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女性高階主管能否創造股東財富價值？ 
台灣營建公司新推建案宣告之實證

Can Female Top Executives Create Shareholder Wealth 
Value? Evidence from Taiwanese Construction Companies’ 

Announcements of New Construction Projects

陳清景*　蘇玄啟**　柯敦耀***　蔡繡容****
Ching-Ching Chen*, Xuan-Qi Su**, Dun-Yao Ke***, Hsiu-Jung Tsai****

摘　要

本文探討女性高階主管如何影響營建公司新推建案宣告期間股東財富效果。研究發現

當具有較高比例的女性高階主管的公司，在宣告期間報酬率相對較高，結果支持公司治理

假說，由於女性高階主管具有高道德標準與勤於自我監督，有助於提升公司治理成效。且女

性高階主管對於宣告期間股東財富的正向解釋力更顯見於高融資限制公司及房地合一稅政策

推行後期間。再者，較高女性高階主管比例的公司，在新建案宣告後一年的股票報酬相對較

高。本文為首篇驗證女性高階主管在營建產業公司治理成效之研究，有助於促進台灣營建公

司在性別平等議題的關注發展。

關鍵詞：女性高階主管、新推建案宣告、公司治理、融資限制、房地合一稅
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ABSTRACT
This study investigates the impact of female top executives of Taiwanese construction 

companies on shareholder wealth value during announcements of new construction projects. 
Our findings demonstrate that companies with a high proportion of female top executives 
tend to experience higher returns during the announcement period. This result supports 
the corporate governance hypothesis, which suggests that female top executives have high 
moral standards and self-monitoring, contributing to improved effectiveness of corporate 
governance.  Furthermore, the positive influence of female top executives on announcement-
period shareholder wealth is more pronounced after the implementation of the “Income Tax 
on House and Land Transactions” policy and in companies facing higher financial constraints. 
Additionally, companies with a high proportion of female top executives tend to achieve higher 
stock performance in the year following the announcement of new construction projects. This 
study represents the first comprehensive examination of the superiority of female top executives 
in corporate governance within the construction industry. Our conclusions promote awareness 
regarding gender equality within Taiwanese construction companies.

Key words: Female Top Executives, Announcements of New Construction Projects, 
Corporate Governance, Financial Constraints, Income Tax on House and 
Land Transactions 

一、前言

聯合國於2015年提出「2030永續發展目標(Sustainable Development Goals, SDGs)」，其中
第五項目標為「實現性別平等，並賦予婦女權力」，其目的在於促進性別平權，讓女性能夠

在經濟、社會與政治領域有充分參與權利。根據台灣女董事協會2022年發布的《女性治理白
皮書》顯示，台灣968家上市公司中，符合女性治理之公司僅占全體14%，相較歐美國家仍有
大幅成長空間，台灣金管會更自2022年開始，要求台灣上市公司須於財務年報中揭露董事會
性別多元化資料。如近期許多文獻所述(Faizan et al., 2017; Wu et al., 2021)，「多元、平等、共
融」已然成為全球趨勢，當企業持續落實性別平等政策，將更有機會吸引優秀人才，有助於

提升企業競爭力，進而創造出擁有多元人才陣容所帶來創新能力的競爭優勢。

根據台灣104人力銀行在2021年分析全國近十年超過1,118萬份的職業調查報告顯示(註1)，
整體而言，台灣女性高階主管比例從2011年的24.4%增加到2020年的30.0%；此項數據說明越
來越多台灣女性主管進入公司高階管理團隊。以產業分布數據來看，較為性別友善的前三大

產業包括醫療(女性高階主管佔比為57%)、文教(女性高階主管佔比為52%)、大眾傳播(女性高
階主管佔比為46%)，泛稱為的「柔性產業」。而反觀一般傳統認知的「陽剛產業」台灣營建
及不動產產業公司中，女性擔任高階主管比例僅為21.6%。再者，根據《哈佛商業評論》在
2021年針對台灣上市公司的市值成長率、累計年度的股東權益報酬率、平均年度的每股稅後
盈餘等三項績效指標進行「最佳女性CEO」評比(註2)，調查評比顯示，雖然台灣女性領導人
在傳統認知的「陽剛產業」(例如塑膠、化學、鋼鐵、汽車、營造、電子業)所占職權比例相
對較低，但其似乎能夠在公司經營績效與公司價值提升扮演關鍵角色(尤其是本文所關注的營
建公司所具代表性的女性CEO：總太地產開發股份公司翁毓羚董事長更是榜上有名)。上述發
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展趨勢似體現女性職權在台灣營建公司的相對不平等，並意謂著台灣營建產業在永續發展目

標前提上，更應積極提高性別職權平等，以強化公司競爭力並進而提升公司價值(Krishnan & 
Park, 2005; Fernando et al., 2020)。而上開產業實務現象亦引發一個有趣問題：在台灣營建公司
中，相對少數的女性高階主管是否具備獨特性別特質(例如風險管理意識、道德觀念)及專業能
力(例如溝通能力、監督效能)等，進而能夠在台灣營建公司建案投資或銷售決策過程中，扮演
提升公司價值的關鍵重要角色？(註3)

近年來，學術界已陸續研究女性領導者對於公司財務決策及公司價值之關鍵影響作用。

在台灣公司樣本的研究方面，例如黃柏凱等(2021)探討台灣公司的女性董事避險決策與風險管
理能力。張元、王筱瑩(2016)則是探討公司董事會成員或高階管理階層的女性參與企業社會責
任投入程度。林子銘等(2013)研究台灣女性高階主管外派中國的心理資本(例如自我效能) 與社
會資本(例如人際關係資源)概況。而國際學術文獻針對女性高階主管的相關研究議題則更為多
元。例如有部分文獻探討女性高階主管或董事會成員對於公司盈餘品質、重編報表機率、或

財務報表揭露品質具有重要影響作用(Abbott et al., 2012; Arun et al., 2015; Ho et al., 2015; Duong 
& Evans, 2016; Francoeur et al., 2022; Zalata et al., 2022)。另有部分文獻探討女性高階主管或董
事會成員對於公司不同財務決策績效的影響，例如合併與收購活動(Huang & Kisgen, 2013; Levi 
et al., 2014; Chen, Grossland, & Huang, 2016)、債務發行或負債結構(Cole, 2013; Huang & Kisgen, 
2013; Datta et al., 2021; Schopohl et al., 2021)、現金持有政策(Doan & Iskandar-Datta, 2020; Tosun 
et al., 2022)、企業研發及創新活動(Chen, Ni, & Tong, 2016; Chen, Leung, & Evans, 2018; Javed et 
al., 2023)、公司資本配置效率(Faccio et al., 2016)、企業勞資關係或勞動力成本(Liu, 2021; Fan 
et al., 2021)。許多文獻則專注在女性高階主管或董事會成員能否有效提升公司價值或經營績效
之相關研究(Khan & Vieito, 2013; Isidro & Sobral, 2015; Pucheta-Martínez et al., 2018; Ullah et al., 
2020; Noguera, 2020; Greene et al., 2020)。綜觀上述文獻脈絡，似乎可發現兩項當前學術研究缺
口。其一，鮮少文獻對於女性高階主管如何影響公司新產品推出決策效益多所著墨。其二，

女性高階主管在營建產業公司的關鍵價值亦尚未有明確定論。據此，本文試圖延伸上述文獻

脈絡並填補此文獻脈絡缺口，亦即，本文研究目的係以台灣營建公司新推建案宣告的新產品

推出決策為事件研究樣本，探討女性領導人對於營建公司股東財富價值的關鍵影響作用。

對於營建產業公司而言，其新推建案宣告可視為公司新產品推出重要決策，亦是營建公

司實際營運過程中的重要獲利因子。而過去實證研究普遍發現公司在推出新產品宣告期間，

市場投資人傾向正面地解讀此新產品推出宣告訊息，並對於該公司股價產生正向反應，因此

提高該公司短期股東財富價值與宣告後長期績效(Chaney et al., 1991; Kelm et al., 1995; Zantout 
& Chaganti, 1996; Chen et al., 2002; Bayus et al., 2003; Chen, 2009; Sood & Tellis, 2009; Koku, 
2009; Hu et al., 2013; Chen et al., 2017; Talay et al., 2019)。此新產品推出宣告所隱含的正面價值
貢獻主要係傳遞公司將有機會創造以往未能獲得滿足顧客的潛在需求，以提高企業現金流量

和未來盈利能力之願景(Sorescu et al., 2007)，並將有助於公司擴張市場、強化公司競爭力維
持競爭優勢、以及增強投資人對於公司成長機會的信心之發展關鍵(Paulson Gjerde et al., 2002; 
Sorescu et al., 2007; Srinivasan et al., 2009)，因此公司新產品推出宣告通常被投資人視為預測公
司股價未來趨勢之重要訊號(Pauwels et al., 2004; Wang et al., 2011)。針對公司推出新產品宣告
期間的股東財富效果(亦即宣告期間異常報酬率)，過去許多研究已提供深入見解來分析新產品
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宣告期間股東財富效果的關鍵影響因素，然而，並未深入探討高階管理團隊的性別多元性，

如何影響新產品宣告期間股東財富效果。立基過去學術理論基礎，本文發展兩項對立假說：

「公司治理假說」與「風險趨避假說」，以探討當新推建案宣告的營建公司具有或高、或低

的女性高階主管比例時，將可能傳遞不同財務意涵(或正、或負的評價訊號) 給予市場投資人，
進而影響其新推建案宣告股東財富效果。

本研究「公司治理假說」主張，當公司有較高比例的女性高階主管時，將有助於降低公

司因資訊不對稱所帶來的代理衝突問題(Francoeur et al., 2008; Nielsen & Huse, 2010; Chen, Ni, & 
Tong, 2016; Chen, Leung, & Evans, 2018; Frye & Pham, 2018)，進而強化公司治理機制，以提高
公司新產品推出決策價值(Lin & Chang, 2012)。亦即，「公司治理假說」預期，公司女性高階
主管比例與新產品宣告期間股東財富效果呈現正向關係。相反地，本文「風險趨避假說」主

張，由於女性高階主管通常具有傳統保守、較不自信樂觀、風險趨避等特性，因此較不願承

擔高風險性但卻具創新價值的新產品投資(Bernasek & Shwiff, 2001; Byrnes et al., 1999; Faccio et 
al., 2016)，據此，具有較高比例女性高階主管的公司，其完成的新產品推出決策價值將較不為
市場投資人所正向期待。亦即，「風險趨避假說」預期，公司女性高階主管比例與新產品宣

告期間股東財富效果呈現負向關係。「公司治理假說」與「風險趨避假說」的學理推論細節

請見後續第二章第三節。

為驗證上開兩項對立的研究假說，本文採用2007年至2020年間，進行新推建案宣告的台
灣上市(櫃)營建公司為主要研究樣本。本文係採用人工手動方式逐一比對蒐集2007年1月2日至
2020年12月31日的台灣上市(櫃)營建公司在主要報紙與網路新聞第一次發佈新推建案相關資
訊之樣本，並交叉比對台灣經濟新報資料庫「金融大事紀」新聞數據庫，從而獲得由63家台
灣上市(櫃)營建公司的529筆新推建案宣告事件所組成的本文最終樣本。此外，為衡量公司女
性高階主管比例，本文依據過去文獻採用女性高階主管數量佔全體高階主管數量之比例(記為
FM)做為本文最主要解釋變數(註4)。此外，為描述新推建案宣告期間的股東財富效果，本文依
循標準事件研究法(例如Chaney & Devinney, 1992)，設定宣告前1日至後1日共計3天宣告期間的
累積異常報酬率(記為CAR(−1, 1))來捕捉新推建案宣告期間的股東財富效果，此為本文最主要
的被解釋變數。

本文主要實證結果有四點。第一，平均而言，台灣上市(櫃)營建公司在新推建案宣告期
間累積異常報酬率為1.078% (顯著水準達5%)，表示當公司出現新推建案決策時，市場投資人
傾向給予正面評價，此結果與過去研究新產品預告活動相關文獻相互呼應(例如Kuester et al., 
1999; Shankar, 1999; Waarts & Wierenga, 2000)。更重要的，本文單變量分析結果顯示，高FM公
司的CAR(−1, 1)平均數(1.408%)顯著大於低FM公司的CAR(−1, 1)平均數(0.689%)，兩者差異達
0.719%，表示具有愈高女性高階主管比例的營建公司，其在新推建案宣告期間將獲得較高的
正向累積異常報酬率。再者，本文橫斷面迴歸分析結果顯示，在控制一系列攸關變數後，FM
對於CAR(−1, 1)依然具有顯著正向解釋力。本文綜合上述實證結論，台灣上市(櫃)營建產業公
司的女性高階主管比例將對於其在新推建案宣告期間股東財富產生正向影響作用，此研究結

果支持「公司治理假說」。

第二，如資本結構相關文獻指出，營建公司大多傾向採用外部負債融資(而較少採用權益
融資)來滿足新推建案的資金需求(Baharuddin et al., 2011)。上述論點在本文初步研究數據亦獲
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得支持：本文研究發現台灣建案平均總金額約為公司總資產的1.08倍(詳見本文表三)，表明
台灣營建公司在新建案施工期間多以外部負債融資方式取得營建資金。再者，當政府實施選

擇性信用管制時(例如土地貸款限制)，此時財務較不健全之公司於面對信用管制時，將難以
購入土地進行新建案的開發。如此一來，更凸顯各家公司財務之健全度的重要性。本文將以

融資限制指數作為財務健全度之代理變數進行分析。鑒於上述觀察，營建公司在推出新建案

投資方案時，其公司融資限制程度將對於新建案投資率、投資獲利性、建案成功率產生關鍵

性影響(Luo et al., 2021)。據此，本文接續深入探討女性高階主管在公司新推建案宣告期間股
東財富的正向影響分別在高、低融資限制公司中將如何變化。從融資限制理論觀點來看，當

公司面臨較高融資限制或取得外部融資成本較高時，其公司成長機會將容易受到抑制(Musso 
& Schiavo, 2008; Du & Nguyen, 2022)，因而更依賴公司治理機制(例如本文所述的女性管理階
層高道德標準與勤於自我監督作為)來改善高融資限制所帶來的公司價值損害問題(Chae et al., 
2009; Bayar et al., 2018; Datta et al., 2023)。立基於此，本文推論女性高階主管在公司新推建案
宣告所隱含的健全公司治理機制效果將更顯露在較高融資限制公司中，亦即，女性高階主管

在公司新推建案宣告期間股東財富的正向效應將在高(低)度融資限制更為(不)顯著。為檢視上
述假說，本文採用過去文獻常用的融資限制變數(其中包含WW指數(Whited & Wu, 2006)、KZ
指數(Kaplan & Zingales, 1997)與SA指數(Hadlock & Pierce, 2010))並進行迴歸分析，本文實證發
現，FM對於CAR(−1, 1)的正向解釋能力更顯見於高融資限制的營建公司，此實證結果支持本
文的融資限制中介效果假說推論。

第三，台灣於2015年6月5日正式通過「房地合一稅」法案，其旨在抑制短期房市投機和
炒作，政府期望減緩房價上漲速度，以減輕民眾住房負擔並保障人民居住權益。鑒於政府政

策對營建產業影響甚鉅(Kim, 1993; Ayodeji, 2011; Morita, 2017)，房地合一稅的實施導致購屋者
對房地產市場持觀望態度，房市銷售速度下降，新推案無法及時售罄，此結果將促使營建公

司對於未來新推建案數量進行調整，以適應市場需求變化。上述論點亦可從本文表二樣本數

據得知：台灣營建公司在2015年的新推建案數僅16案，而在2016年更達近十年之最低新推建
案量(14案)。基於上述「房地合一稅」政策對於營建公司營運將產生潛在衝擊影響，本文特深
入探討女性高階主管在公司新推建案宣告期間股東財富的正向影響分別在「房地合一稅」政

策通過前、後期間將如何變化。基於本文公司治理假說的證據支持，本文推論，由於女性高

階主管的高道德標準與勤於自我監督作為的公司治理成效，當公司具有較高的女性高階主管

比例將較能夠減弱「房地合一稅」政策所帶給公司營運的負面衝擊，並為公司新推建案帶來

更為正面的邊際價值貢獻。因此，本文預期，相對於「房地合一稅」政策通過之前的期間，

女性高階主管在公司新推建案宣告期間股東財富的正向效應將更顯見於「房地合一稅」政策

通過之後的期間。為檢驗上述假說，本文特將整體研究期間區分為2015年6月5日法規通過
前、後期間，並研究發現在2015年6月5日法規通過之後的子樣本期間，FM對於CAR(−1, 1)的
正向解釋能力更為顯著，此結果支持上開研究假說。

第四，基於本文公司治理假說的證據意涵(亦即，女性高階主管的高道德標準與勤於自我
監督作為有助於台灣營建公司提升公司治理機制成效)，本文再深入推論，當營建公司具有較
高比例的女性高階主管，其較健全的公司治理成效將有助於提升新推建案營運品質，進而改

善公司新推建案宣告後的長期績效。本文最後一項實證證據支持上述推論假說。具體言之，
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本文單變量分析結果顯示，平均而言，高FM營建公司在新推建案宣告後12個月的買進持有報
酬率(調整大盤報酬率) (記為BHAR12)顯著高於低FM營建公司，兩者差異為10.18%(具5%統計
顯著性)。此外，本文橫斷面迴歸分析結果顯示，在控制一系列攸關變數後，FM對於BHAR12
依然具有顯著正向解釋力。整體而言，上開實證結果繼續支持本文「公司治理假說」。

本文研究成果主要提供兩項學術貢獻。第一，本文為首篇文章探討台灣營建公司的女性

高階主管如何影響新推建案宣告股東財富效果，雖然女性高階主管文獻脈絡已充分探討女性

高階主管對於公司價值或落實企業社會責任的實證意涵(Adams & Ferreira, 2009; Datta et al., 
2022; Hyun et al., 2022; Bose et al., 2022; Hrazdil et al., 2023)，但此等文獻並未著墨女性高階主
管對於公司新產品推出決策所隱含的財務管理意涵。另外，儘管新產品推出文獻脈絡已充分

討論新產品宣告期間的短期與長期報酬率以及其相關影響因素(Chaney et al., 1991; Kelm et al., 
1995; Zantout & Chaganti, 1996; Chen et al., 2002; Bayus et al., 2003; Chen, 2009; Sood & Tellis, 
2009; Koku, 2009; Hu et al., 2013; Chen et al., 2017; Talay et al., 2019)；然而，此等文獻尚未驗證
過女性高階主管在公司新產品宣告效果的關鍵影響角色。本文特別以男性高階主管為主的營

建產業公司為研究樣本，並建立「公司治理假說」與「風險趨避假說」來專注探討女性高

階主管對於營建公司新推建案的新產品推出活動之重要公司治理意涵，以充實新產品推出

相關文獻脈絡發展。本文研究成果有助於台灣營建產業更加重視性別平等議題並補足現存

文獻缺口。

第二，本文研究成果亦對於公司治理相關文獻(特別是外部融資限制研究議題)有所貢獻。
具體言之，本文提供另一項新的研究發現：當公司具有較高融資限制時，較能夠有效發揮女

性高階主管中所隱含的高道德標準與勤於自我監督的特性，進而促使融資限制對於新推建案

宣告公司所產生的負向財富效果不復存在。現有既存文獻已充分討論過融資限制對於公司

新產品活動的負面影響(Manole & Spatareanu, 2010; Faulkender & Petersen, 2012; Naeem & Li, 
2019; Pormosa & Sharif Zadeh Darban, 2021)，尤其營建(建築)產業公司的成長性與獲利性更特
別敏感於融資限制特性(Luo et al., 2021)。本文延伸上開文獻脈絡，深入探討女性高階主管所隱
含的公司治理機制能夠有效抑制融資限制對於營建公司新推建案所帶來的價值效應衝擊。本

文針對融資限制特性存在於女性高階主管與營建公司新推建案宣告價值效應的中介效果之研

究實屬學術研究之先驅，因此能夠引導讀者對於融資限制相關研究更深入理解。

本文其餘內容賡續安排如下：第二章回顧女性高階主管的理論與文獻，並發展本文研究

假說。第三章說明研究樣本、變數定義與資料來源之過程。第四章彙整實證結果與分析：女

性高階主管比例如何解釋新推建案宣告期間報酬率。第五章則為延伸實證分析：探討融資限

制與房地合一稅的仲介效果，以及新推建案宣告後長期績效分析等。第六章為結論與建議。

二、文獻回顧與假說發展

在台灣乃至全球的營建產業中，男性管理階層普遍被視為營運組織的核心，導致女性高

階主管的職業能力和工作表現被低估。鑒於此現象，本研究特以營建公司新推建案作為實證

議題，旨在探討女性高階主管是否能創造股東財富價值，藉此引起營建產業對於性別平等和

女性高階領導人才培育的重視，並實現企業的永續發展目標。本文將在以下各節中回顧相關

文獻，包括營建產業公司的高階管理階層性別差異特性(第一節)、女性高階主管如何影響公司
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各項決策與公司價值(第二節)、探討女性高階主管如何影響公司新產品推出決策及其所產生的
績效價值，以建立本文研究假說(第三節)。

(一) 營建產業公司的高階管理階層性別差異特性之相關文獻
營建產業被認為是全球男性主導程度最高的行業之一，不僅在基層營建勞動力方面如

此，在高階管理階層也存在類似情況(Arditi et al., 2013)。Worrall et al.(2010)指出，營建產業因
其工作時間長、工作穩定度低、專業價值低和薪資差距大等因素，而導致女性工作者較無意

願進入營建行業。此外，根據瑞典營建產業經理人協會(Byggcheferna)在2010年對393位營建產
業管理階層(其中224位男性、169位女性營建產業管理階層)進行調查，調查結果指出女性工作
者在營建產業的職業現場經常受到歧視或不友善對待，具體統計數據顯示，約有36%的女性表
示曾因性別而受到職業歧視；49%的女性抱怨建築工地對女性工作者的態度不友善；亦有47%
的女性認為在建築工地中所使用的不雅語言是導致女性不願進入該行業工作的主因。再者，

Cettner(2008)研究調查女性建築工程師職業經歷，發現女性建築工程師經常處在必須應對性別
歧視或受男性工作者職場排斥的工作環境中；而女性工作者同時必須證明自身工作能力與表

現，較男性工作者更加出色時，才能被企業所接受。綜合言之，上開相關研究為營建產業中

女性工作者比例偏低，且少有女性能夠在營建公司中擔任高階主管提供關鍵影響因素(Dainty 
et al., 2004; Menches & Abraham, 2007; Kyriakidou, 2012)。

鑒於兩性平權意識抬頭，營建產業自身也意識到此性別不平等問題，目前已有許多國家

陸續針對女性工作者提供適當教育訓練機會，並提供女性獲得高階主管職位的機會，致力於

改變營建產業工作者性別懸殊問題。Arditi et al.(2013)研究顯示，營建產業中女性管理者的工
作能力，係能夠與男性管理者並駕齊驅的，此表明營建產業公司應該更加接納女性管理者，

創建性別多元友善的工作環境。觀察台灣相關學術研究領域，似乎少有文獻探討台灣營建產

業女性高階主管對於公司價值貢獻的相關主題，本研究嘗試填補此項研究缺口，以呼應台灣

乃至全球營建產業應更致力於改善職場兩性平權之發展趨勢。

(二) 女性高階主管如何影響公司各項決策與公司價值之相關文獻
近年來，隨著女性在職場中的成就與貢獻被認可，許多公司開始實施性別多元性、包容

性和平等機會的政策，因此造就女性領導人或女性高階主管人才數量持續增加；此現象亦促

進董事會成員和高階主管的性別多元性成為學術界和政策制定者首要關注的熱門議題(Adams 
& Funk, 2012; Bøhren & Staubo, 2014; Terjesen et al., 2016; Klettner et al., 2016; Bennouri et al., 
2018; Chen et al., 2019; Kim et al., 2020; Schopohl et al., 2021; Askarzadeh et al., 2022; Liu & Wu, 
2023; García-Sánchez, Aibar-Guzmán et al., 2023; Wang et al., 2023)。過去文獻普遍支持當董事
會成員的性別特性較為平衡時，由於擁有性別多元化管理團隊，其較能夠帶來不同決策觀點

與多元解決問題的方法，因此較能為公司創造更佳的財務績效(Ruigrok et al., 2007; Gul et al., 
2011; Cumming et al., 2015; Schwab et al., 2016; Terjesen et al., 2016)。Adams & Ferreira(2009)
研究發現，女性董事通常具有較高的董事會議出席比例，進而促使公司內部監督效率更為提

升。近期文獻(Papangkorn et al., 2021)亦指出，女性董事較能在重大經濟危機期間提供更多
監督建議與決策觀點，進而讓該公司能夠在重大經濟危機期間依然表現出色。上開文獻在在
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顯示女性董事會成員在強化公司內部治理機制與促進公司營運績效，皆扮演著關鍵貢獻的角

色。另有最新文獻指出(Gul et al., 2011; Datta et al., 2022; Hrazdil et al., 2023)，當公司由女性擔
任執行長或財務長，或者具有較高比例的女性董事成員時，其公司特有資訊較為透明、財務

報告品質較佳、且分析師財務預測準確性較高，此結果隱含女性董事具有善於溝通之特性，

可促使外部財務分析師或投資人更能理解公司股價資訊內涵(Stock Price Informativeness)。
鑒於企業社會責任議題的熱議趨勢，許多學術文獻亦高度關注女性高階主管對於公司落

實企業社會責任的影響與表現(Adams & Ferreira, 2009; Nielsen & Huse, 2010; Bear et al., 2010; 
Zhang et al., 2013; Boulouta, 2013; Hyun et al., 2022; Bose et al., 2022)。當女性工作者加入公司的
高階管理團隊時，將帶來更高的社會認同度(Van Knippenberg et al., 2004)，由於女性工作者對
於公司重要的決策問題具有較敏銳之洞察力，因此更能有效處理公司與公司利害關係人的各

項問題(特別是與公司的女性消費者、僱員和貿易夥伴有關的問題)(Daily et al., 1999)。Nielsen 
& Huse(2010)研究指出，女性高階主管經常發揮女性關懷特質，並較願意參與涉及公司和其
他利害關係人的決策討論，以減少公司與利害關係人的潛在衝突。Zhang et al.(2013)則是以美
國64個不同產業共計511家公司的研究樣本，探討女性董事會成員對於企業社會責任的影響，
其研究發現，女性董事會成員有助於提升企業社會責任表現。Boulouta(2013)研究結果顯示，
女性經理人因具有較強同理心與關懷他人特質，因此對於企業社會責任策略將產生關鍵性影

響；Boulouta(2013)則建議企業在考慮如何提升其企業社會責任績效時，應同時考量女性工作
者在高階管理階層的關鍵角色。由Bose et al.(2022)所發表的最近期文獻亦支持女性管理階層或
董事成員對於公司各項關鍵決策的參與程度越高，該公司的企業社會責任績效越高。

另有一文獻脈絡探討女性董事會成員或女性高階主管對於公司各項財務決策的關鍵影

響作用，例如Weber & Zulehner(2010)研究表明，當新創公司由女性擔任執行長時，其公司
具有較高的生存機會。Levi et al.(2014)與Chen, Grossland, & Huang(2016)研究指出，當公司
董事會包含女性董事成員時，該公司進行合併與收購的可能性較低，且較不會支付過高的

收購溢價。Huang & Kisgen(2013)亦發現女性高階經理人所掌管的公司，較不會執行併購策
略，亦較不會發行負債，此結果支持女性高階經理人較不具有過度自信傾向。Evgeniou & 
Vermaelen(2017)則是研究發現，女性董事會成員將提高公司進行股票購回(或稱庫藏股)可能
性，但平均而言，該公司的股票購回後的長期績效通常較低。Chen, Ni, & Tong(2016)與Chen et 
al.(2021)亦指出當公司董事會中具有較高比例的女性董事時，公司的研發投資價值相對較高。
Doan & Iskandar-Datta(2020)研究發現由女性擔任財務長的美國上市公司通常持有較少的超額
現金比例；相反地，Xu et al.(2019)則指出由女性擔任財務長的中國上市公司持有較多現金比
例(用以反映公司的預防性儲蓄動機)。Schopohl et al.(2021)與García & Herrero(2021)研究發現，
由女性擔任財務長或董事會成員的公司通常具有較低的負債融資，且面臨較低的財務危機可

能性。Liu et al.(2022)則發現中國上市公司的女性財務長通常傾向採取積極避稅策略。Fan et 
al.(2023)最新發表的文章中，亦提到當董事會有較高比例的女性外部董事時，該公司將採用低
碳排放量政策，以強化公司綠色永續發展績效。

綜整上述三大文獻脈絡，女性董事會成員或高階主管對於公司經營績效、企業社會責

任、以及公司各項財務決策發揮重要影響作用。然而，就本文觀察過去文獻脈絡，目前並無

文獻探討過女性董事會成員或女性高階主管，對於公司新產品推出決策及其所產生的股東財
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富效果進行系統性的研究。據此，本文特以台灣上市(櫃)營建公司為研究對象，探討營建公司
女性高階主管對於該新推建案效益之影響作用，期望本文能夠明確釐清台灣營建公司女性高

階主管在新推建案決策中的角色定位。以下章節將依相關學術理論來推論營建公司女性高階

主管對於新推建案效益的正向或負向影響作用，並建立本文主要研究假說。

(三) 研究假說建立：女性高階主管對於營建公司新推建案效益的正/負影響
營建產業公司的新推建案宣告可視為公司新產品推出重要決策，亦是該類公司主要日

常營運的重要獲利活動，因此本文將以新產品推出相關文獻脈絡來進行研究假說推論。過

去文獻研究指出，當公司推出新產品時，將有機會創造以往未能獲得滿足顧客的潛在需求，

進而提高產品銷售與收益，最終實現提高企業現金流量和未來盈利能力之願景(Sorescu et al., 
2007)。再者，新產品推出宣告將有助於公司擴張市場、強化公司競爭力以及增強投資人對
於公司成長機會的信心。因此，公司新產品推出策略已被廣泛地解讀為企業長期生存與成

長、維持競爭優勢之發展關鍵(Paulson Gjerde et al., 2002; Sorescu et al., 2007; Srinivasan et al., 
2009)，由此可見公司新產品推出宣告通常被投資人視為預測公司股價未來趨勢之重要訊號
(Pauwels et al., 2004; Wang et al., 2011)。立基於上述論點，過去文獻普遍發現，在公司推出新
產品宣告期間，市場投資人傾向正面地解讀此新產品推出宣告訊息並對於該公司股價產生正

向反應，因而提高該公司短期股東財富價值與宣告後長期績效(Chaney et al., 1991; Kelm et al., 
1995; Zantout & Chaganti, 1996; Chen et al., 2002; Bayus et al., 2003; Chen, 2009; Sood & Tellis, 
2009; Koku, 2009; Hu et al., 2013; Chen et al., 2017; Talay et al., 2019)。(註5)

針對公司推出新產品宣告期間的股東財富效果(亦即宣告期間異常報酬率)，過去文獻已深
入探討過其關鍵影響因素。例如，Chaney et al.(1991)研究發現，屬於高端技術為主或原創新產
品宣告的公司，其新產品宣告期間股東財富效果較高；而短期利率則對於新產品宣告期間股

東財富效果產生負向影響作用。Chen & Ho(1997)研究亦發現，當公司具有較高的投資成長機
會時，其新產品宣告期間股東財富效果較高。Chen et al.(2002)則發現公司發表新產品具有先行
者優勢現象(First-moving advantage)，亦即，同業間首先進行新產品宣告的公司，其將獲得較
高的宣告期間異常報酬率。Chen et al.(2002)亦從公司治理角度來證明公司過多的自由現金流量
對於新產品宣告期間股東財富效果的負向影響。Chen(2008)則是發現單部門(集中化類型)的公
司，其新產品宣告期間異常報酬率將顯著高於多部門(多角化類型)的公司，此結論支持投資成
長機會假說。Lin & Chang(2012)亦在研究發現，公司治理機制較佳的公司，其新產品宣告期間
異常報酬率將顯著高於公司治理機制較差的公司；具體例如董事會規模、董事會獨立性、稽

核成員獨立性、分析師追隨程度等皆對於新產品宣告期間異常報酬率具有顯著解釋能力。Hu 
et al.(2013)亦發現公司的管理策略彈性將對於新產品宣告期間異常報酬率產生正向影響作用。
Chen, Lin, & Tsai(2018)則發現，當公司高階主管具有樂觀態度時，其新產品宣告期間異常報酬
率較高。此結論支持Hirshleifer et al.(2012)的假說論點：雖然樂觀態度的高階主管較願意接受
挑戰且傾向投資風險性資產，但此類資產亦同時對於公司價值提升具有正向貢獻，因此在公

司新產品宣告期間傳遞對於公司股價具有正向影響之訊息。

雖然過去許多重要研究已提供深入見解來分析新產品宣告期間股東財富效果的關鍵影響

因素，但綜觀上述文獻脈絡，過去文獻並未深入探討過高階管理團隊的性別多元性如何影響
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新產品宣告期間股東財富效果。立基過去學術理論基礎，本文分別建立兩項對立假說：「公

司治理假說」與「風險趨避假說」，分別推論女性高階主管對於營建公司新推建案效益的正

向或負向之影響作用。

「公司治理假說」主張，當公司有較高比例的女性高階主管時，將有助於降低公司因資

訊不對稱所帶來的代理衝突問題(Francoeur et al., 2008; Nielsen & Huse, 2010; Chen, Leung, & 
Evans, 2018; Frye & Pham, 2018)，進而強化公司治理機制，以提高公司新產品推出決策價值
(Lin & Chang, 2012)。亦即，「公司治理假說」預期，公司女性高階主管比例與新產品宣告期
間股東財富效果呈現正向關係。

在現今企業運作實務中，由於所有權與經營權分離特性，常見高階管理者(擁有經營權)和
股東(擁有所有權)之間存在訊息不對稱問題。當管理者掌握公司所有攸關訊息並利用此訊息優
勢進行其投機主義時，管理者所執行的決策可能僅滿足其個人私利而並未符合股東最佳利益

(Jensen & Meckling, 1976)。而此公司利益衝突的代理問題，其中包括管理階層過高的薪酬、
或是管理階層選擇次優的新產品開發與投資計畫進而降低新產品研發價值(Jensen & Meckling, 
1976; Jensen, 1986; Chen et al., 2002; Lin & Chang, 2012)。例如，Chen et al.(2002)研究發現，
當公司有過多的自由現金流量時，較容易產生經理人代理問題，進而降低新產品推出決策價

值。亦有文獻研顯示，多角化經營的公司，其公司的管理階層可能因為部門交叉補貼問題

(Meyer et al., 1992; Scharfstein & Stein, 2000)、帝國建立心態(Jensen, 1986)或是較弱的極大化公
司價值動機(Denis et al., 1997; Anderson et al., 2000)，而進行價值減損的新產品推出決策。Lin 
& Chang(2012)則是研究發現，公司治理機制有助於降低管理階層代理問題，進而對於新產品
推出決策價值具有正面貢獻，其中公司治理機制包含董事會規模、董事會獨立性、稽核機制

獨立性、經理人股權薪酬制度等。

從強化公司治理機制成效而言，近期許多文獻陸續提出女性高階主管能扮演健全公司

治理機制與降低代理衝突問題的關鍵角色(Francoeur et al., 2008; Nielsen & Huse, 2010; Chen, 
Leung, & Evans, 2018; Chen, Leung, & Evans, 2018; Frye & Pham, 2018)。具體言之，過去文
獻普遍指出，相對於男性領導階層，女性領導階層普遍具有較高的道德標準(Galbraith & 
Stephenson, 1993; Ibrahim et al., 2009; Bernardi & Arnold, 1997; Lund, 2008; Simga-Mugan et al.t, 
2005; Valentine & Rittenburg, 2004; Doan & Iskandar-Datta, 2020)，因此較願意對抗公司醜聞事
件、擔任內部揭弊者、誠實地揭露高品質財務報表(Ho et al., 2015)、或是揭露更為準確的財務
預測結果(Francoeur et al., 2022)。Doan & Iskandar-Datta(2020)亦指出，女性財務長由於自身高
道德標準之性格，通常為了讓公司承擔較低的代理成本傾向持有較少的現金餘額。另有部分

文獻指出女性董事會成員較能夠執行其監督管理階層的職能，致使公司治理機制較為健全，

因而提高公司經營績效與公司價值(Adams & Ferreira, 2009; Bennouri et al., 2018)。基於女性
董事成員對於提升公司監督效能的研究，許多文獻亦指出，由於女性董事會成員勤於監督，

促使公司具有較低的重編報表機率(Abbott et al., 2012)、有利於提升公司併購價值(Levi et al., 
2014)、促使高階經理人進行有價值的創新決策(Chen, Leung, & Evans, 2018)。

綜合上述文獻理論，本文發展「公司治理假說」並推論，當公司具有較高比例的女性高

階主管時，由於女性高階主管的高道德標準之性格，以及勤於自我監督之作為，有助於提升

公司治理成效，對其公司所執行的新產品宣告決策，較不會面臨高階管理階層的私利衝突或
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帝國建立的代理問題(亦即較具創新策略價值)，因此讓市場投資人在該類公司的新產品推出宣
告期間給予較為正向的股價反應。簡言之，「公司治理假說」預期如下：

公司治理假說： 在其他條件不變下，公司女性高階主管比例與營建公司新推建案宣告期間股
東財富效果呈現正向關係。

「風險趨避假說」主張，由於女性高階主管通常具有傳統保守、較不自信樂觀、風險趨

避等特性，因此較不願承擔高風險性但卻具價值的新產品投資(Bernasek & Shwiff 2001; Byrnes 
et al, 1999; Faccio et al., 2016)。據此，具有較高比例女性高階主管的公司，其完成的新產品推
出決策價值較不為市場投資人所正向期待。亦即，「風險趨避假說」預期，公司女性高階主

管比例與新產品宣告期間股東財富效果呈現負向關係。

性別多元化相關文獻指出，相對於男性，女性通常較不具有過度自信傾向且更為厭惡風

險，因此通常採取安全與保守策略以趨避風險(Powell & Ansic, 1997; Mittal & Vyas, 2011; Huang 
& Kisgen, 2013; Palvia et al., 2015; Strohmeyer et al., 2017)。近期許多文獻已陸續指出，女性高
階主管所掌管的公司，通常傾向以規避風險態度進行各項財務管理決策(Elsaid & Ursel, 2011; 
Elsaid, 2014; Palvia et al., 2015; Ho et al., 2015; Faccio et al., 2016; Liao et al., 2019; Xu et al., 2019; 
Varma et al., 2023)。例如，Ho et al.(2015)研究發現女性CEO傾向較為保守的會計準則。Xu et 
al.(2019)研究發現女性財務長具有強烈保守的預防性動機，進而在公司持有較多的現金餘額。
Liao et al.(2019)研究指出，女性財務長較為保守，因此較不容易出現公司會計醜聞。Faccio et 
al.(2016)研究更表明，當公司高階經理人由男性轉為女性擔任時，該公司的財務槓桿運用與風
險性投資決策將明顯減少，且公司創新決策所帶來的投資效率與價值亦將有所減損。Varma et 
al.(2023)最近期的研究指出，相對於男性行銷長，女性行銷長由於謹慎且保守的性格，加上考
量新產品推出的高風險性，通常會執行較少的新產品推出宣告。

再者，公司理財文獻研究指出，高階主管的過度自信傾向將有助於促進公司創新活動

與提升創新價值(Simon & Houghton, 2003; Malmendier & Tate, 2005; Galasso & Simcoe, 2011; 
Hirshleifer et al., 2012; Chen, Lin, & Tsai, 2018)。例如Simon & Houghton(2003)研究發現，過度
自信的執行長較可能投資風險性的新產品研發計畫。Galasso & Simcoe(2011)發現具有過度自
信的高階主管，其公司的專利權通常具有高度引證特性。Hirshleifer et al.(2012)亦發現過度自
信的高階主管傾向投資較多的創新研發項目並取得較多高引證專利。更重要的，Hirshleifer et 
al.(2012)指出，雖然過度自信的高階主管所從事的創新研發計畫具有較高投資風險或增加現金
流量的波動度(Odean, 1998)，但卻也較能夠將創新機會轉化成公司未來現金流量與提升公司
價值。立基於Hirshleifer et al.(2012)理論基礎，Chen, Lin, & Tsai(2018)亦發現，當高階主管具
有樂觀傾向，其公司所做的新產品推出宣告將獲得較正向的宣告期間異常報酬率。值得關注

的是，Nam & Tatum(1989)將營建產業的產品創新定義為採用具有經濟、功能性或技術價值的
新設計、新建築技術與材料；過去已有文獻顯示，創新在營建產業中會帶來顯著的益處(Gann 
& Salter, 2000; Aouad et al., 2010; Yu et al., 2012)，其中，Yu et al.(2012)提到建築技術的創新可
作為應對營建產業未來挑戰(如永續性的問題)的策略，為營建產業提供解決的方案。此外，
在滿足購房者對新推建案創新的期望，促使新建案設計師會將新穎產品融入建築設計的過程

中，同時也對這些創新可能對新建案的銷售造成的影響保持謹慎的態度(Emmitt, 2001)。亦有
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文獻指出將當引入新建築技術與材料，確實存在高風險(Van der Panne et al., 2003; Glass et al., 
2008)，但Murphy et al.(2015)認為在建案項目中引入新建築技術與材料，儘管會帶來複雜性和
挑戰，但創新本身是一個迭代過程，而正是這種特質構成了建築產業創新和成長的核心。據

此，當公司試圖提升營建產業創新能力，高層管理人員的過度自信可能有利於推動公司創新

項目的實施，並進一步提升企業價值。簡言之，上述文獻脈絡支持過度自信的高階主管，會

更有意願承擔風險性創新投資，以提升公司價值，進而讓市場投資人在新產品推出宣告期間

給予更為正向的股價反應(Bernardo & Welch, 2001; Goel & Thakor, 2008)。
綜合上述兩大文獻脈絡，本文發展「風險趨避假說」並推論，當公司具有較高比例的女

性高階主管時，由於女性高階主管較具有不自信且不樂觀之性格，對公司所執行的新產品投

資策略可能存在較為傳統保守、風險趨避等特性(亦即較不具創新策略價值)，因此讓市場投資
人在該類公司的新產品推出宣告期間，會給予較不正向的股價反應。簡言之，「風險趨避假

說」預期如下：

風險趨避假說： 在其他條件不變下，公司女性高階主管比例與營建公司新推建案宣告期間股
東財富效果呈現負向關係。

三、樣本說明與研究方法

(一) 台灣營建公司新推建案宣告取樣
目前各大學術研究資料庫並無台灣營建公司新推建案宣告的完整數據庫，本文為進行實

證研究，係採用人工手動方式逐一比對蒐集2007年1月2日至2020年12月31日的台灣上市(櫃)營
建公司在主要報紙與網路新聞第一次發佈新推建案相關資訊之樣本；其中主要報紙包含經濟

日報、工商時報與電子時報；而網路新聞來自Goolge谷歌新聞、Yahoo!雅虎新聞、cnYES鉅亨
網新聞與MoneyDJ理財網新聞，並交叉比對台灣經濟新報資料庫TEJ Company DB「金融大事
紀」新聞數據庫。樣本選擇準則以新推建案第一次出現於新聞媒體當作宣告日期(第0天)。本
文研究期間始於2007年係由於本文主要解釋變數資料(亦即本文使用台灣經濟新報「TEJ董監事
職責與專業度」資料庫中的經理人姓名欄位辨識高階主管性別)始於2006年，為取得台灣營建
公司在新推建案宣告前一年的女性高階主管名單與其所占比例，本文謹將新推建案宣告研究

期間設定始於2007年1月2日。另外，本文研究期間終於2020年係由於本文部分實證分析將專
注在台灣營建公司在新推建案宣告後12個月的股價報酬績效，因此本文謹將新推建案宣告研
究期間設定終於2020年12月31日。

本文取樣過程敘述如下，第一，本文首先匡列台灣上市(櫃)營建公司為新推建案宣告新聞
比對蒐集標的，在樣本期間2007年1月2日至2020年12月31日共計取得705筆新推建案宣告初始
樣本。第二，本文再排除重複見報的102筆新推建案宣告新聞報導事件後，取得603筆篩選樣
本。第三，本文在再行刪除36筆缺漏新推建案金額之新聞報導事件後，取得567筆篩選樣本。
最後，本文再行合併女性高階主管數據資料、樣本公司相關年報數據資料(例如總資產、自由
現金流量比、長期負債比率、股東權益報酬率、股利殖利率、信用評等指標等)，本文最終樣
本係由63家台灣上市(櫃)營建公司的529筆新推建案宣告事件所組成。
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表一摘錄本文所採用之其中三家樣本公司所宣告的新推建案宣告事件為例說明，例如國

泰建設股份有限公司(2501)在2018年03月06日於工商時報宣告將在新北市推出總銷約新台幣
70億的三大建案(包括三重「國泰悅」和新店、板橋等三案)。太平洋建設股份有限公司(2506)
在2020年06月16日於經濟日報宣告將在台北市推出總銷約新台幣20億的「陽光四季」、「芝
蘭段」、「仁愛段案」等智能新建築。又如聯上發公司(2537)在2019年12月22日於經濟日報宣
告，公司將在台南市推出總銷金額達新台幣25億元的新預售建案。本文係將上述台灣營建公
司新推建案宣告決策視為過去文獻經常討論的新產品預告活動決策(Robertson et al., 1995)或是
新產品推出決策(Bowman & Gatignon, 1995; Gatignon et al., 1997; Heil & Walters, 1993; Kuester 
et al., 1999; Shankar, 1999; Waarts & Wierenga, 2000)來進行後續各項實證分析。

表ㄧ　台灣上市/櫃營建類股之新推建案宣告訊息揭露(摘錄)
股碼 公司 宣告日 地區 金額(億) 新聞內容摘錄

2501 國建 2018/03/06 台北 70

國泰建設協理林清樑表示，全球資金滿水位趨勢持

續，房價要再下跌不易，在自住需求躍居為支撐房市

的主力之際，對於擁有金字招牌的國泰建設來說，推

案將更為積極。國建計畫上半年推出新北市三大案，

包括三重「國泰悅」和新店、板橋等三案，總銷共70
億元。

2506 太設 2020/06/16 台北 20

太設今年將推出三大案，包括總銷約10億元「陽光四
季」第一期、台北市士東路總銷約1億元「芝蘭段」，
以及總銷9億多元「仁愛段案」(公司分回約4億元)，都
將以「智能新建築」概念現身。

2537 聯上發 2019/12/22 台南 25

聯上台南推新預售案，總銷可達25億元，聯上在台南
永康大橋特區有2,000坪基地，新推出「聯上康橋」輕
豪宅大樓預售案，規劃549戶，採二至三房設計，坪數
20~38坪，強調7,000坪小橋公園第一排環境，期待能成
功站上每坪25萬元價位。

表二顯示台灣營建公司新推建案宣告的樣本年度分配。首先，我們可以觀察到台灣營建

公司分別在2007年(60筆，占全樣本11.3%，新推建案總銷金額約為新台幣6,300億元)、2011
年(60筆，占全樣本11.3%，新推建案總銷金額約為新台幣1兆元)及2013年(73筆，占全樣本
13.8%，新推建案總銷金額約為新台幣8,700億元)出現相對較高頻率的新推建案宣告事件。
上述現象呼應台灣景氣循環的經濟擴張或衰退發展階段。具體言之，台灣第12次景氣循環從
2005年2月谷底逐步達到2008年03月高峰，此期間呼應台灣營建公司在2007年有較多的新推建
案宣告。再者，台灣營建公司分別在2011年及2013年有較多的新推建案宣告亦呼應台灣第13
次及第14次景氣循環的經濟動態發展結果。特別是在2013年，台灣經濟景氣正處於緩復甦階
段，且台灣加權股價指數年化報酬率更高達11.85%，此景氣樂觀態勢造就本文觀察到台灣營
建公司在2013年具有最多的新推建案宣告樣本。

而從2014年開始，財政部開始研擬房地合一之政策(調整房屋稅稅基、房屋稅稅率、加重
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持有稅等政策)，並在2015年06月05日於立法院通過，並從2016年1月1日開始實施房地合一稅
新制，致使我們可以觀察到台灣營建公司新推建案宣告樣本分別在2015年與2016年屬全樣本
期間最少者(2015年僅有16筆(僅占全樣本3.0%)、2016年僅有14筆(僅占全樣本2.6%))。

最後，隨著台灣景氣循環(第15次循環)在2016年2月達到谷底，台灣景氣逐步復甦過程，
我們亦可以同步觀察到台灣營建公司新推建案宣告樣本逐年增加(從2017年24筆逐步增加到
2020年的36筆)。

本表顯示台灣營建公司新推建案宣告的樣本年度分配。研究樣本係由63家台灣上市(櫃)營
建公司在2007年1月2日至2020年12月31日間的529筆新推建案宣告事件所組成。新推建案宣告
樣本資料來源係採用人工手動方式逐一比對蒐集2007年1月2日至2020年12月31日的台灣上市
(櫃)營建公司在主要報紙與網路新聞第一次發佈新推建案相關資訊之樣本；其中主要報紙包含
經濟日報、工商時報與電子時報；而網路新聞來自Goolge谷歌新聞、Yahoo!雅虎新聞、cnYES
鉅亨網新聞與MoneyDJ理財網新聞，並交叉比對台灣經濟新報資料庫TEJ Company DB「金融
大事紀」新聞數據庫。

表二　台灣營建公司新推建案宣告樣本分配

年度 樣本數 樣本%
宣告總銷金額加總

(新台幣10億元)
平均每筆宣告銷售金額

(新台幣10億元)
宣告總銷金額/ 
公司總資產

2007 60 11.3 630.79 10.51 0.884
2008 40 7.6 300.63 7.52 1.270
2009 34 6.4 249.71 7.34 0.429
2010 46 8.7 569.32 12.38 7.045
2011 60 11.3 1,020.88 17.01 1.315
2012 44 8.3 482.95 10.98 0.557
2013 73 13.8 872.82 11.96 3.749
2014 34 6.4 501.39 14.75 1.458
2015 16 3.0 222.00 13.88 0.610
2016 14 2.6 184.02 13.14 1.146
2017 24 4.5 348.49 14.52 1.654
2018 20 3.8 187.55 9.38 1.321
2019 28 5.3 800.14 28.58 3.041
2020 36 6.8 508.76 14.13 1.186
2007-2020 529 100.0 491.39 13.29 1.833

(二) 女性高階主管變數定義
本文設定女性高階主管數量佔全體高階主管數量之比例(FM)為本文最主要解釋變數，其

中全體高階主管係指在公司職稱為董事長/會長、副董事長/副會長、執行長、財務長、總裁、
副總裁、執行副總裁、總經理、副總經理、協理、董事總經理、執行董事/常務董事、副董事
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/助理董事等等。值得留意的是，本文專注在全體女性高階主管比例(而非僅考量女性CEO)主
要係根據兩項研究動機。其一係在台灣營建公司中，由女性出任CEO的比例過低，致使無法
執行女性CEO與男性CEO在營建公司新推建案宣告價值之實證比較分析。其二係本文啟發於
Wiersema & Bantel(1992)。如Wiersema & Bantel(1992)所述，公司組職架構通常龐大且複雜，
因此公司管理決策執行並非僅靠CEO個人能夠獨立完成，而是需要高階管理團隊共同負責。

本文類似於Zajac & Westphal(1996)，針對上述女性高階主管比例變數進行樣本收集。具
體言之，首先，本文以表一與表二的宣告樣本公司名稱與宣告日期為基礎，逐一比對各宣告

樣本公司在最近一年度的年度財報中所有公司高階主管姓名。其次，本文再根據各宣告樣本

公司的所有高階主管姓名手動進行網路資訊查核或照片比對，以判斷該高階主管係屬女性或

男性。最後，本文收集到所有宣告樣本公司的高階主管性別資訊，進而計算出 i 宣告樣本公司
女性高階主管數量佔全體高階主管數量之比例(記為FMi)。

(三) 本文主要被解釋變數：短期與長期股東財富價值
1. 宣告期間短期股東財富價值

本文依據過去文獻採用事件研究法(例如沈中華、李建然，2000)來估計出台灣營建公司
新推建案宣告期間「累積異常報酬率」，以衡量台灣營建公司在新推建案宣告期間的短期股

東財富價值。上述宣告期間「累積異常報酬率」的具體估計過程係依循最新文獻McConnell & 
Qi(2022)實證做法。

首先，本文定義宣告事件日為第0天(t = 0)，並採用Fama & French(2015)五因子模型搭配宣
告日前120天至前20天的估計期數據(t = −120 ~ t = −20)來估算i宣告樣本公司在宣告事件窗口期
間的預期報酬率，其中Fama & French(2015)五因子模型設定如下：

 ...... (1)

其中Ri,t是指i宣告樣本公司在宣告日前120天至前20天估計期(t = −120 ~ t = −20)日報酬率；
mktt是指大盤指數在宣告日前120天至前20天估計期(t = −120 ~ t = −20)日報酬率，其中大盤指
數是以台灣加權股價指數為衡量基礎；smbt是指公司規模因子在宣告日前120天至前20天估計
期(t = −120 ~ t = −20)日報酬率；hmlt是指淨值市價比因子在宣告日前120天至前20天估計期 (t 
= −120 ~ t = −20)日報酬率；rmwt是指獲利因子在宣告日前120天至前20天估計期(t = −120 ~ t = 
−20)日報酬率；cmat是指投資因子在宣告日前120天至前20天估計期(t = −120 ~ t = −20)日報酬
率。上述Fama & French(2015)五因子日報酬率數據取自TEJ「市場面多因子模型」數據庫。

其次，本文接續計算i宣告樣本公司在宣告事件窗口期間(宣告前一天、宣告日、宣告日後
一天)的異常報酬率( ；t = −1 ~ t = +1)：

 ..... (2)

其中 係指i宣告樣本公司在第t日(t = −1 ~ t = +1)的實際報酬率。  
係利用式(1)所估算出迴歸估計值而計算出

的i宣告樣本公司在第t日(t = −1 ~ t = +1)的預期報酬率。
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最後，本文計算i宣告樣本公司在宣告事件窗口期間(宣告前一天、當天、後一天)的累積
異常報酬率(CAR(−1, 1)i)：

 ......................................................................................................... (3)

本文CAR(−1, 1)i採用來捕捉台灣營建公司在新推建案宣告期間的投資人股價反應(亦即短
期股東財富價值)。當全體宣告樣本公司的CAR(−1, 1)i平均數或中位數顯著為正數時，表示市

場投資人對於台灣營建公司在新推建案宣告事件傾向解讀為正面訊息，並買進該公司股票以

帶動在宣告期間股票報酬率上揚，進而提升公司的短期股東財富價值。

2. 宣告後長期股票報酬績效
為衡量台灣營建公司新推建案宣告後的長期股東財富價值，本文依循過去文獻採用台灣

營建公司新推建案宣告後12個月的「買進持有報酬率」以及「買進持有異常報酬率」為計算
基礎。針對i宣告樣本公司，本文計算其新推建案宣告後12個月的買進持有報酬率(BHR12i)以
及買進持有異常報酬率(調整大盤報酬率)(BHAR12i)如下：

 ........................................................................................................ (4)

 .................................................................. (5)

其中BHR12i係指i宣告樣本公司在新推建案宣告後12個月的買進持有報酬率；BHAR12i係指i宣
告樣本公司在新推建案宣告後12個月的買進持有異常報酬率(調整大盤報酬率)；Ri,m係指i宣告
樣本公司在新推建案宣告後第m個月的月報酬率；Rmkt,m係指台灣加權股價指數在新推建案宣告

後第m個月的月報酬率。

(四) 融資限制變數定義
本文其中一項研究分析係探討融資限制中介效果，如何影響女性高階主管比例與新推建

案宣告效果的實證關係，因此，本文引用廣為過去文獻所採用的三項融資限制代理變數來進

行分析，其中包含Whited & Wu(2006)融資限制指數(記為WW)、Kaplan & Zingales(1997)融資限
制指數(記為KZ)、以及Hadlock & Pierce(2010)融資限制指數(記為SA)。

首先，如Hennessy et al.(2007)所描述，WW融資限制指數定義如下：

 .................. (6)

其中CF為現金流量比率，係指 i宣告樣本公司在宣告前一年的現金流量除以資產總額。
DVIPOS為股利政策虛擬變數，係指i宣告樣本公司在宣告前一年有發放現金股利者為1，其
餘者為0。TLTD為長期負債比率，係旨i宣告樣本公司在宣告前一年長期負債總額除以資產總
額。LNTA為公司規模，係指i宣告樣本公司在宣告前一年資產總額取自然對數。ISG為i宣告樣
本公司在宣告前一年其所屬產業平均銷貨成長率。SG為i宣告樣本公司在宣告前一年的銷貨成
長率。根據上述定義，當公司具有較高的WW融資限制指數，表示公司正面臨較為嚴苛的融資
限制。

再者，本文參考Hennessy et al.(2007)計算KZ融資限制指數如下：
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 ................................ (7)

其中CF為現金流量比率，係指i宣告樣本公司在宣告前一年的現金流量除以資產總額。TLTD為
長期負債比率，係旨i宣告樣本公司在宣告前一年長期負債總額除以資產總額。TDIV為股利發
放率，係指i宣告樣本公司在宣告前一年現金股利及股票股利總合除以資產總額。CASH為現金
比率，係指i宣告樣本公司在宣告前一年現金與約當現金總和除以資產總額。Q為指市值帳面
比，係指i宣告樣本公司在宣告前一年市場價值除以帳面價值。類似於WW融資限制指數，當公
司具有較高的KZ融資限制指數，表示公司正面臨較為嚴重的融資限制。

最後，本文參考過去文獻(例如Tan et al., 2023)計算SA融資限制指數如下：

 .......................................................................... (8)

其中SIZE為公司規模，係指i宣告樣本公司在宣告前一年的資產總額取自然對數。AGE為公司
成立時間，係指i宣告樣本公司在宣告前一年的成立年數加1後取自然對數。類似於WW與KZ融
資限制指數，當公司具有較高的SA融資限制指數，表示公司正面臨較為嚴苛的融資限制。

值得留意的是，上開三項融資限制指數的參數設定主要係根據美國上市公司樣本資料所

估算得出，是否適用於台灣股票市場？然而，上開三項融資限制指數的參數設定與計算公式

至少提供橫斷面的跨公司融資限制程度比較基礎，因此，本文假設上開式(6)、式(7)、式(8)適
用於本文實證分析。

(五) 其他控制變數定義
為檢視在控制其他變數下，女性高階主管比例對於營建公司新推建案宣告效果解釋力

的穩健性，本文依循過去文獻在多元迴歸分析模型中，考量一系列控制變數。其中，本文根

據Smith et al.(2006)與 Bennouri, et. al.(2018)研究建議，加入公司高階主管特徵為控制變數，
包含年資(TENURE)與高階主管持股比例(MOR)。此外，本文亦參考Chen et al.(2002)、Lin & 
Chang(2012)等文獻，加入其他可能影響公司新推建案宣告效果的控制變數，其中包含新推建
案規模(NCPR)；其他公司特性變數例如公司規模(TA)、公司成長性(Q)、自由現金流量(FCF)、
負債比率(LTD)、股東權益報酬率(ROE)、股利殖利率(DIVD)、信用風險指標(TCRI)；公司治
理相關變數例如董事會規模(BSIZE)、董事持股比率(BOR)、獨立董事比例(BIND)、董監事成
員持股質押比率(BPLG)、董事會成員兼高階主管比率(BDUAL)、大股東持股比率(BLOCK)、
機構投資人持股比率(IOR)、金字塔持股結構(PYD)、交叉持股結構(CS)、裁決性應計項目變數
(ACC)、股份控制權與盈餘分配權偏離程度(DEV)；以及兩項總體經濟變數如市場利率水準(IR)
與景氣燈號(BC)等。上述研究變數資料皆取自TEJ，具體變數定義請參見附錄表一所示。

(六 )樣本變數敘述統計量
表三彙整台灣上市/櫃公司營建公司新推建案宣告樣本公司的新推建案宣告效果、女性高

階主管與管理者特徵、新推建案宣告績效、融資限制變數、公司特徵變數、新推建案宣告規

模、公司治理相關變數、市場利率與景氣燈號變數等之敘述統計量。

在新推建案宣告效果方面，新推建案宣告公司在宣告當日及前、後共計三天的累積報酬
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率(CAR(−1, 1))平均數與中位數分別為1.078%與0.573%，表三末欄呈現結果顯示此平均數(中位
數)的t-統計量(p-統計量)皆具有5%顯著性，此等數據表示台灣營建公司在新推建案宣告期間，
通常具有正向短期股東財富效果(市場投資人的正向股價反應)。進一步衡量新推建案公司在
宣告後的長期股東財富效果，宣告後12個月的買進持有報酬率(BHR12)平均數與中位數分別為
13.897%與5.314%，此等數據表示台灣營建公司在新推建案宣告後，通常具有正向長期股東財
富效果。然而，在調整同期大盤報酬率後，宣告後12個月的買進持有異常報酬率(BHAR12)平
均數與中位數分別為−2.547%與−6.833%，顯示營建產業公司新推建案投資績效容易受到整體
股市報酬績效所影響。此外，女性高階主管比例(FM)分別與CAR(−1, 1)、BHR12、BHAR12皆
呈現顯著正相關(相關係數分別為0.098、0.128、0.133)，表示當營建公司具有較高比例的女性
高階主管時，該公司將具有較高的新推建案宣告期間短期報酬率以及宣告後長期報酬績效。

本文第四章將更深入實證分析上述關係。

在女性高階主管與管理者特徵方面，新推建案宣告公司女性高階主管佔全體主管的比例

只有22.524%(中位數為22.222%)，此數據表示新推建案宣告的營建公司女性擔任高階主管的比
例偏低。過去文獻Arditi et al. (2013)指出，營建產業是世界上男性主導程度最高的行業之一，
不僅在勞動力方面如此，管理人員方面亦是如此，但目前各國積極響應聯合國所推動的永續

發展目標(SDGs)，台灣營建公司應更積極提高性別平等，營造多元性別友善的工作環境。平
均而言，新推建案宣告公司的高階主管平均年資約為8.258年(中位數為7.809年)，而這些高階
主管持股比例平均約為0.797%(中位數為0.11%)，顯示其持股比例相對較低。此外，Pearson相
關係數分析顯示，女性高階主管比例(FM)分別與TENURE、MOR皆呈現顯著正相關(相關係數
分別為0.099、0.108)，表示營建公司女性高階主管通常是較為資深主管且持有較多公司股權。

本表顯示台灣營建公司新推建案宣告樣本公司新推建案效果、女性高階主管與管理者特

徵相關、新推建案宣告績效、融資限制變數、公司特徵變數、新推建案宣告規模、公司治理

相關變數、以及市場利率與景氣燈號變數等變數敘述統計量。研究樣本係由63家台灣上市(櫃)
營建公司在2007年1月2日至2020年12月31日間的529筆新推建案宣告事件所組成。所有變數數
據取自台灣經濟新報資料庫(TEJ)，其中變數定義如附錄表一所示。

在公司特徵變數與新推建案宣告規模方面，平均而言，新推建案宣告公司的總資產帳面

價值(TA)約為223億元(中位數約為148億元)，表示本文樣本宣告公司大多數為中型公司。樣本
宣告公司Tobin’s Q(Q)約為1.018(中位數約為0.96)，而自由現金流量比(FCF)約為−0.014%、長
期負債比率(LTD)約為56.483%、股東權益報酬率(ROE)約為14.741%、股利殖利率(DIVD)約為
6.051%、信用風險指標(TCRI)約為6.388分。觀察新推建案宣告規模(NCPR)約為1.082(中位數約
為0.517)，此等數據表示台灣營建公司在新推建案規模金額平均大於其公司資產帳面價值。而
在融資限制變數方面，WW融資限制約為−0.911(中位數約為−0.778)，KZ融資限制約為0.826(中
位數約為1.213)，SA融資限制約為−1.005(中位數約為−0.927)。此外，觀察Pearson相關係數分
析結果顯示，FM與TA存在負相關(相關係數為−0.093)；而FM分別與LTD、ROE、TCRI則呈現
正相關(相關係數分別為0.115、0.111、0.249)。此結果表示女性高階主管比例較高的營建公司
傾向公司規模較小、長期負債比率較高、獲利能力較佳、以及信用風險較高之特性。

再者，觀察新推建案宣告公司的公司治理相關變數。平均而言，新推建案宣告公司的裁

決性應計項目變數(ACC)大約為5.669%(中位數為5.086%)。樣本公司的董事會規模(BSIZE)約有
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表三　變數敘述統計量

樣本數 平均數 中位數 標準差
FM與其他變數

Pearson相關係數
p-值

1.新推建案宣告效果
CAR(−1, 1)(%) 529 1.078 0.573 3.331 0.098 0.02
BHR12(%) 529 13.897 5.314 53.269 0.128 <0.01
BHAR12(%) 529 −2.547 −6.833 42.434 0.133 <0.01

2.女性高階主管與管理者特徵
FM(%) 529 22.524 22.222 12.514 1.000 −
TENURE 529 8.258 7.809 3.667 0.099 0.02
MOR(%) 529 0.797 0.110 1.575 0.108 0.01

3.融資限制變數
WW 529 −0.911 −0.778 3.204 −0.052 0.21
KZ 529 0.826 1.213 1.457 0.009 0.84
SA 529 −1.005 −0.927 0.752 −0.035 0.17

4.公司特徵變數
TA(新台幣10億元) 529 22.328 14.818 21.893 −0.093 0.03
Q 529 1.018 0.960 0.349 0.043 0.31
FCF(%) 529 −0.014 0.629 13.615 0.036 0.39
LTD(%) 529 56.483 57.176 14.418 0.115 0.01
ROE(%) 529 14.741 12.160 14.438 0.111 0.01
DIVD(%) 529 6.051 5.360 5.742 0.028 0.50
TCRI 529 6.388 6.000 1.439 0.249 <0.01

5.新推建案宣告規模
NCPR 529 1.082 0.517 2.724 0.047 0.27

6.公司治理相關變數
ACC(%) 529 5.669 5.086 18.738 0.042 0.32
DEV 529 1.134 1.015 0.292 −0.124 <0.01
BSIZE 529 8.748 8.000 2.618 −0.122 <0.01
BOR(%) 529 21.606 20.100 10.847 0.077 0.07
BIND(%) 529 11.211 10.451 8.147 0.081 0.03
BPLG(%) 529 7.142 0.000 15.739 −0.152 <0.01
BDUAL(%) 529 26.888 20.000 17.591 0.112 0.01
BLOCK(%) 529 29.845 27.460 14.497 0.064 0.13
IOR(%) 529 53.097 52.445 21.386 −0.082 0.05
PYD 529 0.264 0.000 0.441 −0.195 <0.01
CS 529 0.362 0.000 0.481 −0.307 <0.01

6.市場利率與景氣燈號變數
IR(%) 529 1.475 1.345 0.476 −0.102 0.02
BC 529 23.459 22.000 7.901 −0.004 0.92
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8.748位董事成員(其中約有11.211%的獨立董事比例(BIND))、全體董事成員持股比率(BOR)約
為21.606%、董事兼任高階經理人總數占全體董事總數比率(BDUAL)約為26.888%。此外，平
均而言，在529筆新推建案宣告樣本公司中，其大股東持股(BLOCK)約達29.845%、公司股份
控制權與盈餘分配權的偏離程度(DEV)約為1.134倍、法人持股份比率(IOR)約為53.097%。本文
樣本公司的金字塔持股結構(PYD)約為0.264與交叉持股結構(CS)約為0.362，其比例並不高。最
後，觀察Pearson相關係數分析結果顯示，FM分別與DEV、BSIZE、BPLG、IOR、PYD、CS呈
現顯著負相關(相關係數分別為−0.124、−0.122、−0.152、−0.082、−0.195、−0.307)；而FM分
別與BOR、BIND、BDUAL呈現顯著正相關(相關係數分別為0.077、0.081、0.112)。上述結果表
示女性高階主管比例較高的營建公司通常呈現股份控制權與盈餘分配權的偏離程度較小、董

事會規模較小、董事股權質押比率較低、機構法人持股較少、較不可能是金字塔持股結構與

交叉持股結構、董事會成員持股比率較高、獨立董事比例較高、以及董事兼任高階經理人比

例較高等特性。

四、實證結果分析：女性高階主管與新推建案宣告股東財富效果

(一) 單變量分析
為檢視營建公司女性高階主管如何影響新推建案宣告股東財富效果，本文首先採用單變

量分析，將整體529筆樣本公司依據FM區分為三組子樣本(記為高FM、中FM、低FM)，並分別
計算CAR(−1, 1)在不同子樣本的平均數與中位數；且比較CAR(−1, 1)平均數/中位數在高FM子樣
本與低FM 子樣本是否存在顯著性差異。本文利用t-統計量檢定(Wilcoxon signed-rank檢定)來檢
定CAR(−1, 1)平均數(中位數)在各子樣本中是否顯著異於0；並採用t-統計量檢定(Wilcoxon rank-
sum檢定)來檢定CAR(−1, 1)平均數(中位數)在高FM子樣本與低FM子樣本之間是否存在顯著性
差異。上述實證分析結果呈現於表四。

本表顯示台灣上市(櫃)營建公司新推建案宣告期間的累積異常報酬率(CAR(−1, 1))分別在
高、中、低女性高階主管比例(FM)子樣本中的平均數與中位數之實證結果。研究樣本係由63
家台灣上市(櫃)營建公司在2007年1月2日至2020年12月31日間的529筆新推建案宣告事件所
組成。本文將整體研究樣本依據女性高階主管比例(FM)區分三等份(記為高FM、中FM、低
FM)，並計算此三個子樣本的CAR(−1, 1)平均數/中位數，且比較CAR(−1, 1)平均數/中位數在
高、低FM子樣本之間是否存在統計顯著差異性。t-統計量檢定(Wilcoxon signed-rank檢定)用以
檢定CAR(−1, 1)平均數(中位數)在各子樣本中是否顯著異於0。t-統計量檢定(Wilcoxon rank-sum
檢定)則用以檢定CAR(−1, 1)平均數(中位數)在高FM子樣本與低FM子樣本是否存在統計顯著差
異性。***與**分別表述顯著水準1%與5%。

如表四所示，平均而言，高FM公司在新推建案宣告期間獲得累積異常報酬CAR(−1, 1)為
1.408%，此平均值具統計顯著水準1%(t-值= 5.10)。相對地，低FM公司在新推建案宣告期間則
獲得較低的累積異常報酬CAR(−1, 1)為0.689%，此平均值亦具統計顯著水準1%(t-值=2.90)。更
重要的，比較CAR(−1, 1)平均數在高FM子樣本與低FM子樣本的差異性，本文發現高FM公司
的CAR(−1, 1)平均數顯著大於低FM公司的CAR(−1, 1)平均數，兩者差異為0.719%，具1%顯著
水準(t-值=3.01)。進一步分析CAR(−1, 1)中位數，本文獲得相當類似於CAR(−1, 1)平均數實證結
果。
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表四單變量分析結果顯示，具有愈高(中或低)女性高階主管比例的營建公司，其在新推建
案宣告期間將獲得較高且正向(較低且正向)的累積異常報酬率，此結果隱含台灣上市(櫃)營建
公司的女性高階主管比例將對於其在新推建案宣告期間股東財富產生正向影響作用，此初步

研究結果與「公司治理假說」理論預期相符合。

(二) 橫斷面迴歸分析
為檢驗在控制其他可能影響因素後，營建公司女性高階主管比例對於新推建案宣告期間

異常報酬率的正向解釋能力是否依然顯著存在，本章節將以CAR(−1, 1)為被解釋變數並以FM
為主要解釋變數進行橫斷面迴歸分析，具體迴歸估計模型如式(9)所示：

 ........................................................ (9)

其中CAR(−1, 1)i係指i樣本公司在新推建案宣告前1 天至後1 天的3天累積異常報酬率。FMi係

指i樣本公司在宣告前一年底的女性高階主管數量佔全體高階主管數量之比例。Xi係指i樣本公
司各項控制變數(共計23項做為控制變數)。δj係指j產業的產業虛擬變數(註6)。θy係指y樣本年
度的年度虛擬變數。各迴歸係數的統計顯著性係考量White(1980)異質變異下的一致性標準誤
(heteroskedasticity-consistent standard errors)的t-統計量為衡量基礎。表五呈現迴歸分析結果。

本表顯示以CAR(−1, 1)為被解釋變數並以FM為主要解釋變數的橫斷面迴歸分析結果。整
體樣本由63家台灣上市(櫃)營建公司的529筆新推建案宣告所組成，其中研究期間涵蓋2007年1
月2日至2020年12月31日。橫斷面迴歸方程式表述如下：

其中係指i樣本公司在新推建案資宣告前1天至後1天的3天累積異常報酬率。係指i樣本
公司在宣告前一年底的女性高階主管數量佔全體高階主管數量之比例。係指i樣本公司各
項控制變數(共計23項做為控制變數)。δj係指j產業的產業虛擬變數。θy係指y樣本年度的年
度虛擬變數。中括號表述係數t-統計量，主要採用White(1980)異質變異下的一致性標準誤
(heteroskedasticity-consistent standard errors)為計算依據。***、**、*分別表述顯著水準1%、
5%、10%。所有變數數據取自台灣經濟新報資料庫(TEJ)，其中變數定義如附錄表一所示。

表四　單變量分析：女性管理階層與新推建案宣告期間報酬率

　 高FM 中FM 低FM 高−低
CAR(−1, 1)平均數(%) 1.408 1.136 0.689 0.719
t-值 (5.10)*** (5.32)*** (2.90)*** (3.01)***
CAR(−1, 1)中位數(%) 0.737 0.555 0.353 0.384
p-值 (<0.01)*** (<0.01)*** (<0.01)*** (0.04)**
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表五　橫斷面迴歸分析

 (1)  (2)  (3) (4)  (5) (6)
係數 (t) 係數 (t) 係數 (t) 係數 (t) 係數 (t) 係數 (t)

Intercept 0.492 (1.71)*
FM 3.620 (3.35)*** 3.797 (3.18)*** 3.650 (2.79)*** 2.855 (2.19)** 3.312 (2.34)** 3.617 (2.45)**
TENURE 0.021 (0.39) 0.045 (0.78) 0.043 (0.85) 0.051 (0.86)
MOR 0.035 (0.34) 0.030 (0.32) 0.022 (0.20) 0.025 (0.24)
TA −0.070 (−0.57) −0.224 (−0.77) −0.225 (−0.98)
Q 0.115 (2.24)** 0.523 (2.85)*** 0.571 (2.93)***
FCF −0.389 (−0.35) −1.412 (−0.91) −1.336 (−1.02)
LTD −0.044 (−0.04) 1.200 (0.70) 1.194 (0.71)
ROE −0.002 (−0.03) 0.007 (0.23) 0.008 (0.24)
DIVD 0.055 (1.76)* 0.074 (1.87)* 0.075 (2.08)**
TCRI 0.167 (1.20) 0.223 (1.20) 0.229 (1.24)
NCPR −0.056 (−0.84) −0.064 (−0.84) −0.062 (−0.85)
ACC −1.145 (−1.26) −1.123 (−1.21)
DEV −1.355 (−1.75)* −1.341 (−1.76)*
BSIZE −0.078 (−1.79)* −0.069 (−1.72)*
BOR −0.015 (−0.65) −0.012 (−0.64)
BIND 0.300 (0.12) 0.278 (0.16)
BPLG 0.020 (1.45) 0.021 (1.63)
BDUAL 0.005 (0.32) 0.005 (0.31)
BLOCK −0.014 (−0.84) −0.015 (−0.86)
IOR 0.011 (0.75) 0.007 (0.77)
PYD −0.301 (−0.65) −0.364 (−0.80)
CR 0.175 (0.47) 0.185 (0.51)
IR −0.437 (−2.04)**
BC 0.013 (0.13)
產業固定效果 N Y Y Y Y Y
年度固定效果 N Y Y Y Y Y
N 529 529 529 529 529 529
R2 0.97% 11.05% 11.39% 12.23% 14.09% 14.12%
F值 32.77*** 3.79*** 3.43***　 2.93***　 2.55***　 2.55***

模型(1)考量FM為唯一解釋變數並顯示對於CAR(−1, 1)具有顯著的正向解釋能力，其迴歸
係數為3.620(t-值 = 3.35)，顯著水準達1%；模型(2)則加入產業固定效果與年度固定效果後， 
FM對於CAR(−1, 1)的正向解釋能力仍具顯著性，其迴歸係數為3.797 (t-值 = 3.18)，顯著水準皆
達1%。模型(3)持續以FM作為主要解釋變數並根據Smith et al.(2006)與Bennouri et. al.(2018)研
究建議，納入高階主管特徵作為控制變數，包含高階主管年資(TENURE)與高階主管持股比例
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(MOR)。如模型(3)所示，加入高階主管特徵變數後，FM對於CAR(−1, 1)的正向解釋能力依然
達顯著，其迴歸係數為3.650(t-值 = 2.79)，顯著水準皆達1%。

過去文獻普遍支持公司特徵相關變數對於新產品宣告期間股東財富效果具有顯著解釋能

力(其中涵蓋總資產(TA)、TobinQ(Q)、自由現金流量比(FCF)、長期負債比(LTD)、股東權益報
酬率(ROE)、股利殖利率(DIVD)與信用風險指標(TCRI)等)。據此，本研究將其納入迴歸式中作
為控制變數，如模型(4)所示，在控制宣告公司的特徵變數時，同時加入新推建案宣告投資規
模(NCPR)後，FM對於CAR(−1, 1)的正向解釋能力略微下降，其迴歸係數為2.855(t-值 = 2.19)，
顯著性仍達到5%水準。

再者，Lin & Chang(2012)研究表明，健全公司治理機制可降低代理成本，以創造公司價值
並為股東帶來正向財富效果。基於女性高階主管所隱含的公司治理財務意涵可能與其他公司

治理相關變數具有高度相關性，因此對於新推建案公司宣告報酬率具有互動共同影響作用，

故本文在模型(5)更謹慎地將一系列的公司治理相關變數加入迴歸式中作為控制變數，其中公
司治理相關變數涵蓋裁決性應計項目變數(ACC)、股份控制權與盈餘分配權偏離程度(DEV)、
董事會規模(BSIZE)、董事持股比率(BOR)、獨立董事比例(BIND)、董監事成員持股質押比率
(BPLG)、董事會成員兼高階主管比率(BDUAL)、大股東持股比率(BLOCK)、法人持股比率
(IOR)、金字塔持股結構(PYD)與交叉持股結構(CS)等。如模型(5)所示，在加入攸關影響變數與
一系列公司治理相關變數做為控制變數後，雖然FM對於CAR(−1, 1)的解釋能力稍微下降(迴歸
係數為3.312(t-值 = 2.34))，其顯著性依然達到5%水準。此結果表示本文的新證據(女性高階主
管比例對於營建公司的新推建案宣告期間股東財富效果的顯著正向解釋能力)並不受到傳統的
公司治理相關變數所影響。

最後，考量房地產市場容易受到總體經濟變數與景氣循環的高度影響(Bagliano & Morana, 
2012; Addae-Dapaah, 2014; Marcato & Nanda, 2016)，本文在模型(6)特將市場無風險利率(IR)與
景氣循環分數(BC)加入迴歸式中作為控制變數，研究結果顯示與上述模型(1-5)一致，FM對於
CAR(−1, 1)的仍維持正向解釋能力，其迴歸係數為3.617 (t-值 = 2.45)，顯著性仍達到5%水準。

此外，本文亦發現其他控制變數對於新推建案宣告期間累積異常報酬率的顯著解釋能

力，例如TobinQ(Q)與股利殖利率(DIVD)越高時，該公司新推建案宣告期間異常報酬率正面效
應越大。而股份控制權與盈餘分配權偏離程度(DEV)、董事會規模(BSIZE)與無風險利率(IR)則
對於新推建案宣告期間累積異常報酬具有顯著負向解釋能力。

整體而言，表五迴歸分析結果與上述表四單變量分析結果相互一致，皆呈現顯著地實證

證據支持「公司治理假說」：當營建公司具有較高比例的女性高階主管時，由於女性高階主

管的高道德標準性格與勤於自我監督特性，其公司將具有較高的公司治理成效來確保新推建

案投資品質，因此，促使市場投資人在該類公司的新推建案宣告期間給予較為正向的股價反

應。

五、延伸實證分析

基於女性高階主管在台灣營建公司新推建案宣告所隱含的「公司治理假說」之實證結

論，本文接續探討三項延伸之財務意涵實證分析。第一，世界各國對於建築(營建)融資皆訂定
相關規定，故營建公司投資決策特別敏感於外部融資限制。因此，本文延伸研究融資限制中
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介效果，探討FM與CAR(−1, 1)的正向關係分別在高、低融資限制公司的差異。第二，鑒於台
灣立法院於2015年6月5日三讀通過「房地合一稅」以期落實居住正義、改善貧富差距、抑制
短期房市投機與炒作並保障民眾居住權益。因此，本文特將整體研究期間區分為2015年6月5
日房地合一稅法規制訂前、後期間，探討FM與CAR(−1, 1)的正向關係分別在修法前、後的子
樣本期間之差異。第三，基於女性高階主管所隱含的公司治理成效提升之財務意涵，本文繼

續探討女性高階主管能否對於台灣營建公司新推建案宣告後的長期股票績效有正向貢獻。

(一) 融資限制中介效果
鑒於融資限制對於營建公司新推建案投資決策的關鍵角色，本文深入探討融資限制中介

效果如何影響女性高階主管與新推建案宣告期間股東財富的實證關係。資本結構相關文獻指

出，營建公司大多傾向採用外部負債融資(而較少採用權益融資)來滿足新推建案的資金需求
(Baharuddin et al., 2011)。洪志興等(2023)研究顯示，當全球景氣處於高度波動時，企業需面對
外部融資成本的變化，進而影響其營運風險，尤其營建產業更為顯著，因此可預期營建公司

相對於其他產業公司更敏感於外部融資限制問題。

根據融資限制理論，當公司面臨較高融資限制或取得外部融資成本較高時，其公司成長

機會將容易受到抑制(Musso & Schiavo, 2008; Du & Nguyen, 2022)，如Luo et al.(2021)研究指
出，營建公司融資限制程度將對於其新推建案投資率、投資獲利性、建案成功率產生關鍵性

影響。因此，高融資限制公司可預期將更依賴更為健全公司治理機制(例如聘用女性高階主管)
來改善高融資限制所帶來的公司價值損害問題(Chae et al., 2009; Bayar et al., 2018; Datta et al., 
2023)。基於上述論點，本文推論女性高階主管在公司新推建案宣告所隱含的健全公司治理機
制效果將更顯露在較高融資限制公司中，亦即，女性高階主管在營建公司新推建案宣告期間

股東財富的正向效應將在高(低)度融資限制更為(不)顯著。
為檢驗上述假說，本文採用過去文獻常用的三項融資限制代理變數(分別為WW指數

(Whited & Wu, 2006)、KZ指數(Kaplan & Zingales, 1997)與SA指數(Hadlock & Pierce, 2010)。並
將整體樣本公司依據融資限制代理變數中位數將樣本區分為高、低融資限制子樣本公司，並

分別在兩個子樣本公司中，以女性高階主管比例(FM)為主要解釋變數並以CAR(−1, 1)為被解釋
變數來進行橫斷面迴歸分析(以表五模型(6)為迴歸模型分析基礎)。本文亦採用F檢定來檢驗FM
迴歸係數在兩個子樣本公司間的差異顯著性。表六呈現迴歸分析結果。

表六整體結果顯示，FM對於CAR(−1, 1)的正向解釋能力在高融資限制子樣本公司中更為
顯著。以Panel A的WW指標為融資限制代理變數為例說明，在高WW子樣本中，FM迴歸係數為
5.064 (t-值 = 2.14)，顯著水準達5%；相對地，在低WW子樣本中，FM迴歸係數為3.312 (t -值= 
0.85)，不具統計顯著性。更重要的是，FM迴歸係數在高、低WW子樣本公司的差異為1.752，
其F檢定的p-值為0.06，顯示在高WW子樣本中的FM迴歸係數顯著高於在低WW子樣本中的FM
迴歸係數。觀察KZ融資限制指標(Panel B)以及SA融資限制指標(Panel C)的實證結果，本文獲得
類似於WW融資限制指標的結論。

本表顯示在不同高、低融資限制程度的子樣本中，以女性高階主管比例(FM)為主要解
釋變數並以CAR(−1, 1)為被解釋變數的橫斷面迴歸分析結果(以表五模型(6)為迴歸模型分析
基礎)。研究樣本係由63家台灣上市(櫃)營建公司在2007年1月2日至2020年12月31日間的529
筆新推建案宣告事件所組成。本表依據過去文獻，採用三項融資限制代理變數：Panel A採
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用Whited & Wu(2006)融資限制指標(WW)；Panel B採用Kaplan & Zingales(1997)融資限制指標
(KZ)；Panel C採用Hadlock & Pierce(2010)融資限制指標(SA)。為簡化分析結果呈現，本表僅呈
現FM迴歸係數與其相對應之t-統計量。括號中的t-統計量係採用White(1980)異質變異下的一致
性標準誤所計算得出。F檢定係用以檢驗FM迴歸係數在不同高、低程度的融資限制子樣本的
差異顯著性。N表述新推建案宣告樣本數。**與*分別表述顯著水準5%與10%。

表六　女性管理階層與新推建案宣告期間報酬率：考量融資限制中介效果

Panel A: 以WW指標為融資限制代理變數
　 高融資限制(WW>中位數) 低融資限制(WW中位數)
FM 5.064 3.312

(2.14)** (0.85)
FM係數差 1.752*
F檢定的p-值 0.06
控制變數 Y Y
產業固定效果 Y Y
年度固定效果 Y Y
N 265 264
R2 18.95% 28.20%

Panel B: 以KZ指標為融資限制代理變數
　 高融資限制(KZ>中位數) 低融資限制(KZ中位數)
FM 6.279 3.745

(2.47)** (1.55)
FM係數差 2.534**
F檢定的p-值 0.03
控制變數 Y Y
產業固定效果 Y Y
年度固定效果 Y Y
N 265 264
R2 23.79% 25.38%

Panel C: 以SA指標為融資限制代理變數
　 高融資限制(SA>中位數) 低融資限制(SA中位數)
FM 5.032 3.401

(2.28)** (1.24)
FM係數差 1.631*
F檢定的p-值 0.07
控制變數 Y Y
產業固定效果 Y Y
年度固定效果 Y Y
N 264 265
R2 16.62% 17.82%
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綜合上述，由於女性高階主管隱含的高道德標準性格與勤於自我監督行為，可減少公司

代理衝突問題，進而促使女性高階主管在公司治理成效上的優越性，對於台灣營建公司新推

建案宣告期間股東財富價值具有正向貢獻，特別是在高度融資限制營建公司更為顯見，此實

證結果支持融資限制中介效果的研究假說推論。

(二) 房地合一稅中介效果
鑒於房市短期炒作對我國不動產市場與居住環境影響甚鉅，立法院於2015年6月5日三讀

通過「所得稅法」部分條文及「特種貨物及勞務稅條例」第六條之一修正案，係指「房地合

一稅」：針對境內居住的自然人房屋持有年數分別適用不同稅率，以持有時間一年為例適用

45%稅率，持有時間超過二年則適用20%稅率。此法修訂的主要目的在於落實居住正義、改善
貧富差距、抑制短期房市投機與炒作並保障民眾居住權益。楊屯山等(2022)指出我國實施房地
合一稅與囤房稅後，對都會區房價飆漲有顯著遏止效果。

 基於上述「房地合一稅」政策對於營建公司營運將產生潛在衝擊影響，本文特深入探討
女性高階主管對於營建公司新推建案宣告期間股東財富的正向解釋力分別在「房地合一稅」

政策通過前、後期間將有何關鍵差異。本研究基於「公司治理假說」的理論基礎，推論具有

女性高階主管比例較高的營建公司，由於女性高階主管的高道德標準與自我監督行為，較能

夠有效地減緩「房地合一稅」政策對公司營運的負面影響，並為公司新推建案投資帶來更多

正面的邊際價值貢獻。換言之，女性高階主管對於台灣營建公司新推建案宣告期間財富效果

的正面貢獻將更顯見於2015年6月5日房地合一稅法規通過之後的期間。
本表顯示在房地合一稅法規通過前、後期間(立法院於2015年06月05日三讀通過房地合一

稅)，以女性高階主管比例(FM)為主要解釋變數並以CAR(−1, 1)為被解釋變數的橫斷面迴歸分
析結果(以表五模型(6)為迴歸模型分析基礎)。研究樣本係由63家台灣上市(櫃)營建公司在2007
年1月2日至2020年12月31日間的529筆新推建案宣告事件所組成。為簡化分析結果呈現，本表
僅呈現FM迴歸係數與其相對應之t-統計量。括號中的t-統計量係採用White(1980)異質變異下的
一致性標準誤所計算得出。F檢定係用以檢驗FM迴歸係數在房地合一稅修法前、後期間的差
異顯著性。N表述新推建案宣告樣本數。**與*分別表述顯著水準5%與10%。

為檢視上述研究假說，本文特將整體研究期間區分為2015年6月5日房地合一稅通過前、
後期間，並比較FM對於CAR(−1, 1)正向解釋力在兩個子樣本期間的差異。表七呈現實證結果
並顯示，在2015年6月5日政策通過之前，FM迴歸係數維持其正向的統計顯著性(係數= 3.966，
t-值 = 1.75)，顯著水準達10%。而在2015年6月5日政策通過之後，FM迴歸係數呈現更為正向
結果且統計顯著水準達5%(係數= 6.213，t-值 = 2.21)。而在兩個子樣本期間的FM迴歸係數差
異為2.247，其F檢定的p-值差異顯著性為0.04，顯示在2015年6月5日政策通過之後，FM對於
CAR(−1, 1)的正向解釋力顯著高於在2015年6月5日政策通過之前。整體而言，表七實證結果
支持本文研究假說：由於女性高階主管確實能夠強化公司治理機制，進而協助營建公司在面

對「房地合一稅」政策衝擊時，更能夠體現其對於營建公司新推建案投資的正向邊際價值貢

獻。
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(三) 女性高階主管與新推建案宣告後的長期股價績效
在本文之前的章節中，本文已深入探討女性高階主管比例對於台灣營建公司新推建案宣

告期間短期股東財富效果的影響，並得出女性高階主管比例與新推建案宣告期間短期股東財

富效果呈現正向關係之結論。此結論支持公司治理假說：女性高階主管的存在有助於強化公

司治理機制，進而提高營建公司新推建案決策價值。

基於女性高階主管所隱含的公司治理成效提升之財務意涵，本文在此章節繼續討論女性

高階主管比例如何影響台灣營建公司新推建案宣告後的長期股價績效。近期文獻(Chen et al., 
2017)研究指出，市場投資人通常較不容易完全反應新產品推出當下的短期有利訊息，促使公
司在新產品推出後的三至五年間將繼續享有股票報酬績效持續上漲之長期正面效應。如本文

上開結論所述，由於女性高階主管通常具有高道德標準和勤於自我監督的特性，此將在公司

治理機制中產生積極正面影響，進而提高公司的營運效率與投資效益。據此，本文推論，當

營建公司具有較高比例的女性高階主管，其公司的新推建案將較具有高品質投資機會價值，

更容易體現公司在新推建案後的長期股票報酬上漲態勢，進而提升新推建案後的長期股票績

效。本文以下提供實證證據來驗證此項假說。

本文首先採用單變量分析，分別觀察高FM、中FM及低FM子樣本公司中，其在新推建
案宣告後的長期股價績效；其中本文採用過去文獻常用的宣告日後12個月的買進持有報酬率
(BHR12)、宣告日後12個月的買進持有異常報酬率(調整同期大盤報酬率) (BHAR12)進行實證
分析。具體言之，本文依據女性高階主管比例(FM)將整體樣本分成三組子樣本(記為高FM、
中FM、低FM)，並計算此三組子樣本的BHR12與BHAR12平均數與中位數，且比較BHR12與
BHAR12平均數(中位數)在高FM子樣本公司與低FM子樣本公司是否存在顯著性差異。

表八的Panel A結果而言，高FM、中FM及低FM子樣本公司在新推建案宣告後一年的買進
持有報酬率(BHR12)皆為正數，平均而言，高FM公司在新推建案宣告後12個月的買進持有報

表七　女性管理階層與新推建案宣告期間報酬率：考量房地合一稅通過前、後期間效果

　
2015年06月05日
房地合一稅通過前

2015年06月05日
房地合一稅通過後

FM 3.966 6.213
(1.75)* (2.21)**

FM係數差異 2.247**
F檢定的p-值 0.04

控制變數 Y Y
產業固定效果 Y Y
年度固定效果 Y Y
N 400 129
R2 15.91% 33.83%
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酬率(BHR12)為20.66%，此平均值具統計顯著水準1%(t-值= 4.20)。而低FM公司在新推建案宣
告後一年獲得較低的買進持有報酬率(BHR12)為8.83%，此平均值亦具統計顯著水準5%(t-值= 
2.40)。更重要的，比較BHR12平均數在高FM子樣本與低FM子樣本是否存在顯著性差異，本
文發現高FM公司的BHR12平均數顯著高於低FM公司的BHR12平均數，兩者差異為11.83%，
具5%顯著水準(t-值= 1.99)。若觀察BHAR12平均數實證結果，本文獲得與上開研究結果的類
似證據。

表八的Panel B則是分別觀察高FM、中FM及低FM子樣本公司在新推建案宣告後一年的
買進持有報酬率中位數結果。類似於Panel A的實證結果，本文亦發現高FM公司的BHR12中
位數顯著高於低FM公司的BHR12中位數，兩者差異為8.71%，具5%顯著水準(p-值= 0.02)。
如以BHAR12來衡量新推建案宣告後一年的買進持有異常報酬率(調整同期大盤報酬率)，本
文持續發現，高FM公司的BHAR12中位數顯著高於低FM公司的BHAR12中位數，兩者差異為
10.14%，具5%顯著水準(p-值= 0.03)。

本表Panel A與Panel B顯示台灣營建公司新推建案宣告後1年的長期績效指標分別在高、
中、低女性高階主管比例(FM)子樣本中的平均數與中位數，其中長期績效指標分別為新推建
案宣告樣本公司在宣告日後12個月的買進持有報酬率(BHR12)與新推建案宣告樣本公司在宣告

表八　女性管理階層(FM)與新推建案宣告後長期股價績效
Panel A: 單變數分析：平均數證據

　 高FM 中FM 低FM 高−低
BHR12平均數(%) 20.663 12.197 8.831 11.832
t-值 (4.20)*** (4.26)*** (2.40)** (1.99)**
BHAR12平均數(%) 4.477 −6.422 −5.699 10.186
t-值 (1.86)* (−2.75)*** (−2.00)** (2.43)**

Panel B: 單變數分析：中位數證據
　 高FM 中FM 低FM 高−低
BHR12中位數(%) 10.783 2.683 2.075 8.708
p-值 (<0.01)*** (<0.01)*** (0.15) (0.02)**
BHAR12中位數(%) 2.249 −6.829 −7.890 10.139
p-值 (0.09)* (<0.01)*** (<0.01)*** (0.03)**

Panel C: 橫斷面迴歸分析結果
被解釋變數 BHR12 BHAR12
FM 0.491 0.465

(2.57)** (2.96)***
控制變數 Y Y
產業固定效果 Y Y
年度固定效果 Y Y
N 529 529
R2 34.57% 30.25%
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日後12個月的買進持有異常報酬率(BHAR12)，其中以及，係指i宣告樣本公司在新推建案宣告
後第m個月的月報酬率；係指台灣加權股價指數在樣本公司新推建案宣告後第m個月的月報酬
率。Panel C 顯示分別以BHR12、BHAR12為被解釋變數並以FM為主要解釋變數的橫斷面迴歸
分析結果，同時控制表五迴歸式(6)的各項控制變數。整體樣本由63家台灣上市(櫃)營建公司
的529筆新推建案宣告所組成，其中研究期間涵蓋2007年1月2日至2020年12月31日為減省表述
空間，本表Panel C僅呈現FM迴歸係數與其相對應之t-統計量。括號中表述係數t-統計量，主要
採用White(1980)異質變異下的一致性標準誤(heteroskedasticity-consistent standard errors)為計算
依據。***、**、*分別表述顯著水準1%、5%、10%。所有變數數據取自台灣經濟新報資料庫
(TEJ)。

最後，為檢驗在控制其他攸關變數後，FM分別對於BHR12與BHAR12的正向解釋力是否
仍具有顯著性，本文進一步分別執行以BHR12與BHAR12做為被解釋變數並以FM為主要解釋變
數的橫斷面迴歸分析，具體迴歸估計模型如下式(10)、式(11)所示：

 ............................................................. (10)

 ............................................................(11)

其中BHR12i係用以衡量i營建公司在新推建案後的一年的股票買進持有報酬率；BHAR12i係用

以衡量i營建公司在新推建案後一年經大盤調整的股票買進持有報酬率；FMi係指i樣本公司在
宣告前一年底的女性高階主管比例。Xi係指i樣本公司各項公司特徵變數(共計23項做為控制變
數，如表五所示)。δj係指j產業的產業虛擬變數(捕捉產業固定效果)。θy係指y樣本年度的年度
虛擬變數(捕捉時間固定效果)。為減省表述空間，表八僅呈現FM迴歸係數與其相對應之t-統
計量。

如表八的Panel C所示，當以BHR12做為被解釋變數並控制所有攸關變數後，FM對於
BHR12的正向解釋能力仍維持其顯著性(FM迴歸係數為0.491(t-值 = 2.57))；而當採用BHAR12做
為被解釋變數亦獲得類似實證證據(FM迴歸係數為0.465(t-值= 2.96))。整體而言，表八研究證
據表明，營建公司存在較高比例的女性高階主管將有助於其新推建案宣告後長期績效提升程

度。此結論再次支持公司治理假說。

六、結論與建議

本文主要研究目的在於探討在台灣營建公司中，女性高階主管如何影響公司新建案推出

決策價值效應。本文此關鍵研究議題與聯合國的永續發展目標，以及台灣金管會的公司治理

3.0藍圖相符，期能促進性別平等並提高女性在高階管理團隊的重視程度，以實現企業永續發
展願景。

立基於過去文獻理論基礎，本文發展兩項相互競爭假說(公司治理假說與風險趨避假說)
來驗證女性高階主管能否透過營建公司新推建案宣告決策來提升股東財富價值。公司治理假

說主張，女性高階主管具有高道德標準與勤於自我監督作為特性，以降低資訊不對稱所帶來

的代理衝突，進而增強公司治理機制，並提升營建公司新推建案宣告期間股東財富效果，亦

即，公司治理假說預期公司女性高階主管比例與新推建案宣告期間股東財富效果呈現正向關
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係。相對地，風險趨避假說則認為，女性高階主管較不願承擔高風險性卻具創新價值的新產

品投資，致使其完成的新推建案決策價值將較不為市場投資人所正向期待，導致營建公司新

推建案宣告期間股東財富效果較不具有正面價值貢獻，亦即，風險趨避假說預期公司女性高

階主管比例與新推建案宣告期間股東財富效果呈現負向關係。

本文採用2007年至2020年的台灣上市(櫃)營建公司作為主要研究樣本來檢驗上開兩項競爭
假說，本文主要研究結果顯示，具有較高女性高階主管比例的營建公司，其在新推建案宣告

期間獲得較為正向累積異常報酬率，顯示女性高階主管的存在對於營建公司股東財富價值的

正面貢獻。此研究成果支持公司治理假說。

此外，本文分別探討外部融資限制以及政府「房地合一稅」政策如何影響女性高階主管

與新推建案宣告期間股東財富的中介效果。本文發現，女性高階主管對於新推建案宣告期間

股東財富的正向解釋力更顯見於高融資限制公司以及「房地合一稅」政策推行後期間。上述

研究結果表明，女性高階主管在公司治理成效上的優越性，促使營建公司在應對政府總體政

策衝擊和融資限制問題更具競爭力，對於公司營運品質的提升與股東財富效果的改善有著重

要關鍵幫助。

最後，本文亦發現，具有較高女性高階主管比例的營建公司，其在新推建案宣告後一年

的長期股票報酬績效相對較高。此研究成果再次證實女性高階主管所隱含的高道德標準與勤

於自我監督特性，將對於營建公司的建案投資決策帶來更為正面的營運價值貢獻。

本文主要學術貢獻在於為公司治理與高階主管性別多元性相關文獻提供新的實證證據，

特別是本文研究結論有助於促進性別平等議題在台灣營建產業的關注。在後續的研究方向建

議，研究者可針對女性高階主管特質、公司治理機制、公司營運策略、產業特殊性等議題，

並依循本文研究架構拓展更多元面向的研究主題，以充實高階主管性別多樣化的公司治理實

證文獻脈絡。
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附錄表一　變數定義說明

變數名稱 說　　明

1.新推建案宣告效果
CAR(−1, 1) 新推建案宣告樣本公司在宣告日前1天至後1天的3天累積異常報酬

率，其計算過程係利用Fama-French五因子模型所估算得出，其中以
宣告日前120天至前20天的估計期來取得參數估計值；而宣告期間
的異常報酬率(AR)即為各樣本公司於事件期間的實際報酬率減去預
期報酬率而得。CAR(−1, 1)等於宣告前1天至後1天的3天事件期間異
常報酬率的加總。

BHR12 新推建案宣告樣本公司在宣告日後12個月的買進持有報酬率。
BHAR12 新推建案宣告樣本公司在宣告日後12個月的買進持有異常報酬率(調

整大盤報酬率)。
2.女性高階主管與管理者特徵

FM 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年女性高階主管總數占全體

高階主管之比例，其中高階主管係指董事長/會長、副董事長/副會
長、執行長、財務長、總裁、副總裁、執行副總裁、總經理、副總

經理、協理、董事總經理、執行董事/常務董事、副董事/助理董事
等。

TENURE 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年全體高階主管工作年資的平

均數。

MOR 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年全體高階主管持有公司持股

比例之總和。

3.融資限制變數
WW 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年的Whited & Wu(2006)融資限

制指數。

KZ 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年的Kaplan & Zingales(1997)融
資限制指數。

SA 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年的Hadlock & Pierce(2010)融
資限制指數。

4.公司特徵變數
TA 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年的總資產帳面價值。

Q 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年的Tobin Q比率。
FCF 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年的自由現金流量除以總資產

帳面價值。

LTD 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年的長期負債除以總資產帳面

價值。

ROE 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年的股東權益報酬率。

DIVD 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年的股利殖利率。
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變數名稱 說　　明

TCRI 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年的信用評等級別，以台灣經

濟新報資料庫TCRI評等方法為衡量基礎。
5.新推建案宣告規模

NCPR 新推建案宣告樣本公司在宣告日所宣告之建案總金額除以其公司在

公告前一年的總資產帳面價值。

6.公司治理相關變數
ACC Sloan(1996)裁決性應計項目變數(詳見Sloan(1996)第293頁方程式

(1))。
DEV 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年，其公司股份控制權與

盈餘分配權的偏離程度：股份控制權/盈餘分配權(依循La Porta et 
al.(1999, 2002)計算方式)。

BSIZE 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年全體董監事成員總數。

BOR 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年全體董監事成員持股比率總

和。

BIND 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年獨立董事比例。

BPLG 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年全體董監事成員持股質押比

率。

BDUAL 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年董事會成員同時兼任高階主

管之比率。

BLOCK 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年的主要股東(前十大股東或持
股5%以上之重要股東)持股比率。

IOR 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年的三大法人持股比率。

PYD 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年屬於金字塔持股結構之虛擬

變數：1是指屬於；0則為不屬於。
CS 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年屬於交叉持股結構之虛擬變

數：1是指屬於；0則為不屬於。
6.市場利率與景氣燈號變數

IR 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年的市場無風險利率，以台灣

銀行所公告之一年期定存利率為衡量基礎。

BC 新推建案宣告樣本公司在宣告日前一年的景氣循環分數，以國發會

每月所公告之景氣對策信號分數為衡量基礎。
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註　釋

 註1： 請見104職場力網路報導(2021年05月05日)。https://blog.104.com.tw/104data-2021-
women-in-the-workplace。

 註2： 請見遠見網路報導(2021年11月01日)。https://www.gvm.com.tw/article/83776。
 註3： 如台灣女董事協會發布2022《女性治理白皮書》指出，雖然台灣女性高階主管相對

少數，但「台灣2021年女性領導的企業，每股盈餘成長家數則有66%，較2020年提升
11%，凸顯出女性治理之上市公司，具有穩健成長的特性，且部分公司甚至優於整體產
業的表現」。

 註4： 由於CEO普遍被認為最具影響公司各項政策的最高決策者，因此過去許多文獻通常專
注女性CEO對於公司各項財務決策及決策價值的影響(例如Khan & Vieito, 2013; Lam et 
al., 2013; Aabo & Giorici, 2023)。然而，根據組織學的相關文獻主張，在大型且複雜組
織中，管理決策責任通常很少僅會局限於單一個人的CEO來承擔，而是需要依賴整體
高階團隊來共同完成(Wiersema & Bantel, 1992)。據此，本文專注在整體高階團隊的女
性高階主管比例如何影響營建公司新推建案宣告財富效果。

 註5： 亦有少部分文獻發現，新產品發表無助於公司價值提升(Eddy & Saunders, 1980; Harold 
et al., 2000; Lee & Chen, 2009; Markovitch & Steckel, 2012)

 註6： 本文研究樣本公司皆為營建業，似不應再行討論產業固定效果之影響。然而，根據TEJ
資料庫在「TEJ產業名」所示，本文原始研究樣本的營建業公司分別來自「M25A 建
設」與「M25B 營造」兩大類。因此，本文為確保迴歸模型分析之嚴謹性，特將產業固
定效果加入方程式(9)的橫斷面迴歸模型中。作者們感謝匿名審查委員針對此議題的寶
貴建議。
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