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摘要：產業競爭密度在廠商的經營策略中扮演著相當重要的地位，不僅影響經理人在管理策略

的應用，更甚者影響廠商的獲利。財報資訊為公司內部經理人與外部利益關係人的溝通橋樑，

傳遞了公司獲利情形以及目前經營狀況。然而，在產業競爭日趨提升情況下，導致廠商獲利逐

漸被壓縮，因此誘使經理人有動機進行盈餘管理。致使本研究試圖從 Porter 的產業競爭密度為

研究基礎並區分出實際產業競爭密度以及潛在產業競爭密度，隨後檢視產業競爭密度與經理人

盈餘管理兩者間之關係。就實際競爭密度而言，本研究發現產業營收成長率與盈餘管理呈現正

向的顯著關係；產業集中度則與盈餘管理程度呈現負向的顯著關係。就潛在競爭密度而言，結

果顯示產業進入成本愈高，經理人盈餘管理程度愈低。另外，在考量產業進入成本後，當產業

進入成本高於特定臨界值時，高產業集中度會轉變成高競爭密度的現象，並使經理人更容易進

行盈餘管理。

關鍵字：產業競爭密度、盈餘管理、實際競爭密度、潛在競爭密度 

Abstract: Industry competition plays an important role in management strategy; it not only affects the 

本文之通訊作者為黃劭彥，e-mail: actsyh@yahoo.com.tw。 

管 理 與 系 統 
第廿三卷 第一期  民國一○五年一月 
107-135 頁 

Journal of Management & Systems 
Vol. 23, No. 1, January 2016 

pp. 107-135 

mailto:actsyh@yahoo.com.tw


108   管理與系統 

   
 

 

application of management strategy but also on profits of the firm.  Earnings information creates a 

bridge that connects different contract parties involved in a transactions or economic activity.  

However, enhance on competition result in profit reduction and induce manager have motivation to 

manipulate earnings.  Therefore we try to exam how competition effects on earnings management 

bass on industry competition density which proposal by Porter.  The result as follows: 1) from the 

perspective of real competition: lower (higher) magnitude on earnings management appears when firm 

stay in higher concentration industry (industry growth rate).  2) from the perspective of potential 

competition lower magnitude on earnings management appears when firm higher in entry cost.  3) the 

relationship between industry concentration and earnings management is dependent on entry cost.  

 
Keywords: Competition Density, Earnings Management, Real Competition Density, Potential 

Competition Density 

1. 緒論 

從經濟學角度，競爭是市場經濟發展的推動力，Demsetz (1973) 認為產業競爭是市場敵對

(market rivalry) 行為，即賣方爭先將商品出售給買方的一種行為。在代理問題上，產業競爭密度

扮演著正負兩面的影響。就正面的角度而言，產業競爭密度被視為減輕代理問題的懲罰機制之

一 (Hart, 1983; Meyer and Vickers, 1997; Schmidt, 1997)；就反面的角度，產業競爭密度惡化代理

問題 (Horn et al., 1994; Schfarstein, 1988)。 

有別於傳統僅從股權結構、公司治理或經理人薪酬檢視經理人盈餘管理行為。本研究認為

外部產業競爭似乎也是引起管理當局進行盈餘管理的動機之一。例如，管理當局會利用盈餘管

理的手段，避免成本與利潤等重要資訊外溢，並降低與競爭者間價格戰或是吸引外部潛在競爭

者進入。然而，先前產業競爭研究，主要著重在產業競爭對於企業風險的影響 (Gaspar and Massa, 

20061; Hou and Robinson, 20062)，或是產業競爭對經理人薪酬誘因的影響 (Karuna, 20073)。Datta 

1  Gaspar and Massa (2006) 指出當組織有較高的產業集中度時，將會有較低的異質性波動 (idiosyncratic 
volatility) 其主要在於當組織有較強的市場權力 (market power) 時，將能抑制異質性的起伏以及降低有

關於未來績效資訊的不確定性。 
2  Hou and Robinson (2006) 檢視產業集中度及平均股票報酬，認為產品市場結構會影響了經理人營運決策

均衡點，並指出產品市場結構將會影響公司現金流量的風險，進而影響了公司均衡的報酬率，特別是當

組織處於高集中度產業將獲得較低的報酬。 
3  Karuna (2007) 認為產品競爭力與經理人的誘因為兩種不同觀念的影響，一為替代變數的關係，另一為

互補關係，其結論指出當產業競爭力比較強時，公司須提供更強誘因，而且競爭力與誘因的關係應屬於

多面向。 
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et al. (2013) 以美國公司為分析樣本，從產品市場能力及產業結構檢視公司盈餘管理的狀況，發

現產品市場能力決定了公司盈餘資訊透明度；更甚者指出產業競爭度愈高，產業盈餘管理程度

愈大。就台灣的研究結果，卻甚少著重在產業競爭對經理人盈餘管理的影響，因此驅使本研究

試圖從台灣資本市場檢視產業競爭對於經理人盈餘管理的影響。 

先前研究主要皆假設產業結構為外生變數，並使用產業集中度當做產業競爭唯一的代理變

數，認為低集中度的產業反應較高的產業競爭 (DeFond and Park, 1999; Engel et al., 2003; Harris, 

1998)。Karuna (2007) 檢視產業競爭對誘因效果的影響時，認為單一使用產業集中度當作產業競

爭變數，可能會因為產業集中度的內生性 (endogenous) 關係，使得分析結果推論偏誤，因此建

議使用多面向的產業競爭衡量模式。然而，在該研究的多面向競爭變數衡量僅考量產品替代性、

市場規模以及產業進入成本，卻未以一個完整的面向進行衡量。因此驅使本研究試圖以 Porter 

(1980) 的競爭密度為研究基礎，以更完整的多面向衡量方式評估產業競爭。 

對於上述問題，本研究使用台灣 1991 到 2011 年在台灣證券交易所上市櫃交易的公司為樣

本，透過固定效果追蹤資料分析 (fixed effect panel data analysis)、二維集區追蹤資料分析 

(two-way cluster panel data analysis) 及橫斷面分析 (cross-section data analysis) 檢視產業競爭密

度對盈餘管理的影響。實證結果發現，實際產業競爭密度中產業營收成長率與盈餘管理呈現正

向的顯著關係，代表著產業成長率愈高，經理人愈會進行盈餘管理；產業集中度與盈餘管理呈

現負向的顯著關係，代表著高產業集中度的產業，經理人較不會進行盈餘管理；另外，在潛在

產業競爭密度中，產業進入成本與經理人盈餘管理呈現負向的顯著關係，亦即當組織處於高產

業進入成本的產業中，經理人的盈餘管理行為較低。最後，在考量了產業進入成本與產品替代

性後，本研究發現在不同的市場條件下，產業集中度與盈餘管理的關係會隨之不同。在產業進

入成本大於特定的臨界點時，產業集中度越高，盈餘管理程度越高；反之，產業集中度越高，

盈餘管理程度越低。同樣的，考量了產品替代性的情況下，在給定相同產業替代性水準之下，

若產業集中度越高，盈餘管理程度則越低。 

本研究的主要貢獻，在於首次透過外部產業分析模式，檢視外部產業效果對代理問題的影

響。過去對於代理問題的研究，大多著重在薪酬制度或是公司治理制度，例如：García-Meca and 

Sánchez-Ballesta (2009) 和 Lin and Hwang (2010) 透過 meta analysis 的方式檢驗過去有關公司治

理對盈餘管理的研究，皆指出公司治理變數的確會影響經理人的盈餘管理。除了內部機制對盈

餘管理的抑制效果外，產業面的外部效果對經理人盈餘管理影響，卻是甚少提及。因此，本研

究試圖從產業分析角度剖析產業競爭密度並檢視其對經理人盈餘管理的行為。 

另外，不同過去研究大多使用產業集中度作為競爭唯一的代理變數。本研究跟隨 Karuna 

(2007) 使用多面向的競爭密度變數當作產業競爭密度的衡量。但是，有別於 Karuna (2007) 所使

用的多面向的競爭密度變數，本研究競爭密度構面主要建構在 Porter (1980) 所提的產業競爭密
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度分析架構上。透過實際產業競爭密度及潛在產業競爭密度的區分，以更系統化的方式捕捉產

業競爭密度對公司經理人盈餘管理行為的影響亦為本研究的主要貢獻。後續研究共分四部分，

分別為文獻回顧、研究設計、實證結果及結論及意涵。 

2. 文獻探討 

2.1 產業競爭對獲利能力的影響 

結構行為績效模式 (structure-conduct-performance, S-C-P) 為產業經濟學家解讀產業結構、

廠商行為與經營績效關係最常使用的分析模式。直覺上產業競爭行為影響了經理人的決策制訂，

隨後決定了公司的獲利性 (Nickell, 1996; Porter, 1990)。Porter (1980) 認為從產業結構來看，產

業的獲利潛力會受到競爭密度及議價能力的影響，產業內個別公司超額利潤潛力的創造取決於

競爭密度，獲利潛力的實現取決於議價能力。更進一步認為產業內實際競爭密度與潛在競爭密

度，都可能影響廠商的獲利能力。 

產業競爭通常指的是市場上賣方爭先將商品出售給買方的一種行為。換言之，即是公司試

圖從競爭對手贏得業務的程度。因此產業競爭往往影響了經理人的管理決策，隨後影響了公司

的獲利能力 (Porter, 1990)。Porter (2008) 重新審視了競爭五力對企業獲利能力的影響，並認為

五大競爭作用力 4 決定了產業的獲利能力，並成為企業制定決策時最重要的因素。然而，是否

產業競爭密度會影響經理人進行盈餘管理？為了傳遞此一問題，本研究主要著重在兩個基礎的

架構上：1)當外部投資者或是產業競爭者以公司經理人提供的財報資訊進行決策評估時，參考的

財務報告資訊是否具有可靠性?亦即，從資訊揭露角色，檢視產業競爭密度對於經理人操弄盈餘

資訊。2)另外，當產業獲利能力被壓縮時，進而影響公司組織績效向下壓回或波動的時候，經理

人是否會透過盈餘管理方式進行財務報表美化或平穩化？亦即，從績效衡量角色，檢視產業競

爭密度對於經理人操弄盈餘資訊。 

2.2 產業競爭對盈餘管理的影響-資訊揭露 

從代理問題的角度來看，由於不完美契約限制了市場充分調整市場價值的能力，留給了經

理人有機會透過自願性偏誤揭露獲取個人利益 (Bagnoli and Watts, 2010)。對於外部投資者及競

爭者而言，充分的資訊是其更新資訊的重要來源之一。產業競爭行為對於經理人決策行為，主

要存在著正、負兩面的效果。就正面角度而言，藉由績效評估資訊的使用，組織競爭行為將被

視為對經理人的懲罰機制 (Holmstrom, 1982; Nalebuff and Stiglitz, 1983)。特別是當產業衝擊與公

4  Porter (2008) 指出的五大競爭作用力分別為新競爭者的威脅、供應商的議價能力、消費者的談判能力、

產品的替代性以及現有競爭者的威脅。 
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司成本有關聯時，公司所有權人可以透過組織競爭所產生的額外資訊減輕內部人的道德風險問

題 (Karuna, 2007)。反之，建立在經理人偏好行為特徵上，組織競爭行為對於經理人的誘因影響。

Hart (1983)透過私有資訊模式指出競爭活動會減緩組織經理人怠慢。當經理人的風險偏好被設定

為極度風險規避時，公司收益超過一定水準對經理人來說並不存在任何價值；反之，公司收益

低於一定水準時經理人會感覺極度不安。 

然而，是否產業競爭會影響經理人決策行為後的資訊揭露則有不同的論點? Datta et al. (2013) 

指出過去的理論模式認為高度競爭產業通常會報導比較低的有用資訊(Gertner et al., 1988; 

Verrecchia, 1983 )；相反的，Clarke (1983) 以及 Gal-Or (1985) 則是認為對於低產業競爭組織而

言，應該具備低資訊揭露政策。Verrecchia and Weber (2006) 發現當公司所屬產業為高競爭的產

業時，私有資訊的揭露偏低，亦即產業競爭與資訊揭露屬於負向的關聯性。相反的，在實證模

型上確與理論模型呈現不一致的結果。例如：Harris (1998) 以及 Hayes and Lundholm (1996) 指

出相較於高度競爭產業，低度競爭的產業比較願意揭露公司部門資訊。Stivers (2004) 指出當產

業存在大量的競爭對手時，至少存在一間公司願意揭露較高品質且詳細的財務資訊。另外，從

公司資金需求面對資訊揭露行為解釋，Hoberg and Phillips (2010) 則認為產業競爭度與公司資訊

揭露政策應為正向的關聯性，亦即在高度競爭產業中，公司應該揭露更多的私有資訊。該研究

主要認為，為了獲取更適切的財務成本，公司必要透過高度揭露的方式降低資訊不對稱。因此，

本研究認為產業競爭會影響經理人決策行為後的資訊揭露政策，換句話說，競爭對手所取得的

私有資訊亦會受到產業競爭而有所影響。 

Bagnoli and Watts (2010) 以美國 2002 年 WorldCom 公司舞弊為例，指出 AT&T 的 CEO 依據

WorldCom 公布有舞弊的財務報表中的營業收入、毛利及成本進行組織策略的訂定。例如：裁員、

削減成本以及無獲利的價格戰，驅使了 AT&T 無法服務債權人並必須進行公司復原的工作。另

外，該研究也指出競爭者會透過雙方所提供產品成本資訊做為市場競爭的利器。當競爭雙方能

透過偏誤的盈餘資訊以及可供使用資訊更新其本身信念時，倘若雙方皆瞭解此資訊為經過管理

後所呈現的資訊，將不會出現線性均衡；但如果所獲取的資訊為私有資訊時，將能找到線性均

衡。換句話說，當競爭雙方所取的資訊為私有資訊時，公司將能透過偏誤的盈餘揭露，在產品

競爭市場上獲取競爭優勢。 

2.3 產業競爭對盈餘管理的影響-績效衡量 

Watts and Zimmerman (1978) 推定薪酬制度給予了經理人有誘因去選擇會計程序或應計數

去增加他們的報酬現值，亦即透過盈餘管理的方式增加經理人的報酬。Healy (1985) 研究發現在

紅利契約下應計數與經理人盈餘報告 (income-reporting) 誘因有強烈的關係，特別是當經理人的

紅利計畫高於或低於臨界值時，經理人會特別喜歡採用向下的盈餘管理，但若紅利計畫沒有臨
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界值時，經理人會特別喜歡採用向上的盈餘管理，亦即經理人會透過操弄盈餘的方式達成操弄 

(game) 紅利計畫的目的。Bergstresser and Philippon (2006) 及 Burns and Kedia (2006) 亦證實，

經理人為了私利或績效紅利將會有動機進行盈餘管理。另一方面，Dechow (1994) 指出應計盈餘

減輕了現金流量因公司環境所產生的時效性及配對問題。Ghosh and Olson (2009) 首次將環境不

確定性及經理人盈餘管理做結合，認為環境不確定性對公司而言，扮演著重要的外部限制且要

求經理人對公司的管理必須存在基礎的差異。當經理人在制定公司策略及決策時，應該考量潛

在環境因素所產生的因果關係，在環境較確定的情況下，現金流量的時效性及配對問題會比較

小，但在環境不確定越高的情況下，則會使得時效性及配對問題更嚴重，此時經理人將會透過

裁決性應計數的使用降低盈餘波動性。因此當組織績效受到產業競爭而導致獲利壓縮時，可能

會導致經理人績效降低，亦或產業競爭程度愈高造成組織面臨的環境不確定性愈高，皆會驅使

經理人有動機於盈餘管理的操作。 

Raman and Shahrur (2008) 歸結出盈餘管理存在著兩種準則分別為盈餘管理資訊化準則及盈

餘管理投機化準則，所謂的盈餘資訊化準則，主要認為應計基礎盈餘增加未來現金流量的增額

資訊，且盈餘平穩化有助於消除盈餘中暫時性因素；相反的，所謂的盈餘投機化準則是認為管

理者會因為投機心態影響盈餘，進而影響資本市場、債務合約及內線交易等。因此本研究認為

在多數產業中，公司獲利水準會受到公司所屬產業的競爭影響。產業競爭的方式可能以價格戰

或是以非價格戰的方式為之。價格戰最常見的方式即為削價競爭。當公司所屬產業係以成本導

向的方式提升市場佔有率而獲取超額報酬時，產品的訂價策略將是該產業著重的重要因素。另

外，非價格戰的方式通常是透過設立進入門檻，或是採用產品特殊化的方式為之。例如，以高

技術門檻的方式設定所屬產業地位，或是以不同於其他廠商的服務方式區隔市場。當產業競爭

愈激烈時，將驅使產品價格趨近於產品邊際成本或是透過墊高技術門檻的方式，遏止潛在競爭

者的進入。隨著廠商的利潤空間被壓縮，將引起經理人進行盈餘管理的行為。 

因此本研究認為，不論是從資訊觀點或是從績效衡量觀點，產業競爭皆會影響產業獲利能

力，進而影響了組織本身的獲利性。當組織獲利性受到影響時，經理人不得不透過決策的擬訂，

降低私有資訊外溢，同時亦需考量績效衡量指標的衡量評估，例如：降低績效波動。因此，盈

餘管理對於經理人而言，將是一個可以同時影響資訊揭露亦能影響績效衡量的決策工具，故本

研究預期產業競爭會影響經理人盈餘管理。 

3. 研究設計 

3.1 實證模型 

本研究主要檢視產業競爭密度對經理人盈餘管理的影響，根據 Porter (1980) 所提的產業競
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爭密度概念將產業競爭密度更進一步分為實際產業競爭密度以及潛在產業競爭密度，其主要實

證模式如下式(1)： 

itjt8jt7it6

it5it4it3it2it10it

ePCOMPaRCOMPaBSIZEa
BHOLDaMTBaLEVaSizeaOCFaaEM

++++
+++++=

        (1) 

其中， 

=itEM  第 i 家公司，第 t 年盈餘管理。 

=itOCF 第 i 公司第 t 期的營業活動現金流量。 

=itSize 第 i 公司第 t 期的公司規模。 

=itLEV 第 i 公司第 t 期的財務槓桿。 

=itMTB 第 i 公司第 t 期的市值與帳面價值比率。 

=itBHOLD 第 i 公司第 t 期的董事會持股。 

=itBSIZE 第 i 公司第 t 期的董事會規模。 

=jtRCOMP 第 j 個產業，第 t 年實際產業競爭密度，主要以產業成長率 (SGR) 及產業集中度 

(HHI) 衡量。 

=jtPCOMP 第 j 個產業，第 t 年潛在產業競爭密度，主要透過產業進入成本 (ENC) 及產品替代

性 (DIFF) 衡量。 

然而，基於本研究的資料類型屬於追蹤資料類型，上述迴歸模式可以採用傳統迴歸模式

(pooled regression model) 及固定效果模式 (fixed effect panel data analysis) 與隨機效果模式

(random effect panel data analysis)。然而，此三種迴歸模式的使用有著理論帶來的假設條件。最

大的差別，首先在於觀察個體是否具備差異性。相較於傳統迴歸模式，固定效果模式與隨機效

果模式允許了觀察個體具備差異性 5。更進一步，在考量了觀察個體具備差異性後，固定效果模

式與隨機效果模式主要差異在於是否容許時間序列產生差異性。此三種模式的選擇，可以透過

F-檢定 (選擇傳統迴歸模式及固定效果模式)、LM 檢定 (選擇傳統迴歸模式及隨機效果模式) 以

及 Hausman 檢定 (選擇固定效果模式與隨機效果模式) 進行最適模式的判定。據此，本研究首

先透過 Hausman 檢定方式檢測固定效果模式與隨機效果模式何者模式最佳，再更進一步檢測前

一步驟所篩選的模式跟傳統迴歸模式何者最適。 

透過 Hausman 檢定的使用，本研究比較固定效果及隨機效果的係數值，並得到比較後的卡

方值為 26.10 且達到 0.003 的統計顯著水準。因此，初步確認了本研究較適合使用固定效果模式。

5  在考量估計效率上，傳統迴歸模式不容許觀察個體具備差異性。當觀察個體具備差異性時，將導致迴歸

估計無效率。因此，傳統迴歸模式會假設參數截距項為固定常數，代表著個體間的差異性是相同的。然

而，實際情況下觀察個體間卻可能存在差異，故在固定效果模式及隨機效果模式下，允許了觀察個體擁

有自己獨特的截距項。 
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隨後，透過 F-檢定的使用，本研究比較固定效果模式及傳統迴歸模式的截距項是否相等，得到

的 F 值為 2.787 且達 0.000 的統計顯著水準。因此，更進一步確認本研究最適模式為固定效果模

式。 

3.2 變數衡量 

3.2.1 盈餘管理 (EM) 

使用裁決性應計數做為盈餘管理的衡量變數的起源主要為 Healy (1985) 的營運資本應計數

模式，隨後 Dechow et al. (1995)、Jones (1991) 以及 Kothari et al. (2005) 透過迴歸模式的運用，

將總應計數分離為非裁決性應計數 (non-discretionary accrual) 以及裁決性應計數 (discretionary 

accrual)。分離的概念主要認為非裁決性應計數反應與公司整體的營運環境有關，而裁決性應計

數則是主要與經理人盈餘遞延操弄有關 (Dechow et al., 2012)。因此本研究使用裁決性應計數

(discretionary accrual) 當作盈餘管理的衡量變數。Jones (1991) 首次透過迴歸控制的觀念，將總

應計數區分為裁決性應計數及非裁決性應計數 6。Dechow et al. (1995) 更進一步指出盈餘管理與

公司績效有相當大的關聯性，建議未來在盈餘管理偵測模型應該加入績效的觀念，以進行更強

而有力的偵測。Kothari et al. (2005) 透過組織績效資產報酬率 (ROA) 的控制，提出了績效控制

的盈餘管理偵測模式，其中包括了非線性績效控制盈餘管理 (DAM) 以及線性績效控制盈餘管

理 (DAL)。因此，本研究在裁決性應計數的偵測上，主要採用非線性績效配對以及線性績效配

對的 Jones model。 

就非線性績效配對 (DAM) 的偵測，本研究首先透過 Jones (1991) 使用的迴歸模式進行裁決

性應計數及非裁決性應計數的分離 7，其分離模式如下： 

( ) it1-it21-itit11-it1-itit ε)(PPE/Aβ/AΔREVβ)α(1/A/ATA +++=                (2) 

其中， 

=itTA 第 i 家公司第 t 期總應計項目 8。 

=1-itA 第 i 家公司第 t-1 期總資產。 

6  該研究認為非裁決性應計數主要來自於組織的環境經濟因素以及總應計數的折舊費用，因此透過銷貨收

入變動數以及廠房設備毛額數的控制，將總應計數分解成裁決性應計數以及非裁決性應計數，其中裁決

性應計數則被視為經理人在財務報表使用裁量權的部分，因此亦被視為盈餘管理的衡量變數。 
7  不同於 Jones (1991) 使用的時間序列估計方式，本研究採用 Teoh et al. (1998) 產業橫斷面 (industry 

cross-section) 的估計方式計算式(2)的係數值，Teoh et al. (1998) 指出產業橫斷面的估計方式可以控制產

業因素所造成的影響。 
8  在總應計數的計算，本研究採用 Collins and Hribar (2000) 的方式，主要為未認列停業部門及非常項目前

淨利及營業活動淨現金流量的差額。 
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=itREV∆ 第 i 家公司第 t 期銷貨收入變動數。 

=itPPE 第 i 家公司第 t 期廠房設備毛額。 

=itε ：第 i 家公司第 t 期殘差項。 

至於分離步驟方面，首先透過產業橫斷面 (industry cross-section) 的估計方式，將估計式(2)

的迴歸係數值，帶入下式，計算非裁決性應計數 (NDA)。 

)/A(PPE β̂+)/AREV( β̂+) (1/Aα̂NDA 1-itit21-itit11-it1it ∆=                 (3) 

裁決性應計數則為總應計數扣除非裁決性應計數 9。非線性績效配對裁決性應計數 (DAM)，

則進一步依每年每產業的資產報酬率 (ROA) 進行 10 群組分級，並計算每年每產業相同等級績

效下的平均裁決性應計數 (AVEDA)，最後將每筆公司-年的裁決性應計數扣除同年同產業績效群

組的平均裁決性應計數，計算方式如下：  

jtitit AVEDA -DADAM =                               (4) 

其中， 

=itDAM 第 i 家公司第 t 期非線性績效配對裁決性應計數。 

=itDA 第 i 家公司第 t 期裁決性應計數。 

=jtAVEDA 第 j 個產業第 t 期裁決性應計數平均數。 

就線性績效配對 (DAL) 的偵測，本研究在裁決性應計數及非裁決性應計數的分離模式中直

接加入資產報酬率 (ROA)，其衡量模式如下： 

( ) itit31-it21-itit11-it1-itit εROAβ)(PPE/Aβ/AΔREVβ)α(1/A/ATA ++++=          (5) 

透過產業橫斷面的估計，將式(5)所得的係數值直接代入下式計算線性績效的非裁決性應計

數。 

it31-itit21-itit11-it1it ROA β̂+)/A(PPE β̂+)/AREV( β̂+) (1/Aα̂NDA ∆=            (6) 

透過總應計數扣除非裁決性應計數 10 得到線性績效配對裁決性應計數。考量本研究並非屬

於特定事件盈餘管理的研究，因此本研究將以裁決性應計數的絕對值當作盈餘管理衡量變數 

(Frankel et al., 2002; Reynolds and Francis, 2000)11 。 

9 非裁決性應計數在意涵上代表總應計數在式(2)的估計值。 
10 非裁決性應計數在意涵上代表總應計數在式(5)的估計值。 
11 本研究並未使用實質盈餘管理當做衡量變數，主要是基於 Roychowdhury (2006, p336) 曾指出透過實質

活動允許了經理人達到短期盈餘目標，但卻無法增加長期的公司價值亦即從長期的角度而言，實質盈餘

管理將使組織競爭力降低。因此在考量產業競爭因素時，若組織競爭力下降時，將可能使的組織更容易

被該產業淘汰，故本研究僅考量組織競爭力一致下，產業競爭力對應計盈餘管理的考量。 
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3.2.2 產業競爭密度 

Porter (1980) 提出產業的獲利潛力受產業競爭密度的影響，其中產業競爭密度分為實際產業

競爭密度與潛在產業競爭密度。實際產業競爭密度係指現有公司的競爭；潛在產業競爭密度則

為新進入者的威脅與替代品的威脅。故本研究將產業競爭密度分別以實際競爭密度及潛在競爭

密度進行衡量。衡量變數上，實際產業競爭密度主要是以產業成長率 (SGR) 及產業集中度 (HHI)

為主；潛在產業競爭密度則以產業進入成本 (ENC) 與產品替代性 (DIFF) 作為其代理變數。相

關變數衡量如下： 

(1) 實際產業競爭密度 (RCOMP) 

1) 產業成長率 (SGR) 

本研究以產業成長率當作公司所面臨的產業競爭程度之衡量變數。產業成長率被視為產業

市場對新進入競爭者和現存競爭者吸引力的關鍵因素 12。本研究參考 Prescott et al. (1986) 所提

的產業成長率計算方式，發展為實際產業競爭密度變數，其衡量方式如下式(7)： 

1-jt

1-jtjt
jt NetSale

NetSale-NetSale
=SGR                         (7) 

其中： 
=jtSGR 第 j 個產業，第 t 年的產業成長率。 

=jtSaleNet 第 j 個產業，第 t 年的主營業收入之銷售淨額。 

=1-jtSaleNet 第 j 個產業，第 t-1 年的主營業收入之銷售淨額。 

2) 產業集中度 (HHI) 

本研究以產業赫芬達指數 (Herfindahl-Hirschman Index, 簡稱為 HHI) 做為實際產業競爭密

度的衡量變數，HHI 值衡量產業集中度兼具絕對集中度指標和相對集中度指標的優點。Rhoades 

(1993) 指出該指數為一廣泛採用的產業競爭指標，且能夠合理反映產業市場競爭程度，當行業

內公司數目一定時，赫芬達指數愈大，產業愈集中而競爭程度愈低，反之亦然。其衡量方式如

下式(8)及式(9)： 

∑
=

=
n

1i

2

jt

ijt
jt )

X
X

(HHI                                (8) 

∑
n

1=i
ijtjt X=X                                  (9) 

 

12 郭敏華 (民 98) 指出從現有競爭的角度來看，產業成長率愈高代表市場需求量或是胃納量加速成長，表

示著競爭密度較低；但隨著產品價格的快速下降反而會驅使著競爭密度的上升。因此，產業成長率高的

產業不僅意謂著競爭密度較高，更代表著組織間有較高的競爭對立。  
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其中： 
=jtHHI 第 j 個產業，第 t 年的產業集中度。 

=jtX 第 j 個產業，第 t 年的主營業收入之銷售淨額。 

=ijtX 第 i 家公司，第 j 個產業，第 t 年的主營業收入之銷售淨額。 

n：產業內，當年度公司總數。 

(2) 潛在產業競爭密度 (PCOMP) 

1) 產業進入成本 (ENC) 

Karuna (2007) 定義產業進入成本為廠商進入產業且開始生產前就必須投資的最低資本，亦

即進入產業必須投資的最低資金。故衡量產業進入成本主要係以產業內市占率加權後每間公司

的財產、廠房及設備毛額，再取自然對數方式衡量，計算方式如下式(10)： 

))MKTSPPE((LNENC ijt

n

1i
ijtjt ∑

=

×=                         (10) 

其中： 

=jtENC 第 j 個產業，第 t 年的產業進入成本。 

=ijtPPE 第 i 家公司，第 j 個產業，在第 t 年的財產、廠房及設備之毛額。 

=ijtMKTS 第 i 家公司，第 j 個產業，在第 t 年的市場佔有率。 

2) 產品替代性 (DIFF) 

所謂產品替代性係指產品使用價格和邊際成本間的差距 (Demsetz, 1997; Nevo, 2001)。當價

格與邊際成本相差程度愈小 (大) 時，產品的可替代性程度愈高(低)。從經濟學的角度，當產業

所處的市場愈接近完全競爭市場時，產品的銷售價格會愈接近邊際成本。本研究採用 Karuna 

(2007)的衡量方式，使用產業內所有公司的銷售總額及營業成本相除作為價格與邊際成本差距的

代理變數，當 DIFF 值愈大表示產品可替代性愈低。為解釋方便起見，將 DIFF 取負數。因此，

DIFF 值愈大表示產品可替代性愈高，其計算公式如下式(11)： 

-1)(OptingCostNetsaleDiff ∑∑ n

1i ijt
n

1i ijtjt ×=
==

                   (11) 

其中： 

=jtDiff 第 j 個產業，第 t 年產品可替代性。 

=ijtSaleNet 第 i 家公司，第 j 個產業，第 t 年的主營業收入之銷售淨額。。 

=ijtOptingCost 第 i 家公司，第 j 個產業，第 t 年的營業成本。 

3.2.3 控制變數 

為了增加實證模型的穩健性，本研究額外控制了會影響經理人盈餘管理動機的相關財務變
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數以及董事會相關變數。就財務變數而言，本研究分別控制公司規模 (Himmelberg et al., 1999; 

Lang and Lundholm, 1993)、營業活動現金流量 (Becker et al., 1998; Dechow et al., 1995)、負債比

率 (Jensen, 1986; Scott, 2006) 及公司成長性 (Dechow and Skinner, 2000; Kothari et al., 2005; 

Menon and Williams, 2004)。就董事會相關變數而言，本研究主要控制董事會規模 (張瑞當等, 民

96; Xie et al., 2003) 以及董事會持股比率 (柯承恩等, 民 99)。 

3.3 研究期間及樣本來源分析 

本研究以我國上市、上櫃公司為研究對象，蒐集 1991 年至 2011 年 (共計 21 年) 為研究期

間。資料來源主要取自台灣經濟新報社 (TEJ) 之台灣財經資料庫各模組。首先本研究排除了金

融、證券、壽險、產險等所屬特殊產業之樣本，以避免對分析結果造成影響。其次本研究樣本

主要為研究期間內需具有完整資料之樣本公司。故隨後排除了估計盈餘管理變數不足及產業競

爭變數不足之產業 (1,330 筆樣本值 13)、配對公司治理變數遺漏值 (2,338 筆樣本值 14) 以及配對

控制變數遺漏值 (3,726 筆樣本值 15)，剩餘分析樣本數一共為 14,212 筆公司-年樣本值 (相關資

料蒐集步驟如表 1 Panel A 所示)。另外，透過樣本的產業分佈 (公司-年)，可以看出大部分的分

析樣本觀察值在電子零組件業 (1,713 筆觀察值)、半導體業 (1,208 筆觀察值)及電腦及週邊設備

業(1,093 筆觀察值) 所佔的樣本觀察值較多。其次為紡織業 (920 筆觀察值)、其他產業 (882 筆

觀察值) 、光電產業 (874 筆觀察值) 以及建築產業 (869 筆觀察值) (如表 1 Panel B 所示)。最後，

透過樣本的產業分布 (公司)，可以看出整體公司的分佈大部分在電子產業，例如：電子零組件

有 188 家公司、半導體產業有 132 家公司、光電業有 117 家公司以及電腦及週邊設備業有 106

家公司。 

4. 實證結果 

4.1 敘述統計量及相關性分析 

表 2 列出樣本中各變數的平均數、中位數、標準差、極小值及極大值。其中非線性績效配

對裁決性應計數 (DAM) 及線性績效配對裁決性應計數 (DAL) 的平均數皆為 0.07。在主要解釋

變數上，產業成長率 (SGR) 的平均數為 14.7%，表示平均而言，產業銷售額較去年增加 14.7%；

產業集中度 (HHI) 其平均數為 0.128；產業進入成本 (ENC) 的平均數為 16.753，表示產業進入

成本的自然對數平均為 16.753；產品可替代性(DIFF) 的平均數為-1.255，平均來說，產業的銷 

13 此部分 1,330 筆公司-年的觀察值，共牽涉了 372 家公司。 
14 此部分 2,338 筆公司-年的觀察值，共牽涉了 1,043 家公司。 
15 此部分 3,726 筆公司-年的觀察值，共牽涉了 1,061 家公司。 
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表 1  樣本篩選及產業分佈狀況 

Panel A 樣本篩選狀況 
原始財務變數(不包含金融保險產業) 21,606 
每產業年不足 7 筆估計樣本 (1,330) 
盈餘管理暨產業競爭變數樣本數 20,276 
配對公司治理遺漏值 (2,338) 
配對控制變數前樣本值 17,938 
配對控制變數遺漏值 (3,726) 
最終分析樣本數 14,212 

Panel B 樣本之產業分佈狀況(公司-年) 
TSE 產業代碼 產業名稱 產業筆數 百分比 累積百分比 

2 食品工業 417 0.029 0.029 
3 塑膠工業 456 0.032 0.061 
4 紡織工業 920 0.065 0.126 
5 電機機械 736 0.052 0.178 
6 電器電纜 248 0.017 0.195 
10 鋼鐵工業 580 0.041 0.236 
11 橡膠工業 197 0.014 0.250 
14 建材營造 869 0.061 0.311 
15 航運 366 0.026 0.337 
16 觀光 161 0.011 0.348 
18 貿易百貨 268 0.019 0.367 
20 其他 882 0.062 0.429 
21 化學工業 521 0.037 0.466 
22 生技醫療 386 0.027 0.493 
23 油電燃氣 171 0.012 0.505 
24 半導體業 1,208 0.085 0.590 
25 電腦及週邊設備業 1,093 0.077 0.667 
26 光電業 874 0.061 0.728 
27 通訊網路業 665 0.047 0.775 
28 電子零組件業 1,713 0.121 0.896 
29 電子通路業 402 0.028 0.924 
30 資訊服務業 399 0.028 0.952 
31 其他電子業 680 0.048 1.000 
 TOTAL 14,212 1.000  

Panel C 樣本之產業分佈狀況(公司) 
TSE 產業代碼 產業名稱 產業筆數 百分比 累積百分比 

2 食品工業 24 0.018 0.018 
3 塑膠工業 28 0.021 0.039 
4 紡織工業 55 0.042 0.081 
5 電機機械 65 0.049 0.130 
6 電器電纜 16 0.012 0.142 
10 鋼鐵工業 40 0.030 0.173 
11 橡膠工業 11 0.008 0.181 
14 建材營造 63 0.048 0.229 
15 航運 25 0.019 0.248 
16 觀光 14 0.011 0.258 
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表 1  樣本篩選及產業分佈狀況 (續) 

Panel C 樣本之產業分佈狀況(公司) 
TSE 產業代碼 產業名稱 產業筆數 百分比 累積百分比 

18 貿易百貨 20 0.015 0.273 
20 其他 74 0.056 0.329 
21 化學工業 39 0.030 0.359 
22 生技醫療 56 0.042 0.401 
23 油電燃氣 12 0.009 0.410 
24 半導體業 132 0.100 0.510 
25 電腦及週邊設備業 106 0.080 0.590 
26 光電業 117 0.089 0.679 
27 通訊網路業 76 0.058 0.737 
28 電子零組件業 188 0.142 0.879 
29 電子通路業 41 0.031 0.910 
30 資訊服務業 44 0.033 0.943 
31 其他電子業 75 0.057 1.000 

 TOTAL         1321   1  

 

表 2  敘述統計量 

 P25 中位數 P75 平均數 標準差 
DAM 0.019 0.045 0.087 0.070 0.099 
DAL 0.020 0.044 0.086 0. 070 0.101 
OCF 0.008 0.062 0.121 0.063 0.116 
Size 14.323 15.094 15.976 15.258 1.343 
LEV 0.296 0.427 0.544 0.424 0.173 
MTB 0.001 0.001 0.002 0.002 0.006 
BHOLD 0.141 0.216 0.321 0.248 0.142 
BSIZE 1.609 1.946 1.946 1.890 0.331 
SGR 0.038 0.130 0.238 0.147 0.222 
HHI 0.051 0.091 0.145 0.128 0.134 
ENC 15.509 16.792 18.307 16.753 1.801 
DIFF -1.299 -1.223 -1.159 -1.255 0.211 

變數定義：DAM 為非線性績效配對裁決性應計數，主要以橫斷面 Jones Model 搭非線性績效配對的方式計

算異常應計數，並以絕對值的方式衡量；DAL 為線性績效配對裁決性應計數，主要以橫斷面 Jones Model
搭線性績效配對的方式計算異常應計數，並以絕對值的方式衡量；OCF 為公司營業活動的現金流量並以總

資產做為平減；SIZE 為公司規模代理變數，主要以公司總資產取自然對數衡量；LEV 為公司的負債比率，

主要以負債除以公司總資產；MTB 為公司成長機會代理變數主要以公司市值與帳面價值比衡量；BHOLD
為公司董事會持股比例；BSIZE 為公司董事會規模，主要以公司董事會人數衡量；SGR 為產業營收成長率，

主要以第 t 期產業營業收入銷售淨額減除第 t-1 期產業營業收入銷售淨額後並除以第 t-1 期產業營業收入銷

售淨額衡量；HHI 為產業集中度，主要個別公司營業收入銷售淨額除以產業營收銷售淨額平方的累加數；

ENC 為產業進入成本，主要以產業內每間公司財產、廠房及設備毛額並依據市占率進行加權，再取自然對

數方式衡量；DIFF 為產品替代性，主要以產業內所有公司的銷售總額和營業成本相除作為價格與邊際成本

差距乘以-1 的方式衡量。 
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貨收入約為營業成本之 1.255 倍。另外從各變數的平均數、中位數以及標準差來看，本研究推測

樣本應無偏態之疑慮。 

本研究利用皮爾森相關係數分析 (Pearson correlation)，檢定各變數間相關性，並探討變數

間影響及程度以避免共線性的存在。當相關係數超過 0.7 以上，表示模型中有共線性之問題。表

3 列示了自變數的相關性，可看出本研究自變數間相關係數皆很低，最大數值僅 0.410，故推測

各自變數並無共線性問題。另外，表 3 可看出產業營收成長率 (SGR) 與非線性績效配對裁決性

應計數 (DAM) 或是線性績效配對裁決性應計數 (DAL) 呈現正向的顯著關係。產業集中度 

(HHI)分別與非線性績效配對裁決性應計數 (DAM) 或是線性績效配對裁決性應計數 (DAL) 呈

現負向的顯著關係。另外，產業進入成本 (ENC) 與非線性績效配對裁決性應計數 (DAM) 或是

線性績效配對裁決性應計數 (DAL) 呈負向關聯，並達統計上的顯著水準。初步結果顯示，本研

究所使用的實際產業競爭密度與潛在產業競爭密度與盈餘管理有顯著關聯性。另外，控制變數

與非線性績效配對裁決性應計數 (DAM) 或是線性績效配對裁決性應計數 (DAL) 皆達統計上

顯著關係。本文將進一步使用多元迴歸分析探討競爭密度與盈餘管理間之關係。 

4.2 實證迴歸分析 

本研究經過檢定後採用固定效果分析模式檢驗產業競爭對盈餘管理的影響 (結果如表 4)16。

首先，在變異數影響因素 (variance inflation factor, VIF)，本研究各變數的變異數影響因素皆小於

2，因此沒有共線性的問題。另外，從表 4 的結果可以看出，不論是非線性績效配對模式或是線

性績效配對模式，營收成長率實際競爭密度 (SGR) 與盈餘管理程度仍呈現正向的顯著關性。相

反的，產業集中度實際競爭密度 (HHI) 與盈餘管理程度仍呈現負向的顯著關性。另外，潛在產

業競爭密度中的進入成本 (ENC) 與經理人盈餘管理程度呈現負向的顯著關係。 

就營收成長率 (SGR) 而言，產業成長率愈高，意謂市場需求量或是胃納量加速成長，代表

著較低的產業競爭密度；然而，外部潛在競爭者或是現有競爭者的競爭，將驅使產品價格的快

速下降反而提升產業競爭密度。因此，本研究認為，營收成長率高的產業，競爭密度愈高，驅

使經理人透過盈餘資訊政策揭露的操弄，降低內部私有成本資訊的外流，提升了經理人盈餘管

理的程度。就產業集中度 (HHI) 而言，高產業集中度代表低度實際產業競爭密度。此產業競爭

密度的特色在於整個產業係由少數企業所支配，反映出產業資源分配不均現象。當企業處於產

業競爭密度愈低時，表示了這些企業擁有較多的銷售額，並能擁有較大的市場支配力。特別在

價格上面的勾結，透過避免誘發價格戰的默契，保存了其固有的利潤要素，使得經理人降低盈

餘管理的可能。就產業進入成本 (ENC) 而言，高產業進入成本代表潛在競爭者進入障礙愈高，  

16 本研究透過傳統迴歸模式分析，亦得到一致性的分析結果。 
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表 4  潛在產業競爭密度對盈餘管理影響－Panel 固定效果 
 預期 

方向 
非線性績效配對模式 線性績效配對模式 

Coef. T-Value VIF Coef. T-Value VIF 
OCF  -0.087 -11.59*** 1.12 -0.082 -10.74*** 1.12 
Size  -0.005 -7.07*** 1.27 -0.004 -5.95*** 1.27 
LEV  0.039 7.35*** 1.23 0.037 6.89*** 1.23 
MTB  0.470 3.35*** 1.01 0.516 3.63*** 1.01 
BHOLD  0.017 2.80*** 1.06 0.021 3.43*** 1.06 
BSIZE  -0.012 -4.57*** 1.12 -0.012 -4.56*** 1.12 
SGR + 0.024 5.65*** 1.04 0.022 5.11*** 1.04 
HHI - -0.052 -7.41*** 1.28 -0.044 -6.22*** 1.28 
ENC - -0.003 -4.67*** 1.34 -0.003 -5.57*** 1.34 
DIFF + 0.003 0.66 1.07 0.003 0.75 1.07 
Cons  0.202 13.93***  0.199 13.56***  
F Value  57.33 51.39 
P Value  0.000 0.000 
R2���  0.042 0.039 
a. 變數定義請參考表 2 變數說明 

b. ***、**以及*分別為雙尾檢定 1%、5%及 10%的顯著水準。 

 

故較能降低外部潛在競爭者進入。由於潛在競爭者進入難度的提高，降低了利潤被分蝕的可能，

減輕了經理人進行盈餘管理的誘因，故經理人盈餘管理程度亦隨之下降。此結論支持了產業獲

利狀況主要是由產業集中度或是產業進入障礙等因素所決定的論點 (Williamson, 1963)。當產業

獲利狀況不易遭受分蝕時，經理人較不會有壓力或是誘因於盈餘管理行為。 

4.3 穩健性測試 

4.3.1 產業集中度指標適切性問題 

Demsetz (1973) 曾指出在特定的市場條件下，產業集中度並非意謂較低的市場競爭性；反

之，可能存在著激烈的市場競爭性。因此本研究將更進一步以潛在競爭密度指標當作特定的市

場條件下的門檻，檢視產業集中度對於經理人盈餘管理程度的影響，其實證結果如下表 5。表 5

為非線性績效配對模式及線性績效配對模式下，特定的市場條件下產業集中度對盈餘管理的影

響。就表 5 模型(A)的結果，顯示出產業進入成本 (HHI_ENC) 高於臨界值 19.9117，產業集中度

愈高時盈餘管理程度愈高。反之，當產業進入成本低於或等於 19.91 時，產業集中度對經理人盈

餘管理的影響仍維持負向的關係；表 5 模型(B)則是考量以產品替代性做特定市場的條件 

17 將表 5 模式(A)對 HHI 偏微分後可得產業集中度對盈餘管理的邊際效果為-0.677+0.034*ENC，因此可得

當 ENC 在 19.91 時產業集中度對於盈餘管理的效果由負轉正。 
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表 5  考量產業集中度後潛在產業競爭密度對盈餘管理影響－Panel 固定效果 

  
  

預期

方向 
非線性績效配對模式 線性績效配對模式 

模型(A) 模型(B) 模型(C) 模型(D) 
Coef. T-Value Coef. T-Value Coef. T-Value Coef. T-Value 

OCF  -0.088  -11.80*** -0.091  -12.09***  -0.083  -10.93***  -0.086  -11.27***  
Size  -0.005  -6.59***  -0.005  -7.03***  -0.004  -5.50***  -0.004  -6.08***  
LEV  0.039  7.35***  0.042  8.11***  0.037  6.90***  0.041  7.78***  
MTB  0.458  3.27***  0.449  3.20***  0.505  3.56***  0.493  3.47***  
BHOLD  0.016  2.76***  0.018  3.01***  0.021  3.40***  0.022  3.73***  
BSIZE  -0.012  -4.75***  -0.013  -4.91***  -0.013  -4.71***  -0.013  -4.86***  
SGR + 0.034  7.76***  0.026  6.08***  0.032  7.07***  0.024  5.56***  
HHI - -0.677  -8.70***  -0.198  -11.52***  -0.633  -8.03***  -0.191  -10.98***  
ENC - -0.005  -8.02***      -0.005  -8.52***      
DIFF +     -0.003  -0.82      -0.004  -0.88  
HHI_ENC ? 0.034  8.07***      0.032  7.50***      
HHI_DIFF ?     0.011  8.30***      0.010  8.08***  
Cons  0.239  17.75***  0.162  13.90***  0.233  17.07***  0.151  12.75  
F Value  64.06  62.23  57.16  54.92  
P Value  0.000  0.000  0.000  0.000  
R2���  0.047  0.046  0.043  0.042  
a. 變數定義請參考表 2 變數說明 
b. ***、**以及*分別為雙尾檢定 1%、5%及 10%的顯著水準。 

 

(HHI_DIFF)。迴歸結果顯示，在不考慮產品替代性時，產業集中度與盈餘管理的影響呈現負向

的顯著關係。在考量產品替代性後，產業集中度與盈餘管理的影響呈現正向的顯著關係 18。其

意涵在於在給定產品替代性水準之下時，產業集中度越高盈餘管理的程度愈小。產業集中度對

經理人盈餘管理的影響仍維持負向的關係。因此與 Demsetz (1973) 所提出的論點一致。 

另外，模型(C)及模型(D)呈現出在線性績效配對模式下，特定的市場條件產業集中度對盈餘

管理的影響。所獲得迴歸結果與表 5 模型(A)及模型(B)所獲得迴歸結果一致。亦即，在產業進入

成本考量下，產業集中度對盈餘管理有著不同的影響；當產業進入成本低於特定臨界值 19，產

業集中度愈高競爭密度愈低，經理人盈餘管理程度亦隨之下降；反之，當產業進入成本高於特

定臨界值時，產業集中度愈高產業競爭密度愈高，經理人盈餘管理程度愈高。另外，在考量了

產品替代性水準後，產業集中度越高盈餘管理的程度愈小。 

18 將表 5 模式(B)對 HHI 偏微分後可得產業集中度對盈餘管理的邊際效果為-0.198+0.011*DIFF。然而本研

究將 DIFF 乘以負 1，故 DIFF 值皆是負數。因此在給定相同產業替代性水準之下，產業集中度對盈餘管

理的效果皆是負向的關係，亦即盈餘管理程度愈低。 
19 此特定臨界值為 19.781。 
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4.3.2 橫斷面估計 
本研究所採用的樣本屬性為追蹤資料型態 (panel data)，在分析的時候主要考量了產業面資

訊面的捕捉可能會因為受到時間序列的變化而產生影響；亦或盈餘管理效果資訊會受到時間序

列產生迴轉效果 20，導致研究推論產生偏誤 (bias)。因此本研究另外考量 Fama and MacBeth (1973)

橫斷面 (cross-section) 估計的方式，依照每年所屬資料進行係數估計，並以平均係數值的方式呈

現出橫斷面的估計結果 21。本研究分析結果依序以非線性績效配對模式以及線性績效配對模式

置於表 6。可以看出非線性績效配對模式中，實際產業競爭密度中的產業集中度 (HHI) 及潛在

產業競爭密度中的進入成本 (ENC) 與經理人盈餘管理程度呈現負向的顯著關係。相同的，在線

性績效配對模式中，亦呈現出相同的結果。因此本研究認為，組織所處的產業競爭密度會誘發

經理人盈餘管理。對於實際競爭密度而言，當組織處於高產業集中度的產業，經理人則有較低

的盈餘管理行為。另外，對於潛在競爭密度而言，產業進入成本愈高代表進入該產業有較高的

壁壘障礙。因此，組織在此產業中較不會受到潛在競爭者的挑戰，並使得經理人盈餘管理行為

降低。 

從表 7 模型(A)可以看出在不考慮進入成本時，產業集中度與盈餘管理的影響呈現負向的顯

著關係。在考量了產業進入成本後，產業集中度與產業進入成本 (HHI_ENC) 的交乘項呈現正

向的顯著關係。其意涵在於當進入成本高於 18.5422時，產業集中度愈高時，經理人盈餘管理程

度愈高；但當產業進入成本低於或等於 18.54 時，產業集中度對經理人盈餘管理的影響仍維持負 

20 Dechow et al. (2012) 指出盈餘管理的迴轉效果主要是應計會計的固有屬性，例如該研究指出如果公司在

某一年高估應收帳款，高估的應收帳款在後續年並未收到現金流入而被公司的審計人員結清。所以，當

T 年公司利用高估應收帳款來得「盈餘增加」，但是被高估的應收帳款在 T+1 年並未收到現金，公司因

此會認列呆帳而使得「盈餘降低」，這就是盈餘管理的迴轉效果。 
21 Fama and MacBeth (1973) 指出平均 t 值為

γ��
σγ�� √n⁄ ，其中γ��為γ�t�的平均數，σγ��為γ�t�的標準誤，n 為期數，

自由度為 n-1。另外，F 值及 P 值計算如下： 

F = s2�γ���
s2�φ�������������                                     (12) 

其中， 
s2�γ���為每一年橫斷面迴歸γ�t�的樣本變異數； 
s2�φ������������為每一年橫斷面評估誤差φ�t�樣本變異數的平均數。 
上述 F 值的分子自由度為 n-1；分母自由度為 n(20- K)，n 為樣本期間的年期間數，K 為模式估計係數的

個數。更進一步其所對應的 P 值，根據 Moon and Graybill (1963) 所使用的 F 分配值如下， 

P(F) = ∫
τ�m+d

2
�mm 2� dd 2� x

(m−2)
2� (d+mx)

−(m+d)
2� dx

τ�m
2
�τ�d

2
�

F
0                          (13) 

其中， 
m 為分子的自由度； 
d 為分母的自由度。 

22 將表 7 模式(A)對 HHI 偏微分後可得產業集中度對盈餘管理的邊際效果為-1.261+0.068*ENC，因此可得

當 ENC 在 18.54 時產業集中度對於盈餘管理的效果由負轉正。 
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 表 6  潛在產業競爭密度對盈餘管理影響-橫斷面分析 
 

預期 
方向 

非線性績效配對模式 線性績效配對模式 
Mean 
Coef. 

Ave. 
T-Value 

Mean 
Coef. 

Ave. 
T-Value 

OCF  -0.116 -2.330** -0.106 -1.960* 
Size  -0.003 -2.620** -0.002 -1.960* 
LEV  0.048 2.930*** 0.051 2.960*** 
MTB  7.639 3.880*** 8.402 4.240*** 
BHOLD  0.014 2.380** 0.019 3.340*** 
BSIZE  -0.012 -5.340*** -0.012 -5.750*** 
SGR + 0.030 1.690 0.026 1.630 
HHI - -0.080 -3.370*** -0.072 -2.560** 
ENC - -0.005 -2.610** -0.005 -2.780** 
DIFF + -0.004 -0.250 -0.005 -0.310 
Cons  0.183 5.850*** 0.175 4.530*** 
F Value  29.88 24.04 
P Value  0.000 0.000 
Avg.R2���  0.143 0.144 
a.變數定義請參考表 2 變數說明 
b. Ave. T-Value 為 Fama-MacBeth T-Value。 
c.***、**以及*分別為雙尾檢定 1%、5%及 10%的顯著水準。 

 

表 7  考量產業集中度後潛在產業競爭密度對盈餘管理影響-橫斷面分析 

  
預期 
方向 

非線性績效配對模式 線性績效配對模式 
模型(A) 模型(B) 模型(C) 模型(D) 

Mean Ave. Mean Ave. Mean Ave. Mean Ave. 
Coef. T-Value Coef. T-Value Coef. T-Value Coef. T-Value 

OCF   -0.113 -2.280** -0.121 -2.410** -0.103 -1.920* -0.112 -2.050* 
Size   -0.003 -2.200** -0.003 -2.520** -0.002 -1.800* -0.003 -2.080* 
LEV   0.051 2.990*** 0.048 2.960*** 0.054 3.050*** 0.052 3.010*** 
MTB   7.352 3.730*** 7.423 3.600*** 8.143 4.170*** 8.232 4.080*** 
BHOLD   0.012 1.860* 0.015 2.140** 0.017 2.800** 0.02 3.220*** 
BSIZE   -0.012 -6.000*** -0.012 -5.730*** -0.012 -6.010*** -0.012 -5.110*** 
SGR + 0.031 1.930* 0.031 1.960* 0.026 1.840* 0.028 1.900* 
HHI - -1.261 -4.820*** -0.333 -3.590*** -1.137 -4.810*** -0.334 -3.650*** 
ENC - -0.011 -3.300***   -0.011 -3.490***   
DIFF +    -0.021 -1.01    -0.023 -1.1 
HHI_ENC ? 0.068 4.370***   0.061 4.420***   
HHI_DIFF ?    0.029 2.240**    0.031 2.480** 
Cons   0.298 4.700*** 0.112 6.830*** 0.279 5.300*** 0.095 4.350*** 
F Value   31.39 38.5 23.73 25.78 
P Value   0.000 0.000 0.000 0.000 
Avg.R2���   0.145 0.148 0.146 0.147 
a.變數定義請參考表 2 變數說明 
b. Ave. T-Value 為 Fama-MacBeth T-Value。 
c.***、**以及*分別為雙尾檢定 1%、5%及 10%的顯著水準。 
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向的關係。表 7 模型(B)則是考量以產品替代性做特定市場的條件 (HHI_DIFF)。迴歸結果亦顯

示，在不考慮產品替代性時，產業集中度與盈餘管理的影響呈現負向的顯著關係。在考量產品

替代性後，產業集中度與盈餘管理的影響呈現正向的顯著關係。其意涵在於在給定產品替代性

水準之下時，產業集中度越高盈餘管理的程度愈小。 

另外，模型(C)及模型(D)呈現出在線性績效配對模式下，特定的市場條件產業集中度對盈餘

管理的影響。所獲得迴歸結果與表 7 模型(A)及模型(B)所獲得迴歸結果一致亦即在產業進入成本

考量下，產業集中度對盈餘管理有著不同的影響；當產業進入成本低於特定臨界值 23，產業集

中度愈高競爭密度愈低，經理人盈餘管理程度亦隨之下降；反之，當產業進入成本高於特定臨

界值時，產業集中度愈高產業競爭密度愈高，經理人盈餘管理程度愈高。另外，在考量了產品

替代性水準後，產業集中度越高盈餘管理的程度愈小，皆與先前的推論一致。 

4.3.3 追蹤資料估計偏誤問題 

Gow et al. (2010) 曾指出即使追蹤資料 (panel data) 透過橫斷面的分析，解決時間序列所產

生的殘差相關性問題，但卻無法解決橫斷面及時間序列的相互依賴性問題。24因此本研究認為應

該使用二維集區 (two-way cluster) 的方式進行標準誤調整。故本研究亦以追蹤資料採用二維集

區的方式，進行產業競爭密度及盈餘管理的迴歸分析。表 8 為實際及潛在競爭密度對經理人盈

餘管理程度的影響。表 9 則為考量特定市場下產業集中度對盈餘管理的影響。 

如同前述，表 8 的分析結果顯示不論在非線性績效配對模式或是線性績效配對模式，產業

集中度 (HHI) 對盈餘管理的影響皆是負向的顯著關係。另外，在追蹤資料分析中，本研究發現

產業成長率 (SGR) 亦呈現出正向的顯著關係。意謂產業成長率愈高，愈會吸引潛在競爭者的進

入，更甚者可能產生利潤分蝕的效果。因此，在產業成長率愈高的產業經理人盈餘管理的程度

愈大。另外，表 9 的分析結果，就產業進入成本 (HHI_ENC) 為特定市場進入門檻時，顯示出

產業進入成本高於在特定的臨界值 25 時，產業集中度愈高時盈餘管理程度愈高；反之當產業進 

23 此特定的臨界值為 18.64。 
24 傳統迴歸在估計效率考量上，假設了觀察個體不具差異性且殘差項獨立。然而，在實際狀況下，觀察個

體可能具有差異性或相關性亦或時間序列導致觀察個體衡量的殘差項具備相關性，這些原因將導致傳統

迴歸衡量產生偏誤。雖然 Fama and MacBeth (1973) 的橫斷面估計解決了時間序列的相關性問題，但 Gow 
et al. (2010) 卻指出了此種估計方式通常解決了部分的依賴性問題但卻仍假設部分的獨立性。以 Fama 
and MacBeth (1973) 為例，其解決了時間序列的依賴性問題，卻仍忽略了觀察個體可能具備相關性的問

題。鍾宇軒等 (民 102) 也指出可以透過 White test (當殘差未知時) 或是加權最小平方法 (當殘差已知時)
來進行標準誤檢定調整。因此本研究亦透過 White test 的方式檢定殘差是否具備同質性的假說，並發現

本研究的殘差具備異質性的問題 (White test 的𝐶𝐶ℎ𝑖𝑖2為 2281.82，顯著異於 0)，因此本研究採用二維集區 
(two-way cluster) 的方式進行標準誤調整。 

25 在此部分的臨界值就非線性績效配對模式主要以 19.822 為臨界值，就線性績效配對模式主要以 19.937
為臨界值。 
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表 8  潛在產業競爭密度對盈餘管理影響－Panel 分析 

 預期 
方向 

非線性績效配對模式 線性績效配對模式 
Coef. T-Value Coef. T-Value 

OCF  -0.088 -1.881* -0.083 -1.766* 
Size  -0.005 -3.893*** -0.004 -3.310*** 
LEV  0.037 3.245*** 0.035 3.092*** 
MTB  0.488 0.990 0.542 1.052 
BHOLD  0.013 2.178** 0.018 2.533** 
BSIZE  -0.012 -2.647*** -0.012 -2.600*** 
SGR + 0.023 2.018** 0.021 1.874* 
HHI - -0.052 -4.065*** -0.044 -3.560*** 
ENC - -0.002 -1.354 -0.002 -1.798* 
DIFF + 0.003 0.356 0.003 0.422 
Cons  0.191  6.218***  0.189  6.172*** 
F Value  31.65 28.07 
P Value  0.000 0.000 
R2���  0.037 0.033 
a.變數定義請參考表 2 變數說明 
b.T-Value 主要根據二維集區(公司集區以及年集區)(Two-Way Cluster)標準誤調整而來。 
c.***、**以及*分別為雙尾檢定 1%、5%及 10%的顯著水準。 

 
表 9  考量產業集中度後潛在產業競爭密度對盈餘管理影響－Panel 分析 

 
預期 
方向 

非線性績效配對模式 線性績效配對模式 
模型(A) 模型(B) 模型(C) 模型(D) 

Coef. T-Value Coef. T-Value Coef. T-Value Coef. T-Value 
OCF  -0.090 -1.919** -0.092 -1.972** -0.085 -1.800* -0.088 -1.866* 
Size  -0.004 -3.518*** -0.005 -3.417*** -0.004 -2.929*** -0.004 -2.978*** 
LEV  0.036 3.131*** 0.039 3.259*** 0.033 3.034*** 0.038 3.195*** 
MTB  0.489 0.986 0.484 0.988 0.542 1.047 0.537 1.053 
BHOLD  0.014 2.289** 0.015 2.389** 0.018 2.596*** 0.020 2.785*** 
BSIZE  -0.012 -2.720*** -0.012 -2.731*** -0.012 -2.643*** -0.012 -2.557** 
SGR + 0.032 3.230*** 0.025 2.501** 0.030 2.982*** 0.024 2.430** 
HHI - -0.694 -2.697*** -0.199 -6.248*** -0.638 -2.521** -0.190 -5.836*** 
ENC - -0.005 -2.845***   -0.005 -3.156***   
DIFF +   -0.003 -0.375   -0.003 -0.441 
HHI_ENC ? 0.035 2.559**   0.032 2.415**   
HHI_DIFF ?   0.011 5.100***   0.010 4.847*** 
Cons  0.232 7.416*** 0.160 9.230*** 0.225 7.347*** 0.147 8.786*** 
F Value  32.55 35.13 29.07 31.23 
P Value  0.000 0.000 0.000 0.000 
R2���  0.042  0.041  0.037  0.036  
a.變數定義請參考表 2 變數說明。 
b.T-Value 主要根據二維集區(公司集區以及年集區)( two-way cluster)標準誤調整而來。 
c.***、**以及*分別為雙尾檢定 1%、5%及 10%的顯著水準。 
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入成本低於或等於在特定的臨界值時，產業集中度愈高時盈餘管理程度愈低，支持前述的推論。

就產品替代性 (HHI_DIFF) 為特定市場進入門檻時，迴歸結果顯示在給定產品替代性水準之下

時，產業集中度愈高經理人盈餘管理程度愈低，亦與先前的推論一致。 

4.4 小結及意涵 

本研究主要試圖從產業競爭密的角度檢視經理人盈餘管理的程度。透過 Porter (1980) 產業

競爭密度的細分，本研究發現，實際競爭密度中的產業營收成長率會正向的影響的經理人盈餘

管理的程度，產業集中度則會負向的影響經理人盈餘管理的程度；另外，潛在競爭密度中的產

業進入成本則會減輕經理人盈餘管理程度。更進一步，本研究發現實際競爭密度中的產業集中

度會根據特定的市場條件，而有不同的盈餘管理狀況。例如：在考量了產業進入成本時，高產

業集中度不見得競爭密度愈低，反之則為高度競爭狀況且經理人盈餘管理程度會提升。Bagnoli 

and Watts (2010) 曾經舉美國電信市場當作案例，說明了在特殊寡占市場下，市場內的競爭者會

透過盈餘管理的方式影響財報資訊。本研究亦透過台灣資料發現此一現象。另外，在考量產品

替代性後，本研究發現產業集中度愈高，經理人愈不會進行盈餘管理。 

本研究的意涵主要分為兩部分，分別為理論意涵以及政策管理意涵。就理論意涵而言，過

去盈餘管理的研究，大多著重在組織內部機制，例如：薪酬或是公司治理，探討組織內部機制

對於經理人盈餘管理的影響。然而，卻甚少從組織外部機制，例如：產業競爭，檢視組織外部

機制對經理人盈餘管理的影響。透過本研究的實證結果，本研究發現如同組織內部機制，組織

外部機制的確會使經理人有誘因於盈餘管理。此結果衍生了傳統僅著重在內部機制上的盈餘管

理研究。更進一步，透過外部機制的變數衡量，本研究發現若單一使用產業集中度做為產業競

爭變數時，會使研究人員判讀高產業集中度有低產業競爭效果。例如：在考量了特定市場後，

本研究發現高產業集中度卻反轉為高產業競爭的效果。因此本研究認為在檢視產業競爭效果時，

應該特別注意在特定市場下，產業集中度的影響。 

就政策管理意涵而言，產業競爭狀況與組織績效與資訊揭露有著密不可分的關係。因此，

是否產業競爭會誘使經理人有盈餘管理動機，提升組織績效並降低組織內部資訊外溢於產業界，

仍是尚未探討的議題。從組織績效角度，本研究的結果發現產業競爭的確會驅使經理人有動機

進行盈餘管理的行為，特別是當組織處於營收成長率高以及低產業集中度的產業時，經理人會

有較高的盈餘管理行為。從資訊揭露角度，本研究認為對於投資人而言，特定市場下的產業集

中度具備著特殊的解釋意涵。例如，高進入成本的高產業集中度產業，其代表著所屬產業的特

性為接近寡佔市場。在此情況下，高產業集中度不僅代表著寡佔市場中個別公司的競爭狀況，

更甚者隱含了個別公司所採取的財報資訊揭露政策。因此，本研究認為投資人或是公司管理人

員可能會認為高產業集中度存在低產業競爭效果，忽略了其他因素例如產業進入成本的影響。
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在此情況下直接使用財務報表資訊於投資策略判斷，將可能造成策略制定錯誤。故本研究認為

實務人員應該特別注意在特殊產業集中度下的資訊判讀。綜上而言，本研究的主要貢獻在理論

上，進一步的驗證外部機制對於經理人盈餘管理的影響；在實務上，則驗證了 Bagnoli and Watts 

(2010) 所提出的寡佔市場下，產業競爭對經理人盈餘資訊揭露政策。 

5. 結論 

Porter (2008) 重新審視了競爭五力對企業獲利能力的影響，並指出五大競爭力決定了產業的

獲利能力，儼然成為企業制定決策時最重要的因素。驅使本篇試圖從產業競爭密度的角度檢視

產業競爭力對經理人盈餘管理行為的影響。跳脫了原本皆以內部管理或公司治理機制等機制解

決盈餘管理問題。本研究首次以產業分析的角度，從外部產業效果分析產業競爭密度對經理人

盈餘管理行為的影響。本研究的產業競爭密度主要建立在 Porter (1980) 五力分析中的產業競爭

密度，並將其設定為實際產業競爭密度及潛在產業競爭密度，用以重新探討產業競爭密度對盈

餘管理的影響。 

就產業競爭密度中的實際產業競爭密度，本研究以產業成長率及產業集中度作為競爭的代

理變數。本研究發現產業集中度與盈餘管理呈現負向的顯著影響，意謂著高產業集中度表示著

低產業競爭密度，經理人有較低的盈餘管理程度。就產業競爭密度中的潛在產業競爭密度，本

研究以產業進入成本及產品替代性作為競爭的代理變數。本研究僅發現產業進入成本與盈餘管

理呈現負向的顯著關係，主要意涵在於產業進入成本愈高經理人的盈餘管理程度愈低。Bain 

(1956) 曾指出產業是否具有競爭性，產業進入成本被視為重要的判斷因素。故當產業進入成本

愈高將遏止新廠商進入，降低利潤分蝕的可能，經理人亦較不會進行盈餘管理。 

另外，Demsetz (1973) 曾指出在特定的市場條件下，產業集中度並非意謂較低的市場競爭

性；反之，則可能存在著激烈的市場競爭性。本研究亦以產業進入成本及產品替代性當作特定

市場的區別標準，發現在考量了產業進入成本，當產業進入成本高於特定臨界值時，高產業集

中度的產業並不表示低競爭密度，反之則為高競爭密度，因此經理人有較高程度的盈餘管理。

另外，在以產品替代性為特定市場區別標準時，發現在給定產品替代性下，產業集中度愈高，

經理人盈餘管理行為愈低。 

最後，基於本研究結果發現，本研究認為既然產業競爭密度對盈餘管理程度有一定層面上

的影響。當分析師、監管人員、研究人員與其他專業投資人在分析公司盈餘資訊時，應將該公

司所屬產業的競爭密度列入考量因素，俾能判斷其財務資訊是否可作為決策的良好依據。另外，

本研究基於變數資料的取得僅使用產業成長率、產業集中度以及產業進入成本、產品替代性分

別代表實際與潛在的競爭密度，尚未考量企業對於上游廠商以及顧客的議價能力。建議未來研

究若資料具備可取得性時，可以增加上游廠商以及顧客的議價能力的考量。另外，諸如組織策
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略差異化程度、閒置產能或是法律障礙等，亦可以探討競爭力對於策略及盈餘管理的影響，俾

能更提高研究的完整性。 
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