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摘要 

管理者可基於自利動機從事投機性盈餘管理，亦可基於溝通資訊動機而

從事訊息發放性盈餘管理。本文以內部人持股連續變動公司為例，檢測投機

性與訊息發放盈餘管理之顯著性。實證工作特點是先區隔極有可能從事投機

性盈餘管理公司（如本文之持股減少公司）與極有可能從事訊息發放性盈餘

管理公司（如本文之持股增加公司），再測試其盈餘管理特性，最後搭配公

司績效改變所形成之盈餘管理誘因，綜合解釋樣本公司之盈餘管理行為。實

證結果顯示，持股減少公司從事投機性盈餘管理，延緩一年會計盈餘的下降；

持股增加公司基於經濟實質並無重大變動，看不出盈餘管理之顯著性。所以

監督內線售股交易將有助於評估盈餘操縱之可能性。 

關鍵詞：投機性盈餘管理、訊息發放性盈餘管理、裁量性應計數、管理者股權 
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Abstract 
Managers can manage earnings opportunistically or signally based on 

self-interest incentives or information-communicating motives, respectively. This 
research empirically examines both characteristics of earnings management of 
those firms whose shares holdings of managers have changed and last for 2 years. 
We proxy the magnitude of earnings management by discretionary accruals, which 
are estimated via a cross-sectional version of the Jones model. We first use 
holdings percentage-decreasing (increasing) firms as potential opportunistic 
(signaling) earnings management firms, then test the characteristics of earnings 
managements, and finally observe some financial variables trend to justify the 
evidence what we get. The results show that holding percentage-decreasing firms 
manage earnings opportunistically to postpone the decay of accounting earnings 
and holding percentage-increasing firms don’t manage earnings possibly owing to 
no material change in firms’ prospect. Thus, we suggest that monitoring insiders’ 
selling trading can be informative about the likelihood of earnings manipulation. 

Keywords: Opportunistic earnings management, Signaling earnings management, 
Discretionary accruals, Managerial ownership. 
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壹、緒論 

過去內線交易的研究顯示，內部人士買賣公司持股的行為表現就像是消

息靈通的交易者(informed traders)，會在股價上升（下跌）之前即先予買進（賣

出）(Jaffe 1974; Seyhun 1986, 1992; Aboody and Lev 2000)。內線交易管制乃

成為長期以來被爭辯的議題(Arshadi and Eyssell 1993; Dalley 1998; Fried 
1998)。反對內線交易管制的學者認為，內部人士因出售公司股份所實現的個

人利益，是獎酬管理者提供私有資訊予投資人的及時又有效方式，有助於市

場效率性。贊成管制的學者則認為內線交易將創造管理者複雜的誘因。國內

實務上常發生內部人持股增加與頗高比例的內部人持股減少卻未做申報，使

投資人無以事先得知，而造成內部人有從事盈餘管理的動機，於是內部人盈

餘管理及其買賣持股策略的關聯性是需要被探討的問題。對於財務報告應計

項目之裁量權，目前文獻上有二種不同的觀點(Watts and Zimmerman 1986)。
一是認為管理者會使用裁量權以透露其私有資訊給投資者，此被稱為訊息發

放(signalling)觀點之裁量權。第二個觀點認為管理者會使用裁量權以操縱財

務報告系統，犧牲資本供給者以提昇管理者個人之福利，此被稱為投機性

(opportunistic)觀點之裁量權。因此內部人士買賣公司持股的交易策略與財務

報告裁量權是如何交互影響，乃形成本研究動機。詳言之，當觀察到內部人

士連續二年減少持股（以下簡稱減少公司）時，是否隱含管理者已獲悉公司

績效衰退之訊息，而面對第一年年底需發佈的財務報告，管理者係傾向利用

會計裁量權顯露私有資訊？或是保持沉默？或是從事投機性盈餘管理行為，

以隱藏公司之不良績效，方便第二年繼續出售持股？另一方面，當觀察到內

部人士連續二年增加持股（以下簡稱增加公司）時，是否隱含管理者擁有公

司未來前景的好消息，面對第一年年底需發佈的財務報告，管理者係傾向保

留私有資訊，方便第二年繼續買進持股？或是利用會計裁量權將私有資訊顯

露在財務報告上？因此本研究目的在探討內部人持股連續變動公司之盈餘管

理行為特性。 

本研究分成二部分。第一部份探討盈餘管理之特性。公司產生現金流量

的能力會影響公司價值，而公司價值乃反映在股票價格上，故欲評估盈餘管

理係增強或減低會計盈餘所表彰之公司價值資訊性，可從裁量性應計數1是否

能預測未來現金流量或股價上著手。此外，裁量性應計數是會計盈餘的組成

項之一，不同特性的盈餘管理對會計盈餘序列的影響亦不同。因此為求實證

結果的強韌性(robustness)，投機性與訊息發放性盈餘管理之區分，係分別從

                                                 
1 本文以裁量性應計數作為盈餘管理之代理變數，故二詞在本文視為同義詞。 
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三個角度剖析之：未來現金流量、會計盈餘變動型態以及股價2。由於Dechow 
and Skinner (2000) 認為要探討盈餘管理，需瞭解管理者之誘因。因此本研究

第二部分乃探討內部人持股連續變動是否確為盈餘管理之誘因，以及內部人

持股連續變動所反映的公司績效之長期趨勢變化，更進一步合理解釋第一部

份之證據。 

本研究實證結果顯示，減少公司基於公司經濟實質之重大變動，於持股

減少年度會從事盈餘管理，其所採用之裁量性應計數卻無法解釋未來現金流

量之變動，甚至會重大改變盈餘變動型態、減少盈餘之價值攸關性，呈現投

機性盈餘管理之特性。亦即減少公司當年現金流量顯著減少，有經濟實質之

變化，卻會從事投機性盈餘管理，使會計盈餘下降延緩一年發生。而面對管

理者之會計選擇，投資人難以立即辨明其性質係反映管理者之最適預期，或

掩飾不良績效，因而裁量性應計數之特性未立即反映於當年股價上，反而會

延遲一段期間，待投資人辨明其性質後，減少公司之裁量性應計數始在權益

評價過程中，減少次年盈餘之價值攸關性。增加公司或許是因為公司經濟實

質並無重大變化，實證結果顯示裁量性應計數之幅度甚小，既無法解釋未來

現金流量變動，亦未影響會計盈餘變動型態，更未在權益評價過程產生任何

影響，故看不出盈餘管理之顯著性。歸納本研究結果，就內部人持股變動此

一資訊揭露工具而言，內部人增加持股無法顯著反映任何特定之涵義。反而

是減少持股所透露之訊息，值得投資人注意，尤須慎防管理者藉應計項目以

操縱盈餘之行為。 

就學理探討而言，本研究連結內部人交易與盈餘管理之文獻。由於目前

並未有探討內部人交易與訊息發放性盈餘管理關聯性之文獻，本文代表首篇

嘗試。至於，有關內部人交易與投機性盈餘管理關聯性之文獻則並不多，而

且實證結果亦不一致。Dechow et al. (1996)與Beneish (1999)二文皆是以因違反

GAAP而受到美國證管會(SEC)懲罰的公司為樣本進行研究。前者的結果顯示

內部人交易利益並非管理者操縱盈餘之誘因，然而後者卻得到相反之證據。

Summers and Sweeney (1998)的實證證據顯示財務報告舞弊公司存有管理者

出售股權現象。雖然Beneish和Dechow et al.得到一致之證據，但二文所選用

之樣本公司均為極端盈餘管理3之情況，且受有選樣偏誤(selection bias)之限

制，本文證據顯示減少公司從事投機性盈餘管理行為，較前人研究提供了更

                                                 
2 未來現金流量是一預期觀念。在實證操作上，會計研究多基於理性預期假設，使用已實現之未來

現金流量作為代理變數（如McNichols and Wilson 1988; Penman and Sougiannis 1998; Aboody et al. 
1999）。再者，前人研究已提供證據指出股票價格無法精確地反映全部盈餘資訊（Sloan 1996; Pfeiffer 
and Elgers 1999）。最後，評估盈餘序列型態需要有很長的時間序列觀察值，會造成時間序列長度

與樣本量多寡之取捨。雖然存在這些實證技術上之限制，但若能分別自未來現金流量、股價與會

計盈餘序列等三個角度得到一致性之結果，則應能增加實證證據說服力。 
3 盈餘管理是在GAAP規範的灰色空間內，超越了GAAP界線，才構成舞弊。若對GAAP界限內外之

判定存有重大不同意見，通常需仰賴法院之裁定。 
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一般化證據。除此之外，美國對內部人轉讓之規範是採事後申報，內部人出

脫持股前，投資人無從得知；台灣則是採事前申報規範。法規有差異，是否

影響管理者盈餘管理之誘因，本文更有本土研究之貢獻。就實務而言，當內

部人減少持股時，投資人必須謹慎防範投機性財務報表盈餘管理之可能，並

據以進行後續投資決策。而查核會計師亦需重估企業風險，必要時修正查核

程序，以降低財務報表不當表達所造成誤導投資人之風險。由於減少持股之

時點早於投機性盈餘管理之時點，為使資訊透明化與及時化，管制者有責任

確保投資人能迅速取得內部人減少持股之正確訊息，故而管制者須針對目前

國內為人詬病之事前申報轉讓與實際轉讓不符狀況予以改善，或者加重其罰

則，或者增加規範，以減少申報與事實不符之情況。 

本文第二節發展假說預期，第三節說明樣本選擇，第四節描述盈餘管理

之代理變數，第五節為盈餘管理特性之實證結果與分析，第六節探討盈餘管

理、內部人持股變動與公司績效變化之關聯性，最後提出結論。 

貳、盈餘管理與內部人持股變動 

財務報告系統之主要目的在提供資訊以幫助投資者評估公司未來現金流

量狀況。Beaver (1998)認為會計盈餘為事前(ex ante)與事後(ex post)盈餘之混

合。前者是指當期交易事項之預期未來經濟後果，如呆帳估計、存貨跌價損

失等。後者是指已實現之現金流量。基於此，應計會計制度可視為傳遞預測

或預期資料之成本有效(cost effective)方式。例如，管理者對應收帳款淨額的

估計數，可視為對現金流入之預測。所以應計基礎之淨利是以預期現金流量

基礎記錄經濟交易影響(Palepu et al. 1997)。管理者透過正式教育、產業工作

經驗及對特定公司資訊之投資與接觸，擁有經營公司投資與營運策略之專

長，因此管理者通常較外在投資者更能解釋公司的當期營運狀況與預測未來

績效。藉著應計項目之裁量權，管理者可將其對未來之預期顯露在財務報告

上，傳遞尚未反映在歷史成本會計中之未來獲利能力私有資訊4，向投資人溝

通公司之基本經濟實質，以增進盈餘之價值攸關性(Watts and Zimmerman 1986; 
Holthausen 1990; Healy and Palepu 1993, 1995; Subramanyam 1996; Guay et al. 
1996)。然而，管理者與股東或有利益衝突，造成管理者基於自利動機管理盈

餘。例如管理者為極大化紅利計畫之效益（沈維民 1997；Healy 1985)、或保

障工作（林嬋娟等人 1997；DeFond and Park 1997)，或給投資人一種低風險

之假象，或是使投資人不易及時發現公司之不良績效(Palepu et al. 1997)，乃

有誘因管理盈餘以影響外界人士之認知，從而攫取私有報酬。因此管理者擁

有公司經濟實質之資訊優勢，不僅是會計資料價值(value)之根源，亦是會計

                                                 
4 認列落後(delayed recognition)是歷史成本會計之一項主要特徵，Ryan (1995)已對認列落後影響提供

實證證據。關於認列落後、歷史成本會計盈餘與經濟盈餘之關係，詳見Beaver (1998)。 
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資料扭曲(distortion)的根源。 

因為管理者是消息靈通人士，Beneish (1999)認為管理者的交易行為會顯

露他們對公司績效之預期，而且會利用盈餘管理之裁量權配合其內部人交

易，以獲取利益。當公司績效呈衰退現象，管理者可能出售對公司之持股。

此時管理者可能基於聲譽損失、證管會管制與法律訴訟之考量，利用盈餘管

理增加盈餘之價值攸關性，向投資人顯露公司之壞消息。然管理者亦可能基

於出售持股利益或解僱或紅利損失等之考量，利用盈餘管理隱藏當期不利績

效。Beneish (1999)證據顯示解僱與證管會懲罰並未有效減少出售持股之盈餘

操縱行為，而台灣訴訟壓力不大以及法令執行效果不彰5，因此預期管理者將

投機性操縱盈餘以攫取私有報酬。發展假說a如下： 

假說 a（減少公司）：減少公司會從事投機性盈餘管理行為。 

相對地，當公司績效呈成長現象，預期管理者將增加公司持股。此時管

理者為減低資金成本、改善與供應商及客戶間之交易條件，以及降低代理成

本等，乃有誘因利用盈餘管理以提供市場參與者有關公司前景的有利私有資

訊。因此本文研究假說 b 為： 

假說 b（增加公司）：增加公司會從事訊息發放性盈餘管理行為。 

參、樣本選擇 

一、樣本選擇 

台灣經濟新報社之「董監事持股狀況」模組的月資料始自民國八十年一

月，因此研究範圍為民國八十年至八十六年。所謂內部人，此處取廣義內部

人士之定義，包含了董事、監事、經理人、持股比率達 10%以上之大股東，

以及財務報表所揭露具有關係人交易記錄之各關係人6。持股比率連續變動之

計算，是將台灣經濟新報社的持股月資料以簡單平均方式換算成年資料，再

據以計算連續兩年變動數。當t年持股比率變動數大（小）於零，且t+1 年亦

大於（小於）零時，始視為持股比率連續增加（減少）。為避免以零為界的二

分法導致許多變動數為稍正、稍負者之認定困難，以及持股比率巨幅變動為

                                                 
5 柯承恩（2000）指出我國公司法與證券交易法等雖有規定公司董事及監察人的責任，但公司實際

上發生問題的時候，董事及監察人甚少承擔法律責任。公司負責人如有濫用公司資源違反公司法

或證交法的情況，即使被主管機關移送，在法庭上的判決延宕多時，甚至判決上的懲罰亦不重，

因此缺乏嚇阻的效果。 
6 本研究並無法納入所有大股東成立之未上市上櫃投資公司，而有遺缺樣本之可能性，但本研究之

內部人除了包括董事、監察人、經理人與持股 10%以上之大股東外，尚包括財務報表所揭露具有

關係人交易記錄之各關係人，譬如企業採權益法評價之被投資公司、對公司之投資採權益法評價

之投資者以及公司董事長或總經理與他公司之董事長或總經理為同一人，或具有配偶或二親等以

內關係之他公司等，應可減低遺漏。 
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極端值之可能，乃將實證資料依t年持股比率變動數加以排序，並分成 31 組。

t年持股比率變動數大於等於零者，是始自第 23 組，因此取第 25 組至第 30
組為範圍，再篩選掉t+1 年持股變動數小於等於零者，即為本研究之內部人持

股比率連續增加群組7。至於內部人持股比率連續減少群組，則是取增加公司

之對稱持股比率8。茲將樣本公司之持股資料列示於表一。 

表一  內部人持股比率之敘述性統計 

第一部份：增加公司                                       樣本數：148
變數名稱 平均數 標準差 極小值 極大值 

t 期持股比率變動數（%） 1.965 1.401 0.230 5.735 
t+1 期持股比率變動數（%） 2.706 3.498 0.013 21.377 
第二部份：減少公司                                       樣本數：236
變數名稱 平均數 標準差 極小值 極大值 

t 期持股比率變動數（%） -2.459 0.689 -3.658 -1.407 
t+1 期持股比率變動數（%） -3.281 3.595 -22.708 -0.009 
增加（減少）公司為本期董、監事、經理人、10%大股東以及關係人全體持股比率增加（減少）、且下期至

少未減少（增加）之公司。t 期持股比率變動數是指 t 期持股比率減 t-1 期持股比率。 

此後基於財務報告裁量權之考量，根據下述標準加以篩選：（1）金融保

險業之財務資料結構特殊，且其定期須向主管機關申報資料量龐大，而相關

政策及會計制度亦須遵照財政部指示辦理，故予以排除；（2）航運業財務報

表與一般製造業不同，故不包含在樣本之中；（3）國營事業的性質和一般民

營企業有很大差異，且財務報表編製亦不完全依照一般公認會計原則，故予

以排除，計有中鋼、中石化與中工；（4）基於估計非裁量性應計數之需要，

為了避免個別產業觀察值個數不足，影響迴歸估計之自由度，故仿黃惠君

（1995)之做法，進行產業合併9。復因後續分析衡量其他變數時有遺漏值，

                                                 
7 t年持股比率變動數大於等於零者，是始自第 23 組，該組持股變動率有正有負，且變動比率皆甚小，

最大為 0.000675，尚無法完全瀝除些微變動者，因此最後取第 25 組至第 30 組為範圍，共 295 個

觀察值。若t+1 年之選擇標準要如t年般，則連續兩年皆符合條件者，僅剩下 115 觀察值，再刪除後

續變數衡量有遺漏值者，最後剩下之觀察值個數為 75 個。基於樣本量考量，乃放寬t+1 年之條件，

僅篩選掉t+1 年持股變動數小於等於零者，即為本研究之內部人持股比率連續增加群組。若以 75
個觀察值進行假說檢定，亦未改變結果。若取連續 2 年所有變動比率大於零（即第 23 群到 31 群）

之公司，實證結果亦未被改變。 
8 減少公司之選擇，若採與增加公司相同之條件，取第 2 組至第 21 組為範圍，亦即連續兩年刪掉些

微差距組與極小組，觀察值剩 739 個，再刪除後續變數衡量有遺漏值者，最後剩下之觀察值個數

為 643 個。以此 643 個觀察值進行各項假說檢定，亦未改變結果。由於本研究主要在對照增加公

司與減少公司不同的盈餘管理行為，不希望因為持股率變動數不同，或者樣本量差距過於懸殊，

而導致結果之不同，因此減少公司之選擇乃配合增加公司之持股率變動數。 
9 依據證交所之分類，電機械類之產業代碼為 15、電線電纜為 16，合併為機電類。塑膠（13）、化

學（17）、橡膠（21）合併為塑膠化工類。水泥（11）、鋼鐵（20）、營建（25）合併為營造建材類。

觀光（27）、百貨（29）合併為服務銷售類。食品類（12），紡織類（14），電子類（23）仍各自單

獨，並未進行合併。至於玻璃陶瓷業（18）、造紙業（19）與汽車業（22），則因公司家數過少及

行業性質不同無法合併，而予以刪除。如果不進行產業合併，改以現行證交所之產業分類估計式

(1)，重新執行所有假說檢定後，發現其結果並未改變。 
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乃進一步刪除，最後減少（增加）公司樣本數為 169（95)個公司-年觀察值10。

樣本公司之產業－年度分布情形，列示於表二第一部份，尚無嚴重集群現象11。 

二、 樣本公司特性 

表二第二部分為樣本公司之敘述性統計。在平均總資產規模與負債比率

二個變數上，減少公司與增加公司二者相當，但相較於上市公司母體平均數，

樣本公司較屬於大公司型態。減少公司之平均銷貨雖大於增加公司，但其銷

貨變異卻也甚高。在會計盈餘與現金流量之缺口(gap)上，減少公司之盈餘大

於現金流量，而增加公司則是幾乎相等。持股變動年度的總資產變動與銷貨

變動數皆大於零，顯現樣本公司為成長現象，但樣本公司增加的幅度均不及

研究期間之母體平均數，而且減少公司之成長大於增加公司。在盈餘趨勢上，

樣本公司的盈餘變動皆為正，但現金流量變動皆為負，尤其是減少公司，其

負向現金流量變動平均數已遠超過母體平均數。 

 

 

 

 

 

 

                                                 
10 減少（增加）公司的觀察值個數共有 169（95）個，以公司家數為計算單位，則有 107（69）家公

司。按照樣本公司出現的次數計算，則可彙總如下表： 

        減少公司                    增加公司           

樣本公司出現的次數 公司家數 樣本公司出現的次數 公司家數

1 64 1 48 

2 27 2 17 

3 13 3 3 

4 3 4 1 

合計 107 合計 69 
 
由於大部分的樣本公司出現的次數不多，較無棋盤式資料（panel data）之影響。 

11 經檢查減少公司之資料，發現 23 個觀察值於事件年度從事現金增資，增加公司有 6 個觀察值。為

評估結果是否受到現金增資之影響，乃將樣本公司刪除有現金增資者，然後重跑所有假說檢定，

結果亦未改變。 
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表二  樣本公司之基本資料 

第一部份：產業－年度分布情形 

  產業別    減少公司   增加公司   年度別    減少公司   增加公司

食品類 15 15 81 年 14 16 
紡織類 30 19 82 年 22 13 
電子類 41 10 83 年 19 23 
機電類 13 11 84 年 36 15 
塑膠化工類 28 11 85 年 38 15 
營造建材類 37 16 86 年 40 13 
服務銷售類 5 13    

合計 169 95 合計 169 95 

第二部分：敘述性統計 

 母體* 減少公司 增加公司 

   變數名稱 平均數 標準差 平均數 標準差 平均數 標準差

總資產 8,237 13,457 11,028 14,997 11,134 15,693 
負債比率 0.423 0.161 0.381 0.139 0.382 0.139 
銷貨 5,517 8,921 7,085 10,122 6,669 8,411 
盈餘 0.071 0.090 0.066 0.078 0.050 0.065 
現金流量 0.042 0.206 0.035 0.150 0.049 0.097 
總資產變動 0.238 0.390 0.215 0.288 0.130 0.158 
負債比率變動 -0.010 0.093 -0.002 0.101 0.016 0.073 
銷貨變動 0.159 0.384 0.103 0.227 0.061 0.231 
盈餘變動 0.017 0.075 0.016 0.057 0.014 0.048 
現金流量變動 -0.004 0.197 -0.016 0.150 -0.003 0.080 

依據證交所之分類，食品類之產業代碼為 12，紡織類為 14，電子類 23，機電類包含 15 與 16，塑膠化工類包含

13、17 與 21，營造建材類有 11、20 及 25，而服務銷售類則包括 27 與 29。 

*代表民國 80-86 年所有非金融保險業上市公司之統計數字，全部觀察值為 2,433 個。 

增加（減少）公司為本期董、監事、經理人、10%大股東以及關係人全體持股比率增加（減少）、且下期至少未

減少（增加）之公司。 

總資產與銷貨之單位為百萬元。負債比率為總資產減權益帳面價值之差額，再除以總資產。盈餘為繼

續營業部門淨利除以期初總資產。現金流量是指營業活動現金流量，並以期初總資產平減之。 

肆、盈餘管理代理變數 

盈餘管理係指財務報告提供者基於某一經濟動機，藉由對損益承認的自

由裁量權，介入財務報導過程而影響盈餘(Schipper 1989)。由於應計基礎所

產生之會計盈餘係由現金基礎盈餘加以彙總轉換而成，此一彙總轉換過程包

含了許多會計選擇，提供了極大彈性。例如租賃與公司併購即視交易結構而

有不同之會計處理12，存貨可有不同的成本流動假設，折舊計提亦有不同之方

法，皆對淨利產生不同之影響。此外，主觀的估計更增加了管理者裁量權。

                                                 
12 例如租賃公司可能修改租賃合約條款（如修改租期或是期滿的購入價格等），使某筆交易符合銷售

型租賃之條件。又如進行併購的公司採用權益融資而非舉債融資，只是為了使用權益結合法入帳。 
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例如估計應收帳款呆帳損失、存貨跌價損失或產品售後服務保證負債即存有

相當程度之主觀性，且估計可隨時間而改變。 

通常管理者可以各種組合以進行盈餘管理。基於個別會計方法無法反映

管理當局全部的會計選擇，而應計數乃彙總會計政策的淨影響所成為之單一

衡量，本文採用應計項目代理會計裁量權。總應計數(TA)乃指繼續營業部門

淨利(ONI)與營業活動現金流量(CFO)差額，並以期初總資產予以平減。自

Healy (1985)以降，總應計數即進一步區分成裁量性與非裁量性成分。由於二

個組成要素無法直接觀察，需要裁量性應計數之替代衡量。在所有可用之技

巧中，過去研究指出Jones (1991)所提出以迴歸為基礎之預期模型可產生較有

效率的裁量性應計數估計值(Guay et al. 1996)，因此下面的分析以Jones模型估

計裁量性應計數。Jones模型需要每一家樣本公司皆有很長的時間序列觀察值

以估計非裁量性應計數，礙於台灣股市的歷史尚短，且許多產業歷經結構變

化，若以時間序列資料估計之，勢將無法取得足夠長的迴歸期間資料，造成

樣本數大幅減少、模型解釋力不足等內部效度問題。本文採用DeFond and 
Jiambalvo (1994)所提出的方法，以同一期間各該產業全部公司資料估計Jones
模型13。迴歸式如下： 

ijtijtitijtititijt PPEREVTA εβββ ++∆+= 210                             （1） 

其中： 

TA=總應計數； 

∆REV=銷貨收入變動； 

PPE=折舊性資產總額14； 

i=1,⋯,i樣本所包含的產業； 

j=1,⋯,ji第i產業所包含的公司； 

t=樣本期間。 

∆REV與PPE係捕捉總應計數中非裁量性成分15。所有變數皆以期初總資產

平減。為避免極端值對非裁量性應計數之參數估計有不當影響，乃依統計慣

                                                 
13 此估計資料之改變，以下簡稱橫斷面版本。綜合Subramanyam（1996）、Young （1998）與Teoh et 

al.（1998），橫斷面版本可歸納出下列六項之優勢：（1）較大的樣本；（2）估計迴歸的觀察值個數

較多，可增加估計的精確度；（3）時間數列模型可能有不穩定問題（nonstationary），易誤估模式

定式（misspecified）；（4）時間數列模型可能受限於估計期與事件期重疊，致檢定力不高；（5）時

間數列模型需要大量時間序列資料，將造成存活偏誤（survivorship bias）；（6）可調整產業整體經

濟情況變動所造成之應計數影響。 
14 包含內容為：「房屋及建築物成本」＋「機器及儀器設備成本」＋「其他設備成本」＋「固定資產

重估增值」－「重估增值－土地」。「」內名稱代表台灣經濟新報社財務資料庫之欄位。 
15 Jones (1991)係假設來自公司經濟環境變動的應計數與銷貨變動有關；折舊性資產毛額與總應計數

中之非裁量性折舊費用有關。 
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例刪除標準化誤差student t之絕對值大於 3、cookd值大於 1 以及dffits之絕對值

大於 1 者。 

使用適當的產業-年參數估計值，第 t 期第 i 產業樣本公司 j 的非裁量性

應計數(NDA)即為（1）式的配適值(fitted value)，而裁量性應計數(DA)乃定義

為（1）式的殘差項。二者之計算分別列示如下： 

ijtitijtititijt PPEREVNDA 210
ˆˆˆ βββ +∆+=                               （2） 

[ ]ijtitijtititijtijtijtijt PPEREVTANDATADA 210
ˆˆˆ βββ +∆+−=−=              （3） 

Dechow et al. (1995)以模式定式(specification)與檢定力(power)為標準，評估

五種裁量性應計數衡量模式之績效：Healy 模式(Healy 1985)、DeAngelo 模式

(DeAngelo 1986)、Jones 模式(Jones 1991)、修正式 Jones 模式(Dechow et al. 
1995)與產業模式(Dechow and Sloan 1991)。結果顯示修正式 Jones 模式顯示

了相對較強檢定力。Guay et al. (1996)以市場為基礎，藉著盈餘成分與股票報

酬之關聯性以評估五種模式區別裁量性應計數之能力。結果顯示 Jones 模式較

具效率性。由此可知，以迴歸為基礎之 Jones 模式或後續之修正皆是目前估計

裁量性應計數之較佳模型。因此 Jones 模型與修正式 Jones 模型之實證比較乃

列示於表三。表三為民國 76 至 88 年 Jones 模型與修正式 Jones 模型參數估計

之敘述性統計。首先觀察 Jones 模型之結果。迴歸平均樣本數為 37.4 個公司

觀察值，最少觀察值個數為 7（刪除極端值後），最多為 86 個。就模型解釋

力而言，調整後的判定係數(Adj- 2R )平均為 15.3%，將近 60%的模型 F 值達

10%統計顯著水準，顯示模型解釋能力不高。5 個 2β 符號為正，顯示 95%的 2β
符號為負，符合預期，且有 51%達 10%統計顯著水準。 1β 在 91 條迴歸中有

67 個(佔 74%)符號符合預期，方向為正，但達 10%顯著水準者僅佔 30%而已。

故可知，在銷貨變動與可折舊資產毛額兩個解釋變數上，後者表現較佳。其

次觀察修正式 Jones 模型之結果。除了 1α 外，修正式 Jones 模型之結果與 Jones
相當。 1α 的預期符號為正，僅有 59%符合預期，而顯著為正者只有 20%，較

Jones 的 1β 結果為差。Jones 係假設來自公司經濟環境變動的應計數與銷貨變

動有關，因而以銷貨變動捕捉總應計數中之非裁量性成分。Dechow et al. 認
為銷貨亦可能受到管理者裁量權之影響，乃進一步修正 Jones 模型。其假設所

有賒銷之變動均來自盈餘管理，故銷貨變動中先減除應收帳款變動。Beneish 
(1998)認為銷貨變動減去應收帳款變動即等於本期現銷減上期銷貨

( )，因而質疑此概念如何捕捉源於公司經濟活動變動

對應計數之影響。或許這是
1−− tt salescreditsalescash

1α 表現差於 1β 的原因。 
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表三  Jones 模型與修正式 Jones 模型參數估計之敘述性統計 

Jones 模型         

ijtijtjtijtjtjtijt PPEREVTA εβββ ++∆+= 210  

修正式 Jones 模型

.)( 210 ijtijtjtijtijtjtjtijt PPEARREVTA εααα ++−∆+=

樣本數 0β  1β  2β  F 值 Adj-
2R 樣本數 0α  1α  2α  F 值 Ad

號  ? ＋ －    ? ＋ －  

37.4 0.054 0.064 -0.119 5.215 0.153 37.5 0.060 0.017 -0.122 4.569 0

18.8 0.083 0.141 0.115 6.015 0.170 18.8 0.086 0.160 0.121 4.413 0

7 -0.074 -0.536 -0.545 0.013 -0.141 8 -0.059 -0.553 -0.502 0.022 -0

分位 23 -0.001 -0.008 -0.163 1.168 0.008 23 0.008 -0.059 -0.163 1.32 0

33 0.034 0.070 -0.090 3.176 0.119 34 0.041 0.020 -0.099 3.088 0

分位 48 0.080 0.146 -0.051 7.820 0.259 48 0.090 0.096 -0.050 6.761 0

86 0.377 0.415 0.133 38.575 0.658 86 0.397 0.402 0.129 24.207 0

數(﹪) 91 67 (74%) 67 (74%) 5 (5%) 91 71 91 71 (78%) 54 (59%) 8 (8%) 91 

數(﹪)  35 (38%) 27 (30%) 46 (51%) 52 (57%)   38 (42%) 18 (20%) 46 (51%) 50 (55%)
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Kang and Sivaramakrishnan (1995)認為 Jones 模型所估計的 DA，受限於

因變數與自變數具有同時性(simultaneity)、變數衡量誤差、以及遺漏變數等

問題，易減低統計檢定力與產生錯誤推論，因而提出以工具變數(instrumental 
variable)為基礎之估計方法，並以模擬之證據顯示工具變數法較 Jones 模型存

有較低的型 I與型 II 誤差。在台灣，王脩斐（1996)比較 Healy 模式、DeAngelo
模式與 Jones模式三者在顯著水準與檢定力二方面的差異。結果顯示DeAngelo
模式表現最差，但三個模式對裁量性應計數之估計都有衡量誤差現象。為減

低裁量性應計數衡量誤差對本文結果之影響，乃分別以修正式 Jones 模式與

Kang and Sivaramakrishnan 之工具變數法再次估計裁量性應計數，重新執行所

有後述的檢定，實證結果仍不改變。 

表四為樣本公司盈餘管理代理變數（即裁量性應計數）之敘述性統計。

減少公司的平均裁量性應計數為 0.0058，為調增會計盈餘現象。增加公司平

均為-0.0031，屬降低帳面盈餘現象，雖二者均未達統計顯著水準，但此處仍

無法判斷究竟是因為樣本值均為零，或其變異性太大而不易顯著異於零的原

因。亦即不顯著亦可能肇因於統計檢定力不足之故。此外，比較減少公司與

增加公司變異的程度，減少公司的標準差為 0.1276，大於增加公司。減少公

司的極小值為-0.6876，極大值為 0.6660，大於增加公司變異的幅度。由此可

知，減少公司盈餘管理的幅度要大於增加公司。 

表四  裁量性應計數之敘述性統計 

 平均數 標準差 極小值 第一四分位 中位數 第三四分位 極大值

減少公司 

(p 值) 

0.0058 
(0.5577) 

0.1276 -0.6876 -0.0420 -0.0055 0.0416 0.6660

增加公司 

(p 值) 

-0.0031 
(0.6757) 

0.0709 -0.2547 -0.0325 -0.0098 0.0245 0.2877

伍、盈餘管理特性分析 

對盈餘管理特性之剖析，本研究將分別從現金流量、盈餘序列以及股價

三種觀點探討之。 

 一、盈餘管理對未來現金流量變動之涵義 

公司產生現金流量的能力會影響證券之價值。基於此，財務會計準則委員會

(FASB)即指出財務報告之主要目的在提供資訊幫助投資者、債權人及其他人

士評估公司未來現金流量之金額與時間(FASB 1978)。此外，FASB 亦主張會

計盈餘及其組成份所提供之資訊，較當期現金流量更能預測未來現金流量

(FASB 1978)。Barth et al. (2001)之分析指出應計項目不僅可捕捉過去交易事項
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所產生之現金流量資訊，亦可捕捉管理者預期未來營運與投資活動所產生之

預期未來現金流量。因此盈餘管理若具有資訊性，將可以預測未來現金流量。

相對地，投機性盈餘管理為會計資訊系統之雜訊(noise)，將無法預測未來現

金流量。前述研究假說（詳見第二節）預期減少（增加）公司從事投機性（訊

息發放性）盈餘管理，因此發展實證假說 1 如下： 

假說 1a（減少公司）：減少公司之裁量性應計數無法解釋未來多期之現金流

量變動。 

假說 1b（增加公司）：增加公司之裁量性應計數可以解釋未來多期之現金流

量變動。 

本研究之測試方法乃直接探討樣本公司之盈餘管理對未來一至三年現金

流量變動數之預測能力。以迴歸模式表之如下： 

14312101 +++ ++++∆+=∆ tttttt DAbTAbTAbCFObbCFO ε                   （4.1） 

241322102 ++++ ++++∆+=∆ tttttt DAbTAbTAbCFObbCFO ε                 （4.2） 

342332103 ++++ ++++∆+=∆ tttttt DAbTAbTAbCFObbCFO ε                 （4.3） 
其中 

∆CFO：營業活動現金流量變動數，並各以期初總資產平減之。 

TA    ：總應計數，取繼續營業部門淨利減營業活動現金流量之差額，

並以期初總資產平減。 

DA  ：裁量性應計數，為盈餘管理代理變數。 

t         ：內部人持股比率增加（減少）、且下期並未減少（增加）之年度。

以下簡稱事件年度。 

∆CFOt用以控制潛在的自我相關(Wahlen 1994; Dechow et al. 1998)。在不

考慮會計扭曲之情況下，應計數乃減緩短期內衡量現金流量所固有的收益認

列時間性與成本收益錯誤配合問題(Dechow 1994; Subramanyam 1996)，因此

與 是用以捕捉應計數之平穩化本質。本期應計數的存在，即表示現金流

量將於未來實現，預期 為正，而預期 為負，乃反映了應計數迴轉之特性。

此處實證工作之重點，則是希望在應計數平穩化作用外，仍能觀察到減少公

司之管理者利用裁量性應計數單純地操縱帳面盈餘，未有現金流量涵義；或

是增加公司所顯露的未來現金流量之預期。因此預期減少公司的 不顯著，

而增加公司則顯著為正。 

2b 3b

3b 2b

4b

 

 



張文瀞、周玲臺與林修葳-內部人持股連續變動公司之盈餘管理行為特性                       67 

表五 盈餘管理與未來現金流量變動之迴歸結果 

14312101 +++ ++++∆+=∆ tttttt DAbTAbTAbCFObbCFO ε            （4.1） 

241322102 ++++ ++++∆+=∆ tttttt DAbTAbTAbCFObbCFO ε          （4.2） 

342332103 ++++ ++++∆+=∆ tttttt DAbTAbTAbCFObbCFO ε          （4.3） 

 減少公司 

模式 0b  1b  2b  3b  4b * 

 F 值 Adj- 2R  樣本數

(4.1) -0.0176 -0.0924 -0.8057 0.7001 0.0863 188.935 0.8173 169 

 (0.0017) (0.0486) (0.0001) (0.0001) (0.3739) (0.0001)   

(4.2) -0.0015 0.0629 -0.7286 0.8083 0.0463 103.237 0.7113 167 

 (0.7759) (0.1830) (0.0001) (0.0001) (0.4546) (0.0001)   

(4.3) -0.0078 0.0021 -0.6235 0.6957 0.0642 67.757 0.6195 165 

 (0.2115) (0.9691) (0.0001) (0.0001) (0.3742) (0.0001)   

 增加公司 

模式 0b  1b  2b  3b  4b  F 值 Adj- 2R  樣本數

(4.1) -0.0018 0.0729 -0.5123 0.5731 0.0571 24.097 0.5957 95 

 (0.7438) (0.2990) (0.0001) (0.0001) (0.6426) (0.0001)   

(4.2) -0.0056 -0.1618 -0.6015 0.5818 -0.0683 37.422 0.6078 95 

 (0.3380) (0.0354) (0.0001) (0.0001) (0.4746) (0.0001)   

(4.3) -0.0127 -0.0358 -1.0896 0.8057 -0.0584 78.121 0.7665 95 

 (0.0128) (0.5803) (0.0001) (0.0001) (0.4801) (0.0001)   

t 為內部人持股比率增加（減少）、且下期並未減少（增加）之年度。 

jtCFO +∆  j=0,1,2,3，為 t+j 期營業活動現金流量變動數，並各以期初總資產予以平減。 

TA 為總應計數，取營業活動現金流量與繼續營業部門淨利之差額，以期初總資產平減。 

DA 代表裁量性應計數，以橫斷面版本的 Jones 模型估計之。 

（）為 p 值。 
* 

 VIF值(Variance Inflation Factor)小於 6.16，再以二階段正交化處理後，確定DAt的係數不顯著不是因為自變

數間存在高度共線性之故。 

表五為盈餘管理對未來現金流量變動迴歸之結果。不論在哪個子樣本群

組或實證模式，迴歸模式之解釋能力良好，F 值均達高度統計顯著水準（p 值

0.0001)，且調整後判定係數(Adj- 2R )至少 60﹪。 顯著為負、 顯著為正，

驗證了應計數之平穩化本質。減少公司的 未達顯著水準，與預期相同；但

增加公司的 亦仍未達統計顯著性，卻與預期相悖。 不顯著，有幾個可能

的原因。一是模式檢定力不夠，二是管理者從事投機性盈餘管理，因而裁量

性應計數不具有未來現金流量之涵義，三是管理者並未運用會計裁量權從事

盈餘管理活動。由於模式（4）系列無法區別三種原因，下節分析擬探討盈餘

2b 3b

4b

4b 4b
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管理對盈餘變動型態的影響，以更進一步了解樣本公司盈餘管理之特性。 

二、盈餘管理對盈餘變動型態之影響 

在效率市場上，價格反映所有可用的資訊以形成未來現金流量的不偏預

期，所以連續股價變動是不相關的。應計項目可預期未來現金流量，使得會

計盈餘相較於現金流量，為公司績效更可靠與更及時之衡量(Dechow 1994; 
Subramanyam 1996; Guay et al. 1996)。由於股價與會計盈餘皆係反映公司之未

來現金流量，因此股價/盈餘二者具有關聯性(Beaver et al. 1979)。Guay  et al. 
(1996)指出，無衡量誤差之會計盈餘變動型態亦應與股價變動型態相近，呈

現隨機漫步型態(random walk)，所以訊息發放觀點之盈餘管理乃在減低盈餘

變動之序列相關性，使會計盈餘較遵從隨機漫步型態，反映公司之長期盈餘

預期；相對地，投機性盈餘管理是指管理應計項目以隱藏當期不佳績效或遞

延本期不尋常之盈餘增加至未來年度，是暫時性地平穩盈餘，會增加帳面盈

餘變動之序列相關性。如前所述，本研究預期減少（增加）公司從事投機性

（訊息發放性）盈餘管理，故發展實證假說 2 如下： 

假說 2a（減少公司）：相較於盈餘管理前之會計盈餘變動，盈餘管理後

減少公司的會計盈餘變動之序列相關性較高。 

假說 2b（增加公司）：相較於盈餘管理前之會計盈餘變動，盈餘管理後

增加公司的會計盈餘變動之序列相關性較低。 

實證模式分別檢測盈餘管理前、後盈餘變動之型態，再測試其差異性。

所謂盈餘管理後盈餘變動型態列示如下： 

( 11101 +−+ )+−+=∆ tttt ONIONIaaONI ε                             （5a） 

其中 t 為事件年度，ONI 為平減後繼續營業部門淨利。欲測試盈餘管理

對盈餘變動型態之影響，將自上式之自變數中抽離裁量性應計數，茲列示如

下： 

( ) 11101 +−+ +−−+=∆ ttttt ONIDAONIbbONI ε                        （5b） 

由於 與 之差異僅在於裁量性應計數，故以檢定 與 之差異性，實

證測試假說 2。投機性觀點之盈餘管理乃在增加會計盈餘變動之序列相關性，

因此預期減少公司之

1a 1b 1a 1b

11 ba > 。訊息發放觀點之盈餘管理乃在減低會計盈餘變

動之序列相關性，因此預期增加公司之 11 ba < 。 
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表六  盈餘管理對會計盈餘變動型態影響之迴歸結果 

( ) 11101 +−+ +−−+=∆ ttttt ONIDAONIbbONI ε      (5b) 
( ) 11101 +−+ +−+=∆ tttt ONIONIaaONI ε           (5a) 

 模式（ ） b5 模式（ ） a5 Test  

 0b  1b  Adj- 2R 0a  1a  Adj- 2R 1a = ? 1b 樣本數

減少 -0.0218 0.0078 -0.0058 -0.0205 -0.4228 0.1195 F=20.3241 169 

公司 (0.0001) (0.8466)  (0.0001) (0.0001)  (0.0001)  

增加 0.0013 0.1308 0.0173 0.0030 -0.0754 -0.0081 F=1.4349 95 

公司 (0.8474) (0.1064)  (0.6610) (0.6218)  (0.2325)  

t 為內部人持股比率增加（減少）、且下期至少未減少（增加）之年度。 

∆ONIt+1為t+1 期平減後繼續營業部門淨利減去t期平減後繼續營業部門淨利。 

DA 代表裁量性應計數，以橫斷面版本的 Jones 模型估計之。 

（）為 p 值。 

表六為盈餘管理前、後會計盈餘變動型態之迴歸結果。若斜率項的係數

（ 或 )顯著為負，顯示盈餘走勢為平均數復歸型態。若不顯著，隱含盈餘

走勢為隨機漫步型態。 ( )是表彰盈餘管理後（前）盈餘變動型態的係數。

首先觀察減少公司之結果。減少公司的 不顯著（p 值 0.8466），隱含盈餘管

理前之盈餘行為乃隨機漫步模式。而 卻顯著為負（p 值 0.0001），隱含盈餘

管理後之盈餘變動為平均數復歸模式。且 與 有顯著差異（p 值 0.0001），
代表管理者的盈餘管理重大改變了盈餘走勢。綜合兩條迴歸觀之，

1a 1b

1a 1b

1b

1a

1a 1b

11 ba > =0，裁量性應計數顯著增加會計盈餘變動之序列相關性，可推測減少

公司在事件年度從事投機性盈餘管理。綜合而言，表五之證據顯示，減少公

司之裁量性應計數無法預測未來多期現金流量之變化，而表六反映投機性盈

餘管理存有平均數復歸現象特性，故可以推論，平均而言，某些管理者會於

減少持股當年從事投機性盈餘管理，因而使得當年裁量性應計數不具有未來

現金流量之涵意。 

其次觀察增加公司之結果。增加公司的 並不顯著， 亦不顯著，且 與

二者並無顯著差異（p 值 0.2325）。此隱含增加公司在盈餘管理前之盈餘走

勢呈隨機漫步模式，而盈餘管理後的盈餘行為仍為隨機漫步，代表盈餘管理

前後之盈餘行為並未重大改變。綜合兩條迴歸觀之，雖然 的幅度小於 的

幅度，但 與 各自不顯著，且彼此不具顯著差異性，增加公司之裁量性應

計數並未顯著減少會計盈餘變動之序列相關性，無顯著之盈餘管理行為。結

合表四、表五與表六之證據，增加公司並未顯著從事盈餘管理行為，以致裁

量性應計數無法顯著預測未來現金流量之變動以及影響盈餘變動型態。這或

許是管理者對好消息揭露之政策係採取替代策略(Gelb 2000)，已經用增加持

1b 1a 1a

1b

1a 1b

1a 1b
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股方式顯露訊息，則不再加強財務報告之訊息性。亦或許是管理者增加持股

並不代表任何資訊內涵，在公司經濟實質並未重大改變之情況下，管理者自

是無私有資訊可加以揭露，因而觀察到增加公司在式（4）的 =0 以及式（5）
的 = =0，乃為合理現象。至於何種理由成立，將待第六節深入分析。 

4b

1a 1b

三、盈餘管理對盈餘評價角色之影響 

欲再確認盈餘管理之特性，尚可以股價為標竿(benchmark)，評估財務報

告在效率市場之效度。股價乃反映所有可用之資訊以形成未來現金流量之不

偏預期，若盈餘反映預期未來現金流量的資訊，則股價是盈餘的函數。若管

理者運用應計項目裁量權以反映其對未來現金流量之最佳預期，盈餘管理將

增加盈餘評價係數。反之，盈餘管理若為「隱藏當期不利績效、遞延本期不

尋常盈餘至未來年度」之平穩化作用，將減低盈餘之價值攸關性。截至上節

之證據顯示，減少公司從事投機性盈餘管理行為，增加公司並未從事顯著之

盈餘管理行為，據此發展實證假說 3 如下： 

假說 3a（減少公司）：減少公司的裁量性應計數將減低盈餘評價係數。 

假說 3b（增加公司）：增加公司的裁量性應計數不影響盈餘評價係數。 

傳統的簡單盈餘資本化模式假設盈餘係數具有不偏(unbiased)與齊質

(homogeneous)等前提特性，但 Collins et al. (1999)指出，簡單盈餘資本化模

式因忽略權益帳面價值之評價攸關屬性，致有模式定式錯誤(misspecified)現
象，因此盈餘係數並非不偏。茲將 Collins et al.之實證模式列示如下： 

tttt BVONIP ελλλ +++= −1210                                  （6.1） 

其中， 

P   :資產負債表日之股票收盤價格。但為了與裁量性應計數之衡量基準一

致，自每股基礎還原為總數觀念，再以裁量性應計數之平減變數（即期

初總資產）予以平減。 

ONI :繼續營業部門淨利，以期初總資產平減之。 

BVt-1:期初權益帳面價值，以期初總資產平減之。 

在盈餘反應係數(ERC)研究中，Kormendi and Lipe (1987)容許盈餘乘數隨著未

預期盈餘之持續性程度而變動，放寬了齊質性假設。因此本文將式（6.1）再納入裁

量性應計數(DA)與盈餘的交乘項，用以捕捉盈餘管理對盈餘價值攸關性之影響。 

tttttt ONIDABVONIP ελλλλ +×+++= − )(31210                       （6.2） 

此外，Sloan (1996)與 Pfeiffer and Elgers (1999)皆提出證據顯示，股價對盈餘

資訊有落後調整現象。換言之，當期盈餘資訊並未完全反映在當期股價中，有部分
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將延遲至後期始反映之。故本文以多期之股價測試盈餘管理定價(pricing)情形，再

增設 t+1 期之實證模式，並列示如下： 

11321101 )( ++++ +×+++= tttttt ONIDABVONIP ελλλλ                   （6.3） 

3λ 是捕捉裁量性應計數對盈餘評價係數之影響。預期減少公司的 3λ 顯著為負，

而增加公司則未顯著異於零。 

表七為盈餘管理對盈餘評價係數影響之迴歸結果。第一部份為減少公司

之結果。式（6.1）的 1λ 顯著為正，顯露出會計盈餘之評價角色， 2λ 亦顯著為

正，與 Collins et al. (1999)之結果一致。在盈餘/股價同期迴歸（模式 6.2）之

結果中， 3λ 未顯著異於零（p 值為 0.8672），不符合預期。進一步考慮股價落

後調整現象，在式（6.3）中， 3λ 顯著為負（p 值為 0.0140），符合預期。換言

之，減少公司的裁量性應計數無法解釋未來現金流量之多期變動以及增加盈

餘變動之序列相關性等現象，顯示其具有投機性盈餘管理特性，減低了盈餘

之價值攸關性。由於盈餘雜訊之存在，造成股價對盈餘資訊反映不足

(Bloomfield 1996)，正解釋了此處股價落後調整現象。第二部份為增加公司

之結果。 3λ 未顯著異於零（模式(6.2)的 p 值為 0.9309，式(6.3)則為 0.4325），
與預期相符。顯示增加公司並未顯著從事盈餘管理行為，裁量性應計數並未

顯著影響盈餘之價值攸關性。 

陸、盈餘管理誘因分析 

一、盈餘管理與內部人持股連續變動 

Kellogg and Kellogg (1991)指出財務報表舞弊、誤述與操縱之前二大理

由為：(1)鼓勵投資者買進公司股票成為股東，或授予資金給公司成為債權

人；(2)增加現有股東手中持股之價值。Dechow et al. (1996)採用此觀點，認

為影響投資者對公司價值的認知是盈餘管理的主要動機，若管理者與現有股

東能以較高價格出售持股，則將因操弄投資人對公司價值之認知而獲益，因

而探討內部人出售持股是否為盈餘操縱之動機。雖然 Dechow et al.的假說未

為實證結果所支持，但 Beneish (1999)的研究卻提供證據顯示盈餘操縱公司

的管理者較可能出售持股，且出售的價格為高估的價格(inflated prices)。基於

此，本文乃再以 OLS 迴歸模式檢測內部人持股連續變動與盈餘管理之關聯

性。茲將迴歸模式列示如下： 

εγγ

γγγγγ

+++

+×+++=

−

++

165

4131210

                

)(

t

tttt

DADEBT

SIZEINCHINCHINCHINCHDA
    （7.1） 
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其中， 

DA ： 裁量性應計數。 

INCH ： 內部人增加持股之虛擬變數。若內部人增加持股，設定為 1；否則為

0。 

SIZE ： 公司規模，以總資產取對數衡量之。 

DEBT ： 負債比率，取總負債除以總資產之值。 

表七  盈餘管理對盈餘評價係數影響之迴歸結果 

 1210 tttt BVONIP ελλλ +++= −                       (6.1) 
 )(31210 tttttt ONIDABVONIP ελλλλ +×+++= −       (6.2) 

  )( 11321101 ++++ +×+++= tttttt ONIDABVONIP ελλλλ    (6.3) 

第一部份：減少公司 

 0λ  1λ  2λ  3λ  F 值 adj 2R  樣本量

模式 ？ ＋ ＋ －    

（6.1） 0.201 8.675 1.709  79.273 0.48 169 

 (0.4492) (0.0001) (0.0001)  (0.0001)   

（6.2） 0.204 8.676 1.706 -0.978 52.548 0.48 169 

 (0.4442) (0.0001) (0.0001) (0.8672) (0.0001)   

（6.3） -0.351 7.763 1.592 -16.716 52.459 0.48 169 

 (0.1724) (0.0001) (0.0002) (0.0140) (0.0001)   

第二部份：增加公司 

 0λ  1λ  2λ  3λ  F 值 adj 2R  樣本量

模式 ？ ＋ ＋ ○    

（6.1） 0.769 6.610 1.169  21.100 0.30 95 

 (0.0324) (0.0001) (0.0406)  (0.0001)   

（6.2） 0.769 6.606 1.168 -0.720 13.918 0.29 95 

 (0.0333) (0.0001) (0.0418) (0.9309) (0.0001)   

（6.3） 0.993 6.463 0.580 -7.266 23.256 0.42 95 

 (0.0027) (0.0001) (0.2725) (0.4325) (0.0001)   
VIF 值(Variance Inflation Factor)小於 1.5，顯示無共線問題。 

t 為內部人持股比率增加（減少）、且下期至少未減少（增加）之年度。 

P 為資產負債表日之股票收盤價格，先乘上流通在外股數，再以裁量性應計數之平減變數予以平減。 

ONI 代表盈餘，繼續營業部門淨利除以期初總資產衡量之。 

BV 代表權益帳面價值，以期初總資產平減之。 

DA 代表裁量性應計數，以橫斷面版本的 Jones 模型估計之。 

( )內數字為 p 值。 
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式(7.1)是以虛擬變數表達t年增加持股公司、t+1 年增加持股公司以及二

者的交乘項。截距項 0γ 係補捉t年減少持股且t+1 年亦減少持股影響。 10 γγ + 補

捉t年增加持股但t+1 年減少持股之影響。 20 γγ + 補捉t年減少持股但t+1 年增加

持股之影響。至於連續兩年增加持股公司的影響，則會反映在 3210 γγγγ +++
上。 

根據前人研究（如DeFond and Parker 1997; Young 1998)，式(7.1)亦列入

了公司規模、負債比率與前期裁量性應計數等三個控制變數。敘述性統計量

則列示於表八16。 

表八  式(7.1)變數敘述性統計 

 平均數 標準差 極小值 第一四分位 中位數 第三四分位 極大值

DA 0.0133 0.1042 -0.6876 -0.0357 -0.0015 0.0380 0.7708

INCHt 0.3561 0.4791 0 0 0 1 1 

INCHt＋1 0.3387 0.4736 0 0 0 1 1 

SIZE 15.4679 0.9169 13.3545 14.8434 15.3846 15.9824 18.5024

DEBT 0.3800 0.1500 0.0592 0.2632 0.3739 0.4953 0.8762

DAt-1 0.0124 0.1095 -0.6876 -0.0402 -0.0015 0.0412 1.0092

樣本量 806。 

DA 表裁量性應計數，以橫斷面版本的 Jones 模型估計之。 

INCH 為虛擬變數，若內部人持股變動數大於零，設定為 1；否則為 0。 

SIZE 代表公司規模，以總資產取對數值衡量之。 

DEBT 指總負債除以總資產。 

由於表八顯示 DA 變數的平均數大於中位數，顯示有右偏現象(right 
skewness)，SIZE 與 則可能存有極端值。針對這兩種統計問題，Kane and 
Meade (1998)指出排序轉換(rank transformation)可對此兩種問題提出較佳之

解決，因此本文將樣本依各變數由小到大排序，再除以樣本個數加 1，使所

有排序後的變數皆界於 0 與 1 之間。 

DEBT

表九為排序轉換後之實證結果。 0γ 顯著為正，代表連續兩期減少持股公

司與DA有顯著正向關聯性。 2γ 顯著為負，顯示t期減少但t+1 期增加持股公司

的DA顯著小於減少公司。 321 γγγ ++ =-0.072，Wald test顯示p值為 0.0045，代

表增加公司之 亦顯著低於減少公司。 DA

 

                                                 
16 此處之樣本新增了t期增加但t+1 期減少持股、t期減少但t+1 期增加持股樣本，故與表 2 之樣本數

不同。 
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表九  盈餘管理與內部人持股連續變動之迴歸結果 

)1.7......(........................................)()(
)()()(

165

4131210

εγγ
γγγγγ

+++
+×+++=

−

++

t

ttttt

DARDEBTR                
SIZERINCHINCHINCHINCHDAR

 

 0γ  1γ  2γ  3γ  4γ  5γ  6γ  

參數估計值 0.441 -0.026 -0.109 0.063 -0.010 0.113 0.128 

(P 值) (0.0001) (0.3787) (0.0004) (0.1621) (0.7834) (0.0014) (0.0002)

F 值（P 值）： 7.453 (0.0001)   Adj 
2R  ：0.05 

)2.7........(........................................)()(
)())()(()()()(

165

4131210
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+++
+×+++=
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++

t

tttt

DARDEBTR              
SIZERHRHRHRHRDAR

 

 
0γ  1γ  2γ  3γ  4γ  5γ  6γ  

參數估計值 0.394 0.047 -0.093 0.082 -0.015 0.104 0.123 

(P 值) (0.0001) (0.2087) (0.0092) (0.0280) (0.6813) (0.0034) (0.0003)

F 值（P 值）： 7.480 (0.0001)    Adj 
2R  ：0.05

)3.7........()()()())()((              

))()(())()(()()()(

1654133
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0γ  1γ  2γ  31γ  32γ  33γ  4γ  5γ  6γ  

參數估計值 0.460 -0.039 -0.130 0.306 0.142 0.086 -0.010 0.111 0.127 

(P 值) (0.0001) (0.4694) (0.0014) (0.0626) (0.2799) (0.1540) (0.7737) (0.0018) (0.0002)

F 值（P 值）： 5.494 (0.0001)  Adj 
2R  ：0.04

 DARDEBTRSIZERDECINCDAR tt )4.7(..........)()()()( 1543210 εγγγγγγ ++++++= −

 0γ  1γ  2γ  3γ  4γ  5γ  

參數估計值 0.378 -0.007 0.065 -0.011 0.115 0.125 

(P 值) (0.0001) (0.8042) (0.0053) (0.7719) (0.0012) (0.0002) 

F 值（P 值）： 7.916 (0.0001)    Adj 
2R  ：0.04

 
樣本數：806。 

VIF 值（Variance Inflation Factor)小於 3.9，顯示共線問題不嚴重。 

DA 表裁量性應計數，以橫斷面版本的 Jones 模型估計之。 

SIZE 代表公司規模，以總資產取對數值衡量之。 

DEBT 指總負債除以總資產。 

H△ 為內部人持股變動數。 

INCH 為虛擬變數，若內部人持股變動數大於零，設定為 1；否則為 0。 

H△ ＋為內部人增加持股變動數，若非內部人增加持股則設定為 0。 

H△ －為內部人減少持股變動數，若非內部人減少持股則設定為 0。 

INC 為虛擬變數，若內部人連續兩期增加持股，設定為 1；否則為 0。 

DEC 為虛擬變數，若內部人連續兩期減少持股，設定為 1；否則為 0。 

R(.)代表變數經排序轉換。 
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由於將內部人持股變動以虛擬變數方式表之，是將資料降階，無法觀察

持股變動額之邊際影響，因此表九的第二部分乃將式(7.1)的虛擬變數改設為

連續變數，結果顯示t+1 期持股變動額的係數仍顯著為負，隱含內部人在t+1
期出售較多持股，愈在t期運用較大的 。交乘項的係數DA

3γ 顯著為正，代表

連續兩期增加或連續兩期減少持股，DA愈大。由於連續兩期增加與連續兩期

減少持股之DA差異始為本文觀察之重心，但表九的第二部分卻無法分析之，

因此表九第三部分乃針對第二部分的交乘項進一步拆解。結果顯示僅連續兩

期減少持股的交乘項係數 31γ 顯著為正，而連續兩期增加持股的交乘項則並不

顯著，隱含內部人連續於t期與t+1 期出售愈多持股，t期的 愈大。最後，表

九的第四部分係設立增加公司與減少公司之虛擬變數，以觀察其 行為之不

同。結果顯示增加公司的係數符號為負，但並不顯著，但減少公司的係數則

顯著為正。綜觀整個表九，內部人連續於t期與t+1 期出售持股，其t期 顯著

大於其他樣本公司。 

DA
DA

DA
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橫軸代表年度，第 0 年為持股減少年度。ONI 代表盈餘，繼續營業部門淨利除以期初總資產衡量之。CFO 代表

營業活動現金流量，並以期初總資產平減。DA 代表裁量性應計數，以橫斷面版本的 Jones 模型估計之。REVCHGE
代表銷貨變動，以期初總資產平減之。 

圖 1  減少公司各項財務變數差異之時間序列圖 

二、公司績效變化與內部人持股變動訊號 

本文之既定假說(maintained hypothesis)係主張減少公司之績效呈衰退現

象，而增加公司則處成長階段。不同的績效變化，影響管理者不同的盈餘管

理誘因。為確認既定假說真實性對本研究推論之影響，故此處探討樣本公司

之長期趨勢分析。 

圖 1 係減少公司各項財務變數之時間序列圖。從圖中可看出，減少公司

銷貨增加的幅度逐年縮小17。在減少持股當年，銷貨成長有幾乎持平現象。在

盈餘趨勢上，減少持股之前，盈餘可維持在 0.06 以上，但減少持股後，盈餘

卻只在 0.04 左右盤旋。在現金流量變化上，在減少持股前一年，現金流量皆

超過 0.04，但之後卻是處於未達 0.04 之水準了。持股減少期間，盈餘的減少

                                                 
17 雖然銷貨亦可能受到管理者之操縱，此處假設長期變動趨勢仍可透露出經濟實質變化趨勢。 
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似乎較現金流量的減少落後了一年。除了事件年度前一年及當年外，裁量性

應計數幾乎等於零。 

將圖 1 之結果對照於表十第一部份，各項財務變數在減少持股年度前後

之差異性檢定。減少公司之銷貨變動，在歷年間並無顯著差異，隱含銷貨成

長幅度雖有逐漸衰退現象，但未達統計顯著水準。盈餘在減少持股年度後有

顯著滑落現象（p 值 0.0082），且盈餘之衰退並非暫時性。因為事件年度後一

年之盈餘與事件年度後二年之盈餘仍無顯著差異（p 值 0.8624），顯示盈餘降

下來後，即未再回升。營業活動現金流量之減少較會計盈餘早了一年，是在

減少持股當年，但此減少亦非暫時性現象。減少持股當年，裁量性應計數增

加。至此，結合前述證據可知，內部人出脫持股，確實透露有關公司某種程

度之壞消息，且管理者會從事投機性盈餘管理，延緩會計盈餘之下降，因而

裁量性應計數（1）無未來現金流量變動之涵義、（2）改變會計盈餘變動型態

與（3）被股價負向反映，是為合理之現象。 
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橫軸代表年度，第 0 年為持股增加年度。ONI 代表盈餘，繼續營業部門淨利除以期初總資產衡量之。CFO 代

表營業活動現金流量，並以期初總資產平減。DA 代表裁量性應計數，以橫斷面版本的 Jones 模型估計之。

REVCHGE 代表銷貨變動，以期初總資產平減之。 

圖 2 增加公司各項財務變數差異之時間序列圖 

圖 2 係增加公司各項財務變數之時間序列圖。從圖中可看出，增加公司

銷貨增加的幅度在事件年度前一年大幅提昇後，即未再有大幅波動。盈餘與

現金流量之變化，亦無特定趨勢，只觀察到事件年度前的現金流量大於盈餘，

事件年度後，反轉趨勢，從大於方向轉而為小於之方向了。 

將圖 2 之結果對照於表十第二部份，各項財務變數在增加持股年度前後

之差異性檢定。增加公司之銷貨變動、盈餘、營業活動現金流量與裁量性應

計數，在歷年間並無顯著差異。相對於減少公司在事件期間銷貨成長幅度漸

減，以及營業活動現金流量與盈餘呈顯著減少之情形，增加公司並未有明顯

之經濟面變化。綜合前述各節之現象，增加公司基於其經濟實質並無重大變

動，未有從事顯著之盈餘管理行為，故未有任何對應之現金流量涵義、盈餘

變動型態之影響與股價反映，是為合理之現象。 
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表十  各項財務變數在持股變動年度前後之差異性檢定 

 減少公司 

年度 REVCHGE ONI CFO DA N REVCHGE ONI

T=-1 0.1066 0.0633 0.0593 -0.0112 169 0.0584 0.045

T 檢定：t 值(p 值) 0.13 (0.8972) -0.40 

(0.6919) 

1.59 (0.1130) -1.36 (0.1735)  -0.06 (0.9502) -0.70 (0.

Wilcoxon：Z 值(p 值) 0.43 (0.6690) -0.27 

(0.7902) 

1.02 (0.3073) -0.89 (0.3737)  -0.14 (0.8909) -0.46 (0.

T=0 0.1033 0.0666 0.0350 0.0058 169 0.0605 0.051

T 檢定：t 值(p 值) 0.97 (0.3330) 2.66 (0.0082) 0.22 (0.8263) 0.54 (0.5922)  0.27 (0.7894) -0.24 (0.

Wilcoxon：Z 值(p 值) 1.28 (0.2020) 2.23 (0.0261) 0.73 (0.4645) 0.38 (0.7026)  0.53 (0.5995) -0.10 (0.

T=1 0.0797 0.0447 0.0318 -0.0010 169 0.0528 0.054

T 檢定：t 值(p 值) 0.03 (0.9738) -0.17 

(0.8624) 

-0.01 (0.9904) -0.24 (0.8143)  0.33 (0.7440) 0.92 (0.3

Wilcoxon：Z 值(p 值) 0.07 (0.9409) -0.06 

(0.9490) 

-0.73 (0.4681) -0.85 (0.3945)  0.47 (0.6367) 0.13 (0.8

T=2 0.0789 0.0463 0.0319 0.0016 167 0.0456 0.044

T= -1 vs. T=1 之        

T 檢定：t 值(p 值) 
1.04 (0.2971) 2.30 (0.0219) 2.01 (0.0457) -0.94 (0.3497)  0.18 (0.8562) -0.86 (0.

Wilcoxon：Z 值(p 值) 0.79 (0.4273) 2.01 (0.0448) 1.70 (0.0885) -0.49 (0.6211)  0.49 (0.6236) -0.68 (0.

時間序列是以內部人持股比率增加（減少），且下期至少未減少（增加）之年度為事件年度，並定義為 T=0，往

前與往後各追溯數年，如 T=-1 表事件年度前一年。REVCHGE 代表銷貨變動，並以期初總資產予以平減。ONI 代

表盈餘，繼續營業部門淨利除以期初總資產衡量之。CFO 代表營業活動現金流量，並以期初總資產予以平減。

DA 代表裁量性應計數，以橫斷面版本的 Jones 模型估計之。 
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柒、結 論 

管理者可基於自利動機從事投機性盈餘管理，亦可基於溝通資訊動機而

從事訊息發放性盈餘管理(Watts and Zimmerman 1986; Holthausen 1990; Ball 
and Smith 1992; Young 1998)。本文以內部人持股比率連續變動公司為例，實

證檢測投機性與訊息發放盈餘管理之顯著性。盈餘管理之研究雖普見於現時

文獻中，但多僅著重單一本質之探討， 未能涉及盈餘管理全面本質之探討，

因此了解何種情況下管理者會從事何種盈餘管理，俾協助財務報告使用者解

釋盈餘資訊，即為一很重要之問題。由於同一期間不同公司可能各有不同的

盈餘管理誘因，甚至同一公司不同期間也有不同的誘因，若以混合性資料

(pooled data)進行實證，則所看到的關係將反應跨公司與跨時間不同盈餘管理

角色的相對次數之加權平均(Healy 1996)；除此之外，Young (1998)認為管理

者面臨許多會計裁量權的競爭性誘因，而最後選擇的符號及幅度乃反映了各

種方案的成本效益間之取捨，因此不易觀察個別盈餘管理現象的影響。基於

此，本研究擬針對最能凸出單一盈餘管理誘因之情況，進行研究。研究策略

是先找出極有可能從事投機性盈餘管理的公司（如減少公司）與極有可能從

事訊息發放盈餘管理的公司（如增加公司）。其次是根據 Guay et al. (1996)與
Subramanyam (1996)所提出的盈餘管理之特性，分別探討其與樣本公司盈餘

管理之關聯性，以此剖析盈餘管理的本質。 

實證結果顯示，減少公司雖事先獲知公司經濟實質之重大變動，於持股

減少年度從事較大幅度的裁量性應計數，但此裁量性應計數無法解釋未來現

金流量之變動，更甚而重大改變盈餘變動型態，呈現投機性盈餘管理之特性。

或許管理者為方便出脫持股，乃於減少持股當年從事投機性盈餘管理，延緩

一年會計盈餘下降。因有經濟實質之變化，面對管理者之會計選擇，投資人

難以立即辨明其性質係反映管理者之最適預期，或掩飾不良績效。因而裁量

性應計數之特性未立即反映於股價上，延遲一段期間，待投資人辨明其性質

後，裁量性應計數始在權益評價過程中，減少盈餘之價值攸關性。增加公司

之結果顯示，裁量性應計數（1）幅度過小，（2）無法解釋未來現金流量變動，

（3）會計盈餘變動型態並未被改變，且（4）未在權益評價過程產生任何影

響。增加公司經濟實質並無重大變化，故看不出盈餘管理之顯著性。歸納本

研究結果，就內部人持股變動此一資訊揭露工具而言，內部人增加持股無法

顯著反映任何特定之涵義。反而是減少持股所透露之訊息，值得投資人注意，

尤須慎防管理者藉應計項目以操縱盈餘之行為。 

本研究以整體內部人增加持股捕捉公司績效訊號，或許此訊號反應公司

績效變化之強度不夠，以致於未得到訊息發放性盈餘管理之顯著證據。未來

研究可嘗試提高增加持股之訊號強度，再次探討訊息發放性盈餘管理之顯著

性。針對提升內部人交易訊號之強度，Miller (1999)建議可選定內部人增加
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持股前 12 個月完全無出售股權之公司，或者將內部人限定在高階管理者，或

者要求增加股數需在一萬股以上等做為樣本篩選之條件。大股東家族持股變

動與盈餘管理之關係可能牽涉到大家族內部人對公司經理人財務報表權限之

影響，應是另一有意義之實證研究主題。 
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	第一部份：產業－年度分布情形
	產業別
	第二部分：敘述性統計
	母體*
	減少公司
	增加公司
	變數名稱
	平均數
	標準差
	平均數
	標準差
	平均數
	標準差
	總資產
	8,237
	13,457
	11,028
	14,997
	11,134
	15,693
	負債比率
	0.423
	0.161
	0.381
	0.139
	0.382
	0.139
	銷貨
	5,517
	8,921
	7,085
	10,122
	6,669
	8,411
	盈餘
	0.071
	0.090
	0.066
	0.078
	0.050
	0.065
	現金流量
	0.042
	0.206
	0.035
	0.150
	0.049
	0.097
	總資產變動
	0.238
	0.390
	0.215
	0.288
	0.130
	0.158
	負債比率變動
	-0.010
	0.093
	-0.002
	0.101
	0.016
	0.073
	銷貨變動
	0.159
	0.384
	0.103
	0.227
	0.061
	0.231
	盈餘變動
	0.017
	0.075
	0.016
	0.057
	0.014
	0.048
	現金流量變動
	-0.004
	0.197
	-0.016
	0.150
	-0.003
	0.080
	*代表民國80-86年所有非金融保險業上市公司之統計數字，全部觀察值為2,433個。
	（2）
	正數個數(﹪)
	（4.3）
	其中
	減少公司
	模式
	F值
	Adj-
	樣本數
	(4.1)
	-0.0176
	-0.0924
	-0.8057
	0.7001
	0.0863
	188.935
	0.8173
	169
	(0.0017)
	(0.0486)
	(0.0001)
	(0.0001)
	(0.3739)
	(0.0001)
	(4.2)
	-0.0015
	0.0629
	-0.7286
	0.8083
	0.0463
	103.237
	0.7113
	167
	(0.7759)
	(0.1830)
	(0.0001)
	(0.0001)
	(0.4546)
	(0.0001)
	(4.3)
	-0.0078
	0.0021
	-0.6235
	0.6957
	0.0642
	67.757
	0.6195
	165
	(0.2115)
	(0.9691)
	(0.0001)
	(0.0001)
	(0.3742)
	(0.0001)
	增加公司
	模式
	F值
	Adj-
	樣本數
	(4.1)
	-0.0018
	0.0729
	-0.5123
	0.5731
	0.0571
	24.097
	0.5957
	95
	(0.7438)
	(0.2990)
	(0.0001)
	(0.0001)
	(0.6426)
	(0.0001)
	(4.2)
	-0.0056
	-0.1618
	-0.6015
	0.5818
	-0.0683
	37.422
	0.6078
	95
	(0.3380)
	(0.0354)
	(0.0001)
	(0.0001)
	(0.4746)
	(0.0001)
	(4.3)
	-0.0127
	-0.0358
	-1.0896
	0.8057
	-0.0584
	78.121
	0.7665
	95
	(0.0128)
	(0.5803)
	(0.0001)
	(0.0001)
	(0.4801)
	(0.0001)
	VIF值(Variance Inflation Factor)小於6.16，再以二階段正交化處理後，確定DAt的係數不顯
	由於與之差異僅在於裁量性應計數，故以檢定與之差異性，實證測試假說2。投機性觀點之盈餘管理乃在增加會計盈餘變動之序列相關性
	模式（）
	模式（）
	Test
	Adj-
	Adj-
	=?
	樣本數
	減少
	-0.0218
	0.0078
	-0.0058
	-0.0205
	-0.4228
	0.1195
	F=20.3241
	169
	公司
	(0.0001)
	(0.8466)
	(0.0001)
	(0.0001)
	(0.0001)
	增加
	0.0013
	0.1308
	0.0173
	0.0030
	-0.0754
	-0.0081
	F=1.4349
	95
	公司
	(0.8474)
	(0.1064)
	(0.6610)
	(0.6218)
	(0.2325)
	表六為盈餘管理前、後會計盈餘變動型態之迴歸結果。若斜率項的係數（或\)顯著為負
	其次觀察增加公司之結果。增加公司的並不顯著，亦不顯著，且與二者並無顯著差異（p值0.2325）。此隱含增加公司在盈餘管理
	傳統的簡單盈餘資本化模式假設盈餘係數具有不偏(unbiased)與齊質(homogeneous)等前提特性，但Colli
	（6.1）
	其中，
	在盈餘反應係數(ERC)研究中，Kormendi and Lipe (1987)容許盈餘乘數隨著未預期盈餘之持續性程度而
	（6.2）
	此外，Sloan (1996)與Pfeiffer and Elgers (1999)皆提出證據顯示，股價對盈餘資訊有落後
	是捕捉裁量性應計數對盈餘評價係數之影響。預期減少公司的顯著為負，而增加公司則未顯著異於零。
	（7.1）
	第一部份：減少公司
	樣本量
	（6.1）
	0.201
	8.675
	1.709
	79.273
	0.48
	169
	(0.4492)
	(0.0001)
	(0.0001)
	(0.0001)
	（6.2）
	0.204
	8.676
	1.706
	-0.978
	52.548
	0.48
	169
	(0.4442)
	(0.0001)
	(0.0001)
	(0.8672)
	(0.0001)
	（6.3）
	-0.351
	7.763
	1.592
	-16.716
	52.459
	0.48
	169
	(0.1724)
	(0.0001)
	(0.0002)
	(0.0140)
	(0.0001)
	第二部份：增加公司
	樣本量
	（6.1）
	0.769
	6.610
	1.169
	21.100
	0.30
	95
	(0.0324)
	(0.0001)
	(0.0406)
	(0.0001)
	（6.2）
	0.769
	6.606
	1.168
	-0.720
	13.918
	0.29
	95
	(0.0333)
	(0.0001)
	(0.0418)
	(0.9309)
	(0.0001)
	（6.3）
	0.993
	6.463
	0.580
	-7.266
	23.256
	0.42
	95
	(0.0027)
	(0.0001)
	(0.2725)
	(0.4325)
	(0.0001)
	圖2係增加公司各項財務變數之時間序列圖。從圖中可看出，增加公司銷貨增加的幅度在事件年度前一年大幅提昇後，即未再有大幅波動
	減少公司
	增加公司
	年度
	REVCHGE
	ONI
	CFO
	DA
	N
	REVCHGE
	ONI
	CFO
	DA
	N
	T=-1
	0.1066
	0.0633
	0.0593
	-0.0112
	169
	0.0584
	0.0454
	0.0559
	-0.0082
	95
	T檢定：t值(p值)
	0.13 (0.8972)
	-0.40 (0.6919)
	1.59 (0.1130)
	-1.36 (0.1735)
	-0.06 (0.9502)
	-0.70 (0.4847)
	0.41 (0.6853)
	-0.49 (0.6283)
	Wilcoxon：Z值(p值)
	0.43 (0.6690)
	-0.27 (0.7902)
	1.02 (0.3073)
	-0.89 (0.3737)
	-0.14 (0.8909)
	-0.46 (0.6424)
	0.41 (0.6787)
	-0.66 (0.5078)
	T=0
	0.1033
	0.0666
	0.0350
	0.0058
	169
	0.0605
	0.0519
	0.0502
	-0.0031
	95
	T檢定：t值(p值)
	0.97 (0.3330)
	2.66 (0.0082)
	0.22 (0.8263)
	0.54 (0.5922)
	0.27 (0.7894)
	-0.24 (0.8076)
	0.51 (0.6074)
	-0.97 (0.3317)
	Wilcoxon：Z值(p值)
	1.28 (0.2020)
	2.23 (0.0261)
	0.73 (0.4645)
	0.38 (0.7026)
	0.53 (0.5995)
	-0.10 (0.9222)
	0.55 (0.5850)
	-0.92 (0.3571)
	T=1
	0.0797
	0.0447
	0.0318
	-0.0010
	169
	0.0528
	0.0545
	0.0429
	0.0080
	95
	T檢定：t值(p值)
	0.03 (0.9738)
	-0.17 (0.8624)
	-0.01 (0.9904)
	-0.24 (0.8143)
	0.33 (0.7440)
	0.92 (0.3583)
	-0.22 (0.8284)
	0.61 (0.5440)
	Wilcoxon：Z值(p值)
	0.07 (0.9409)
	-0.06 (0.9490)
	-0.73 (0.4681)
	-0.85 (0.3945)
	0.47 (0.6367)
	0.13 (0.8950)
	-0.01 (0.9895)
	0.29 (0.7737)
	T=2
	0.0789
	0.0463
	0.0319
	0.0016
	167
	0.0456
	0.0448
	0.0457
	0.0006
	95
	T= -1 vs. T=1之
	T檢定：t值(p值)
	1.04 (0.2971)
	2.30 (0.0219)
	2.01 (0.0457)
	-0.94 (0.3497)
	0.18 (0.8562)
	-0.86 (0.3935)
	0.91 (0.3654)
	-1.39 (0.1676)
	Wilcoxon：Z值(p值)
	0.79 (0.4273)
	2.01 (0.0448)
	1.70 (0.0885)
	-0.49 (0.6211)
	0.49 (0.6236)
	-0.68 (0.4944)
	1.06 (0.2912)
	-1.47 (0.1402)

