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摘要：本研究主要是在驗證盈餘管理是否會導致股票錯誤定價，假如投資人無法查出管理當局

盈餘管理的方法與財務報表中盈餘相關科目被操縱的主要部份，可能會進行高於公司本身實際

盈收的虛增盈餘管理或降低公司本身實際盈收的盈餘管理。本研究衡量有重大盈餘管理公司的

超額報酬以觀察股票錯誤定價的可能性。本研究使用了五種各自獨立不同的方法來衡量超額報

酬，本研究發現有明確的證據指出，在有進行重大盈餘管理公司的股票交易中有顯著的超額報

酬。研究的結果也指出股價的錯誤定價與盈餘管理有關聯。 

 

關鍵詞：盈餘管理、裁決性應計項目、股票錯誤定價 

 

Abstract：This paper aims to provide a test of whether stocks mis-pricing are caused by earnings 

management. If investors unable to detect the direction and magnitude of the managed portion of 

reported earnings then firms may tend to adopt income-increasing earnings management to over-value 

or income-decreasing earnings management to under-value. This paper examines the possibility of 

stocks mis-pricing by measuring future abnormal returns based on the magnitude of earnings 

management. Using five separate and distinct methodologies, this study find consistent evidence of 

significant negative abnormal trading returns from a hedge portfolio based on the magnitude of 
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earnings management. These results represent evidence of significant mis-pricing associated with 

earnings management. 

 

Keywords： Earnings Management, Discretionary Accruals, Stocks Mis-pricing 
 

1. 緒論 

一般公認會計原則 (GAAP) 提供了足夠的彈性；使公司在報表上可以利用應計項目進行盈

餘管理。公司有可能對盈餘進行操縱而向投資人傳遞非公開的管理資訊或為了投機的管理目的

以混淆投資人和其他財務報表的使用者。近幾年來盈餘管理的相關研究主題大多為探討公司從

事投機性盈餘管理的動機，實證結果支持公司存在著盈餘管理的誘因。這些誘因包括首次公開

發行 (IPO)、現金增資、管理買下及紅利計劃等，在這些情況下公司都有進行投機性盈餘管理的

傾向，以遞延異常負面的經營績效並保留正的非預期經營績效來進行盈餘管理。本研究的目的

在驗證公司進行虛增盈餘與降低盈餘是否會影響投資人的資本錯誤配置，進而造成股票錯誤定價。 

會計盈餘是投資人在進行股票投資組合決策時，衡量股票價格使用的重要資訊來源之一。

在評價中的重要特徵是假設當期盈餘預期將持續到未來，因此會計盈餘中未被操縱的部份可視

為經濟活動的預測而持續到未來；相對的投機性地操縱的盈餘部份視為總盈餘虛增或減少的誤

差，無法反映真實盈餘及持續的經濟活動。因此被操縱的盈餘部份將不具持續性。如果投資者

無法辨別報告盈餘中哪些是屬於被操縱的，他們將很難去估計持續性的盈餘。 

在衡量盈餘管理的方法上有許多學者提出不同的估計模型，Cheng et al. (2005) 認為不同的

異常應計項目估計程序會影響到所求得的異常應計項目數額，這些估計程序包括因變數和自變

數的選擇，以及迴歸方法，當不同的估計程序最後所得到的結論不一致的時候，異常應計項目

的估計程序就顯得更為重要了。一般最為學者所接受的衡量盈餘管理方法為modified Jones模

型。吳壽山等 (民92) 針對台灣的上市公司進行衡量盈餘管理方法的比較，結果發現WHL模型

最能捕捉到公司操縱盈餘的現象。因此本研究盈餘管理的衡量方法分別修正modified Jones和 

WHL (吳壽山等，民92) 非裁決性應計項目模型，Guay et al. (1996) 與Beneish (1997) 建議模型

應改進控制時間序列所造成應計項目的反轉，因此，本研究在估計裁決性應計項目是利用橫斷

面資料並考慮加入前一期裁決性應計項目會在下一期反轉的特性，本研究稱之為延伸的Jones模

型和延伸的WHL模型，以裁決性應計項目當做盈餘管理的代理變數。延伸的Jones模型的裁決性

應計項目為總應計項目扣除掉非裁決性應計項目，延伸的WHL模型的裁決性應計項目則為營運

資金應計項目扣除掉非裁決性的部分。因盈餘管理所造成的資本不當配置，隱含著股票將被錯

誤定價。假如盈餘管理的公司發生錯誤定價，錯誤定價的現象將會隨著時間而逐漸消失，所以



盈餘管理是否會造成股票錯誤定價？   547     

透過盈餘管理進行投資操作，可獲得超額報酬。因此本研究根據裁決性應計項目將樣本分為五

組，以比較各組在財務報表公告後12個月超額報酬的差異。 

本研究發現在交易後12個月有顯著的超額報酬。採用五種不同方法求取超額報酬，並比較

各種方法的實證結果是否存在一致性，如：規模、公司帳面對市場價值之比率和貝它係數。另

外，本研究提供有利的證據顯示無關上述任何風險因素皆無法影響本研究的結果。本研究也另

外試驗區別本研究實證結果和Sloan (1996) 的差異，Sloan (1996) 的實證結果發現，採用巨額的

總應計項目，會有正的超額報酬產生。 

本研究的結果為那些利用財務報表會計盈餘去進行投資決策的投資者所關心的課題，除此

之外，研究結果也可提供給會計準則制定者參考。本研究亦提供了管理者使用會計裁決的經濟

效果分析。對於證券主管機關而言，應該要更加關注去認定公司是否有進行投機性盈餘管理行為。 

本文之架構安排如下：第一單元為研究動機說明，第二單元為盈餘管理與股票定價之相關

文獻探討，第三單元為資料來源、盈餘管理的衡量和實證模型，第四單元為實證結果分析，第

五單元為本文結論。 

2. 盈餘管理和資本分配 

現今大多盈餘管理的文獻的調查都偏重在會計盈餘管理的動機，而投機性盈餘管理的結

果，容易使投資人誤解或是將會計盈餘視為投資的依據。最近的研究顯示投機性盈餘管理會以

增加報表盈餘的動機包括有首次公開發行 (Teoh et al., 1998a ; Teoh et al., 1998；Kim and Park, 

2005)，現金增資 (Teoh et al., 1998b；夏侯欣榮，民89；金成隆等，民89)，股票收購 (Erickson and 

Wang, 1998)，配合分析師預測 (Payne and Robb, 2000 ; Burgstahler and Eames, 2006)，配合管理

當局預測 (Kasznik, 1999)，避免盈餘減少和虧損 (Burgstahler and Dichev, 1997)。而利用盈餘管

理減少報表盈餘的動機包括有管理買下 (DeAngelo, 1988 ; Perry and Williams, 1994)，紅利計畫

(Healy, 1985 ; Holthausen et al., 1995)，和進口管制救濟 (Jones, 1991)。因此，本研究根據相關的

研究結果，假設公司存在著強烈的盈餘管理動機。 

操縱盈餘的目的是欺瞞實際的跡象，在文獻中的重要的經濟成本起因於盈餘管理。假如盈

餘管理使財務報表使用者做出不利的投資決策，盈餘管理可能會造成經濟損失。會計盈餘是投

資人評估公司價值的一項重要資訊，在公司評價過程中盈餘被視為是永續的 (Miller and Rock, 

1985；Kormendi and Lipe, 1987)。報表盈餘包括裁決性應計項目，此部分並不是源於真實的經濟

活動，對公司價值沒有持續性的影響。因此，若將會計盈餘區分成被操縱與未被操的兩部分來

看，被操縱部分的盈餘視為總盈餘的誤差，將不會影響及持續公司的經濟活動。如果投資者未

能區分出被操縱的盈餘，對公司盈餘的持續性將會有錯誤的認知，此將造成投資評價有高估或
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低估的現象，而使得資本市場失靈，投資者可能會增加提高操縱盈餘公司的投資，而降低減少

操縱盈餘公司的投資，造成股票的錯誤定價。此資本市場失靈的現象，將使得投資人間出現財

富移轉的現象。 

有關盈餘管理對股價反應的研究發現，在首次公開發行 (IPOs) 和現金增資時，公司會有較

高的正裁決性應計項目且隨後會有負的股價變動 (Teoh et al., 1998a；1998b; Teoh et al. 1998；夏

侯欣榮，民89)，由此可知投資人很難去察覺公司的盈餘管理及伴隨的股票錯誤定價。雖然以上

的研究採用了股價或股價報酬但卻未控制風險因素，除此之外，這些研究也忽略了一些可以解

釋股價效果的因素。例如，IPOs和現金增資的股價變化也許是投資人對其有更高的興趣而引起

的，而非肇因於盈餘管理。由於以上的研究缺失，導致盈餘管理對股價的影響有著不同的結論，

因此有必要改進這些研究方法上的缺失再進行研究分析。 

最近有數個研究對於投機性盈餘管理造成股票定價提供了一些新建議，Beneish (1997) 發現

違反一般會計原則的投機性盈餘管理會有顯著的超額報酬，造成股票錯誤定價。在一般會計原

則之下Sloan (1996) 的實證結果也發現，採用巨額的總應計項目，會有正的超額報酬產生。Francis 

et al. (2003) 以及Liu and Qi (2004) 除了衡量股票錯誤定價之外，並證明高買賣價差的股票、高

分析師預測誤差和低機構投資人的股票有較明顯的應計項目錯誤定價現象。Xie (2001) 延續

Sloan的樣本和方法，發現利用裁決性應計項目操縱同樣有正的超額報酬產生，該文獻對盈餘管

理導致股票錯誤定價提供最直接的測試。Mitchell and Stafford (2000) 發現研究方法的選擇是長

期股票績效的重要因素，將其納入非流動異常股票報酬為重要因素。他們發現不同方法應用在

相同的樣本，會產生市場失靈的不同結論，在方法上有小小改變，其結果也有所不同。Xie (2001)

在市場錯誤定價的研究是使用規模調整的超額報酬，但沒有控制其他風險來源，例如：帳面值

對市值風險。除此之外，Xie (2001) 使用買入並持有的超額報酬作避險投資組合的測試，而Fama 

(1998) 認為在長期之下以此做為預期報酬的代理變數會有潛在的估計偏誤，而這些爭論是否會

影響Xie (2001) 的結果，唯一的方法就是建議尋求更多的證據，以使研究結果更具穩健性。 

Xie (2001) 證明錯誤定價主要歸因於異常應計項目的成分，Desai et al. (2004) 發現控制了營

運現金流量後，異常應計項目並不會導致錯誤訂價，主要原因是操縱應計項目對於股票價格並

無顯著的反轉效果，另一個解釋是異常應計項目是被市場錯誤定價但Desai et al. (2004) 異常應

計項目的估計程序並未捕捉到被錯誤定價的異常應計項目部份。Cheng et al. (2005) 採用22種異

常應計項目的估計模型來比較投資人錯誤定價的效果，結果發現從現金流量表所計算的總應計

項目、所有變數除以平均總資產和採用具有截距項的個別公司迴歸，投資人錯誤定價效果最大。 

本研究與Cheng et al. (2005) 不同的是採用延伸的modified Jones和延伸的WHL模型來估計

異常應計項目，在錯誤定價的衡量部份，Cheng et al. (2005) 是採用超額報酬與異常應計項目的

排序等級進行迴歸分析，並參考Desai et al. (2004) 的研究納入營運現金流量對價格比率、銷售
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成長率和帳面價值對市價比率等三個控制變數。觀察異常應計項目的排序等級的估計係數是否

顯著來判定是否有錯誤定價的現象，而本研究則是採用五種不同的超額報酬估計方法，比較最

高應計項目組別與最低應計項目組別在超額報酬的表現上是否有顯著不同來判定錯誤定價效

果。Cheng et al. (2005) 的研究雖然採用了22種異常應計項目的估計模型，但是並未能指出何者

是能捕捉到錯誤定價的最佳模型，且在超額報酬的估計上，本研究採用5種估計方法，研究結果

更具穩健性。 

3. 實證研究設計 

3.1 樣本的選擇 

本研究擬採用大樣本資料來檢視盈餘管理與股票定價的關係，研究期間為民國86年至92

年，除金融產業外的所有上市公司均為研究樣本，為估計裁決性應計項目及未來超額報酬，因

此資料蒐集必須前後各延伸一年，但若發生下列情況之一者，該樣本公司必須予以剔除： 

(1) 任何一期缺少估計裁決性應計項目的會計項目。 

(2) 任何一期缺少會計年度終止和終止後第三個月每股股票價格及流通在外股數。 

(3) 因股票價格資料不足而無法估計 Scholes-Williams (1977) 的貝它係數。 

(4) 各產業最終樣本若未超過 10 家，則完全予以剔除。 

(5) 各刪除 1%的最大和最小的裁決性應計項目極端值。 

根據以上的樣本篩選原則得到的研究樣本觀察個數之年度與產業分配如表1所示。 

關於股票錯誤定價的測試採用年度會計終止後第四個月起的二年月報酬資料，股價報酬的

資料來源取自台灣經濟新報社。如果在公司在事件期下市以至於無法取得股價資料，在建構投

資組合的時候則是採用再投資的方式估算報酬率。建構投資組合的方法是參考Fama and French 

(1993) 和Mitchell and Stafford (2000) 的做法，分別根據公司規模和帳面價值對市值比 (B/M) 等

成為5組，共可得到25個公司規模-B/M的投資組合，每一個公司-年度樣本的預期報酬率為該樣

本所屬的公司規模-B/M投資組合的平均報酬率。 

3.2 盈餘管理的衡量 

3.2.1 延伸的Jones模型 

盈餘管理的衡量是採用應計項目中被裁決的部分。根據Dechow et al. (1995)；Guay et al. 

(1996) 等學者的研究指出，採用modified Jones (1991) 模型來估計非裁決性應計項目所產生的誤

差最小，但Guay et al.(1996) 與Beneish (1997) 建議模型應改進控制時間序列所造成應計項目的

反轉，因此，本研究在估計裁決性應計項目採用橫斷面的modified Jones模型 (參考Defond and 
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表1  樣本資料說明 

Panel A: 樣本選樣統計 
樣 本 選 取 標 準 樣本數 

民國85年至民國92年之樣本總數 4,849 
減：資料遺漏和其他產業 (304) 
    同年度產業少於10家樣本公司者 (328) 
    樣本公司裁決性應計項目低於1%和高於99% (84) 
合計研究樣本數 4,133 

Panel B: 樣本年度與產業統計 
年度 資料筆數 比率 產業 資料筆數 比率 
85 432 30.15% 食品工業 158 3.82% 
86 479 33.43% 塑化工業 174 4.21% 
87 506 35.31% 紡織纖維 391 9.46% 
88 533 37.19% 電機機械 282 6.82% 
89 539 37.61% 電器電纜 110 2.66% 
90 545 38.03% 化學 260 6.29% 
91 548 38.24% 鋼鐵 189 4.57% 
92 551 38.45% 電子工業 2,154 52.12% 

   營建工業 275 6.65% 
   運輸工業 140 3.39% 

總計 4,133 100.00% 總計 4,133 100.00% 

 

Jiambalvo (1994)，Subramanyam (1996))，並考慮加入前一期裁決性應計項目會在下一期反轉的

特性，本研究稱之為延伸的Jones模型，估計模型如(1)式： 
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 (1)  

REV∆ ：銷貨收入的變動量 

REC∆ ：淨應收帳款變動量 

PPEG ：毛廠房、設備等固定資產 

ASSET ：總資產 

其中，總應計項目的變數衡量與過去的研究 (Healy (1985)；Jones (1991)；Dechow et al. (1995)；

Sloan (1996)；Guay et al. (1996)) 的計算方式一致，其公式為： 

[ ] 1,,,,,,,, /)()( −−∆−∆−∆−∆−∆= titititititititi ASSETDEPRITPSTDCLCASHCAACCR    (2) 
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當期應計項目(CACCR)為： 

[ ])()( ,,,,,, titititititi ITPSTDCLCASHCACACCR ∆−∆−∆−∆−∆=             (3) 

CA∆ ：流動資產的變動量 

CASH∆ ：現金類資產的變動量 

CL∆ ：流動負債的變動量 

STD∆ ：一年內到期之長期負債的變動量 

ITP∆ ：應付所得稅的變動量 

DEPR ：折舊與攤銷 

根據產業別以延伸的Jones模型來估計非裁決性應計項目 (NDA)，裁決性應計項目 (DA) 為

總應計項目減掉非裁決性應計項目，即(1)式中的殘差項。 

3.2.2 延伸的WHL模型 

WHL模型同樣是以橫斷面資料來衡量異常應計項目的模式，與延伸的Jones模式相同的是在

推估異常應計項目的程序均採用兩階段迴歸方法。不同的是延伸的Jones模式採用的是總應計項

目，而WHL模型是採用營運資金應計項目作為模式的應變數；WHL模型的自變數方面是利用推

導的方式將變數逐步推估而來。詳細的推導過程如附錄，WHL的營運資金應計項目推導最後結

果如(4)式： 

[ ] OTHERPAPURRAREVPCOGSWCA +∆−−∆−−×≈ )/()/(          (4) 

式中： 

COGS：銷貨成本數 

P：成本加價率，即(銷貨 - 銷貨成本)/銷貨成本 

REV：總銷貨數 

PUR：進貨數 

△ A/R：應收帳款變動量 

△ A/P：應付帳款變動量 

OTHER：存貨、應收帳款與應付帳款變動量外其他部份之營運資金應計項目 

WHL模式的第一階段迴歸可將上式以橫斷面的最小平方估計法迴歸式表達為： 

[ ])/()/()( ,,,,.,, titititittitittti PAPURRAREVcPCOGSbaWCA ∆−−∆−+×+=           

tititWCAd ,1, ε++ −
 (5) 
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營運資金應計項目的組成係流動資產與流動負債經過了一個營運週期後的變化；故此變化

可藉當期之損益科目以解釋之。因此，WHL模式的推導係以營運資金應計項目 (WCA) 的定義

為出發點，並逐步地推導出構成營運成果之損益科目以作為解釋變數。因此WHL模式的自變數

經由橫斷面所估計出之預期營運資金應計項目即為正常營運資金應計項目 (normal working 

capital accruals)，而實際之營運資金應計項目與預期營運資金應計項目之差異數即為異常之營運

資金應計項目 (abnormal working capital accruals)，即(5)式的殘差值。在第二階段迴歸式，樣本

公司的實際營運資金應計項目與(5)式所推估出的預期營運資金應計項目有所差異的部分歸類為

『異常營運資金應計項目』，亦是模式所檢測出企業盈餘管理的程度。按 iWCA 之特性可推論

知式(5)之係數 tb 的符號應為正號，而係數 tc 和 td 的符號應為負號。由於各公司的規模不一，因

此以上所有變數均以前一期總資產加以平減，使得不同規模的公司可以進行比較以本研究進行

實證分析。 

3.3 股票錯誤定價的估計 

如果投資者依照報告盈餘評價股票而進行投資決策，盈餘管理將導致股票錯誤定價，且會

隨著資訊逐漸被獲得而使得錯誤定價的現象逐漸消失，所以股票是否被錯誤定價可由定價事件

日的超額報酬來估計。Mitchell and Stafford (2000) 的實驗發現未來的超額報酬的估計與估計方

法有密切的關係，因此本研究擬採用買入並持有的超額報酬 (buy-and-hold abnormal returns，簡

稱BHAR)、曆年投資組合迴歸 (calendar-time portfolio regression，簡稱CTPR)、曆年超額報酬

(calendar-time abnormal returns，簡稱CTAR)、不同證券和時間的報酬 (returns across time and 

securities，簡稱RATS) 及避險投資組合迴歸 (hedge portfolio regression，簡稱HPR) 等五種方法

來求取超額報酬，並檢定其顯著結果是否具一致性，以期研究結果更具穩健性。 

3.3.1 買入並持有的超額報酬 

BHAR是一個模擬投資者買入並一直持有的簡單投資策略的超額報酬估計模型。模型如(6)

式所示： 

⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ +Π−+Π= ）（）（ iqjiqjiq pr

j
r

j
BHAR 11    (6) 

其中， 

iqjr ：裁決性應計項目的第q組的第i家公司的第j個月的股票報酬 

iqjpr ：裁決性應計項目中第q組的第i家公司第j個月的規模－帳面價值對市值 (B/M) 的投資組合

報酬，視為該公司的預期報酬率 
q ：裁決性應計項目分組的組別，根據公司前一年 (t-1) 的裁決性應計項目依大小平均分為五組 

j ：1,2,…,j, 表未來報酬的窗口，j等於12 
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3.3.2 曆年投資組合迴歸 

CTPR主要是採事件投資組合的績效 (Fama and French, 1992,1993；Mitchell and Stafford, 

2000)。以財務報表的公告為事件月，由於法令規定，上市公司必須在會計年度終了3個月公告財

報，觀察未來12個月的股價報酬，此投資組合須每個月建立一次，若當月該年度-公司樣本已超

過事件期 (事件月後12個月)，則予以從投資組合樣本中剔除，若當月該年度-公司樣本已達會計

年度終了的第3個月後，則予以納入投資組合。投資組合的報酬分析以每月無風險報酬及Fama 

and French所建議的兩項控制因素加以調整，根據所屬裁決性應計項目組別進行下列迴歸： 

       qjjqjqfjmjqqfjqj eHMLdSMBcRRbaRR +++−+=− )()(       (7) 

qjR ：裁決性應計項目第 q 組的第 j 個月的平均報酬率 

fjR ：第 j 月的無風險報酬率 (一個月的國庫券利率) 

mjR ：第 j 月的市場報酬率 

jSMB ：第 j 月的大公司與小公司投資組合的報酬率差額 

jHML ：第 j 月的低B/M公司與高B/M公司投資組合的報酬率差額 

第(7)式迴歸式已控制了Fama and French (1993) 的市場風險，公司規模效果及帳面價值對市

值效果，式中的迴歸(7)式中的 qa 即為 q 組投資組合的超額報酬率。 

3.3.3 曆年超額報酬 

CTARs模型 (參考Jaffe, 1974；Mandelker, 1974；Mitchell and Stafford, 2000) 乃根據CTPR所

建立的事件投資組合來計算超額報酬率，CTAR為每一個投資組合中所有公司的月加權平均超額

報酬，超額報酬為股票實際報酬與預期報酬的差額，預期報酬率採BHAR的25組，規模－B/M投

資組合的計算方式，加權值為各公司的權益市場價值。 

[ ]∑
∑

−×

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=

i
iqjiqjiq

i
iq

q prrMVE
MVE

CTAR )1 （   (8) 
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J

ACTAR 1  

iqMVE ：裁決性應計項目第 q 組的第 i 公司在會計年度終了的第3個月 

CTAR和CTPR具有相同優點，即控制了橫斷面相關的特性，除此之外，並可避免參數改變

而可能引起CTPR迴歸參數的不穩定性。 
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3.3.4 不同時間和證券的報酬 

RATS模型是Easton (1997) 修改CTPR的迴歸模型所得，採用不同公司-年度的橫斷面資料分

析，利用整個事件期(12個月)的報酬資料來進行迴歸，迴歸模型如下： 

τττττττττττ qqqfmqqfiq eHMLdSMBcRRbaRR +++−+=− ）（）（   (9) 

τiqR ：裁決性應計項目的第 q 組第 i 公司在會計年度終了後第3個月起的事件期τ  (12個月)的買

入並持有報酬率 

τfR ：事件期τ 之買入並持有的無風險報酬率 

τmR ：事件期τ 之買入並持有的市場報酬率 

SMBτ
：事件期τ 之買入並持有的市場SMB報酬率 

HMLτ ：事件期τ 之買入並持有的市場HML報酬率 
第(9)式中的截距項 λqa 表示第 q 組的超額報酬率，若 λqa 呈顯著，表示利用裁決性應計項目

進行盈餘管理存在超額報酬。 

3.3.5 避險投資組合迴歸 

HPR模型 (參考Abarbanell and Bushee, 1998) 利用買入並持有調整報酬率的橫斷面迴歸，加

上風險控制因素來估計超額報酬。BHAR是以個別公司在未來一段期間的累積值，以其當做迴歸

式的被解釋變數，利用盈餘管理代理變數、貝它係數及當期盈餘的變動額。 

itittittitttit eSRCEPSdSRBETAcSRDAbaBHAR ++++=   (10) 

其中， 

itBHAR ：未來12個月的買入並持有的超額報酬 

itSRDA ：裁決性應計項目的標準化序值 

itSRBETA ：會計年度終了後三個月的250天交易日所計算的Scholes-Williams(1997)貝它係數的

標準化序值 

itSRCEPS ：每股盈餘變動量的標準化序值 

標準化序值是以同一年度所有公司的變數值等級來求算，以 tiSRBETA , 來說， tiSRBETA , 的

計算方式如(9)式： 

1
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−
−=
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N
BETARSRBETA ）（  (11) 

)( itBETAR ：第 i 公司在 t 年的係數的序值 

tN ：在第 t 年所有的公司數 
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BETA最高的公司，其SRBETA值等於1，BETA最低的公司，其SRBETA值為0，其他變數如

SRDA、SRCEPS的算法亦相同。第(10)式中 tb 表示，避險投資組合的裁決性應計項目所引起的

超額報酬，與BHAR不同的是在於控制風險的因素， sBHAR 所控制的是Fama and French (1993)

所提出的公司規模與帳面對市場價值風險，而HPR模式則是除了以上兩項風險之外，額外控制

了貝他係數和盈餘變動的風險。 

4. 實證結果分析 

4.1 裁決性應計項目的估計 

表2分別比較延伸的Jones模型與Modified Jones模型以及延伸的WHL模型與WHL模型的裁

決性應計項目估計的平均估計係數，各模型在估計裁決性應計項目時是採用橫斷面分析，根據

不同的產業和年度進行估計所得的估計係數平均值。就Panel A的延伸的Jones模型與Modified 

Jones模型平均估計係數比較可知，延伸的Jones模型加入了前期裁決性應計項目會在下一期反轉

的特性，使得模型的平均調整的R2由0.29增加到0.36。Panel B的延伸的WHL模型與WHL模型的

比較也存在著同樣的現象，加入前期裁決性應計項目當做解釋變數將使得估計模型的平均調整

R2由0.35增加到0.39。此結果表示，平均而言延伸的Jones模型和延伸的WHL模型對於非裁決性

應計項目有較高的解釋能力，且兩個模型在各年度-產業的估計係數d的皆為負，此結果支持前一

期裁決性應計項目會在下一期反轉的特性。 

表2 Panel C為採用延伸的Jones模型與延伸的WHL模型所估計的裁決性應計項目 (DA) 與

非裁決性應計項目 (NDA) 的敘述統計，非裁決性應計項目 (NDA) 是迴歸模型所求得的每個觀

測值的預期值，裁決性應計項目 (DA) 則為迴歸模型的殘差值。延伸的Jones模型之DA的平均值

不等於0的結果與其估計模型沒有截距項而使得最小平方法的迴歸殘差平均數不為0有關，延伸

的WHL模型的平均DA為0，且兩模型的平均總應計項目 (NDA+DA) 皆為-0.0254。兩個模型的

DA最大的差異在於右尾，平均而言延伸的Jones模型比延伸的WHL模型所估計的DA少0.0026。 

4.2 盈餘和裁決性應計項目的持續性 

本研究中有一個重要的假設，即投機性的盈餘管理將導致裁決性應計項目相對於非裁決性

應計項目的持續性低。表3分別表示裁決前盈餘與裁決性應計項目的Pearson相關係數，每一個變

數在t年的值與t+1至t+7的值求算相關係數，此相關係數可用來說明該變數的持續性。由表3的結

果發現，利用延伸的 Jones模型所算出裁決前盈餘的相關係數隨著時間間隔增加而減少，當間隔

期間達到7年時則在10%的水準下不具有顯著性。延伸的 Jones模型所算出裁決性應計項目的相

關係數也具有相同的現象，不同的是在相同的間隔時間下所得相關係數都低於裁決前盈餘，且

當間隔達到3年時，相關係數即不具有顯著性。表3也同時檢驗了延伸的WHL模型所估計的裁決 
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表2  裁決性應計項目的估計 

Panel A: 延伸的Jones 模型 
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平均估計係數 

模型 a b c d Adj R2 

延伸的Jones -0.015 0.062 -0.072 -0.010 0.36 

Modifies Jones -0.020 0.065 -0.070  0.29 

Panel B: 延伸的WHL模型 
[ ])/()/()( ,,,,.,, titititittitittti PAPURRAREVcPCOGSbaWCA ∆−−∆−+×+=        

tititWCAd ,1, ε++ −
 

平均估計係數 

模型 a b c d Adj R2 

延伸的WHL -0.010 0.078 -0.0102 -0.0872 0.39 

WHL -0.008 0.065 -0.117  0.35 

Panel C: 敘述統計 

變數 平均數 標準差 25th四分位數 中位數 75th四分位數 

延伸的Jones 模型 

NDAEJ -0.0228 0.0176 -0.0442 -0.0227 0.0023 

DAEJ -0.0026 0.0062 -0.0156 -0.0039 0.0164 

延伸的WHL 模型 

NDAWHL -0.0254 0.0182 -0.0494 -0.0210 0.0013 

DAWHL 0.0000 0.0048 -0.0128 -0.0019 0.0108 

DAEJ-DAWHL -0.0026     
說明：表2主要描述採用延伸的Jones模型、Modified Jones模型、延伸WHL模型以及WHL模型估計裁決性

應計項目的平均估計係數，迴歸係數的檢定採用White test標準差，以解決變異數不齊一的情況，並

對延伸的Jones模型和延伸WHL模型所估計的裁決性應計項目 (DA) 與非裁決性應計項目 (NDA) 
進行敘述統計分析與比較。 
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表3  裁決前盈餘與裁決性應計項目的持續性 

相關性 延伸的Jones 模型 延伸的WHL 模型 
裁決前盈餘 裁決性應計項目 裁決前盈餘 裁決性應計項目 

t年與t+1年 0.352***
(0.006) 

0.021*
(0.072) 

0.269***
(0.007) 

0.016* 
(0.086) 

t年與t+2年 0.202***
(0.008) 

0.019*
(0.094) 

0.218***
(0.004) 

0.013 
(0.105) 

t年與t+3年 0.134***
(0.010) 

0.013
(0.123) 

0.162**
(0.016) 

0.019* 
(0.092) 

t年與t+4年 0.072**
(0.020) 

0.011*
(0.086) 

0.118*
(0.062) 

0.011 
(0.143) 

t年與t+5年 0.061**
(0.087) 

0.014
(0.163) 

0.046*
(0.089) 

0.009 
(0.210) 

t年與t+6年 0.042*
(0.094) 

0.010
(0.465) 

0.092
(0.140) 

0.012 
(0.285) 

t年與t+7年 0.013
(0.126) 

0.007
(0.676) 

0.024
(0.326) 

0.004 
(0.518) 

說明：本表在說明延伸的Jones模型和延伸的WHL模型所估計的裁決前盈餘與裁決性應計項目的持續性，

上方係數代表著是t期與未來各期的相關係數值，下方括號代表該相關係數的P值。***、**和*分別

表示在1%、5%和10%的水準下呈顯著。 

 

前盈餘和裁決性應計項目的時間相關性，結果發現與延伸的Jones模型得到相同的結論，隨著時

間間隔增加，變數的相關係數會減少，在相同的間隔時間下裁決性應計項目的相關係數都低於

裁決前盈餘，不同的是延伸的WHL模型所估計的裁決性應計項目在間隔達到2年時，相關係數即

不具有顯著性。根據以上對表3的分析可知，裁決前的盈餘具有相當高的持續性，而裁決性應計

項目則不具有持續性。 

4.3 裁決性應計項目的統計 

根據延伸的Jones模型和延伸的WHL模型所估計的裁決性應計項目大小排序等分為5組， Q1

表示盈餘管理程度最小，Q5為盈餘管理程度最大。表4是報導每一個組別的裁決性應計項目

(DA)、非裁決性應計項目 (NDA)、總資產帳面價值對市值比 (B/M)、公司規模 (SIZE) 與貝他

係數 (BETA)的平均值。Panel A是根據延伸的Jones模型所估計的裁決性應計項目大小來分組，

Panel B則是採用延伸的WHL模型估計的裁決性應計項目來分組。首先觀察Panel A的資料，由於

分組的標準是按照裁決性應計項目由小到大均分為5組，所以平均DA一定會呈現遞增的情況，但

有趣的是，各組的平均非裁決性應計項目 (NDA) 也同樣出現遞增的現象，顯示非裁決性應計項

目與裁決性應計項目間可能存在高度相關性。 
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資產的帳面價值對市價比 (B/M) 常被做為公司成長機會的代理變數 (Smith and Watts, 

1992)，若B/M小於1表示公司具有正的成長機會，B/M值愈小則代表成長性愈高。觀察Panel A的

第三行資料發現，各組的B/M存在著些微的差異，且第1組和第5組的平均B/M值相對高於其他3

組，這表示採取大量的裁決性應計項目進行盈餘管理的公司通常成長性較低。在公司規模方面，

第1組和第5組的公司規模相對小於中間3組，這表示說小公司傾向採取較大的盈餘虛增或虛減的

盈餘管理行為。貝他係數是市場風險的指標，比較根據裁決性應計項目大小分組的投資組合，

結果發現第1組和第5組的平均BETA高於其他3組，此結果支持盈餘管理程度較高的公司會有較

高的市場風險。 

表4的Panel B是根據延伸的WHL模型估計的裁決性應計項目來分組，同樣觀察比較各組的裁

決性應計項目 (DA)、非裁決性應計項目 (NDA)、總資產帳面價值對市值比(B/M)、公司規模 

(SIZE)與貝他係數 (BETA) 的平均值，結果發現各變數的分組特性與Panel A一樣，即盈餘管理

程度較高的公司 (第1組和第5組) 成長性較低、公司規模較小且市場風險較大。 

 

表4  裁決性應計項目分組的相關變數平均數描述 

延伸的Jones模型 組別 
變數 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 

NDAEJ -0.126 -0.032 -0.003 0.01 0.021 
DAEJ -0.081 -0.011 0.001 0.016 0.029 
B/M 0.613 0.534 0.530 0.552 0.612 
SIZE 17.025 17.658 17.208 17.205 17.928 
BETA 0.899 0.887 0.864 0.863 0.902 
延伸的WHL模型 
NDAWHL -0.102 -0.042 -0.011 0.016 0.032 
DAWHL -0.065 -0.003 0.001 0.013 0.038 
B/M 0.621 0.530 0.548 0.542 0.613 
SIZE 17.025 17.308 17.830 17.210 17.004 
BETA 0.896 0.867 0.886 0.871 0.913 
註：1.變數說明 

NDA：非裁決性應計項目，NDAEJ為延伸的Jones模型所估計的非裁決性應計項目，衡量方式參考

(1)式。NDAWHL為延伸的WHL模型所估計的非裁決性應計項目，衡量方式參考(4)式。 
DA：DAEJ為延伸的Jones模型所估計的裁決性應計項目，DAWHL為延伸的WHL模型所估計的裁決性

應計項目。。 
B/M：總資產帳面價值對市值比。 
SIZE：公司規模，以公司總資產取自然對數值衡量。 
BETA；會計年度了三個月後的250天交易日所計算的Scholes-Williams (1977) 貝他係數 

2.Q1表示盈餘管理程度最小，Q5為盈餘管理程度最大。 
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4.4 盈餘管理是否造成股票錯誤定價 

財務報表是投資人做為投資判斷的主要依據，當報告盈餘被操縱時，投資人是否會根據不

實的盈餘報告進行投資而造成股票錯誤定價，此乃本研究主要的研究課題。為了了解盈餘管理

是否會造成股票錯誤定價，本研究分別採用買入並持有的超額報酬 (buy-and-hold abnormal 

returns，簡稱BHAR)、曆年投資組合迴歸 (calendar-time portfolio regression，簡稱CTPR)、曆年

超額報酬 (calendar-time abnormal returns，簡稱CTAR)、不同證券和時間的報酬 (returns across 

time and securities，簡稱RATS) 及避險投資組合迴歸 (hedge portfolio regression，簡稱HPR) 等

五種方法來計算超額報酬，以求結論的穩健性，以下則分別分析這5種方法所估算的超額報酬。 

4.4.1 買入並持有的超額報酬 (BHAR) 

買入並持有是模擬投資人於事件日買入該證券並一直持有的策略，表5所表示的是分別根據

延伸的Jones模型和延伸的WHL模型所估計的裁決性應計項目大小分為5組，計算各組在事件日後

的未來12個月每個月的超額報酬，計算公式如(6)式。BHAR所得到的各組的累積超額報酬，由表

5的Panel A發現，第5組的BHAR減第1組的BHAR在事件日後的兩個月內都呈顯著的正值，這代

表投資人會利用報告盈餘去進行投資，但報告盈餘中被裁決的部分對股價的反應不具有持續性，

當資訊逐漸被揭露時，超額報酬將會逐漸消失。第5組和第1組分別代表的是最大的正和負裁決性

應計項目，也就是第1組的報告盈餘有低估的情況，而第5組的報告盈餘則有高估的現象。若投資

人根據報告盈餘進行投資的話，第5組的投資組合會有正的超額報酬，但隨著資訊逐漸被揭露，

正的超額報酬將逐漸消失，反之第1組的投資組合的BHAR應為負，但同樣隨著時間的移轉，資

訊逐漸被傳遞而公開，負的BHAR也會逐漸的消失。所以從表5的Panel A所觀察的結果支持盈餘

管理會造成股票的錯誤定價。 

表5的Panel B是根據延伸的WHL模型所估計的裁決性應計項目來分組，結果所得到的結論亦

與前者相同，皆支持第5組的BHAR為正，第1組的BHAR為負，兩組BHAR的差異在事件日之後

逐漸消失。不同的是根據延伸的WHL模型所做的分組，第5組與第1組的BHAR差異會在事件日

後第4個月才消失，這表示利用營運資金的應計項目所做的盈餘管理較利用總應計項目進行的盈

餘管理不易被察覺。 

4.4.2 曆年投資組合迴歸 (CTPR) 

考慮Fama and French (1993) 的市場風險、公司規模以及帳面價值對市值等風險因素， CTPR

的方法可求出異常的報酬，分別以事件日後1個月至12個月的資料代入(7)式的迴歸求出每個投資

組合的每月平均超額報酬，並比較第5組與第1組的差異。由表6的實證結果發現，以事件日後的

12個月資料代入Fama and French (1993) 的迴歸方程求得的迴歸係數，結果發現不管是採用延伸

的Jones模型或延伸的WHL模型所估計的裁決性應計項目分組，市場風險、公司規模和帳面價值 



 

 

 

表5  不同盈餘管理程度下之買入並持有的超額報酬 (BHAR) 

Panel A：延伸的Jones 模型 
組別 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Q1 -0.89% -0.69% -0.30% 0.50% 1.12% 2.25% 2.03% 4.59% 3.89% 3.60% 3.70% 4.18% 
Q2 -0.40% -1.10% -0.45% -0.91% -0.85% -0.16% -0.19% -0.47% -0.32% -0.85% -0.22% -0.61%
Q3 0.12% -0.04% 0.83% -0.05% -0.67% -0.67% -0.00% -0.77% -0.67% -0.98% -0.24% -0.49%
Q4 -0.65% -0.53% -0.58% -0.78% -0.67% -0.85% -0.54% -0.41% -0.34% -0.96% -0.69% -0.78%
Q5 1.82% 3.92% 2.90% 2.66% 3.40% 3.03% 2.14% 1.55% 0.29% 0.33% -1.82% -2.66%
Q5-Q1 2.72%** 4.61%** 3.21% 2.16% 2.27% 0.78% 0.12% -3.04%** -3.61%** -3.27%** -5.52%** -6.84%**
t 值 1.964 2.213 1.394 0.803 0.819 0.268 0.309 -2.008 -2.103 -2.117 -2.404 2.189 
Panel B：延伸的WHL 模型 

組別 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
Q1 -0.67% -0.54% -0.28% 0.43% 1.08% -0.64% 1.52% 2.14% 2.69% 2.41% 2.72% 3.16% 
Q2 -0.43% -0.88% -0.34% -0.46% -0.43% 1.28% -0.39% -0.38% -0.98% -0.67% -0.16% -0.54%
Q3 0.11% -0.03% 0.65% -0.82% -0.28% 0.16% -0.68% -0.19% -0.17% -0.82% -0.01% -0.87%
Q4 -0.81% -0.26% -0.19% -0.11% -0.37% 0.09% -0.14% -0.61% -0.34% -0.23% -0.14% -0.86%
Q5 0.64% 2.85% 2.17% 1.52% 1.65% 2.15% 1.50% 1.75% 1.19% 0.86% -0.33% -0.89%
Q5-Q1 1.31%** 3.39%** 2.45%* 1.09% 0.57% 2.79% -0.02% -0.39% -1.50% -1.55% -2.33% -4.05%**
t 值 2.031 2.124 1.726 1.021 0.829 0.942 -0.628 -0.368 -0.562 -0.524 -1.517 -2.168 
說明：根據延伸的Jones模型和延伸的WHL模型所估計的裁決性應計項目進行分組， Q1表示盈餘管理程度最小，Q5為盈餘管理程度最大。表內數字

代表各組在事件日後的12個月的買入並持有報酬，Q5-Q1代表應計項目最大的組別之買入並持有報酬與應計項目最小組別之買入並持有報酬差

異。***、**和*分別表示在1%、5%和10%的水準下呈顯著。
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對市值比的估計係數皆為正值，此結果支持風險愈大投資人會要求較高的風險溢酬。但由各組的

截距項皆不顯著的結果可以得知各組投資組合在事件日後的12個月並沒有顯著的超額報酬。 

為了進一步了解CTPR所計算的每個月超額報酬，分別利用各組的不同月份資料去跑

CTPR，並求算第5組和第1組超額報酬的差異，實證結果如表6的Panel C，結果發現根據延伸的

Jones模型分組的結果，在事件日後3個月內第5組和第1組的超額報酬存在著顯著的正差異，隨後

兩組的超額報酬差異即消失，而根據據延伸的WHL模型分組的每月CTPR迴歸結果也發現在事件

日後5個月內第5組和第1組的超額報酬存在著顯著的正差異，兩組的超額報酬差異在第6個月後就

消失了，由兩組超額報酬在事件日後呈顯著為正，但隨時間的移轉而逐漸消失的現象可以判斷裁

決性應計項目會造成股票錯誤定價的現象，且利用營運資金的應計項目進行管理較不易被發現。 

4.4.3 曆年超額報酬 (CTAR) 

CTARs模型乃根據CTPR所建立的事件投資組合來計算超額報酬率，CTAR為每一個投資組

合中所有公司的月加權平均超額報酬，超額報酬為股票實際報酬與預期報酬的差額。表7為每個

投資組合在事件期採用CTAR所得到的累積超額報酬。觀察盈餘管理程度最大的兩組，第1組在

事件日開始是呈現負的超額報酬，而在第10個月後累積超額報酬才轉為正，而第5組的投資組合

在事件日開始是正的超額報酬，但是在事件日之後的第8個月後，累積超額報酬變為負，比較兩

組的差異，發現在事件日之後的三個月內，第5組的累積超額報酬皆顯著高於第1組，但在第4個

月後累積超額報酬的差異性即消失。而在第10個月後第5組的累積超額報酬反而小於第1組，這結

果支持盈餘管理會造成股票錯誤定價，而此錯誤定價在三個月後即消失，採用降低盈餘的操縱行

為，會使得該公司的盈餘被低估，反之，採用提高盈餘的公司，其盈餘將被高估，而待資訊逐漸

被揭露，市場將逐漸反應盈餘被低估或高估的現象，而使得降低盈餘的公司 (第1組) 股價後來

會調整上漲，提高盈餘的公司(第5組)股價也將反應先前的盈餘高估而調整下降。 

Panel B為採用延伸的WHL模型所估計的裁決性應計項目分組的累積CTAR，在事件日後的4

個月內，第1組的累積超額報酬皆為負而第5組的累積超額報酬皆為正，但兩組累積超額報酬的差

異卻未達顯著性。但第1組的投資組合的累積超額報酬呈現逐漸上升的現象，而第5組的累積超額

報酬卻呈現逐漸下降的趨勢，但第12個月兩組的累積超額報酬就有顯著的差異。裁決性應計項目

極端兩組的投資組合累積超額報酬率反轉的現象也能說明盈餘管理會造成股價暫時性的錯誤定

價，而隨著訊息逐漸揭露，投資者會將預期盈餘的調整反映在股價上，而出現超額報酬反轉的現

象。 

4.4.4 不同時間和證券的超額報酬 (RATS) 

RATS模型與CTPR不同的是迴歸資料所採用的是整個事件期12個月的買入並持有報酬率，

而不是各投資組合曆年的每月報酬率。迴歸式的截距項 λqa 表示第 q 組的超額報酬率，若 λqa 呈

顯著，表示利用裁決性應計項目進行盈餘管理存在超額報酬。 
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表6  曆年投資組合迴歸 (CTPR) 

Pnael A  延伸的Jones 模型12個月的迴歸係數 
組別 截距 Rm-Rf SMB HML 
Q1 0.008 0.003** 0.428*** 0.130 

(1.082) (2.055 ) (6.733 ) (1.924 ) 
Q2 0.000 0.061*** 0.289*** 0.158*** 

(0.043 ) (2.361 ) (5.581 ) (2.536 ) 
Q3 0.001 0.080*** 0.164*** 0.085 

(0.147 ) (2.246 ) (2.714 ) (1.116 ) 
Q4 0.000 0.050*** 0.376*** 0.046 

(0.062 ) (2.952 ) (5.821 ) (0.750 ) 
Q5 0.007 0.039*** 0.149* 0.111 

(0.947 ) (2.551 ) (1.795 ) (1.410 ) 
Q5-Q1 0.001  

Panel B  延伸的WHL 模型12個月的迴歸係數 
Q1 0.002 0.006*** 0.001* 0.002*** 

(1.254) (2.648) (1.740) (2.897) 
Q2 0.013* 0.005*** 0.026** 0.011* 

(1.646) (5.402) (2.251) (1.823) 
Q3 0.011 0.005 0.005*** 0.015*** 

(1.398) (1.616) (2.518) (2.514) 
Q4 0.002 0.015* 0.003*** 0.017*** 

(1.369) (1.653) (3.156) (2.752) 
Q5 0.002 0.005 0.007*** 0.012* 

(1.434) (1.633) (2.657) (1.943) 
Q5-Q1 0.000    

Panel C  Q5-Q1之超額報酬之差異 
月份 延伸的Jones 模型 延伸的WHL模型 

1 1.25%** 1.38%** 
2 1.32%** 1.43%** 
3 0.84%** 1.13%** 
4 0.45% 1.09%* 
5 0.32% 0.89%* 
6 0.43% 0.62% 
7 0.41% 0.52% 
8 0.23% 0.31% 
9 0.19% 0.20% 

10 0.16% 0.26% 
11 -0.14% -0.11% 
12 -0.97%* -0.84%** 

說明：Panel A和B為根據延伸的Jones模型和延伸的WHL模型所估計的裁決性應計項目進行分組，Q1和Q5
分別表示盈餘管理程度最小和最大組別。SMB代表當期大公司與小公司投資組合的報酬率差額，首

先根據每一期所有公司的市場價值依中位數區分為兩組，分別求算大公司及小公司投資組合的平均

報酬率的差額，此變數主要用來控制公司規模效應。HML則是以B/M的百分之三十及百分之七十為

界，將樣本區分為高B/M、中B/M、低B/M三組，求取當期高及低兩組投資組合報酬率的差異，用

以控制帳面價值對市值比因素。表內數字代表迴歸係數，括號內代表t 值， Q5-Q1代表應計項目最

大與最小組別之曆年投資組合迴歸超額報酬差異。Panel C代表Q5-Q1在事件後12個月報酬的差異。

***、**和*分別表示在1%、5%和10%的水準下呈顯著。



 

 

表7  曆年超額報酬 (CTAR) 

Panel A：延伸的Jones 模型 

組別 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Q1 -1.34% -1.04% -1.05% -1.29% -0.45% -0.74% -0.58% -0.51% -.22% 2.02% 2.22% 2.33% 

Q2 0.12% -0.17% 0.57% 0.27% 0.64% 2.16% 0.07% 0.45% 0.85% 0.03% 0.11% 0.15% 

Q3 -0.18% -0.22% 0.39% -0.52% -0.19% -0.31% -0.17% 0.00% -0.17% -0.10% -0.12% -0.12%

Q4 0.16% -0.62% -0.39% 0.06% -1.24% 0.06% -0.16% -0.17% 0.08% 0.01% -0.07% -0.09%

Q5 0.13% 0.36% 0.71% 0.24% 0.18% 0.12% 0.08% -0.04% -0.06% -0.14% -0.08% -0.14%

Q5-Q1 1.47% 1.40% 1.76% 1.53% 0.63% 0.86% 0.66% 0.47% 0.16% -2.16% -2.30% -2.47%

t 值 1.825 1.865 1.975 1.561 1.056 1.054 1.006 0.756 0.862 -0.628 -0.611 -1.295 

Panel B：延伸的WHL 模型 

組別 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Q1 -0.89% -1.02% -0.84% -0.09% 0.82% 0.70% 0.62% 2.68% 2.42% 2.61% 3.14% 3.41% 

Q2 -0.67% -0.43% 0.06% 0.12% 0.34% 0.98% 0.05% 0.61% 0.73% 0.28% 0.19% 0.16% 

Q3 -0.47% -0.72% -0.49% -0.50% -0.21% -0.28% -0.19% 0.16% 0.14% 0.16% 0.13% 0.14% 

Q4 -0.26% -0.33% 0.19% 0.06% 0.08% 0.12% 0.16% 0.18% 0.18% 0.20% 0.23% 0.21% 

Q5 0.11% 1.09% 2.16% 1.08% 0.72% 0.28% 0.45% -0.49% -1.56% -2.02% -2.62% -2.61%

Q5-Q1 1.00% 2.11% 3.00% 1.17% -0.10% -0.42% -0.17% -3.17% -3.98% -4.63% -5.76% -6.02%

t 值 0.218 0.869 1.029 1.034 -1.068 -1.009 -1.528 -0.892 -0.752 -0.694 -0.615 -2.438 
說明：根據延伸的Jones模型和延伸的WHL模型所估計的裁決性應計項目進行分組，Q1表示盈餘管理程度最小，Q5為盈餘管理程度最大。表內數字

代表各組在事件日後的12個月的曆年超額報酬，Q5-Q1代表應計項目最大的組別之曆年超額報酬與應計項目最小組別之曆年超額報酬差異。

***、**和*分別表示在1%、5%和10%的水準下呈顯著。

盈
餘

管
理

是
否

會
造

成
股

票
錯

誤
定

價
？

  563 



 

 

觀察表8的實證結果發現，採取大幅降低盈餘的公司 (第1組)，在整個事件期的超額報酬平

均為3.24%，而採行大量提高盈餘的公司反而在事件日12個月的超額報酬為-1.42%，此報酬率皆

已控制了市場風險、公司規模和成長機會。其他3組的超額報酬皆近似於0，意味著採取極端的

盈餘管理行為才會對股價有顯著的衝擊。由第1組投資組合具有正的超額報酬而第5組反而是負

的超額報酬的結果，可以推論降低盈餘的公司其盈餘被低估只是短暫的，隨著資訊的揭露，盈

餘將逐漸被修正，投資人也將調整其投資策略以反映先前盈餘被低估所導致的股票錯誤定價，

因此盈餘被低估的第1組的股價將逐漸上升。而盈餘被高估的第5組則剛好與之相反，因此爲調

整先前盈餘高估的現象，超額報酬就呈現為負。 

採用延伸的WHL模型所估計的裁決性應計項目分組所求得的RATS所與前述的結果一致，第

1組投資組合的超額報酬為3.27%顯著為正，第5組的超額報酬則為-1.34%且顯著為負，其他3組

的超額報酬皆不顯著。盈餘高估的公司股價將會逐漸下跌，而盈餘被低估的公司，股價將逐漸

反應真實盈餘而上升。 

4.4.5 避險投資組合迴歸 (HPR) 

HPR模型利用買入並持有調整報酬率的橫斷面迴歸，加上風險控制因素來估計超額報酬，

解釋變數的風險因素皆已進行標準化。BHAR是以個別公司在未來一段期間的累積值，以其當做

迴歸式的被解釋變數，利用盈餘管理代理變數、貝它係數及當期盈餘的變動額。分析(10)式的迴

歸模型，要觀察盈餘管理是否會造成股票錯誤定價而存在著超額報酬，可由估計係數b 來判斷，

如果盈餘管理對股價有顯著的影響，而估計係數應呈顯著，且盈餘管理造成的股票錯誤定價隨

著資訊逐漸揭露在事件期被調整完成，則估計係數b 應為負值。避險投資組合實證迴歸的結果

如下： 

ititititit eSRCEPSSRBETASRDABHAR +++−= 106.2258.2210.1013.0  

 t 值    (1.234)  (-1.869)        (3.105)           (2.568) 

由上式的實證結果可知，裁決性應計項目與12個月的買入持有報酬率呈顯著負相關，表示

採用大幅降低盈餘的公司，其未來12個月的股價將會上漲以反映先前的盈餘被低估現象，而提

高盈餘的公司，股價的下跌正為了調整先前的高估盈餘。若採用延伸的WHL模型所估計的裁決

性應計項目做為解釋變數，其迴歸結果與之一致。 

4.4.6 額外的分析 

表9是彙整本研究2種分組標準和5種求算超額報酬模型的結果，表中的避險投資組合的報酬

率是指買進第5組而賣出第1組投資組合的事件日後12個月的報酬，除了先前已觀察到的分析 (第

1組為正的報酬，第5組則為負的報酬) 外，另一件有趣的事為各組報酬的不平均，由表9的各組 
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表8  不同時間和證券的超額報酬 (RATS) 

Panel A：延伸的Jones 模型 

組別 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Q1 -1.62% -1.78% -1.20% -0.08% 0.06% 0.16% 0.77% 1.62% 2.10% 3.12% 3.19% 3.24% 

Q2 0.22% 0.16% 0.48% 0.45% 0.16% 0.48% 0.52% -0.41% 0.26% 0.24% 0.53% 0.72% 

Q3 0.42% 0.10% -1.05% 0.16% 0.85% 0.65% 1.06% 0.24% -0.28% -0.42% -0.52% 0.22% 

Q4 -0.15% 0.16% 0.21% -0.62% 0.15% 0.21% 0.62% -0.24% -0.34% -0.28% 0.21% 0.41% 

Q5 1.02% 1.06% 1.41% 0.58% 0.61% 0.43% 0.56% 0.12% -0.15% -0.63% -1.05% -1.42%

Q5-Q1 2.64% 2.84% 2.61% 0.66% 0.55% 0.27% -0.21% -1.50% -2.25% -3.75% -4.24% -4.66%

t 值 2.132 1.824 1.944 0.585 1.205 1.015 -0.586 -0.852 -1.216 -1.608 -1.928 -2.068 

Panel B：延伸的WHL 模型 

組別 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Q1 -1.02% -1.26% -2.12% -1.60% -0.88% -0.22% 0.15% 0.28% 1.24% 2.08% 3.15% 3.27% 

Q2 0.12% 0.13% 0.15% 0.24% 0.20% -0.15% -0.13% 0.62% 0.15% 0.23% 0.54% 0.63% 

Q3 -0.13% -0.15% 0.04% 0.24% 0.16% 0.28% 0.27% 0.19% 0.31% 0.32% 0.10% 0.65% 

Q4 0.13% 0.15% -0.15% 0.42% 0.26% 0.15% -0.16% -0.43% 0.21% 0.62% -0.16% -0.18%

Q5 0.89% 0.99% 1.05% 0.35% 0.20% -0.25% -0.10% -0.67% -0.89% -1.05% -1.34% -1.34%

Q5-Q1 1.91% 2.25% 3.17% 1.95% 1.08% -0.03% -0.25% -0.95% -2.13% -3.13% -4.49% -4.61%

t 值 1.624 1.868 2.108 1.629 1.025 -1.048 -0.586 -0.682 -1.897 -1.528 -2.016 -2.015 
說明：根據延伸的Jones模型和延伸的WHL模型所估計的裁決性應計項目進行分組， Q1表示盈餘管理程度最小，Q5為盈餘管理程度最大。表內數

字代表各組在事件日後的12個月的不同時間和證券的超額報酬，Q5-Q1代表應計項目最大的組別之不同時間和證券的超額報酬與應計項目最

小組別之不同時間和證券的超額報酬差異。***、**和*分別表示在1%、5%和10%的水準下呈顯著。 
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表9   比較事件日未來12個月的超額報酬 

組別 BHAR CTPR CTAR RATS HPR 

延伸的Jones 模型 

Q1 4.18% 1.01% 2.33% 3.24%  

Q2 -0.61% 0.07% 0.15% 0.72%  

Q3 -0.49% 0.13% -0.12% 0.22%  

Q4 -0.78% 0.06% -0.09% 0.41%  

Q5 -2.66% 0.04% -0.14% -1.42%  

避險投資組合 6.84% 0.97% 2.47% 4.66% 8.26% 

延伸的WHL 模型 

Q1 3.16% 1.05% 3.41% 3.27%  

Q2 -0.54% 1.31% 0.16% 0.63%  

Q3 -0.87% 1.14% 0.14% 0.65%  

Q4 -0.86% 0.22% 0.21% -0.18%  

Q5 -0.89% 0.21% -2.61% -1.34%  

避險投資組合 4.05% 0.84% 6.02% 4.61% 6.21% 
說明：本表是彙整本研究2種分組標準和5種求算超額報酬模型的結果，Q1表示盈餘管理程度最小，Q5為

盈餘管理程度最大。表中的避險投資組合的報酬率是指買進第5組而賣出第1組投資組合的事件日

後12個月的報酬，表中的避險投資組合的報酬率是指買進第5組而賣出第1組投資組合的事件日後

12個月的報酬。                                                                                  

 

報酬發現，第1組的報酬絕對值都大於第5組的報酬絕對值，此不均勻的結果表示盈餘管理減少

收入所造成的股票錯誤定價較盈餘管理增加收入嚴重，可能是因為投資者對於高收入的懷疑比

低收入來得多。 

爲進一步確認股票的錯誤定價是來自於盈餘管理，將總應計項目區分為裁決性應計項目和

非裁決性應計項目，根據非裁決性應計項目的大小均分為5組投資組合，並計算每個投資組合的

事件日後12個月的買入並持有的超額報酬，計算結果如表10所示。不論是採用哪一種方法計算

非裁決性應計項目，觀察每一組投資組合的買入並持有超額報酬都非常接近0，且未達統計顯著

水準，這表示非裁決性應計項目的大小與買入並持有超額報酬無關，此結果更支持股價的錯誤

定價是來自於盈餘管理而不是真實的盈餘。 

不論採用Modified Jones或WHL模型所估計的裁決性應計項目進行分組，其中第2組至第4組

在事件日後的12個月內的BHAR、CTAR以及RATS都未達顯著性，另外CTPR控制市場風險、公 
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表10  非裁決性應計項目與股票定價的關係 

組別 延伸的Jones 模型 延伸的WHL 模型 

Q1 -0.12% -0.08% 

Q2 -0.08% 0.07% 

Q3 0.03% -0.02% 

Q4 0.12% 0.06% 

Q5 0.06% 0.12% 

避險投資組合 0.18% 0.20% 
說明：根據非裁決性應計項目的大小均分為5組投資組合，並計算每個投資組合的事件日後12個月的買入

並持有的超額報酬。避險投資組合表示買入Q1且賣空Q5投資組合並持有12個月的報酬。Q1表示非

裁決性應計項目最小，Q5為非裁決性應計項目最大的組別。 

 

司規模以及帳面價值對市值等風險因素來求出異常的報酬，結果發現不論採用Modified Jones或

WHL模型所估計的裁決性應計項目進行分組，所有組別幾乎皆未達顯著性。綜合言之，當盈餘

操縱程度愈大時，市場才會有異常報酬發生，由此可見只有盈餘管理程度夠大的時候才可能會

引起股票錯誤定價的現象。 

5. 結論 

本研究主要透過根據裁決性應計項目進行投資決策所產生的超額報酬來判斷盈餘管理是否

會造成股票錯誤定價，為求研究的穩健性，分別採用兩種裁決性應計項目的估算方法與5種衡量

投資組合超額報酬的方法交叉驗證。實證結果發現在事件日後的初期減少盈餘最多的投資組合

會有負的超額報酬，而且增加盈餘最多的投資組合卻有正的超額報酬，且在後期兩組投資組合

皆出現超額報酬反轉的現象。此特性支持盈餘管理會造成股票暫時的錯誤定價，而當訊息逐漸

被公開，投資者將調整對公司盈餘的預期以及投資決策，以反映先前的盈餘高估和低估的現象，

而使得超額報酬出現反轉。 

爲進一步確認股票的錯誤定價是來自於盈餘管理，根據非裁決性應計項目的大小均分為5組

投資組合，並計算每個投資組合的事件日後12個月的買入並持有的超額報酬，結果每一組投資

組合的買入並持有超額報酬都非常接近0，且未達統計顯著水準，這表示非裁決性應計項目的大

小與買入並持有超額報酬無關，此結果支持股價的錯誤定價是來自於盈餘管理而不是真實的盈

餘。另由超額報酬不均勻的現象可知盈餘管理減少收入所造成的股票錯誤定價較盈餘管理增加

收入嚴重，可能是因為投資者對於高收入的懷疑比低收入來得多。 
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財務報表是投資人從事投資決策的重要參考依據，而管理當局與股東間存在著代理問題，

造成管理者可能會為了自利的動機去操縱盈餘，以影響外部人對公司價值的認知，從而獲取私

人利益。由研究發現投資人並不能分辨裁決性應計項目，此將造成盈餘的高估或低估，而影響

到其投資決策，使得股價偏離真實價值，但隨著訊息逐漸被揭露，股價預期將回歸到真實的基

本面。為了健全資本市場，主管機關應對公司的財務報表採取更嚴格的審核，以避免管理當局

透過盈餘管理而傷害股東財富。 

附錄  

WHL模式是以營運資金應計項目 (WCA) 為應變數。營運資金應計項目的定義為營運資金

應計項目之定義係為非現金或約當現金的流動資產變動量減流動負債(不包含一年內到期之長期

負債)變動量，公式可表達如下： 

)()( STDCLCASHCAWCA ∆−∆−∆−∆=  

式中： 

△ CA：流動資產變動量 

△ CASH：現金及約當現金變動量 

△ CL：流動負債變動量 

△ STD：一年內到期之長期負債 

因營運資金應計項目是由存貨變動量、應收帳款變動量、應付帳款變動量與其他項目變動

量所構成，故可將改寫為： 

OTHERSTDSTDPACASHCASHRAINVENTORYWCA +∆+∆−∆−∆−∆+∆+∆= //  

式中： 

△ INVENTORY：存貨變動量 

△ A/R：應收帳款變動量 

△ A/P：應付帳款變動量 

OTHER：存貨、應收帳款與應付帳款變動量外其他部份之營運資金應計項目 

而企業之存貨變動量，恰可以其進、銷差異數代表之，故以進貨數與銷貨成本代表存貨變

動量，茲為導出成本加價率並以之檢測企業透過銷貨收入數操縱損益之情況，故將銷貨收入數
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(REV) 納入模式中，經推導WHL模式之自變數計有三項，即 (COGS x P)，[(REV-△A/R)-(PUR- 

△A/P)] 及OTHER。推導過程如下： 

[ ]
[ ]

[ ] OTHERPAPURRAREVPCOGS
OTHERPAPURRAREVCOGSREVCOGS

OTHERPAPURRAREVCOGSREV
OTHERREVREVPARACOGSPURWCA

+∆−−∆−−×≈
+∆−−∆−−−≈

+∆−−∆−−−≈
+−+∆−∆+−≈

)/()/(
)/()/)1/(

)/()/)(
//

 

式中： 

PUR：進貨數 

COGS：銷貨成本數 

REV：總銷貨數 

P：成本加價率 [即(銷貨 - 銷貨成本)/銷貨成本 

根據以上推導結果，WHL模式第一階段迴歸可將上式以橫斷面的最小平方估計法迴歸式表

達為： 

[ ] iiiiiiii PAPURRAREVPCOGSWCA εααα +∆−−∆−+×+= )/()/()( 210     
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