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摘要：本研究探討管理當局之盈餘管理程度對盈餘、權益帳面價值二會計資訊之整體及個別價

值攸關性的影響。實證結果發現：(1)以裁決性應計數的絕對值為衡量盈餘管理行為基礎，發現

盈餘與權益帳面價值的整體價值攸關性，在高裁決性應計數的公司顯著低於低裁決性應計數的

公司，顯示會計資訊的整體價值攸關性確實受到公司從事盈餘管理行為的衝擊；(2)當公司經由

總裁決性應計數或長期裁決性應計數從事盈餘管理時，盈餘管理程度越大，盈餘之價值攸關性

下降越多，而權益帳面價值之價值攸關性則提高越多，如公司係透過短期裁決性應計數進行盈

餘管理時，盈餘管理程度越大，則盈餘之價值攸關性會下降越多，但權益帳面價值之價值攸關

性雖然增加但未達統計顯著水準，顯示公司的盈餘管理行為顯著降低盈餘變數的價值攸關性，

惟僅在以總裁決性應計數及長期裁決性應計數為衡量基礎的檢測下，會顯著增加權益帳面價值

的價值攸關性；(3)就長、短期裁決性應計數對財務報表價值攸關性之影響程度比較觀察，在影

響方向上，長期裁決性應計數對盈餘變數、權益帳面價值變數價值攸關性影響顯著大於短期裁

決性應計數，而在影響程度之聯合檢定下，長期裁決性應計數對盈餘與權益帳面價值之價值攸

關性影響高於短期裁決性應計數之影響，但對盈餘與權益帳面價值變數價值攸關性之單獨檢

定，只有權益帳面價值之價值攸關性在長、短期裁決性應計數下之差異達統計上顯著水準。綜

合而言，長期裁決性應計數對盈餘與權益帳面價值之價值攸關性影響高於短期裁決性應計數之

影響。 
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關鍵詞：盈餘管理、價值攸關性、盈餘、權益帳面價值 

 

Abstract：The present study examines the impact of the extent of alternative earnings management 

measures on the the relative value-relevance of both earnings and book values.  The empirical results 

demonstrate that earnings management, which is measured respectively by total discretionary accruals, 

short-term discretionary accruals, and long-term discretionary accruals, has a negative impact on the 

combined value-relevance of earnings and book values.  In addition, in the presence of earnings 

management, it is evidenced that there is a shift from a reliance on earnings to a reliance on book value 

in the valuation process.  The larger discretionary accruals, the more value-relevance loss of earnings, 

in contrast, the more value-relevance increase of book values.  Moreover, it is found that earnings 

management via long-term discretionary accruals has a greater impact on the value-relevance decrease 

of earnings and the value-relevance increase of book value than that via short-term discretionary 

accruals. 

 

Keywords：Earnings Management, Value-relevance, Earnings, Book Value 

 
1. 緒論 

財務報表可協助資訊使用者作判斷及決策，然因會計準則允許管理當局進行某種程度的專

業判斷，以增加財務報表之有用性，通常導致公司管理當局會利用各種會計方法的選擇以影響

公司盈餘的報導，藉以滿足其維繫股價或契約的規範等目的 (Healy, 1999)，而會計文獻亦顯示

公司管理當局的盈餘管理行為已被視為一種普遍的現象 (Healy, 1996；Healy and Wahlen, 1999；

Kothari, 2000)。因財務報表具有傳遞資訊之功能，市場投資者會利用財務報表之資訊對公司進

行評價，若會計數字與權益市價存在顯著關連性，此會計數字即具有價值攸關性 (Barth et al., 

2001)。因前述盈餘管理的行為會影響會計資訊價值攸關性的觀點，曾獲得相當的國外文獻的支

持 (譬如：Sankar and Subramanyam, 2001)。職此，本研究擬以我國的資本市場資料檢測公司管

理當局的盈餘管理行為對會計資訊相對價值攸關性的影響。 

會計報表所包含的資訊中，盈餘可視為公司在某一期間之動態經營成果，而權益帳面價值

則代表公司特定時點之靜態整體價值。關於會計資訊價值攸關性的研究，自Ball and Brown (1968)

指出會計盈餘具資訊內涵以來，Ohlson (1995) 則將權益帳面價值導入評價模式中，其後

Burgstahler and Dichev (1997) 更證實盈餘與權益帳面價值對股價的解釋力，會隨著其相對權重
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而有所改變1。後續之研究亦發現，盈餘與權益帳面價值之價值攸關性會隨著經濟變遷、不同會

計制度、產業概況、公司財務狀況而有所消長 (Collins et al., 1997；Barth et al., 1998；Francis and 

Schipper, 1999；Black and White, 2003等) 。因管理當局進行盈餘管理除了可能造成盈餘變數的

可靠性與攸關性降低外，亦可能改變盈餘與權益帳面價值之間的相對權重，因此，盈餘管理對

盈餘與權益帳面價值之相對價值攸關性的影響，為值得探討之議題。因目前的會計文獻多數僅

觸及盈餘管理行為對整體會計資訊價值攸關性的影響，本研究將進一步探討管理當局的盈餘管

理行為是否對不同會計資訊要素 (譬如：盈餘與權益帳面價值) 的相對價值攸關性產生影響。 

再者，在收入認列與配合原則之應用下，因應計數能將過去或預期未來之現金流量併入當

期盈餘中，透過此項調整，應計會計基礎所產生的盈餘數字被視為衡量公司當期績效之良好代

理變數，權益投資者在評估公司經營績效時，亦普遍將焦點集中於會計盈餘數字上 (Dechow, 

1994；Guay and Sidhu, 2001)。若將應計數區分為短期應計數與長期應計數，雖然短期和長期應

計數皆能使報導盈餘更具攸關性 (Dechow, 1994；Guay and Sidhu, 2001)，但相對於長期應計數，

短期應計數通常被認為較能解決時效性與認列時點上之問題；然當衡量報酬的區間拉長時，長

期應計數的功用亦隨之增強 (Guay and Sidhu, 2001)，此種現象反映出短期和長期應計數可能在

會計資訊的價值攸關性中扮演著不同的角色。因長短期應計數在收入的認列與配合原則的應用

存在不同的意涵，故應計數的期間區分可能潛在影響公司管理當局對長短期應計數的使用。然

而，截止目前文獻，較少討論管理當局如何應用短期或長期應計數進行盈餘管理，以及其是否

有不同的價值攸關性，因此，本研究將裁決性應計數區分為長、短期裁決性應計數，企求透過

應計數的不同衡量方式，更深入地捕捉及解釋盈餘管理與會計資訊價值攸關性之間的關係，此

為本研究的另一個研究動機。 

近期盈餘管理對財務報表價值攸關性的研究發現，當管理當局有誘因從事盈餘管理時，會

影響會計資訊的價值攸關性。譬如Marquardt and Wiedman (2004) 利用公司的現金增資事件，觀

察管理當局是否於此時出售股票，來捕捉管理當局投機性盈餘管理行為對資訊攸關性的影響，

其研究發現現金增資公司的盈餘管理行為導致盈餘價值攸關性降低、權益帳面價值價值攸關性

增加，整體會計資訊之價值攸關性則降低。張文瀞等 (民92) 以公司內部人持股減少來捕捉管理

當局投機性盈餘管理行為，進而探討投機性盈餘管理行為對盈餘資訊攸關性的影響，其實證結

果發現公司內部人持股減少之公司其盈餘資訊攸關性隨盈餘管理程度增加而下降。Gul et al. 

(2003) 認為盈餘管理可能同時存在傳遞資訊與投機操弄兩種目的，其實證結果發現在擁有高投

資機會之高成長公司的盈餘管理係偏向可增加財務報表資訊能力之資訊性盈餘管理，故可增加

盈餘之價值攸關性。許永聲、王泰昌 (民94) 延伸Gul et al. (2003) 之研究，其實證結果卻發現盈

                                                           
1  相對權重即盈餘佔權益帳面價值之比率，或權益帳面價值佔盈餘之比率。 
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餘管理確實會降低財務報表 “整體” 的評價能力，藉此推論公司管理當局的盈餘管理行為以投

機性目的比重較高。Whelan and McNamara (2004) 則將裁決性應計數絕對值取最低25%樣本公司

定義為無盈餘管理公司，最高25%樣本公司定義為有盈餘管理公司，藉此比較有無盈餘管理對於

盈餘、權益帳面價值相對價值攸關性之影響，並發現有盈餘管理之盈餘價值攸關性較低、而權

益帳面價值價值攸關性則提高，且長期裁決性應計數的影響大於短期裁決性應計數之影響，但

未達統計顯著水準。 

Beaver (2002) 引述美國FASB之財務會計觀念公報之看法：「財務報導應提供有關未來現金

流量之金額、時間、不確定性之資訊給現在及潛在之投資人…」、「應計基礎會計下之盈餘資

訊較現金基礎下之盈餘資訊為較佳之企業未來現金流量創造能力之指標…」，故在其所主張之

財務報導資訊觀點 (information perspective) 下，其認為財務報導資料主要角色之一在於扮演促

進投資人選擇投資組合決策之資訊角色，應計基礎會計之盈餘數字在此角色之扮演上至關重

要，但對於盈餘之裁決性行為會影響應計基礎會計盈餘在於投資人股票評價上之有效性，亦即

盈餘管理“程度”會影響應計基礎盈餘資訊在於股票評價上之有用性。若裁決性應計數 “數額” 

(magnitude) 能代表盈餘管理程度，則裁決性應計數的數額越大，公司所報導的盈餘與真實盈餘

的偏離程度越大，盈餘的可靠性將嚴重下降，進而影響投資者使用該資訊的信心，一個越不受

投資者信賴的盈餘資訊顯然越會降低其在股票評價時所扮演的角色，亦即其價值攸關性下降越

嚴重。其次，Barth et al. (1998) 認為權益帳面價值與盈餘資訊在資本市場的評價決策中扮演不

同的角色，且可互補其資訊之不足。Marquardt and Wiedman (2004) 與Whelan and McNamara 

(2004) 亦發現盈餘與權益帳面價值的價值攸關性存在相互抵換的關係，當盈餘的可靠性下降

時，投資者會轉而提高權益帳面價值變數的權重，以作為替代之評價資訊，導致權益帳面價值

的價值攸關性上升。綜合上述可知盈餘管理程度對於盈餘與權益帳面價值之相對價值攸關性影

響重大。 

再由上面論述可合理推論：裁決性應計數的數額越大，盈餘價值攸關性降低應越大、而權

益帳面價值價值攸關性增加亦應越大。但前述研究大部分只是將樣本分成有無盈餘管理行為，

並未能針對裁決性應計數“數額”大小對於盈餘、權益帳面價值相對價值攸關性變化之影響加以

探討2。而且， Whelan and McNamara (2004) 研究雖然觸及長短期裁決性應計數對於盈餘、權益

帳面價值相對價值攸關性之變化的不同影響，但其研究係捨棄中間50%樣本，故實證結果的解釋

有其侷限性，至於Marquardt and Wiedman (2004) 只針對現金增資事件，張文瀞等 (民92) 只針

                                                           
2  Gul et al. (2003)、張文瀞等 (民92) 以及許永聲、王泰昌 (民94) 雖曾探討裁決性應計數“數額”對於會計

資訊價值攸關性之影響，但其前二者只針對盈餘資訊之價值攸關性，而第三者只針對整體會計資訊之價

值攸關性，均非探討盈餘與權益帳面價值之相對價值攸關性變化。 
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對公司內部人持股減少，故其研究結論之推廣性將受限。公司管理當局的盈餘管理是否會造成

盈餘與權益帳面之間的相對價值攸關性之消長，或以長、短期裁決性應計數分別作為衡量盈餘

管理的工具是否對價值攸關性產生不同的影響，截止目前為止，除上述文獻外，鮮少加以探討

者，故本研究針對上述各研究之不足，透過研究模式設定，檢測裁決性應計數“數額”對於盈餘、

權益帳面價值相對價值攸關性變化之影響，並進一步將裁決性應計數劃分為長、短期裁決性應

計數，比較長、短期裁決性應計數對於盈餘、權益帳面價值相對價值攸關性變化是否有不同影

響。 

本研究以1999年至2003年台灣上市 (櫃) 公司為研究對象進行實證研究，實證結果顯示：(1)

以裁決性應計數的絕對值作為衡量公司盈餘管理行為的基礎，盈餘與權益帳面價值的整體價值

攸關性，在高裁決性應計數的公司顯著低於低裁決性應計數的公司，顯示會計資訊的整體價值

攸關性確實受到公司的盈餘管理行為的衝擊；(2)如果以總裁決性應計數、短期裁決性應計數、

與長期裁決性應計數分別衡量盈餘管理程度時，顯示公司的盈餘管理程度越大，盈餘變數的相

對價值攸關性降低越多，惟僅在以總裁決性應計數及長期裁決性應計數的檢測下權益帳面價值

的相對價值攸關性顯著增加；(3)就長、短期裁決性應計數對財務報表價值攸關性之影響程度比

較觀察，在影響方向上，長期裁決性應計數對盈餘變數、權益帳面價值變數價值攸關性影響，

顯著大於短期裁決性應計數，而在影響程度之聯合檢定下，長期裁決性應計數對盈餘與權益帳

面價值之價值攸關性影響，顯著高於短期裁決性應計數之影響，但對盈餘與權益帳面價值變數

價值攸關性之單獨檢定，只有權益帳面價值之價值攸關性其在長、短期裁決性應計數下之差異

達統計上顯著水準。綜合而言，長期裁決性應計數對盈餘與權益帳面價值之價值攸關性影響高

於短期裁決性應計數之影響。 

本研究主要貢獻有三：(1)除許永聲、王泰昌 (民94) 研究發現裁決性應計數“數額”對於整體

會計資訊價值攸關性之影響外，本研究為台灣第一篇以總裁決應計數、長期裁決性應計數、短

期裁決性應計數衡量公司盈餘管理行為對於盈餘、權益帳面價值之相對價值攸關性改變之論

文；(2)本研究使用裁決性應計數“數額”作為衡量公司盈餘管理程度之代理變數，較Whelan and 

McNamara (2004) 所使用的有、無盈餘管理之二分類法，以及Marquardt and Wiedman (2004) 以

現金增資事件為對象，討論增資年度前後與現金增資時管理當局有、無出售股票之二分類法，

更能測試公司盈餘管理 “程度” 對於盈餘、權益帳面價值之價值攸關性改變之影響；(3)Whelan 

and McNamara (2004) 的研究係捨棄中間的50%樣本，而Marquardt and Wiedman (2004) 則只針

對現金增資事件、張文瀞等 (民92) 只針對內部人持股變動事件，三者的研究結論之推廣性有其

侷限性，而本研究以裁決性應計數“數額”衡量企業盈餘管理 “程度”，除未放棄任何樣本，亦未

以特定事件為探討對象，故所得到之盈餘管理對於盈餘、權益帳面價值之相對價值攸關性改變

之影響的結論更具一般性。 
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本研究架構說明如下：首先為緒論，其次為文獻探討，第三部份為研究設計，包括研究假

說、實證模式、變數衡量、與樣本選取，第四部份為實證結果與解釋，再者為敏感性測試，最

後為結論。 

2. 文獻探討 

Beaver (1968) 主張若公司之盈餘報告能改變投資者對該公司股票的未來預期報酬，也就是

導致現行股價之變動，則該盈餘報告即具有資訊內涵。Ball and Brown (1968) 亦發現公司股票價

格會反應財務報表中盈餘的資訊內涵，該研究開啟了會計理論之資訊觀點  (information 

perspective)，此後有許多學者紛紛投入相關之研究，例如：異常報酬與未預期盈餘變動幅度之

探討(Beaver et al., 1979)；盈餘資訊的本質及其與股價之關係 (Kormendi and Lipe, 1987)；盈餘反

應係數 (Earning Response Coefficient) 與恆常盈餘、公司規模及系統風險之關聯性 (Easton and 

Zmijewski, 1989)；會計應計數  (accruals) 之價值攸關性  （Dechow, 1994；Sloan, 1996；

Subramanyam, 1996；Guay and Sidhu, 2001等）的研究。然而，前述關於股票評價的文獻多數著

重在股價與盈餘變數之間的關係，在1990年代後，有許多實證文獻轉而探討資產負債表所提供

的會計資訊與股價波動之關係，使資產負債表的資訊與公司的權益價值產生連結。譬如：財務

指標對報酬之增額解釋力 (Lev and Thiagarajan, 1993) 與財務指標對未來盈餘之預測能力 

(Abarbanell and Bushee, 1997) 等。至於Ohlson (1995) 所開啟之價值攸關性的研究則涵蓋：財務

報表是否失去其攸關性(Collins et al., 1997；Francis and Schipper, 1999)；不同財務狀況下，盈餘

與權益帳面價值所扮演之角色 (Barth et al., 1998；Collins et al., 1999；彭火樹，民94) 以及盈餘

品質對於盈餘與權益帳面價值之價值攸關性之影響 (Ou and Sepe, 2002；Gul et al., 2003；

Marquardt and Wiedman, 2004；Whelan and McNamara, 2004；許永聲、王泰昌，民94) 等領域。 

Ohlson (1995) 利用股利折現模型與會計之淨剩餘關係，主張同時以盈餘與權益帳面價值兩

個變數作為公司評價模式的觀點。此後，Barth et al. (2001) 發現若會計數字與權益市價存在顯

著關連性，則此會計數字被稱為是具有價值攸關性。Burgstahler and Dichev (1997) 延續Ohlson 

(1995) 的模型，定義循環價值 (recursion value) 及改造價值 (adaptation value)，認為權益帳面價

值為類似選擇權之評價模式，為循環價值與改造價值之凸函數 (convex function)，且因盈餘對公

司目前所使用的資源提供一個衡量基礎，而權益帳面價值對獨立於目前使用資源外之所有公司

資源提供一個衡量基礎，故可以將盈餘作為循環價值之代理變數，並以權益帳面價值作為改造

價值之代理變數。Burgstahler and Dichev (1997) 發現盈餘之係數隨著盈餘對權益帳面價值比率

增加而上升，且權益帳面價值之係數隨盈餘對權益帳面價值比率增加而下降，即市場價值為循

環價值及改造價值之遞增凸函數；另一方面，當盈餘帳面價值比愈高時，公司愈可能維持目前
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所使用資源的方法，此時盈餘對權益價值之解釋力較大；相對的，當盈餘帳面價值比低時，公

司較可能行使其對資源使用之選擇權，進而採取較佳的資源使用方式，此時帳面價值為較重要

之決定因素。 

關於Burgstahler and Dichev (1997) 發現的盈餘與權益帳面價值在某情境下存在相互抵換的

關係，Collins et al. (1997) 則發現大規模的經濟變遷，如高科技及服務導向經濟之迅速發展，盈

餘與權益帳面價值之相對價值攸關性會發生系統化的變動。Collins et al. (1997) 發現結合盈餘與

權益帳面價值之全部價值攸關性並不會隨著時間經過而降低，實際上反而呈現些微上升之趨

勢；而盈餘之增額攸關性逐年降低，當盈餘之攸關性下降，權益帳面價值之攸關性將會上升；

造成盈餘與權益帳面價值之攸關性抵換的原因，可被歸因為隨著時間經過，盈餘之中的鉅額一

次性項目、負盈餘的增加、以及公司規模與無形資產密集度的變動所致。Collins et al. (1997) 的

發現在Francis and Schipper (1999) 的後續研究中獲得實證支持，Francis and Schipper (1999) 發現

盈餘的解釋力有逐年下降的趨勢，而資產負債表及盈餘與淨值的總合解釋力則有逐年上升的趨

勢。 

Barth et al. (1998) 則探討在不同財務狀況下，盈餘與淨值所扮演之角色，作者認為資產負

債表和損益表在市場評價決策中扮演不同的角色，且可互補其資訊之不足。資產負債表主要使

用於授信決策和債務契約之監督，所以當公司無法履行債務條款時，可以提供有關清算價值的

資訊；而損益表主要是衡量公司權益之價值，故可提供超額盈餘之資訊。其實證發現，當公司

的財務健全度較低時，權益帳面價值之係數及其增額解釋力較高，反之，當公司的財務健全度

較高時，則盈餘之係數及解釋力較高。另外，Barth et al. (1998) 亦測試在不同產業下，估計之

迴歸係數與增額解釋力是否有所差異，結果發現，無形資產角色吃重之製藥業，其盈餘的解釋

力顯著較高；而無形資產較少之金融業，則權益帳面價值的解釋力顯著較高；至於無形資產的

重要性介於上述兩者之間的企業，盈餘與權益帳面價值的增額解釋力並無統計上顯著差異。 

Collins et al. (1999) 探討簡單盈餘資本化模型下，為何公司報導損失時，股價與盈餘存在顯

著的負向關係，作者認為產生負相關主要原因為評價模式中有遺漏變數所致，主張在模式中加

入帳面價值後，即可消除盈餘與股價的負相關。實證結果發現，在加入權益帳面價值後，盈餘

係數大部分顯著為正，因此證明簡單盈餘資本化模型的確有遺漏變數的問題，且權益帳面價值

可作為預期未來正常盈餘或放棄選擇權之代理變數。此外，加入帳面價值後，模型之調整後R2

在獲利公司樣本下沒有顯著增加，相對的，損失公司樣本下之調整後R2則有顯著增加；比較有

無加入帳面價值之盈餘係數發現，對於損失公司而言，存有負向偏誤之情況，而對於獲利公司

而言，則會造成正向偏誤。國內學者彭火樹 (民94) 則認為Collins et al. (1999) 所推導的評價模

式，在實務前提下並不存在，因此，其採用Ohlson (1995) 之多期實證模式與Collins et al. (1999) 模

式相比較，並研究權益帳面價值在股價與盈餘關係式中所扮演之角色。實證結果發現，Ohlson 
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(1995) 之多期實證模式較Collins et al. (1999) 模式的股價解釋能力為佳；有三個期數的權益帳面

價值之解釋力較超常盈餘之解釋力佳，顯示權益帳面價值仍居解釋股價之主要角色。 

在會計應計數與價值攸關性的研究方面，Dechow (1994) 認為因特定生產活動的收入及費用

會在不同的衡量區間認列，現金流量有收入認列時點的問題；即使沒有收入認列時點問題，現

金流量仍可能被較早期的股價所反應，此即時效性的問題3，而應計數被認為可以解決上列兩問

題。其實證結果發現，現金流量與盈餘之相對解釋力會隨著衡量區間的增加而增加4，表示在短

的衡量區間下，盈餘與報酬之關係較營業現金流量與報酬的關係強，當衡量區間拉長時，營運

現金流量會增加其衡量公司績效的能力，而長期營運應計數對衡量公司績效的重要性則逐漸降

低。Subramanyam (1996) 則測試資本市場是否會對裁決性應計數進行評價，以及應計基礎盈餘

之評價有用性是否導因於管理當局的會計選擇。實證結果發現，盈餘解釋報酬之能力最好，裁

決性應計數則具有增額解釋力，表示資本市場普遍認為裁決性應計數有資訊價值，作者認為這

是管理當局利用會計判斷，使報導盈餘更能反應公司的真正價值。Sloan (1996) 則測試資本市場

是否會充分反應盈餘成分中應計數和現金流量的資訊，以及當期盈餘持續性對應計數和現金流

量的依賴程度，其假設若盈餘中應計數成分愈多則盈餘持續性會愈低 (即盈餘品質低)；反之，

若盈餘中現金流量成分愈多，則盈餘持續性會愈高 (即盈餘品質高)，然而其實證結果發現投資

人未充分反應當期盈餘中之應計數和現金流量成分對未來盈餘持續性之資訊。Guay and Sidhu 

(2001) 則主張應計數能將過去或預期未來之現金流量併入當期盈餘中，故應計會計所產生的盈

餘數字被視為衡量公司當期績效的良好代理變數。基於實證研究之結果普遍認為短期應計數較

能改善現金流量對公司績效之衡量，但長期應計數並沒有達到相同的效果，其更檢驗長期應計

數是否同短期應計數一般，能夠減輕收入認列時點與時效性之問題。其實證結果發現，長期應

計數具有增額解釋力，且衡量區間拉長後，會增加其相對解釋力，表示長期應計數可以改善現

金流量對公司績效之衡量，但就效果而言，長期應計數的影響力仍比短期應計數小。 

在盈餘品質與會計資訊價值攸關性的研究方面，Ou and Sepe (2002) 探討分析師盈餘預測對

股票評價的影響，當分析師盈餘預測與報導盈餘相近時，市場參與者會認為此時盈餘為良好的

評價指標，而較不會利用權益帳面價值來解釋股價；另一方面，當分析師盈餘預測與報導盈餘

相差甚遠時，當期盈餘對權益評價的解釋將大幅降低，而權益帳面價值的角色也相對較為重要。

實證結果發現，若當期盈餘能被市場視為預測未來盈餘的良好指標時，則其與當期股價有增強

的關係；反之，市場傾向以權益帳面價值來做為評價依據。其認為盈餘的價值攸關性，主要是

依賴其持續性，倘若當期盈餘包含太多暫時性成分，且無法充分反應未來盈餘時，市場會轉而

                                                           
3  時效性 (timeliness) 係指在給定衡量區間下之盈餘或現金流量資訊，必須反應在相同區間的股票報酬

上。 
4  R2

CFO/R2
E，以Vuong’s test(1989)測試其是否達顯著水準。 
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以代表公司未來正常盈餘或公司清算價值的權益帳面價值予以評價。張文瀞等 (民92) 以公司內

部人持股減少來捕捉管理當局投機性盈餘管理行為，進而探討投機性盈餘管理行為對盈餘資訊

攸關性的影響，其實證結果發現公司內部人持股減少之公司其盈餘資訊攸關性隨盈餘管理程度

增加而下降。Gul et al. (2003) 認為盈餘管理可能同時存在傳遞資訊與投機操弄兩種目的，其實

證結果發現在擁有高投資機會之高成長公司，其盈餘管理偏向可增加財務報表資訊能力之資訊

性盈餘管理，故而增加盈餘之價值攸關性。Marquardt and Wiedman (2004) 與Whelan and 

McNamara (2004) 則皆發現盈餘品質較低，盈餘相對於權益帳面價值的相對價值攸關性較低，

顯示盈餘與權益帳面價值的價值攸關性相互抵換的關係會受到盈餘品質的影響。Marquardt and 

Wiedman (2004) 測試公司現金增資時，管理當局投機性的盈餘管理是否會損及盈餘之價值攸關

性。其實證結果發現當公司現金增資且經理人員此時有出售股票，則現金增資事件之盈餘管理

誘因及機會最大，其會損及盈餘之價值攸關性，且投資人較會依賴權益帳面價值對股票進行評

價。Whelan and McNamara (2004) 則將盈餘管理之來源分為短期裁決性應計數、長期裁決性應

計數及總裁決性應計數，並以裁決性應計數絕對值取最小25%樣本公司定義為無盈餘管理公司，

最高25%樣本公司定義為有盈餘管理公司，藉此比較有、無盈餘管理對於盈餘、權益帳面價值相

對價值攸關性之影響變化。實證結果發現，若公司經由短期、長期裁決性應計數從事盈餘管理，

則會降低盈餘之價值攸關性。另外，將長短期裁決性應計數合併測試後發現，經由長期裁決性

應計數從事盈餘管理，其對價值攸關性的影響大於經由短期裁決性應計數以從事盈餘管理，且

長期部分之盈餘與帳面價值攸關性相互抵換符合預期。此表示使用短期或長期裁決性應計數作

為盈餘管理工具，在會計資訊之價值攸關上有不同的影響。此類研究在台灣則相對稀少，只有

許永聲、王泰昌 (民94) 延續Gul et al. (2003) 研究，探討盈餘管理行為對總和會計資訊評價能力

的影響，實證結果發現，盈餘管理程度對會計資訊評價能力存在顯著的負面影響，說明管理者

的盈餘管理較傾向於投機性盈餘管理，且此盈餘管理行為已影響到會計資訊評價能力。另外，

會計資訊評價能力也會影響盈餘管理的程度，但其影響程度則低於盈餘管理對會計資訊評價能

力的影響。上述針對盈餘品質對會計資訊價值攸關性之影響的研究，部分文獻因採用有、無盈

餘管理之定義或特定事件之盈餘管理而使樣本受限，且未考慮盈餘管理“程度”之影響 (如：

Marquardt and Wiedman, 2004；Whelan and McNamara, 2004)，其他文獻則只考慮整體會計資訊

或部分會計資訊之影響 (譬如：Gul et al., 2003；張文瀞等，民92；許永聲、王泰昌，民94)，並

未深入探討不同類型裁決性應計數對會計資訊之影響 (如：Gul et al., 2003；Marquardt and 

Wiedman, 2004；許永聲、王泰昌，民94)，故本研究針對上述各研究之不足部分，透過研究模式

的設定，將裁決性應計數“數額”對於盈餘、權益帳面價值相對價值攸關性變化之影響加以檢測，

並比較長、短期裁決性應計數對於盈餘、權益帳面價值相對價值攸關性之影響是否有差異，以

豐富此一系列的研究。 
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3. 研究設計 

3.1 研究假說 

雖然Guay et al. (1996) 將盈餘管理區分為可增加財務報表資訊能力之資訊性盈餘管理

(informative earnings management)，及以扭曲財報數字為目的之投機性盈餘管理 (opportunistic 

earnings management)，但Dechow and Skinner (2000) 之研究指出，雖然管理當局盈餘管理的真

正意圖不可得知，但多數研究對盈餘管理之定義皆傾向投機性盈餘管理。當公司僅存在投機性

盈餘管理時，因會計資訊的可靠性降低，會降低盈餘與權益帳面價值之整體價值攸關性。另一

方面，假若財務報表是為了傳達訊息，則會計準則必須適度允許管理當局進行會計判斷，以增

加會計報表之價值，此時盈餘管理之目的為傳遞私有資訊，而財報數字與公司績效會愈趨吻合，

則可能使會計資訊之價值攸關性提升。亦即當公司僅進行資訊性盈餘管理時，會提高盈餘與權

益帳面價值之整體價值攸關性。但倘若資本市場同時存在投機性盈餘管理與資訊性盈餘管理，

此時，因兩者對價值攸關性的影響方向相反，會導致兩種盈餘管理之影響力互相抵銷，造成假

說不易被拒絕之情形。因目前會計文獻關於盈餘管理之動機大多建立在投機性操縱假說上，相

對的傳遞績效的資訊性盈餘管理假說則較少證據提供支持5，倘若本研究能拒絕無投機性盈餘管

理的虛無假設，就實證觀點，即意味獲致更穩固的結果支持盈餘管理會衝擊會計資訊價值攸關

性的推論。職此，本研究延續許永聲、王泰昌 (民94) 之研究假說及發現，預期公司的盈餘管理

行為會負向顯著影響會計資訊中盈餘與權益帳面價值的整體價值攸關性，亦即預期管理當局的

盈餘管理行為將降低會計資訊的整體價值攸關性。若以裁決性應計數絕對值來作為盈餘管理程

度之代理變數，則可得到本研究的第一個研究假說： 

H1：其他條件不變下，裁決性應計數絕對值較高會降低盈餘與權益帳面價值的整體資訊的價值

攸關性。 

其次，盈餘與權益帳面價值何者較具價值攸關性會隨著不同的會計制度、產業概況、公司

財務狀況而改變 (Barth et al., 1998；Francis and Schipper, 1999；Black and White, 2003)。文獻亦

顯示，投資人若對其中一項會計數字的依賴程度下降，則另一項會計數字的價值攸關性將會提

高 (Burgstahler and Dichev, 1997；Barth et al., 1998；Collins et al., 1999；Ou and Sepe, 2002)。管

理當局有動機進行盈餘操縱時，盈餘數字可能不再真實，無法正確衡量公司之盈餘績效，降低

了盈餘的可靠性，並降低其評價之有用性，此時，報表使用者可能會轉而以權益帳面價值作為

評價基礎，故盈餘管理可能導致盈餘的相對價值攸關性的降低，而權益帳面價值之相對價值攸

                                                           
5  Gul et al. (2003) 雖認為盈餘管理可能同時存在傳遞資訊與投機操弄之目的，惟其實證發現一個擁有高

投資機會之高成長公司，其盈餘管理才偏向可增加財務報表資訊能力之資訊性盈餘管理。因此，關於盈

餘管理之動機的研究，多數建立在投機性操縱假說。 
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關性的提高。本研究延續Marquardt and Wiedman (2004) 與Whelan and McNamara (2004) 的研究

發現，預期盈餘管理會顯著降低盈餘的相對價值攸關性，而根據Burgstahler and Dichev (1997)、

Barth et al. (1998)、Collins et al. (1999)、與Ou and Sepe (2002）的觀點，盈餘與權益帳面價值的

價值攸關性存在互相消長的現象，亦即一項會計數字的價值攸關性下降，則另一項會計數字的

價值攸關性將會提高。故本研究預期管理當局的盈餘管理行為導致盈餘的相對價值攸關性下降

的同時，權益帳面價值的相對價值攸關性將相對提高6。而就盈餘管理的 “程度” 而言，由上述

推論可知，管理當局進行盈餘管理時，若盈餘管理“程度”越大，則盈餘數字真實性越低，盈餘

的可靠性越低，評價之有用性越低，盈餘的價值攸關性降低越多，此時，權益帳面價值的相對

價值攸關性上升亦越多。若以裁決性應計數絕對值數額來作為盈餘管理程度之代理變數，則可

得到本研究的第二個研究假說： 

H2A：其他條件不變下，當公司總裁決性應計數絕對值越高，盈餘之價值攸關性降低會越多，

而權益帳面價值之價值攸關性上升會越多。 

H2B：其他條件不變下，當公司短期裁決性應計數絕對值越高，盈餘之價值攸關性降低會越多，

而權益帳面價值之價值攸關性上升會越多。 

H2C：其他條件不變下，當公司長期裁決性應計數絕對值越高，盈餘之價值攸關性降低會越多，

而權益帳面價值之價值攸關性上升會越多。 

若假說H1、H2均獲得支持，亦即綜合H1所指出「管理當局的盈餘管理行為將降低會計資訊

的整體價值攸關性」 (Marquardt and Wiedman, 2004；Whelan and McNamara, 2004；許永聲、王

泰昌 ，民94) 以及H2所指出「當公司裁決性應計數絕對值越高，盈餘之價值攸關性降低會越多，

而權益帳面價值之價值攸關性上升會越多」，可知盈餘管理所造成之權益帳面價值的相對價值

攸關性上升的幅度，將小於盈餘管理行為導致盈餘的相對價值攸關性下降的幅度，進而造成會

計資訊的整體價值攸關性下降。 

最後，Guay and Sidhu (2001) 實證支持長、短期應計數的反轉特性不同，而Whelan and 

McNamara (2004) 認為管理當局會利用長、短期應計數的反轉特性以決定使用何種應計數進行

盈餘管理。因短期應計數普遍會在下一個會計期間內迴轉，管理當局操弄的機會較低，故如管

                                                           
6  另一可能之盈餘管理造成盈餘、每股權益帳面價值相對價值攸關性消長之理由為就比較基礎的角度觀

點，因每股權益帳面價值的金額通常高於每股盈餘的金額，故相同的金額的盈餘管理行為佔每股盈餘

與每股權益帳面價值的比率有不同的影響，一般而言，佔每股權益帳面價值的比率低於佔每股盈餘的

比率，故若盈餘管理造成每股權益帳面價值、每股盈餘偏離其真實值時，相同金額的盈餘管理行為對

每股盈餘之偏離影響較大。再加上，投資實務之股票評價時，對每股盈餘資訊之使用主要透過本益比，

而對每股權益帳面價值資訊之使用主要透過市價權益帳面價值比 (Ou and Sepe, 2002)，而本益比之倍數

通常遠高於市價權益帳面價值比之倍數，故相同金額的盈餘管理行為對每股盈餘之偏離影響較大，而

減損價值攸關性，並使投資人轉而較依賴受影響較小之每股權益帳面價值而增加其價值攸關性。 
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理當局利用短期裁決性應計數進行盈餘管理，有可能僅僅是一種傳遞公司未來前景之資訊性盈

餘管理；反觀如透過長期應計數從事盈餘管理，因市場無法預期應計數的迴轉時間，甚至盈餘

管理的情形在數個會計期間後可能仍然無法被偵測出來，因此，長期應計數提供較多盈餘操弄

之機會。由於長期應計數提供較多盈餘操弄的機會，當管理當局利用長期裁決性應計數從事盈

餘管理時，投資人較可能視其為混淆市場之投機性盈餘管理。而且，過去研究亦發現，短期應

計數較能減輕收入認列時點與時效性之問題，而長期應計數對衡量公司績效而言，重要性相對

降低 (Dechow, 1994；Guay and Sidhu, 2001)，故投資人知曉管理當局操弄的機會較低或可能視

短期應計數為績效衡量目的，反應在評價行為上而使短期裁決性應計數對會計資訊之相對價值

攸關性影響較小；反之，投資人可能因知道長期應計數之收入認列時點與時效性之問題較嚴重，

故透過評價而使長期裁決性應計數對會計資訊之相對價值攸關性造成較大之影響。故本研究預

期管理當局利用長期裁決性應計數所進行之盈餘管理，相對於短期裁決性應計數的盈餘管理，

對會計資訊相對價值攸關性的影響較大。 

H3：其他條件不變下，相對於短期裁決性應計數，管理當局利用長期裁決性應計數所進行之盈

餘管理，對會計資訊相對價值攸關性的影響較大。 

3.2 實證模式 

本文延續多數財務報表資訊攸關性的實證研究之模式(i.e., Feltham and Ohlson, 1995； Barth 

et al., 1998； Nwaeze, 1998； Collins et al., 1999； Arce and Mora, 2002；Ou and Sepe, 2002； Black 

and White, 2003； Marquardt and Wiedman, 2004等)，採用Ohlson (1995) 為實證模式。其次，本

研究分別依據總裁決性應計數絕對值 (DTA)、短期裁決性應計數絕對值 (DS)、長期裁決性應計

數絕對值 (DL) 將樣本資料排序，以中位數區分為兩組次樣本，分別對下列模式(1)執行迴歸分

析，並以Chow test (1960) 檢測高裁決性應計數與低裁決性應計數兩組次樣本是否存在結構性差

異。實證模式設定如下： 

itit2it10it BVPS*EPS*1P ε+α+α+α=   (1) 

其中： 

P1it：i公司第t年資產負債表日之股票收盤價格。 

EPSit：i公司第t年之非常項目前每股盈餘。 

BVPSit：i公司第t年期末之每股權益帳面價值。7 

                                                           
7  作者非常感謝一位匿名審稿教授指出本文應說明通貨膨脹因素對權益帳面價值的影響。本研究查閱行

政院主計處統計之躉售物價指數資料，發現在本研究期間1999~2003年之間該指數年增率分別為
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εit：i公司第t年之殘差項。 

由於裁決性應計數之估計係以期初總資產為平減基礎，故本研究對模式(1)之變數，另以期

初總資產平減之8，並與每股平減基礎的結果做比較。 

其次，為了捕捉盈餘管理“程度”對會計資訊的價值攸關性的影響，本研究納入裁決性應計

數與盈餘、權益帳面價值之相乘項 (張文瀞等，民92)9，且裁決性應計數分別以總裁決性應計數、

短期裁決性應計數、長期裁決性應計數加以衡量。另一方面，由於股價除了反應企業基本面會

計資訊外，又與經濟景氣及股市榮枯等外在環境有關，為了降低此外在環境變數之影響，本文

加入年度之虛擬變數以控制年度差異的影響 (劉正田，民90)。實證模式如下： 

itit8it7it6

it5itit4itit3it2it10it

02D*01D*00D*
99D*DA*BV*DA*E*BV*E*P

ε+β+β+β+
β+β+β+β+β+β=   (2) 

其中： 

Pit：i公司第t年資產負債表日之權益市價，以期初總資產平減之。10 

Eit：i公司第t年之非常項目前盈餘，以期初總資產平減之。 

BVit：i公司第t年期末之權益帳面價值，以期初總資產平減之。 

DAit：i公司第t年裁決性應計數之絕對值。本研究將分別以總裁決性應計數、短期裁決性應

計數、與長期裁決性應計數之絕對值檢測研究假說2。 

D99it：若樣本期間為1999年則為1；反之為0。 

D00it：若樣本期間為2000年則為1；反之為0。 

                                                                                                                                                                      
-4.55%、1.82%、-1.34%、0.05%與2.48%，該五年之年平均躉售物價指數年增率為-0.31%，並無明顯的

變動趨勢。因此，權益帳面價值受通貨膨脹因素之影響應在合理的範圍。再者，本研究目的在於瞭解

盈餘管理對於權益帳面價值、盈餘等財務報表資訊在投資人股票評價上之影響，而投資人可用之資訊

為現有財務報表內之權益帳面價值、盈餘等資訊。最後，若為近期購入之資產則其已反應近期之物價

水準。綜合此三點，本研究以現有財務報表內之權益帳面價值數字進行實證。 
8  模式為 itit2it10it BV*E*P ε+α+α+α= ，其中，P為資產負債表日市值以期初總資產平減；E為非常項

目前盈餘以期初總資產平減；BV為期末之權益帳面價值以期初總資產平減。 
9  在Whelan and McNamara (2004) 的研究以裁決性應計數絕對值取最小25%樣本公司定義為無盈餘管理

公司，最高25%樣本公司定義為有盈餘管理公司，藉此比較有、無盈餘管理對於盈餘、權益帳面價值相

對價值攸關性之影響變化，此作法在某種程度上亦指出盈餘管理的程度對於盈餘、權益帳面價值之價

值攸關性有影響。因此，本研究參考張文瀞等(民92)作法，以裁決性應計數之金額作為公司盈餘管理程

度之代理變數，以更完整的資料 (Whelan and McNamara捨棄中間50%樣本) 檢測此ㄧ議題，更有助於

提高Whelan and McNamara (2004) 研究結論的一般性。 
10 為了與裁決性應計數之衡量基準一致，故以裁決性應計數之平減基礎 (期初總資產) 予以平減。 
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D01it：若樣本期間為2001年則為1；反之為0。 

D02 it：若樣本期間為2002年則為1；反之為0。 

由模式(2)之係數可知β1、β2分別代表無盈餘管理下，盈餘、權益帳面價值變數之價值攸關性

大小，依Ohlson (1995) 預測，其係數估計值應為正。β1＋β3*DA、β2＋β4*DA則分別代表在盈餘

管理程度為DA下，盈餘、權益帳面價值變數之價值攸關性大小。為瞭解裁決性應計數DA對此

二資訊之價值攸關性之影響，而將此二係數對DA作微分得到β3、β4，其分別代表當公司增加盈

餘管理程度對盈餘、權益帳面價值之價值攸關性之增額影響。若盈餘管理目的為隱匿資訊以混

淆市場之投機目的，則裁決性應計數越大、盈餘之價值攸關性越低則β3將顯著為負，若如預期盈

餘與權益帳面價值之價值攸關性存在相互抵換現象則β4將顯著為正。然如前所述，因管理當局可

能同時存在不同的目的而從事盈餘管理，而不同目的之盈餘管理對價值攸關性存在相反的影

響，假若公司進行盈餘管理之目的為訊息傳遞，則β3將顯著為正，而β4將顯著為負。因此，在測

試盈餘管理對價值攸關性之影響時，可能會造成二盈餘管理目的對係數之影響相互抵銷之情

況，使不存在投機性盈餘管理目的之虛無假設不易拒絕。惟就計量的觀點，存在效果相互抵銷

的情形之下，倘若能拒絕虛無假設，則能更加確定投機性盈餘管理目的及其對財務報表價值攸

關性之影響。根據本研究H2A、H2B、H2C之假設，當公司進行盈餘管理時，盈餘變數之價值攸

關性會降低，且權益帳面價值變數之價值攸關性會提高，故預期β3顯著為負，而β4顯著為正。 

最後，為了測試經由何種期間的應計數從事盈餘管理會使價值攸關性產生較大之影響，本

研究進一步將裁決性應計數區分為長、短期裁決性應計數，並將長、短期裁決性應計數分別與

盈餘、權益帳面價值變數作相乘項，以測試長、短期裁決性應計數是否存在不同的價值攸關性，

實證模式設定如下： 

itit10it9it8it7itit6

itit5itit4itit3it2it10it

02D*01D*00D*99D*DL*BV*
DS*BV*DL*E*DS*E*BV*E*P
ε+γ+γ+γ+γ+γ+

γ+γ+γ+γ+γ+γ=  (3) 

其中： 

DSit：i公司第t年短期裁決性應計數之絕對值。 

DLit：i公司第t年長期裁決性應計數之絕對值。 

除DSit及DLit外，其餘變數之定義，悉如模式(2)之說明。 

同理，γ1＋γ3*DS＋γ4*DL與γ2＋γ5*DS＋γ6*DL分別代表在短期、長期盈餘管理程度分別為

DS、DL下，盈餘、權益帳面價值變數之價值攸關性。將此二變數對DS作偏微分，可得到γ3、γ5，

分別代表當公司增加短期裁決性應計數對盈餘、權益帳面價值之價值攸關性的增額影響。再將

此二變數對DL作偏微分，可得到γ4、γ6，則分別代表當公司增加長期裁決性應計數對盈餘、權益

帳面價值之價值攸關性的增額影響。根據前述實證假說2之推論，γ3、γ4之預期方向為負，γ5、γ6
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之預期方向為正；另依研究假說3之臆測，長期裁決性應計數對財務報表價值攸關性的影響較

大，故預期
43 γ<γ 且

65 γ<γ 。綜合γ3、γ4之預期方向同為負，γ5、γ6之預期方向同為正以及

預期
43 γ<γ 且

65 γ<γ ，本研究之研究假說3在實證模式(3)，其虛無假說可表示為： 1
4

3 =
γ
γ  & 

1
6

5 =
γ
γ ，而對立假說則應表示如下： 1

4

3 <
γ
γ  & 1

6

5 <
γ
γ 。 

3.3 裁決性應計數之衡量 

本研究採用橫斷面Jones Model (Jones, 1991) 估計非裁決性應計數。並以總應計數減去非裁

決性應計數，得出裁決性應計數以作為公司盈餘管理之衡量指標(DeFond and Jiambalvo, 1994；

Subramanyam, 1996；Bartov et al., 2001；Marquardt and Wiedman, 2004；Whelan and McNamara, 

2004) 。 

首先，Hribar and Collins (2002) 發現直接以資產負債表項目推估之應計數，會受到部份非營

業交易事項(譬如：重分類、併購與外幣交易等)的影響，惟此類交易卻與損益表無關，在估計應

計數時存在較大的衡量誤差。而現金流量表之營業活動淨現金流量 (net operating cash flow, CFO)

與損益表中之營業淨利，兩者分別代表現金基礎與應計基礎下公司的盈餘，其差距恰可反應應

計會計盈餘與現金會計盈餘的差異數，此差異數代表公司管理當局因應計會計而於現金會計盈

餘外多認列之盈餘，此給於管理當局進行盈餘管理之空間。加上以間接法由現金流量表之營業

活動淨現金流量與損益表中之營業淨利兩者所推估的應計數衡量偏誤較小 (Guay and Sidhu, 

2001)。因此，本研究定義總應計數為非常項目前盈餘與營業活動淨現金流量之差： 

ititit CFOEACC −=      (4) 

其中： 

ACCit：i公司第t年之總應計數。 

Eit：i公司第t年之非常項目前盈餘。 

CFOit：i公司第t年之營業活動淨現金流量。 

本研究延續相關研究 (如：Dechow, 1994；Guay and Sidhu, 2001；Whelan and McNamara, 2004)

在檢測應計數組成項目對價值攸關性之影響時，定義短期應計數如下： 

ititititititit OCLTXPAPOCAINVARSTACC ∆−∆−∆−∆+∆+∆=   (5) 

其中： 

STACCit：i公司第t年之短期應計數。 
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ARit：i公司第t年之應收帳款變動數。 

△INVit：i公司第t年之存貨變動數。 

OCAit：i公司第t年之其他流動資產變動數。 

△APit：i公司第t年之應付帳款變動數。 

TXPit：i公司第t年之應付所得稅變動數。 

△OCLit：i公司第t年之其他流動負債變動數。 

由於總應計數可視為短期應計數與長期應計數的合計，故長期應計數可用總應計數與短期

應計數之差額決定： 

ititit STACCACCLTACC −=   (6) 

其中： 

LTACCit：i公司第t年之長期應計數。 

ACCit：i公司第t年之總應計數。 

STACCit：i公司第t年之短期應計數。 

目前多數的非裁決性應計數之估計模型，多數係以總應計數或短期應計數作為計算基礎 (譬

如：Jones, 1991；Dechow et al., 1995；Rangan, 1998)，並未區分應計數中的長、短期因子。本研

究首先以橫斷面Jones Model (Jones, 1991) 推估總非裁決性應計數，並取其收入變動部分以估計

短期非裁決性應計數 (Whelan and McNamara, 2004)，其次，長期非裁決性應計數的部分則以總

非裁決性應計數減短期非裁決性應計數而得到，衡量方法列示如下： 

延續目前文獻的作法 (譬如：Jones, 1991；Dechow et al., 1995；Rangan, 1998；Marquardt and 

Wiedman, 2004；Whelan and McNamara, 2004等) ，以Jones (1991) 模式作為非裁決性應計數之

係數估計： 

it
1it

it
3

1it

it
2

1it
1

1it

it

TA
PPE

TA
REV

TA
1

TA
ACC

ε+⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
ϕ+⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ ∆
ϕ+⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
ϕ=

−−−−

   (7) 

其中： 

ACCit：i公司第t年之總應計數，以(4)式計算得之。 

TAit-1：i公司第t年之期初資產總額。 

REVit：i公司第t年之收入變動。 

PPEit：i公司第t年期末之固定資產總額。 

(7)式所估計之係數是用來計算個別公司之非裁決性應計數，而個別公司的總應計數與非裁

決性應計數之差額即為總裁決性應計數，列示如下： 
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1
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it
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PPE
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REV
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1

TA
ACCDACC   (8) 

其中： 

DACCit：i公司第t年之總裁決性應計數。 
∧

ϕ1 、
∧

ϕ2 、
∧

ϕ3 ：以(7)式所衡量之特定產業係數。 

其餘變數定義如(7)式。 

對於短期非裁決性應計數估計，本文延續多數文獻的處理方式 (譬如：Rangan, 1998；Teoh 

et al., 1998；Marquardt and Wiedman, 2004；Whelan and McNamara, 2004等)，將估計式設定如下： 

it
1it

it
2

1it
1

1it

it

TA
REV

TA
1

TA
STACC

ε+⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ ∆
γ+⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
γ=

−−−

    (9) 

其中： 

STACCit：i公司第t年之短期應計數，以(5)式計算得之。 

(9)式所估計之係數是用來計算個別公司之短期非裁決性應計數，而個別公司的短期應計數

與短期非裁決性應計數之差額即為短期裁決性應計數，列示如下： 

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ ∆
γ+⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
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∧

−
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− 1it

it
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1it
1

1it

it
it TA

REV
TA

1
TA

STACCSTDACC  (10) 

其中： 

STDACCit：i公司第t年之短期裁決性應計數。 
∧

γ1 、
∧

γ 2 ：以(9)式所衡量之特定產業係數。 

其餘變數定義如模式(9)式。 

長期裁決性應計數估計如下： 

ititit STDACCDACCLTDACC −=   (11) 

其中： 

LTDACCi,t：i公司第t年之長期裁決性應計數。 

3.4 樣本選取與研究期間 

本研究以1999年至2003年台灣上市 (櫃) 公司為研究對象。樣本公司之財務資料與股價資料

取自於台灣經濟新報資料庫 (TEJ)。為了避免個別產業觀察值個數不足，影響裁決性應計數模型
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之係數估計，因此參考張文瀞等 (民92) 之作法，進行部份產業合併。另外，亦排除財務資料結

構特殊之金融保險業，以及財務報表與一般製造業不同之航運業。剩餘之產業則依據台灣證券

交易所之分類，將水泥、鋼鐵金屬、營建合併為營造建材類。塑膠、化學、橡膠輪胎合併為塑

膠化工類。電機機械、電線電纜合併為機電類。觀光事業、貿易百貨合併為服務銷售類。資訊

電子類、食品類、紡織人纖類仍各自單獨，並未進行合併。至於玻璃陶瓷業、造紙業、汽車業

及其他，由於公司家數過少且行業性質不同無法合併，而予以刪除。產業分類如表1所示。 

樣本資料除上述篩選標準外，亦排除資料不齊全、非採曆年制公司。而且，由於財務資料

庫與個股股價資料庫之資料並非完全一致，因此估計裁決性應計數時，以財務資料庫之資料為

衡量基準；而對假說之驗證則採兩資料庫同時皆有資料之觀察值為依據。樣本篩選如表2所示。 

經由上述篩選程序，本研究衡量裁決性應計數之樣本數為4,895筆觀察值，其年度及產業分

布如表3。 

最後進行假說驗證之樣本為3,455筆觀察值，其年度及產業分布如表4所示。其中資訊電子類

所佔比例最重，約51.9％，其次為營造建材類及塑膠化工類，分別約13.2％、11.4％，此三類之

觀察值約佔總觀察值76.6％。 

4. 實證結果與分析 

4.1 敘述性統計 

表5為各變數的敘述性統計量。本研究之平均資產負債表日的每股股價約為$26.02，平均非

常項目前的每股盈餘為$1.047，平均資產負債表日之每股權益帳面價值為$14.56。以平均期初總

資產平減後的市值、非常項目前盈餘、期末之權益帳面價值各為$0.96、$0.046、$0.664。總裁決

性應計數 (DACC) 之平均數為0.034%，而短期、長期裁決性應計數 (STDACC、LTDACC) 之 

 

表1  估計橫斷面Jones model之產業分類 

本研究之產業分類 現行台灣證券交易所之產業別 
營造建材類 水泥、鋼鐵金屬、營建 
塑膠化工類 塑膠、化學、橡膠輪胎 
機電類 電機機械、電線電纜 
服務銷售類 觀光事業、貿易百貨 
資訊電子類 資訊電子類 
食品類 食品類 
紡織人纖類 紡織人纖類 

註：刪除金融保險業、航運業、玻璃陶瓷業、造紙業、汽車業、綜合產業、其他。 
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表2  樣本篩選表 (單位：觀察值個數) 

1999-2003年之TEJ上市（櫃）財務資料庫中的一般產業資料庫之總觀察值 5,497 
1.排除下列產業：  

航運業 115 
玻璃陶瓷 35 
造紙 35 
汽車 22 
綜合產業 5 
其他 340 

2.排除非曆年制公司及資料不全之公司 50 
計算裁決性應計數之樣本數 4,895 

3.排除無股價資料之公司 1,440 
驗證假說所採用之總樣本數 3,455 

 

表3  估計裁決性應計數各產業/年度觀察值之分佈概況(單位：觀察值個數) 

產業別 1999 2000 2001 2002 2003 合 計 
營造建材類 96 96 96 96 96 480 
塑膠化工類 103 105 106 106 106 526 
機電類 66 67 67 67 67 334 
服務銷售類 26 26 27 27 27 133 
資訊電子類 565 595 607 610 610 2,987 
食品類 25 25 25 25 25 125 
紡織人纖類 62 62 62 62 62 310 

合 計 943 976 990 993 993 4,895 

 

表4  測試研究假說之各產業/年度觀察值之分佈概況 (單位：觀察值個數) 

產業別 1999 2000 2001 2002 2003 合 計 
營造建材類 81 89 95 96 96 457 
塑膠化工類 63 72 81 86 93 395 
機電類 45 51 56 59 62 273 
服務銷售類 22 22 23 25 27 119 
資訊電子類 198 266 337 454 538 1,793 
食品類 24 25 24 25 25 123 
紡織人纖類 56 58 59 60 62 295 

合 計 489 583 675 805 903 3,455 
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表5  各變數之敘述統計量 

變數名稱 
所有公司（n=3,455） 

平均數 標準差 最小值 最大值 
P1 26.019384 33.943654 0.326667 588.009494 
EPS 1.047665 2.451352 -10.556141 26.567576 
BVPS 14.560488 5.770386 -1.654131 61.130018 
P 0.960484 1.063488 0.016669 20.301493 
E 0.046295 0.109698 -0.484010 1.070264 
BV 0.664115 0.281266 -0.161103 6.009188 
DACC 0.000343 0.110898 -0.714252 0.952378 
STDACC 0.001441 0.100710 -0.769421 0.887304 
LTDACC -0.001098 0.086626 -0.892263 0.949631 
DTA 0.074360 0.082264 0.000039 0.952378 
DS 0.062740 0.078786 0.000012 0.887304 
DL 0.052644 0.068797 0.000020 0.949631 

註：1.各變數之定義如下：P1為資產負債表日之股票收盤價格，P為資產負債表日市值以期初總資產平減；

EPS為非常項目前每股盈餘，BVPS為期末之每股權益帳面價值；E為非常項目前盈餘以期初總資產

平減，BV為期末之權益帳面價值，以期初總資產平減；DACC為總裁決性應計數，STDACC為短期

裁決性應計數，LTDACC為長期裁決性應計數；DTA為總裁決性應計數之絕對值，DS為短期裁決性

應計數之絕對值，DL為長期裁決性應計數之絕對值。 

2.負淨值公司為2003年惠勝 (股票代號1224)、嘉畜 (股票代號1458) 兩筆觀察值。 

 

平均數則分別為0.144%、-0.11%。短期裁決性應計數為正，長期裁決性應計數為負，總裁決性

應計數為正，顯示短期裁決性應計數平均為正向盈餘管理，長期裁決性應計數則為負向的盈餘

管理。若不考慮方向性而將裁決性應計數以絕對值表示，則總裁決性應計數絕對值 (DTA) 平均

數為7.4%，而短期、長期裁決性應計數絕對值 (DS、DL) 之平均數分別約為6.3%、5.3%，短期

裁決性應計數之盈餘管理幅度略大於長期裁決性應計數。 

本研究另在表6以總裁決性應計數絕對值 (Panel A)、短期裁決性應計數絕對值 (Panel B)、

長期裁決性應計數絕對值 (Panel C) 之中位數，將所有公司分為兩組次樣本以進行比較，而分組

方式係將DTA、DS及DL大於中位數者歸為一組，其餘樣本則為另一組11。平均而言，裁決性應

計數絕對值較高之公司，其股價、盈餘、權益帳面價值皆較高，且達統計顯著性；唯一例外為

短期裁決性應計數絕對值次樣本，短期裁決性應計數絕對值較高之公司，其平均權益帳面價值

較低，但兩組次樣本之間並無顯著差異。此外，DTA較中位數高之公司，其DS、DL亦較高，且

達統計顯著性，Panel B及Panel C之DS、DL分組情況亦得相同結果。 

                                                           
11  若DTA、DS、DL大於其各別之中位數則為1；反之為0。 
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表6  以不同裁決性應計數區分次樣本之t檢定 

Panel A DTA=1（n=1,728） DTA=0（n=1,727） 平均數差異檢定 
變數 平均數 標準差 平均數 標準差 t值 

P 1.054313 1.184860 0.866602 0.917052 5.207*** 
E 0.050436 0.131365 0.042152 0.082340 2.221** 
BV 0.675714 0.333692 0.652509 0.215936 2.426** 
DTA 0.125305 0.090207 0.023385 0.014224 46.381*** 
DS 0.090712 0.093897 0.034751 0.045085 22.328*** 
DL 0.071087 0.082401 0.034190 0.044682 16.359*** 
Panel B DS=1（n=1,728） DS=0（n=1,727） 平均數差異檢定 

變數 平均數 標準差 平均數 標準差 t值 
P 1.020495 1.190329 0.900439 0.915646 3.323*** 
E 0.049460 0.119973 0.043129 0.098281 1.697* 
BV 0.661161 0.313842 0.667071 0.244421 -.617 
DTA 0.101986 0.095114 0.046718 0.054426 20.960*** 
DS 0.108856 0.089666 0.016597 0.010834 42.451*** 
DL 0.061134 0.080013 0.044149 0.054050 7.311*** 
Panel C DL=1（n=1,728） DL=0（n=1,727） 平均數差異檢定 

變數 平均數 標準差 平均數 標準差 t值 
P 1.025964 1.162419 0.894967 0.950125 3.626*** 
E 0.051027 0.125497 0.041562 0.090982 2.538** 
BV 0.682847 0.305385 0.645372 0.253567 3.924*** 
DTA 0.095105 0.096345 0.053603 0.058249 15.320*** 
DS 0.073600 0.093606 0.051873 0.058465 8.182*** 
DL 0.090328 0.080868 0.014938 0.009155 38.497*** 

註：1.各變數之定義如下： P為資產負債表日市值以期初總資產平減；E為非常項目前盈餘以期初總資產

平減；BV為期末之權益帳面價值以期初總資產平減；DTA為總裁決性應計數之絕對值，DS為短期

裁決性應計數之絕對值，DL為長期裁決性應計數之絕對值。 

2.Panel A：以總裁決性應計數絕對值 (DTA) 之中位數分為兩組子樣本。Panel B：以短期裁決性應計

數絕對值 (DS) 之中位數分為兩組子樣本。Panel C：以長期裁決性應計數絕對值 (DL) 之中位數分

為兩組子樣本。DTA、DS、DL大於中位數則為1；反之為0。 

3.「*」表示達10%之顯著水準；「**」表示達5%之顯著水準；「***」表達1%之顯著水準。 

 

表7列示盈餘、權益帳面價值與股價之Pearson、Spearman相關係數。除所有公司外，亦呈現

以DTA、DS、DL之中位數區分之兩組次樣本的結果。由Pearson相關係數觀察，所有類型之裁決

性應計數絕對值高之公司 (DTA=1、DL=1、DS=1)，相較於低裁決性應計數絕對值之公司

(DTA=0、DL=0、DS=0)，其盈餘之價值攸關性較低，而只有長期裁決性應計數絕對值較高公司

之權益帳面價值之價值攸關性較高。如由Spearman相關係數觀察，所有類型之裁決性應計數絕 
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表7  盈餘、權益帳面價值與股價之相關性 

 Pearson Spearman 
 E BV E BV 

 Panel A 
所有公司 0.611 0.504 0.724 0.682 

 Panel B 
DTA=0 0.671 0.520 0.734 0.645 
DTA=1 0.586 0.497 0.720 0.713 

 Panel C 
DS=0 0.656 0.579 0.714 0.657 
DS=1 0.583 0.461 0.734 0.705 

 Panel D 
DL=0 0.640 0.486 0.741 0.664 
DL=1 0.594 0.512 0.711 0.695 

註：1.股價為資產負債表日市值以期初總資產平減，E為非常項目前盈餘以期初總資產平減，BV為期末之

權益帳面價值以期初總資產平減；DTA為總裁決性應計數絕對值，DS為短期裁決性應計數絕對值，

DL為長期裁決性應計數絕對值，若DTA、DS、DL大於中位數則為1；反之為0。 

2.Pearson、Spearman相關係數之P值皆達1%之顯著水準。 

 

對值高之公司，其盈餘之價值攸關性較低，而權益帳面價值之價值攸關性較高，唯一例外為短

期裁決性應計數絕對值較高公司相較於短期裁決性應計數絕對值較低公司其盈餘之價值攸關性

較高 (0.734與0.714)。 

由前述分析，可初步判斷盈餘管理程度對價值攸關性確實有影響，裁決性應計數絕對值較

高之公司，在長期裁決性應計數方面，其盈餘之相對價值攸關性會下降，而權益帳面價值之相

對價值攸關性則提高；短期裁決性應計數部分，盈餘變數的Pearson係數確實下降，惟在Spearman

係數則反而上升；權益帳面價值變數的Spearman係數確實上升，惟在Pearson係數則反而下降，

因此，初步結果較不一致。本研究將以迴歸方法進一步檢測裁決性應計數是否對盈餘與權益帳

面價值的相對價值攸關性有不同的影響。 

4.2 多元迴歸結果分析 

本研究為了避免模式設定發生殘差異質變異及共線性的問題，採用White test (White, 1980)

及變異數膨脹係數 (Variance Inflation Factor, VIF) 分別檢測異質變異與共線性程度。異質變異

方面，經White test發現模式設定有顯著異質變異存在，因此，本研究以經White調整後之統計量

進行推論。另外，由實證結果觀察，發現各自變數VIF皆小於10，因Neter et al. (1989) 認為VIF

值超過10時才會出現顯著的共線性問題，因此本研究實證模型所用的解釋變數可合理推估應未
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受到嚴重共線性的影響12。模型適合度方面，模式之調整後R2為45％到55％，顯示本研究之迴歸

模式皆具良好解釋力。實證結果分別呈現於表8~表14。其中表8及表9為模式(1)下H1之實證結

果，表10為模式(2)下H2A之實證結果，表11為模式(2)下H2B之實證結果，表12為模式(2)下H2C

之實證結果，表13為模式(3)下H3之實證結果，表14為H3下之假設檢定結果。 

 

表8  盈餘、權益帳面價值之價值攸關性(以每股平減) 

it2it10it BVPS*EPS*1P α+α+α=  

Panel A 
 DTA=0 DS=0 DL=0 
變數名稱 係數 t值 係數 t值 係數 t值 
Intercept 1.987 0.833 -5.487 -1.649* 0.961 0.357 
EPS 8.927 12.593*** 8.189 6.373*** 8.233 10.820*** 
BVPS 0.819 4.305*** 1.453 5.132*** 1.018 4.513*** 
N 1727 1727 1727 
Adj R2 0.570 0.563 0.534 
F值 1144.500*** 1111.245*** 989.666*** 

Panel B 
 DTA=1 DS=1 DL=1 
變數名稱 係數 t值 係數 t值 係數 t值 
Intercept -1.633 -0.455 4.340 1.468 -0.749 -0.213 
EPS 6.945 7.780*** 7.492 12.782*** 7.438 8.381*** 
BVPS 1.589 5.419*** 1.077 4.574*** 1.410 5.016*** 
N 1728 1728 1728 
Adj R2 0.519 0.514 0.532 
F值 934.499*** 913.865*** 982.708*** 

Chow test  
F值=22.768*** F值=14.055*** F值=6.629*** 

P值=0.000 P值=0.000 P值=0.000 
註：1.各變數之定義如下：P1為資產負債表日之股票收盤價格；EPS為非常項目前每股盈餘；BVPS為期

末之每股權益帳面價值。DTA＝總裁決性應計數之絕對值，若DTA大於中位數則為1，反之為0；

DS＝短期裁決性應計數之絕對值，若DS大於中位數則為1，反之為0；DL＝長期裁決性應計數之

絕對值，若DL大於中位數則為1，反之為0； 
2.「*」表示達10%之顯著水準；「**」表示達5%之顯著水準；「***」表示達1%之顯著水準。 
3.t值，P值為調整過異質變異之結果。 

                                                           
12  本研究實證模式之Durbin-Watson統計量約在1.59~1.61之間，並無法斷定存在自我相關問題。常態性方

面，依據Greene (1991, p315) 指出在大樣本下，不論殘差項之常態性是否成立，透過中央極限定理

(central limit theorem) 證明多元迴歸模式之係數估計值之分配為近似常態分配 (asymptotic normal 
distribution)，故可進行係數估計值之t檢定、模式之F檢定。本研究樣本高達3,455筆為大樣本，故相關

檢定得以進行之。 
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表9  盈餘、權益帳面價值之價值攸關性 (以期初總資產平減) 

itit2it10it BV*E*P α+α+α+α=  

 DTA=0 DS=0 DL=0 
變數名稱 係數 t值 係數 t值 係數 t值 
Intercept 0.197 3.021*** 0.009 0.099 0.366 1.357 
E 6.430 10.991*** 4.492 6.994*** 5.877 7.996*** 
BV 0.611 5.099*** 1.046 6.552*** 0.441 0.962 
N 1727 1727 1727 
Adj R2 0.462 0.477 0.417 
F值 740.874*** 788.944*** 617.365*** 

 
 DTA=1 DS=1 DL=1 

變數名稱 係數 t值 係數 t值 係數 t值 
Intercept 0.391 2.132** 0.496 2.647*** 0.274 2.746*** 
E 4.141 7.591*** 5.028 8.894*** 4.222 8.673*** 
BV 0.673 2.178** 0.417 1.292 0.786 4.520*** 
N 1728 1728 1728 
Adj R2 0.363 0.345 0.376 
F值 491.744*** 456.674*** 521.456*** 

Chow test F值=27.324*** F值=12.092*** F值=8.711*** 
P值=0.000 P值=0.000 P值=0.000 

註：1.各變數之定義如下：P＝資產負債表日市值以期初總資產平減；E＝非常項目前盈餘以期初總資產平

減；BV＝期末之權益帳面價值以期初總資產平減；DTA＝總裁決性應計數之絕對值，若DTA大於

中位數則為1，反之為0；DS＝短期裁決性應計數之絕對值，若DS大於中位數則為1，反之為0；DL
＝長期裁決性應計數之絕對值，若DL大於中位數則為1，反之為0； 

2.「*」表示達10%之顯著水準；「**」表示達5%之顯著水準；「***」表示達1%之顯著水準。 
3.t值，P值為調整過異質變異之結果。 

4.2.1 盈餘管理與會計資訊的價值攸關性－H1實證結果 

研究假說1 (H1) 的相關實證結果，以每股平減的結果彙整於表8，以期初總資產平減之結果

彙整於表9。由表8發現，以每股平減之實證顯示DTA、DS、DL較高之公司 (Panel B)，其模式

調整後R2分別為51.9%、51.4%與53.2%，相較於DTA、DS、DL較低之公司 (Panel A) 的57.0%、

56.3%與53.4%，其調整後R2較低，Chow test (1960) 的實證結果顯示：高低裁決性應計數絕對值

在兩組次樣本中，在總裁決性應計數、短期裁決性應計數、與長期裁決性應計數三個不同的盈

餘管理衡量基礎下，確實存有結構性差異。如觀察表9，以期初總資產平減之實證結果亦顯示相

似結果。上述實證顯示：當公司從事較多盈餘管理時，財務報表整體評價能力會下降。就另一

角度而言，因盈餘管理程度與會計資訊整體價值攸關性呈現負向變化，顯示市場投資者對公司

的盈餘管理行為給予負面的評價，故投資者似乎認為管理當局傾向於從事投機性之盈餘操縱，

假說1獲得支持，此結果與許永聲、王泰昌 (民94) 之研究結論相符。 
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其次，不論是每股平減之實證結果 (表8) 或以期初總資產平減之實證結果 (表9) 均顯示，

DTA、DL較高之公司，相較於DTA、DL較低之公司，其盈餘變數之估計係數皆較小，而權益帳

面價值變數之估計係數則較大，如初步經由係數的大小觀察，此結果顯示當公司經由總裁決性

應計數、長期裁決性應計數從事盈餘管理時，盈餘之相對價值攸關性會降低，而權益帳面價值

之相對價值攸關性則提高。而短期裁決性應計數次樣本的結果則顯示，在以每股平減的實證結

果 (表8)，高DS次樣本的盈餘係數確實低於低DS次樣本，然而，高DS次樣本的權益帳面價值的

係數則未如預期般地高於低DS次樣本；在以期初總資產平減的實證結果 (表9)，高DS次樣本的

盈餘係數與權益帳面價值的係數，相對於低DS次樣本，則出現與預期相反的結果。總之，藉由

解釋變數的迴歸係數觀察，盈餘管理對盈餘與權益帳面價值相對價值攸關性產生相互抵換關

係，在總裁決性應計數與長期裁決性應計數兩組次樣本初步獲得證實。因表8與表9係以裁決性

應計數絕對值之中位數分割成二次樣本作比較分析，並未測試盈餘管理之程度 (即裁決性應計數

絕對值之數額) 的影響，故本研究以盈餘管理之程度作進一步的測試。 
4.2.2.1 總裁決性應計數與盈餘及權益帳面價值的價值攸關性－H2A實證結果 

總裁決性應計數對盈餘、權益帳面價值之價值攸關性的影響之實證結果彙整於表10。由表

10發現E與BV之係數估計值分別為6.582 (t=13.076) 與0.389 (t=1.910)，符號皆為正，且分別達1%

與10%的統計顯著水準，代表盈餘及權益帳面價值變數確實具備價值攸關性。E*DTA之估計係

數β3為-13.177 (t=-5.233)，顯著為負，BV*DTA之估計係數β4為2.079 (t=4.457)，顯著為正，顯示

當公司經由總裁決性應計數從事盈餘管理時，盈餘管理程度越大，盈餘之相對價值攸關性確實

會降低越多，而權益帳面價值之相對價值攸關性則會提高越多。此價值攸關性的抵換現象與目

前文獻所顯示的價值攸關性之研究相似 (Collins et al., 1997；Barth et al., 1998；Francis and 

Schipper, 1999；Black and White, 2003)。就另一角度言，E*DTA之估計係數顯著為負，BV*DTA

之估計係數顯著為正，表示當公司經由總裁決性應計數從事盈餘管理時，投資人的評價過程提

高其對資產負債表數字的依賴程度，但降低其對損益表數字的重視程度。實證結果支持研究假

說H2A。各年度控制變數的係數皆達到1%的統計顯著水準，相當程度反應我國股市在各年度的

榮枯，亦顯示股價除了反應企業基本面會計資訊外，與經濟景氣及股市榮枯等外在環境亦存在

關聯性，此結果呼應劉正田 (民90) 的研究發現。13 

                                                           
13  在1999~2003期間，各年底加權股價指數分別為：8448.84、4739.09、5551.24、4452.45與5890.69，加

權股價指數的變化趨勢確實反應在年度虛擬變數的變動情形。 
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表10  總裁決性應計數對盈餘、權益帳面價值之價值攸關性的影響 

itit8it7it6

it5itit4itit3it2it10it

02D*01D*00D*
99D*DTA*BV*DTA*E*BV*E*P

ε+β+β+β+
β+β+β+β+β+β=  

 H2A 
變數名稱 係數 t值 P值 VIF 
Intercept 0.322 2.551** 0.011  
E 6.582 13.076*** 0.000 3.563 
BV 0.389 1.910* 0.056 2.309 
E*DTA -13.177 -5.223*** 0.000 4.105 
BV*DTA 2.079 4.457*** 0.000 2.703 
D99 0.476 6.653*** 0.000 1.336 
D00 -0.315 -9.394*** 0.000 1.382 
D01 0.150 4.393*** 0.000 1.417 
D02 -0.089 -3.703*** 0.000 1.457 
N 3,455 
Adj R2 0.456 
F值 362.359*** 

註：1.各變數之定義如下：P＝資產負債表日市值以期初總資產平減；E＝非常項目前盈餘以期初總資產平

減；BV＝期末之權益帳面價值以期初總資產平減；DTA＝總裁決性應計數之絕對值；若為1999年，

D99＝1，反之為0；若為2000年，D00＝1，反之為0；若為2001年，D01＝1，反之為0；若為2002
年，D02＝1，反之為0。 

2.「*」表示達10%之顯著水準；「**」表示達5%之顯著水準；「***」表達1%之顯著水準。 

3.t值，P值為調整過異質變異之結果。 

4.VIF (Variance Inflation Factor) 為診斷共線性指標。 

 

4.2.2.2 短期裁決性應計數與盈餘及權益帳面價值的價值攸關性---H2B實證結果 

短期裁決性應計數對盈餘、權益帳面價值之價值攸關性的影響之實證結果如表11所呈現。

由表11發現：E與BV之係數估計值分別為5.677 (t=10.355) 與0.689 (t=3.867)，符號均為正，且達

到1%的統計顯著水準，表示盈餘與權益帳面價值在短期裁決性應計數衡量基礎的模式中皆具備

價值攸關性。E*DS之估計係數β3為-10.305 (t=-3.729)，顯著為負，表示當公司經由短期裁決性應

計數從事盈餘管理時，盈餘管理程度越大，盈餘變數之價值攸關性會降低越多。BV*DS之估計

係數β4為0.141 (t=0.266)，符號雖為正但未達統計顯著水準，表示當公司經由短期裁決性應計數

從事盈餘管理時，權益帳面價值變數之價值攸關性雖增加，但未達統計顯著水準。此實證結果

可能係因短期裁決性應計數的操弄，原則上，在下一個會計期間將會自動迴轉，對權益帳面價

值的影響會自動消除，投資者因而未修正其對權益帳面價值的評價所致。前述實證結果有限度

支持研究假說H2B。亦即經由短期裁決性應計數從事盈餘管理雖顯示權益帳面價值之價值攸關 
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表11  短期裁決性應計數對盈餘、權益帳面價值之價值攸關性的影響 

itit8it7it6

it5itit4itit3it2it10it

02D*01D*00D*
99D*DS*BV*DS*E*BV*E*P

ε+β+β+β+
β+β+β+β+β+β=  

 H2B 
變數名稱 係數 t值 P值 VIF 
Intercept 0.248 2.189** 0.029  
E 5.677 10.355*** 0.000 2.806 
BV 0.689 3.867*** 0.000 2.076 
E*DS -10.305 -3.729*** 0.000 3.145 
BV*DS 0.141 0.266 0.791 2.208 
D99 0.468 6.574*** 0.000 1.338 
D00 -0.315 -9.139*** 0.000 1.380 
D01 0.140 4.061*** 0.000 1.417 
D02 -0.092 -3.843*** 0.000 1.457 
N 3,455 
Adj R2 0.448 
F值 351.552*** 

註：1.各變數之定義如下：P＝資產負債表日市值以期初總資產平減；E＝非常項目前盈餘以期初總資產平

減；BV＝期末之權益帳面價值以期初總資產平減；DS＝短期裁決性應計數之絕對值；若為1999年，

D99＝1，反之為0；若為2000年，D00＝1，反之為0；若為2001年，D01＝1，反之為0；若為2002
年，D02＝1，反之為0。 

2.「*」表示達10%之顯著水準；「**」表示達5%之顯著水準；「***」表達1%之顯著水準。 

3.t值，P值為調整過異質變異之結果。 

4.VIF（variance inflation factor）為診斷共線性指標。 

 

性不顯著增加，但顯著造成盈餘之價值攸關性下降，此結果基本上並未逆轉本研究的預期。年

度控制變數方面則呈現與總裁決性應計數相一致的結果。 

4.2.2.3 長期裁決性應計數與盈餘及權益帳面價值的價值攸關性－H2C實證結果 

長期裁決性應計數對盈餘、權益帳面價值之價值攸關性的影響之實證結果如表12所呈現。

由表12發現：E與BV之迴歸係數估計值分別為5.915 (t=11.706) 與0.427 (t=1.737) 皆顯著為正，

且與總裁決性應計數及短期裁決性應計數的實證結果相一致。E*DL之估計係數β3為-11.024 

(t=-3.204)，顯著為負，BV*DL之估計係數β4為2.124 (t=3.545)，顯著為正，顯示當公司經由長期

裁決性應計數從事盈餘管理時，盈餘管理程度越大，盈餘之相對價值攸關性會降低越多，且權

益帳面價值之相對價值攸關性會提高越多。此實證結果與以總裁決性應計數所得之結果雷同，

表示當公司經由長期裁決性應計數從事盈餘管理時，盈餘管理程度越大盈餘變數之相對價值攸

關性降低越多，而權益帳面價值變數之相對價值攸關性提高越多，支持研究假說H2C。年度控 
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表12  長期裁決性應計數對盈餘、權益帳面價值之價值攸關性的影響 

itit8it7it6

it5itit4itit3it2it10it

02D*01D*00D*
99D*DL*BV*DL*E*BV*E*P

ε+β+β+β+
β+β+β+β+β+β=  

 H2C
變數名稱 係數 t值 P值 VIF 
Intercept 0.338 2.498** 0.013  
E 5.915 11.706*** 0.000 2.976 
BV 0.427 1.737* 0.083 2.272 
E*DL -11.024 -3.204*** 0.001 3.933 
BV*DL 2.124 3.545*** 0.000 3.135 
D99 0.476 6.613*** 0.000 1.336 
D00 -0.325 -10.310*** 0.000 1.386 
D01 0.150 4.308*** 0.000 1.418 
D02 -0.086 -3.558*** 0.000 1.457 
N 3,455
Adj R2 0.448
F值 351.771*** 

註：1.各變數之定義如下：P＝資產負債表日市值以期初總資產平減；E＝非常項目前盈餘以期初總資產平

減；BV＝期末之權益帳面價值以期初總資產平減；DL＝長期裁決性應計數之絕對值；若為1999年，

D99＝1，反之為0；若為2000年，D00＝1，反之為0；若為2001年，D01＝1，反之為0；若為2002
年，D02＝1，反之為0。 

2.「*」表示達10%之顯著水準；「**」表示達5%之顯著水準；「***」表達1%之顯著水準。 

3.t值，P值為調整過異質變異之結果。 

4.VIF為診斷共線性指標。 

 

制變數方面亦如同前述，皆達統計顯著水準，表示我國股市在各年度的榮枯確實影響我國上市 

(櫃) 公司之股價水準。 

綜合總裁決性應計數、短期裁決性應計數、與長期裁決性應計數與會計資訊之價值攸關性

的實證結果，當公司經由總裁決性應計數與長期裁決性應計數從事盈餘管理時，盈餘管理程度

越大，則盈餘之相對價值攸關性明顯下降越多，而權益帳面價值之相對價值攸關性則提高越多，

如公司係透過短期裁決性應計數進行盈餘管理時，盈餘之相對價值攸關性會下降越多，但權益

帳面價值之相對價值攸關性雖然增加但未達統計顯著水準。顯示公司的盈餘管理行為顯著降低

盈餘變數的價值攸關性，惟僅在以總裁決性應計數及長期裁決性應計數為衡量基礎的檢測下，

會顯著增加權益帳面價值的價值攸關性。 

4.2.3 短、長期裁決性應計數對盈餘及權益帳面價值之價值攸關性－H3實證結果 

短期、長期裁決性應計數對盈餘、權益帳面價值之價值攸關性影響之比較實證結果彙整於

表13。由表13發現：E與BV之係數估計值分別為6.770 (t=12.594) 與0.466 (t=2.453)，符號皆為正， 



盈餘管理對會計資訊的相對價值攸關性之影響   121     

表13  短期、長期裁決性應計數對盈餘、權益帳面價值之價值攸關性的影響 

itit10it9it8it7itit6

itit5itit4itit3it2it10it

02D*01D*00D*99D*DL*BV*
DS*BV*DL*E*DS*E*BV*E*P
ε+γ+γ+γ+γ+γ+

γ+γ+γ+γ+γ+γ=  

 H3 
變數名稱 係數 t值 P值 VIF 
Intercept 0.303 2.667*** 0.008  
E 6.770 12.594*** 0.000 4.019 
BV 0.466 2.453** 0.014 2.418 
E*DS -10.212 -4.035*** 0.000 3.155 
E*DL -12.010 -3.206*** 0.001 3.973 
BV*DS -0.197 -0.347 0.729 2.301 
BV*DL 2.464 3.915*** 0.000 3.278 
D99 0.465 6.598*** 0.000 1.338 
D00 -0.314 -9.909*** 0.000 1.387 
D01 0.148 4.330*** 0.000 1.418 
D02 -0.090 -3.765*** 0.000 1.458 
N 3,455 
Adj R2 0.460 
F值 295.262*** 

註：1.各變數之定義如下：P＝資產負債表日市值以期初總資產平減；E＝非常項目前盈餘以期初總資產平

減；BV＝期末之權益帳面價值以期初總資產平減；DS＝短期裁決性應計數之絕對值；DL＝長期裁

決性應計數之絕對值；若為1999年，D99＝1，反之為0；若為2000年，D00＝1，反之為0；若為2001
年，D01＝1，反之為0；若為2002年，D02＝1，反之為0。 

2.「*」表示達10%之顯著水準；「**」表示達5%之顯著水準；「***」表達1%之顯著水準。 

3.t值，P值為調整過異質變異之結果。 

4.VIF為診斷共線性指標。 

 

且達到1%的統計顯著水準，與前述結果相一致。E*DS之估計係數為-10.212 (t=-4.035)，顯著為

負，BV*DS之估計係數為-0.197 (t=-0.347)，雖為負值，但未達統計顯著水準；E*DL之估計係數

為-12.010 (t=-3.206)，顯著為負，BV*DL之估計係數為2.464 (t=3.915)，顯著為正，此結果與前

述實證結果並無顯著差異。且經由E*DS之係數估計值、E*DL之係數估計值均為負且二者絕對值

為E*DS之係數估計值小於E*DL之係數估計值，而BV*DS之係數估計值小於BV*DL之係數估計

值，表示相對於短期裁決性應計數，管理當局利用長期裁決性應計數所進行之盈餘管理，其對

財務報表價值攸關性的影響較大。此結果顯示在影響大小之比較上，初步支持研究假說3 (H3)。 

至於短期、長期裁決性應計數對盈餘、權益帳面價值之價值攸關性的差異是否達到統計顯

著水準，本文另以假設檢定加以測試，其結果如表14所呈現，由表14發現，在聯合檢定下， 2χ

值為26.721，達統計顯著水準，支持研究假說3。但若分別檢測短期、長期裁決性應計數越大所

造成盈餘變數係數之下降幅度差異與權益帳面價值變數係數之上升幅度差異，則僅權益帳面價 
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表14  H3假設檢定 (Wald test) 
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1 <

γ
γ

<
γ
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H3：Wald test 
 White調整 

 2χ  P值 
H30：γ3/γ4=1 0.158 0.691 
H30：γ5/γ6=1 24.266*** 0.000 
H30：γ3/γ4=1；γ5/γ6=1 26.721*** 0.000 

註：1.H30與H31分別表示在實證模式(3)，檢定短、長期裁決性應計數之盈餘與權益帳面價值相對價值攸

關性比較的虛無假設與對立假設。 

2.「*」表示達10%之顯著水準；「**」表示達5%之顯著水準；「***」表達1%之顯著水準。 

 
值部分 (γ5/γ6) 達統計顯著水準 ( 2χ =24.266)，盈餘變數部分 (γ3/γ4) 則未達統計顯著水準

( 2χ =0.158)。此現象顯示無論管理當局利用何種裁決性應計數操縱盈餘，皆會造成盈餘變數的

價值攸關性顯著下降，其下降幅度之差異則無明顯不同；而就權益帳面價值變數之價值攸關性

而言，相對於從事短期裁決性應計數之盈餘管理，當管理當局利用長期裁決性應計數操縱盈餘

時，市場傾向更重視資產負債表之權益帳面價值的資訊。綜上所述，本研究之研究假說3獲得相

當程度的實證支持。 

基於本研究之資訊電子業樣本約佔51.90%，為避免資訊電子產業效果影響實證結果的推論

14，本研究在實證模式(2)與模式(3)中加入資訊電子產業的虛擬變數 (資訊電子產業設為1，其餘

設為0) 作為控制變數，實證結果顯示：在研究假說2的測試部份，H2A的檢測，在迴歸模式中加

入資訊電子產業的虛擬變數後，E*DTA之估計係數β3為-11.359 (t=-4.46)，BV*DTA之估計係數β4

為1.660 (t=3.43)，而資訊電子產業虛擬變數的係數為0.395 (t=11.98)；而H2B的檢測，在加入資

訊電子產業的虛擬變數後，E*DS之估計係數β3為-8.986 (t=-3.31)，BV*DS之估計係數β4為-0.307 

(t=-0.64)，資訊電子產業虛擬變數的係數為0.428 (t=13.41)；在H2C的檢測， E*DL之估計係數β3

為-9.147 (t=-2.61)，BV*DL之估計係數β4為1.699 (t=2.80)，而資訊電子產業虛擬變數的係數為

0.403 (t=13.61)。以上額外測試的結果顯示總裁決性應計數、短期裁決性應計數與長期裁決性應

計數對盈餘與權益帳面價值之價值攸關性的實證結果與未控制資訊電子產業的原實證結果並無

顯著差異。至於在研究假說3的測試，則顯示在迴歸模式中加入資訊電子產業的虛擬變數後，γ3、

γ4、γ5、γ6的係數分別為-9.204 (t=-3.65)、-9.710 (t=2.58)、-0.615 (t=-1.06)與1.887 (t=3.26)，而資

訊電子產業虛擬變數的係數為0.430 (t=11.16)，亦發現短、長期裁決性應計數對盈餘與權益帳面

                                                           
14  作者非常謝謝一位匿名評審教授指出本研究資訊電子業樣本比重高，應測試資訊電子產業效果的影響。 
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價值之價值攸關性的實證結果並無顯著差異。因此，本研究的結論應未受到資訊電子產業樣本

比率高的影響。 

5. 敏感性測試 

5.1 以橫斷面Modified Jones Model衡量裁決性應計數 

因盈餘管理無法直接觀察，必須依賴盈餘管理指標判定其盈餘管理可能性 (Guay et al., 

1996)，不同的衡量方法亦會造成衡量誤差之問題，甚至影響結果之推論。因此，本研究另以橫

斷面Modified Jones Model衡量裁決性應計數，重新檢測本研究的實證結果。 

依照Dechow et al. (1995) 步驟，橫斷面Modified Jones Model第一階段的衡量方式與橫斷面

Jones Model相同，第二階段的估計裁決性應計數過程係將第一階段之係數估計值代入模式(12)

之總裁決性應計數之估計模式衡量： 
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其中： 

DACCit：i公司第t年之Modified Jones Model總裁決性應計數。 

ACCit：i公司第t年之總應計數。 

TAit-1：i公司第t年之期初資產總額。 

REVit：i公司第t年之收入變動數。 

△RECit：i公司第t年之應收帳款淨額變動數。 

PPEit：i公司第t年期末之固定資產總額。 
∧

ϕ1 、
∧

ϕ2 、
∧

ϕ3 ：(7)式之Jones Model所衡量之特定產業係數。 

短期裁決性應計數估計模式如下： 
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其中： 

STACCit：i公司第t年之Modified Jones Model短期應計數15 

                                                           
15  此係依Modified Jones Model之組成變數之長短期成分所做之自然拆解。 
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STDACCit：i公司第t年之短期裁決性應計數，如(5)式定義。 
∧

γ1 、
∧

γ 2 ：(9)式所衡量之特定產業係數。 

長期裁決性應計數估計模式如下： 

ititit STDACCDACCLTDACC −=   (14) 

其中： 

LTDACCit：i公司第t年之Modified Jones Model長期裁決性應計數。 

以橫斷面Modified Jones Model衡量裁決性應計數，重新檢測的實證結果，研究假說H2彙整

於表15，假說H3則如表16所呈現。由表15發現：E與BV之係數估計值亦如前述結果，皆顯著為 
 

表15  以橫斷面Modified Jones Model估計裁決性應計數之H2結果 

itit8it7it6

it5itit4itit3it2it10it

02D*01D*00D*
99D*DA*BV*DA*E*BV*E*P

ε+β+β+β+
β+β+β+β+β+β=  

變數名稱 
H2A H2B H2C 

係數 t值 VIF 係數 t值 VIF 係數 t值 VIF 
Intercept 0.311 2.636*** 0.232 2.325** 0.347 2.584**  
E 6.647 13.027*** 3.575 5.718 10.343*** 2.844 5.996 11.832*** 2.951 
BV 0.422 2.300** 2.346 0.722 4.648*** 2.128 0.401 1.648* 2.262 
E*DTA -13.280 -5.283*** 4.232    
BV*DTA 1.814 3.282*** 2.827    
E*DS  -10.283 -3.798*** 3.392   
BV*DS  0.033 0.058 2.422   
E*DL   -11.633 -3.763*** 3.793 
BV*DL   2.269 4.187*** 3.010 
D99 0.475 6.660*** 1.337 0.465 6.562*** 1.338 0.476 6.614*** 1.336 
D00 -0.313 -9.363*** 1.380 -0.316 -9.313*** 1.379 -0.325 -10.293*** 1.386 
D01 0.148 4.360*** 1.417 0.139 4.045*** 1.417 0.134 3.827*** 1.423 
D02 -0.090 -3.725*** 1.457 -0.092 -3.842*** 1.457 -0.086 -3.538*** 1.457 
N 3,455 3,455 3,455 
Adj R2 0.456 0.451 0.451 
F值 363.601*** 355.186*** 355.031*** 
註：1.各變數之定義如下：P＝資產負債表日市值以期初總資產平減；E＝非常項目前盈餘以期初總資產平

減；BV＝期末之權益帳面價值以期初總資產平減；DA為裁決性應計數之絕對值，其分別為DTA、

DS、DL；DTA＝總裁決性應計數之絕對值； DS＝短期裁決性應計數之絕對值；DL＝長期裁決性

應計數之絕對值；若為1999年，D99＝1，反之為0；若為2000年，D00＝1，反之為0；若為2001年，

D01＝1，反之為0；若為2002年，D02＝1，反之為0。 

2.「*」表示達10%之顯著水準；「**」表示達5%之顯著水準；「***」表示達1%之顯著水準。 

3.t值為調整過異質變異之結果。 

4.VIF為診斷共線性指標。 
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表16  以橫斷面Modified Jones Model估計裁決性應計數之H3結果 

itit10it9it8it7itit6

itit5itit4itit3it2it10it

02D*01D*00D*99D*DL*BV*
DS*BV*DL*E*DS*E*BV*E*P
ε+γ+γ+γ+γ+γ+

γ+γ+γ+γ+γ+γ=  

變數名稱 
H3

係數 t值 VIF 
Intercept 0.297 3.047***  
E 6.798 12.817*** 3.924 
BV 0.484 2.998*** 2.441 
E*DS -9.458 -3.826*** 3.406 
E*DL -12.278 -3.579*** 3.831 
BV*DS -0.407 -0.723 2.537 
BV*DL 2.615 4.556*** 3.160 
D99 0.462 6.563*** 1.339 
D00 -0.316 -10.131*** 1.387 
D01 0.127 3.705*** 1.424 
D02 -0.089 -3.741*** 1.457 
N 3,455
Adj R2 0.465
F值 301.058*** 

假設檢定 
White調整 

 2χ P值 
H30：γ3/γ4=1  0.480 0.488 
H30：γ5/γ6=1  34.849*** 0.000 
H30：γ3/γ4=1；γ5/γ6=1  37.562*** 0.000 

註：1.各變數之定義如下：P＝資產負債表日市值以期初總資產平減；E＝非常項目前盈餘以期初總資產平

減；BV＝期末之權益帳面價值以期初總資產平減；DS＝短期裁決性應計數之絕對值；DL＝長期裁

決性應計數之絕對值；若為1999年，D99＝1，反之為0；若為2000年，D00＝1，反之為0；若為2001
年，D01＝1，反之為0；若為2002年，D02＝1，反之為0。 

2.H30係表示以Modified Jones Model計算裁決性應計數下，以實證模式(3)重新檢定短、長期裁決性應計

數之盈餘與權益帳面價值相對價值攸關性比較時的虛無假設。 
3.「*」表示達10%之顯著水準；「**」表示達5%之顯著水準；「***」表示達1%之顯著水準。 
4.t值為調整過異質變異之結果。 
5.VIF為診斷共線性指標。 

 
正。E*DTA、E*DL之估計係數顯著為負，BV*DTA、BV*DL之估計係數顯著為正，表示當公司

經由總裁決性應計數、長期裁決性應計數從事盈餘管理時，盈餘管理程度越大，盈餘之相對價

值攸關性會降低越多，且權益帳面價值之相對價值攸關性會提高越多。此結果與Jones Model的

實證結果相一致。E*DS之估計係數顯著為負，表示當公司經由短期裁決性應計數從事盈餘管理

時，盈餘管理程度越大，盈餘之相對價值攸關性會降低越多，但BV*DS之估計係數雖為正值，

但不顯著，表示當公司經由短期裁決性應計數從事盈餘管理時，雖增加影響權益帳面價值之價

值攸關性但未具統計顯著性。此結果亦與Jones Model的實證結果無差異。 
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Modified Jones Model下，短期、長期裁決性應計數對盈餘、權益帳面價值之價值攸關性影

響比較之額外測試結果如表16所示。由表16發現E*DS之係數估計值 (-9.458)、E*DL之係數估計

值 (-12.278) 均為負號，絕對值比較亦發現E*DL之係數估計值較大，而BV*DS之係數估計值

(-0.407) 則小於BV*DL之係數估計值 (2.615)，表示相對於短期裁決性應計數，管理當局利用長

期裁決性應計數所進行之盈餘管理，其對財務報表價值攸關性的影響較大。另以假設檢定檢視

其差異是否達統計顯著水準時發現，在聯合假設下  (γ3/γ4=1；γ5/γ6=1)，符合H3之預期

( 2χ =37.562)，但若分別檢測盈餘之下降幅度差異、權益帳面價值之上升幅度差異，其 2χ 值分別

為0.480與34.849，僅權益帳面價值部分達顯著水準，故有限度支持H3，亦與原實證結果一致。 

5.2 應變數以資產負債表日後四個月股價置換 

本研究在原實證模式係以資產負債表日的股價為應變數，是為了避免使用資產負債表日後

股價，可能受到第一季事件之干擾。為了使股價能充分反應財務報表資訊，本研究另以資產負

債表日後四個月之股價為應變數16作額外之測試。 

當以資產負債表日後四個月之股價為衡量基礎，樣本數增加為3,712筆觀察值，其實證結果

如表17與表18所呈現。由表17發現H1之E與BV之係數估計值分別為9.100 (t=12.926) 與1.281 

(t=5.444)，均顯著為正，此結果與前述結果並無差異。E*DTA、E*DL之估計係數分別為-14.510 

(t=-4.883)與-11.793 (t=-2.875)，顯著為負，BV*DTA、BV*DL之估計係數則分別為2.752 (t=4.747)

與2.784 (t=3.879)，符號均為正，且皆達到1%的統計顯著水準，表示當公司經由總裁決性應計數

從事盈餘管理時，盈餘管理程度越大，盈餘之相對價值攸關性會降低越多，且權益帳面價值之

相對價值攸關性會提高越多，此額外測試結果再次支持研究假說H2A與H2C。E*DS之估計係數 

為-9.233 (t=-2.108)，顯著為負，表示當公司經由短期裁決性應計數從事盈餘管理時，盈餘管理

程度越大，盈餘之相對價值攸關性會降低越多，但BV*DS之估計係數為0.855 (t=1.151)，符號雖

為正，但未達統計顯著水準，表示當公司經由短期裁決性應計數從事盈餘管理時，盈餘管理程

度越大，權益帳面價值之相對價值攸關性雖然提高較多，但不十分明顯。此結果有限度支持研

究假說H2B。此額外測試之結論皆與資產負債表日股價之原實證結果相同，本研究之實證結果

具穩固性。 

至於短期、長期裁決性應計數對盈餘、權益帳面價值之價值攸關性影響程度比較之假說H3

的額外測試結果如表18所示。由表18發現E*DS之係數估計值、E*DL之係數估計值，分別為-8.623 

(t=1.988)、-12.157 (t=-2.747)，二者均為負號且達統計顯著水準，絕對值比較亦為E*DL之係數估 

 

                                                           
16  我國證券交易法第 36 條規定：已依本法發行有價證券之公司，應於每營業年度終了後四個月內公告

並向主管機關申報，經會計師查核簽證、董事會通過及監察人承認之年度財務報告。 
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表17  因變數以資產負債表日後4個月股價為衡量基礎之H1、H2結果 

H1：
it2it10it BVPS*EPS*1P α+α+α=  

H2：

itit8it7it6

it5itit4itit3it2it10it

02D*01D*00D*
99D*DA*BV*DA*E*BV*E*P

ε+β+β+β+
β+β+β+β+β+β=  

 H1 H2A H2B H2C 
變數名稱 係數 t值 VIF 係數 t值 VIF 係數 t值 VIF 係數 t值 VIF 
Intercept 1.758 0.598  0.334 2.482**  0.262 2.040**  0.357 2.624***  
E 9.100 12.926*** 2.116 7.457 14.192*** 3.572 6.372 10.822*** 2.889 6.726 12.641*** 3.034 
BV 1.281 5.444*** 2.116 0.342 1.575 2.302 0.649 3.205*** 2.087 0.389 1.566 2.286 
E*DTA    -14.510 -4.883*** 4.131       
BV*DTA    2.752 4.747*** 2.703       
E*DS       -9.233 -2.108** 3.324    
BV*DS       0.855 1.151 2.302    
E*DL          -11.793 -2.875*** 4.071 
BV*DL          2.784 3.879*** 3.211 
D99    0.853 9.876*** 1.337 0.849 9.772*** 1.338 0.846 9.781*** 1.337 
D00    -0.036 -0.863 1.385 -0.037 -0.842 1.385 -0.052 -1.281 1.390 
D01    0.360 8.702*** 1.430 0.352 8.444*** 1.429 0.358 8.493*** 1.430 
D02    -0.233 -8.521*** 1.460 -0.236 -8.678*** 1.461 -0.232 -8.419*** 1.460 
N 3,712 3,712 3,712 3,712 
Adj R2 0.455 0.431 0.448 0.448 
F值 1549.008*** 352.350*** 351.552*** 351.771*** 
註：1.H1各變數定義如下：P1為資產負債表日後四月底之股票收盤價格；EPS為非常項目前每股盈餘；

BVPS為期末之每股權益帳面價值。；H2各變數之定義如下：P＝資產負債表日後四月底市值以期初

總資產平減；E＝非常項目前盈餘以期初總資產平減；BV＝期末之權益帳面價值以期初總資產平

減；DA為裁決性應計數之絕對值，其分別為DTA、DS、DL；DTA＝總裁決性應計數之絕對值；DS
＝短期裁決性應計數之絕對值；DL＝長期裁決性應計數之絕對值；若為1999年，D99＝1，反之為0；

若為2000年，D00＝1，反之為0；若為2001年，D01＝1，反之為0；若為2002年，D02＝1，反之為0。 

2.「*」表示達10%之顯著水準；「**」表示達5%之顯著水準；「***」表示達1%之顯著水準。 

3.t值為調整過異質變異之結果。 

4.VIF為診斷共線性指標。 

 

計值較大；而BV*DS之係數估計值小於BV*DL之係數估計值，分別為0.352 (t=0.453) 與2.923 

(t=3.767)，表示相對於短期裁決性應計數，管理當局利用長期裁決性應計數所從事之盈餘管理，

對財務報表價值攸關性的影響較大。此結果符合H3之預期。再以假設檢定檢視其差異是否達統

計上顯著水準時發現，在聯合假設下 (γ3/γ4=1；γ5/γ6=1)， 2χ 值為12.385，實證結果再次證實

H3之預期；若分別檢測盈餘之下降幅度差異與權益帳面價值之上升幅度差異，其 2χ 值分別為

0.379與9.725，亦僅權益帳面價值部分達顯著水準，有限度支持研究假說H3，此結果亦與資產負

債表日股價之原先研究假說H3的實證結果相一致。 
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表18  因變數以資產負債表日後4個月股價置換之H3結果 

itit10it9it8it7itit6

itit5itit4itit3it2it10it

02D*01D*00D*99D*DL*BV*
DS*BV*DL*E*DS*E*BV*E*P
ε+γ+γ+γ+γ+γ+

γ+γ+γ+γ+γ+γ=  

變數名稱 
H3

係數 t值 VIF 
Intercept 0.336 2.685***  
E 7.421 12.765*** 4.099 
BV 0.386 1.841* 2.428 
E*DS -8.623 -1.988** 3.334 
E*DL -12.157 -2.747*** 4.113 
BV*DS 0.352 0.453 2.406 
BV*DL 2.923 3.767*** 3.366 
D99 0.841 9.774*** 1.339 
D00 -0.044 -1.074 1.392 
D01 0.358 8.587*** 1.430 
D02 -0.235 -8.566*** 1.461 
N 3,712
Adj R2 0.465
F值 301.058*** 

假設檢定 
White調整 

 
2χ  P值 

H30：γ3/γ4=1  0.379 0.538 
H30：γ5/γ6=1  9.725*** 0.002 
H30：γ3/γ4=1；γ5/γ6=1  12.385*** 0.002 

註：1.各變數之定義如下：P＝資產負債表日後四月底市值以期初總資產平減；E＝非常項目前盈餘以期

初總資產平減；BV＝期末之權益帳面價值以期初總資產平減； DS＝短期裁決性應計數之絕對值；

DL＝長期裁決性應計數之絕對值；若為1999年，D99＝1，反之為0；若為2000年，D00＝1，反之

為0；若為2001年，D01＝1，反之為0；若為2002年，D02＝1，反之為0。 

2.H30係表示因變數以資產負債表日後4個月股價為衡量基礎下，以實證模式(3)重新檢定短、長期裁

決性應計數之盈餘與權益帳面價值相對價值攸關性比較時的虛無假設。 

3.「*」表示達10%之顯著水準；「**」表示達5%之顯著水準；「***」表達1%之顯著水準。 

4.t值為調整過異質變異之結果。 

5.VIF為診斷共線性指標。 

 

5.3 增加控制變數 

基於過去文獻顯示：當公司財務健全度較低時，對權益價值之解釋變數而言，權益帳面價

值之係數及其增額解釋力較高；反之，當公司財務健全度較高時，則盈餘之係數及解釋力較高

(Barth et al., 1998)。此外，負盈餘的報導也會影響財務報表之攸關性 (Jan and Ou, 1995；Barth et 

al., 1998；Collins et al., 1999)。而當股東權益報酬率 (ROE) 高時，公司較可能維持目前使用資
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源的手法，所以此時盈餘對權益價值之解釋力較大；當ROE低時，公司較可能行使其對資源使

用之選擇權，進而採取較佳的資源使用方式，此時權益帳面價值為權益價值較重要之決定因素

(Burgstahler & Dichev, 1997)。因此，本研究在迴歸模型中加入負債比率 (LEV)、負盈餘 (NE)、

股東權益報酬率 (ROE)，以控制上述因素之影響。其實證結果如表19 (測試假說H2) 與表20 (測

試假說H3) 所呈現。 
 

表19  增加控制變數之H2結果 

itit11it10it9it8it7

it6it5itit4itit3it2it10it

ROE*NE*LEV*02D*01D*
00D*99D*DA*BV*DA*E*BV*E*P

ε+β+β+β+β+β+
β+β+β+β+β+β+β=  

變數名稱 
H2A H2B H2C 

係數 t值 VIF 係數 t值 VIF 係數 t值 VIF 
Intercept 0.216 1.404  0.165 1.204  0.253 1.470  
E 8.135 13.855*** 4.701 6.844 9.723*** 3.586 7.514 12.967*** 4.124 
BV 0.338 1.537 2.371 0.651 3.419*** 2.116 0.348 1.278 2.352 
E*DTA -14.484 -5.070*** 4.279       
BV*DTA 1.955 3.822*** 2.764       
E*DS    -8.566 -2.970*** 3.376    
BV*DS    -0.317 -0.573 2.322    
E*DL       -13.192 -3.510*** 4.000 
BV*DL       2.185 3.292*** 3.152 
D99 0.479 6.810*** 1.338 0.470 6.715*** 1.339 0.482 6.803*** 1.338 
D00 -0.328 -10.168*** 1.383 -0.329 -9.863*** 1.382 -0.336 -11.128*** 1.388 
D01 0.131 4.117*** 1.420 0.121 3.736*** 1.420 0.132 4.057*** 1.420 
D02 -0.101 -4.328*** 1.458 -0.101 -4.355*** 1.459 -0.096 -4.108*** 1.458 
LEV -0.378 -2.545** 1.066 -0.402 -2.584*** 1.077 -0.469 -3.019*** 1.069 
NE 0.473 8.623*** 1.740 0.430 6.552*** 1.688 0.452 7.775*** 1.732 
ROE -0.060 -2.794*** 1.172 -0.074 -2.795*** 1.215 -0.095 -3.511*** 1.145 
N 3,455 3,455 3,455 
Adj R2 0.480 0.470 0.473 
F值 290.674*** 278.943*** 283.051*** 
註：1.各變數之定義如下：P＝資產負債表日市值以期初總資產平減；E＝非常項目前盈餘以期初總資產

平減；BV＝期末之權益帳面價值以期初總資產平減；DA為裁決性應計數之絕對值，其分別為DTA、

DS、DL；DTA＝總裁決性應計數之絕對值； DS＝短期裁決性應計數之絕對值；DL＝長期裁決性

應計數之絕對值；若為1999年，D99＝1，反之為0；若為2000年，D00＝1，反之為0；若為2001年，

D01＝1，反之為0；若為2002年，D02＝1，反之為0；LEV＝長期負債/總資產；若為負盈餘，NE
＝1，反之為0；ROE＝E/BV。 

2.「*」表示達10%之顯著水準；「**」表示達5%之顯著水準；「***」表達1%之顯著水準。 

3.t值為調整過異質變異之結果。 

4.VIF為診斷共線性指標。 
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表20  增加控制變數之H3結果 

itit13it12it11it10it9it8it7

itit6itit5itit4itit3it2it10it

ROE*NE*LEV*02D*01D*00D*99D*
DL*BV*DS*BV*DL*E*DS*E*BV*E*P
ε+γ+γ+γ+γ+γ+γ+γ+

γ+γ+γ+γ+γ+γ+γ=  

變數名稱 
H3 

係數 t值 VIF 
Intercept 0.211 1.474  
E 8.288 13.396*** 5.122 
BV 0.411 1.982** 2.481 
E*DS -8.595 -3.355*** 3.386 
E*DL -14.414 -3.566*** 4.048 
BV*DS -0.643 -1.055 2.415 
BV*DL 2.610 3.812*** 3.300 
D99 0.468 6.766*** 1.340 
D00 -0.325 -10.825*** 1.389 
D01 0.130 4.032*** 1.421 
D02 -0.100 -4.299*** 1.459 
LEV -0.461 -2.950*** 1.084 
NE 0.476 8.689*** 1.740 
ROE -0.072 -3.402*** 1.216 
N 3,455 
Adj R2 0.465 
F值 301.058*** 

假設檢定 
White調整 

 
2χ  P值 

H30：γ3/γ4=1  2.137 0.144 
H30：γ5/γ6=1  38.831*** 0.000 
H30：γ3/γ4=1；γ5/γ6=1  39.096*** 0.000 

註：1.各變數之定義如下：P＝資產負債表日市值以期初總資產平減；E＝非常項目前盈餘以期初總資產平

減；BV＝期末之權益帳面價值以期初總資產平減；DS＝短期裁決性應計數之絕對值；DL＝長期裁

決性應計數之絕對值；若為1999年，D99＝1，反之為0；若為2000年，D00＝1，反之為0；若為2001
年，D01＝1，反之為0；若為2002年，D02＝1，反之為0；LEV＝長期負債/總資產；若為負盈餘，NE
＝1，反之為0；ROE＝E/BV。 

2.H30係表示增加控制變數下，以實證模式(3)重新檢定短、長期裁決性應計數之盈餘與權益帳面價值相

對價值攸關性比較時的虛無假設。 

3.「*」表示達10%之顯著水準；「**」表示達5%之顯著水準；「***」表示達1%之顯著水準。 

4.t值為調整過異質變異之結果。 

5.VIF為診斷共線性指標。 

 

在假說H2測試方面，由表19發現：E*DTA、E*DL之估計係數分別為-14.484 (t=-5.070) 與

-13.192 (t=-3.510)，符號均為負，且皆達1%的統計顯著水準。BV*DTA、BV*DL之估計係數則
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分別為1.955 (t=3.822) 與2.185 (t=3.292)，符號皆為正，且達到1%的統計顯著水準，表示當公司

經由總裁決性應計數及長期裁決性應計數管理盈餘時，盈餘管理程度越大，盈餘之相對價值攸

關性會降低越多，而權益帳面價值之相對價值攸關性則提高越多。此結果再次支持研究假說H2A 

與H2C。至於E*DS之估計係數則為-8.566 (t=-2.970)，顯著為負，表示當公司經由短期裁決性應

計數管理盈餘時，盈餘管理程度越大，盈餘之相對價值攸關性會降低越多，但BV*DS之估計係

數為-0.317 (t=-0.573)，未達到統計顯著水準，表示當公司經由短期裁決性應計數管理盈餘時，

不會影響權益帳面價值之相對價值攸關性。此結果亦有限度支持H2B。綜合上述增加控制變數

後的實證結果，顯示與與原實證結果並無顯著的差異。 

在假說H3測試方面，由表20發現E*DS之係數估計值為-8.595，E*DL之係數估計值-14.414，

二者均為負號，絕對值比較仍為E*DL之係數估計值較大。BV*DS之係數估計值為-0.643，則小

於BV*DL之係數估計值2.610，與前述結果並無顯著差異。假設檢定檢視其差異是否達統計上顯

著水準時發現，在聯合假設下 (γ3/γ4=1；γ5/γ6=1)， 2χ 值為39.096，分別檢測盈餘之下降幅度差

異與權益帳面價值之上升幅度差異，其 2χ 值則分別為2.137與38.831，亦僅權益帳面價值部分達

顯著水準，與原實證結果相一致。 

綜合前述額外測試，可合理的推論本研究的實證結果具有強韌性，亦即公司管理當局的盈

餘管理行為，確實影響會計資訊的價值攸關性，而且影響程度隨盈餘管理程度增加而增加。亦

即，公司透過裁決性應計數從事盈餘管理，則盈餘管理程度越大，其盈餘變數之價值攸關性顯

著降低越多，而權益帳面價值變數之價值攸關性則提高越多。此結果在不同的裁決性應計數衡

量模式、不同的股價衡量期間、與增加控制變數的設定下，皆獲得實證的支持。 

6. 結論 

本研究以1999年至2003年國內上市 (櫃) 公司為樣本，檢測公司管理當局之盈餘管理程度對

盈餘、權益帳面價值之整體與個別價值攸關性的影響。並將總裁決性應計數區分為長、短期應

計數，探討總裁決性應計數及長期、短期應計數對盈餘、權益帳面價值價值攸關性之影響以及

影響程度之比較。 

實證結果發現：(1)盈餘與權益帳面價值的整體價值攸關性，在高裁決性應計數絕對值之公

司顯著低於低裁決性應計數絕對值之公司，顯示會計資訊的整體價值攸關性確實受到公司的盈

餘管理行為的衝擊；(2)當公司經由總裁決性應計數或長期裁決性應計數從事盈餘管理時，盈餘

管理程度越大，盈餘之相對價值攸關性下降越多，而權益帳面價值之相對價值攸關性則提高越

多，如公司係透過短期裁決性應計數進行盈餘管理時，盈餘管理程度越大，盈餘之相對價值攸

關性下降越多，但對權益帳面價值之相對價值攸關性之影響不顯著，綜合顯示公司的盈餘管理
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行為顯著降低盈餘變數的相對價值攸關性，惟僅在以總裁決性應計數及長期裁決性應計數為衡

量基礎的檢測下，顯著增加權益帳面價值的相對價值攸關性；(3)就長期、短期裁決性應計數對

財務報表價值攸關性之影響程度比較觀察，在影響方向上，長期裁決性應計數對盈餘變數、權

益帳面價值變數價值攸關性影響顯著大於短期裁決性應計數，而在影響程度之聯合檢定下，長

期裁決性應計數對盈餘與權益帳面價值之價值攸關性影響高於短期裁決性應計數之影響，但對

盈餘與權益帳面價值變數價值攸關性之單獨檢定，只有權益帳面價值之相對價值攸關性其在長

期、短期應計數下之差異達統計上顯著水準。綜合而言，長期裁決性應計數對盈餘與權益帳面

價值之價值攸關性影響高於短期裁決性應計數之影響。 

本研究進行若干敏感性測試，顯示在其他條件不變之情況下，無論以橫斷面Modified Jones 

Model衡量盈餘管理，應變數改以財務報表出具日最後期限之股價加以衡量，或增加負債比率、

負盈餘、股東權益報酬率三個控制變數，皆不會改變原來結論。 

最後，在解釋本研究的實證結果時，有下列幾點須加以注意。在應計數模型選用上，為了

避免樣本數不足及生存偏誤等問題，本研究係採用橫斷面Jones Model作為衡量盈餘管理的指

標，且採用相似產業合併的方式，以期能更精確捕捉盈餘管理之影響，雖在敏感性測試中改採

橫斷面Modified Jones Model進行額外測試，但實證結果不可避免會受到產業合併方法或許無法

顯示真正產業特性的影響，亦不適合擴大適用至其他衡量模式的解釋。其次，基於過去文獻對

總應計數如何區分為短期應計數及長期應計數，並無一致的衡量方式，不同之長短期應計數定

義及不同之短期裁決性應計數衡量方法，不能排除其可能會影響實證結果之推論。最後，因研

究樣本排除金融保險業、航運業、玻璃陶瓷業、造紙業及汽車業，故研究結論可能無法推論至

所有公司，且因本研究係探究盈餘管理程度對價值攸關性之一般性影響，並未針對特定目的之

盈餘管理事件逐一探討其價值攸關性，故結論不適合推論至若干資訊性盈餘管理之解釋。 
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