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經理人與董監事之持股對公司績效的影響 

─以台灣電子產業為例 
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摘要 

    在所有權及經營權分離的公司組織中，代理問題一直是企業裡經常被探討問題，經理人與

董監事持股率的多寡皆會對公司績效產生影響，因此產生了兩種不同理論假說：利益收斂假說以及

鞏固性假說，此兩種假說皆在研究文獻上引發多名學者的探討及企業的關注，而本研究也將延續此

研究架構，探討經理人與董監事之持股率對於公司績效是否有影響。 

本研究以複迴歸模型進行實證分析，但經理人持股率對公司績效並無顯著影響。根據許多文獻

如 Harris and Raviv(1990)，都曾提出透過負債比率，經理人、董監事的持股對公司經營績效產生影

響的說法，因此本文在模式中加入經理人與董監事的持股變數與負債比率的交互作用，具顯著性的

變數個數與判定係數都獲得增加，並顯示出研究結果會因高中低持股群而產生差異。 

    而本研究的實證結果如下： 

1. 經理人持股率對於公司績效變數的影響只有在低持股群與負債比率交互作用時有顯著性負向

影響，符合鞏固性假說。 

2. 董監事持股率對公司績效變數的影響只有在高持股群時具有顯著負向影響。 

3. 在高董監事持股群中，董監事持股與負債比率作交互作用後，對於公司績效呈現正向影響。經

理人持股越高，亦有相同的結果，符合利益收斂假說。 

4. 在高董監事持股群中，當董監事或經理人持股率增加時，對負債比率與公司績效的關係具顯著

性的負向影響，董監事與經理人持股對代理問題的貢獻程度具有互斥效果。 

關鍵詞：代理問題、股權結構、公司績效 

  

                                                      
1
實踐大學企業管理研究副教授  

2
實踐大學企業管理研究所助理教授  

3
實踐大學企業管理研究所碩士  


