ROE) 

0.1148 -0.1113 0.4540 0.1253 
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 公司治理與資產報酬率之迴歸分析。公司治理變數包括所有公司治理構面

(董監事會功能、股權結構、介入股市情況)以及整合性公司治理評等指標，控制

變數為公司規模及負債淨值比。 

 從前述之實證結果得知，2012 年於揭露陸客開放自由行日前有顯著正向異

常報酬，尤以事件日-2 日最為顯著，是以本文除了瞭解資產報酬率(ROA)及股東

權益報酬率(ROE)，也將探討前述事件日前之累積異常報酬 CAR(-5,-1)、事件日

後之累積異常報酬 CAR(1,5)及事件日-2 日之異常報酬 AR(-2) 與公司治理變

數間之關係。 

 表六以資產報酬率(ROA)、股東權益報酬率(ROE)、累積異常報酬(CAR)為

績效衡量進行迴歸分析。資產報酬率、股東權益報酬率、累積異常報酬為會計盈

餘績效衡量，主要探討公司在公司治理強或弱的環境下，公司經營績效的表現反

應在公司財務報表的結果。由表六可得知資產報酬率(ROA)與席次盈餘偏離差為

-0.058%有 10%顯著的顯著負向關係，股東權益報酬率(ROE)與席次盈餘偏離差

為-0.088%有 10%顯著呈現顯著負向關係，累積異常報酬(CAR(-5,-1))與席次盈餘

偏離差-10.52%有 1%顯著負向關係，累積異常報酬(AR=-2)與席次盈餘偏離差

-4.804%有 5%顯著負向關係，表示控制股東之投票權和現金流量權偏離時，控制

股東剝奪小股東權益的可能性將提高，存在核心代理問題。 

 資產報酬率(ROA)與次大股東持股為-0.169%有 5%顯著負向關係，但與累積

異常報酬(CAR(-5,-1))卻是 23.803%的 5%顯著正向關係，與累積異常報酬(AR=-2)

是 11.932%的 5%顯著正向關係，Edwards & Weichenrieder  (1999) 認為次大股

東是最有能力與最終控制者抗衡的人，所以次大股東的持股比率越高，其監督效

果越強。而實證結果顯示當有政策實施時會有較強的監督能力。 

 在股東權益報酬率(ROE)的部分，在股份盈餘偏離差為 0.196%有 10%顯著正

向關係，累積異常報酬(CAR(-5,-1))為 42.197 的 1%顯著正向關係，累積異常報

酬(AR=-2)是 12.37%的 5%顯著正向關係，當最終控制者之控制持股比率與盈餘
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分配權產生偏離時，則最終控制者剝奪小股東權益之傾向愈強，可見小股東利益

被大股東剝奪，存在核心代理問題。 

 在事件日的後五天累積異常報酬(CAR(1,5))與各公司治理變數就都沒有顯

著。這表示在事件日後，就迅速失去各相關變數。 

表 6 影響經營績效因素估計結果 

自變數\應變數 ROA ROE CAR(-5,-1) AR(-2) CAR(1,5) 

(常數) 
0.054 0.090 27.313** -1.302 -2.04 

(0.596) (0.693) (2.655) (-0.237) (-0.095) 

外部董事席次比率 
-0.033 -0.052 -7.728* -2.962 -3.595 

(-0.993) (-1.098) (-2.072) (-1.488) (-0.461) 

外部監事席次比率 
0.024 0.032 0.222 -1.18 -2.926 

(1.379) (1.279) (0.111) (-1.109) (-0.702) 

席次盈餘偏離差 
-0.058* -0.088* -10.512*** -4.804** -5.65 

(-2.027) (-2.165) (-3.259) (-2.79) (-0.838) 

法人持股 
0.026 0.027 -5.238 -1.712 -7.97 

(0.949) (0.712) (-1.714) (-1.05) (-1.249) 

次大股東持股 
-0.169** -0.141 23.803** 11.932** 2.955 

(-2.26) (-1.314) (2.803) (2.633) (0.167) 

股份盈餘偏離差 
0.09 0.196* 42.197*** 12.37** 1.796 

(1.19) (1.810) (4.924) (2.704) (0.1) 

轉投資佔淨值 
-0.023 0.008 2.973 -0.034 2.896 

(-1.161) (0.269) (1.312) (-0.028) (0.612) 

公司規模 
-0.001 -0.005 -1.75** 0.126 0.635 

(-0.176) (-0.483) (-2.241) (0.303) (0.389) 

M 負債比率 
0.02 0.029 7.051 1.233 -3.294 

(0.523) (0.539) (1.645) (0.539) (-0.368) 

R 平方 0.609 0.559 0.714 0.588 0.168 

調過後的 R 平方 0.339 0.253 0.516 0.303 -0.409 

說明：括號內為 t 值。***表 1%的臨界水準顯著,**則表示在 5%的臨界水準顯著,*

表示在 10%的臨界水準顯著。 
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第五章 結論及建議 

 本研究以十六家上市櫃公司觀光類股、兩家航空公司股價及四家相關通路百

貨業者為研究對象，探討陸客自由行政策之宣告對公司股價之影響，並利用多元

迴歸分析探討影響累積異常報酬的財務及公司治理變數，獲致重要結論如下： 

 本研究發現整體觀光 AR 在事件日前四天 ( t= -4 )及前兩天(t= -2) 是顯著負

向的，而 CAR 的部分在事件日的前兩天(t= -2)也是顯著負向，但在事件日的前

一天(t= -1)及事件日當天(t= 0)為 AR 顯著正向。這表示政策即將開放訊息宣告的

利多訊息使股價有極短期反應，可是在隔日股價則有顯著負的異常報酬，似乎也

反映了市場投資人在短期間過度樂觀後迴歸理性的的修正。但是就長期累積異常

報酬而言，多數人大多無感，因此，在股價表現上並沒有太多的改變。 

 若將觀光業按所屬產業別區分，我們發現事件日當天的 AR 及 CAR 均沒有

任何顯著表現。而遊樂園類及百貨業在事件日隔天(t= 1)AR 有顯著負向報酬，有

可能為事件日隔天投資人回歸理性。 

 以上結論顯示陸客來台能為觀光業創造短期利益，但僅有一、二天的短期效

果，換言之，「開放大陸人士來台自由行觀光」之宣告，對觀光業全體的股價有

短暫的顯著正向影響，台灣觀光產業股為效率市場，此結論和本文研究整理結果

(表一)一致。 

 從迴歸結果可以發現績效指標(ROA、ROE、CAR)與公司治理變數席次盈餘

偏離差呈現負向顯著關係，這符合控制權偏離程度顯著使壞消息傳遞呈負相關，

股份盈餘偏離差在則呈現正向顯著關係。最大外部股東與 ROA 呈負相關，但與

CAR 呈正相關。由這邊可以發現，在觀光業政策發布時，最大的影響還是來自

於公司中的控制股東及大股東，這時會有核心代理問題，及如代理理論所言，經

營者會在自身利益的驅動下，做出對自己有利或對所有股東均有利的盈餘管理行

為。 
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 本研究是採用上市櫃觀光業為研究對象，當然陸客來台觀光，並不單純去這

些上市櫃公司，也有去夜市這些不能用股價來反映的地方，此為本研究的限制之

一。由於觀察期間不夠長，加上觀光業上市櫃公司並不多，因此本研究的樣本數

不甚大，可能是較明顯的缺失，日後如能持續追蹤觀察，擴大樣本數，則研究結

果應更具參考價值。 

 而在公司治理變數根據本研究議題，提出研究不足之處與樣本之限制問題，

提供後續研究者參考的建議，與相關研究進一步之探討，因採取事件研究法的部

分故只能對此一政策推行初期股價的反應加以研究，並無法看出上市後二至三年

長期效果累計異常報酬的檢測，為本研究之限制，未來研究可針對此部份的期間

加以看出整體對後續期間之效果為何。而在公司治理變數，亦可再進一步納入不

同的變數做檢驗。 
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