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摘要摘要摘要摘要 
公營事業民營化後經營績效真的有不同嗎？是變好還是變差？本文以台灣至 2005 年為

止，20家已經完成民營化的公司為研究對象，討論決定民營化後經營績效的因素為何。根據本

文的實證發現：經營績效並未因為民營化而提升；一般文獻認為董監事與外資的持股對績效的

正面效應也沒有在民營化企業發現，反而是政府與第二大股東產生顯著影響。政府「持股減少、

董事席次增加但不指派董事長」以及第二大股東「掌握的董事席次比例越高」，都有助於績效

提昇，亦即民營化後，政府除了將股權釋出、退出公司經營外，最重要的還需要適當引進新的

經營團隊，在未適當引進新的經營團隊前，公司的經營、監督，仍有賴政府的參與。除此之外，

實證結果也指出公司治理機制的確對民營化後的經營績效有所影響，公司治理越差 (偏離度越

大) 對經營績效的提升越不利。民營化時程呈現負向影響，代表公司績效並未隨著民營化經過

時間越長的而更加提升，反而有衰退的隱憂。最後，民營化後金融業的績效呈現相對成長的現

象，這可能是因為這段期間金融業恰好面對金融自由化、銀行合併，金融市場競爭提高所致。 

關鍵詞彙：民營化，績效提升，政府，第二大股東 

壹壹壹壹‧‧‧‧ 前言前言前言前言 

根據國際貨幣基金 (IMF) 統計，至 2000年 3月為止，已有超過 100個國

家，將近 9000家公營事業完成民營化。我國至今民營化所出售的公股和資產

也已達 4000億之多。儘管如此，根據行政院主計處的統計，到 2004年為止，

中央政府仍然還有資本額總計超過一兆三千億元的公營事業準備民營化，代表

我國過去已累積了不少民營化的經驗，未來也還有更多公營事業將加入民營化

的行列，因此，以民營化的公司規模之大、牽涉範圍之廣，民營化後的經營和

管理就顯得格外重要。 

何謂民營化？根據「公營事業移轉民營條例」定義公營事業為：「政府

獨資或與人民合資經營，且政府資本超過百分之五十者。」換言之，只要公營

事業裡的政府股權低於百分之五十，即已完成民營化。但探究民營化公司的官
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股結構卻發現，這些已完成民營化的事業，政府不但仍有持股1，甚至是最大

股東，掌握公司經營權2，這種民營化後政府仍持有相當股權甚至經營權的情

況，Bortolotti (2004) 將之稱為部份民營化 (partial privatization)。 

然而，台灣情況並非特例，部份民營化的情況在國外也相當普遍。Jones et 

al. (1999) 指出，59個進行民營化的國家裡，真正做到完全民營，賣掉所有公

股者，只佔 11.5％，賣掉一半的公股，也不到 30％的公司，而且介入經營猶

深。Bortolotti (2004) 也指出，義大利政府在 1992年實施民營化，但政府仍然

透過特定管道握有直接或間接的經營權。Bortolotti (2004) 從已加入 OECD (國

際經濟合作暨發展組織) 的國家中，分析民營化公司股權結構的演進，發現在

1996 年以前居然有 34.75％的民營化公司仍由政府擔任最大股東，到了 2000

年，還有 29.79％；另外在 1996年以前，政府也利用「黃金股」在 62.5％的民

營化公司裡發揮主導力量。 

由此觀之，部份民營化已是一常態，在此階段下，政府仍持有若干的股

權甚至是最大股東，而政府究竟應該在此扮演什麼樣的角色呢？若依照持股搭

配相對應的經營權，卻可能遭人質疑政府民營化的決心；若是全力避嫌，退出

公司經營，換成了其他分散的次要股東取得不對等的經營權，那麼代理問題則

從政府身上轉到了次要股東身上，而且還有「財團化」的疑慮。於是，「政府」

這個最大股東在已民營化的公司裡所扮演的角色，成了決定民營化成功與否的

關鍵。 

過去文獻對於「公營事業民營化能提昇經營效率」的結論並不一致。

Domberger and Piggott (1986)、Shapiro and Willig (1990) 等都肯定公營事業民

營化後可透過政府將所有權移轉給民間單位，以提高經營績效及員工生產力。

但是 Yarrow (1989) 的研究卻發現民營化後的績效儘管有顯著改善，卻難以證

明民營化對績效有直接的貢獻。Shleifer and Vishny (1997) 則作出了完全不同

的結論，發現完全民營化的公司其經營績效比民營前更差。換言之，如何透過

民營化提升績效，亦即股權結構與分配中哪些因素促使民營化公司績效之提升

等課題，必須更仔細加以檢視。 

                                                
1 以二十家台灣已完成民營化的公司來看，民營化後政府持股平均數都還有 30%，請參見本文

之表一與表二。 
2 例如台肥公司 2005年 3月的官股持股僅 24.07％，但 80%的董事都是官股代表；農民銀行官

股持股僅 33.87％，而董事會裡更高達九成都是官股代表；甚至如中鋼、陽明雖已分別於民國

1995、1996年完成民營化，但政府在董事會仍持有相當高的席次，因而握有指派董事長之權

利。 
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以所有權移轉之民營化觀點認為只要政府將所有權移轉至民間，就能將

績效提升。Shapiro and Willig (1990) 認為公司所有權人追求的目標不同，經

營績效亦因而有不同的表現。公營企業追求的是社會福利最大，因此可能為了

提高就業率而有冗員的產生，因此降低整個事業單位的生產效率和經營績效；

反之，民營企業追求的是公司利潤最大，因此，就企業本身的經營績效來看，

民營企業會比公營企業為佳。Megginson , Nash and Randenborgh (1994)、Eckel 

et al. (1997)、D’Souza and Megginson (1999)、Megginson and Netter (2001) 等

研究都支持所有權移轉之民營化的論點。 

然而 Boubakri and Cosset (1998) 則質疑政府所有權釋出和績效提升間的

關聯，認為政府唯有退出經營權的掌握，才能達成民營化的目標。Hansen (1997) 

用總體經濟模型推導民營化前後的市場均衡，結果發現民營化本身未必能提高

整體經濟效果，而是進行民營化的過程中，釋股方式和股權分配對經濟效率具

有決定性之影響。Shleifer and Vishny (1997) 則指出，完全民營化反而出現負

面績效，尤其是對投資人的保護仍少時。而當政府為大股東時，反而能夠避免

少數股東被剝削。Boubakri and Cosset (1998)、D’Souza and Megginson (1999)、

Hanousek (2004)、Bortolotti (2004)、吳壽山 (1999)、高秋蓉 (2004) 等研究則

支持經營權移轉之民營化的論點。 

難道只要透過民營化，政府釋出所有權、經營權外，就能提升績效嗎？

民營化後，如果政府準備退出經營，那公司誰來接手經營呢？第二大股東嗎？

第二大股東的持股多寡、董事席次比例是否也會影響經營績效的提升呢？如何

影響呢？除此之外，不同性質的股東對於公司的績效是否也有所影響？如

Hanousek (2004) 針對捷克大規模釋股後發現，私有股權難以對民營化的績效

產生影響，反而是國外的機構投資人對民營化的績效有正面效果。除了政府、

第二大股東與外資外，還有哪些股東也會對公司經營有所影響呢？一般而言，

不同性質的股東 (投資人) 扮演的角色亦隨之不同。內部股東 (如董監事) 與

外部股東 (如外資、金融機構、公司法人與個人)、大股東與小股東所追求的

目標往往大不相同，並因為其專業能力以及持股比例的不同，也讓不同的股東

對公司的績效有不同程度的影響。 

其中，董事會負責指揮公司的整體決策，而監察人則負責調查與監督董

事決策的制定及審核財務報表，所以董監事持股數愈高時，所有權與經營權結

合程度愈密切，代理成本降低，公司的營運較能有效的運作，如 Stulz (1988) 認

為公司價值受董監事持股影響的重要性。至於具有專業知識與資訊取得優勢的

外資與公司法人，也會對公司績效有一正面的影響。金融機構投資人因兼具債
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權人的雙重身份，再加上持股不高，對於績效提升往往沒有幫助，如葉銀華、

何憲章、邱顯比 (1997) 發現銀行與企業的關係維持愈密切，也愈容易出現公

器私用及利益輸送的現象。 

雖然文獻上認為董監事與外資的持股對績效的正面效應，但是對於政府

仍持有若干的股權甚至是最大股東的民營化企業，董監事與外資是否也有相同

的影響？ 除此之外，部分民營化的企業是否也需要適當的公司治理呢？

Vickers and Yarrow (1991) 認為當經營權和所有權的偏離程度越高，越容易引

發代理問題，而造成小股東的傷害，因為當控制股東的所有權越小，經營權卻

仍大時，這樣的偏離會使控制股東在進行公司財富侵占時對本身的傷害最小。

而且這種經營權和所有權分離所產生的代理問題 (agency problem)，公營單位

較民營企業更為明顯。由於公司股東無法隨時監督管理者，因此民營企業必須

透過報酬制度的設計提供誘因，使管理者能確實經營以符合股東的利益，但公

營事業卻為全民所有，在所有權人較為模糊下，因而缺乏誘因機制的設計。因

此，基於誘因機制的提供進而有效降低代理問題的假設下，Vickers and Yarrow

認為公營事業民營化將可以提高經營績效。 

從二十家台灣已完成釋股民營化的公司來看，政府的經營權和所有權其

實從未消失，這樣一個「部分民營化」的階段下，影響公司績效的因素究竟為

何？過去有關民營化的文獻大都是討論民營化後績效是否改變3，至於哪些因

素會影響民營化公司的經營績效的分析，也只著重在所有權構面的討論 (像是

政府、外資、金融機構等股東之持股)，對於經營權、甚至民營化後準備接手

的第二大股東卻未加以討論。然而，民營化只是保證政府股權的釋出，當政府

仍持有若干的股權甚至是最大股東的階段下，政府若一併釋出經營權則可能有

所有權缺位的情形，但是若不釋出經營權又如何達到完全民營化呢？因此，相

對於過去研究著重在政府股權移轉的影響4，本研究之貢獻為納入政府股權

外，並從次大股東之民股的所有權逐步到位的觀點，同時考慮最大股東政府與

第二大股東，其所有權與經營權如何影響績效？除此之外，最常被視為公司治

理的指標--最終控制股東經營權與所有權的偏離程度是否也是重要因素呢？

另外本文也將引進產業因素與時間效果，討論不同的產業透過民營化要讓經營

績效提升的效果是否有所不同？以及隨著民營化經過時間越長，績效表現是呈

現越來越好還是越來越差呢？ 

                                                
3 如。Domberger and Piggott (1986)、Shapiro and Willig (1990)、Megginson , Nash and Randenborgh 

(1994)、Eckel et al. (1997)、D’Souza and Megginson (1999) 等。 
4 如吳壽山 (1999)、高秋蓉 (2004) 、Hanousek (2004)、Bortolotti (2004)、Gupta (2005)。 
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本文共分為四個部分。首先說明研究背景、動機與目的。第二部分是研

究樣本與變數之說明。第三部分是實證結果分析，最後是結論。 

貳貳貳貳‧‧‧‧ 研究樣本與變數之說明研究樣本與變數之說明研究樣本與變數之說明研究樣本與變數之說明 

一、研究樣本說明一、研究樣本說明一、研究樣本說明一、研究樣本說明    

1.研究對象研究對象研究對象研究對象：：：：我國公營事業釋股超過 50％的二十家民營化公司。 

2.資料來源資料來源資料來源資料來源：：：：公開說明書、年報、台灣經濟新報資料庫 (TEJ) 以及公開資

訊觀測站。 

3.研究期間研究期間研究期間研究期間：：：：本文主要是探討民營化後，影響經營績效的相關因素為何。

並以財務報表的相關變數作為績效的代理指標，為了避免淡旺季的影

響，因而使用年資料。所選取各標的公司民營前後的年資料，一共 192

筆，資料若不連續則予以刪除不採記，以官股持股低於 50％的該年，作

為民營化基準日的認定。所有樣本公司與研究期間如表一。 

表一   二十家民營化公司樣本分析 

公司名稱 資料期間 民營化基準日 公司名稱 資料期間 民營化基準日 

中石化 1991-2003年 1994.06.20 中產 1993-2003年 1994.05.05 

台肥 1998-2003年 1999.09.01 農銀 1994-2004年 1999.09.13 

台鹽 2000-2004年 2003.11.14 交銀 1996-2003年 1999.09.03 

中鋼 1991-2003年 1995.04.12 北銀 1996-2004年 1999.11.30 

中工 1993-2004年 1994.06.22 台產 1997-2003年 1998.01.22 

陽明 1992-2003年 1996.02.15 台壽 1997-2003年 1998.06.30 

臺航 1997-2003年 1998.06.20 台企 1995-2003年 1998.01.22 

彰銀 1991-2003年 1998.01.01 高雄銀 1997-2004年 1999.09.27 

一銀 1991-2003年 1998.01.22 台開 1997-2004年 1999.01.08 

華銀 1991-2003年 1998.01.22 中再保 2000-2004年 2002.07.11 

資料來源：行政院研考會委託研究報告「如何加強公營事業的公司治理」，2004.12 
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二、研究變數定義與衡量二、研究變數定義與衡量二、研究變數定義與衡量二、研究變數定義與衡量    

((((一一一一))))經營權相關變數經營權相關變數經營權相關變數經營權相關變數    

A.官股董事比例 ＝ 官股董事人數 ÷ 全體董事人數。探討政府經營權的介

入情況。 

B.民股董事比例 ＝民股董事人數 ÷ 全體董事人數。 

C.第二大股東董事比例 ＝ 第二大股東董事人數 ÷ 全體董事人數。第二大

股東是指「政府以外，董事席次最多的股東」。主要在探討第二大股東之

民股，其經營權之影響。 

D.官派董事長。虛擬變數，董事長若為官派為 1，不是為 0。本文假設當政

府指派董事長，代表其將積極介入公司經營。 

((((二二二二))))所有權相關變數所有權相關變數所有權相關變數所有權相關變數    

A.官股持股比例：政府股權佔公司所有股權的比例。探討政府對民營化公

司的所有權掌握情況。 

B.外資持股比例：外國投資機構持股佔公司所有股權的比例。 

C.金融機構持股比例：金融機構持股佔公司所有股權的比例。 

D.公司法人持股比例：公司法人持股佔公司所有股權的比例。 

以上 B、C、D三項變數納入所有權相關變數內，主要在探討具有專業的

法人對公司經營是否具有監督效果。 

E.第二大股東持股比例：第二大股東股權佔公司所有股權的比例。 

((((三三三三))))偏離程度偏離程度偏離程度偏離程度    

用來衡量掌握經營權的控制股東其經營權與所有權不對稱的情形，並以

之作為公司治理的代理指標，偏離程度越大，公司治理機制越差。然而就民營

化企業而言，政府往往仍是最大股東，但卻不一定是控制股東，本文因而引進

第二大股東之偏離程度。 
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A.官股偏離程度 ＝ (官股董事席次比例 － 官股持股比例) ÷ 官股持股比

例。 

兩比例的差距代表著偏離程度，並除以官股持股比例做標準化處理，以

客觀衡量經營權和所有權的偏離情況。 

B.第二大股東偏離程度 ＝ (第二大股東董事席次比例 － 第二大股東持

股比例) ÷ 第二大股東持股比例。同樣除以第二大股東持股比例做標準

化處理。 

C.公司偏離程度 ＝ (官派董事長 *官股偏離程度) +  [(1-官派董事長) *第

二大股東偏離程度]，是為公司治理的代理指標。 

上式中，若董事長為官派時，定義官派董事長為 1，若不是官派時，則定

義為 0。 

Vickers and Yarrow (1991) 認為當經營權和所有權的偏離程度越高，越容

易引發代理問題，而造成小股東的傷害，因為當最終控制股東的所有權越小，

經營權卻仍大時，這樣的偏離會使控制股東在進行公司財富侵占時對本身的傷

害最小，亦即偏離度越大，越不利公司經營。因此 La Porta et al. (1999) 以最

終控制股東偏離度為公司治理的代理指標。因此本文假設：民營化後，若政府

透過官派董事長積極介入公司經營、掌握經營權時，則將政府視為控制股東，

此時以官股偏離程度作為公司偏離程度；反之，若政府已不派代表擔任董事長

時，則視第二大股東為控制控制股東，並以第二大股東偏離程度作為公司偏離

度。 

((((四四四四))))經營績效之變數經營績效之變數經營績效之變數經營績效之變數    

本文同時考慮內部績效與外部績效，其中內部績效採用資產報酬率、營

業毛利率與營業利益率三項指標，外部績效則採用股票報酬率以及股價淨值比

作為衡量外部績效的代理指標。其定義分別如下： 

資產報酬率資產報酬率資產報酬率資產報酬率 ＝＝＝＝ (稅前息前淨利前淨利稅前息前淨利前淨利稅前息前淨利前淨利稅前息前淨利前淨利 ÷ 平均資產總額平均資產總額平均資產總額平均資產總額 ) × 100 

營業毛利率營業毛利率營業毛利率營業毛利率 ＝＝＝＝ (營業毛利營業毛利營業毛利營業毛利 ÷ 營業收入淨額營業收入淨額營業收入淨額營業收入淨額 ) × 100 

營業利益率營業利益率營業利益率營業利益率 ＝＝＝＝ (營業利益營業利益營業利益營業利益 ÷ 營業收入淨額營業收入淨額營業收入淨額營業收入淨額 ) × 100 
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其中，Pt：第 t年底的收盤價；α：除權之認購率；β：除權之無償配股

率；C：除權之現金認購價格；D：發放之現金股利。MVt：第 t年年底之股東

權益市場價值 (市價乘以流通在外股數)；BVt：第 t年年底之股東權益帳面價

值。 

然而，20 家民營化企業的產業與特性不盡相同，為真正衡量民營化後績

效的成長，本文亦提出考量產業效果並作標準化的淨績效指標，作法為：首先

做產業調整，將相關績效指標扣除產業績效後，再以扣除民營前一年之淨績

效，並進而標準化後之指標分析之，外部績效之股票報酬率則以類股股價指數

報酬率調整之。即 

A. 100 
1

1 ×
−

=
−

−

調整後資產報酬率

調整後資產報酬率調整後資產報酬率
淨資產報酬率 i

i  

B. 100 
1

1 ×
−

=
−

−

調整後營業毛利率

調整後營業毛利率調整後營業毛利率
淨營業毛利率 i

i   

C. 100 
1

1 ×
−

=
−

−

調整後營業利益率

調整後營業利益率調整後營業利益率
淨營業利益率 i

i   

D. 100 
1

1 ×
−

=
−

−

調整後股票報酬率

調整後股票報酬率調整後股票報酬率
淨股票報酬率 i

i  

其中：調整後資產報酬率 i ：表調整產業後之民營化後第 i年的資產報酬

率；調整後營業毛利率 i ：表調整產業後之民營化後第 i年的營業毛利率。調

整後資產報酬率-1 ：表調整產業後之民營化前ㄧ年的資產報酬率；調整後營業

毛利率-1 ：表調整產業後之民營化前ㄧ年的營業毛利率；調整後股票報酬率表

調整類股指數後之報酬率等等。 

參參參參‧‧‧‧ 實證結果與分析實證結果與分析實證結果與分析實證結果與分析 
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一、敘述統計一、敘述統計一、敘述統計一、敘述統計    

本文首先就經營權、所有權、偏離程度與經營績效等分析構面的相關變

數進行敘述統計，分別計算出民營前、民營後之平均數、最大值、最小值，並

對民營前與民營後兩母體平均數差異是否顯著加以檢定，結果如表二所列。 

由表二可知，在經營權部分，民營化後官股董事比例的確從 79.96%下降

至 49.5%，第二大股東 (民股) 董事比例則從 6.11% (20.24%) 上升至 19.73% 

(50.5%)，且經過平均數差之檢定後，發現此民營化前後經營權的分配確實有

顯著的差異存在，其 t 值分別為 9.22、-8.76 與-9.22；值得一提的是，民營化

後官股董事比例雖然顯著降低，但是董事席次全部由政府包辦的情形還是存

在，表示民營化後政府仍有可能掌握經營權。 

表二   民營化前後相關變數之敘述統計 

 民營前 民營後 
T值

2
 

平均數 標準差 最大值 最小值 平均數 標準差 最大值 最小值 

經
營
權 

官股董事比 79.76 17.7 100 46.15 49.5 27.34 100 0 9.22** 

民股董事比 20.24 17.7 53.85 0 50.5 27.34 100 0 -9.22** 

第二大股東 6.11 4.56 14.29 0 19.73 16.25 66.67 0 -8.76** 

股
權
結
構 

政府 66.62 16.44 100 12.13 31.58 12.44 49.99 0 14.48** 

外資 1.15 1.52 5.70 0 3.43 5.12 18.39 0 -3.87** 

金融機構 18.75 25.23 92.0 0 9.78 15.97 55.88 0 2.25** 

公司法人 7.71 19.05 81.94 0 14.83 14.72 80.43 0 -1.91** 

個人 19.37 12.39 38.13 0 42.30 14.47 76.49 0 -9.71** 

董監事 70.6 15.56 100 49.81 43.79 21.36 100 2.38 9.71** 

第二大股東 0.61 0.98 5.99 0 3.81 5.52 26.65 0 -6.36** 

偏
離
度 

政府 0.24 0.54 3.75 -0.25 0.53 0.59 1.95 -1.0 -3.23** 

第二大股東 51.65 125.8 665.7 0 61.44 130.7 499 -0.37 -0.48 

公司偏離
1
 0.24 0.54 3.75 -0.25 7.36 43.98 499 -1.0 -1.84** 

經
營
績
效 

資產報酬率 -0.66 2.96 3.04 -14.36 -0.08 3.31 11.68 -13.55 -1.02 

營業毛利率 -1.94 9.86 42.98 -21.94 -2.13 16.48 43.58 -60.65 0.09 

營業利益率 -1.05 6.41 26.69 -14.82 0.74 16.13 51.83 -54.37 -0.97 

股票報酬率 11.42 38.29 217.0 -18.7 5.18 30.56 123.6 -55.8 0.95 

股價淨值比 1.83 1.11 4.20 0.48 0.95 0.45 0.13 2.31 5.33** 
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註 1：公司偏離程度 ＝ (官派董事長 *官股偏離程度) +  [ (1-官派董事長) *第二大股東偏離程

度]。後面各表皆同。 

註 2：指民營前與民營後兩母體平均數之差異檢定。 

註 3：*表α在 10%下顯著，**表α在 5%下顯著。 

由表二也可發現股權結構在民營化前後呈現完全不同的情形。民營化後

政府與金融機構的持股比例都下降，外資、公司法人與個人的持股則呈現增加

的情形，上述變動情形在以平均數差之檢定後，發現民營化前後股權結構確實

有顯著的差異，其 t值分別為 14.48、2.25、-1.91與-9.71；只是外資在民營化

後持股仍屬偏低，只有 3.43％。民營化前，公司的前三大股東分別為政府 

(66.62%)、個人 (19.37%) 與金融機構 (18.75%)，政府持股更是超過一半；民

營化後，公司的前三大股東變成是個人 (42.30%)、政府 (31.58%)、與公司法

人 (14.83%)，亦即政府釋出的股權主要是流向個別投資人手中，而非外資或

公司法人。另外，董監事持股則在民營化後顯著減少、第二大股東持股則是顯

著增加。 

在偏離度部分，首先觀察到的是官股偏離度一向小於第二大股東偏離

度，雖然民營化後官股偏離度與二大股東偏離度都有增大的情形，但根據平均

數差之檢定，發現民營化前後只有政府的偏離程度有顯著的差異，其 t 值為

-3.23，第二大股東的偏離度則無顯著增加。至於代表最終控制股東偏離程度

的公司偏離度則有顯著增加的情形，這隱含民營化後公司治理有惡化的情形。

這三種偏離度指標中，由於公司偏離程度可視為公司治理的代理指標，所以最

為重要。 

在內部績效部分，資產報酬率與營業利益率，民營化後雖然有成長的情

形，但卻不顯著；營業毛利率卻在民營化後呈現衰退的情形，另外，股票報酬

率與市價淨值比等外部績效指標也有變差的情形。 

上述分析都是以平均數所作的分析，然而由表二也發現，民營化後大部

分的研究變數之標準差都有變大的情形，那麼相關變數在民營化後是呈現逐年

增加 (減少)，還是起起落落的？因此本文進一步將相關變數以民營化前後各

年的情形加以呈現，結果如表三所列。 

從表三發現，在經營權與股權結構5的相關變數部分：民營化後，政府持

股與官股董事比例的確都下降，第二大股東持股與董事比例、與外資與公司法

人的持股則呈現增加的情形，然而上述的改變並非逐年遞減 (遞增)，而是都

                                                
5 有關股權結構的變數中，只有金融機構持股無此趨勢，本文推論是因為金融機構 (如三商銀

等多家銀行) 本身都有民營化的情形，金融機構民營化前的持股歸為官股，民營化後則歸為

金融機構持股。 
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集中在民營化前後ㄧ年所產生。例如，民營化前官股席次大都維持在 80％左

右，民營化後則維持在近 60％；民營化前官股持股比例大都維持在 65％左右，

民營化後則維持在近 35％；民營化前董監事持股大都維持在 70％左右，民營

化後則維持在 40％左右；民營化前外資持股大約是 1％，民營化後則維持在接

近 3％左右。換言之，因民營化而使所有權與經營權結構的改變，大約在民營

化後ㄧ年即已到位。上述結果說明在民營化過程中，政府並未完全釋出經營

權，產生所有權缺位的情況，而第二大股東的民股席次增加，反應民股大股東

所有權逐步到位的現象。 

表三   民營化前後三年相關變數之平均數 

 民營前 民營後 

前 3年 前 2年 前 1年 後 1年 後 2年 後 3年 

經
營
權 

官股董事比 84.08 83.05 82.82 59.74 59.94 59.56 

民股董事比 15.92 16.95 17.18 40.26 40.06 40.46 

第二大股東 3.88 6.56 7.55 13.98 15.44 17.69 

股
權
結
構 

政府 74.44 68.51 64.30 37.35 36.57 34.57 

外資 1.28 1.09 1.02 2.81 2.49 2.84 

金融機構 9.87 8.50 27.17 12.55 10.44 12.92 

公司法人 12.53 17.01 11.78 16.25 16.43 15.18 

個人 17.87 15.50 13.25 34.54 38.29 41.55 

董監事 74.77 74.38 71.57 43.09 41.94 40.87 

第二大股東 0.30 0.43 0.66 3.24 3.56 4.32 

偏
離
度 

政府 0.14 0.2 0.45 0.59 0.62 0.73 

第二大股東 9.53 56.69 105.55 80.87 73.37 49.10 

公司偏離 0.14 0.2 0.45 26.33 2.43 9.68 

經
營
績
效 

資產報酬率 -0.01 -6.19 -20.38 -9.61 -6.17 2.79 

營業毛利率 -2.22 -11.91 4.59 -28.79 -67.09 58.67 

營業利益率 -1.03 0.47 16.37 10.05 -3 111.8 

股票報酬率 2.81 29.43 364.43 181.98 -82.3 131.52 

股價淨值比 1.95 20.10 25.35 23.43 18.06 16.94 

在偏離度部分，政府的偏離程度雖然逐漸加大，不過相對仍是偏低，民

營化只使其些微提高。第二大股東的偏離程度則有隨民營化而起落，民營化前
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2 年開始變大，民營化後則又逐漸降低。至於視為公司治理的代理指標--公司

偏離程度，民營化以前不但較低而且穩定，民營化後雖然在第一年大幅的提

高，不過之後又有下降的情形。 

至於經營績效部分，則完全看不出民營化前後變動的趨勢。這可能是因

為 20家民營化企業的產業與特性不盡相同，各個公司績效指標的絕對水準亦

不盡相同，直接以每年平均數比較並無法真正衡量民營化後績效的成長，因此

本文進而改以將相關績效指標扣除產業績效後，再以扣除民營前一年之淨績

效，並進而標準化後考量產業效果並作標準化的「淨績效指標」，觀察民營化

前後績效的成長變化，結果如表四所列。觀察淨績效指標可以發現：內部經營

績效大約在民營化後第二年改善，而不是在民營化後第ㄧ年即改善；外部績效

則無一定趨勢，比較詭異的是外部績效在民營化前 1年都有變差的情形 (從民

營化前 2 年的凈績效皆為正可知)，這可能因為民營化後的種種不確定性 (員

工反彈、經營權變動幅度等)，讓外部投資人卻步。 

表四   民營化前後各年之淨經營績效 

 扣除民營前一年之淨績效百分比 

前 3年 前 2年 後 1年 後 2年 後 3年 

資產報酬率 -8.14 -4.92 9.59 11.38 39.76 

營業毛利率 -9.81 -526.1 -1634.7 213.86 1009.8 

營業利益率 -27.83 -16.96 -8.92 45.37 112.55 

股票報酬率 13.22 1.87 13.68 -11.26 18.22 

股價淨值比 0.88 1.70 -1.20 -4.59 -2.70 

註：淨經營績效以民營前一年績效作為比較基準，而民營化當年度為過渡年度，皆不列示於表

內。 

二、民營化後經營績效之多元迴歸分析二、民營化後經營績效之多元迴歸分析二、民營化後經營績效之多元迴歸分析二、民營化後經營績效之多元迴歸分析    

從二十家已完成釋股民營化的公司來看，政府的經營權和所有權其實從

未消失，這樣一個「部分民營化」的階段下，影響公司績效的因素究竟為何？

本文首先將以股權結構的所有權角度，找出具重要影響的股東，接著再引進民

營化相關變數與公司治理，試圖找出影響公司績效6的因素。 

                                                
6 本文後續探討民營化後經營績效之影響因素時，為避免個別公司的產業與特性不盡相同，因

而改以考量產業效果並作標準化的淨績效指標分析之。 



 

決定民營化企業績效提升因素之分析        13 

由於本文資料為縱橫面資料 (panel data; 20家公司、多年資料)，因此在

作多元迴歸分析時，必須先透過 Baltagi (2001) 的 F檢定與 Hausman (1978) 檢

定，決定採用固定效果模型、隨機效果模型或者是一般迴歸。若 F 檢定與

Hausman檢定都顯著，則選擇隨機效果模型；若 F檢定與 Hausman檢定都不

顯著，則選擇多元迴歸模型；若 F 檢定顯著、Hausman 檢定不顯著，則選擇

固定效果模型。詳細之說明可參見陳美華、洪世炳 (2005) 與謝宗憲 (2007)。 

((((一一一一))))股權結構對民營化後經營績效之影響股權結構對民營化後經營績效之影響股權結構對民營化後經營績效之影響股權結構對民營化後經營績效之影響    

表五   股權結構與經營績效 

Panel A.  一般股權結構與經營績效一般股權結構與經營績效一般股權結構與經營績效一般股權結構與經營績效 

 
因變數 

資本報酬率 營業毛利率 營業利益率 股票報酬率 股價淨值比 

模
型
檢
定 

F值 0.9  (0.52) 3.8  (<0.00)** 0.6  (0.84) 0.4  (0.97) 3.4  (<0.00)** 

Hausman值 1.8  (0.88) 3.2  (0.67) 1.1  (0.95) 0.9  (0.97) 8.5  (0.13) 

選定模型 OLS Fixed OLS OLS Fixed 

自
變
數 

董監事 
0.02 

(0.89) 
-2.47 
(0.81) 

0.17 
(0.22) 

-0.0003 
(0.99) 

0.03** 
(0.01) 

個人 
-0.02 
(0.82) 

-1.84 
(0.78) 

0.08 
(0.35) 

-0.73 
(0.35) 

-0.01* 
(0.08) 

外資 
-0.21 
(0.23) 

-1.50 
(0.93) 

-0.24* 
(0.05) 

0.30 
(0.82) 

0.03 
(0.17) 

金融機構 
-0.05 
(0.31) 

1.53 
(0.81) 

-0.07 
(0.31) 

-0.77** 
(0.04) 

-0.02* 
(0.08) 

公司法人 
-0.06 
(0.37) 

-0.08 
(0.99) 

-0.04 
(0.39) 

0.03 
(0.95) 

-0.003 
(0.73) 

調整的 R平方 -0.04 0.432 0.0003 0.03 0.438 

F檢定量 3.322** 3.322** 1.003 1.601 3.815** 

Panel B.  民營化股權結構與經營績效民營化股權結構與經營績效民營化股權結構與經營績效民營化股權結構與經營績效 

 
因變數 

資本報酬率 營業毛利率 營業利益率 股票報酬率 股價淨值比 

模
型
檢
定 

F值 1.2  (0.30) 3.6  (<0.00) ** 0.6  (0.85) 2.8   (0.01)** 3.3   (<0.00)** 

Hausman值 5.0  (0.42) 1.8  (0.87) 1.2  (0.94) 5.9   (0.43) 8.8  (0.11) 

選定模型 OLS Fixed OLS Fixed Fixed 

自
變
數 

官股 
0.002 
(0.81) 

-1.27 
(0.33) 

0.11** 
(0.04) 

1.40** 
(0.004) 

0.03** 
(0.04) 

第二大股東 
0.03** 
(<0.00) 

-0.20 
(0.95) 

0.08 
(0.37) 

0.57 
(0.47) 

-0.09 
(0.20) 

外資 
-0.03 
(0.24) 

-0.14 
(0.76) 

-0.27* 
(0.02) 

0.76 
(0.38) 

0.04** 
(0.02) 
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金融機構 
-0.001 
(0.92) 

2.04 
(0.18) 

-0.05 
(0.37) 

-0.61** 
(0.03) 

-0.01 
(0.44) 

公司法人 
-0.01 
(0.16) 

0.61 
(0.56) 

-0.03 
(0.34) 

0.55 
(0.18) 

0.01 
(0.44) 

調整的 R平方 -0.01 0.427 -0.015 0.188 0.428 

F檢定量 0.888 3.234** 0.818 2.408** 3.653** 

註 1：本表是以民營化後的相關資料予以分析。  

註 2：為避免個別公司的產業與特性不盡相同，因而改以考量產業效果並作標準化的淨績效指

標分析之。  

註 3：括弧內數字為 P值；*表α在 10%下顯著，**表α在 5%下顯著。 

因為不同性質股東的專業能力以及持股多寡也隨之不同，進而對公司的

績效也有不同程度的影響。一般文獻最常提到的股東大約有董監事、個人、外

資、金融機構與公司法人，因此先以股權結構的角度，探討上述股東對民營化

後公司績效的影響，實證結果7匯總於表五 Panel A。從表五 Panel A得知：一

般文獻提到的重要股東對民營化公司的績效似乎影響不大，董監事與金融機構

只有在外部績效具影響力，不過兩者的影響方向恰好相反，董監事持股則對績

效呈現正向影響，金融機構持股對績效呈現負向關係，與 Stulz (1988)、葉銀

華、何憲章、邱顯比 (1997) 的論點一致。 

基於民營化公司，政府不但仍持有相當股權，往往也擔任多席董監事，

因此將改以政府替代先前的董監事。另外，也引進第二大股東替代個人股東，

畢竟董事席次比例很高的第二大股東8，亦可能經營與監督公司，因而對公司

績效產生影響力。因此以政府、第二大股東、外資、金融機構與公司法人之股

權結構，探討不同股東對民營化後公司績效的影響，結果匯總於表五 Panel B。

從表五 Panel B得知：政府、第二大股東、外資與金融機構都是影響績效的重

要股東，政府第二大股東的持股對於績效大約是正面的影響，金融機構持股對

績效呈現負向關係， 外資持股對外部績效呈現正向影響、對內部績效卻呈現

負向影響。 

((((二二二二))))政府、第二大股東與公司治理對民營化後經營績效之影響政府、第二大股東與公司治理對民營化後經營績效之影響政府、第二大股東與公司治理對民營化後經營績效之影響政府、第二大股東與公司治理對民營化後經營績效之影響    

接著討論民營化後，政府、第二大股東、公司治理與其他民營化相關變

數對經營績效之影響。其中，政府與第二大股東的部份，將同時考慮其經營權

                                                
7 本文所有的迴歸分析，各個自變數的 VIF皆小於 5，表示自變數間不具共線性。對共線性檢

定結果有興趣的讀者，可與作者連絡。 
8 如前文所定義；第二大股東是指「政府以外，董事席次最多的股東」。 
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與所有權對績效的影響。民營化相關變數則包括董事長是否官派、民營化時程

與是否為金融業等，另外也討論公司治理對民營化後公司績效是否有影響。 
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表六   政府角色、公司治理與經營績效 

Panel A.  政府角色政府角色政府角色政府角色、、、、公司治理與經營績效公司治理與經營績效公司治理與經營績效公司治理與經營績效 

 
因變數 

資本報酬率 營業毛利率 營業利益率 股票報酬率 股價淨值比 

模
型
檢
定 

F值 0.9  (0.53) 6.0  (<0.00)** 1.1  (0.33) 3.0  (<0.00)** 7.8  (<0.00)** 

Hausman值 10.2  (0.12) 3.6  (0.61) 5.3  (0.38) 10.0  (0.12) 2.2  (0.90) 

選定模型 OLS Fixed OLS Fixed Fixed 

自
變
數 

官股股權 
-0.03** 
(0.04) 

-1.30** 
(0.05) 

-0.18** 
(0.005) 

1.10** 
(0.005) 

-0.01 
(0.12) 

官股席次 
0.02** 
(0.03) 

0.91 
(0.13) 

0.05** 
(<0.00) 

0.04 
(0.76) 

0.003** 
(0.02) 

偏離程度 
-0.04** 
(0.02) 

-5.43** 
(<0.00) 

-0.06** 
(<0.00) 

-0.07** 
(<0.00) 

-0.0001* 
(0.09) 

官派董事長 
-0.59** 
(0.03) 

-32.55* 
(0.07) 

-1.16* 
(0.07) 

-1.62 
(0.75) 

0.06 
(0.47) 

民營化時程 
-0.01 
(0.77) 

6.95 
(0.32) 

-0.42** 
(0.01) 

9.59** 
(<0.00) 

-0.009 
(0.62) 

金融業 
-0.07 
(0.89) 

32.26** 
(0.02) 

-0.02 
(0.99) 

23.30** 
(<0.00) 

0.36 
(0.15) 

調整的 R平方 0.14 0.624 0.059 0.446 0.521 

F檢定量 3.689** 8.331** 2.009* 4.896** 6.259** 

Panel B.  第二大股東第二大股東第二大股東第二大股東、、、、公司治理與經營公司治理與經營公司治理與經營公司治理與經營績效績效績效績效 

 
因變數 

資本報酬率 營業毛利率 營業利益率 股票報酬率 股價淨值比 

模
型
檢
定 

F值 0.8  (0.70) 6.2  (<0.00)** 2.9  (<0.00)** 0.7  (0.77) 7.3  (<0.00)** 

Hausman值 8.0  (0.24) 99.4 (<0.00)** 8.1  (0.23) 7.3  (0.30) 1.1  (0.98) 

選定模型 OLS Random Fixed OLS Fixed 

自
變
數 

第二大股東股權 
0.03 

(0.58) 
-5.49 
(0.31) 

0.02 
(0.97) 

0.16 
(0.79) 

0.02 
(0.37) 

第二大股東席次 
0.03* 
(0.08) 

2.64 
(0.27) 

0.06 
(0.44) 

0.33* 
(0.09) 

-0.0002 
(0.96) 

偏離程度 
-0.03** 
(<0.00) 

-3.37** 
(<0.00) 

-0.13** 
(0.02) 

-0.03** 
(0.001) 

-0.0001* 
(0.07) 

官派董事長 
0.68 

(0.31) 
75.87 
(0.41) 

-9.25** 
(<0.00) 

9.64** 
(<0.00) 

0.04 
(0.80) 

民營化時程 
0.16 

(0.20) 
12.46 
(0.28) 

-2.95** 
(<0.00) 

0.31 
(0.83) 

-0.04* 
(0.08) 

金融業 
2.39** 
(0.001) 

119.7 
(0.31) 

-4.50 
(0.30) 

-3.83 
(0.22) 

0.27 
(0.34) 

調整的 R平方 0.290 0.277 0.778 0.644 0.288 

F檢定量 7.731** 7.187** 16.415* 32.020** 2.957** 

註 1：公司偏離程度 ＝ (官派董事長 × 官股偏離程度) + [ (1-官派董事長) × 第二大股東偏離

程度]。 

註 2：官派董事長為虛擬變數，董事長若為官派為 1，不是為 0。  

註 3：民營化時程為民營化經過時間，民營化後一年為 1、民營化後二年為 2，以此類推。  

註 4：金融業為虛擬變數，若為金融業則為 1，不是為 0。 

註 5：括弧內數字為 P值；*表α在 10%下顯著，**表α在 5%下顯著。 
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表七   政府、第二大股東、公司治理與經營績效 

 
因變數 

資本報酬率 營業毛利率 營業利益率 股票報酬率 股價淨值比 

 

F值 1.3  (0.23) 5.6  (<0.00)** 2.0  (0.03)** 3.5  (<0.00)** 7.8  (<0.00)** 

Hausman值 13.1  (0.11) 3.9  (0.79) 6.3  (0.51) 4.6  (0.87) 3.3  (0.91) 

選定模型 OLS Fixed Fixed Fixed Fixed 

自
變
數 

官股股權 
-0.03** 

(0.03) 

-0.31* 

(0.07) 

-0.25** 

(0.01) 

1.05** 

(0.02) 

-0.01* 

(0.07) 

官股席次 
0.01 

(0.15) 

0.15** 

(0.03) 

0.10** 

(0.09) 

0.05 

(0.39) 

0.004* 

(0.06) 

第二大股東股權 
0.004 

(0.81) 

-0.08 

(0.84) 

0.09 

(0.87) 

-0.36 

(0.80) 

0.01 

(0.27) 

第二大股東席次 
0.01** 

(0.05) 

0.07 

(0.38) 

0.06 

(0.38) 

0.25 

(0.52) 

0.001 

(0.84) 

偏離程度 
-0.03** 

(<0.00) 

-1.28** 

(0.001) 

-0.13** 

(0.02) 

-0.10** 

(0.02) 

-0.001 

(0.18) 

官派董事長 
0.001 

(0.99) 

-9.39* 

(0.07) 

-6.80** 

(0.02) 

-2.45 

(0.60) 

0.06 

(0.66) 

民營化時程 
0.007 

(0.76) 

0.14 

(0.79) 

-2.36** 

(<0.00) 

2.38** 

(0.03) 

-0.02 

(0.26) 

金融業 
0.12 

(0.82) 

3.97 

(0.69) 

-3.80 

(0.32) 

10.14 

(0.52) 

0.33 

(0.24) 

調整的 R平方 0.141 0.277 0.491 0.877 0.288 

F檢定量 3.026** 7.187** 4.906* 31.579** 2.957** 

註：括弧內數字為 P值；*表α在 10%下顯著，**表α在 5%下顯著。 

首先針對政府角色、公司治理與其他民營化相關變數對經營績效之影響

予以分析，實證結果如表六的 Panel A所列。從表六的 Panel A得知，幾乎所

有自變數都有顯著影響。除了官股席次比與金融業等因素對經營績效具正向顯

著影響外，其他如政府持股、官派董事長、偏離程度與民營化時程等因素，都

是顯著的負向影響。這種結果說明民營化後，政府持股減少、政府不指派董事

長以掌握經營權都有助於經營績效的提昇，不過政府董事席次的增加卻又有助

於績效提昇，也就是民營化後，政府並不是將股權釋出、退出公司經營即可有

效提升績效，在未適當引進新的經營團隊前，公司的經營、監督，仍有賴政府

的參與。另外，實證結果也指出公司治理機制的確對經營績效有所影響，公司

治理越差 (偏離度越大) 對經營績效的提升越不利。民營化時程呈現負向影

響，代表公司績效並未隨著民營化時間拉長而更加提升，反而有衰退的隱憂。

至於「董事長是否官派」對內部績效是為負向影響，但對外部績效卻呈現正向

影響，這可能是因為官派董事長雖可能主導公司經營配合政府政策，導致內部
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績效不彰，但是投資人卻將之視為經營團隊穩定的利多。最後，民營化後金融

業的績效反呈成長現象，這可能是因為這段期間金融業恰好面對金融自由化、

銀行合併，金融市場競爭提高所致。 

既然民營化後政府將釋出大部分股權並逐漸退出經營權，那麼第二大股

東理應也會扮演重要角色，接下來就針對第二大股東、公司治理與其他民營化

相關變數對經營績效之影響予以分析，實證結果如表六的 Panel B所列。從表

六的 Panel B得知：民營化後，第二大股東掌握的董事席次比例越高，是有助

於績效提昇，也就是民營化後，政府除了將股權釋出、退出公司經營外，最重

要的還需要適當引進新的經營團隊，才能有助於經營績效的提昇。 

最後，同時考量政府、第二大股東以及公司治理等其他民營化相關變數

對經營績效之影響，實證結果如表七所列。根據表七的結果，民營化後，政府

「持股減少、董事席次增加」，第二大股東「掌握的董事席次比例越高」都有

助於經營績效的提昇，這個結果與前述將政府、第二大股東分別討論的表六幾

乎相同。另外，表七也同樣指出官派董事長、民營化時程與金融業等因素，對

公司績效有顯著的影響。 

肆肆肆肆‧‧‧‧ 結論結論結論結論 

公營事業民營化已是世界的趨勢，在這股民營化風潮下，自 1989年起，

我國的公營事業也紛紛透過釋股，移轉成民營企業。根據行政院核定的民營化

時間表，未來還有數個大型的公營事業，如台灣電力公司及中國石油等，準備

辦理民營化。雖然政府辦理民營化的目標眾多，但「如何透過民營化使績效提

升」仍然是最重要的。 

過去文獻對於「公營事業民營化是否能提昇經營效率」的結論並不一致。

Domberger and Piggott (1986)、Shapiro and Willig (1990) 等都肯定公營事業民

營化後可以提高經營績效及員工生產力。但是 Shleifer and Vishny (1997) 則作

出了完全不同的結論，該學者發現完全民營化的公司其經營績效比民營前更

差。換言之，如何透過民營化提升績效，亦即哪些因素促使民營化公司績效之

提升等課題，必須更仔細加以檢視。尤其是在「政府仍持有若干的股權甚至是

最大股東」的部分民營化階段，哪些股東會影響民營化公司的經營績效呢？是

仍持有相當股權和經營權的政府、準備接手經營的第二大股東？還是董監事、

金融機構、外資與公司法人等股東呢？除此之外，最常被視為公司治理的指標

--最終控制股東經營權與所有權的偏離程度是否也是重要因素呢？ 
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本文以台灣至 2005年為止，20家已經完成民營化的公司為研究對象，討

論決定民營化後經營績效的因素為何。根據本文的實證發現： 

經營績效並未因為民營化而提升；內部經營績效大約在民營化後第二年

改善，而不是在民營化後第ㄧ年即改善。外部績效則無一定趨勢，比較詭異的

是外部績效在民營化前 1年都有變差的情形。經營績效大約在民營化後第二年

改善，而不是在民營化後第ㄧ年即改善。比較詭異的是經營績效在民營化前 1

年都有變差的情形，這可能因為民營化後的種種不確定性 (員工反彈、經營權

變動幅度等)，讓外部投資人卻步。 

民營化後，政府持股與官股董事比例的確都下降，第二大股東持股與董

事比例、與外資與公司法人的持股則呈現增加的情形，然而上述的改變並非逐

年遞減 (遞增)，而是都集中在民營化前後ㄧ年所產生。換言之，因民營化而

使所有權與經營權結構的改變，大約在民營化後ㄧ年即已成形。 

至於一般文獻認為董監事與外資的持股對績效的正面效應也沒有在民營

化企業發現，反而是政府、第二大股東與公司法人有顯著的正向影響，金融機

構則是顯著的負向影響。對於外資缺乏對公司績效的影響，可能是因為其持股

偏低。 

民營化後，政府「持股減少、董事席次增加但不指派董事長以掌握經營

權」，都有助於經營績效的提昇，也就是民營化後，政府並不是將股權釋出、

退出公司經營即可有效提升績效，在未適當引進新的經營團隊前，公司的經

營、監督，仍有賴政府的參與。另外，民營化後，第二大股東「掌握的董事席

次比例越高」，則有助於績效提昇，也就是民營化後，政府最重要的還是需要

適當引進新的經營團隊，並逐漸移轉經營權與經營權給新的經營團隊，才能有

助於經營績效的提昇。 

除此之外，實證結果也指出公司治理機制的確對民營化後的經營績效有

所影響，公司治理越差 (偏離度越大) 對經營績效的提升越不利。民營化時程

呈現負向影響，代表公司績效並未隨著民營化經過時間越長的而更加提升，反

而有衰退的隱憂。最後，民營化後金融業的績效反呈衰退現象，這可能是因為

這段期間金融業恰好面對金融自由化、銀行合併，金融市場競爭提高所致。 

綜上所述，部分民營化下，影響公司績效的重要股東並不是只有政府，

還有第二大股東。績效提升的關鍵也不是只有政府所有權的釋出，還有經營權

的移轉，尤其是民營化後準備接手的第二大股東，其所有權與經營權的增加都

有助於公司有效的運作，進而提升績效。除此之外，本文也發現，要使公司績
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效良好仍需要建立公司治理機制，經營權和所有權越一致，才能創造公司更好

的績效，有助於民營化公司的永續發展。 
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Determinants of the Performance in 
Post-privatization 

SUE-JANE CHIANG, KUEI-YEN WU * 

ABSTRACT 

This paper examines the effect of partial privatizat ion on firm performance and analyzes the determinants 

of fi rm performance by ownership structure and control right.   This study uses 20 share-issued privatizat ion 

firms to analyze the corporate governance of partial  privat ization in Taiwan. The empirical  results show that  

state ownership has negative impact on firm performance and the state control  right has positive impact  on firm 

performance.  The reason may be due to the fact that  the fi rms in partial  privat ization need to be supervised 

by the government under the process of diffusing private ownership. In addition, improvement in performance 

is associated with certain aspects of corporate governance. The improvement in performance is better for those 

fi rms which have second largest  shareholder with more seats on board of directors. Besides, the more the 

deviation from the corporate governance is, the  worse the fi rm performance is. The key to the improvement  

in performance is not  only with the t ransferring of  the  shareholdings,  but also with the induction of  new 

management team which is the second largest shareholder with more shareholding. 

Keywords: partial privatization, ownership, control right, corporate governance 
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