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摘要：過去研究認為會計所得與課稅所得間之財稅差異 (book-tax difference, BTD) 可能傳遞

有關企業之盈餘管理或租稅規避等投機行為之資訊，故財稅差異可能會影響盈餘與權益帳面

價值兩項會計資訊之價值攸關性。本研究利用股價-盈餘-權益帳面價值模式，以 1992 年至 2012

年之台灣上市櫃公司進行測試，實證結果顯示財稅差異數會降低盈餘資訊之價值攸關性，以

及提升權益帳面價值資訊之價值攸關性，意謂當公司之財稅差異數越大，其盈餘管理或租稅

規避程度越大，此時當期盈餘較無法提供有關公司未來超常盈餘資訊，盈餘價值攸關性越低，

但另一方面，投資人於評價時會轉而依賴權益帳面價值所提供之正常盈餘或清算價值資訊，

導致權益帳面價值之價值攸關性提高。此外，本研究進一步將財稅差異拆解為正常財稅差異

與異常財稅差異，並發現導因於盈餘管理或租稅規避的異常財稅差異亦會降低盈餘的價值攸

關性，進而導致權益帳面值的價值攸關性提高。本研究與既有文獻之差異在於由財稅差異觀

點探討盈餘與權益帳面價值兩項會計資訊之價值攸關性的相互消長情況。
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Abstract: Prior research suggests that book-tax differences (BTD) contain not only information 

about the divergent reporting rules for book and tax purpose, but also information about earnings 

management and tax avoidance. As a result, BTD might affect the value relevance of earnings and 

equity book value. This study uses the price-earnings-book value model and the data of the firms 

listed in Taiwan from 1992 to 2012 to test the influence of BTD on the value relevance of earnings 

and equity book value. The empirical results show that BTD decreases the value relevance of 

earnings but increases the value relevance of equity book value. The results suggest that large BTD 

resulting from earnings management and tax avoidance would hamper earnings persistence and 

reduce the value-relevance of earnings. On the contrary, large BTD would increase the 

value-relevance of equity book value because investors rely more on equity book value than on 

earnings to value stock prices when firms have large BTD. Moreover, the BTD is further 

decomposed into normal BTD and abnormal BTD, and the empirical results reveal that abnormal 

BTD resulting from earnings management and tax avoidance would also decrease the value 

relevance of earnings and increase the value relevance of equity book value. This study contributes 

to the value-relevance related literature by investigating from the perspective of book-tax 

differences.  

Keywords: Book-Tax Difference, Earnings Management, Tax Avoidance, Value-relevance, 

Accounting Information  

1. 緒論

依據一般公認會計原則所編製之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自主判斷，以增加財務報表之有用性，而卻可能導致公司管

理當局藉由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規範等

目的，而會計文獻亦顯示管理當局的盈餘管理行為已被視為一種普遍的現象 (如 Dechow and 

Skinner, 2000; Graham et al., 2005; Healy, 1996; Healy and Wahlen, 1999 等)。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)。 

會計所得與課稅所得間之財稅差異 (book-tax difference, BTD) 為財務報導準則與稅法對

於收入與費用認列規定不同所導致，但是亦有文獻指出財稅差異亦是企業之盈餘管理或租稅

規避等投機行為之結果 (Blaylock et al., 2012; Phillips et al., 2003; Tang and Firth, 2012)，根據
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盈餘管理文獻 (范宏書等, 民 97; Marquardt and Wiedman, 2004; Whelan and McNamara, 2004)

指出投機性盈餘管理行為會降低會計盈餘資訊的價值攸關性，並提高權益帳面價值的價值攸

關性，因財稅差異可傳遞企業之盈餘管理行為、影響盈餘持續性 (earnings persistence) 或影響

盈餘－股票報酬關係 (張敏蕾等，民 98; Blaylock et al., 2012; Chen et al., 2007; Hanlon, 2005; 

Lev and Nissim, 2004; Phillips et al., 2003; Tang and Firth, 2012)，因此財稅差異亦可能影響盈餘

與權益帳面價值之價值攸關性，但過去文獻未見探討財稅差異對兩種會計資訊價值攸關性之

影響，此為本研究之目的所在。

本研究利用股價-盈餘-權益帳面價值模式、1992 年至 2012 年之台灣上市、上櫃及興櫃公

司來進行實證研究。本文實證結果顯示，投資人對於財稅差異數較大的企業進行評價時，會

降低對盈餘資訊的倚賴程度，轉而倚賴權益帳面價值資訊。另外，實證結果亦顯示異常財稅

差異會顯著降低盈餘資訊之價值攸關性，提高權益帳面價值之價值攸關性。本研究進行若干

項敏感性測試，包括納入 Kothari et al. (2005) 的裁決性應計數以控制盈餘管理對於會計資訊

價值攸關性之影響、以 Peterson (2009) 所提出的 two-way cluster 方式，同時矯正橫斷面與時

間序列異質變異之影響，以及企業之財稅差異對盈餘持續性影響之輔助測試，實證結果均支

持本研究假說。

現有會計資訊價值攸關性文獻中存在許多有關於盈餘管理對於盈餘、權益帳面價值的價

值攸關性消長影響之研究 (例如：范宏書，民 98；范宏書等，民 97；Whelan and McNamara, 

2004)，本研究可以延伸此類文獻至企業之財稅差異對於盈餘、權益帳面價值的價值攸關性消

長影響之研究，亦即測試投資人是否能透過財稅差異瞭解其所包含之企業盈餘管理或租稅規

避等投機行為之資訊，正確使用會計資訊於股票評價。另外，本研究擴展了如 Barth et al. 

(1998)、Black and White (2003)、Collins et al. (1997)、Francis and Schipper (1999) 等研究，探

討不同情境下盈餘、權益帳面價值之價值攸關性消長之系列研究。

本研究後續節次安排如下：第二節為文獻探討，第三節為研究設計，包括研究假說、模

式設定與樣本說明，第四節為實證結果，第五節為研究結論。

2. 文獻探討

關於會計資訊價值攸關性的研究，最早源自 Ball and Brown (1968)，該研究主張若公司宣

告之盈餘能改變投資者對該公司股票的未來預期報酬，則該盈餘宣告即具有資訊內涵。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，該研究開啟了財務報

導理論的資訊觀點，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)；盈餘反應係數與盈餘持續性、恆常盈餘、公司規模及系統

風險之關聯性 (Easton and Zmijewski, 1989; Kormendi and Lipe, 1986)；會計應計數 (Accruals)
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之價值攸關性 (如 Subramanyam, 1996) 的研究等。然而，前述關於股票評價的文獻多數著重

在股價與損益表之盈餘變數間的關係，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：

財務變數對股票報酬之增額解釋力 (Lev and Thiagarajan, 1993) 與財務指標對未來盈餘之預

測能力 (Abarbanell and Bushee, 1997) 等。 

在股利折現模型與會計之淨剩餘關係之下，Ohlson (1995) 推導出以盈餘與權益帳面價值

為基礎之公司評價模式，在該模式中，公司股價取決於權益帳面價值與預期未來超常盈餘現

值，其中當期盈餘可提供有關公司未來超常盈餘之資訊，而權益帳面價值則可提供有關公司

正常盈餘之資訊。換句話說，Ohlson (1995) 模式隱含會計資訊具有價值攸關性，而後續之研

究發現，盈餘與權益帳面價值之價值攸關性會隨著會計制度、產業概況與公司財務狀況有所

改變 (Barth et al., 1998; Black and White, 2003; Burgstahler and Dichev, 1997; Collins et al., 1997; 

Francis and Schipper, 1999 等)。另有若干研究在探討盈餘品質、盈餘管理是否亦會造成影響盈

餘與權益帳面價值之價值攸關性消長 (范宏書，民 98; 范宏書等，民 97; Marquardt and 

Wiedman, 2004; Ou and Sepe, 2002; Whelan and McNamara, 2004 等)。 

在盈餘與權益帳面價值之價值攸關性隨著不同情況而造成消長方面，Burgstahler and 

Dichev (1997) 實證發現當盈餘對帳面價值比率較高時，代表公司愈可能維持目前所使用資源

的方法，此時盈餘為股價之主要決定因子；當盈餘對帳面價值比率較低時，代表公司較可能

行使其對資源使用之選擇權，進而改採更佳的資源使用方式，此時帳面價值為股價之主要決

定因子。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，其原因為盈餘之增額攸關性雖逐年降低，但

權益帳面價值之增額攸關性則逐年上升；造成盈餘與權益帳面價值之攸關性抵換的原因，可

被歸咎為隨著時間經過，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。Francis and Schipper (1999) 發現盈餘的解釋力有逐年下降的趨勢，

而權益帳面價值及盈餘與權益帳面價值的總合解釋力則有逐年上升的趨勢，其結果與 Collins 

et al. (1997) 的發現一致。Barth et al. (1998) 則探討在不同財務狀況下，盈餘與權益帳面價值

所扮演之角色。其主張盈餘與權益帳面價值有不同之提供資訊角色，其中盈餘在於提供未來

超常盈餘機會之資訊，而有關監督公司對於債務契約履行之資訊則有賴權益帳面價值所提供

之清算價值資訊。其實證發現，當公司的財務健全度較低時，因盈餘較無法提供有關未來超

常盈餘資訊而使其價值攸關性降低，投資人轉而依賴權益帳面價值之清算價值資訊而使其價

值攸關性增加。Black and White (2003) 實證發現德國、日本之資本市場，權益帳面價值之價

值攸關性高於盈餘價值攸關性，原因為投資人較關心資產負債表指標如流動性，而美國則反

之。
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在探討盈餘品質、盈餘管理是否亦會造成影響盈餘與權益帳面價值之價值攸關性有所消

長的研究方面，Ou and Sepe (2002) 實證發現若公司當期盈餘偏離分析師對公司未來一年盈餘

預測，會使得投資人認為當期盈餘較無法有效提供有關未來超常盈餘之資訊，減少在股票評

價上對當期盈餘之依賴，而造成當期盈餘價值攸關性降低，此時投資人會轉而依賴權益帳面

價值所提供之未來正常盈餘資訊或清算價值資訊，而造成權益帳面價值的價值攸關性增加。

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) 則以裁決性應計數之絕對值最小的

25%樣本公司定義為無盈餘管理公司，最高的 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。實證結果發現公司

從事盈餘管理，會降低盈餘之價值攸關性，但權益帳面價值之價值攸關性則增加。范宏書等

(民 97) 則進一步認為若裁決性應計數數額 (magnitude) 能代表盈餘管理程度，且影響到盈

餘、權益帳面價值的價值攸關性之變化，則合理的推論為：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。其以 1999 年至 2003 年

台灣上市 (櫃) 公司為研究對象進行實證研究，實證結果支持其研究假說。Marquardt and 

Wiedman (2004)、Whelan and McNamara (2004)、以及范宏書等 (民 97) 均證實投機性盈餘管

理使得盈餘變數的價值攸關性降低，而權益帳面價值的價值攸關性增加，上述研究之可能論

據為盈餘管理使得盈餘數字可能不再可靠，降低了盈餘所能提供有關公司未來超常盈餘之資

訊，降低其在股票評價之有用性，此時，投資人可能會轉而依賴權益帳面價值所提供之正常

盈餘或清算價值作為評價基礎。而企業之盈餘管理或租稅規避等投機行為會反映在會計所得

與課稅所得間之財稅差異，而投資人可能會透過財稅差異來推測此等投機行為之程度，進而

調整其在股票評價決策中對於盈餘、權益帳面價值資訊之依賴程度，故財稅差異可能影響會

計資訊之價值攸關性。

過去研究認為財稅差異可能傳遞有關企業之盈餘管理或租稅規避等投機行為之資訊，因

而財稅差異可偵測企業之盈餘管理行為，財稅差異可能影響盈餘持續性或盈餘－股票報酬之

關係。Phillips et al. (2003) 主張企業的盈餘管理行為會增加當期財稅差異，其利用遞延所得稅

費用作為財稅差異的衡量變數來偵測公司的盈餘管理行為。研究結果顯示遞延所得稅費用在

偵測公司避免盈餘下降和避免報導損失的盈餘管理行為具有裁決性應計數以外之增額解釋

力，而張敏蕾等 (民 98) 則由公開資訊觀測站中各台灣上市櫃公司財務報告書之重要會計科

目說明，估計出公司的財稅差異來進行類似 Phillips et al. (2003) 之研究，其亦發現財稅差異

可以偵測企業之避免盈餘下降、避免盈餘為負之盈餘管理行為，且其偵測力優於裁決性財稅
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差異、暫時性財稅差異以及第四季有效稅率變動。Lev and Nissim (2004) 主張財稅差異會反映

應計基礎盈餘管理而使報導盈餘偏離其應有之水準，其實證發現大額財稅差異與未來盈餘成

長呈負相關。Hanlon (2005) 主張會計所得之認列基礎較課稅所得之認列基礎存在更多主觀

性，其實證結果發現正值大額財稅差異與負值大額財稅差異均會降低盈餘持續性以及應計數

持續性，而投資人亦會正確反映於股票評價中。Blaylock et al. (2012) 延申 Hanlon (2005) 之

研究，除再次證實 Hanlon (2005) 之實證發現外，其進一步將大額財稅差異之樣本區分為盈餘

管理目的與避稅目的之樣本，發現以盈餘管理為目的之樣本其盈餘持續性、應計數持續性以

及盈餘－股票報酬之關係均較差，而以避稅為目的之樣本其盈餘持續性、應計數持續性以及

盈餘－股票報酬之關係均較佳，且投資人亦會正確反映此等資訊於股票評價中。Tang and Firth 

(2012) 主張企業之盈餘管理或租稅規避等投機行為均會惡化盈餘持續性，並利用 Tang and 

Firth (2011) 之方法將財稅差異區分成正常財稅差異 (反映會計所得與課稅所得對於收入與費

用認列規定之差異) 與異常財稅差異 (反映企業之盈餘管理或租稅規避等投機行為)，其在大

陸 B 股之實證結果發現大額異常財稅差異以及大額正常財稅差異均會降低盈餘持續性，且大

額異常財稅差異之盈餘持續性降低程度較大額正常財稅差異為大。Chen et al. (2007) 發現企

業之盈餘管理或租稅規避等行為會弱化盈餘－股票報酬之關係。所以企業之會計所得與課稅

所得間之財稅差異因可能帶給投資人有關企業之盈餘管理或租稅規避等投機行為之資訊，進

而導致投資人在股票評價時降低對於盈餘資訊之倚重程度，轉而倚重權益帳面價值，因此財

稅差異可能同時影響盈餘與權益帳面價值兩項會計資訊之價值攸關性。過去研究有探討財稅

差異對盈餘－股票報酬間關係，但少有研究探討財稅差異同時對盈餘與權益帳面價值之價值

攸關性的影響，此為本研究之目的所在。

3. 研究設計

3.1 研究假說 

Barth et al. (1998) 主張盈餘與權益帳面價值有不同之資訊內涵，其中當期盈餘可提供未

來超常盈餘機會之資訊，而有關監督公司對於債務契約履行之資訊則有賴權益帳面價值所提

供之清算價值資訊。另外，Ohlson (1995) 主張股票價格可由權益帳面價值、預期未來超常盈

餘現值來決定。其中權益帳面價值可提供正常盈餘資訊，當期盈餘則可提供有關未來超常盈

餘之資訊。Ou and Sepe (2002) 主張當公司為繼續經營無虞時，權益帳面價值可提供正常盈餘

資訊，但當公司繼續經營有疑慮時，則權益帳面價值可提供清算價值資訊 1。 

1  Collins et al. (1999) 實證顯示對於負盈餘公司之股票評價而言，權益帳面價值因可提供預期未來正

常盈餘資訊與清算價值資訊，而具有價值攸關性。
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財稅差異是指財務會計準則與稅法規定不同，導致企業會計盈餘與課稅所得不一致，就

財稅差異的類型而言，可分為永久性差異與暫時性差異，永久性差異指某些損益表中認列的

收入與費損在計算課稅所得時需加以剔除，且其影響僅及於當期課稅所得，未來亦不會迴轉，

如：交際費超過限額的部分、免稅所得等，而暫時性差異則是指某些收入與費損在計算當期

課稅所得時需加以剔除，但會被認列在未來期間的課稅所得當中，亦即該些差異在未來會迴

轉。就財稅差異產生的原因，根據 Tang and Firth (2012)，可區分為正常營運活動會產生的差

異(簡稱為正常財稅差異)與人為刻意操弄會計盈餘或課稅所得所造成的差異 (簡稱異常財稅

差異)，而異常財稅差異的成因又包括盈餘管理行為與租稅規避行為。 

根據盈餘管理相關文獻 (范宏書等, 民 97; Marquardt and Wiedman, 2004; Whelan and 

McNamara, 2004)，投機性盈餘管理會降低當期盈餘之可靠性，因而使當期盈餘無法提供有關

未來超常盈餘資訊，而降低其在股票評價之有用性，造成盈餘價值攸關性降低，此外 Phillips 

et al. (2003) 與張敏蕾等 (民 98) 均發現財稅差異可以偵測企業之避免盈餘下降、避免盈餘為

負之盈餘管理行為，Blaylock et al. (2012) 亦發現企業之盈餘管理行為所導致之大額財稅差異

會弱化盈餘持續性。

另一方面，Ayers et al. (2009) 指出課稅所得亦為一項衡量公司績效的指標，其可捕捉到

會計所得所衡量不到的增額公司績效資訊 (Hanlon, 2005; Shevlin, 2002)，但租稅規避行為，

如：盡可能遞延所得稅支付時點，會模糊投資人評估公司真實績效，降低盈餘資訊的有用性。

Blaylock et al. (2012)、Hanlon (2005)、Lev and Nissim (2004)、Tang and Firth (2012) 均發現大

額財稅差異會降低盈餘持續性。綜合上述推論，企業之會計所得與課稅所得間之財稅差異可

能帶給投資人有關企業之盈餘管理或租稅規避等投機行為之資訊，亦即投資人可推論存在大

額財稅差異之公司其盈餘持續性與盈餘可靠性越低。

文獻顯示若投資人對盈餘與權益帳面價值兩項會計資訊之其中一項資訊的依賴程度下

降，則另一項會計資訊的攸關性將會提高，亦即盈餘與權益帳面價值的價值攸關性存在互相

消長的現象 (范宏書，民 98; 范宏書等，民 97; Barth et al., 1998; Burgstahler and Dichev, 1997; 

Collins et al., 1997; Marquardt and Wiedman, 2004; Ou and Sepe, 2002; Whelan and McNamara, 

2004)2，若當期盈餘之可靠性及其在股票評價之有用性降低，投資人於股票評價過程中會增加

2  研究盈餘與權益帳面價值的價值攸關性存在互相消長現象的文獻，其均用 Barth et al.(1998)、Ohlson 
(1995)、Ou and Sepe (2002) 之綜合架構「盈餘與權益帳面價值在股票評價上有不同角色，其中當期

盈餘可提供有關未來超常盈餘之資訊，而權益帳面價值則可提供正常盈餘資訊或清算價值資訊，以

協助投資人進行股票評價」之類似架構來推論此一消長關係，一旦某情況下造成當期盈餘無法提供

有關未來超常盈餘之資訊，則投資人在股票評價上對盈餘之依賴就會減少，造成盈餘價值攸關性下

降，此時，投資人會轉而依賴權益帳面價值所提供之正常盈餘資訊或清算價值資訊來進行股票評

價，因此權益帳面價值的價值攸關性上升，例如，Barth et al. (1998) 發現當公司財務健全度不佳，
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對於權益帳面價值所提供正常盈餘資訊或清算價值資訊之依賴程度，導致權益帳面價值的價

值攸關性將增加。由上述推論可得到有關企業之財稅差異對於盈餘、權益帳面價值資訊的價

值攸關性影響之第一個研究假說：

H1：其他條件不變下，企業之財稅差異越大則盈餘資訊的價值攸關性越低，而權益帳面價值

之價值攸關性越高。

再者，異常財稅差異的產生原因包括盈餘管理與租稅規避 (Tang and Firth, 2012)，從盈餘

管理角度來看，若異常財稅差異是因盈餘管理行為造成，則根據盈餘管理相關文獻 (范宏書

等，民 97; Marquardt and Wiedman, 2004; Whelan and McNamara, 2004) 預期異常財稅差異會降

低會計盈餘之價值攸關性，報表使用者可能會轉而依賴權益帳面價值所提供之正常盈餘或清

算價值資訊作為股票評價基礎，提高權益帳面價值之價值攸關性。從租稅規避角度來看，雖

然理論上租稅規避行為直接影響的是課稅所得，而非會計所得，但本研究仍預期異常財稅差

異會導致會計盈餘價值攸關性降低，理由有三，首先 Ayers et al. (2009) 指出課稅所得亦為一

項衡量公司績效的指標，其可捕捉到會計所得所衡量不到的增額公司績效資訊 (Hanlon, 2005; 

Shevlin, 2002)，但租稅規避行為會模糊投資人評估公司真實績效，降低盈餘資訊的有用性。

再者，若人為刻意造成的異常財稅差異屬暫時性差異，如：盡可能遞延所得稅支付時點，以

降低所得稅負債之現值，投資人不易藉由外部資訊加以預測，使得此異常財稅差異消失時點

以及對於未來盈餘之影響較不易準確估計，將會降低公司盈餘的持續性，導致盈餘資訊價值

攸關性降低，投資人轉向依靠權益帳面價值來評價。第三，因為異常性財稅差異可能同時包

含盈餘管理與租稅規避，但外部財報使用者難以從財稅差異數字直接判斷財稅差異究竟為盈

餘管理或是租稅規避所造成，當投資人無法判斷此差異來源究竟屬何者時，可能會降低財報

使用者對於會計盈餘數字的依賴程度，轉而藉由權益帳面價值來幫助評價。

根據上述文獻推論異常財稅差異會降低盈餘資訊之價值攸關性，提高權益帳面價值的價

值攸關性，提出第二個研究假說：

H2：其他條件不變下，企業之異常財稅差異越大則盈餘資訊的價值攸關性越低，而權益帳面

價值之價值攸關性越高。

則當期盈餘較無法提供有關未來超常盈餘之資訊，其盈餘價值攸關性較差；Ou and Sepe (2002) 發
現當期盈餘偏離分析師對於公司未來一年盈餘預測時，會使得投資人認為當期盈餘無法有效提供有

關未來超常盈餘之資訊，造成當期盈餘價值攸關性降低；Collins et al. (1997) 發現盈餘價值攸關性

隨著時間經過而降低，其原因可歸咎為隨著時間經過，盈餘之中的鉅額一次性項目與負盈餘的增

加，使得當期盈餘無法提供有關未來超常盈餘之資訊。而這些研究同時發現當盈餘價值攸關性降低

時，投資人會轉而依賴權益帳面價值所提供之正常盈餘資訊或清算價值資訊來進行股票評價，亦即

權益帳面價值的價值攸關性上升。
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3.2 衡量企業會計所得與課稅所得間之財稅差異 

受限於納稅所得資料保密之規定，且並未要求在財務報表中揭露企業課稅所得相關資

料，大部份企業未在財務報表中揭露其實際課稅所得資料，故國內外與課稅所得相關之研究

多數以推估方式估計課稅所得相關資料 3。本研究之財稅差異 (BTD) 係以稅前會計所得減除

課稅所得後，再以期初總資產平減做為其代理變數 (張敏蕾等，民 98)。以期初總資產平減係

為消除公司規模之影響。課稅所得參考 Hanlon and Shevlin (2002)、Manzon and Plesko (2002)、

Mills (1998) 等之作法，以當期所得稅費用除以法定最高營利事業所得稅稅率方式估計之 4。

此法亦為陳明進、蔡麗雯 (民 95) 用台灣企業實際課稅所得驗證估計課稅所得之六個估計方

法中最接近企業實際課稅所得之估計方法 5。 

本研究使用 Tang and Firth (2011)、Tang and Firth (2012) 之方法估計異常財稅差異

ABTD。ABTD 估計模式如下： 

ititititititit BTDTLUTLREVINVBTD ε+β+β+β+β+β+β= −1543210 DD (1) 

其中 BTDit 為 i 公司第 t 年財稅差異，其為稅前會計所得減除課稅所得，再以期初總資產

平減 6；ΔINVit 為 i 公司第 t 年在固定資產及無形資產之投資金額，其為本年之固定資產加無

形資產毛額之變動數，再以期初總資產平減，此變數係捕捉此類資產折舊、攤銷及減損之應

有水準；ΔREVit 為 i 公司第 t 年之銷貨收入變動數，再以期初總資產平減，此變數係欲捕捉經

濟成長之影響；TLit 為 i 公司第 t 年公司繼續營業部門稅前損失金額，再以期初總資產平減；

TLUit 為 i 公司第 t 年是否有使用虧損扣抵之虛擬變數 7，若有其值設為 1，若無則設為 0。TLit

3  陳明進、蔡麗雯 (民 95) 整理了國內外研究文獻常見課稅所得之推估方法，共有下列六種：(1)當期

所得稅費用÷邊際稅率；(2)稅前淨利－(遞延所得稅負債變動數÷邊際稅率)；(3)稅前淨利－(遞延所

得稅費用÷邊際稅率)；(4)(當期支付所得稅＋應付所得稅變動數)÷邊際稅率；(5)所得稅費用÷法定最

高稅率；(6)繼續營業部門稅前淨利。. 
4  2010 年以前營利事業所得稅稅率以 25%計算，2010 年後以 17%計算 
5  陳明進、蔡麗雯 (民 95) 之表 12 顯示當期所得稅費用除以法定最高營利事業所得稅稅率所計算出之

課稅所得 (T1) 迴歸係數最接近 1，代表此法最接近企業實際課稅所得。. 
6  感謝評審教授指出根據以財務報表資料反推課稅所得可能存在潛在衡量誤差，建議參考陳明進 (民

98) 所提出之課稅所得衡量方式，但因衡量誤差對於 OLS 估計係數產生的是係數低估偏誤，且本研

究目的在於探討財稅差異對於盈餘－股價、權益帳面值－股價關聯性的增額｢影響方向｣，並非探討

｢準確的盈餘反應係數｣，因此即便衡量誤差會導致 OLS 的係數低估，但此低估效果對本研究結果而

言屬不利的影響，後續實證結果顯示，在此不利影響存在的情況下，仍可獲得支持本研究假說之實

證結果。 
7  Frank et al. (2009) 推估企業是否使用虧損扣抵之方式為若前 10年之稅前利潤加總為負，且本期利潤

為正，則推定本期有使用虧損扣抵。但臺灣營利事業所得稅法原規定企業如有虧損，則虧損金額可

後抵五年。民國九十八年時修訂第三十九條內容，將五年之期限拉長為可後抵十年。規定如下：

『公司組織之營利事業，會計帳冊簿據完備，虧損及申報扣除年度均使用第七十七條所稱藍色申報
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與 TLUit 皆是為了控制稅法上虧損扣抵規定對於企業應課稅所得之影響以及稅法對課稅所得

與課稅損失之不對稱處理。BTDit-1 為 i 公司第 t-1 年之財稅差異變數，欲以該變數控制因稅法

及會計方法之跨年不同之結構變動之影響 8。 

本研究再將(1)式以分年分產業方式進行迴歸分析，(1)式之殘差值為異常財稅差異 ABTD

之估計值，而(1)式之估計值 (亦即 BTD 與 ABTD 間之差額) 則為正常財稅差異 NBTD。由於

過去研究均發現大額財稅差異可能反映企業之盈餘管理或租稅規避等投機行為，而大額正值

的財稅差異不代表其盈餘管理或租稅規避的程度必定高於大額負值的財稅差異，大額負值的

財稅差異亦有可能為高度盈餘管理或租稅規避的結果，故後續實證分析均以絕對值來進行實

證分析 (Tang and Firth, 2012)。本研究以 abs_BTD 代表財稅差異 BTD 之絕對值，以 abs_ABTD

代表異常財稅差異 ABTD 之絕對值，以 abs_NBTD 代表正常財稅差異 NBTD 之絕對值。 

3.3 實證模式 

為測試企業之財稅差異對會計資訊價值攸關性的影響，本研究延續多數會計資訊價值攸

關性的實證研究模式 (如：范宏書，民 98; 范宏書等，民 97; Arce and Mora, 2002; Barth et al., 

1998; Black and White, 2003; Collins et al., 1999; Marquardt and Wiedman, 2004; Nwaeze, 1998; 

Ou and Sepe, 2002 等)，採用股價-盈餘-權益帳面價值模式為實證模式。為了完整捕捉企業之

財稅差異對會計資訊價值攸關性的影響，本研究在模式中納入財稅差異數之絕對值 (abs_BTD)

與盈餘、權益帳面價值之交乘項來捕捉此效果 (張文瀞等，民 92)，用以測試假說 H1。Barth et 

al. (1998) 發現當公司財務健全度較低時，權益帳面價值之價值攸關性高於盈餘之價值攸關

性；反之，當公司財務健全度較高時，則盈餘之價值攸關性較高，亦即，公司財務健全度會

影響盈餘、權益帳面價值之相對價值攸關性。此外，負盈餘也會影響盈餘及權益帳面價值之

相對價值攸關性 (Barth et al., 1998; Collins et al., 1999; Jan and Ou, 1995)。Burgstahler and 

Dichev (1997) 發現當股東權益報酬率高時，公司較可能維持目前使用資源的方式，此時盈餘

書，或經會計師查核簽證，並如期申報者，得將經該管稽徵機關核定之前十年內各期虧損，自本年

純益額中扣除後，再行核課。本法中華民國九十八年一月六日修正之條文施行前，符合前項但書規

定之公司組織營利事業，經稽徵機關核定之以前年度虧損，尚未依法扣除完畢者，於修正施行後，

適用修正後之規定。』，故推算臺灣營利事業虧損扣抵使用情況如下：97 年 (含) 以前之年度，將

t-1 至 t-5 年共五年之稅前利潤加總若為負數，且第 t 期利潤為正，則推定第 t 期有使用虧損扣抵；98
年則將 92 年至 97 年年共六年之稅前利潤加總若為負數，且 98 年利潤為正，則推定 98 年有使用虧

損扣抵；99 年則將 92 年至 98 年年共七年之稅前利潤加總若為負數，且 99 年利潤為正，則推定 99
年有使用虧損扣抵；100 年則將 92 年至 99 年年共八年之稅前利潤加總若為負數，且 100 年利潤為

正，則推定 100 年有使用虧損扣抵；101 年則將 92 年至 100 年年共九年之稅前利潤加總若為負數，

且 101 年利潤為正，則推定 101 年有使用虧損扣抵；102 年 (含) 以後年度則將 t-1 至 t-10 年共十年

之稅前利潤加總若為負數，且第 t 期利潤為正，則推定第 t 期有使用虧損扣抵 0。 
8  本研究排除 Tang and Firth (2012) 之 TAX_DIFFit變數，其定義為 i 公司第 t 年母子公司合併後適用稅

率與合併子公司平均稅率之差額，排除理由為無法蒐集到計算該變數之資料。
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對股票價值之解釋力較大；當權益報酬率低時，公司較可能行使其對資源使用之選擇權，選

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。因此，本研究亦

加入負債比率 (LEV)、負盈餘 (LOSS)、股東權益報酬率 (ROE)，以控制上述因素之影響。

本研究以(2)式測試假說 H1： 

it

K

j
jitjitit

itititititit

CONTROLBVBTDabs

EPSBTDabsBVEPSBTDabsP

ε+β+β+

β+β+β+β+β=

∑
+

=

5

6
5

43210

*_

*__
(2) 

其中：

Pit： i 公司第 t 年年度財務報表上傳截止日之股票收盤價格 9； 

abs_BTDit：  i 公司第 t 年財稅差異絕對值，其為稅前會計所得減除課稅所得，再以期初總資

產平減後取絕對值；

EPSit： i 公司第 t 年之稅後淨利，以期末流通在外股數平減； 

BVit： i 公司第 t 年期末之權益帳面價值，以期末流通在外股數平減； 

CONTROLjit：i 公司第 t 年之第 j 個控制變數，K 為控制變數種類。本研究採用之控制變數包

括股東權益報酬率 (ROE)、負債比率 (LEV) 與負盈餘虛擬變數 (LOSS)。股東

權益報酬率定義為第 t 年繼續營業部門純益除以平均股東權益總額，負債比率

定義為第 t 年期末負債總額除以資產總額，負盈餘虛擬變數定義為若樣本公司

第 t 年稅後淨利為負，則設為 1，反之為 0。 

由模式(2)之係數可知 β2、β3分別代表財稅差異絕對值 abs_BTD 等於零時，盈餘、權益帳

面價值變數之價值攸關性大小，依 Ohlson (1995) 模式之預期，其係數估計值應均為正。在假

說 H1 之測試方面，β2＋β4*abs_BTD 代表在企業之財稅差異絕對值不為零時，盈餘變數之價

值攸關性大小，其中 β4 代表當企業之財稅差異絕對值對盈餘價值攸關性之增額影響。H1 預期

企業之財稅差異絕對值增加會降低盈餘價值攸關性，β4預期顯著為負。同時，β3＋β5*abs_BTD

代表在企業之財稅差異絕對值不為零時，權益帳面價值變數之價值攸關性大小，β5 則代表當

企業之財稅差異絕對值增加對權益帳面價值的價值攸關性之增額影響，H1 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，故 β5 預期顯著為正。 

為測試研究假說 H2，本研究透過(1)式將財稅差異 (BTD) 拆解成異常財稅差異 (ABTD)

與正常財稅差異 (NBTD)，並取絕對值後，將(2)式擴大成為實證模式(3)，如下： 

9  台灣民國 99年度前證券交易法原規定上市櫃公司應於會計年度終了後四個月內公告財務報表，而自

民國 100 年度開始適用修訂後之證券交易法第 36 條第一項規定上市櫃公司應於會計年度終了後三

個月內公告財務報表，民國 99 年度及以前研究樣本用會計年度終了後 4 月底股票收盤價，民國 100
年度及以後研究樣本用會計年度終了後 3 月底股票收盤價。 
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其中

abs_ABTDit： i公司第t年異常財稅差異絕對值，其為(1)式分年分產業之迴歸模式殘差值取絕

對值；

abs_NBTDit： i 公司第 t 年正常財稅差異絕對值，其為(1)式分年分產業之迴歸模式估計值取

絕對值；

其餘變數定義如模式(2)。 

由模式(3)之係數可知 β3、β4 分別代表異常財稅差異絕對值 abs_ABTD 以及正常財稅差異

絕對值 abs_NBTD 均為零時，盈餘、權益帳面價值變數之價值攸關性，依 Ohlson (1995) 預測，

其估計係數應均為正。在假說 H2 之測試方面，β3＋β5*abs_ABTD 代表在企業之異常財稅差異

絕對值不為零時，盈餘之價值攸關性，β5 代表當企業之異常財稅差異絕對值增加對盈餘價值

攸關性之增額影響。H2 預期當企業之異常財稅差異絕對值增加，代表企業之盈餘管理、租稅

規避等投機行為增加，其會降低盈餘價值攸關性，β5 應顯著為負。同時，β4＋β6*abs_ABTD

代表在企業之異常財稅差異絕對值不為零時，權益帳面價值之價值攸關性，β6 代表當企業之

異常財稅差異絕對值增加對權益帳面價值的價值攸關性之增額影響，若如 H2 之預期，盈餘與

權益帳面價值之價值攸關性存在相互抵換現象則 β6將顯著為正。 

3.4 樣本選取與研究期間 

本研究以 1992 年至 2012 年台灣上市、上櫃以及興櫃公司為研究對象，本研究樣本公司

之財務資料與股價資料均取自於台灣經濟新報資料庫 (TEJ)，且採用 TEJ 之分類方式作為本

研究之產業分類依據。表 1 彙總本研究樣本篩選過程，首先排除性質特殊之金融保險業，與

樣本性質差異較大的其他類 (99) 產業公司，再刪除缺乏驗證假說所需之財務資料與股價資料

之樣本，本研究總樣本數為 14,302 筆觀察值 (firm-year)。 
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表 1  樣本篩選過程 

1992-2012 一般產業之原始觀察值 (已排除金融、保險產業、其他產業) 23,998 
排除：缺少固定資產及無形資產變動 (ΔINV) 資料 (2,733) 

缺少銷貨收入變動 (ΔREV) 資料 (31) 
缺少虧損扣抵 (TLU) 資料 (82) 
缺少前期財稅差異 (BTDt-1) 資料 (2,457) 
非曆年制及缺少年報上傳截止日股價資料之公司 (4,153) 
缺少每股盈餘 (EPS) 資料 (3) 
缺少權益帳面價值 (BV) 資料 (206) 
缺少股東權益報酬率 (ROE) 資料 (31) 

驗證假說之總樣本數 14,302 

4. 實證結果

4.1 敘述統計量與相關矩陣 

表 2 提供各變數之敘述統計量，樣本股價 (P) 平均值為 34.15，每股盈餘 (EPS) 平均值

為 1.55，每股權益帳面價值 (BV) 平均值為 16.81。財稅差異絕對值之平均數為 0.05，異常財

稅差異絕對值之平均數為 0.05，正常財稅差異絕對值之平均數為 0.02。股東權益報酬率 (ROE)

平均值為 5.36%，負債比率 (LEV) 平均值為 42.17%，意謂樣本公司平均的舉債程度約為

42.17%。負盈餘虛擬變數 (LOSS) 平均值為 0.22，意謂約有 22%的樣本年度曾出現虧損。表

3 為各變數之 Pearson 相關係數，每股盈餘 (EPS) 與股價 (P) 之相關係數為 0.73，權益帳面

價值 (BV) 與股價 (P) 之相關係數為 0.64，均為顯著正相關，符合 Ohlson (1995) 模型之預

期。

4.2 迴歸分析結果 

為避免極端值影響迴歸實證結果，本文於迴歸分析時針對連續變數進行 1%之 Winserize

調整。為了探討財稅差異對盈餘與權益帳面價值資訊價值攸關性之影響 (假說 H1)，本研究將

(2)式進行迴歸分析，實證結果彙整於表 4。由表 4 可知，盈餘 (EPS) 與權益帳面價值 (BV)

之係數分別為 10.71 (t=36.12) 與 0.55 (t=9.21)，且均於 1%水準下顯著大於零，符合 Olhson 

(1995)模式之預期。另一方面，abs_BTD 與 EPS 交乘項係數為-12.78 (t= -5.56)，於 1%水準下

顯著大於零，意謂財稅差異數絕對值越大，盈餘資訊之價值攸關性越低，此外 abs_BTD 與 BV

交乘項係數為 7.05 (t=8.29)，亦於 1%水準下顯著大於零，表示當財稅差異數越大時，權益帳

面價值的資訊攸關性提高，研究假說 H1 獲得支持。至於三個控制變數均顯著異於零，代表有

控制之必要。
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表 2  敘述統計量 

平均數 標準差 最小 1% 25% 中位數 75% 99% 最大

P 34.15 49.73 0.57 2.57 11.90 21.10 38.30 226.50 1150.00 
EPS 1.55 3.34 -52.32 -5.61 0.11 1.12 2.61 12.21 73.32 
BV 16.81 9.32 0.05 2.68 12.14 14.86 19.07 50.90 171.94 

abs_BTD 0.05 0.08 0.00 0.00 0.01 0.03 0.07 0.35 2.80 
abs_ABTD 0.05 0.07 0.00 0.00 0.01 0.03 0.06 0.30 2.81 
abs_NBTD 0.02 0.03 0.00 0.00 0.01 0.01 0.02 0.13 1.04 

ROE(%) 5.36 29.53 -2118.26 -74.68 0.80 7.44 15.09 45.25 233.71 
LEV(%) 42.17 17.27 0.58 7.11 29.30 42.49 54.17 84.24 99.13 

LOSS 0.22 0.41 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00 
註：P 為 i 公司第 t 年年報上傳截止日之股票收盤價格。EPS 為 i 公司第 t 年之稅後淨利，以期末流通

在外股數平減。BV 為 i 公司第 t 年期末之權益帳面價值，以期末流通在外股數平減。abs_BTDit： 
i 公司第 t 年財稅差異絕對值，其為稅前會計所得減除課稅所得，再以期初總資產平減後取絕對值。

abs_ABTD 為 i 公司第 t 年異常財稅差異絕對值，其為(1)式分年分產業之迴歸模式殘差值取絕對

值。abs_NBTD 為 i 公司第 t 年正常財稅差異絕對值，其為(1)式分年分產業之迴歸模式估計值取絕

對值。ROE 為繼續營業部門純益除以平均股東權益。LEV 為負債比率，定義為負債總額除以資產

總額。LOSS 為負盈餘虛擬變數，若 i 公司第 t 年淨利為負，則設為 1；反之為 0。 

表 3  相關係數 

P EPS BV abs_BTD abs_ABTD abs_NBTD ROE LEV LOSS 

P 1 0.76*** 0.71*** 0.12*** 0.06*** 0.16*** 0.71*** -0.21*** 0.47*** 
EPS 0.73*** 1 0.71*** 0.06*** -0.03*** 0.11*** 0.96*** -0.17*** 0.71*** 

BV 0.64*** 0.72*** 1 -0.02** -0.06*** 0.02*** 0.59*** -0.21*** 0.48*** 
abs_BTD 0.24*** 0.04*** 0.01 1 0.80*** 0.37*** 0.08*** -0.06*** -0.29*** 

abs_ABTD 0.16*** -0.04*** -0.03*** 0.92*** 1 0.29*** -0.00 -0.04*** -0.30*** 
abs_NBTD 0.26*** 0.16*** 0.08*** 0.45*** 0.38*** 1 0.11*** -0.09*** -0.05*** 

ROE 0.28*** 0.59*** 0.32*** -0.33*** -0.35*** -0.02*** 1 -0.15*** 0.71*** 
LEV -0.14*** -0.18*** -0.20*** -0.05*** -0.03*** -0.10*** -0.21*** 1 -0.18*** 

LOSS 0.22*** 0.52*** 0.34*** -0.23*** -0.24*** -0.05*** 0.47*** -0.19*** 1 
註：下半部為 Pearson 相關係數，上半部為 Spearman 相關係數。P 為 i 公司第 t 年年報上傳截止日之股

票收盤價格。EPS 為 i 公司第 t 年之稅後淨利，以期末流通在外股數平減。BV 為 i 公司第 t 年期末

之權益帳面價值，以期末流通在外股數平減。abs_BTDit： i 公司第 t 年財稅差異絕對值，其為稅前

會計所得減除課稅所得，再以期初總資產平減後取絕對值。abs_ABTD 為 i 公司第 t 年異常財稅差

異絕對值，其為(1)式分年分產業之迴歸模式殘差值取絕對值。abs_NBTD 為 i 公司第 t 年正常財稅

差異絕對值，其為(1)式分年分產業之迴歸模式估計值取絕對值。ROE 為繼續營業部門純益除以平

均股東權益。LEV 為負債比率，定義為負債總額除以資產總額。LOSS 為負盈餘虛擬變數，若 i 公
司第 t 年淨利為負，則設為 1；反之為 0。 
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表 4  財稅差異對盈餘與權益帳面價值價值攸關性之影響 

係數 t 值 
截距項 18.89 1.84 * 

EPS 10.71 36.12 *** 
BV 0.55 9.21 *** 

abs_BTD -8.38 -0.75 
abs_BTD*EPS -12.78 -5.56 *** 
abs_BTD*BV 7.05 8.29 *** 

ROE -0.26 -7.82 *** 
LEV 0.02 2.27 ** 
LOSS -11.48 -20.92 *** 

Time Dummy Included 
Industry Dummy Included 

Adj. R2 0.7013 
F 值 763.96 *** 

樣本數 14302 
註：依變數為 i 公司第 t 年年報上傳截止日之股票收盤價格。EPS 為 i 公司第 t 年之稅後淨利，以期末

流通在外股數平減。BV 為 i 公司第 t 年期末之權益帳面價值，以期末流通在外股數平減。abs_BTDit

為 i 公司第 t 年財稅差異絕對值，其為稅前會計所得減除課稅所得，再以期初總資產平減後取絕對

值。ROE 為繼續營業部門純益除以平均股東權益。LEV 為負債比率，定義為負債總額除以資產總

額。LOSS 為負盈餘虛擬變數，若 i 公司第 t 年淨利為負，則設為 1；反之為 0。Time Dummy為年

度虛擬變數，Industry Dummy為產業別虛擬變數。所有連續變數皆以 1%與 99%Winserize 調整。係

數 t 值皆以 White (1980) 方式矯正異質變異。 

為了探討異常財稅差異對盈餘與權益帳面價值資訊價值攸關性之影響 (假說 H2)，本研究

仿 Tang and Firth (2011)、Tang and Firth (2012) 作法，將財稅差異數拆解為正常財稅差異與異

常財稅差異，再將(2)式擴大為(3)式，並將(3)式進行迴歸分析，實證結果彙整於表 5。由表 5

可知，異常財稅差異與盈餘交乘項 (abs_ABTD*EPS) 之係數為-18.42 (t= -7.60)，而異常財稅

差異與權益帳面價值交乘項 (abs_ABTD*BV) 之係數為 6.53 (t= 6.61)，均於 1%水準下顯著異

於零，代表當異常財稅差異數絕對值越大，盈餘資訊之價值攸關性降低，反之權益帳面價值

之攸關性則提高，研究假說 H2 獲得支持。由表 5 之正常財稅差異與盈餘交乘項

(abs_NBTD*EPS) 之係數 24.31 (t= 2.93) 為正顯著，此顯示正常財稅差異對於盈餘價值攸關性

無傷害 10
、

11。 

10  感謝評審教授指出在本研究樣本期間內曾有多次財務會計準則與稅法修改，建議考量不同階段稅法

改變造成得影響，但因為歷年多次變革，且變革程度不一，要逐一找到適當的代理變數或衡量變

數不易，且若衡量變數不適當反而造成實證結果偏誤，因此本研究擬以 Fama and MacBeth (1973) 
的分年迴歸的實證方式來確認實證結果的穩固性，且以分年迴歸來處理尚有一好處，即各年度所

發生的會計準則與稅法修訂，對於相同年度的所有公司而言，類似系統性效果(雖然某些規則修訂
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表 5  異常財稅差異對盈餘與權益帳面價值價值攸關性之影響 

係數 t 值 
截距項 17.95 1.73 * 

EPS 10.41 34.45 *** 
BV 0.54 8.70 *** 

abs_ABTD -12.39 -0.93 
abs_ABTD*EPS -18.42 -7.60 *** 
abs_ABTD*BV 6.53 6.61 *** 

abs_NBTD 48.19 1.47 
abs_NBTD*EPS 24.31 2.93 *** 
abs_NBTD*BV 1.80 0.61 

ROE -0.26 -8.34 *** 
LEV 0.03 3.06 *** 

LOSS -11.18 -20.74 *** 
Time Dummy Included 

Industry Dummy Included 
Adj. R2 0.7074 

F 值 736.64 *** 
樣本數 14,302 

註：依變數為年報上傳截止日之股票收盤價格。EPS 為 i 公司第 t 年之稅後淨利，以期末流通在外股數

平減。BV 為 i 公司第 t 年期末之權益帳面價值，以期末流通在外股數平減。abs_ABTD 為 i 公司第 t
年異常財稅差異絕對值，其為(1)式分年分產業之迴歸模式殘差值取絕對值。abs_NBTD 為 i 公司第 t
年正常財稅差異絕對值，其為(1)式分年分產業之迴歸模式估計值取絕對值。ROE 為繼續營業部門純

益除以平均股東權益。LEV 為負債比率，定義為負債總額除以資產總額。LOSS 為負盈餘虛擬變數，

若 i 公司第 t 年淨利為負，則設為 1；反之為 0。Time Dummy 為年度虛擬變數，Industry Dummy為
產業別虛擬變數。所有連續變數皆以 1%與 99%Winserize 調整。係數 t 值皆以 White (1980) 方式矯

正異質變異。

對不同公司產生的影響程度可能不一)，故採橫斷面分年迴歸並於迴歸式中包含截距項，應能吸收

部分規則修訂之效果。根據未報導實證結果顯示，以 Fama and MacBeth (1973) 迴歸方式重新測試

(2)式與(3)式，abs_BTD*EPS 的分年係數平均為-11.52 (t=-2.94)，abs_BTD*BV 的分年係數平均為

3.66 (t=2.16)，至少達 5%顯著水準，符合假說預期。abs_ABTD*EPS 的分年係數平均為-11.03 
(t=-1.27)，雖未達統計顯著水準，但其係數仍為負，此結果表示分年來看，異常財稅差異對於盈餘

價值攸關性的負向影響稍微減緩，但長期平均而言異常財稅差異對於盈餘價值攸關性仍為負向影

響，再搭配 abs_ABTD*BV 之分年係數平均為 8.40 (t=2.87)，仍顯著為正，表示異常財稅差異仍會

導致投資人在股票評價時轉向依靠權益帳面價值。
11  感謝評審教授建議再將樣本期間區分為 2008 年金融海嘯前後分別進行測試，未報導實證結果顯示

在 2008 年金融海嘯前後，財稅差異對於盈餘資訊與權益帳面值的價值攸關性之影響未有重大改

變，(2)式與(3)式之實證結果未受不同樣本期間之影響，表4與表 5之實證結果具強韌性與一般性。 
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4.3 強韌性測試 

4.3.1 控制裁決性應計數 

Phillips et al. (2003) 與張敏蕾等 (民 98) 主張財稅差異可偵測企業的盈餘管理行為，且財

稅差異於偵測公司避免盈餘下降和避免報導損失的盈餘管理行為時，具有裁決性應計數外之

增額解釋力，為了測試本研究上述實證結果中，財稅差異是否僅是捕捉到應計數盈餘管理之

資訊，本研究另外納入以 Kothari et al. (2005) 的模式估計之裁決性應計數作為控制變數，驗

證上述實證結果之強韌性。

表 6 為納入裁決性應計數控制之(2)式、(3)式的實證結果。因部分樣本缺乏計算裁決性應

計數所需之變數資料，故總樣本數下降為 13,990 筆觀察值。表 6 的(1)欄是僅納入裁決性應計

數之迴歸結果，裁決性應計數與盈餘交乘項 (abs_DA*EPS) 之係數為-8.77 (t= -4.59)，裁決性

應計數與權益帳面價值交乘項 (abs_DA*BV) 係數為 3.16 (t=4.20)，均達 1%顯著水準，代表

當企業進行應計數盈餘管理時，盈餘資訊的價值攸關性降低，而權益帳面價值之價值攸關性

提升，與范宏書等 (民 97)、Whelan and McNamara (2004) 之研究結果一致。(2)欄則是納入財

稅差異後之實證結果，與(1)欄之實證結果對照可發現，納入財稅差異後 abs_DA*EPS 與

abs_DA*BV 之係數顯著性降低，且 abs_BTD*EPS 與 abs_BTD*BV 之係數仍均於 1%水準下

顯著異於零，表示財稅差異有補抓到企業盈餘管理以外之增額資訊 (如：企業租稅規避)。再

者，abs_BTD*EPS 之係數為-10.62 (t= -4.25)，abs_BTD*BV 之係數為 6.47 (t=6.94)，意謂投資

人評價財稅差異金額較大的公司時，會降低對盈餘資訊之倚賴程度，提高對權益帳面價值之

依賴，研究假說 H1 再次獲得支持。 

(3)欄則是將財稅差異拆解為正常財稅差異與異常財稅差異之迴歸分析結果，其中，異常

財稅差異與盈餘交乘項 (abs_ABTD*EPS) 之係數為-16.57 (t= -6.29)，異常財稅差異與權益帳

面價值交乘項 (abs_ABTD*BV) 之係數為 6.14 (t=5.84)，表示若企業異常財稅差異金額較高

時，盈餘資訊之價值攸關性降低，權益資訊的價值攸關性提高，研究假說 H2 再次獲得支持。

由表 6 結果顯示整體實證結果未因納入裁決性應計數而有重大改變。 

4.3.2 同時矯正橫斷面與時間序列異質變異 

因本研究樣本結構為非平衡追蹤資料 (unbalanced panel data) 型態，同時包含橫斷面與時

間序列構面，故異質變異來源可能同時來自橫斷面與時間序列，本小節另以 Peterson (2009)

所提出的 two-way cluster 方式，同時矯正橫斷面與時間序列異質變異來重新進行迴歸分析，

此實證結果彙整於表 7，其中(1)欄、(2)欄分別為表 4、表 5 之實證結果，(3)欄、(4)欄則分別

為納入裁決性應計數控制之表 4、表 5 之實證結果。由表 7 可知，同時矯正橫斷面與時間序列

異質變異，對表 4、表 5 之整體實證結果未產生重大影響，(1)欄及(3)欄之 abs_BTD*EPS 與(2) 
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表 6  (2)式、(3)式納入控制裁決性應計數影響之實證結果 

(1) (2) (3) 
係數 t 值 係數 t 值 係數 t 值 

截距項 40.91 16.92 *** 38.85 15.41 *** 37.79 14.90 *** 
EPS 11.95 42.94 *** 10.93 36.00 *** 10.57 34.44 *** 
BV 0.66 10.62 *** 0.48 7.38 *** 0.49 7.28 *** 

abs_DA -4.65 -0.50  0.86 0.08 2.80 0.28 
abs_DA*EPS -8.77 -4.59 *** -4.91 -2.39 ** -3.62 -1.87 * 
abs_DA*BV 3.16 4.20 *** 1.48 1.79 * 1.14 1.41 

abs_BTD -8.42 -0.69  
abs_BTD*EPS -10.62 -4.25 *** 
abs_BTD*BV 6.47 6.94 *** 

abs_ABTD -15.11 -1.06  
abs_ABTD*EPS -16.57 -6.29 *** 
abs_ABTD*BV 6.14 5.84 *** 

abs_NBTD 49.78 1.50 
abs_NBTD*EPS 23.63 2.83 *** 
abs_NBTD*BV 1.77 0.60 

ROE -0.41 -13.51 *** -0.25 -7.10 *** -0.25 -7.59 *** 
LEV -0.03 -2.16 ** 0.02 1.96 * 0.03 2.69 *** 

LOSS -15.48 -27.58 *** -11.99 -21.13 *** -11.67 -20.99 *** 
Time Dummy Included Included  Included  

Industry Dummy Included Included  Included  
Adj. R2 0.6861 0.7032 0.7090 

F 值 728.88 *** 737.37 *** 711.19 *** 
樣本數 13,990 13,990 13,990 

註：依變數為年報上傳截止日之股票收盤價格。EPS 為 i 公司第 t 年之稅後淨利，以期末流通在外股數

平減。BV 為 i 公司第 t 年期末之權益帳面價值，以期末流通在外股數平減。abs_BTDit： i 公司第

t 年財稅差異絕對值，其為稅前會計所得減除課稅所得，再以期初總資產平減後取絕對值。

abs_ABTD 為 i 公司第 t 年異常財稅差異絕對值，其為(1)式分年分產業之迴歸模式殘差值取絕對

值。abs_NBTD 為 i 公司第 t 年正常財稅差異絕對值，其為(1)式分年分產業之迴歸模式估計值取絕

對值。ROE 為繼續營業部門純益除以平均股東權益。LEV 為負債比率，定義為負債總額除以資產

總額。LOSS 為負盈餘虛擬變數，若 i 公司第 t 年淨利為負，則設為 1；反之為 0。abs_DA 是以

Kothari et al. (2005) 模式估計之裁決性應計數。Time Dummy 為年度虛擬變數，Industry Dummy
為產業別虛擬變數。所有連續變數皆以 1%與 99%Winserize 調整。係數 t 值皆以 White (1980) 方
式矯正異質變異。



財稅差異與會計資訊價值攸關性  557

表 7  同時矯正橫斷面與時間序列異質變異之表 4、表 5、表 6 

(1)   (2)   (3)    (4) 
係數 2CL-  t 值 係數 2CL-  t 值 係數 2CL-  t 值  係數 2CL-  t 值 

截距項 18.89 6.90 *** 17.95 6.47 ***   38.85  7.52 ***  37.79 7.33 *** 

EPS 10.71 21.33 *** 10.41 22.02 *** 10.93 21.60 ***  10.57 21.61 *** 
BV 0.55 6.59 *** 0.54 8.40 *** 0.48 5.67 *** 0.49 7.79 *** 

abs_DA 0.86 0.08 2.80 0.28 
abs_DA*EPS -4.91 -2.25 ** -3.62 -1.72 * 
abs_DA*BV 1.48 1.62 1.14 1.30 

abs_BTD -8.38 -0.42 -8.42 -0.39  
abs_BTD*EPS -12.78 -3.05 *** -10.62 -2.46 ** 
abs_BTD*BV 7.05 6.26 *** 6.47 5.10 *** 

abs_ABTD -12.39 -0.79  -15.11 -0.85  
abs_ABTD*EPS -18.42 -5.67 *** -16.57 -4.69 *** 
abs_ABTD*BV 6.53 7.12 *** 6.14 5.32 *** 

abs_NBTD 48.19 1.18 49.78 1.18 
abs_NBTD*EPS 24.31 2.44 ** 23.63 2.38 ** 
abs_NBTD*BV 1.80 0.55 1.77 0.55 

ROE -0.26 -3.74 *** -0.26 -4.09 *** -0.25 -3.42 *** -0.25 -3.82 *** 
LEV 0.02 1.03 0.03 1.48 0.02 0.95 0.03 1.36 

LOSS -11.48 -10.49 *** -11.18 -10.80 *** -11.99 -10.51 ***  -11.67 -10.99 *** 
Time Dummy Included Included Included  Included 

Industry 
Dummy 

Included Included Included  Included 

Adj. R2 0.7013 0.7074 0.7032 0.7090 
F 值 763.96 *** 736.64 *** 737.37 *** 711.19 *** 

樣本數 14,302 14,302 13,990 13,990 
註：依變數為年報上傳截止日之股票收盤價格。EPS 為 i 公司第 t 年之稅後淨利，以期末流通在外股數

平減。BV 為 i 公司第 t 年期末之權益帳面價值，以期末流通在外股數平減。abs_BTDit： i 公司第 t
年財稅差異絕對值，其為稅前會計所得減除課稅所得，再以期初總資產平減後取絕對值。abs_ABTD
為 i 公司第 t 年異常財稅差異絕對值，其為(1)式分年分產業之迴歸模式殘差值取絕對值。abs_NBTD
為 i 公司第 t 年正常財稅差異絕對值，其為(1)式分年分產業之迴歸模式估計值取絕對值。ROE 為繼

續營業部門純益除以平均股東權益。LEV 為負債比率，定義為負債總額除以資產總額。LOSS 為負

盈餘虛擬變數，若 i 公司第 t 年淨利為負，則設為 1；反之為 0。abs_DA 是以 Kothari et al. (2005)
模式估計之裁決性應計數。Time Dummy為年度虛擬變數，Industry Dummy為產業別虛擬變數。所

有連續變數皆以 1%與 99%Winserize 調整。係數 t 值以 Peterson (2009) 之 two-way cluster 方式矯正

異質變異。
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欄及(4)欄之 abs_ABTD*EPS 係數均顯著為負，(1)欄及(3)欄之 abs_BTD*BV 與(2)欄及(4)欄之

abs_ABTD*BV 係數均顯著為正。 

4.3.3 輔助測試：企業之財稅差異對盈餘持續性之影響 

本研究之立論基礎在於 Blaylock et al. (2012)、Hanlon (2005) 及 Tang and Firth (2012) 均

發現大額財稅差異會降低盈餘持續性，Blaylock et al. (2012) 亦發現企業之盈餘管理行為所導

致之大額財稅差異會弱化盈餘持續性。再者，Collins and Kothari (1989)、Kormendi and Lipe 

(1986) 均證實盈餘反應係數與盈餘持續性呈正相關，亦即盈餘持續性是股價重要之決定因

素。基於這些證據，本研究另以當期盈餘對於未來盈餘之預測性是否受財稅差異影響之角度，

直接測試財稅差異對於盈餘持續性之影響。本研究之研究假說 H1 之財稅差異對當期盈餘預測

未來盈餘能力影響的輔助測試模式如下： 

itititititit EPSBTDabsEPSBTDabsEPS ελλλλ ++++=+ *__ 32101        (4) 

其中： 

EPSit+1：i 公司第 t+1 年之稅後淨利，以期末流通在外股數平減； 

abs_BTDit：i 公司第 t 年財稅差異絕對值，其為稅前會計所得減除課稅所得，再以期初總資產

平減後取絕對值； 

EPSit：i 公司第 t 年之稅後淨利，以期末流通在外股數平減； 

itε ：i 公司第 t 年殘差項。 

若企業之財稅差異越大會惡化當期盈餘對於未來盈餘之預測性，則模式 (4)中

abs_BTD*EPS 之係數 λ3 應顯著為負。 

本研究之研究假說 H2 之異常財稅差異對當期盈餘預測未來盈餘能力影響的輔助測試模

式為模式(4)之擴大模式如下： 

ititititit

itititit

EPSNBTDabsEPSABTDabs

EPSNBTDabsABTDabsEPS

ελλ

λλλλ

+++
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*_*_

__
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         (5) 

其中： 

abs_ABTDit：i 公司第 t 年異常財稅差異絕對值，其為(1)式分年分產業之迴歸模式殘差值取絕

對值； 

abs_NBTDit：i 公司第 t 年正常財稅差異絕對值，其為(1)式分年分產業之迴歸模式估計值取絕

對值； 

其餘變數定義如模式(4)。 
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若企業之異常財稅差異越大會惡化當期盈餘對於未來盈餘之預測性，則模式 (5)中

abs_ABTD*EPS 之係數 λ4 應顯著為負。 

本研究將企業之財稅差異對盈餘持續性影響的實證結果彙整於表 8。表 8 顯示 abs_BTD

與 EPS 交乘項 (abs_BTD*EPS) 之係數為-0.45 (t= -2.85)，abs_ABTD 與 EPS 交乘項係數

-0.90(t= -5.19)，均為負值且均達 1%顯著水準，表示財稅差異與異常財稅差異會降低當期盈餘

對未來盈餘的預測能力，亦即財稅差異與異常財稅差異會降低盈餘持續性，進而降低盈餘資

訊之價值攸關性，表 8 可額外提供支持假說 H1 與 H2 之證據。 

 

表 8  財稅差異對盈餘持續性之影響 

   (1)     (2)   
 係數 2CL- t 值  係數      2CL- t 值  

截距項 -0.41 -5.22 ***  -0.38 -4.65 ***  

EPS 0.79 36.52 ***  0.79 29.19 ***  

abs_BTD 3.49 7.16 ***      

abs_BTD*EPS -0.45 -2.85 ***      

abs_ABTD     3.53 5.41 ***  

abs_NBTD     -3.13 -2.86 ***  

abs_ABTD*EPS     -0.90 -5.19 ***  

abs_NBTD*EPS     1.25 2.91 ***  

Time Dummy Included    Included    

Industry Dummy Included    Included    

Adj. R2 0.5664    0.5683    

F 值 453.97 ***   433.97 ***   

樣本數 12,829    12,829    

註：依變數為 i 公司第 t+1 年之稅後淨利，以期末流通在外股數平減。EPS 為 i 公司第 t 年之稅後淨利，

以期末流通在外股數平減。abs_BTDit： i 公司第 t 年財稅差異絕對值，其為稅前會計所得減除課

稅所得，再以期初總資產平減後取絕對值。abs_ABTD 為 i 公司第 t 年異常財稅差異絕對值，其

為(1)式分年分產業之迴歸模式殘差值取絕對值。abs_NBTD 為 i 公司第 t 年正常財稅差異絕對值，

其為(1)式分年分產業之迴歸模式估計值取絕對值。Time Dummy為年度虛擬變數，Industry Dummy

為產業別虛擬變數。所有連續變數皆以 1%與 99%Winserize 調整。係數 t 值以 Peterson (2009) 之
two-way cluster 方式矯正異質變異。 
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5. 結論 

既有探討盈餘與權益帳面價值資訊攸關性的文獻均未考慮財稅差異對此二會計資訊價值

攸關性之影響，本研究參酌 Hanlon and Shevlin (2002)、Manzon and Plesko (2002)、Mills (1998)

等之作法估計企業之財稅差異，並以我國 1992 年至 2012 年上市、上櫃與興櫃公司為樣本進

行測試，實證發現企業財稅差異絕對值越大，盈餘資訊價值攸關性越低，但權益帳面價值之

資訊攸關性則越高，本研究推論此乃因財稅差異數可反映企業進行盈餘管理或租稅規避等投

機性行為，故當企業進行盈餘管理或租稅規避等投機行為時，投資人於評價股價時會降低對

盈餘資訊之倚賴，轉而依靠權益帳面價值資訊進行評價。此外，本研究進一步將財稅差異數

拆解為正常財稅差異與異常財稅差異，發現異常財稅差異會顯著降低盈餘資訊之價值攸關

性，提高權益帳面價值之價值攸關性，且此結果於額外控制裁決性應計數之後仍具強韌性，

意謂異常財稅差異除了能捕捉到企業盈餘管理行為外，還能捕捉到盈餘管理之外(如：租稅規

避)的資訊意涵。最後，本研究發現當期財稅差異以及當期異常財稅差異會降低當期盈餘對未

來盈餘的預測能力，表示存在較大財稅差異、較大異常財稅差異之企業，其盈餘資訊對投資

人而言價值攸關性較低。 
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