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Abstract 

China started its economic reform in 1978.  By 1995, China had become the 

world’s third largest economic powerhouse after the United States and Japan, with a 

total GDP of $720 billion.  The development of the securities market and a sound 

corporate governance system plays an important role in the progress of China’s 

economic reform.   Since 1992, China has made substantial progress in seven areas of 

corporate governance: (1) rights of shareholders and rules for shareholders’ meetings, (2) 

duties and responsibilities of directors and independence of board of directors, (3) 

fiduciary duties, (4) performance assessments and incentive and disciplinary systems, (5) 

information disclosure and transparency, (6) insider information and related party 

transactions, and (7) the role of the auditor. 

This paper describes the recent developments in China’s corporate governance.  

In particular, it addresses nine key corporate governance problems in China: (1) highly 

concentrated ownership structure, (2) insider control of corporate affairs, (3) weak 

protection of shareholders’ rights, (4) frequent insider trading, self dealings and 

collusions in market manipulations, (5) falsification and fabrication of financial data, (6) 

weak independent board of directors and specialized committees, (7) weak supervisory 

board, (8) weak auditing profession, and (9) weak external governance structure.  

This paper also provides eleven suggested solutions to improve the quality of 

corporate governance in China: (1) gradually floating the un-tradable shares, (2) CEO 

certification, corporate governance guidelines, and code of business conduct and ethics, 

(3) improving disclosure and supervision of insider and related party transactions, (4) 

accelerating the reform of board of directors, (5) clearly defining the functions of the 

supervisory board, (6) improving internal controls, audit quality and independence, (7) 

requiring an independent audit committee and an internal audit function, (8) 

strengthening legal liabilities and enforcement, (9) strengthening shareholder rights, (10) 

developing a long-term focus incentive compensation system for directors and 

executives, and (11) improving the quality of the external governance structure. 



Journal of Accounting and Corporate Governance 

Volume 1 Number 1, June 2004 

pp.1-23 

 

2 

1. Introduction 

China is a giant country with a population of 1.2 billion people.  In 1978, China’s 

“paramount leader” Deng Xiaoping started a series of reforms in its economic system in 

order to stimulate economic growth and to raise the Chinese people’s standard of living.  

By 1995, China had become the world’s third largest economic powerhouse after the 

United States and Japan, with a total GDP of $720 billion.  China’s securities market 

and a sound corporate governance system play an important role in these economic 

reforms.   The number of listed companies has risen from 14 in the year when China's 

two stock exchanges (Shanghai and Shenzhen) commenced operation in 1991 to 1,223 

by the year 2002. 

Corporate governance is commonly viewed as a system that delineates the rights 

and responsibilities of each major group of stakeholders in a company, and sets rules 

and procedures for making decisions about company affairs (OECD, 1998).  It can also 

be viewed as the design of institutions and mechanisms that induce or control board 

directors and management to best serve the interests of shareholders and other 

stakeholders in a company and to resolve conflicts among them, subject to the 

constraints of economic, legal and ethical norms (Ho, 2002).  Sound corporate 

governance is good for maximizing the shareholder value and productivity of 

companies.  During the past decade, before and after China's entry into the World 

Trade Organization (WTO) in late 2001, the Chinese government has continued to 

improve its corporate governance policies to prepare Chinese companies to compete 

with their foreign competitors.  However, there are still several areas that need 

improvement. 

The objectives of this paper are to identify key corporate governance problems in 

China and to provide suggested solutions to improve the quality of China’s corporate 

governance. 

The remainder of this paper is organized as follows: Section 2 briefly describes the 

recent developments in China’s corporate governance; Section 3 addresses China’s key 

corporate governance problems; Section 4 discusses suggested solutions; Section 5 

concludes the paper. 

 

2. Recent Developments in China’s Corporate Governance 

Since the establishment of China's securities regulator, the China Securities 

Regulatory Commission (CSRC), in 1992, more than 300 laws and directives 

concerning the securities and futures market have been issued.  The key legal 

framework for corporate governance in China consists of the Company Law 

promulgated in December 1993, the Securities Law promulgated in December 1998, 

and the Code of Corporate Governance for Listed Companies issued by the China
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Securities Regulatory Commission and State Economic and Trade Commission in 

January 2001.   

Since 1992, China has made substantial progress in seven areas of corporate 

governance: (1) rights of shareholders and rules for shareholders’ meetings, (2) duties 

and responsibilities of directors and independence of board of directors, (3) fiduciary 

duties, (4) performance assessments and incentive and disciplinary systems, (5) 

information disclosure and transparency, (6) insider information and related party 

transactions, and (7) the role of the auditor. 

Rights of Shareholders and Rules for Shareholders’ Meetings 

The Code of Corporate Governance emphasizes the importance of shareholders’ 

rights.  It includes both rights of shareholders and rules of shareholders’ meetings in 

Chapter 1 (CSRC, 2001). 

For shareholders’ rights, it states that all shareholders are to enjoy equal rights and 

to bear the corresponding duties based on the shares they hold.  Shareholders shall 

have the right to know about and the right to participate in major matters of the 

company set forth in the laws, administrative regulations, and articles of association.  

In addition, shareholders shall have the right to protect their interests and rights through 

civil litigation or other legal means in accordance with laws and administrative 

regulations. 

Regarding to rules for shareholders’ meetings, it states that a listed company shall 

set out convening and voting procedures for shareholders' meetings in its articles of 

association, including rules governing such matters as notification, registration, review 

of proposals, voting, counting of votes, announcement of voting results, formulation of 

resolutions, recording of minutes and signatories, public announcements, etc.  The 

shareholders can either be present at the shareholders' meetings in person or they may 

appoint a proxy to vote on their behalf, and both means of voting possess the same legal 

effect.  In addition, institutional investors shall play a role in the appointment of 

company directors, the compensation and supervision of management, and major 

decision-making processes. 

Directors and Board of Directors 

The Company Law has the following rules relating to a company's board of 

directors: (1) limited liability companies and joint stock companies are required to set 

up a board of directors, (2) the number of directors should range from three to 13 for a 

limited liability company and five to 19 for a joint stock company, (3) the board of 

directors has the responsibility of appointing and removing management, (4) directors 

and managers must faithfully perform their duties, protect the company's interests, and 
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ultimately answer to shareholders, (5) and a director's appointment should not exceed 

three years, subject to re-appointment for a further term. 

Chapter 3 of the Code of Corporate Governance discusses directors and board of 

directors in six areas: (1) election procedures for directors, (2) the duties and 

responsibilities of directors, (3) duties and composition of the board of directors, (4) 

rules and procedures of the board of directors, (5) independent directors, and (6) 

specialized committees of the board of directors.  The following are major rules 

relating to directors (CSRC, 2001): 

� A company shall establish a standardized and transparent procedure for director 

election in its articles of association, so as to ensure the openness, fairness, 

impartialness, and independence of the election. 

� The election of directors shall fully reflect the opinions of minority shareholders. A 

cumulative voting system shall be earnestly advanced in shareholders' meetings for 

the election of directors.  Listed companies that are more than 30% owned by 

controlling shareholders shall adopt a cumulative voting system, and the 

companies that do adopt such a system shall stipulate the implementing rules for 

such a cumulative voting system in their articles of association. 

� Appointment agreements shall be entered into by a listed company and its directors 

to clarify such matters as the rights and obligations between the company and the 

director, the term of the directorship, the director's liabilities in case of breach of 

laws, regulations or articles of association, and the compensation from the 

company in case of early termination of the appointment agreement for cause by 

the company. 

� Directors shall faithfully, honestly, and diligently perform their duties for the best 

interests of the company and all the shareholders. 

� Directors shall attend the board of directors meetings in a diligent and responsible 

manner, and shall express their clear opinion on the topics discussed.  When 

unable to attend a board of directors meeting, a director may authorize another 

director in writing to vote on his behalf and the director who makes such 

authorization shall be responsible for the vote. 

� Directors shall earnestly attend relevant trainings to learn about the rights, 

obligations, and duties of a director, to familiarize themselves with relevant laws 

and regulations, and to master relevant knowledge necessary for acting as 

directors. 

� The board of directors shall possess proper professional background.  The 

directors shall possess adequate knowledge, skill, and quality to perform their 

duties. 
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� The board of directors shall be made accountable to shareholders.  A listed 

company's corporate governance framework shall ensure that the board of directors 

can exercise its power in accordance with laws, administrative regulations, and the 

company's articles of association. 

� A listed company shall formulate rules of procedures for its board of directors in 

its articles of association to ensure the board of directors' efficient function and 

rational decisions. 

� A listed company shall introduce independent directors to its board of directors in 

accordance with relevant regulations.  Independent directors shall be independent 

from the listed company that employs them and the company's major shareholders.  

An independent director may not hold any other position apart from independent 

director in the listed company. 

� The board of directors of a listed company may establish a corporate strategy 

committee, an audit committee, a nomination committee, remuneration and 

appraisal committee, and other special committees in accordance with the 

resolutions of the shareholders' meetings.  All committees shall be composed 

solely of directors.  The audit committee, the nomination committee, and the 

remuneration and appraisal committee shall be chaired by an independent director, 

and independent directors shall constitute the majority of the committees. At least 

one independent director from the audit committee shall be an accounting 

professional. 

� The main duties of the audit committee are: (1) to recommend the engagement or 

replacement of the company's external auditing institutions, (2) to review the 

internal audit system and its execution, (3) to oversee the interaction between the 

company's internal and external auditing institutions, (4) to inspect the company's 

financial information and its disclosure, and (5) to monitor the company's internal 

control system. 

Fiduciary Duties  

The Company Law requires directors, supervisors, and managers to execute their 

official duties and to protect the company's interests without exploiting their positions 

and power in the company.  In particular, they must: (1) comply with the company's 

constitution, (2) perform their duties faithfully and uphold the interests of the company 

and must not use their position in the company to seek personal gain, (3) do not take 

bribes or misappropriate the company's property, (4) do not deposit the company's funds 

in their personal accounts or the accounts of other persons, and (5) do not use the 

company's assets as collateral for the personal debts of the shareholders or other 

persons.  
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Competition and self-dealing with the company are strictly prohibited under the 

Company Law: (1) directors are prohibited from engaging personally, or assisting 

others, in the business operation of another company carrying out the same business as 

the company in which he is serving a term; (2) directors are also prohibited from 

engaging in activities that may adversely affect the interests of the company in which 

they are serving, and must account to the company for the benefit so derived; (3) 

directors and managers are not permitted to enter into any contract or conduct any 

transaction with the company unless the constitution provides otherwise or unless 

shareholders' consent is obtained.  Sanctions for breach of such duties range from 

compensating the company to criminal liability (Doe and Chan, 2001). 

Performance Assessments and Incentive and Disciplinary Systems 

Chapter 5 of the Code of Corporate Governance discusses performance 

assessments and incentive and disciplinary systems in three areas: (1) performance 

assessment for directors, supervisors, and management personnel, (2) selection of 

management personnel, and (3) incentive and disciplinary systems for management. The 

following are major rules relating to these systems (CSRC, 2001): 

� A listed company shall establish fair and transparent standards and procedures for 

the assessment of the performance of directors, supervisors, and management 

personnel. 

� The evaluation of the directors and management personnel shall be conducted by 

the board of directors or by the remuneration and appraisal committee of the board 

of directors.  The evaluation of the performance of independent directors and 

supervisors shall be conducted through a combination of self-review and peer 

review.  

� The recruitment of management personnel of a listed company shall be conducted 

in strict observation with relevant laws and regulations and the company's articles 

of association.  No institution or individual shall interfere with a listed company's 

normal recruiting procedure for management personnel. 

� Employment agreements shall be entered into by a listed company and its 

management personnel to clarify each party's rights and obligations. 

� The performance assessment for management personnel shall become a basis for 

determining the compensation and other rewarding arrangements for the person 

reviewed.  

� The results of the performance assessment shall be approved by the board of 

directors, explained at the shareholders' meetings, and disclosed. 

Information Disclosure and Transparency 
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The basic framework for information disclosure in the Chinese securities markets 

has been established with the efforts of the CSRC and other relevant authorities.  

These disclosure requirements are described in different government pronouncements 

ranging from securities legislation to detailed explanations addressing specific questions.  

The requirements can be divided into four levels (Liu and Zhang, 1996). 

The first level of disclosure requirements involves the securities trading legislation.  

The second level of disclosure requirements involves the detailed rules and regulations 

implementing securities legislation.   The third level of disclosure requirements 

involves the content, form, and criterion of disclosure.  The fourth level of disclosure 

requirements involves the interpretation and explanation of those specific provisions in 

the laws and regulations related to the disclosure of information as well as the answers 

to the questions related to the implementation of disclosure requirements. 

Chapter 7 of the Code of Corporate Governance discusses information disclosure 

and transparency in three areas: (1) listed companies’ ongoing information disclosure, 

(2) disclosure of information regarding corporate governance, and (3) disclosure of 

controlling shareholders’ interests.  The following are major rules relating to these 

areas (CSRC, 2001): 

� Information disclosure is an ongoing responsibility of listed companies.  A listed 

company shall truthfully, accurately, completely, and timely disclose information 

as required by laws, regulations, and the company's articles of association. 

� The secretary of the board of directors shall be in charge of information disclosure, 

including formulating rules for information disclosure, receiving visits, providing 

consultation, contacting shareholders, and providing publicly disclosed 

information about the company to investors.  The board of directors and the 

management shall actively support the secretary's work.  No institutions or 

individuals shall interfere with the secretary's work. 

� A listed company shall disclose information regarding its corporate governance in 

accordance with laws, regulations, and other relevant rules, including but not 

limited to: (1) the members and structure of the board of directors and the 

supervisory board, (2) the performance and evaluation of the board of directors and 

the supervisory board, (3) the performance and evaluation of the independent 

directors, including their attendance at board of directors' meetings, their issuance 

of independent opinions, and their opinions regarding related party transactions 

and appointment and removal of directors and senior management personnel, (4) 

the composition and work of the specialized committees of the board of directors, 

(5) the actual state of corporate governance of the company, the gap between the 

company's corporate governance and the Code, and the reasons for the gap, and (6) 

specific plans and measures to improve corporate governance. 
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� A company shall timely disclose detailed information about each shareholder who 

owns a comparatively large percentage of shares of the company, the shareholders 

who actually control the company when acting in concert, and the company's 

actual controllers in accordance with relevant regulations. 

Insider Information and Related Party Transactions 

Doe and Chan (2001) summarized the Securities Law rules on insider information 

and related party transactions as follows: persons with insider information relating to 

securities trading are prohibited to use such information to conduct securities trading 

activities.  Company directors, supervisors, managers, shareholders holding 5% or 

more of the share capital of the company, and other officials who have participated in 

securities trading pursuant to their legal duties are deemed to be persons possessing 

insider information for the purpose of the law.  When a person with insider 

information deals with the related securities, leaks the information, or encourages 

another person to purchase or sell the securities prior to the publication of the 

information, any illegal income generated will be confiscated, and a fine equal to five 

times the illegal income obtained may be levied.  The relevant conduct may also 

constitute a criminal offense.  

When transactions are conducted between related parties, their nature, type, and 

other pertinent information (such as the amounts involved and the basis for determining 

the transfer/disposal price) must be disclosed in the financial statements.  CSRC will 

require listed companies to publish supplementary public notices to make up for any 

underreporting. 

Chapter 1 of the Code of Corporate Governance states the following three major 

points for related party transactions (CSRC, 2001): 

� Written agreements shall be entered into for related party transactions among a 

listed company and its connected parties.  Such agreements shall observe 

principles of equality, voluntarily, and fair payment for value received.  

� In principle, the prices for related party transactions shall not deviate from an 

independent third party's market price or charging standard.  The company shall 

fully disclose the basis for pricing for related party transactions. 

� A listed company shall not provide financial guarantees for its shareholders or their 

affiliates. 

The Role of the Auditor 

Since the promulgation of the Securities Law, auditors have been empowered to 

review the company's financial statements and records and to request the company's 

management to provide all relevant information as they consider appropriate.  Auditors 

have the right under the law to attend shareholders' meetings and express their views on 



會計與公司治理 

 

9 

any audit -- related matters to the shareholders at such meetings.  Audit opinions are 

not only required to be disclosed to shareholders but auditors are also under a duty to 

report to CSRC the background and reasons for issuing such opinions (Doe and Chan, 

2001).  

Certified public accountants (CPAs) and their firms in China were historically 

affiliated with the government finance bureau, thereby seriously impairing their 

independence and clouding risk management concepts.  In order to rectify these 

shortcomings, the CSRC and the Ministry of Finance started in 1993 to require CPA 

firms to be separate and independent from their former bosses, i.e., finance bureau or 

other governmental agencies, and to obtain licenses to provide independent audits and 

related services, as well as to improve the quality of information disclosed by 

companies.  

 

3. Key Corporate Governance Problems in China 

Although China’s government and companies have made substantial progress in 

recent years to improve corporate governance, many problems still exist.  This paper 

identifies the following nine key corporate governance problems in China: (1) highly 

concentrated ownership structure, (2) insider control of corporate affairs, (3) weak 

protection of shareholders’ rights, (4) frequent insider trading, self dealings and 

collusions in market manipulations, (5) falsification and fabrication of financial data, (6) 

weak independent board of directors and specialized committees, (7) weak supervisory 

board, (8) weak auditing profession, and (9) weak external governance structure.  

Highly Concentrated Ownership Structure 

Corporate governance problems in the Western World originate from the agency 

problem of the separation of ownership and control within a company, which gives rise 

to information asymmetry and agency costs (Fama and Jensen, 1983a & b).  Agency 

theory assumes that human behavior is opportunistic and self-serving in nature; 

therefore, the fundamental function of the board of directors is to control managerial 

behavior and ensure that top managers act in the interests of shareholders (Fama, 1980; 

Jenson and Meckling, 1976). 

  The first key problem in China’s corporate governance is the highly 

concentrated ownership structure in Chinese companies (Cha, 2001; Doe and Chan, 

2001; Lin and Tang, 2001; SSE, 2003; Tam, 2002; Tenev and Zhang, 2002; Wei, 2003).  

Currently only individual shares are traded on the securities markets.  The fact that 

state shares and legal person shares are not traded on the securities markets means that 

more than 60% of the outstanding shares have been excluded from the market.  For 

example, at the end of 2000, the total shares in both the Shanghai Stock Exchange and 

Shenzhen Stock Exchange were 374.628 billion shares, and only 35.62% belonged to 
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individual shares while state shares and legal person shares were 37.35%, and 27.03% 

shares, respectively, with a total of 64.38% non-tradable shares (CCX International 

2001).  This has reduced the liquidity of the secondary market and has become the 

main obstacle of operating the market efficiently. 

Insider Control of Corporate Affairs 

The second key problem in China’s corporate governance is the insider control of 

corporate affairs (Cha, 2001; Doe and Chan, 2001; Guan, 1998; Lin and Tang, 2001; 

SSE, 2003; Tam, 2002; Wei, 2003; Zhang, 1998).  The resulting lack of separation 

between ownership and management, together with the potential for conflicts of interest, 

make it even more problematic to establish a high level of corporate governance.  

Despite its majority ownership, the state does not exercise effective control over its 

companies.  The control of China's companies rests primarily with the 

insider-managers who are often in turn controlled and supported in various forms by 

their Communist Party and ministerial associates, who do not always act in the interest 

of the shareholders.  The controlling authorities have no incentives to select the best 

managers or to ensure companies are efficiently and profitably operated.  As a result, 

these managers run the business as usual to produce poor operating performance. 

The Chinese government and the party organization can exert a critical influence 

on company affairs.  Documented abuses by controlling shareholders include soft 

loans from listed companies on a long-term basis; the use of listed companies as 

guarantors to borrow money from banks; and the sale of assets to listed companies at 

unfair prices, usually without an appraisal by an independent evaluator (Tenev and 

Zhang, 2002). 

Weak Protection of Shareholders Rights 

The third key problem in China’s corporate governance is the weak protection of 

shareholders’ rights (Cha, 2001; Lin, 2001; Schipani and Liu, 2001; SSE, 2003; Tam, 

2002; Tenev and Zhang 2002). 

In Chinese companies, majority shareholders are typically very strong and 

individual minority shareholders are extremely weak to counter the influence of the 

majority shareholders.  Related party transactions between controlling shareholders or 

a group company and the listed company are often detrimental to minority shareholders. 

Minority shareholders are often regarded as speculators expecting to gain a “free ride” 

on the company’s performance. 

Chinese Criminal Law, Company Law, and Securities Law relatively neglect civil 

liability and compensation, and have not provided a procedure and specific clauses for 

enforceable civil actions.  In addition, there is no provision for a class action lawsuit 
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under Chinese law and it is very cumbersome for an individual shareholder to sue a 

listed company for fraud. 

Frequent Insider Trading, Self Dealings and Collusions in Market Manipulations  

The fourth key problem in China’s corporate governance is the frequent insider 

trading, self dealings, and collusions in market manipulations (Lin and Tang, 2001; Tam, 

2002). 

Although the Chinese government promulgated against insider trading, cases are 

still reported in the news media.  The spread of inside information is not uncommon; it 

has been the object of speculators to gain windfall profit.  One security company was 

severely punished by the CSRC in 2001 because it made use of inside information 

concerning an intended takeover.  The punishment included confiscation of all profit 

from the trading and a fine for the insider trading.  That security company was 

suspended from operation for several months.  The deterrent effects of the case are 

obvious but great efforts still need to be made in order to regulate inside trading in the 

Chinese Securities Market (Lin and Tang 2001). 

Tam (2002) reported a famous fraud case from the Beijing Securities Times (1999) 

as follows: During a 9-month period from March 1997, a listed property development 

company in Shanghai was reported in China's premier business newspaper to have 

utilized 46 individual investors’ accounts to engage in self dealings and insider trading 

in shares of a related company.  By December 1997, the company was alleged to have 

employed over 180 million Yuan to acquire 29% of the target company's stocks, 

manipulating the latter's share price from 9.50 Yuan per share at the beginning of this 

period to 18.97 Yuan. 

The BBC News (2001) also reported that in 2001, the CSRC found that half of the 

56 companies that issued shares on the Shenzhen Stock Exchange misled shareholders; 

these companies advertised new shares to raise funds to expand their businesses, and 

then ploughed the money into stock market speculation. 

Falsification and Fabrication of Financial Data 

The fifth key problem of China’s corporate governance is the falsification and 

fabrication of financial data by listed firms (Doe and Chan, 2001; Lin, 2001; SSE, 2003; 

Tam, 2002).  Although Chinese laws on corporate governance appear to generally 

follow international standards on paper, mandatory disclosure of company information 

does not necessarily result in greater transparency, since investors cannot be assured of 

the truthfulness and accuracy of company reports.  Information disclosure are in many 

cases not timely and accurate, and not easily understandable by investors. 

Doe and Chan (2002) cited a Ministry of Finance survey reported in the China 

Reform Daily on May 5, 2001, that alarmingly indicated approximately 98.7% of 
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Chinese companies falsified their earnings in annual reports for the past accounting year. 

This demonstrates how a company’s management usually enjoys a high degree of 

autonomy and often operates outside the confines of the government and CSRC.  This 

weak link permits some companies to hide their inefficiencies and mismanagement as 

well as dubious dealings by somehow overlooking the mandatory disclosure 

requirements.  

Tam (2002) cited a major illegal incident reported in the Beijing Youth Daily on 

November 11, 2000 as follows: An established state owned television manufacturer 

planned to modernize with new injection of funds and sought successfully to obtain 

listing in May 1997.  In its application for listing, the company was alleged to have 

falsely reported an annual profit of 54 million Yuan while in fact it had incurred a loss 

of 103 million Yuan.  It raised 410 million Yuan in the IPO.  After its listing, it was 

reported that the company had again falsified its income statements by claiming a profit 

when there was a loss, and reporting a much lower loss than was the actual figure.  The 

company was alleged to have utilized only 16.5% of the raised capital according to its 

share prospectus, with 34% being diverted to speculating on the stock market through 

200 personal investor accounts. 

The BBC News (2001) also reported that in 2001 the Finance Ministry ordered 

checks on the accounts of listed companies after a tour operator admitted reporting 128 

million Yuan ($15.47 million U.S.) of non-existent profits over a three-year period. 

Weak Independent Board of Directors and Specialized Committees 

The sixth key problem of China’s corporate governance is the weak independent 

board of directors and specialized committees in listed firms (Tam, 2002; Schipani and 

Liu, 2001; Tenev and Zhang, 2002).  Company law stipulates that the shareholders’ 

general meeting is responsible for selecting and removing directors, but it does not state 

who is responsible for nominating directors.  Schipani and Liu (2001) cited a report 

from the China Daily (1999) that a survey in early 1999 revealed that most company 

officials were still nominated by government departments instead of the board of 

directors.  Zhang (2000) also reported that many company directors found it difficult 

to exert any substantial influence, other than symbolic, on the board.  Tenev and Zhang 

(2002) reported a 1999 survey result that only 3.1 percent of all directors had some 

degree of independence. 

CSRC overhauled insider-controlled board structure by promulgating a regulation 

in August 2001 requiring each listed company to have at least one-third of the board to 

be independent directors by June 2003.  CSRC’s regulations require that independent 

directors must spend enough time on the companies they hold directorship; one person 

cannot hold more than 5 directorship positions concurrently.  But according to a 1999 

survey conducted by the OECD, the average percentage of independent directors on 
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companies’ board of directors was 62% in the U.S.  Therefore, China needs to increase 

its percentage of independent directors. 

The Code of Corporate Governance states that the board of directors may establish 

special committees.  But Tenev and Zhang (2002) reported a 1999 survey result that 

only 5.4 percent of the companies have established special committees and only 14 

percent plan to set up such committees. 

Weak Supervisory Board 

The seventh key problem in China’s corporate governance is the weak supervisory 

board in listed firms (Cha, 2001; Doe and Chan, 2001; Schipani and Liu, 2001; Tam, 

2002; Tenev and Zhang, 2002).  In the Chinese system, companies operating under the 

country's Company Law have a two-tier board.  In addition to the board of directors, 

Chinese companies also have a supervisory board.  The supervisory board usually has 

labor union, party, and major shareholder representation.  However, it only has a 

loosely defined monitoring role over the board of directors and managers.  Cheng 

(2000) reported a 1999 survey that showed that board of supervisors in some companies 

had difficulty performing their supervisory duties. 

 The supervisory board in China has so far not played any effective 

governance role.  Supervisors are not involved in the selection of directors and 

managers and have no means of disciplining them.  In many companies, the 

supervisory board duplicates the authority of the board of directors but without 

corresponding responsibilities. 

Weak Auditing Profession 

The eighth key problem in China’s corporate governance is the weak auditing 

profession (Lin and Tang, 2001).  Li (2001), an official with the Chinese Institute of 

Certified Public Accountants (CICPA), stated that Chinese accounting firms are lagging 

behind international standards regarding qualifications, services, and management.  

Many Chinese CPAs do not have enough knowledge about international accounting 

practices and are not well equipped with computer skills, due to a lack of proper training. 

Moreover, Chinese CPA firms have many problems in their operations because of lack 

of sound supervision mechanisms, which gives rise to serious fraud cases in the 

securities market. 

Management is accountable for fair presentation of financial information while the 

independent auditors are accountable for their audit report.  However, the CPA’s 

responsibility is not defined clearly.  The only place where the CPA’s legal liability is 

prescribed is in the decision of the People’s Congress on the implementation of the 

Company Law.  According to the decision, criminal charges could be imposed if 

auditors intentionally provide false documents concerning asset valuation, capital 
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verification, and examination that resulted in serious consequences. The punishment 

could be imprisonment for up to five years and fines for up to 200,000 Yuan. 

Several empirical studies found some unique auditing situations in China.  For 

example, Abdel-Khalik et al.’s (1999) study found that independence and social 

acceptance of auditing in China appeared to be making slow progress due to 

government controlled domestic CPA firms.  DeFond et al.’s (2000) study found a 

surprising situation in China’s audit market, i.e., the increase in modified audit reports 

in recent years is followed by a decline in audit market share among large audit firms.  

Xiao et al. (2000) illuminated some major features of the Chinese audit market, such as 

the lack of audit independence, the shortage of well-qualified auditors, and an 

environment of massive corruption. 

Weak External Governance Structure.  

The ninth key problem in China’s corporate governance is the weak external 

governance structure (Lin, 2001; SSE, 2003; Tam, 2002; Tenev and Zhang, 2002).  

This paper identifies four areas of weakness in the external governance structure: (1) the 

market for corporate control is weak due to the lack of professional management and its 

market, obstacles in regulations, and lack of information transparency; (2) the legal 

enforcement is weak due to the lack of an independent judiciary in China, weak legal 

culture, and weak enforcement system, (3) weak or absence of monitoring role by banks, 

professional organizations, and the mass media, and (4) small and insignificant number 

of institutional investors that do not play a major role to improve corporate governance. 

 

4.Suggested Solutions 

To solve these problems, the following eleven suggestions are proposed: (1) 

gradually floating the un-tradable shares, (2) implementing CEO certification, corporate 

governance guidelines, and code of business conduct and ethics, (3) improving 

disclosure and supervision of insider and related party transactions, (4) accelerating the 

reform of the board of directors, (5) clearly defining the functions of the supervisory 

board, (6) improving internal controls, audit quality, and independence, (7) requiring an 

independent audit committee and internal audit function, (8) strengthening legal 

liabilities and enforcement, (9) strengthening shareholder rights, (10) developing a 

long-term focus incentive compensation system for directors and executives, and (11) 

improving the quality of the external governance structure. 

In 2001 and 2002, the exposure of several corporate scandals in America such as 

Enron and WorldCom led the U.S. Congress to pass the Sarbanes-Oxley Act of 2002, 

and the SEC to approve the New York Stock Exchange’s (NYSE) proposed New Rules 

to Strengthen Corporate Governance Standards for Listed Companies in 2003.  These 

two sets of new rules and regulations have strengthened the corporate governance of 
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U.S. firms.  Some of these new rules and regulations can be applied to Chinese 

companies to improve the quality of their corporate governance.  

  

Gradually Floating the Un-Tradable Shares 

The first suggestion is to gradually release state shares and legal person shares to 

be traded in the market (Lin and Tang, 2001; SSE, 2003; Tenev and Zhang, 2002; Wei, 

2003).  One method is to sell off the un-tradable shares to existing owners of tradable 

shares at proper prices. The second method is to transfer state shares to trusts 

administered by trust investment companies. The third method is to transform 

government equity claims into preferred nonvoting shares.  These three methods can 

be combined with a ten-year, three-phase timetable to implement. 

Implementing CEO Certification, Corporate Governance Guidelines, and Code of 

Business Conduct and Ethics 

CSRC can learn from the recent U.S. Sarbanes-Oxley Act (2002) and NYSE (2003) 

corporate governance rules to require CEOs of listed companies to attest to the accuracy, 

completeness, and understandability of information provided to investors, and mandate 

that listed companies adopt and publish corporate governance guidelines as well as a 

code of business conduct and ethics. 

The Sarbanes-Oxley Act (2002) requires that the CEO and CFO of each issuer 

shall prepare a statement to accompany the audit report to certify the "appropriateness 

of the financial statements and disclosures contained in the periodic report, and that 

those financial statements and disclosures fairly present, in all material respect, the 

operations and financial condition of the issuer."   

The NYSE (2003) requires the CEO of each listed company to certify to the NYSE 

each year that he or she is not aware of any violation by the company of the NYSE's 

corporate governance listing standards.  It also requires each listed company to adopt 

and disclose corporate governance guidelines, and to adopt and disclose a code of 

business conduct and ethics for directors, officers, and employees, as well as to 

promptly disclose any waivers of the code for directors or executive officers. 

Improving Disclosure and Supervision of Insider and Related Party Transactions 

The following Sarbanes-Oxley Act (2002) rules can be modified and used to 

improve the quality of China’s company corporate governance: 

� “Each annual and quarterly financial report . . . shall disclose all material 

off-balance sheet transactions" and "other relationships" with "unconsolidated 

entities" that may have a material current or future effect on the financial condition 

of the listed company. 
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� Directors, officers, and owners of 10% or more must report designated transactions 

by the end of the second business day following the day on which the transaction 

was executed. 

� Prohibit the purchase or sale of stock by officers and directors and other insiders 

during blackout periods.  Any profits resulting from sales in violation of this 

section "shall inure to and be recoverable by the issuer."  If the issuer fails to 

bring suit or prosecute diligently, a suit to recover such profit may be instituted by 

"the owner of any security of the issuer." 

Accelerating the Reform of the Board of Directors 

A survey of 145 U.S. CFOs by PricewaterhouseCoopers (2002) showed that 

company board of directors plan to have more input in the following areas: identifying 

and managing risk (57%), the company’s business structure and transactions (55%), 

auditor independence (55%), and the code of conduct (47%).  These areas are also 

important for Chinese company boards to focus on. 

 The following NYSE (2003) rules can be modified and used in China to 

improve the quality of its listed company boards’ operations: 

� Require the board of directors of each listed company to consist of a majority of 

independent directors. 

� Require each listed company to have a nominating/corporate governance 

committee composed entirely of independent directors.  It also requires such a 

committee to have a written charter that addresses, among other items, the 

committee's purpose and responsibilities, and an annual performance evaluation of 

the nominating/corporate governance committee.  In addition, the committee 

would be required to identify individuals qualified to become board members, 

consistent with the criteria approved by the board. 

� Require each listed company to have a compensation committee composed entirely 

of independent directors. 

� Require the non-management directors of each listed company to meet at regularly 

scheduled executive sessions without management.  

� Require listed companies to disclose a method for interested parties to 

communicate directly with the presiding director of such executive sessions, or 

with the non-management directors as a group.  

Shultz (2003) suggested the following ten common mistakes to avoid when 

choosing board members: (1) failure to recruit strategically for board members to add 

value to the company, (2) too many inside directors, (3) too many members who have 

some previous association with the company, (4) too many friends and colleagues, (5) 

too much like a family, (6) getting the money wrong by either rewarding mediocrity or 

hiring board members to give management a blank check, (7) fear of diversity in board 
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members, (8) information block between board and management, (9) passive boards, 

and (10) failed leadership by the board. 

Epstein and Roy (2004) suggested that companies use a balanced scorecard to 

measure and improve corporate board performance.  They showed an example of a 

board’s strategic objectives as: (1) financial dimension: long-term financial success, 

short-term financial success, and long-term success of major organizational changes; (2) 

shareholders dimension: high level of ethical behavior and legal compliance, high level 

of corporate governance and accountability, and successful identification and 

management of various stakeholders’ needs; (3) internal process dimension: effective 

risk and crisis management, effective performance evaluation systems, effective review 

of strategic plans, structures, and major investments, and effective functioning of the 

board; and (4) learning and innovation dimension: strong succession for CEO and 

senior management, improving board’s information system, and improving board’s 

skills and knowledge. 

Clearly Defining the Functions of the Supervisory Board 

The board of supervisors was created to monitor insiders and management.  

However, in reality, most Chinese companies have strong management but weak and 

non-independent supervisory boards.  Starting in June 2003, all listed companies have 

at least one-third of board of directors are independent directors due to the new CSRC 

rule.  There are some duplicated functions between independent directors of the board 

of directors and supervisors of the supervisory board.  Therefore, a new rule is needed 

to clearly define supervisors’ functions and increase a supervisor’s independence (SSE, 

2003). 

Improving Internal Controls, Audit Quality, and Independence 

It is imperative to upgrade the Chinese auditing profession such as to establish the 

auditor’s independent status, to increase the professional competency of CPAs, and to 

focus on the importance of Chinese CPA’s professional ethics (Lin and Tang, 2001). 

The following Sarbanes-Oxley Act (2002) rules can be modified and used in China 

to improve internal controls, audit quality, and independence: 

� Require each annual report of a listed company to contain an internal control 

report. 

� It shall be "unlawful" for a registered public accounting firm to provide any 

non-audit service to an issuer contemporaneously with the audit, including: (1) 

bookkeeping or other services related to the accounting records or financial 

statements of the audit client; (2) financial information systems design and 

implementation; (3) appraisal or valuation services, fairness opinions, or 

contribution-in-kind reports; (4) actuarial services; (5) internal audit outsourcing 
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services; (6) management functions or human resources; (7) broker or dealer, 

investment adviser, or investment banking services; (8) legal services and expert 

services unrelated to the audit. 

� Prohibit relationships between independent auditors and their clients that would 

affect the fairness and objectivity of audits. 

� Grant the audit committee sole authority to hire and fire independent auditors and 

to approve any significant non-audit work by the auditors. 

� Establish an annual or periodic independent review of all public accounting firms. 

� The lead audit or coordinating partner and the reviewing partner must rotate off of 

the audit every 5 years. 

� Auditors are required to maintain “all audit or review work papers” for five years. 

Requiring an Independent Audit Committee and an Internal Audit Function 

CSRC can learn from the recent U.S. Sarbanes-Oxley Act (2002) and NYSE (2003) 

corporate governance rules to require each listed company to have an independent audit 

committee and an internal audit function. 

The Sarbanes-Oxley Act (2002) states that the audit committee of a listed company 

shall be directly responsible for the appointment, compensation, and oversight of the 

work of any registered public accounting firm employed by that company. 

The NYSE (2003) requires each listed company to have a minimum three-person 

audit committee composed entirely of directors.  It also requires the audit committee of 

each listed company to have a written audit committee charter that addresses: (1) the 

committee's purpose; (2) an annual performance evaluation of the audit committee; and 

(3) the duties and responsibilities of the audit committee.  In addition, at least one 

member of the audit committee would be required to have accounting or related 

financial management expertise. 

The NYSE (2003) also requires each listed company to have an internal audit 

function. 

A survey of 145 U.S. CFOs by PricewaterhouseCoopers (2002) showed that 

companies have or will make changes in their audit committees in these ways: 

more-frequent audit committee meetings (32%) longer audit committee meetings (31%), 

and additional education of audit committee members (26%).  These areas are also 

important for Chinese company boards to focus on. 

Strengthening Legal Liabilities and Enforcement 

China’s government needs to strengthen legal liabilities and enforcement.  

Especially, the enforcement of laws and regulations must be effective enough to deter 

irregularities (Lin and Tang, 2001). 
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The following rules form the Sarbanes-Oxley Act (2002) can be modified and used 

to improve the quality of China’s company corporate governance: 

� Lengthen the statute of limitations on securities fraud to five years. 

� Prevent company executives from receiving company loans unavailable to 

outsiders. 

� Prevent chief executive officers from selling stock during “blackout periods.” 

� Make securities fraud a crime subject to a 25-year jail term. 

� Make it easier for whistleblowers to sue. 

� Permanently bar officers and directors of public companies from holding office 

again after violating their duties to shareholders. 

Strengthening Shareholder Rights 

To improve corporate governance, efforts are needed to strengthen the mechanism 

for shareholders to enforce their rights (Lin, 2001; Schipani and Liu, 2001; SSE, 2003; 

Tenev and Zhang, 2002).  Several measures can be implemented: (1) enhancing 

shareholders’ voting mechanism; (2) entitling shareholders to seek answers from the 

board of directors, the board committees, the board of supervisors, and the senior 

management; (3) lowering the minimum requiring number of shares for shareholders to 

raise proposals; (4) safeguarding the interests of minority, outside shareholders; and (5) 

increasing legal obligation of controlling shareholders. 

Developing a Long-term Focus Incentive Compensation System for Directors and 

Executives 

 It is essential to improve the current fixed and relation-based compensation 

mechanism, and develop a long-term focus incentive compensation system for directors 

and executives (Lin, 2001; Schipani and Liu, 2001; SSE, 2003; Wei, 2003).  This new 

system should have a close linkage between compensation and performance, and at 

lease 50 percent should be in the form of stock options or performance shares based on 

the company’s long-term performance. 

Improving External Corporate Governance Structure 

 It is imperative to improve the quality of the external governance structure in 

China (Gillan and Starks, 2003; Lin, 2001; Lin and Tang, 2001; SSE, 2003; Tenev and 

Zhang, 2002; Wei, 2003).  The following areas of the external governance structure 

should be improved: (1) developing the market for corporate control by introducing 

foreign and  private capital to acquire state shares, and improving the legal 

environment for mergers & acquisitions; (2) improving and promoting an independent 

judiciary and legal culture in China; (3) strengthening the regulations and improve 

administration efficiency, as well as enforcing punishment for illegal trades; (4) 

accelerating reforms in banks and professional organizations, and the mass media; (5) 
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increasing the number and size of institutional investors,  and improving related 

regulations; (6) promoting the market for professional managers; (7) allowing the civil 

class action lawsuits; and (8) establishing a nationwide training center and conduct 

training programs for professionals in the securities market and investors at large. 

 

5. Summary and Conclusion 

China started its economic reform in 1978.  By 1995, China had become the 

world’s third largest economic powerhouse after the United States and Japan, with a 

total GDP of $720 billion.  China’s securities market as well as corporate governance 

structure and rules play an important role in these economic reforms.  Since 1992, 

China has made substantial progress in specifying rights of shareholders, duties and 

responsibilities of directors and independence of board of directors, and emphasizing 

the importance of information disclosure and transparency and the role of the auditor, as 

well as providing guidelines to guard against insider information and related party 

transactions. 

 Although there are already rules governing many aspects of the corporate 

behavior of companies, there is a great deal to be done.  This paper has identified nine 

key problems and suggested eleven solutions to improve the quality of China’s 

corporate governance.  All parties involved, such as the CSRC, listed companies, 

auditors, investors, and banks, other creditors, and public media, should cooperate to 

speed up the changes and reforms in China’s securities market and corporate 

governance structure, as well as to improve the standard of living for all Chinese 

people. 

 



會計與公司治理 

 

21 

References 

Abdel-Khalik, A. Rashad, Kie A. Wong, and Annie Wu. 1999. "The Information 

Environment of China's A and B Shares: Can We Make Sense of the Numbers?" 

Journal of International Accounting. Vol. 34, No. 4, pp. 467-489. 

BBC News. 2001. “China’s Share Fraud Crackdown.” August 27. 

Beijing Securities Times, 1999. “An Insider Trading Case.” Zhengjuan Shibao. June 4   

(In Chinese).  

Beijing Youth Daily. 2000. “Major Illegal Incidences in the Stock Market." Beijing    

Qingnianbao. November 11 (in Chinese).  

CCX International. 2001. 2001 China Listed Company Reports. China Finance and     

Economics Publishing, Beijing, pp.68-69 (in Chinese). 

Cha, Laura M. 2001. “The Future of China’s Capital Markets and the Role of Corporate 

Governance.” Luncheon Speech at China Business Summit, April 18, Vice 

Chairman, China Securities Regulatory Commission. 

Cheng, Yuan. 2000. “Enterprises Demand Supervision.” China Economic Daily. January 

10. 

China Daily. 1999. “Enterprise Needs Management Freedom.” January 16 (in Chinese). 

China Securities Regulatory Commission (CSRC) and State Economic and Trade   

Commission. 2001. Code of Corporate Governance for Listed Companies in China. 

DeFond, Mark L., T. J. Wong, and Shuhua Li. 2000. "The Impact of Improved Auditor 

Independence on Audit Market Concentration in China." Journal of Accounting 

and Economics. Vol. 28, No. 3, pp. 269-305. 

Doe, Julianne and Winnie W. Y. Chan. 2001. “Towards Better Corporate Governance:     

China's Continuing Struggle.” International Financial Law Review. London, pp.    

21-28. 

Donaldson, L. and J. H. Davis. 1994. "Boards and Company Performance: Research 

Challenges the Conventional Wisdom," Corporate Governance. Vol. 2, No. 3, 

pp.151-160. 

Epstein, Marc J. and Marie-Josee Roy. 2004. “How Does Your Board Rate?” Strategic     

Finance. February, pp. 24-31. 

Fama, E. F. 1980. “Agency Problems and the Theory of the Firm.” Journal of Political    

Economy. Vol. 88, No. 2, pp. 288-307. 

Fama, E. F. and Jensen, M. C. 1983a. “Agency Problems and Residual Claims.” Journal     

of Law and Economics. Vol. 26, pp. 327-349. 

Fama, E. F. and Jensen, M. C. 1983b. “Separation of Ownership and Control.” Journal 

of  Law and Economics. Vol. 26, pp. 301-326. 

Gillan, Stuart L. and Laura T. Starks. 2003. “Corporate Governance, 

CorporateOwnership, and the Role of Institutional Investors: A Global 



Journal of Accounting and Corporate Governance 

22 

Perspective.” Journal of Applied Finance. Fall, Vol. 13, Issue 2, pp. 4-23. 

Guan, Lijuan. 1998. “The Problem of the Absence of Shareholder Ownership, and Legal 

Countermeasures.” Fa Zhi Yu Jing J. Vol. 1, pp. 11-12 (in Chinese). 

Hemraj, Mohammed B. 2003. “Corporate Governance: Directors, Shareholders and the    

Audit Committee.” Journal of Financial Crime. October, Vol. 11, Issue 2, pp. 

150-160. 

Ho, Simon S. M. 2002. “Corporate Governance and Disclosures in Hong Kong: 

KeyProblems and Prospects.” Centre for Accounting Disclosure and Corporate 

Governance, School of Accountancy, The Chinese University of Hong Kong. 

Jensen, M.C. and W. H. Meckling. 1976. “Theory of the Firm: Managerial Behavior,     

Agency Costs, and Ownership Structure." Journal of Financial Economics.  Vol. 3, 

pp.    305-350. 

Lie, Jie. 2001. “Business Needs Further Discipline.” People’s Daily. September 13. 

Lin, Cyril. 2001. “Corporatisation and Corporate Governance in China’s Economic    

Transition.” Economics of Planning. Vol. 24, Nos. 1-2, pp. 5-35. 

Lin, Thomas. And Yunwei Tang. 2001. “China’s Securities Market And Accounting    

Disclosure Requirements: Current Problems and Suggested Solutions.” Working 

paper,    Leventhal School of Accounting, University of Southern California. 

Liu, K.C. and Wei-Guo Zhang, Contemporary Accounting Issues in China: An 

Analytical Approach, Singapore, Prentice Hall, 1996. 

New York Stock Exchange (NYSE). 2003. New Rules to Strengthen Corporate    

Governance Standards for Listed Companies. 

OECD. 1998. Proceedings on Corporate Governance, State-owned Enterprises and    

Privatization, Organization for Economic Co-operation and Development. 

OECD. 1999. OECD Principles of Corporate Governance, Organization for Economic    

Co-operation and Development. 

PricewaterhouseCoopers. 2002. Management Barometer Survey. 

Sarbanes-Oxley Act. 2002. Public Law 107-204: Corporate Responsibility, 107th U.S.    

Congress. 

Scherrer, Philip S. 2003. “Directors’ Responsibilities and Participation in the Strategic    

Decision.” Corporate Governance. Vol. 3, Issue 1, pp. 86-90. 

Schipani, Cindy. A. and Junhai Liu. 2001. Corporate Governance in China: Then and    

Now, Working Paper (www.iolaw.org.cn/en1/art5.asp) 

Shanghai Stock Exchange (SSE). 2003. China Corporate Governance Report (2003),    

Fudan University Press (in Chinese). 

Shultz, Susan F. 2003. “Developing Strategic Boards of Directors.” Strategic Finance.   

November, pp. 22-27. 

Tam, On Kit. 2002. “Ethical Issues in the Evolution of Corporate Governance in 



會計與公司治理 

 

23 

China.” Journal of Business Ethics. May, Vol. 37, No. 3;  Part 2,   pp. 303-320. 

Tenev, Stoyan and Chulin Zhang. 2002. Corporate Governance and Enterprise Reform 

in China, World Bank and the International Finance Corporation. 

Tian, Jenny J, Chung-Ming Lau. 2001. “Board Composition, Leadership Structure and    

Performance in Chinese Shareholding Companies.” Asia Pacific Journal of    

Management. Singapore:  June, Vol. 18, No. 2;  pp. 245-260. 

Wei, Yuwa. 2003. “An Overview of Corporate Governance in China.” Syracuse Journal    

of International Law and Commerce. Winter 2003; Vol. 30, No. 1, pp. 23-48. 

Xiao, Jason Zezhong, Yikuan Zhang, and Zhihua Xie. 2000. "The Making of 

Independent Auditing Standards in China." Accounting Horizons. Vol. 14, No. 1, 

March, pp. 69- 89. 

Zhang, Weiying. 1998. “China’s SOEs Reform: A Corporate Governance Perspective.”   

Working paper, Institute of Business Research, Beijing University. 

Zhang, Yiyong. 2000. “Independent Directors Should Not Become the Deaf Ears.” 

China Economics. October 10. 



會計與公司治理 

第一卷  第一期 

民國九十三年六月 

25-45頁 

25 

分析師對應計項目持續性認知之研究 

林有志 

逢甲大學會計學系 

林郁慧 

財政部臺灣省中區國稅局 

 

 

摘要 

本研究係從財務分析師之資訊中介者角度，針對分析師預測進行效率性測

試，以公司實際盈餘與分析師預測盈餘間之差距，來探討分析師對盈餘持續性，

尤其是應計項目持續性之認知；分析師在預測公司未來盈餘時，是否能夠分辨本

期盈餘組成要素中有關應計項目與現金流量間資訊內涵之差異。 就各盈餘組成要

素之實際盈餘持續性而言，實證結果顯示現金流量之盈餘持續性高於應計項目；

非裁決性應計項目之盈餘持續性高於裁決性應計項目；流動性應計項目之盈餘持

續性高於非流動性應計項目；而將應計項目依其經濟交易性質分解後個別表達，

確實會增加其對預測未來盈餘之解釋力。經測試分析師預測是否可有效率地反應

出各盈餘組成要素間持續性不同之資訊內涵後，發現雖然分析師傾向對各盈餘組

成要素之持續性估計不足，分析師亦確實會分辨應計項目與現金流量；裁決性與

非裁決性應計項目；流動性與非流動性應計項目；及不同經濟交易性質之應計項

目組成要素間持續性之差異。 

關鍵詞：分析師預測、應計項目、盈餘組成要素、盈餘持續性 
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Analysts’ Cognition for Accruals Persistence 

Yu-Chih Lin 

Department of Accounting, Feng-Chia University 

Yu-Hui Lin 

National Tax Administration, Ministry of Finance 

 

 

Abstract 

This study tests predictions relating to the role of financial analysts in helping 

investors’ assessment of the different valuation implications of cash flows and the 

accrual components of earnings. We directly evaluate the magnitude of the weights 

attached by analysts to earnings components (i.e. their estimates of persistence) relative 

to the weights implied by the earnings process (actual persistence). Our findings suggest 

that analysts’ forecasts do not appear to fully incorporate the information in prior 

earnings. Analysts do distinguish between accrual and cash flow components; 

discretionary and non-discretionary accrual components; current and non-current 

accrual components; and various accrual components of earnings although they 

generally underweight the information in these earnings components. We also find that 

disaggregating earnings into cash flow and the major components of accruals (change in 

accounts receivable, change in inventory, change in accounts payable, depreciation and 

amortization, and other accruals) significantly enhances earnings’ predictive power. 

Keywords: Analyst forecasts, Accruals, Earnings components, Earnings persistence. 
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壹、緒論 

隨著證券市場日趨蓬勃發展，公司財務報表資訊的攸關性及可靠性已日益受

到投資人的重視，由於一般投資人為達到風險分散，其投資組合大部分均分散至

多家公司，造成管理投資所需之資訊處理成本因此增加；同時投資人在對財務報

表中眾多數據作分析時，能否有效解讀其中所隱藏的資訊內涵，而據以做出正確

的投資決策，亦是一大問題。此時財務分析師即扮演著專門負責蒐集與解釋資訊

之資訊中介者的重要角色，因為財務分析師會以其專業技能與資源來剖析公司的

財務報表，再將經過分析後之資訊傳達給投資人。然而由於會計基礎又區分為應

計基礎與現金基礎，兩者認列損益之時點差異，導致在應計基礎與現金基礎下所

計算之盈餘有所不同。許多財務分析師認為會計盈餘並非預期下期盈餘的良好指

標，其原因即在於應計項目。雖然應計項目在某些方面可以增加財務報表之有用

性，但管理當局可以利用會計原則之選擇或交易事項之安排來影響應計項目之認

列。反之，由營業活動所產生的現金流量相較於會計盈餘而言，因其較不易被管

理當局操縱，反倒更能反映出公司之經營績效。 

儘管財務理論模型均很重視現金流量，會計盈餘仍廣泛地被使用在股票評價

及績效衡量上，Dechow(1994)實證結果指出，相對於當期現金流量而言，盈餘與

價值有較大之關連。Kothari(2001)指出，投資人在評估公司價值時需要判斷公司未

來可能的績效表現，但要預測未來，則須以過去的盈餘表現為基礎；而最常被探

討的盈餘組成要素為應計項目與現金流量，因為管理當局會透過應計項目將現金

流量轉換成對公司績效更具資訊內涵之會計盈餘，導致本期應計項目與現金流量

對未來盈餘具有不同之涵義。故本文擬以實證方式，從財務分析師之資訊中介者

角度來探討分析師在預測公司未來盈餘時，是否能夠分辨本期盈餘組成要素中有

關應計項目與現金流量之資訊內涵的差異，並探討分析師盈餘預測對其盈餘持續

性之認知是否有過度估計或估計不足之情形，亦即探討分析師預測之效率性

(analysts’ forecasts efficiency)。 

由於經理人基於自利誘因，可能會利用會計裁量(accounting discretion)來操縱

應計項目，以致扭曲盈餘並影響公司績效之衡量。而因為在探討盈餘管理文獻中

(Dechow et al. 1995)，一般均以裁決性應計項目作為衡量公司是否從事盈餘管理之

工具，因此分辨裁決性與非裁決性應計項目，對於解釋公司管理當局是否藉由裁

決性應計項目來進行可能的盈餘管理是首要的事情。若是像財務分析師這樣的專

業外部人士亦無法分辨裁決性與非裁決性應計項目，則將可能提供經理人從事盈

餘管理之誘因。故本文擬探討分析師於盈餘預測時，是否能夠分辨存在於應計項

目中之裁決性與非裁決性應計項目持續性之差異，同時並探討分析師盈餘預測對

裁決性與非裁決性應計項目之持續性是否有過度估計或估計不足之情形。 

另一方面，每個應計項目組成要素中亦隱含著因經濟交易性質之不同所產生

評價資訊內涵之差異，若只單獨考量總應計項目則可能會掩蔽了個別組成要素之

資訊內涵，而分析師若個別針對應計項目組成要素作預測則可能會產生更正確的
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盈餘預測。故分析師盈餘預測是否能夠完全反應出這些不同性質之應計項目組成

要素其盈餘持續性之差異，及是否有過度估計或估計不足之情形，亦值得我們深

入去探討。 

本文第二節介紹相關文獻探討，第三節描述研究方法，第四節彙總並分析實

證結果，最後為本文之結論。 

貳、文獻探討 

本文主要在探討財務分析師在預測公司未來盈餘時，是否能夠正確分辨本期

盈餘組成要素中所具有之不同持續性的特質，以提供投資人作為評估公司未來盈

餘績效表現之參考。茲分別針對有關分析師預測之效率性、應計項目與現金流量

之增額資訊內涵及分析師預測對應計項目持續性認知之文獻彙整如下。 

一、分析師預測之效率性 

由於財務分析師會透過公開及私人管道蒐集資訊，評估公司現在的績效，並

對公司未來展望作出預測，及建議投資人買進、持有或賣出股票，使得財務分析

師被認定為資本市場中重要之資訊中介者。Healy and Palepu(2001)指出大部分學術

研究均將焦點放在財務分析師提供給投資人之資訊上，主要包括盈餘預測及買

進、持有或賣出股票之推薦，且證據顯示在資本市場中財務分析師透過盈餘預測

及股票推薦可產生有價值的新資訊。近年來會計研究者均採用分析師預測作為市

場盈餘預期之代理變數，因為分析師有較多接觸公司資訊之管道，且分析師能夠

更及時地將有關公司與經濟情勢發展等資訊納入其預測中考量，因此市場上對分

析師預測資訊一直都很感興趣。然而，由於財務分析師之角色可能會面臨衝突性

誘因(conflicting incentives)，導致財務分析師在作預測時會產生偏誤。早期的證據

指出分析師盈餘預測傾向樂觀(Brown et al. 1985)；而最近的研究則指出在 1990年

代晚期分析師盈餘預測模型已有所改變，分析師樂觀的態度明顯減低許多(Brown 

1997)。Kothari(2001)指出財務分析師發布樂觀盈餘預測之誘因可能來自於他們可

以藉此從所服務公司例如投資銀行、證券公司之客戶中獲取利益；此外，樂觀的

預測亦可誘使管理當局更願意與財務分析師分享其私有資訊。 

Schipper(1991)指出早期的研究均探討分析師預測之各種統計上的特質，以作

為市場預期之代理變數(O’Brien 1988)， 後續的研究發展則為探討分析師預測與預

測修正是否透露出隱含在前期股價變動與盈餘宣告之所有資訊(Lys and Sohn 

1990)。Mendenhall(1991)使用分析師預測來測試市場參與者對盈餘預測誤差之持續

性估計不足之假設，證據顯示預測修正與後續盈餘宣告日附近之異常報酬間有顯

著正相關；且發現分析師在修正盈餘預測時，似乎對盈餘預測誤差之持續性估計

不足，Mendenhall 解釋此結果係因分析師在作預測時對盈餘資訊反應不足，顯示

市場對盈餘相關事件所反應之持續性訊號估計不足，即市場對盈餘相關資訊不夠

重視。Abarbanell and Bushee(1997)探討當期財務報表資訊之變動是否對後續之盈

餘變動具有資訊內涵，並評估分析師如何有效率地使用財務報表資訊來作決策，
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其結論顯示分析師預測修正並未能將隱含在基本財務報表資料中關於未來盈餘之

資訊全部納入考量，從其所觀察到分析師預測修正、財務報表資訊及未來盈餘變

動間之關係，可以得知分析師並未從事完整有效率的基本分析。上述研究顯示分

析師預測並無效率，分析師預測之資訊內涵並無視於其他揭露資訊之存在，因此

引發我們對分析師提供正確預測的誘因產生質疑。 

而在國內分析師盈餘預測偏差研究方面，侯乃文（1995）發現分析師對公司

的盈餘宣告有反應不足的情形；施岑佩（1996）指出公司盈餘可預測性愈低，分

析師樂觀性預測偏差愈高，而市場無法反應調整分析師對於低可預測性公司具有

高程度之預測偏差性；而陳啟文（2001）發現分析師盈餘預測有樂觀的傾向，分

析師對好消息有過度反應的現象，但是對壞消息則為反應不足。 

二、應計項目與現金流量之增額資訊內涵 

盈餘組成要素具有增額資訊內涵，係指若在財務報表中揭露盈餘的組成要

素，應能傳達出有別於僅揭露盈餘之不同資訊內涵，可能會改變投資人僅以盈餘

資訊對公司股票所作之評價，進而影響投資人的投資決策。盈餘一般可分解為應

計項目與現金流量兩個組成要素，過去研究一直關注於盈餘組成要素是否能夠提

供投資人有用之資訊，亦即應計項目與現金流量之揭露是否能提供除了盈餘數字

以外之增額資訊內涵。因為若盈餘組成要素之資訊價值對市場而言並無差異，即

投資人並不關心盈餘組成要素對盈餘之貢獻程度，則財務報表僅揭露此一盈餘合

計數資訊即可；但目前財務報表所規定之相關盈餘揭露資訊愈來愈詳細，因此學

者多著手研究在已知盈餘數字之情況下，其他盈餘資訊對投資人所產生之增額資

訊內涵，然而盈餘組成要素是否具有增額資訊內涵，國外研究結果並不一致。 

Wilson(1986, 1987) 提出流動性高的公司發生財務危機之可能性較低，造成市

場會對現金流量比流動性應計項目作出較為有利的反應，但非流動性應計項目對

股價之影響很小。而 Bowen et al. (1987)亦提出相同結論，且市場對流動性應計項

目比非流動性應計項目之反應更為有利。但是 Rayburn(1986)實證則顯示市場對現

金流量與流動性應計項目之反應並無顯著差異。所以市場對現金流量比流動性應

計項目之反應更為有利之情形並不必然如此，端視其測試期間及所處總體經濟情

勢而定。 

Sloan(1996)指出應計項目對於未來盈餘具有較低之預測能力，其理由係認為

應計項目較現金流量來說牽涉到較大程度之主觀判斷，較有可能成為管理當局裁

決的目標，因此會包含較不可能在未來重複發生之不尋常應計項目。Sloan實證發

現應計項目之大小與後續年度之異常報酬呈負相關，顯示出股票市場投資人並無

法完全體認到盈餘組成中之應計項目較現金流量不具有持續性，造成市場過度評

價總應計項目，因此投資人傾向對含有較大應計項目組成之盈餘過度反應，而當

盈餘於下一年度報導出來之後，此過度反應現象會隨後作修正迴轉，此時市場會

了解到前期盈餘並不具有持續性；Collins and Hribar(2000)亦發現市場有過度評價

總應計項目之情形。而 Xie(2001)指出 Sloan(1996)所提出之市場過度評價總應計項
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目大部分可歸因於較其他應計項目不具持續性之裁決性應計項目。同時 DeFond 

and Park(2001)亦提出相同之結論，認為市場過度評價裁決性應計項目係因投資人

對這些應計項目之未來迴轉預期不足所致。 

Barth et al. (2001)探討應計項目在預測未來現金流量所扮演之角色。實證顯示

每個應計項目之組成要素均反應出關於未來現金流量之不同資訊，不只包含與過

去交易有關之現金流量資訊，還包含與管理當局未來營業與投資活動有關之預期

未來現金流量資訊。而由於加總之盈餘或應計項目數字將其各組成要素均視為相

同，因此會掩蔽這些資訊。 

在國內資本市場中有關現金流量與應計項目增額資訊內涵之探討方面，一般

均將焦點放在其對股票異常報酬之資訊內涵上，研究發現現金流量、流動性應計

項目及非流動性應計項目均具有增額資訊內涵（翁賢育 1992；趙秋美 1996；潘

麗芳 2000）。然而王毅偉（1997）並未發現由營業而來之運用資金與現金流量相

對於盈餘而言具有增額資訊內涵。張懿心（2001）亦指出將盈餘區分成營業活動

現金流量與應計項目或營業活動現金流量與流動性應計項目、非流動性應計項目

並未產生增額資訊內涵，但投資人對營業活動現金流量之評價高於應計項目。陳

雅貞（1999）則發現盈餘具有持續性，而盈餘組成要素中之不同組成要素的持續

性不同，應計項目持續性較現金流量為低。而馮志卿（1999）採用 Sloan(1996)所

發展的模式，其實證結果指出業外損益具有盈餘持續性，且營運活動現金流量之

盈餘持續性高於應計項目及業外損益。 

三、分析師預測對應計項目持續性之認知 

資本市場參與者及研究者對於投資人是否能夠看穿應計會計數字中所存在之

臨時性扭曲情形均很感興趣。近年來，大多數證據顯著地拒絕市場效率性假設，

即認為投資人在對當期盈餘反應時並未完全體認到當期會計方法選擇對未來盈餘

與現金流量之涵義。例如 Sloan(1996)發現當期具有高應計項目水準之公司會經歷

未來盈餘之衰退，而股價的反應就好像投資人並未預期到未來盈餘之衰退，致股

價並未完全反應包含在當期盈餘中應計項目與現金流量組成要素之資訊。 

Sloan(1996)的研究引發一連串探討應計項目與現金流量之重要性及市場如何

反應此資訊之研究。Bradshaw et al. (2001)即針對身為資本市場中主要資訊中介者

之會計師與分析師，探討他們是否能夠察覺到應計項目之均數複歸(mean-reversion)

特質，並因而提供投資人關於應計項目與現金流量持續性不同之資訊。Bradshaw et 

al.發現分析師在作盈餘預測時，並未將應計項目之均數複歸特質納入考量，且未

完全預期到通常較高之應計項目隱含著負面的涵義，其實證顯示分析師與會計師

均不會告知投資人關於應計項目與現金流量持續性不同之資訊。 

Ahmed et al. (2001)發現雖然分析師通常對應計項目與現金流量中之資訊不太

重視，但是分析師確實會分辨應計項目與現金流量所隱含之資訊。然而即使裁決

性應計項目較非裁決性應計項目不具持續性，分析師在預測盈餘時並未能確實分

辨兩者間所隱含資訊內涵之不同。 
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Teoh and Wong(2001)實證指出在股票新發行年度之高應計項目能顯著地預測

出後續年度之負的分析師預測誤差，即分析師對具有高應計項目之公司盈餘預測

較為樂觀，導因於分析師較無法正確了解應計項目中之可裁決性項目，或許分析

師係因為代理誘因而傾向作出有利於公司之預測；且無論提高應計項目之誘因是

否與新發行股票有關，分析師均會對應計項目作出錯誤之判斷，即應計項目與後

續之預測誤差間為負相關係一般現象，分析師對應計項目之輕信可幫助我們解釋

為什麼投資人會對公司有錯誤評價之情形。 

Kothari(2001)指出應計項目操縱與分析師樂觀性盈餘預測之利益很明顯地係

由於股票價格可因此被抬高，而市場無法體認到存在於應計項目與分析師預測中

之樂觀性偏誤，主要係因存在交易與市場摩擦成本，以致限制了市場參與者從中

套利的能力，且市場參與者可能因為從眾行為(herd behavior)而會有偏差。例如

Dechow et al. (1995)指出被 Securities and Exchange Commission (SEC)鎖定有盈餘

操縱情形之公司能夠藉由使用會計應計項目而暫時提高股價。而 Xie(2001)發現驅

使未來可預測盈餘迴轉之應計項目似乎可歸因於盈餘管理。 

在國內資本市場方面，許敏政（2001）檢驗 Bradshaw et al. (2001)所發現的現

象，探討在台灣專業的資訊中介者包括分析師與會計師，是否能於發布盈餘預測

或簽發審計意見時分辨出公司盈餘品質之好壞。結果發現盈餘品質（持續性）會

隨著應計項目與現金流量組成要素的相對比重而變動，其中分析師對未來盈餘的

預測誤差與當期應計項目水準呈正相關，表示分析師未能確實考量到異常的高應

計項目將導致所報導的盈餘與現金流量嚴重偏離，使得盈餘預測資訊過於樂觀，

而在管理當局發布真實盈餘時產生較大之預測誤差，故應計項目之盈餘持續性相

較於現金流量為低。 

參、研究方法 

一、研究假說 

近期的實證研究均指出投資人並未正確使用公司所有可取得之財務報表資訊

來預測公司未來盈餘績效(Maines and Hand 1996；Sloan 1996)。Bradshaw et al. (2001)

實證則發現分析師與會計師等專業的資訊使用者也無法看穿盈餘的資訊本質，即

應計項目的盈餘持續性較低。由於財務分析師在資本市場中扮演著資訊中介者的

重要角色，故本文擬探討分析師於預測公司未來盈餘時，是否專注於盈餘，而無

法正確分辨出盈餘組成要素中關於應計項目與現金流量間之資訊內涵，即探討應

計項目與現金流量之盈餘持續性。基於上述論點，本文提出假說一（ 1Η ）如下： 

1Η ：分析師盈餘預測並未完全反應出盈餘組成要素中現金流量之盈餘持續性高於

應計項目之盈餘持續性。 

由於探討盈餘管理之文獻均指出，公司有誘因從事盈餘管理，且一般多以應

計項目之衡量作為研究工具，主要係因會計方法的改變必須揭露於財務報表中，

較易被外界所察覺，因此公司經理人若採用應計項目之調整，不但符合一般公認
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會計原則，且以此方法操縱盈餘的成本較低又不易被察覺，因而可達成所謂的溝

通阻礙(blocked communication)，致應計項目較有可能成為管理當局用來操縱盈餘

的工具。而財務分析師身為理性專業之資訊中介者，應該可以預期出公司之盈餘

管理行為，以減輕並消除在盈餘管理存在下預測公司未來盈餘可能隱藏之問題。

故本文擬探討若分析師專注於盈餘，則他們將無法正確分辨出應計項目中關於裁

決性及非裁決性應計項目組成要素間之資訊內涵，即探討裁決性與非裁決性應計

項目之盈餘持續性。基於上述論點，本文提出假說二（ 2Η ）如下： 

2Η ：分析師盈餘預測並未完全反應出應計項目組成要素中非裁決性應計項目之盈

餘持續性高於裁決性應計項目之盈餘持續性。 

另外，在探討應計項目與現金流量資訊內涵之文獻中亦指出，將盈餘分解成

現金流量、流動性應計項目及非流動性應計項目分開報導，對投資人來說應具有

資訊內涵；應計項目組成要素中之流動性及非流動性應計項目兩者之資訊內涵可

能有差別(Bernard and Stober 1989；Pfeiffer and Elgers 1999)。Barth et al. (2001)認為

將應計項目分解成六個主要組成要素，包括應收帳款變動數、應付帳款變動數、

存貨變動數、折舊費用、攤銷費用及其他應計項目，預期每個應計組成要素均與

未來現金流量具有不同之關係。例如應收帳款與存貨之增加數及應付帳款之減少

數與未來較高之現金流量有關聯；且依據財經媒體報導(MacDonald 1999)指出折舊

與攤銷費用並無法預測公司未來績效，然而 Barth et al.之實證結果卻發現長期應計

項目中之折舊與攤銷費用，亦與未來較高之現金流量有關聯，亦即具有顯著之預

測未來現金流量能力。故本文擬探討若分析師專注於盈餘，則他們將無法正確分

辨出應計項目中關於流動性及非流動性應計項目組成要素間之資訊內涵，即探討

這些應計組成項目之盈餘持續性。基於上述論點，本文提出假說三（ a3Η 與 b3Η ）

如下： 

a3Η ：分析師盈餘預測並未完全反應出應計項目組成要素中之流動性應計項目之

盈餘持續性高於非流動性應計項目之盈餘持續性。 

b3Η ：應計項目中基於不同經濟交易性質所隱含之評價資訊內涵可區分為幾個主

要組成要素，而分析師盈餘預測並未完全反應出這些應計組成要素對未來

盈餘分別具有不同之盈餘持續性。 

二、變數衡量與實證模型 

本文擬分別以實際盈餘、分析師預測盈餘及分析師預測誤差為應變數，提出

其實證模型如下1，以便直接評估分析師對盈餘組成要素持續性之估計，並比較其

相對於實際盈餘持續性之差異。 

 

                                                 
1 雖然許多研究或多或少均會將一些可能影響公司未來盈餘之控制變數納入實證模型中考量，然而

Ahmed et al. (2001)的實證結果顯示加入控制變數後並未顯著改變原先之實證結果，即加入控制

變數前後之實證結論仍為一致；且 Ahmed et al.亦指出控制變數的選擇一般均會發生缺乏理論基

礎之問題，故本文之實證模型不擬加入控制變數。 
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1. 假說 1Η 之測試 

12101 ++
+++=

itititit
CFTAAE εααα  

12101 ++
+++=

itititit
CFTAFE νβββ  

12101 ++
+++=

itititit
CFTAerrorForecast ωγγγ  

其中： 

1+it
AE ＝i公司第 t＋1期之實際盈餘除以 i公司第 t期期末總資產 

1+it
FE ＝i公司第 t＋1期之分析師預測盈餘2除以 i公司第 t期期末總資產 

1+it
errorForecast ＝i公司第 t＋1期之分析師預測誤差（

1+it
AE -

1+it
FE ）除以 i

公司第 t期期末總資產 

it
TA ＝i 公司第 t 期之總應計項目（分別以資產負債表法所估計之

it
TA1 及現金

流量法所估計之
it

TA2 衡量）3除以 i公司第 t期期末總資產 

it
CF ＝i公司第 t期之現金流量（分別以資產負債表法所估計之

it
CF1 及現金流

量法所估計之
it

CF2 衡量）除以 i公司第 t期期末總資產 

2. 假說 2Η 之測試 

132101 ++
++++=

ititititit
CFNDADAAE εαααα  

132101 ++
++++=

ititititit
CFNDADAFE νββββ  

132101 ++
++++=

ititititit
CFNDADAerrorForecast ωγγγγ  

其中應變數定義同上述模型，而自變數定義如下： 

it
DA ＝i公司第 t期之裁決性應計項目（分別以資產負債表法所估計之

it
TA1 及

現金流量法所估計之
it

TA2 計算所得之
it

DA1 及
it

DA2 衡量）除以 i 公司

第 t期期末總資產 

it
NDA ＝i 公司第 t 期之非裁決性應計項目4（分別以資產負債表法所估計之

it
TA1 及現金流量法所估計之

it
TA2 計算所得之

it
NDA1 及

it
NDA2 衡量）

除以 i公司第 t期期末總資產 

it
CF ＝i公司第 t期之現金流量（分別以資產負債表法所估計之

it
CF1 及現金流

量法所估計之
it

CF2 衡量）除以 i公司第 t期期末總資產 

3. 假說 a3Η 之測試 

132101 ++
++++=

ititititit
CFNCACAAE εαααα  

132101 ++
++++=

ititititit
CFNCACAFE νββββ  

132101 ++
++++=

ititititit
CFNCACAerrorForecast ωγγγγ  

其中應變數定義同上述模型，而自變數定義如下： 

                                                 

2 本文將 i公司第 t＋1期分析師之預測盈餘(
1+it

FE )，定義為分析師於 i公司公告最近年度（第 t

期）財務報表日後，針對 i公司第 t＋1期所作之第一次盈餘預測值除以 i公司第 t期期末總資產。

為確保分析師於預測盈餘時，可以從公司最近年度財務報表取得應計項目與現金流量等盈餘組成

要素之相關資訊，故變數資料以最近年度結束日後之五月份起分析師第一次盈餘預測為依據。 
3 本文擬採取以下兩種方法來衡量總應計項目：一為大部分文獻中所採用之傳統的資產負債表法；

另一為 Collins and Hribar(2002)所提出之現金流量法，如此可針對研究結論相對於不同衡量方法

下之應計項目作一敏感性之測試。 
4 本文採 Dechow et al. (1995)提出之Modified Jones Model來估計非裁決性應計項目。 
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it
CA ＝i公司第 t期之流動性應計項目5除以 i公司第 t期期末總資產 

it
NCA ＝i公司第 t期之非流動性應計項目6除以 i公司第 t期期末總資產 

it
CF ＝i 公司第 t 期之現金流量（以現金流量法所估計之

it
CF2 衡量）除以 i

公司第 t期期末總資產 

4. 假說 b3Η 之測試 

依據 Barth et al. (2001)，若我們將應計項目分解成幾個主要項目，包括應收帳

款變動數(△AR)、存貨變動數(△INV)、應付帳款變動數(△AP)、折舊與攤銷費用

(DFA)及其他應計項目(OTHER)，預期將可反應出不同之資訊內涵並增加盈餘預測

能力。由於這些項目所包含之資訊內涵並不相同，若將其合併探討，可能會抵銷

其個別盈餘持續性，因此本文擬進一步將 a3Η 之實證模型擴展為： 

16

5432101

+

+

++

++∆+∆+∆+=

itit

itititititit

CF

OTHERDFAAPINVARAE

εα

αααααα

 

16

5432101

+

+

++

++∆+∆+∆+=

itit

itititititit

CF

OTHERDFAAPINVARFE

νβ

ββββββ

16

5432101

+

+

++

++∆+∆+∆+=

itit

itititititit

CF

OTHERDFAAPINVARerrorForecast

ωγ

γγγγγγ

 

其中應變數定義同上述模型，而自變數定義如下： 

△
it

AR ＝i公司第 t期之應收帳款變動數除以 i公司第 t期期末總資產 

△
it

INV ＝i公司第 t期之存貨變動數除以 i公司第 t期期末總資產 

△
it

AP ＝i公司第 t期之應付帳款變動數除以 i公司第 t期期末總資產 

it
DFA ＝i公司第 t期之折舊與攤銷費用除以 i公司第 t期期末總資產 

it
OTHER ＝i公司第 t期之其他應計項目除以 i公司第 t期期末總資產 

it
CF ＝i 公司第 t 期之現金流量（以現金流量法所估計之

it
CF2 衡量）除以 i

公司第 t期期末總資產 

三、研究期間與資料來源 

本文以台灣股票上市公司為研究對象，探討分析師對公司當年度財務報表數

字持續性之認知，以作為次年度盈餘預測之基礎，故研究期間之財務報表數字取

自民國 84 年至 88 年為止，而分析師之盈餘預測數字則取自民國 85 年至 89 年為

止，共計 5 個年度。本文所使用的公司財務資料及分析師盈餘預測資料，係取自

                                                 

5 此處流動性應計項目
it

CLD
it

CL
it

CASH
it

CA
it

CA ∆+∆−∆−∆= ，其中
it

CA∆ ＝i公司第 t期與

第 t－1期之流動資產變動數，
it

CASH∆ ＝i公司第 t期與第 t－1期之現金及約當現金變動數，

it
CL∆ ＝i公司第 t期與第 t－1期之流動負債變動數，

it
CLD∆  ＝i公司第 t期與第 t－1期之一

年內到期長期負債變動數。 
6 此處非流動性應計項目

it
CA

it
TA

it
NCA −= 2 ，其中

it
TA2 係採現金流量法所估計，即稅前盈餘

(AE)減除來自營業活動現金流量(CFO)之差額。 
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於台灣經濟新報社之上市公司財務資料庫。而台灣經濟新報社資料庫中的分析師

預測之發布媒體則包含財訊月刊、財訊四季報及工商四季報，本文並不區分不同

的發布媒體，僅以該年度 4 月底公司公告最近年度財務報表日後之第一筆分析師

盈餘預測數作為該公司該年度之盈餘預測數。 

肆、實證研究結果 

一、變數之敘述性統計 

在應變數方面，就公司實際盈餘(AE)與分析師預測盈餘(FE)相比較，平均而言

分析師預測盈餘確實有較為樂觀之傾向，即分析師預測盈餘普遍大於公司實際盈

餘，分析師預測誤差(Forecast error)為負數居多。 

在自變數方面，就兩種不同的衡量方法下所計算之總應計項目(TA1 與 TA2)

相比較，採用資產負債法所得之 TA1 平均數為負數；但採用現金流量法所得出之

TA2 平均數為正數，兩者間之主要差異在短期投資、短期借款及應付股利三項7。

因 Collins and Hribar(2002)發現採用資產負債表法來衡量總應計項目(TA1)可能會

產生重大之衡量誤差，而認為現金流量法為較好之估計總應計項目(TA2)方法，故

本文於模型 3、模型 4及敏感性分析中均採用現金流量法作為計算應計項目組成要

素的基礎。 

就裁決性應計項目(DA)與非裁決性應計項目(NDA)相比較，整體而言，非裁

決性應計項目佔總應計項目之比例較大；另流動性應計項目平均大於非流動性應

計項目；與 Barth et al. (2001)一致，若將總應計項目依據不同經濟交易性質分解成

幾個主要項目，則其中應收帳款變動數(△AR)、存貨變動數(△INV)及應付帳款變

動數(△AP)之平均數均小於折舊與攤銷費用(DFA)，但標準差卻均比折舊與攤銷費

用(DFA)來的大。 

二、實證結果分析 

1. 應計項目與現金流量之盈餘持續性差異（假說 1） 

假說 1 係測試分析師盈餘預測(FE)是否完全反應出盈餘組成要素中之現金流

量(CF)較應計項目(TA)更具有盈餘持續性。實證模型 1分別採用資產負債表法及現

金流量法來衡量總應計項目，分別將本期 TA 及 CF與次期之實際盈餘(AE)、分析

師預測盈餘(FE)及分析師預測誤差(Forecast error)進行迴歸分析。首先比較 TA 與

CF之迴歸係數，迴歸係數愈大表示其盈餘持續性愈高；其次比較在實際盈餘(AE)

及分析師預測盈餘(FE)模型下，兩者之 TA及 CF之盈餘持續性是否有所不同，表

2列示假說 1之迴歸結果。 

                                                 
7 因為採用資產負債表法所得出之 TA1尚包含部分由投資活動及融資活動所產生之項目。  
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表 1 各變數之敘述性統計值（n=1,948） 

變數名稱 a
 平均數 中位數 最小值 最大值 標準差 

應變數 （85年至 89年）      

 AE 0.0550 0.0468 -1.0409 0.9185 0.1173 

 FE 0.0806 0.0632 -0.1689 0.9028 0.0855 

 Forecast error -0.0256 -0.0129 -1.2523 0.2880 0.0781 

自變數 （84年至 88年）      

Model 1 TA1 -0.0080 -0.0154 -1.0595 0.6768 0.1139 

 CF1 0.0557 0.0602 -1.1198 1.1924 0.1258 

 TA2 0.0104 0.0040 -2.0807 0.6951 0.1151 

 CF2 0.0373 0.0404 -1.1580 1.5801 0.1105 

Model 2 DA1 -0.0017 -0.0003 -1.1118 0.6405 0.1171 

 NDA1 -0.0062 -0.0114 -0.3154 0.7380 0.0645 

 CF1 0.0557 0.0602 -1.1198 1.1924 0.1258 

 DA2 0.0049 0.0060 -1.0747 0.4274 0.1084 

 NDA2 0.0055 0.0012 -1.0060 0.6306 0.0642 

 CF2 0.0373 0.0404 -1.1580 1.5801 0.1105 

Model 3a CA 0.0192 0.0132 -0.9698 0.7055 0.1112 

 NCA -0.0088 -0.0080 -1.4021 0.9213 0.1184 

 CF2 0.0373 0.0404 -1.1580 1.5801 0.1105 

Model 3b △AR 0.0187 0.0093 -0.4424 0.3982 0.0589 

 △INV 0.0166 0.0061 -2.2297 0.6748 0.0947 

 △AP 0.0118 0.0044 -0.2065 0.3466 0.0407 

 DFA 0.0272 0.0238 0 0.1322 0.0191 

 OTHER 0.0141 0.0114 -0.5496 0.4461 0.0638 

 CF2 0.0373 0.0404 -1.1580 1.5801 0.1105 
a 

 表中各變數之定義如下：AE＝公司實際盈餘；FE＝分析師預測盈餘；Forecast error＝分析師預測誤差；TA1

＝採資產負債表法計算之總應計項目；CF1＝採資產負債表法計算之現金流量；TA2＝採現金流量法計算之

總應計項目；CF2＝採現金流量法計算之現金流量；DA1＝採 TA1計算之裁決性應計項目；NDA1＝採 TA1

計算之非裁決性應計項目；DA2＝採 TA2計算之裁決性應計項目；NDA2＝採 TA2計算之非裁決性應計項

目；CA＝流動性應計項目；NCA＝非流動性應計項目；△AR=應收帳款變動數；△INV＝存貨變動數；△

AP＝應付帳款變動數；DFA＝折舊與攤銷費用；OTHER＝其他應計項目。 

表 2迴歸結果顯示，在 Panel A中，無論在實際盈餘(AE)或分析師預測盈餘(FE)

模型下，以Wald Coefficient Test檢定 TA1與 CF1係數是否相等，結果顯示樣本公

司之 TA1與 CF1之盈餘持續性並無顯著差異（係數相等檢定下之 F值分別為 0.08

及 0.03，均不顯著）；而在 Panel B中，在實際盈餘(AE)模型下，TA2係數為 0.6810，

CF2之係數為 0.8201；而在分析師預測盈餘(FE)模型下，TA2係數為 0.5803，CF2

之係數為 0.6687，其樣本公司之 CF2係數均顯著大於 TA2係數（係數相等檢定下

之 F值分別為 44.60及 40.09），顯示現金流量之盈餘持續性高於應計項目，且分析

師亦確實會分辨出應計項目與現金流量間之資訊內涵。而無論在 Panel A或 Panel B

中，分析師預測盈餘(FE)模型下之係數均顯著小於實際盈餘(AE)模型，顯示分析師

盈餘預測傾向對應計項目與現金流量之盈餘持續性估計不足，此實證結果與

Mendenhall(1991)及 Ahmed et al. (2001)關於分析師預測對前期盈餘資訊反應不足

之結論一致。 
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表 2 應計項目與現金流量之盈餘持續性差異 a d
 

實證模型 1： 

12101 ++
+++=

itititit
CFTAAE εααα  

12101 ++
+++=

itititit
CFTAFE νβββ  

12101 ++
+++=

itititit
CFTAerrorForecast ωγγγ  

  Panel A
 b
 Panel B

 b
 

 VIF值 e
 

1+it
AE  

1+it
FE  

Forecast  

1+it
error  1+it

AE  
1+it

FE  
Forecast  

1+it
error  

截距項 

t值 
 

0. 0197 

7.91
***
 

0. 0510 

30.59
***
 

-0.0313 

-15.56
***
 

0. 0173 

7.08
***
 

0. 0496 

30.31
***
 

-0.0323 

-16.24
***
 

it
TA1  

t值 
2.0281 

0. 7457 

27.51
***
 

0. 6175 

34.01
***
 

0. 1282 

5.85
***
 

   

it
CF1  

t值 
2.0281 

0. 7401 

30.15
***
 

0. 6198 

37.70
***
 

0. 1203 

6.06
***
 

   

it
TA2  

t值 
1.8182    

0. 6810 

27.12
***
 

0. 5803 

34.45
***
 

0. 1007 

4.92
***
 

it
CF2  

t值 
1.8182    

0. 8201 

31.35
***
 

0. 6687 

38.12
***
 

0. 1514 

7.10
***
 

F值  491.63
***
 762.61

***
 20.78

***
 525.14

***
 798.35

***
 25.19

***
 

調整後 2
R   33.51% 43.89% 1.99% 35.00% 45.03% 2.42% 

TA vs. CF 
c
  0.08 0.03 0.25 44.60

***
 40.09

***
 8.89

***
 

a  表中各變數之定義如下：AE＝公司實際盈餘；FE＝分析師預測盈餘；Forecast error＝分析師預測誤差；TA1

＝採資產負債表法計算之總應計項目；CF1＝採資產負債表法計算之現金流量；TA2＝採現金流量法計算之

總應計項目；CF2＝採現金流量法計算之現金流量。 

b  Panel A中之 TA1與 CF1係採資產負債表法計算；而 Panel B中之 TA2與 CF2則係採現金流量法計算。 

c  採Wald Coefficient Test檢定自變數中之兩係數是否相等，表格中數字表示 F值。 

d  ***表示達 1%之顯著水準；**表示達 5%之顯著水準；*表示達 10%之顯著水準。 

e  各變數之變異數擴張因子 VIF值(variance inflation factor)遠小於 10，顯示無共線性問題。 

2. 裁決性應計項目與非裁決性應計項目之盈餘持續性差異（假說 2） 

假說 2 係測試分析師盈餘預測(FE)是否完全反應出非裁決性應計項目(NDA)

較裁決性應計項目(DA)更具有盈餘持續性。如上段所述，實證模型 2 亦分別以資

產負債表法與現金流量法所衡量出之 TA1與 TA2，來估算裁決性應計項目(DA1與

DA2)與非裁決性應計項目(NDA1與 NDA2)，分別將本期 DA、NDA及 CF與次期

之實際盈餘(AE)、分析師預測盈餘(FE)及分析師預測誤差(Forecast error)進行迴歸

分析。由於裁決性應計項目多為管理當局所操縱，故本文預期裁決性應計項目較

非裁決性應計項目不具盈餘持續性，表 3列示假說 2之迴歸結果。 

表 3迴歸結果顯示，無論在 Panel A或 Panel B中，以Wald Coefficient Test檢

定 DA與 NDA係數是否相等，結果顯示 DA之係數均顯著小於 NDA之係數，裁

決性應計項目確實較非裁決性應計項目不具盈餘持續性，而分析師亦確實會分辨

出裁決性應計項目與非裁決性應計項目間之資訊內涵，此實證結果與 Ahmed et al. 

(2001)關於分析師無法適當分辨裁決性應計項目與非裁決性應計項目間差異之結

論並不一致。至於現金流量之盈餘持續性則不一定會高於非裁決性應計項目，在
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Panel A中，現金流量之盈餘持續性顯著低於非裁決性應計項目；而在 Panel B中，

現金流量與非裁決性應計項目之盈餘持續性則無顯著差異。 

而無論在 Panel A或 Panel B中，分析師預測盈餘(FE)模型下之係數均顯著小

於實際盈餘(AE)模型，顯示分析師盈餘預測均傾向對裁決性應計項目、非裁決性

應計項目及現金流量之盈餘持續性估計不足，此實證結果與 Ahmed et al. (2001)關

於分析師預測對前期盈餘資訊反應不足之結論一致。 

3. 不同性質應計項目各組成要素之盈餘持續性差異（假說 3a與 3b） 

假說 3a 與 3b 係測試分析師盈餘預測是否完全反應出不同經濟交易性質下應

計項目各組成要素，其盈餘持續性之差異。實證模型 3a與 3b之 CF係採現金流量

法所定義之 CF2，表 4與表 5分別列示假說 3a與 3b之迴歸結果。 

表 4迴歸結果顯示，流動性應計項目(CA)、非流動性應計項目(NCA)及現金流

量(CF2)均與次期盈餘具有顯著相關。以 Wald Coefficient Test 檢定 CA、NCA 及

CF2 係數是否相等，結果顯示各係數大小排列順序均為現金流量係數顯著大於流

動性應計項目係數，且流動性應計項目係數顯著大於非流動性應計項目係數，與

Pfeiffer and Elgers(1990)之實證結果一致，顯示流動性應計項目確實較非流動性應

計項目具有盈餘持續性，而分析師亦確實會分辨出流動性應計項目與非流動性應

計項目間之資訊內涵。另一方面，分析師預測盈餘(FE)模型下之係數均顯著小於實

際盈餘(AE)模型，顯示分析師盈餘預測傾向對流動應計項目、非流動性應計項目

及現金流量之盈餘持續性估計不足。 

而表 5 迴歸結果顯示，將應計項目分解成幾個主要組成要素確實會發現不同

的資訊內涵，與 Barth et al. (2001)實證結果一致，每個應計組成項目對預測次期盈

餘均具有顯著性，尤其屬於長期應計項目之折舊與攤銷費用(DFA)亦發現具有顯著

之預測次期盈餘能力(係數為-0.5727)，與財經媒體(MacDonald, 1999)所指出之折舊

與攤銷費用無法預測公司未來績效之論點並不一致。若比較表 2 至表 5 中各個實

際盈餘(AE)模型之解釋力，可以發現以表 5 之分解各應計項目組成要素模型之調

整後 2
R 最高(達 36.66%)，顯示進一步分解各應計項目組成要素確實會使其更具有

預測未來盈餘之能力。 

另外，若從各個應計項目組成要素之係數來看，可以發現在流動性應計項目

中以應收帳款變動數(△AR)之盈餘持續性最高（係數為 0.8327），甚至還高於現金

流量(CF2)之盈餘持續性，然而以Wald Coefficient Test檢定顯示△AR與 CF2之係

數並無顯著差異，與 Barth et al. (2001)之實證結果並不一致，顯示除了現金流量

外，應收帳款變動數(△AR)相對於其他應計項目組成要素來說，亦是預測未來盈

餘之重要考量因素。
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表 3 裁決性應計項目與非裁決性應計項目之盈餘持續性差異 a d
 

實證模型 2： 

132101 ++
++++=

ititititit
CFNDADAAE εαααα  

132101 ++
++++=

ititititit
CFNDADAFE νββββ  

132101 ++
++++=

ititititit
CFNDADAerrorForecast ωγγγγ  

  Panel A
 b
 Panel B

 b
 

 VIF值 e
 

1+it
AE  

1+it
FE  

Forecast  

1+it
error  1+it

AE  
1+it

FE  
Forecast  

1+it
error  

截距項 

t值 
 

0. 0216 

8.67
***
 

0.0524 

31.35
***
 

-0.0308 

-15.14
***
 

0.0171 

7.05
***
 

0.0495 

30.37
***
 

-0.0324 

-16.26
***
 

it
DA1  

t值 
2.3100 

0.7046 

25.23
***
 

0.5877 

31.43
***
 

0.1169 

5.15
***
 

 

 

 

 

 

 

it
NDA1  

t值 
1.3168 

0.8961 

23.40
***
 

0.7246 

28.27
***
 

0.1715 

5.51
***
 

 

 

 

 

 

 

it
CF1  

t值 
2.0745 

0.7197 

29.21
***
 

0.6049 

36.67
***
 

0.1148 

5.72
***
 

 

 

 

 

 

 

it
DA2  

t值 
1.8164 

 

 

 

 

 

 

0.6416 

24.18
***
 

0.5521 

31.03
***
 

0.0896 

4.12
***
 

it
NDA2  

t值 
1.2358 

 

 

 

 

 

 

0.7998 

21.63
***
 

0.6648 

26.81
***
 

0.1350 

4.46
***
 

it
CF2  

t值 
1.8287 

 

 

 

 

 

 

0.8115 

31.06
***
 

0.6625 

37.82
***
 

0.1490 

6.97
***
 

F值  342.69
***
 527.50

***
 15.19

***
 358.56

***
 542.63

***
 17.58

***
 

調整後 2
R   34.49% 44.79% 2.14% 35.52% 45.49% 2.49% 

DA vs. NDA
 c
  30.45

***
 34.72

***
 3.74

*
 19.26

***
 21.75

***
 2.38 

NDA vs. CF
 c
  23.22

***
 23.84

***
 3.63

*
 0.11 0.01 0.23 

DA vs. CF
 c
  0.57 1.66 0.02 60.29

***
 56.66

***
 11.02

***
 

a  表中各變數之定義如下：AE＝公司實際盈餘；FE＝分析師預測盈餘；Forecast error＝分析師預測誤差；

DA1＝採 TA1 計算之裁決性應計項目；NDA1＝採 TA1 計算之非裁決性應計項目；CF1＝採資產負債表法

計算之現金流量；DA2＝採 TA2 計算之裁決性應計項目；NDA2＝採 TA2 計算之非裁決性應計項目；CF2

＝採現金流量法計算之現金流量。 

b  Panel A中之 DA1、NDA1與 CF1係由採資產負債表法計算之 TA1所估計；而 Panel B中之 DA2、NDA2

與 CF2則係由採現金流量法計算之 TA2所估計。 

c  採Wald Coefficient Test檢定自變數中之兩係數是否相等，表格中數字表示 F值。 

d  ***表示達 1%之顯著水準；**表示達 5%之顯著水準；*表示達 10%之顯著水準。 

e  各變數之變異數擴張因子 VIF值遠小於 10，顯示無共線性問題。 
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另一方面，我們可以發現在分析師預測盈餘(FE)模型下，分析師亦確實會分辨

出應計項目各組成要素間之資訊內涵。流動性應計項目中除了應付帳款變動數(△

AP)之係數大於實際盈餘(AE)模型外，應收帳款變動數(△AR)、存貨變動數(△INV)

與現金流量之係數均顯著小於公司實際盈餘(AE)模型；而折舊與攤銷費用(DFA)與

其他應計項目(OTHER)之係數亦小於實際盈餘(AE)模型，但並不顯著，顯示分析

師盈餘預測亦傾向對應計項目各組成要素及現金流量之盈餘持續性估計不足。 

表 4 流動性應計項目與非流動性應計項目之盈餘持續性差異 a c

 

實證模型 3a： 

132101 ++
++++=

ititititit
CFNCACAAE εαααα  

132101 ++
++++=

ititititit
CFNCACAFE νββββ  

132101 ++
++++=

ititititit
CFNCACAerrorForecast ωγγγγ  

 
VIF值

d
 

1+it
AE  

1+it
FE  

Forecast  

1+it
error  

截距項 

t值 

 

 

0.0165 

6.77
***
 

0.0493 

30.03
***
 

-0.0327 

-16.40
***
 

it
CA  

t值 
1.9996 

0.7195 

26.48
***
 

0.5980 

32.77
***
 

0.1215 

5.47
***
 

it
NCA  

t值 
2.3029 

0.6405 

23.39
***
 

0.5616 

30.53
***
 

0.0789 

3.53
***
 

it
CF2  

t值 
1.8352 

0.8109 

30.95
***
 

0.6644 

37.76
***
 

0.1464 

6.84
***
 

F值  356.74
***
 535.78

***
 18.76

***
 

調整後
2

R   35.41% 45.18% 2.66% 

CA vs. NCA
 b
  13.31

***
 6.29

**
 5.77

**
 

NCA vs. CF2
 b
  57.53

***
 46.47

***
 13.52

***
 

CA vs. CF2
 b
  13.87

***
 16.23

***
 1.55 

a  表中各變數之定義如下：AE＝公司實際盈餘；FE＝分析師預測盈餘；Forecast error＝分析師預測誤差；CA

＝流動性應計項目；NCA＝非流動性應計項目； CF2＝採現金流量法計算之現金流量。 

b  採Wald Coefficient Test檢定自變數中之兩係數是否相等，表格中數字表示 F值。 

c  ***表示達 1%之顯著水準；**表示達 5%之顯著水準；*表示達 10%之顯著水準。 

d  各變數之變異數擴張因子 VIF值遠小於 10，顯示無共線性問題。 
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表 5 應計項目各組成要素之盈餘持續性差異 a c

 

實證模型 3b： 

16

5432101

+

+

++

++∆+∆+∆+=

itit

itititititit

CF

OTHERDFAAPINVARAE

εα

αααααα

 

16

5432101

+

+

++

++∆+∆+∆+=

itit

itititititit

CF

OTHERDFAAPINVARFE

νβ

ββββββ
 

16

5432101

+

+

++

++∆+∆+∆+=

itit

itititititit

CF

OTHERDFAAPINVARerrorForecast

ωγ

γγγγγγ
 

 
VIF值 d

 
1+it

AE  
1+it

FE  
Forecast  

1+it
error  

截距項 

t值 

 

 

0.0117 

2.96
***
 

0.0496 

18.88
***
 

-0.0379 

-11.61
***
 

it
AR∆  

t值 
1.6275 

0.8327 

18.18
***
 

0.6604 

21.71
***
 

0.1724 

4.56
***
 

it
INV∆  

t值 
1.9484 

0.6499 

20.84
***
 

0.5468 

26.40
***
 

0.1030 

4.00
***
 

it
AP∆  

t值 
1.7429 

-0.4933 

-7.18
***
 

-0.3377 

-7.40
***
 

-0.1556 

-2.75
***
 

it
DFA  

t值 
1.1827 

-0.5727 

-4.74
***
 

-0.6685 

-8.33
***
 

0.0958 

0.96 

it
OTHER  

t值 
1.1365 

0.5656 

15.99
***
 

0.4960 

21.10
***
 

0.0696 

2.38
**
 

it
CF2  

t值 
2.1268 

0.8121 

29.08
***
 

0.6630 

35.74
***
 

0.1491 

6.47
***
 

F值  188.81
***
 293.87

***
 10.19

***
 

調整後 2
R   36.66% 47.44% 2.76% 

△AR vs.△INV
 b
  14.32

***
 12.51

***
 3.03

*
 

△INV vs.△AP b  176.63
***
 239.64

***
 13.29

***
 

△AP vs. DFA b  0.40 15.56
***
 5.83

**
 

DFA vs. OTHER
 b
  81.73

***
 193.82

***
 0.06 

OTHER vs.CF2 b  39.49
***
 41.08

***
 6.03

**
 

△AR vs. CF2 b  0.22 0.01 0.42 

a  表中各變數之定義如下：AE＝公司實際盈餘；FE＝分析師預測盈餘；Forecast error＝分析師預測誤差；△

AR=應收帳款變動數；△INV＝存貨變動數；△AP＝應付帳款變動數；DFA＝折舊與攤銷費用；OTHER＝

其他應計項目；CF2＝採現金流量法計算之現金流量。 

b  採Wald Coefficient Test檢定自變數中之兩係數是否相等，表格中數字表示 F值。 

c  ***表示達 1%之顯著水準；**表示達 5%之顯著水準；*表示達 10%之顯著水準。 

d  各變數之變異數擴張因子 VIF值遠小於 10，顯示無共線性問題。 

伍、結論 

自從美國安隆公司(Enron)申請破產案發生後，引起大眾對分析師的角色產生

種種質疑，分析師一方面是提供投資指引之研究人員；另一方面也為自己公司創
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造大筆投資銀行業務，分析師所扮演之雙重角色導致其所作研究報告之參考價值

降低；而此事件亦促使投資人重新評估財務報表資訊的可靠性，連一直被投資人

視為績效衡量之盈餘數字亦因盈餘品質問題而受到關注。本文乃針對分析師預測

進行效率性測試，以公司實際盈餘與分析師預測盈餘之間的差距，來探討分析師

對盈餘持續性，尤其是應計項目持續性之認知。本文分別將總應計項目分解成裁

決性與非裁決性應計項目、流動性與非流動性應計項目、應收帳款變動數、應付

帳款變動數、存貨變動數、折舊與攤銷費用及其他應計項目，分析各盈餘組成要

素之實際盈餘持續性後，再測試分析師預測是否可有效率地反應出各盈餘組成要

素間持續性不同之資訊內涵。 

就各盈餘組成要素之實際盈餘持續性而言，當總應計項目係採現金流量法衡

量時，實證結果顯示現金流量之盈餘持續性高於應計項目；非裁決性應計項目之

盈餘持續性高於裁決性應計項目；流動性應計項目之盈餘持續性高於非流動性應

計項目；而將應計項目依其經濟交易性質分解後個別表達，確實會增加其對預測

未來盈餘之解釋力；應計項目中不同經濟交易性質之應收帳款變動數、應付帳款

變動數、存貨變動數、折舊與攤銷費用及其他應計項目均發現具有顯著之預測次

期盈餘能力，且其中應收帳款變動數之盈餘持續性還高於現金流量，但並不顯著。

然而當總應計項目係採資產負債表法衡量時，實證結果顯示應計項目與現金流量

之盈餘持續性並無顯著差異；而現金流量之盈餘持續性則顯著低於非裁決性應計

項目。 

經測試分析師預測是否可有效率地反應出各盈餘組成要素間持續性不同之資

訊內涵後，發現雖然分析師傾向對各盈餘組成要素之持續性估計不足，分析師亦

確實會分辨應計項目與現金流量；裁決性與非裁決性應計項目；流動性與非流動

性應計項目；及不同經濟交易性質之應計項目組成要素間持續性之差異。但分析

師預測對盈餘持續性之認知亦會受到公司特性影響而有所改變，故市場投資人仍

須特別注意個別公司之特性、盈餘組成的品質及財務報表的透明度，以作為投資

決策之參考。 
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會計實務與學習行為道德態度之探討 
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摘要 

有鑑於財務報表使用者對於報表誠信問題日益關切，本研究主要探討

企業主辦會計、會計師及會計系學生對會計實務（會計處理目的及會計處

理方式）與學習行為之道德態度。根據國內 65位上市公司主辦會計人員、

63位會計師與 287位會計系大四學生之有效問卷回函分析，結果顯示： 

1.不同身分會影響受試者對道德之態度，企業主辦會計人員與會計師，均

較學生對會計處理方式與會計處理目的之道德態度持較高之標準，企業

主辦會計人員也比學生對學習行為之道德態度較為嚴謹，惟若控制學習

行為之道德態度，學生對於會計處理方式能較主辦會計人員持更高之道

德標準。 

2.企業主辦會計人員與會計系學生對會計處理方式與學習行為之道德態

度，均呈顯著之正相關，且二種道德態度間互有解釋力。 

3.道德發展發展層次為成規後期之受試者，對學習行為有更高之道德標

準，惟在會計處理方式之道德判斷上，則與其他道德發展層次之受試者，

發現並無顯著差異。 

關鍵詞：會計實務、學習行為、道德態度、DIT 
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The Study of Ethical Attitudes of Accounting Practice 

and Academic Behavior 

Sin-Hui Yen 

Department of Accounting, Tamkang University 

Shu-Ling Yang 
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Abstract 

The purpose of this study is to examine the ethical attitudes toward accounting 

purposes, accounting treatments and academic behavior amongst chief accountants, 

CPAs and students majored in accounting.  According to the questionnaire responses 

from 65 chief accountants in the listed companies, 63 CPAs and 287 accounting 

students, the research results are as follows: 

1. Different roles present significant different ethical attitudes.  The chief 

accountants and CPAs have higher ethical standards for both accounting practice 

and academic behavior than those of students.  However, after controlling the 

effect of academic ethics, the students exhibit more rigid accounting practice 

ethical standard. 

2. The relationship between the ethical attitudes of accounting practice and academic 

behavior is significant positive. 

3. The subjects of post-conventional moral development level exhibit a higher 

ethical standard on the attitudes of academic behavior, but not on those of 

accounting treatment.  

Key words: accounting practice, academic behavior, ethical attitudes, DIT 
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壹、導論 

職業道德對專業團體（尤其是需為對不特定大眾負責之會計專業）而言，一直

被認為是很重要的議題，一定的道德水準也是公司治理所應具備的成功條件之

一。鑑於知名企業接連地發生財務醜聞，（如 Enron、WorldCom…等），深深重擊

投資者與信用評等機構的信心，美國更因此通過針對企業會計改革之沙賓法案

（Sarbanes-Oxley Act），社會大眾也嚴重質疑會計與查核人員之職業道德與財務

報表之可信賴程度，許多學者與研究報告多次強調會計專業道德提昇之重要性

(如 Clarke and Aram，1996；Louwers等，1997；Jakubowski等，2002)。台灣近

年來也發生華彩軟體、東隆五金等三十餘家公開發行股票公司，假藉財報不實、

非常規交易、虛列營收等手法掏空公司資產，製造了大量「地雷股」，不僅投資

大眾辨識不易，政府主管機關也極難查辦。由於上述企業發生之財務不實，對社

會整體經濟帶來了嚴重的衝擊，為維護企業之財務報表健全及穩定資本市場秩

序，會計審計人才除了專業技能外，其職業道德與操守儼然值得重視。  

 盈餘管理（earnings management）是經理人為了符合盈餘預期而利用彈性的

會計戲法（accounting hocus-pocus），報導經窗飾過後之資訊在財務報表上

（Levitt，1988）。Merchant and Rockness（1994）認為盈餘管理在會計專業界是

重要的道德問題，National Commission on Fraudulent Financial Reporting（1987）

也指出盈餘管理可能對財務報表使用者之判斷產生誤導。財務報表有不同之利害

關係當事人（Sunder，1997），因此，對於同一盈餘管理行為，所有當事人不太

可能均保持中立之態度，以往研究即發現道德態度可能會因身分不同而有所差

異，例如，商業從業人員比學生對於具道德疑慮之行為較不能容忍（Wood等，

1988），會計師相對於會計系學生而言，較不會從事審計不道德行為，且對於不

當學習行為之認知亦較學生嚴重（林志仁，1999）。本研究第一個研究動機為探

討具會計實務工作經驗但立場不同之會計師（財報查核者）及企業主辦會計（財

報編製者），與不具實務工作經驗之學生，他們對同一會計處理目的（行為之動

機）與會計處理方式（行為之做法）的道德態度是否有所差異。 

 Brooks（2000）認為以現今商業環境之複雜性而言，條列式的道德規範或行

為準則，已不足以供作企業會計人員之完全行為指引，故學校於學生求學期間對

其專業道德之教育和訓練更形必要，以培養學生之道德判斷能力。許多學者與研

究報告均指出，於會計系學生求學過程中，培養學生這方面之知識與能力，乃是

會計教育重要之努力方向之一（如 American Accounting Association，1986；

Armstrong，1987；Ponemon and Glazer，1990；Helps，1994）。會計系是孕育未

來會計職場人才的搖籃，深究各種財務弊案的起源，不脫「人」的因素，而「道

德」似乎是杜絕弊端發生的根本之道，在各界對於道德觀的重建大加呼籲之際，

學校對於道德教育亦應多所著墨，各界也期望會計教育工作者秉於崗位，將職業

道德內化於學子身上（杜榮瑞，2002a；鍾惠珍與李香瑩，2003）。有鑑於社會大

眾對會計專業誠信度之期望更高，故提升會計系學生道德之薰陶應是重要之會計
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教育目標。 

惟 Ameen 等（1996）指出過去學校的會計課程是以學生會有正面道德發展的

考量來設計，然而，他們認為似乎應該先對學生之道德認知情況加以瞭解，方能

設計出有效之專業道德教育。例如，有關描述不當學習行為（academic dishonesty）

的資訊即少有研究探討。研究發現，學生在校期間對學習行為之道德態度，與其

日後職場上之道德表現有關（如 Sierles等，1980；Sims，1993；Nonis and Swift，

2001；Smith 等，2002）。而國內曾喧騰一時之五名陸軍官校學生，因考試作弊

而被校方退學之案例，校方即是持軍人在校作弊，未來即不可能保家衛國之看

法，認為在校學習道德與未來職場之道德表現具有直接關聯，但該等學生與部分

聲援的人士就不是持此種看法8。雖然國內林志仁（1999）的研究指出在校期間

對於不當學習行為越容忍之會計師及會計系學生，對於職場不當“審計”實務行為

之容忍度也越高，但該研究尚未以具道德疑慮之“會計”實務來探討，因此本研究

透過具有財務報表編製經驗之企業主辦會計人員與無實務經驗之會計系學生，藉

此瞭解他們對會計實務（含會計處理目的與會計處理方式）與學習行為之道德態

度間是否存在關聯性，此係為本研究動機之二。 

會計人員之道德發展程度是會計道德研究之重要議題之一。國外研究雖有發現

道德發展層次與行為或態度（如對財務報表之錯誤偵察或對盈餘管理之容忍度）

間具有關聯性（Bernardi，1991），但也有學者指出對會計專業而言，並不是道德

發展層次愈高就愈合宜（Lamp and Finn，1992），且道德發展是否為決定對會計

實務與學習行為之道德態度的重要解釋因素，則尚未見有研究直接探討，因而引

發本研究第三個動機來探討企業主辦會計人員及會計系學生，其道德發展層次與

會計實務及學習行為道德態度的關係。 

基於上述研究動機，本研究之主要目的如下： 

一、比較企業主辦會計人員、會計師與會計系學生，對會計處理目的與會計處理

方式之道德態度。 

二、比較企業主辦會計人員與會計系學生，對學習行為之道德態度。 

三、探討企業主辦會計人員與會計系學生，對會計處理方式與學習行為道德態度

之關聯性。 

四、探討道德發展層次與會計處理方式及學習行為道德態度之關係。 

 本研究根據 65位主辦會計人員、63位會計師與 287位會計系大四學生之有

效問卷分析，結果顯示：1.具實務工作經驗之主辦會計人員與會計師，較學生對

會計處理目的與會計處理方式之道德態度持較高之標準；企業主辦會計人員則比

學生對學習行為之道德態度較為嚴謹，惟學生在控制其學習行為道德態度後，他

們對會計處理方式有時反較企業主辦會計人員持更嚴格之道德標準；2.企業主辦

會計人員與會計系學生對會計處理方式與學習行為之道德態度呈顯著之正相

關，且二種道德態度間互有解釋力；3.道德發展層次為成規後期之受試者，對學

習行為有更高之道德標準。另本研究也發現女性對學習行為會持較高之道德判斷

                                                 
8資料來源:http://tw.news.yahoo.com/2003/05/30/society/ctnews/4019456.html 
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標準。 

 本文除第一部分為導論說明研究動機與目的外，第二部分為相關文獻之回顧

並據以建立研究假說；第三部分敍述研究方法；第四部分為實證結果之說明；最

後則是結論、研究限制及建議。 

貳、文獻回顧及假說建立 

 本節回顧職業道德對會計專業之重要性、實務人士與學生在會計道德態度之

差異、學習行為與職場上道德表現之關聯性及道德發展相關文獻，並據以提出研

究假說。 

一、職業道德對會計專業之重要性的相關文獻 

近來由於一系列企業財務弊案之發生，嚴重損害了國際資本市場的誠信，也

動搖社會大眾對會計專業的信賴，對會計審計人員的職業道德也引起各界廣泛的

重視，孫梧庭（2002）認為回歸到個人，道德誠信就是健全資本市場的基礎。因

為在職場中很可能因道德信念之堅守不夠，促使其從事極大化績效之實務，而忽

略了個人之會計專業責任。如同陳依蘋（2002）所言：「萬事處理歸於一宗，道

德的約束與教育，才是我們要去深思的，在安隆案中安隆管理階層對股東的責

任、會計師的獨立性與社會的責任在在都與道德有關。」 

  在會計專業界中，會計師須遵守職業道德規範。然而，職業道德不應只是會

計師之專屬責任，在企業界的會計人員也負有其責，例如，英國與美國都訂有會

計人員的行為守則，希望在會計人員的行為容易發生偏差之處，引導會計人員（馬

秀如，1992）。2002 年 7 月 30 日通過的沙賓法案，對於發行公司之高階財務主

管，也訂有道德規範揭露之規定，藉由該法案之設立，進而保護投資人與大眾之

利益（薛富井與林千惠，2003），足見職業道德在會計實務界的重要性。 

  會計審計人才之最大來源，即為主修會計之學生，因此，學校會計教育對專

業道德強調之重要性，乃是無可否認的。美國會計師協會於 1988 年對專業行為

準則（Code of Professional Conduct）作大幅修改，強調教育是影響會計專業道德

行為的重要媒介。不論美國學術界與實務界也都呼籲會計教育應培養學生之道德

觀念（AAA，1986；Arthur Andersen 等，1989）。國內學者也強調學校應積極實

施道德教育（張鳳燕，2000；杜榮瑞，2002a；吳清山，2002）。顏信輝與楊淑玲

（2003）的研究發現，國內會計系教師也認為傳授專業道德知識有其必要性，且

其重要性與日俱增。 

二、實務人士與學生在會計道德態度上之差異 

 實務人士與學生或因生活與工作環境不同，或因實務經驗上之差異，對會計

道德可能持不同的態度。Wood 等（1988）以 2,267 位商業從業人員與 205 位商

學學生為對象，探討在面對道德困境時，其道德推理能力是否有所不同，問卷涵

蓋 16個道德困境難題，研究結果顯示，除有 1項問題商業從業人員認為較具道

德疑慮外，學生對 7個問題會比商業從業人員更願意從事不道德之行為，其餘 8

個問項，他們的看法皆無顯著差異。Fischer 與 Rosenzweig（1995）以 122 位會
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計系學生及 113位MBA學生及 265位會計人員為樣本，探討三者對於盈餘管理

的可容許程度，問卷包含 13 個盈餘管理問題，調查結果顯示，學生比會計人員

對有疑慮之盈餘管理實務較能容忍。Elias（2002）以 338位具會計師資格之實務

人士（其中 173 位服務於會計師業、165 位服務於產業界）、245 位學校教師及

180 位會計系學生為樣本，探討他們對 6 個關於實質上之操弄 (operating 

manipulations)與 7個形式上之操弄(accounting manipulations)
9的態度，結果發現

全體受試者認為形式上操弄之道德疑慮程度較高，其中學生對實質上之操弄最不

能容忍，產業界的會計師認為最能接受；而在形式上之操弄方面，則以教師認為

最有道德疑慮，學生之態度恰與教師相反。顏信輝與簡穗（2004）則發現我國會

計系學生之道德發展程度是低於具實務經驗之事務所查核人員，且工作經驗越豐

富，其道德發展程度越高。 

以上各研究多顯示學生與具實務經驗之會計人員在道德態度上係具顯著差

異的（惟何者會持較高之道德標準，研究結果較不一致），故本研究推論實務界

（主辦會計或會計師）與不具經驗之會計系學生在會計處理目的、會計處理方式

與學習行為的道德態度上應具顯著差異，因此據以建立以下研究假說： 

假說 1：企業主辦會計人員、會計師與會計系學生之道德態度有顯著差異。 

假說 1a：企業主辦會計人員、會計師與會計系學生對會計處理目的之道德態度

有顯著差異。 

假說 1b：企業主辦會計人員、會計師與會計系學生對會計處理方式之道德態度

有顯著差異。 

假說 1c：企業主辦會計人員與會計系學生對學習行為之道德態度有顯著差異
10

。 

三、在校學習行為與職場道德表現之關聯性及道德發展相關文獻 

 [一]、學生在校學習行為與職場道德表現之關聯性相關文獻 

 研究發現曾經在校作弊者，未來再從事作弊行為之頻率會更高（如 Center for 

Academic Integrity, 1998、Smith等，2002；顏信輝與楊淑玲，2002），所以學生

在校期間對學習行為之態度與其後續職場上專業道德之表現也有可能具有正向

之關聯性。例如，Sierles等（1980）發現醫學院學生在校不當學習行為與其造假

實驗室檢驗資料、病歷資料或身體檢查資料之行為有顯著的相關，因此該研究認

為醫學院學生在校的不當學習行為可能提供了在未來從事不道德醫療實務的警

訊。Sims（1993）對 60位研究生進行不當學習行為的類別（range）及嚴重程度

（severity）之關聯性研究也證實，在學校曾從事不當學習行為者，其在未來工

作上亦會有不誠實的行為。Ogilby（1995）以 61位大三及 54位大四會計系學生

                                                 
9

 學者多將會計之盈餘管理區分為兩類，一是藉由安排具實質現金流量效果之交易進行盈餘數字

的操弄，例如減少維修或研發支出、安排進貨…等，此即 Elias（2002）所謂的 operating 

manipulation，本文將之譯為營運上的操弄；另一種操弄盈餘數字的做法為透過不具實質現金流

量效果之會計方法或帳務處理之安排，例如改變會計方法、減少壞帳或保固費用之估計…等，此

即 Elias（2002）所謂的 accounting manipulation，本文將之譯為形式上的操弄。 
10

 本研究僅於探討 H1a、H1b 時有包括會計師樣本，而於探討 H1c 及 H2、H3 並不包括會計師樣本，

此乃因會計師問卷與學生及主辦會計不同，並未納入學習行為道德態度問項，其理由詳研究方法

說明。 
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為樣本，問卷調查學生是否認為在校行為與專業行為間具關聯性，結果發現，整

體樣本中有 83%的學生認為在校行為與專業行為間具關聯性。Nonis and Swift

（2001）以 1,051 位商學院大學生與研究生為樣本，問卷內容包含 44 項在校學

習與 21 項工作實務之不誠實行為，研究結果也顯示，較能容忍及曾從事不誠實

行為的學生，在工作上也較會從事不誠實行為。因此，本研究為了探討國內會計

人員之會計實務與學習行為之道德態度是否存在關聯性，建立以下之假說： 

假說 2：對會計處理方式與學習行為所持之道德態度，存有顯著正相關11。 

  假說 2a：企業主辦會計人員對會計處理方式與學習行為之道德態度有顯著正

相關。 

  假說 2b：會計系學生對會計處理方式與學習行為之道德態度有顯著正相關。 

 [二]、衡量道德發展之相關文獻 

 個人對會計實務與學習行為之態度，可能與其道德發展程度有關。廣為學者

接受之道德發展理論，係以 Lawrence Kohlberg（1969）依據其泛文化研究提出

的三層次（level）六階段（stage）之「認知道德發展模型」（Cognitive Moral Development 

model；CMD model）。該理論主張人們的道德推理能力係依循階層方式由下往上

發展，具有較高道德推理水準的個人比較可能採取正確的道德行動（Brabeck，

1984）。Kohlberg「認知道德發展模型」之概念可以表 1表示之： 

表 1： Kohlberg道德發展模型之三層次 

層次 階段 著重之焦點 導向 依據何種定義之道德推理 

道德成規前期 1、2 自我利益 獎賞與懲罰 外部權威 

道德成規期 3、4 社群 法律與秩序 社會群體 

道德成規後期(原則期) 5、6 普遍性原則 原則 內在良知 

資料來源：Thorne, L. (2001). Refocusing Ethics Education in Accounting: An Examination of 

Accounting Students’ Tendency to Use Their Cognitive Moral Capability. Journal of Accounting 

Education 19(2), p.105. 

雖然 Kohlberg 原始提出之個人道德發展層次有三，但在其研究中曾發現某

些在階段 4 的受試者，有暫時回復到階段 2 的情形，此即為反對現有體制

（anti-establishment），嚮往理想烏托邦境界之心理現象，其道德發展層次應介於

道德成規期與道德成規後期之間（即 4.5階段），稱為 A階段。 

國內外許多研究會計與審計議題之學者在衡量道德發展所採用的評量工具

為 Rest所設計的「界定問題測驗」（或稱”道德判斷測驗”Defining Issues Test；簡

稱 DIT）（如 Lord與 DeZoort, 2001、Ponemon, 1995、林松宏等 2002、顏信輝與

簡穗，2004等）。DIT量表內容設計 6則故事，每則故事敘述道德困境難題，各

有 12 個題目，每個題目表示受試者在決定問題之重要性評估為何，而這些問題

設計主要代表在 Kohlberg 理論中不同階段的道德判斷。受試者在 DIT 量表中，

                                                 
11

 本研究對會計實務之道德態度區分為動機面之“會計處理目的”道德態度與行為面之“會計

處理方式”之道德態度。由於學習行為係屬於行為面之層次，故本研究在分析會計實務與學習行

為道德態度之可能關係時，係以會計實務之行為面的“會計處理目的”為代表，即探討會計實務

行為面與學習行為面之道德態度關聯性，此處理方式在精神上較為一致，因此並未分析動機面之

會計處理目的與學習行為之關聯性。感謝審查教授提出此寶貴建議。 
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會得出一“原則性道德分數”（principled morality score；簡稱為 P分數），此分

數愈高時，代表其道德發展程度愈高，後來學者在運用 DIT 量表時，為顧及填

答時間及負擔，也有只採用 3則故事12之版本。 

Armstrong（1987）以 1984年以及 1985年之 55位及 119位會計師為研究對

象，探討道德發展與會計教育之關係，採用 DIT 量表中 3 則故事進行施測，研

究結果顯示，會計師之 P分數低於 Rest（1986）研究樣本中一般大學生及研究生

（並非會計系之學生）之 P分數。顏信輝與簡穗（2004）則發現國內會計師事務

所主管人員之 P分數，顯著高於大四之會計系學生。Ponemon and Gabhart（1990）

採 DIT 量表探討審計人員的獨立性判斷及道德推理水準的關係，研究結果發現

有較低 P分數之審計人員比較高 P分數之審計人員容易受到懲罰機制（如失業）

因素而影響判斷，也較會違反獨立性規則。Cummings等（2001）以 145位師範

體系學生為對象，調查受試者在 DIT 量表及包含 41 項在校不當學習行為量表

（Academic Misconduct Survey；AMS）道德態度之關係，研究結果顯示，P分數

及 AMS分數之間存在著薄弱但顯著的負相關，顯示受試者的道德推理水準可能

會影響道德行為，但證據力並不強。Abdolmohammadi等（2002）以會計系及財

金系學生為樣本，利用實驗方式，並採 DIT 量表測試，以檢視受試者在有內線

消息（實驗組）及無內線消息（控制組）情況下在股票市場的交易情形，並衡量

受試者的道德推理能力，結果發現有使用內線消息組之 P分數顯著低於無使用內

線消息組，且 P分數在道德行為上有顯著地影響。因此，道德發展層次與行為間

可能具有某種程度的關聯。本研究為衡量國內受試者之道德發展與他們對會計實

務及學習行為行為道德態度的關係，衍生如下之假說： 

假說 3：道德發展層次與會計處理方式及學習行為之道德態度具有顯著相關。 

 假說 3a：道德發展層次愈高者，其對會計處理方式之道德態度就愈嚴格。 

 假說 3b：道德發展層次愈高者，其對學習行為之道德態度就愈嚴格。 

參、研究方法 

 本研究探討企業主辦會計人員、會計師與會計系學生對會計處理目的與會計

處理方式之道德態度，以及企業主辦會計人員與會計系學生對學習行為之道德態

度，並探討會計處理方式與學習行為之相關性，再利用 DIT 量表來衡量道德發

展與前述二項態度之關係，茲敍述研究方法如下： 

一、衡量工具 

 本研究採問卷調查方式進行，問卷共有二種版本，企業主辦會計人員與會計

系學生採用版本一，會計師則以版本二來衡量。第一種版本之問卷內容分為四部

分，第一部分為會計實務之道德態度衡量，又包括了從事具道德疑慮會計處理之

目的與處理方式兩部分，為了讓問項更接近台灣較常見之現況，除根據過去文獻

之相關問項外，又訪談某位國內四大事務所之合夥會計師及多位企業主辦會計人

員，綜合文獻與訪談結果整理出 13個具道德疑慮之會計處理方式問項，與 6個

會計處理目的問項；第二部分則為學習行為之道德態度衡量，基本上採 Ameen

等（1996）之 23項及顏信輝與楊淑玲（2002）之 30項具道德疑慮的學習行為量

                                                 
12 DIT之 3則故事版本分別為「偷藥的故事」、「逃犯的故事」與「報紙的故事」，此 3則故事相

較於其他任 3則故事之組合，與 6則故事間有最高的相關性（Chang，1994）。 



會計與公司治理 

55 

表為架構，並參酌國內學生較常見之學習行為，進而修訂為本研究之 22 個學習

行為問項。所有問項均採 0至 6之七點量表衡量，數字愈大代表認為該行為愈具

道德疑慮；第三部分為 DIT 量表，為避免問卷內容及時間過於冗長，採用 3 則

故事之 DIT版本；第四部分為受試者基本資料。 

 第二種版本為會計師問卷，之所以對會計師採行不同之問卷理由如下：(1)

本研究想要了解於實務上，企業會計人員從事具道德疑慮之各項會計處理方式之

頻率，故此部分內容並不適合由企業會計人員自己報導（可能會產生社會期望偏

誤 social desirability bias），也不適合由無實務經驗之學生填寫。(2)本研究考量問

卷調查期間正值會計師之年報查核工作最繁忙之際，為提高會計師問卷之回函

率，問卷需有合理長度之考量，因會計師問卷已包括了實務上各種會計處理方式

頻率之衡量，故不宜再包括學習道德態度與道德發展之衡量。因此其問卷內容共

分為二部分，第一部分同前述之 13 項會計處理方式，並再進一步衡量該會計做

法之發生頻率（採 0 至 6之七點量表，數字愈大代表該實務發生之頻率愈高），

以及 6個會計處理目的問項，第二部分則為基本資料。 

 於問卷設計結束時，延請數位研究所教師以及具助教教學經驗之研究所同學

進行預試，再將預試結果進行修改而完成正式施測之問卷。在問卷內部信度方

面，根據全部有效樣本回函分析，其會計處理方式、學習行為、會計處理目的問

項之 Cronbach α值，分別為 0.9453、0.9340、0.8671，顯示本量表已達內部一致

性之要求。 

二、受試者資料 

 本研究共含三種身分之受試者，即企業主辦會計人員、會計師與會計系學

生。企業主辦會計人員方面，以九十一年國內上市公司財務報表上列示之主辦會

計人員，抽樣 500位為受試者；會計師樣本則以九十年台北市會計師公會名錄資

料，抽樣 500位為寄發問卷對象13；學生方面，由於涉及會計實務之描述，故以

國內七所大學各一班，約 420位已有會計專業科目修習基礎之會計系大四學生為

研究對象。施測程序與樣本基本資料分述如下： 

 [一]、施測程序 

 企業主辦會計人員、會計師之問卷係以郵寄方式寄發，回收期間為三至四

週，會計系學生樣本方面，除二所學校由研究者於實習課當場施測並收回外，另

五所學校由相關任課教師協助完成並當場收回，施測時間約 20~30分鐘。由於道

德議題甚為敏感，為減少受試者之社會期望偏誤影響，問卷內容註明採用匿名填

答之方式。 

 [二]、樣本基本資料 

 回收問卷除了 DIT 量表，有一可靠性之檢測標準外，其他部分若有二個題

項以上未填答或任意填答（例如全部勾選同一選項等），一律視為無效問卷，各

                                                 
13

 九十一年台灣上市公司有 631家，本研究於排除金融保險業（42家）及其他類股後抽樣其中

500家，其實已經約等於採普查方式了。至於會計師則以研究當時可取得之最近名錄資料（為 90

年台北市會計師公會名錄），以隨機方式抽樣 500名寄發問卷。 
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樣本回收情形及基本資料分述如下： 

 1、企業主辦會計人員樣本方面： 

 企業主辦會計人員有效樣本共計 65 份，回收率約為 13%。在性別上，男性

（62%）多於女性（38%），53%有明確之宗教信仰，服務總年資在 15 年以上佔

38%，而任職企業資本額在 30 億以上佔 46%，純益率在 10%以上佔 28%，擁有

大學以上學歷者佔 85%。至於在公司成立期間方面，以服務於成立 15年以上之

公司（佔 77%）為最多。另外，在行業別方面，服務於電子業之人數佔 31%，

其他行業之分布尚稱平均。 

 2、會計師樣本方面： 

 會計師回函有效樣本為 63 份，回收率約為 12.6%。回函問卷中男性樣本佔

73%，大學以上學歷佔 98%，有宗教信仰佔 39%，服務總年資在 15年以上佔 26%，

在事務所規模方面，服務於 500位員工以上事務所者佔 59%，查核之行業前三項

類別以開放式填答，以電子業佔 32%為最多，營造建材業佔 11%居次。 

 3、會計系學生樣本方面： 

 學生之有效樣本共計 287份，整體回收率約為 68.33%，五所學校位於北部，

二所學校位於中部。性別方面，女性（67%）多於男性（33%），一般體系大學

學生佔 58%，學業平均成績在 80分以上者佔 22%，無宗教信仰佔大多數（56%）。 

肆、實證結果 

一、假說 1之檢定 

 本節就會計師、主辦會計與學生對會計實務（含會計處理目的與處理方式）

與學習行為道德態度進行 t檢定，以瞭解他們之間對該等行為之道德態度是否有

所差異。首先分析企業主辦會計人員、會計師與會計系學生對會計處理目的之道

德態度，結果列示如表 2，企業主辦會計人員與會計師除了對“基於企業員工之

福利考量（如加薪或休假）而採用權宜會計處理”外，其餘 5題題項之道德接受

度均有顯著差異，會計師均較企業主辦會計人員認為具道德疑慮。企業主辦會計

人員與學生除對“為減少公司稅負而採用權宜會計處理”此一項目有共識外，對

於其他 5項項目亦有顯著差異，在方向上都是企業主辦會計人員較學生認為更具

道德疑慮。而會計師與學生對全部會計處理目的之題項，其態度皆有顯著差異（均

達 0.01之顯著水準），會計師均較學生認為更具道德疑慮。因此，整體而言，假

說 1a 獲得支持，代表三者對會計處理目的之看法均有顯著地不同，在方向上，

查核者角色之會計師比編製者角色之會計人員更持嚴謹之道德標準，而不具實務

經驗的學生則是三者中最能接受基於各種會計處理目的而進行具道德疑慮之盈

餘管理行為。 

 表 3列示對會計處理方式道德態度之 t檢定結果，可看出企業主辦會計人員

與會計師只有在“當公司偏好之會計處理與會計師意見不同時，對會計師施加壓

力，以促使會計師妥協”、“對無實質商品進貨之合約，仍預先支付貨款，以將公

司之資金移轉給實質利害關係人”及“如有必要時，設法取得儘量有利於公司之鑑
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價報告作為資產入帳基礎”等 3項實務做法之道德態度具有顯著差異，（其中兩項

會計師較企業主辦會計人員認為更具道德疑慮，另一項則相反）由此顯示，二者

對會計實務之道德看法差異並不大。但學生與實務人士（會計師與主辦會計）看

法就具有較多之差異。比較企業主辦會計人員與學生對會計處理方式道德態度之

t 檢定結果顯示，有 6項實務具顯著差異，除了在“將租賃合約儘量設計成營業

租賃性質，以規避資本租賃之條件，作為資產負債表外融資之安排”，是學生認

為較為具道德疑慮外，其他 5項項目皆是企業主辦會計人員較學生持更高之道德

標準。若以整體觀感而言，由表 3之整體平均數可知，受試者似乎對於具有現金

流量實質影響之“營運操弄”的會計處理方式（如進行資金移轉），較之純粹採會

計方法之“形式操弄”（如估計較少的產品服務保證負債）認為具更嚴重之道德疑

慮。 

綜上所述，實務人士間（會計師與主辦會計）對會計處理方式之道德態度看

法，差異並不會太大，但是學生與前述兩類實務人士則具有較大之道德認知上之

差異，方向上都是學生較能容忍具道德疑慮之會計實務做法，故研究結果部分支

持假說 1b。 

 表 4 顯示企業主辦會計人員與會計系學生對 22 項學習行為之道德態度差

異，結果顯示除了在“分組報告時沒有對整組工作做到應有的貢獻”問項是學生

認為較不能容忍外，在其他 21 項學習行為，兩類受試者之道德態度均有顯著差

異，且方向上均為企業主辦會計人員較學生持更嚴格的道德態度（其中 19 項行

為 p<0.01），因此，假說 1c獲得支持。 

二、假說 2之檢定 

 針對企業主辦會計人員與學生對會計處理方式與學習行為道德態度之關

係，進行相關之分析。由表 5顯示，企業主辦會計人員與學生分別對會計處理方

式與學習行為之道德態度皆有顯著之正相關（p<0.01），亦即不論企業主辦會計

或是學生若對學習行為持越高之道德標準，則對會計處理方式也持越高之道德標

準，過去研究也有類似之發現（Sims，1993；Ogilby，1995），因此，假說 2a及

2b獲得支持。不過表 5之相關分析並未控制其他變數，本研究於檢定假說 3時，

將採迴歸分析於控制其他變數後，一併再測試學習行為與會計處理方式二者道德

態度之相關性。 
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表 4：企業主辦會計人員與會計系學生對學習行為道德態度之差異（n=352） 

學習行為 
主辦會計

與學生 a 

替同學代考(5.01) # 0.54*** 

以賄賂或黑函等方式，取得同學或老師提供不適當之協助(4.96) 0.63*** 

借用他人的作業或報告來繳交，並謊稱是自己完成的(4.73) 0.71*** 

在考試進行中設法偷看其他同學的答案卷(4.59) 0.47** 

跟同學串通好考試時坐在一起，以便利抄襲或詢問同學的答案，甚至交換答案卷(4.38) 0.99*** 

考試前準備小抄並於考試中設法使用(4.36) 0.79*** 

上課點名時，替缺席的同學代點或捏造合理之原因謊騙老師(3.79) 1.19*** 

在考試前設法取得本次的考題(3.65) 0.99*** 

當考試缺考或作業缺交時，以生病等的原因謊騙老師(3.61) 0.77*** 

為影響成績，在考試後拜訪老師(例如：以畢業或退學為由，懇求老師計算成績時較為寬

鬆)(3.57)  
0.68*** 

分組報告時沒有對整組工作做到應有的貢獻(3.55) -0.44** 

於考試進行中，默許將自己的答案提供給同學抄襲(3.51) 0.92*** 

代替他人書寫作業或報告(3.33) 0.93*** 

抄襲其他同學的作業(3.29) 1.08*** 

默許同學考試中作弊，而不向老師提出檢舉(3.27) 0.52** 

請他人代為整理資料，並撰寫報告(3.16) 1.08*** 

轉述書籍、期刊或雜誌的文字或構想，卻未列示出處(3.14) 0.86*** 

將自己在另一科目完成的報告當作個人報告而繳交予另一位老師(2.84) 0.85*** 

默許同學作業抄襲，而不向老師提出檢舉(2.52) 1.08*** 

經常翹課(2.51) 0.96*** 

當老師明確地嚴禁考古題流通下，仍會去蒐集考古題(2.35) 1.01*** 

選課時，會優先考慮選修較容易及格的老師或科目(1.71) 0.77*** 

 1.a為企業主辦會計人員之道德態度分數減學生之道德態度分數之差異，分數愈高代表愈具道德疑慮 

 2.*代表達 0.1顯著水準；**代表達 0.05顯著水準；***代表達 0.01顯著水準 

 3.#各題( )之數字係代表全體受試者之學習行為道德態度平均數 

表 5：會計處理方式與學習行為道德態度之相關分析 

A部分：企業主辦會計人員（n=65） 

 會計處理方式 學習行為 

會計處理方式  0.279*** 

學習行為        0.405***  

B部分：會計系學生（n=287） 

 會計處理方式 學習行為 

會計處理方式  0.619*** 

學習行為        0.573***  

1.右上角為 Pearson積差相關之相關係數與顯著水準，左下角為 Spearman等級相關之相 

  關係數與顯著水準 

        2.***代表達 0.01顯著水準 

三、假說 3之檢定 

 本研究以迴歸分析來探討企業主辦會計人員與學生之道德發展與會計處理

方式及學習行為道德態度之關係，道德發展係以 DIT之 P分數來衡量，由於 DIT

量表需經 Rest（1986）手冊之可靠檢測標準，進行廢卷剔除後（共剔除 140 份），
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再將其餘有效受試者（共 212位）之 P分數依 Rest（1986）手冊及林邦傑等（1986）

之大專道德判斷測驗使用手冊，劃分主型階段，刪除一些無法劃分主型之受試者

（28位），及樣本過小之發展層次為道德成規前期之受試者（6位），其餘 178位

之受試者為迴歸分析之樣本，分別為道德成規期（91位）、道德成規後期（42位）

與 A階段（45位，A階段係介於道德成規期與道德成規後期間）14。 

 本研究首先探討不同道德發展階段之受試者，對會計處理方式之道德接受度

是否有所不同，統計方法採迴歸分析，以受試者（主辦會計與學生）對會計處理

方式之道德疑慮平均數為應變數，自變數則為三個道德發展階段，以兩組虛擬變

數方式處理（A 階段為基準組），分別為虛擬變數 1”道德成規期”（1：道德成規

期、0：道德成規後期及 A 階段，預期迴歸係數符號為負）、虛擬變數 2”道德成

規後期”（1：道德成規後期、0：道德成規期及 A階段，預期迴歸係數符號為正）。

此外；迴歸模式亦設立以下之控制變數：(1)學習行為道德態度之平均數（0~6，

分數愈高代表愈具道德疑慮，預期迴歸係數符號為正）；(2)會計處理目的道德態

度之平均數（0~6，分數愈高代表愈具道德疑慮，預期迴歸係數符號為正）；(3)

身分別（虛擬變數，1：企業主辦會計人員、0：學生，預期迴歸係數符號為正）；

(4)性別（虛擬變數，1：男性、0：女性，因為多研究發現女性比男性有較高之

道德標準，如 Cohen 等，1998；Shaub，1994；顏信輝與簡穗，2004，故預期迴

歸係數符號為負）；(5)受試者認為道德維持之重要性（0~6，分數愈高愈重要，

此變數控制受試者對一般道德之重視程度，預期迴歸係數符號為正）。 

 迴歸結果列示如表 6，分為 A、B兩部分，A部分係以 13項會計處理方式之

道德平均數為應變數，B部分則以逐項之會計處理方式之道德分數為應變數。A

部分指出道德成規期與道德成規後期此二變數均未達顯著水準，故研究假說 3a

並未獲支持。不過學習行為變數全部達顯著水準（符號也符合預期），再次印證

假說 2之成立。值一提的是在身分別變數方面，雖然由前述表 3得知，企業主辦

會計人員相對於學生而言，對會計實務持有較高之道德標準，然而，迴歸模式顯

示有多條模式此變數達顯著水準且符號為負，表 6與表 3對主辦會計與學生道德

態度產生方向不一之結果，原因可能有二：其一是由於刪除 DIT 之無效樣本，

故兩個分析之受試者樣本大小不同（雖然兩個分析之來源係相同的），如同前述，

配合 DIT有效樣本之篩選標準及主型之劃分標準，表 3分析之受試者有 352位，

而表 6只有其中之 178位。其二，可能是表 6採複迴歸，有控制其他變數，而前

述表 3只採 t檢定並未控制其他變數所致。 

 為瞭解樣本數不同之影響有多大，本研究只針對表 6 之 178 位受試者資料，

進行表 3之 t檢定，結果發現 14個迴歸式中（含 13項會計處理方式與 1個合計

之迴歸式），有 5 個達到顯著水準，方向上則有 4 個是學生對會計處理方式持較

                                                 
14 DIT 手冊有篩選有效樣本之嚴格測試，本研究有 140 位受試者之 DIT 回答不符合有效樣本之標

準，而加以刪除。對符合有效樣本之 212 位受試者而言，其道德發展階段是屬於何種類型，乃根

據 DIT 操作手冊來計算，根據該手冊之說明，是會產生某些受試者之道德發展類型無明確之主型

存在，本研究共有 28 位受試者無法明確歸類至道德發展之主型中，因此無法用以分析道德發展

階段對道德判斷之可能影響，故迴歸分析也需加以刪除，因此迴歸分析之有效樣本數為 178 位。 
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高之道德態度，1個是企業主辦會計人員持較高之道德態度。雖控制了樣本相同，

但此結果仍與表 6共有 8個迴歸分析結果，顯示學生對會計處理方式持較高之道

德態度發現有別，因此仍可能是受有無控制其他具影響力之變數的影響。 

為了解其他變數之影響，本研究又針對表 6複迴歸中其他兩個達顯著水準之

變數（學習行為道德態度與會計處理目的道德態度）進行如下之處理：首先，我

們將表 6之複迴歸刪除“會計處理目的道德態度”自變數後，重新進行迴歸分析，

發現此迴歸分析之結果仍如同表 6所示，對於身分別變數仍有 8條迴歸式達顯著

水準，且方向上也是為學生之道德態度較嚴格，因此表 6身分別預期符號反轉之

結果，應不是受到控制會計處理目的道德態度之影響。其次，我們將表 6複迴歸

刪除“學習行為道德態度”自變數後，重新進行迴歸分析，發現原表 6有 8條迴歸

式身分別自變數達負向顯著之情況，已改變為只剩 4條達負向顯著，且另有 2條

迴歸式結果呈現出學生的道德態度較主辦會計寬鬆的顯著方向15。此統計結果之

意含為若將主辦會計與學生二者對學習行為的道德態度控制在同一水準時，學生

對會計處理方式之道德態度可能會較實務人士嚴格，故假如能於學生在校期間加

強道德訓練，以提高道德標準，或許對他們未來在職場上面對道德困境時，反而

能比目前之企業主辦會計人員作出更符道德要求的決策。 

 為檢定假說 3b，分析道德發展階段對學習行為之道德態度之影響，本研究

採前述檢定假說 3a 之相同迴歸模式，只是將應變數改為學習行為之道德分數，

而將會計處理方式之道德分數改為控制變數，研究結果如表 7所示，A部分顯示

道德成規後期變數達顯著水準，於 B 部分之逐項分析中也有 6 條迴歸式此變數

達顯著水準，至於道德成規期自變數則全數未達顯著水準，因此研究假說 3b 也

只獲得部分之支持。 

此外，會計處理方式控制變數於各條迴歸模式中均達顯著水準，因此迴歸分

析結果再次支持研究假說 2之成立，而身分別控制變數也幾乎都能達到顯著水準

（符號如同預期般為正值），故研究結果也支持假說 1。另一控制變數”性別”於

會計處理作法之迴歸式未達顯著水準，但於學習行為道德之多條迴歸分析都能達

顯著水準（符號如同預期般為負值），顯示男、女雖在會計處理作法之道德態度

上雖無顯著差異，但是在學習行為之道德態度上，女性較男性持更嚴格之標準。 

                                                 
15

 作者十分感謝審查教授提出此項寶貴測試建議。 
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 四、其他分析 

（一）會計師對於具道德疑慮會計處理方式發生頻率之看法 

 本研究曾詢問會計師認為企業實際從事本問卷所列舉之 13項具道德疑慮會計

處理方式之頻率有多高。結果如表 8所示，會計師認為“提列較少之壞帳以增加淨

利及資產”，以及“先編製能符合公司最佳利益之財務預測，後再進行財務預測之更

新”，實務上較常見，不過由平均分數來看其實也不算過度頻繁（分別為 3.39 與

3.11，均只略高於 0-6之量表中間值 3）。發生頻率最低者則為“設法將利息支出予

以資本化以增加淨利及資產”（1.74），及“盡量延長產品試俥期間，以資本化相關

支出，來提高資產價值並減少費用之認列”（1.90）。整體而言，13項會計處理方

式發生頻率平均數為 2.44，低於量表中間值，顯示會計師認為我國企業不致過度

頻繁進行具道德疑慮之會計處理。不過值得一提的是，會計師之意見也可能過於

保守，因為既為盈餘管理之行為，企業可能掩飾得十分縝密，會計師並不易偵查

出。其次，會計師也可能基於維護客戶良好關係或是相關的法律責任考量，回答

此部份時仍傾向保守。 

 本研究也針對會計師對 13項會計處理方式之道德態度與其知覺之發生頻率進

行相關分析，發現二者並未具有顯著相關性（Pearson相關係數 0.028，p=0.827），

代表不一定越具道德疑慮之會計處理方式，發生之頻率就會越低或越高。 

表 8：會計師對會計處理方式發生頻率之看法（n=63） 

會計處理方式 平均數 a

 

提列較少之壞帳以增加淨利及資產 3.39 

先編製能符合公司最佳利益之財務預測，後再進行財務預測之更新 3.11 

當公司偏好之會計處理與會計師意見不同時，對會計師施加壓力，以促

使會計師妥協 

2.82 

設法將利息支出予以資本化以增加淨利及資產 1.74 

如有必要時，設法取得儘量有利於公司之鑑價報告作為資產入帳基礎 2.42 

安排形式上非子公司但具實質利害關係企業間之交易以提高淨利 2.85 

利用公司之資金，向實質利害關係人高價購入資產以進行資金移轉 2.47 

將已發生未實現跌價損失之證券投資，儘量歸類為長期投資，以減少跌

價損失之認列程度而提高淨利 

2.48 

將租賃合約儘量設計成營業租賃性質，以規避資本租賃之條件，作為資

產負債表外融資之安排 

2.03 

明知具實質利害關係人之債務合約未來可能無法履行，仍以公司名義提

供保證，於債務到期時，以公司資金償還來進行資金移轉 

2.16 

估計較少之產品服務保證負債以增加淨利及減少負債 2.06 

儘量延長產品試俥(測試是否達可使用狀態)期間，以資本化相關支出，

來提高資產價值並減少費用之認列 

1.90 

對無實質商品進貨之合約，仍預先支付貨款，以將公司之資金移轉給實

質利害關係人 

2.19 

 a

會計處理方式發生頻率之分數為 0~6，分數愈大代表發生之頻繁程度愈高 

（二）個人背景變項之影響 
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 另外，本研究對受試者之基本資料進行分析，以瞭解不同的個人背景變項，

對會計處理目的、會計處理方式與學習行為道德態度之影響。表 9 列示具顯著差

異之變數。結果指出服務年資愈長之企業主辦會計人員（會計處理方式）及會計

師（會計處理目的及處理方式），其道德態度會愈嚴格。具宗教信仰之企業主辦會

計人員，他們對會計處理目的之道德態度也較無宗教信仰者更為嚴格。企業之成

立期間愈長，則其主辦會計人員在會計處理方式之道德態度較成立期間短之企業

更為嚴格。但學歷、服務企業之資本額、純益率、事務所人數、成績與教育體系

則在受試者之道德態度影響程度方面，並無顯著之發現。 

五、討論 

 本研究發現雖然會計師與企業主辦會計在會計處理目的之道德認知上略有差

異，但基本上二者對多數之會計處理方式的道德接受度並未具顯著差異，反而會

計系學生不論在會計處理目的或是會計處理方式之道德接受度，都與實務人士有

較多之差異，且在方向上都是學生較能容忍具道德疑慮之會計實務（含處理目的

與方式）。因此，會計教育者應該了解造成此種後果，究竟是學生對道德問題的敏

銳度不足，或是他們的道德判斷價值真的較為低落（或是二者皆具）。如果原因

是前者，則是否肇因於學生在校只偏重強調學習會計或審計準則技術層面之知

識，而較無會計實務環境（如對報表使用者之責任）方面之概念有關。會計學者

也期待學子們不以背誦方式研讀會計準則或審計準則，而應掌握準則背後的原則

或理論，方能於日後從事會計專業時，能善用判斷，而非咬文嚼字，鑽求條文漏

洞（如杜榮瑞，2002b）。故對不具備工作經驗之學生而言，若能透過學校課程之

設計，讓他們有機會經由對真實案例的討論，體驗未來在職場上可能會發生的道

德兩難情況，或有助培養他們的專業道德標準。而如果是後者，則學校應積極考

慮是否在課程中增加專業道德教育之內容與課程要求，以期提昇學生對專業道德

價值之堅持。 

表 9：個人背景變項在各道德態度之顯著情況彙總表 

      個人背景自變項 

 

 

身分別    應變項 

宗教 學歷 服務

年資 

服務

企業

成立

期間 

服務

企業

資本

額 

服務

企業

純益

率 

事務

所人

數 

成績 教 育

體系 

會計處理目的 **      

會計處理方式   ** **   

企 業 主 辦

會計人員 

（n=65） 學習行為       

NA 

會計處理目的   ***  會計師 

（n=63） 會計處理方式   ** 

NA 

 

NA 

會計處理目的    

會計處理方式    

會計系 

學生 

（n=287） 學習行為  

NA 

  

1.**代表達 0.05顯著水準；***代表達 0.01顯著水準 

2.空白代表該變數未達顯著水準；NA代表不適用 
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 本研究也發現學生相對於企業主辦會計人員而言，對學習行為也持較寬鬆的

道德標準，不過在採迴歸分析控制學習道德態度水準後，學生在會計處理方式上，

反而較主辦會計人員持更嚴謹的道德態度，這顯示如果在校期間能提升學生之學

習道德標準，及讓他們體認到實務人士對於學生作弊與抄襲作業等不當學習行為

之不能接受程度，乃是超過學生的標準，應是有助學生未來在職場上對專業道德

之堅持。此外，本研究發現不論企業主辦會計或是學生，他們對學習行為與會計

處理方式所持之道德標準具有顯著之正相關，因此若學校教育者能於在校期間就

提升學生對不當學習行為之道德標準，此也應可減少未來在職場上從事不當會計

實務之可能性。 

另外，本研究發現道德發展為成規後期之受試者對學習行為的道德態度，會

持較高的道德標準，但對於會計處理方式之道德態度而言，卻無顯著之差異。此

不一致之發現可能與判斷之標的有關，過去研究指出，社會認為稱職之會計人員

只須扮演遵守法規及提供正確財務報表之角色，亦即應以依循法規來作為行事之

依據（屬於道德成規期之理念，如 Arnold and Sutton，1997；Lampe and Finn，1992）。

即使受試者之道德發展層次為成規後期，但他們對會計實務之道德判斷，仍可能

回到以法規遵循概念為之，故道德成規後期之受試者對會計實務仍秉持道德成規

期之判斷哲理，因此研究未能發現顯著差異。然而，在進行非會計實務（如學習

行為）之道德判斷，道德成規後期者就會如預期般呈現較高道德標準。 

伍、結論、限制與建議 

 對於邇來會計專業界發生多起之財務弊案，引起社會大眾重新體認到會計道

德的重要性，對企業主辦會計人員及會計師的專業道德，賦予更高度的重視。而

會計教育所培養之會計系學生，就是未來會計職場人材的來源，以往研究指出學

生在校學習行為之道德態度與未來職場上之道德表現有一定程度之相關性。因

此，本研究以上市公司主辦會計人員、會計師與會計系大四學生為研究對象，比

較三者對會計處理目的與會計處理方式之道德態度，以及企業主辦會計人員與學

生其會計處理方式與學習行為道德態度間之關聯性，並進一步採用 DIT 量表，探

討道德發展階段與會計處理方式及學習行為道德態度之關係。 

 根據 65位企業主辦會計人員、63位會計師與 287 位會計系學生之有效樣本，

進行相關之分析，結果顯示：1.身分不同會影響受試者之道德態度，企業主辦會計

人員與會計師，均較學生對會計處理目的與會計處理方式之道德態度，持更為嚴

格之標準，且會計師之道德標準在三者中為最高。企業主辦會計人員也較學生對

學習行為之道德態度持較高的道德標準。惟在控制學習行為的道德水準後，則發

現學生對會計實務之道德態度較主辦會計為嚴格。2.會計處理方式與學習行為之道

德態度呈顯著之正相關，且二種道德態度間互有解釋力；3.由 178份樣本探討道德

發展層次與會計處理方式及學習行為道德態度之關係結果顯示，道德發展層次屬

於成規後期之受試者，對於學習行為有較高之道德標準，但道德發展層次則與會

計處理方式無顯著之關係。此外，發現女性受試者對於學習行為之道德標準會較

男性為高，但對於會計處理方式之道德態度，男女性並無顯著差異。 

 基於前述發現，本研究對會計教育界與實務界提出如下建議：首先，由於學



會計與公司治理 

67 

習行為之道德態度與會計處理方式之道德態度間呈現正相關，故學校教師如能於

學生求學期間就加強他們對不當學習行為（如考試作弊或作業抄襲）之道德認知，

也有助於未來會計專業道德之提升，尤其本研究又發現學生對學習行為之道德是

持最寬鬆的標準，故現階段會計教育者，應更重視學生之學習行為道德。其次，

女性在學習行為之道德態度上較男性持有更高之標準，實務界人士也比學生有更

高之會計處理方式與學習行為之道德標準，故學校老師也可利用此發現多提供機

會激發男女同學間對道德議題之討論，以及學生與實務界人士對會計道德議題之

意見交流，此應有助不同觀點之融合。最後，研究發現不同立場之財務報表當事

人，對相同之會計處理目的與方式會有不同之道德接受度，此對於相關會計工作

（如使用者對報表之信任、法官或是會計師懲戒機關之判斷…等）之可能負面影

響，也值得實務界考量。 

本研究有如下之限制，並對研究者提出下列後續研究方向：1.本問卷雖參酌相

關文獻設計，並經訪談及預試後，再修改成為正式問卷，但可能仍無法完全捕捉

當今國內會計專業之全部會計實務與學生之學習行為，而且重要的會計實務與學

習行為可能也會隨時間而變動。未來研究者可先訪談教師、學生與企業經理人，

以其角色來整合其他不當行為之項目。2.本研究牽涉到敏感的道德性問題，即使採

匿名方式，但受試者可能在填答此類問題時，仍存有社會期望偏誤之現象，例如

企業主辦會計之道德標準比學生為高，這是否是學生較坦率回答問題，而主辦會

計較有保留所致？此值得進一步研究。3.本研究發現道德發展階段對會計處理方式

之道德態度無影響，但對學習行為道德態度具解釋力，此種結果需要進一步調和

之，建議後續研究者可將議題分為法規規範較明確者與較不明確之問項，分別衡

量道德發展與道德態度之可能關係。此外，本研究係由道德發展角度，來分析與

會計處理與學習行為道德態度間之關係，後續研究可由其他道德角度（如道德哲

理構面）來進行分析。4.研究雖發現會計實務與學習行為之道德態度間具關聯性，

但未加以探討影響其態度之因素，以及有效之道德提升工具或是教學方法，後續

研究者可進一步探討。5.在樣本方面，本研究會計系學生雖來自 7所大學，但均屬

於私立大學，未來可再以國立大學之學生為受試者，並另再以會計系教師與學生

之角色來探討有關對實施道德教育之看法，以一併驗證本研究之發現。此外，本

研究對會計師與主辦會計人員之有效回函率也偏低（均不到 20%），後續研究者可

設法克服道德問卷回函率不高之特性，以增加研究樣本之代表性。 
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會計方法選擇與盈餘管理：以折舊方法為例 
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摘要 

本文是利用不對稱資訊與訊號模式，考慮好壞兩種公司於不同破產成本

下，分別導出成功與失敗公司會選擇相同折舊方法而無法揭露公司真實型態

之混合均衡條件，以及成功公司所選擇之折舊方法不同於失敗公司，藉以誠

實揭露公司型態時之分離均衡條件。為了驗證資本市場的實際現象是否與理

論模式的結果一致，本文以新上市公司為例，探討影響管理當局的會計方法

選擇（以折舊提列方法為例）的因素。此外，本文亦進一步將應計項目分為

裁決性當期應計項目、非裁決性當期應計項目、裁決性長期應計項目與非裁

決性長期應計項目，以分析這些盈餘管理變數與會計方法選擇的關係，以及

這些項目是否會影響新上市公司在上市後二年內的股票異常報酬。 

研究結論在理論模式方面為：(1) 當投資者認為成功公司選擇淨利增加方

法(直線折舊法)而失敗公司選擇淨利減少方法(加速折舊法)時，將可獲得成功

公司與失敗公司皆會選擇直線折舊法的混合均衡條件，故無法揭露公司的真

實型態。(2) 當投資者認為成功公司會選擇加速折舊法而失敗公司會選擇直線

折舊法，將可獲得成功公司選擇加速法而且失敗公司選擇直線法的分離均衡

條件。 

在實證研究方面為： (1) 新上市前後負債權益比率較高的公司，愈有可

能採用能增加盈餘的折舊方法以取信社會大眾。(2) 在上市當年及上市後二年

內資產報酬率愈高的公司，愈不需要藉由採用使會計盈餘增加的折舊法。(3) 

應計項目與折舊提列方法選擇無關的原因可能是：公司欲成功上市的方法很

多，例如，利用銷貨給關係企業來窗飾經營成果；或因新上市公司通常規模

不大，固定資產金額不高，故管理者利用折舊提列方法操縱損益的實質效果

較小，致使其較無動機利用應計項目調整來影響折舊提列方法。(4) 上市後第

二年的非裁決性當期與長期應計項目，乃與異常報酬有顯著相關。此表示資

本市場存在者管理者所無法控制的經濟與管制因素。 

關鍵字：會計方法選擇、盈餘管理、折舊提列方法、混合均衡、分離均衡 
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The Choice of Accounting Methods and Earnings 

Management: The Case of Depreciation Method 

 

Yi-Mien Lin  Victoria Shao-Pin Wang  Shieh-Liang Chen 

 

 

Abstract 

This paper combines asymmetry information and signaling models to show, under 

different bankruptcy costs, the conditions of pooling equilibrium for successful and 

failed firms that choose the same depreciation method but lead to different operating 

results. We also shows the conditions of separating equilibrium, for which successful 

firms choose different depreciation method to that of failed firms. To confirm whether 

the empirical results are consistent with the theory, the paper sampled initial public 

offering (IPO) companies to examine the factors that influence the choice of accounting 

methods (using depreciation methods as the example). Furthermore, the paper separate 

accrual items into discretionary current, non-discretionary current, discretionary 

long-term and non-discretionary long-term accrual items to analyze the relationship 

between these variables and the choice of accounting methods.  

The results of analytical models are: (1) When investors perceive that successful 

firms choose earnings increasing method (straight-line deprecation method) whereas 

failed firms choose earnings decreasing method (accelerate deprecation method), they 

are able to obtain the conditions of hybrid equilibrium. (2) When investors perceive 

successful firms will choose accelerate method, whereas failed firms choose 

straight-line method, they can obtain the conditions of separate equilibrium. Moreover, 

the empirical results show: (1) The companies that have higher debt-to-equity ratio 

before IPO tend to adopt earnings increasing method to gain the trust of the investor. (2) 

The companies that have higher assets returns in the year and two years after IPO tend 

not to adopt earnings increasing method. (3) Because there are many ways to have 

successful IPO, the impact of using depreciation methods to manipulate earnings is 

minimal. It reduces their motive of utilizing accrual items adjustment to affect 

depreciation method. (4) The non-discretionary current and long-term accrual items in 

the second year of IPO are significantly positively related to abnormal returns.  

 

Keywords: Accounting method choice, Earnings management, Depreciation method,  

Pooling equilibrium, Separating equilibrium 
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壹、前言 

 

由於一般公認會計原則允許同一經濟事項可有不同之會計處理方法，故公司

管理當局可在這些會計方法中，就不同的情況來選擇不同之處理方式。依據過去

學者研究，公司管理當局更改財務報表所採用之會計方法，其目的可能是：（1）

損益平穩化 （Ronen 和 Sadan，1981），（2）藉會計原則變動之影響來更改管理

者薪酬，（3）降低政治成本（Watts 和 Zimmerman，1978），（4）逃避債務契約之

限制（Holthausen，1981）。然而這些理論固然言之成理，卻始終無法提供明確的

應計項目調整預測，即何種調整方式會導致何種結果。因此，迄今對於會計調整

之影響及其背後隱藏的涵意，仍然無法令人充分瞭解。 

有關實證性會計研究，自 Ball和 Brown (1968)、Beaver (1968) 以來，會計學

者們不斷地嘗試以更佳的會計理論來解釋企業之會計政策。Christie和 Zimmerman 

(1994) 以公司存貨和折舊方法的選擇當作會計選擇，探討管理當局投機選擇會計

原則的原因。發現經營不善而被接管的公司在被接管前，將比同業正常公司更會

選擇能增加盈餘的會計原則，顯示被接管公司存在會計投機。換言之，會計選擇

對公司淨利有重大影響。Lilien、Mellman 和 Pastena (1988) 亦發現營運困難公司

較正常公司存在更多的會計原則變動，並藉此增加盈餘數字。Daley 和 Vigeland 

(1983)，以及 Zmijewski 和 Hagerman (1981) 建議，列於負債合約中的重要會計

變數之限制，可部分的解釋管理當局在各種會計方法中之選擇行為。Duke 和 Hunt 

(1990)，以及 Press 和 Weintrop (1990) 進一步指出，公司槓桿與以會計為基礎的

負債契約確實有顯著相關。 

公司資本結構若包含負債和權益時，債權人通常會利用會計基礎負債契約 

(accounting-based debt covenants) 來保護其權益。而契約內容大多是要求公司維持

最低淨值 (net worth)、最低利息涵蓋比率 (interest cover ratio) 與限制最大槓桿比

率 (leverage ratio)。當公司由加速折舊法轉換成直線折舊法，可減少前幾期的折舊

費用，故在負債契約中放鬆會計基礎限制。Hughes 和 Schwartz (1988) 指出，成

功公司採用淨利增加的會計方法，例如：先進先出存貨評價法、直線折舊法、低

壞帳費用等。此論點可由訊號假說 (signaling hypothesis) 來解釋16。由於好壞公司

的負債水準與破產成本均不同，若將這些因素融入訊號模型，則管理者所選擇的

會計方法對資本市場有何影響呢？是否有一較佳的解釋可說明實證研究無法確認

「訊號假說中的淨利增加的會計方法會被有正的內線消息之企業所選擇」？這些

問題乃引發吾人的研究動機。 

由於會計技術通常反映了企業管理當局對未來現金流量的預期，管理者可能

為了私利，選擇增強資產負債表與增加淨利的會計方法，或採用減弱資產負債表

與減少淨利的會計選擇。當管理者選取前者或後者之會計方法所傳達的資訊為有

                                                 
16
 訊號假說起源於不對稱資訊理論，主張公司管理者比外界投資人擁有更多關於公司現經流量之

訊息。 
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利或不利呢？本文的首要目的即是，利用不對稱資訊與訊號模式為理論基礎，說

明經理人是否會因鞏固利益而選擇短期利益較大的會計方法，亦可能為了公司整

體利益而選擇對公司最有利的會計方法；同時本文也希望可解釋，訊號假說中：

有正內線消息之公司會選擇淨利增加的會計方法，例如直線折舊法。模式將假設

資本結構含有負債與權益，考慮績效良好與績效較差兩種公司型態於不同破產成

本下，分別導出成功與失敗公司會選擇相同折舊方法而無法揭露公司真實型態之

混合均衡條件，以及成功公司所選擇之折舊方法不同於失敗公司，藉以誠實揭露

公司型態時之分離均衡條件
17

。 

另一方面，Bowen、DuCharme 和 Larry (1995) 主張，公司與其客戶、供應商、

員工、短期債權人之間的隱含求償權 (implicit claims)，將引發管理當局選擇使公

司長期淨利減少的會計方法之動機。Teoh，Welch 和 Wong (1998) 提出，初次申

請發行上市公司之管理當局所能控制的盈餘管理之替代變數—裁決性當期應計項

目，將較非初次申請發行上市公司為高，並且裁決性當期應計項目與報酬之間具

有顯著負相關。因此，就會計盈餘之改變而言，管理當局是否具有自由裁決的能

力與會計變動對股價之影響是密切相關的。投資人是否會片面相信帳面上之損益

數字而不深究其原因，或投資人可洞燭先機，預期管理當局採用會計變動之動機？ 

為了驗證資本市場的實際現象是否與理論模式的結果一致，本文將以新上市

公司為例，探討公司負債總額與流通在外普通股市價的比率、資產報酬率、利息

涵蓋比率與員工紅利等財務因素是否會影響管理當局的會計方法選擇（以折舊提

列方法為例）呢？此外，本文亦進一步將應計項目分為裁決性當期應計項目、非

裁決性當期應計項目、裁決性長期應計項目與非裁決性長期應計項目，以分析這

些盈餘管理的替代變數與會計方法選擇的關係，以及這些項目是否會影響新上市

公司在上市後二年內的股票異常報酬，期能瞭解我國初次申請股票上市公司在上

市後二年內，影響投資人對會計應計項目調整之反應的因素。 

本文第貳節將以資訊不對稱理論與訊號假說為理論基礎，構建會計方法選擇

的混合均衡條件與分離均衡條件。為了驗證資本市場的實際現象是否與理論模式

的結果一致，第參節將以新上市公司為例，提出相關研究假說。第肆節為研究設

計，包含研究期間、選樣標準、實證模型與研究方法。第伍節為實證結果分析。

本文的研究結論與未來研究方向則說明於第陸節。 

貳、基本模式 

假設計劃投資額為 K。考慮經濟環境中有不同的破產成本、折舊方法與負債水

準，投資者在已知看法（belief）下，折舊會計方法的選擇是否能夠傳遞訊號給投

資者。在計劃開始時，管理者取得有關 q公司計劃成功與否的私有資訊（當 Gq =  

時，表示高現金流量 
G

u  的成功公司；但 Bq =  表示低現金流量 
B

u  的失敗公

司），並且公司成功從第一期到第二期並不會改變。在每期期末企業實現 
G

u  或 

                                                 
17本文中的成功公司(或稱好公司)意指經營績效較佳的公司，失敗公司(或稱壞公司)意指經營績效較

差的公司。 
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B
u  的現金流量，則視公司型態而定。由於公司並未擁有投資額 K的全部資金，故

管理者－所有權者將有動機提供有關企業成功的資訊給外界。為了因應資金需

求，管理者－所有權者將會出售h股份給投資者。而投資者雖然不知道計劃是否成

功，但卻知道成功的機率為 k，即失敗機率為（1- k）。如果管理者並未提供任何

資訊，則投資者對所有計劃的評價是相同的，此將不利於成功企業的管理者－所

有權者。為了避免道德危機，管理者之酬勞假設為每一期市場價值的函數。 

管理者－所有權者試圖藉由選擇會計方法來影響投資者看法和股票價格。此

會計方法的選擇本文將界定於折舊方法 d 的選擇，亦即管理者可選擇採用直線折

舊法（S）或加速折舊法（α ）。由於最初投資額為 K，當管理者選擇加速折舊法時，

折舊額在第一期為 Kα ，第二期折舊額為 ( )Kα−1 ，其中 21>α ；但當管理者選

擇直線折舊法時，每期折舊額為 K21 。若投資者觀察所選擇的折舊方法，並且提

出價格 )(dP
G

 或 )(dP
B

。當計劃結束時，已實現的現金流量將分配給股東，其

中投資者按持股比率h分配，管理者－所有權者分配到的數額則按持股比率（1-h）

計算。已知前述背景條件下管理者－所有權者選擇某一折舊方法，使其在整個計

劃生命週期內之收入現值極大化，故目標函數為 

    ( ) ( ) ( ) ( )[ ]DdCdqVhKdP qq
d

Max ,,1 −−+−                     (1) 

    其中 

           K：最初投資額。 

            ( )dP
q
：投資者在已知折舊方法 d與公司型態 q下，購買h股權所願

意付出的價格； α,Sd = 、 BGq ,= 。 

     ( )DdC
q

, ：破產成本，其為負債 D與折舊方法 d的函數。 

      ( )dqV , ：q公司採用 d折舊方法下，在整個投資計劃生命週期內的稅後

現金流量現值。 

當公司違反債務契約時，將易導致破產成本 ( )D,dC
q

發生。若公司由淨利減少

的會計方法轉換為淨利增加方法，將會減少破產機率，亦即預期破產成本會減少。

當使用淨利減少的會計方法時， ( )α
G

u  的機率分配小於 T 的機率會較多，其中 T

是指當現金流量低於此臨界點時企業無法支付利息費用，致使破產發生。當為了

報稅和財務報表的目的均採用相同折舊提列方法時， ( )dP
q
和 ( )dqV ,  皆由稅額來

決定。公司投資在兩期的計劃、開始時可取得有關計劃成功與否的私有資訊，每

期期末企業實現 
G

u  或 
B

u  的稅前現金流量服從常態分配，即 ( )2
,~

GGG
uNu σ  和 

( )2
B

,~ σ
BB

uNu ；
q

u 視每期的息前、稅前與折舊前盈餘，即 EBDIT 而定。因此，

當公司採用淨利減少的會計方法時，其 EBDIT 低於 T 的機率會增加，破產成本 

( )DdC
q

,  也會增加。另一方面，假設每期折現率為 r、負債利率為 i 與稅率為 t，

則直線法折舊費用的稅盾在兩期均為 Kt)(
2

1 ，但加速法的折舊費用稅盾在第一期
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為 Ktα 、第二期為 ( )Ktα−1 ；至於因舉債產生的利息費用稅盾在每期皆為 iDt。

根據MM理論，直線折舊法下預期稅後現金流量的現值為： 
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因此，管理者－所有權者的目標函數為 
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其中 
n
I ：為第 n期利息費用，n=1,2， iDI

n
= 。 

 
n

d ：為第 n期折舊費用，n=1,2；直線折舊法時 Kdd
2

1

21
== ，加速折

舊法為 Kd α=
1

、 ( )Kd α−= 1
2

。 

在不完全資訊下，公司可能偏好分離、混合 (pooling)、或混合策略 (mix 

strategy)。倘若兩種型態公司均採用相同折舊方法，則易發生混合均衡 (pooling 

equilibrium)，即投資者提出價格 ( )dP
P
，其中 ( ) ( ) ( ) ( )dPkdPkdP

BGP
−+⋅= 1 ，來

極大化個人效用。然而好公司的管理者-所有權者此時收到 ( )dP
P

 將比在完全資

訊架構下獲得的價格 ( )dP
G

 還低，亦即 ( ) ( )dPdP
GP

<  且 ( ) ( )dPdP
BP

> 。因

此，好公司的管理者-所有權者將有動機去揭露其私有資訊，而投資者將依所觀察

到的折舊方法選擇來提出一較高或較低的價格。換言之，價格是由投資者看法所

決定。 

已知有兩種看法型態在訊號賽局中是事前 (priori) 可能的：(1) 投資者相信成

功公司選擇直線折舊法而失敗公司選擇加速折舊法，亦即 ( ) 1=SGp 與 

( ) 1=αBp ；(2) 投資者相信成功公司業選擇加速折舊法而失敗公司選擇直線折舊

法，亦即 ( ) 1=αGp 與 ( ) 1=SBp 。以下將在稅率固定下討論這些看法型態的均衡

條件。 

一、成功公司選擇直線折舊法而失敗公司選擇加速折舊法 

本節將探討投資者的看法為： ( ) 1=SGp  與 ( ) 1=αBp 。換言之， ( ) 0=αGp  

與 ( ) 0=SBp 。此表示投資者認為成功公司選擇淨利增加方法，即直線折舊法；

失敗公司選擇淨利減少方法，即加速折舊法。此種情況在實務上是可能的，因為

成功公司為了維持其競爭優勢，或取得較低利息的融資，或是投機的經理人為了

透過以會計盈餘為基礎的酬勞計劃來增加自身酬勞，通常會選擇淨利增加的會計

方法；而失敗公司為了減少稅賦支出以增加公司現金，將選擇淨利減少的方法。

此時，投資者將有以下兩種情況產生： 

1. 觀察到直線折舊法時，極大化投資者個人效用所願支付價格為 ( )SP
G
。因為 

( ) 1/ =SGp ，故只願提供 ( )SP
B

 的投資者將無法買到股票，損失交易成本 c。 

2. 觀察到加速折舊法時，極大化投資者個人效用所願支付價格為 ( )α
B
P 。因為 

( )α/Bp =1，則願意提供 ( )α
G
P  的投資者將會損失 ( ) ( )[ ]αα

GB
PP − 。 

在已知投資者看法的前提下，管理者－所有權者選擇某一折舊方法來極大化
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個人收入的現值。此時可能發生下列兩種情況： 

（1）計劃成功公司違背投資者看法而選擇加速折舊法 

此時投資者只願意提供 ( )α
B
P ， ( ) ( )SPP

GB
<α ；而折舊費用的稅盾提前實現，

唯其破產成本 ( )DdC
q

,  不會因為使用淨利減少方法而有太大變動。因此，若要使

成功企業不違背直線法，則需滿足： 

    ( ) ( )
( )

( ) ( ) ( )
( )













−








+
+

+
+

+

−
−+− ∑ ∑ ∑

= = =

DSC

r

iDt

r

Kt

r

tu
hKSP

G
n n n

nnn

G

G
,

111

1
1

2

1

2

1

2

1

2

1

 

( ) KP
B

−≥ α    

( )
( )

( ) ( )
( )

( ) ( )
( )













−








+
+

+

−
+

+
+

+

−
−+ ∑ ∑

= =

DC

r

iDt

r

Kt

r

Kt

r

tu
h

G
n n

nn

G ,
11

1

11

1
1

2

1

2

1
2

α

αα      (4)               

（2）計劃失敗公司違背投資者看法而選擇直線折舊法 

此時投資者將因誤認公司型態而願提供 ( )SP
G

， ( ) ( )α
BG

PSP > ；而企業將因

折舊費用的減少而降低折舊稅盾的現值，並且破產成本亦因使用直線法而減少 

( ) ( )[ ]D,SCD,C
BB

−α 。因此，若要使失敗企業不違背加速法，則需滿足： 
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藉由整理 (4) 與 (5) 式，即可分別獲得 (6) 與 (7) 式： 
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(6) 式係表示，當成功企業管理者散佈成功之訊號所增加價值超過使用加速折

舊法的節稅數額時，成功企業願意發佈成功的訊號。(7) 式則表示，當失敗企業管

理者誤報企業成功所增加的價值加上使用直線折舊法所減少的破產成本，小於使

用加速折舊法所增加的折舊稅盾現值時，失敗企業將不會說謊。另外，若結合 (6) 

和 (7) 式，即可獲得： 
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由於 (8) 式不等式的右邊不可能成立，故此時失敗企業會違背加速折舊

法，即不會採用加速折舊法。因此，不能依據 (6)與(7) 式來指出存在一分離

均衡，成功企業管理者選擇直線折舊法而且計劃失敗企業選擇加速折舊法；

應該是成功企業與失敗企業皆會選擇直線折舊法，即得一混合解，故無法揭

露公司的真實型態。據此，可獲得下列命題： 

命題 1：當稅率固定、管理者－所有權者出售部分股權來籌措投資計劃資

金 K時，在不完全資訊且已知投資者看法為 ( ) 1=SGp  與 ( ) 1=αBp  下，使

得計劃成功公司與計劃失敗公司均採直線折舊法的混合均衡條件為， 

   ( ) ( ) ( )
( )

( )

( ) ( ) 







+
−

+

−
+

+
−≥− ∑

=

2

1

2

1

2
11

1

1
1

n
nBG

r

Kt

r

Kt

r

Kt
hPSP

αα

α
         (9)     

 由此可知，在看法型態 ( ) 1=SGp  與 ( ) 1=αBp  下，存在一混合均

衡解而無法達成分離的完全貝式均衡。 

二、成功公司選擇加速折舊法而失敗公司選擇直線折舊法 

假設投資者看法為  ( ) 1=αGp  與  ( ) 1=SBp ，亦即  ( ) 0=αBp  且 

( ) 0=SGp 。這表示投資者認為成功公司會選擇加速折舊法、失敗公司會選擇

直線折舊法。此種情況在實務上亦可能發生，即成功公司為使租稅支出的現

值最低，通常有效率的選擇能減少淨利的會計方法；同時在政治過程（political 

process）中，為避免樹大招風，有些經理人會選擇能減少淨利之會計方法。

例如，大公司所面臨的政治成本壓力較大，故偏好降低淨利的會計方法。而

失敗企業在需要以較低資金成本舉債，或是其投機的經理人為了掩飾較差的

經營績效以避免被撤換時，會藉由選擇直線折舊法來提高帳面淨利。此時可

能發生下列兩種情況： 

1. 當成功公司選擇加速折舊法而符合投資者的預期時，其會支付

( )α
G
P ，但若背離投資者看法而選擇直線折舊法時，投資者只願意支付 ( )SP

B
。 

     若要使成功企業不背離投資者看法，必須滿足下列條件： 
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2. 當失敗公司選擇直線折舊法而符合投資者期望時，投資者將支付

( )SP
B
，但若背離投資者想法而選擇加速折舊法時，投資者將會因誤認公司型

態而支付 ( )α
G
P 。 

       若要使失敗公司不背離投資者看法，必須滿足下列條件： 
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  (11) 式表示，當失敗企業使用加速折舊法來發射誤導企業成功之訊號

時所增加的股價加上減少的破產成本，小於因使用加速折舊法所增加的折舊

費用稅盾現值時，失敗企業不會背離投資者想法。藉由 (10) 與 (11) 式就可

獲得下列命題： 

命題 2：當稅率固定、管理者－所有權者出售部分股權來籌措投資計劃資

金 K時，在不完全資訊且已知投資者看法為 ( ) 1=αGp  與 ( ) 1=SBp  下，使

得計劃成功公司選擇加速折舊法而且失敗公司選擇直線折舊法的分離均衡條

件為， 

 ( )
( ) ( )

( )

( )
( ) ( )SPP

r

Kt

r

Kt

r

Kt
h

BG
n

n
−≤









+

−
−

+
−

+
− ∑

=

α

αα

2

2

1

2

1

1

1

11

1  

( )
( ) ( )

( )

( )
( ) ( )[ ]













−+








+

−
−

+
−

+
−< ∑

=

DSCDC

r

Kt

r

Kt

r

Kt
h

BB
n

n
,,

1

1

11
1

2

1
2

2

1

α

αα
 (12)               

若滿足 (12) 式，成功公司將藉由選擇加速折舊法來發射公司計劃成功的

訊號；失敗公司由於存在破產成本，故其選擇加速折舊法的機會成本較高，

致使失敗公司願意持續使用直線折舊法。 

參、研究假說 

本節將利用前一節所導出的模式結果，進一步以新上市公司為例，提出影響

會計方法選擇的因素之實證假說，以及會計方法選擇對公司上市後的股價影響之

相關研究假說，期能更瞭解盈餘管理與公司股票報酬的關係。 

一般說來，獲利能力愈高的公司或經營績效愈佳的公司，資產報酬率（ROA）

愈高，此類型公司的管理者也就較不須要藉由會計方法的選擇來增加帳面上的盈

餘數字；此種情況在已被核准且上市的公司由其明顯。而資產報酬率係用來衡量

企業之獲利能力，為企業賺取盈餘或投資報酬的能力。Bowen，DuCharme 和 Larry 

(1995) 即發現，當公司的資產報酬率愈高，管理當局愈不會採行使會計盈餘上升

的會計政策。據此，可形成下列假說。 

假說一：獲利能力愈高的公司，在新上市初愈不會採用使盈餘增加的會計方法。 

利息保障倍數是衡量公司尚未支付利息費用前，公司盈餘可以下降的程度。

當這個比率愈高時，表示公司的破產風險愈低，反之亦然。管理當局為了降低破

產的風險，就要使這項比率不能過低，以免公司破產或發生財務危機少，故若公

司利息保障倍數低於債務合約之規定，管理當局較易採取能增加盈餘的會計原則

為之因應。另一方面，在債務契約的限制條款中，基於保護債權人的立場，通常

對企業的最低營運資金及最高負債比率有所限制，當企業財務狀況或經營成果愈

接近限制的水準，愈有可能需要就其債務合約進行再協議或使得未到期之債務變

成立即到期，因而此種昂貴的再協議或提早償還債務之成本便成為一個誘因，促

使愈接近債務合約限制性條款的公司，愈會利用會計原則的選擇來影響債務合約

中所規定的各項比率和指標，以避免技術違約 (Watts 和 Zimmerman，1986)。
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Sweeney（1994）發現違反債務契約的公司在違約前幾個年度，明顯地較正常公司

採用更多能增加盈餘的會計原則變動。據此，可形成下列假說。 

假說二：利息保障倍數較低或負債權益比較高公司，愈有可能採用能增加盈餘的

會計方法。 

經濟理論中對政治過程 (political process) 也採用自利的假設，即會計數字經

常被政客們用以作為製造危機或解決問題的工具，其中最常使用者莫過於公司之

盈餘數字。為避免樹大招風，許多公司管理當局會因而採取使盈餘減少之會計原

則；其次，由於許多公司之費率乃由政府機關所訂定，而政府機構又經常利用會

計數字來作為費率決定之基礎，故更促使了管理當局去遊說管制機構，以便能制

定對公司最有利的會計原則。這方面的研究，大部分學者均以公司規模大小來當

做政治成本的替代變數。Gosman (1973) 即認為公司規模愈大，愈容易受到投資大

眾、銀行或政府機關的監督，故管理當局有誘因去操縱財務報告以窗飾會計盈餘。

一般而言，大公司所面對的政治成本壓力較大，故較容易偏好降低盈餘的會計原

則 （Hagerman 和 Zmijewski，1979；Watts 和 Zimmerman，1986）。就國內而言，

在幾年前政府即已制定公平交易法而且付諸執行，該法案之精神與美國之反拖拉

斯法大致雷同，故知此問題早已引起政府及社會相當之關注，也對企業回饋社會

和履行社會責任有相當的期望。據此，可獲得下列假說。 

假說三：公司規模較大的公司，愈可能採用能減少盈餘的會計方法。 

為降低代理成本，紅利計畫通常規定企業盈餘超過預定目標時，管理人員可

以分享盈餘，而其目標一般係以會計數字如本期淨利或投資報酬率來表示。因此，

假如紅利計畫不隨會計原則的變動而作調整時，管理當局之財富將受到自願性會

計原則變動的影響。當公司與其管理者之間如訂有以盈餘或權益為基礎的紅利計

畫時，管理者通常較易於選擇能增加盈餘或權益之會計原則18。Healy (1985) 探討

在紅利計畫下，公司管理當局如何利用應計項目來操縱盈餘，結果發現：（1）在

採行或修改紅利計畫後，通常伴隨著自願性的會計原則變動。（2）當紅利計畫的

上限或下限具有約束力時，管理者會選擇可降低盈餘的應計項目，以增加未來年

度賺取紅利的機會；當紅利計畫的上限或下限並無約束力時，管理者將選擇可增

加盈餘的應計項目19。根據上述推論，可形成以下假說。 

假說四：員工紅利較高的公司，越有可能採用能增加盈餘的會計方法。 

Kumar 和 Sopariwala (1992) 指出，基於下列理由：（1）公司股價為管理當

                                                 
18 Watts和 Zimmerman (1978) 指出，在其他條件不變下，改變會計原則以增加報導盈餘將可導致

管理當局得到更多的紅利所得。此因發放紅利將導致現金之流出，故可能降低公司價值及股票價

格。但對管理當局而言，只要稅後紅利所得超過其所持股份價值的下降，其財富仍然會增加。又從

Hagerman 和 Zmijewski (1979) 可獲知，紅利計畫的存在將使管理者偏好於採行能使會計盈餘上升

的會計政策。 
19在公司所有權與經權分離之公司政策下，專業經理人的產生，使得紅利計畫更加重要，故管理當

局藉由會計選擇以增加其自身利益的可能性提高。但由於國內公司之公開說明書及其申報證期會之

財務報告，均只揭露公司與其管理者之間是否定有紅利計畫，故我們無法得知其紅利計畫的詳細內

容。本研究基於下列前提：假設公司支付給管理當局之薪酬及紅利係以會計盈餘為基礎計算而得，

並且高階管理者或多或少均持有公司股票，或公司訂有認股選擇權計劃。對於紅利計畫假說的檢

視，本研究將採用員工分紅作為衡量變數。 
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局自身人力資源價格之指標，其會影響管理當局的未來薪資及就業機會。（2）管

理當局通常握有公司股份及認股選擇權計劃，使其個人財富與股東財富息息相

關，當管理當局持有股權比例愈高，就會愈在乎股價之波動情形。因此，管理當

局為了維持股價於一定水準，便有動機去操縱盈餘。換言之，當公司的盈餘較低

時，公司管理當局除了會考慮到自身的紅利所得之外，亦會考慮到其本身所持有

股份的價值，也因而有動機想膨脹其盈餘數字。Teoh，Welch 和 Wong (1998) 將

應計項目分為裁決性當期應計項目、非裁決性當期應計項目、裁決性長期應計項

目與非裁決性長期應計項目，發現初次上市公司之管理當局所能控制的盈餘管理

之替代變數—裁決性當期應計項目，將較非初次申請發行上市公司為高，並且裁

決性當期應計項目與報酬之間具有顯著負相關。因此，管理當局是否具有自由裁

決的能力與會計變動對股價之影響是密切相關的。以分析這些盈餘管理的替代變

數與會計方法選擇的關係。據此，形成下列假說： 

假說五：在裁決性當期應計項目、裁決性長期應計項目、非裁決性當期應計項目、

非裁決性長期應計項目四個應計項目的分類中，裁決性應計項目與會計

方法選擇具有顯著關係。 

假說六：裁決性當期應計項目與裁決性長期應計項目對上市後股票異常報酬具有

顯著影響。 

肆、研究設計 

一、樣本對象及研究期間 

本研究係以 82 年至 87 年六年間，經證券暨期貨管理委員會核准，初次於臺

灣證券交易所公開發行上市之公司為研究對象。由於研究目的在探討新上市公司

是否會在上市前二年或前一年，藉由應計項目調整或會計方法選擇以達到盈餘管

理，同時這項操縱行為在上市後二年內是否仍持續著，故研究期間為民國 80年至

89年。唯在計算影響民國 82年新上市公司於上市前二年的財務變數時，尚須用到

民國 79年的資料。 

為了使研究樣本能涵蓋各產業，依臺灣證券交易所對上市股票產業的分類標

準，將上市公司分為八大類，即水泥窯製、食品飲料、塑膠石化、紡織人纖、電

機重電、造紙工業、營造建材及金融保險八大類，而不含在此八大類中的還有鋼

鐵類、汽車、運輸、觀光、百貨貿易類及其他類。由於造紙工業及觀光類並無符

合的樣本，另外也不包含金融保險類，其他類併入截距項。據此，研究的產業共

包含十大類，其中水泥窯製業是由水泥工業與玻璃陶瓷業組成；塑膠化工業包含

塑膠、化學及橡膠工業；機電業則包括電機機械業、電器電纜業及電子工業。 

二、取樣標準 

有關樣本選取方式列示如下： 

1. 金融保險業因其財務資料結構較為特殊，並且其相關政策及會計制度必須遵

照財政部的指示辦理，較無法從事操縱損益的行為，故不列入觀察樣本中。 

2. 航運業由於其財務報表形式與一般製造業不同，故不予考慮。 

3. 全額交割股因營運狀況普遍不佳，也將之去除。 
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4. 為使樣本具有代表性，應考慮計算相關年度的資料齊全性（上市前後至少二

年），故資料不周全之公司亦予以刪除。 

在考慮上列情況後，符合條件的公司共有 156家為研究樣本。 

三、資料來源 

本研究所需之資料及其來源分述如下： 

1. 民國 80年至 89年間樣本公司之折舊提列方法均取自臺灣經濟新報社資料庫。 

2. 樣本公司在上市前二年至上市後二年內之所有各年度財務資料，以及上市後

一年與上市後二年之股票報酬資料，均取自臺灣經濟新報社資料庫。 

四、變數之定義與衡量 

（一）影響折舊提列方法選擇的因素 

本文的實證分析將首先利用 Logit 迴歸模型20，以探討影響會計方法選擇的因

素有那些。其迴歸模式如下： 

ttttttt
ePRODEBTSIZECOVROAY ++++++=

−−−−− 15141312110
αααααα   (13)                

  其中： 

   
t

Y ：為因變數，表示會計方法的選擇。當個別公司選擇能使會計盈餘增加

的會計方法(直線折舊法)時，
t

Y = 1；若公司選擇能使會計盈餘減少

的會計方法(加速折舊法)時，
t

Y = 0。 

   ROAt 1− ：為資產報酬率，其為息前折舊前之淨利除以總資產。 

   COV t 1− ：為利息保障倍數，其為利息費用加上稅前淨利之和，除以利息費用。 

   SIZE t 1− ：為公司規模，即對銷貨額取對數。 

  DEBT t 1− ：為負債權益比，其為負債之帳面價值除以股東權益。 

   PROt 1− ：員工紅利，為紅利計畫的替代變數。 

(二) 盈餘管理與折舊提列方法選擇之關係 

本文亦採用 Logit迴歸模型來分析盈餘管理與折舊提列方法選擇之關係，模型

列示如下：  

   Yi,t= 0
α +

1
α DCAi,t+ 2

α DLAi,t+ 3
α NDCAi,t+ 4

α NDLAi,t+ ti ,
ε                        (14) 

    其中 

           DCAi,t：i公司在第 t期的裁決性當期應計項目21。 

         DLAi,t：i公司在第 t期的裁決性長期應計項目。 

         NDCAi,t：i公司在第 t期的非裁決性當期應計項目。 

         NDLAi,t：i公司在第 t期的非裁決性長期應計項目。 

                                                 
20本研究之統計分析方法為 Logit模式及複迴歸分析。由於使用 Logit模式時，必須符合四項假設：

即（1）因變數必須是分類的；（2）因變數必須是完全互斥的；（3）因變數的觀察值無自我相關；（4）

自變數之間無共線性）。由於本研究所使用的因變數是二分變數、完全互斥（不是 1就是 0）且非

時間序列，故符合了前三項假設。 
21 DCA、DLA、NDCA、NDLA的計算方式係參照 DeFond和 Jiambalvo (1994)、Subramanyam (1996)、 

Teoh, Welch 和Wong (1998). 
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             Yi,t：會計方法選擇。折舊提列方法採能使盈餘增加的方法者為 1，

否則 0。 

（三）新上市公司股票異常報酬與盈餘管理之關係 

這部分將探討影響公司上市後第一年與第二年之股票報酬的因素。有關股票

報酬的計算方式係採用 Teoh，Welch 和 Wong (1998) 所提出的買 / 賣異常報酬

（Buy-and-hold abnormal returns），其公式如下： 

( ) ( )∏ ∏
= =

+−+≡

T

t

T

t

ttiiT
mrBH

0 0

,
11                      (15) 

    其中 
ti

r
,

 為樣本公司在第 t期的報酬率、
t

m  為市場報酬率；又上市後第一年

係以 t = 1,…,12，即連續 12個月的每月報酬率來計算，而上市後的第二年亦以 t = 

1,…,12，即該年度 12 個月的每月報酬率來計算。因此，為達成研究目的之 OLS

迴歸模式可寫成下式： 
  DEBTaSIZEaCOVaROAaaR tititititi ,4,3,2,10,

++++=  

  NDLAaNDCAaDLAaDCAaPROa tititititi ,9,8,7,6,5
+++++  

  
e ti,

+                                                         (16) 

其中 

ti
R

,

：i公司在第 t期的股票報酬率，t = 1,2；t = 1表示上市後第一年，t = 2

表示上市後第二年。 

ti
ROA

,

：i公司在第 t期的資產報酬率。 

ti
COV

,

：i公司在第 t期的利息保障倍數。 

ti
SIZE

,

：i公司在第 t期的公司規模。 

ti
DEBT

,

：i公司在第 t期的負債權益比。 

ti
PRO

,

：i公司在第 t期的員工紅利。 

ti
DCA

,

：i公司在第 t期的裁決性當期應計項目。 

ti
DLA

,

：i公司在第 t期的裁決性長期應計項目。 

ti
NDCA

,

：i公司在第 t期的非裁決性當期應計項目。 

ti
NDLA

,

：i公司在第 t期的非裁決性長期應計項目。 

伍、實證結果分析 

一、敘述性統計量 

有關資產酬率（ROA）、利息保障倍數（COV）、公司規模（SIZE）、負債權

益比（DEBT）與紅利計畫（PRO）等變數，在上市前二年、上市前一年、上市當

年、上市後一年與上市後二年的平均數與中位數之敘述統計量列示在表 1。由表中

的平均數可看出，資產報酬率（ROA）變數，在上市前逐漸增加，在上市當年呈

現最高為 13.9823，在上市後則呈現逐漸下降的趨勢；而 ROA 的中位數也出現同

樣的情形，在上市當年呈現最高為 12.48。 

從這些數字趨勢可以初步推論其理由可能是：(1) 初次上市公司之所以能通過
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證券主管機關審核，除了公司本身具有完善的財務結構外，公司為取信大眾亦努

力經營，致使獲利能力愈來愈佳。(2) 公司在上市前為了達到上市標準將會透過盈

餘管理方式，企圖提高帳上會計盈餘以取得投資大眾的信任；這顯示公司可能利

用多頭市場上市，或透過窗飾效果，使公司能在多頭時期進入市場。 

而由上市後資產報酬率呈現衰退的現象得知，上市之前的盈餘增加可能並非

公司真正的成長，而是管理當局虛飾財務報表的結果。另一個上市後資產報酬率

下降的原因，可能是因為公司為了達到公開上市之目的，故會想辦法提高獲利能

利；但在上市之後，因為獲利較高，課稅也就相對較多，故上市公司可能會儘量

不去高估總資產報酬率，故上市之後資產報酬率自然下降。 

此外，由利息保障倍數（COV）變數的平均數雖然無法看出其趨勢，但從中

位數仍可看出其與資產報酬率有一相同的趨勢，其同樣地也在上市當年達到最高

為 7.038，而在上市後則呈現下降的情形。又公司規模（SIZE）之平均數與中位數

由上市前二年至上市後二年呈現逐年上升的趨勢，係因為公司為能成功上市而擴

大規模，當公司成功上市後之初期呈現持續成長之現象，惟其規模擴充幅度已經

逐漸縮小了。至於負債權益比（DEBT）方面，雖然負債比率愈低的公司，較可能

通過核准而上市，但由表中的平均數和中位數可發現，上市後公司負債比率持續

下降，這代表著負債比率小的公司雖上市，但公司管理當局仍認為其負債比率偏

高，因而上市後盡量少用負債而改以其他融資方式來籌募資金。因此，我們可據

以推論，上市公司之所以選擇上市是為了降低其負債比率，享受籌資管道變多的

好處。 

表 1：敘述統計量 

平均數   變數 

年度   / 中位數 

資產報酬 

率 ROA 

利息保障

倍數COV 

公司規模 

SIZE 

負債比率 

DEBT 

紅利計畫 

PRO 

平均數 11.9433 12.5214 6.2680 1.5786 2870.23 上市 

前二年 中位數 11.4516 4.6553 6.3226 1.0973 808 

平均數 12.8225 52.4272 6.3286 1.3797 5376.59 上市 

前一年 中位數 11.6408 5.9256 6.4220 0.9576 1265 

平均數 13.9823 183.6198 6.5015 1.2841 6178.75 上市 

當年 中位數 12.4901 8.0385 6.4999 0.9402 1750 

平均數 12.9073 180.5892 6.6824 1.1035 18308.24 上市 

後一年 中位數 11.0001 7.6915 6.5812 0.8537 2079 

平均數 9.8539 255.8432 6.7826 0.9518 15338.62 上市 

後二年 中位數 9.0105 7.0307 6.6807 0.7253 1472 

 

 

 

二、折舊提列方法選擇之決定因素 

有關折舊提列方法選擇的 Logit迴歸模式之實證結果列於表 2。由表中可知，
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整體而言，只有 DEBT 達到顯著水準，而其餘 COV、SIZE及 PRO三個變數在上

市前後的迴歸式中均無顯著的解釋能力。負債權益比（DEBT）除了上市後二年之

外，各年度係數符號一致且大部分皆達到顯著水準，故與先前 Sweeney (1994) 的

實證結果一致，即負債權益比率較高的公司，愈有可能採用能增加盈餘的折舊提

列方法。而資產報酬率（ROA）在上市當年及上市後二年內均與會計原則的選擇

有顯著負相關，表示當公司已核準且上市時，對於資產報酬率愈高的公司，其管

理當局愈不需要藉由會計原則的選擇來操縱損益數字；但在未上市前管理當局則

非常在意公司能否成功上市，即使資產報酬率很高，亦不輕易採用使會計盈餘降

低的加權平均法。 

然而規模假設卻未如同先前所預期的：規模較大的公司，愈會選擇使盈餘降

低的方法，反而在上市前一年與上市當年及上市後一年呈現符號不一致的現象。

這個原因可能是因國內公司規模愈大所帶來的政治成本並未如國外一樣亦受到大

家的監督。又利息保障倍數（COV）的實證結果亦與研究假說不一致，不但未能

達到顯著水準而且符號亦與假設不合。造成這項結果的原因可解釋為：實質上償

債能力較差的公司，愈有可能採用使會計盈餘增加的折舊方法，藉以利用帳上盈

餘的增加來提高利息保障倍數。 

另外，紅利計畫（PRO）也在上市後一年及上市後二年呈現符號相反的現象，

此種原因可能是我國家族企業仍然盛行，所有權與經營權並未明確劃分，且紅利

計畫在國內尚未受到公司的重視；或者是因為本研究的紅利計畫之變數資料來源

是財務報表中之員工紅利，這個資料可能與實際上管理當局所獲得的獎金有所出

入，所以國外研究中所提出的紅利計畫，並不適合國內的實證研究。因此，無法

支持先前 Hagerman 和 Zmijewski (1979) 的假說：即員工紅利較高的公司，愈有

可能採用能增加盈餘的會計方法。 

綜合上述結果，推究其不顯著的原因，可能是因為近年來物價水準平穩，因

而折舊提列方法的選擇對公司淨利的影響並不大；或者是說公司還有其它更好的

方法可以操縱損益與管理盈餘，此起因於在國內證券暨期貨管理委員會強調會計

原則的一致性，故要利用會計方法的選擇來達到操縱公司損益的目的並非易事。 

整體而言，本研究的實證結果支持假說一中獲利能力愈高的公司在新上市初

愈不會採用使盈餘增加的會計方法，與假說二中負債權益比較高的公司愈可能採

用使盈餘增加的會計方法。 
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表 2：折舊提列方法選擇之決定因素 

  說明：1. 中括弧中數字為Wald test (Z值)。 

  2. 小括弧中數字為 P值； 

 P<0.1為*，P<0.05為**，P<0.01為***。 

 

 

 

ePRODEBTSIZECOVROAY ttttttt
++++++=

−−−−− 15141312110 αααααα
 

年度 

變數 

上市前二年 上市前一年 上市當年  上市後一年 上市後二年 

常數項 

0
α  

1.3816 

[0.1067] 

(0.7423) 

-4.1344 

[1.0328] 

(0.3086) 

-1.0673 

[0.0542] 

(0.7689) 

-1.8542 

[0.2228] 

(0.6372) 

-0.1964 

[0.0042] 

(0.9642) 

資產報酬率 

1
α  

-0.0394 

[1.3401] 

(0.2440) 

-0.0568 

[1.3643] 

(0.2358) 

-0.1175 

[4.6534 

(0.0318)** 

-0.0874 

[2.6805] 

(0.1018)* 

-0.0786 

[0.1525] 

(0.0928)* 

利息保障倍 

數 
2

α  

0.0035 

[1.4818] 

(0.2237) 

0.0050 

[2.4909] 

(0.1145)* 

0.0000 

[0.0185] 

(0.4474) 

0.0019 

[2.3145] 

(0.1271) 

0.0027 

[0.6702] 

(0.4028) 

公司規模 

3
α  

-0.4822 

[0.5924] 

(0.4419) 

0.3675 

[0.3164] 

(0.5741) 

0.1371 

[0.0454] 

(0.8301) 

0.1802 

[0.0777] 

(0.7756) 

-0.1642 

[0.0294] 

(0.6297) 

負債比率 

4
α  

0.8745 

[10.7768] 

(0.001)*** 

1.1701 

[11.5042] 

(0.0007)*** 

0.6542 

[3.6257] 

(0.0542)** 

0.6782 

[4.4128] 

(0.0306)** 

0.1564 

[0.3852] 

(0.5301) 

員工紅利 

5
α  

0.0000 

[0.2245] 

(0.6361) 

0.0000 

[0.5266] 

(0.8184) 

0.0001 

[0.3541] 

(0.5273) 

-0.0012 

[0.0824] 

(0.6489) 

-0.0010 

[0.2865] 

(0.4968) 

-2 Log - L 

x
2  

131.05 123.62 133.59 133.30 147.58 

x
2  

7.198 3.225 15.928 6.275 14.426 

Negelkerke-

R
2
 

0.266 0.351 0.238 0.236 0.167 

樣本數 156 156 156 156 156 
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三、應計項目與折舊提列方法選擇的關係 

有關折舊提列方法選擇的 Logit迴歸模式之實證結果列於表 3。由表 3可知，

雖然模式的的目的適合度尚佳，然而各項自變數均未達到顯著水準。 

本研究推測造成此結果的原因可能是：公司管理當局藉由改變折舊提列方法

以操縱盈餘的效果較差，並且實務上我國公司欲成功上市的方法，尚有其它更迅

速之途徑。例如，利用銷貨給關係企業（或另設立紙上公司）以虛增銷貨額等方

式來窗飾經營成果。因此，管理當局較不會考慮利用折舊方法之選擇來從事盈餘

管理，故會有此種結論呈現。 

造成此結果的另一個理由為：因為初次申請上市公司通常公司規模並非很

大，其財產、廠房、設備等固定資產金額亦非很高，故管理者利用折舊提列方法

操縱損益所獲得的實質效果較小，致使其較無動機利用應計項目調整來影響折舊

提列方法，進而達成盈餘管理之目的。 

四、應計項目與異常報酬的關係 

本節討論公司上市後管理當局是否會藉由盈餘操縱方式影響買/賣異常報酬，

其中應計項目分為裁決性當期與長期應計項目，以及非裁決性當期與長期應計項

目。實證結果列示在表 4。而由表 4得知，上市後一年並沒有任何一個自變數是與

異常報酬呈顯著關係，而上市後二年則有負債比率、非裁決性當期應計項目與非

裁決性長期應計項目等變數，係與報酬有顯著關係。此與先前 Teoh，Welch 和 

Wong（1998）的實證結果並未吻合。 

造成此種情況可能是，實證性會計理論較難運用在台灣的證券市場上。因為

臺灣資本市場的股價高低並非單純受到公司本身的經營成果與財務狀況之影響，

多半受到人為炒作或政治因素的影響較大，股票報酬並未如預期中的會與裁決性

當期應計項目有顯著關係 (Teoh，Welch 和 Wong，1998)，反而是上市後第二年

的非裁決性當期及長期應計項目會與異常報酬有顯著關係。同時，臺灣投資大眾

在做投資決策時，也多依賴消息面及技術面，而忽略了會計資訊的重要性，甚少

投資人會依考量公司的本身財務完整性、營運狀況來制定決策。
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表 3：折舊提列方法選擇之 Logit迴歸分析 

 

 

模型     
ti

Y
,

=α0+α1
ti

DCA
,

+α2
ti

DLA
,

+α3
ti

NDCA
,

+α4
ti

NDLA
,

+
ti ,

ε  

 

   年度 

 

 

變數 

上市前二年 

 

上市前一年 

 

上市當年 

 

上市後一年 

 

上市後二年 

 

 

α0 

 

4.2029 

[14.3314] 

(0.0002)*** 

3.7629 

[18.9154] 

(0.0028)*** 

3.2382 

[15.4064] 

(0.0001)*** 

4.1716 

[14.8272] 

(0.0001)*** 

3.5259 

[10.4124] 

(0.0013)*** 

DCA 

α1 

-0.9802 

[0.1158] 

(0.7369) 

3.7671 

[0.6756] 

(0.4180) 

5.9648 

[1.1770] 

(0.2782) 

0.5060 

[0.0178] 

(0.8957) 

0.4482 

[0.0160] 

(0.9025) 

DLA 

α2 

-0.6524 

[0.0183] 

(0.9207) 

-3.0048 

[0.3036] 

(0.5815) 

9.7749 

[1.2857] 

(0.2579) 

-4.1711 

[0.6088] 

(0.4345) 

0.0805 

[0.0002] 

(0.9912) 

NDCA 

α3 

5.2901 

[0.1269] 

(0.7215) 

3.9242 

[0.2158] 

(0.6406) 

8.9492 

[0.5435] 

(0.4620) 

2.9579 

[0.4352] 

(0.5086) 

1.1066 

[0.0858] 

(0.7687) 

NDLA 

α4 

10.7302 

[1.2271] 

(0.2702) 

8.2952 

[0.6336] 

(0.4262) 

6.5499 

[0.3431] 

(0.5578) 

16.0155 

[1.7020] 

(0.1922) 

-2.0102 

[0.0110] 

(0.9185) 

Negelkerke-

R
2 

0.153 0.164 0.166 0.161 0.141 

-2 Log-L 

x
2  

26.461 32.851 32.796 39.212 27.971 

Goodness of 

Fit 
140.929 100.208 102.566 121.932 118.614 

樣本數 156 156 156 156 156 

說明：1. 經檢視 Logit 模式中各個自變數之變異數膨脹因素（VIF）之後，發現其

VIF值最高為 3.297，遠小於 10，故可判定本式並未違反無共線性之假設。 

2. 中括弧中數字為Wald-test （Z值）。 

3. 小括弧中數字為 P-value； p< 0.1為 * 、p < 0.05 為 **、P< 0.01為 ***。 



會計與公司治理 

91 

表 4：異常報酬之影響因素的迴歸分析 

 

模型 

tititititititi
DCAaPROaDEBTaSIZEaCOVaROAaaR

,6,5,4,3,2,10,
++++++=  

          

titititi
eNDLAaNDCAaDLAa

,,9,8,7
++++  

 

參數 上市後一年 上市後二年 

常數項 

0
a  

-11.5395 

[0.5202] 

(0.6046) 

-8.9689 

[-0.1919] 

(0.8492) 

資產報酬率 

ROA 
1
a  

-0.1000 

[-0.4712] 

(0.6395) 

-0.6251 

[-1.0723] 

(0.2860) 

利息保障倍數 

COV 
2

a  

-0.0001 

[-0.0355] 

(0.9726) 

0.0012 

[0.8478] 

(0.3929) 

公司規模 

SIZE 
3

a  

2.0135 

[0.5734] 

(0.5669) 

-3.0862 

[-0.4257] 

(0.6769) 

負債比率 

DEBT 
4

a  

1.4240 

[0.6161] 

(0.5392) 

35.2938 

[7.2224] 

  (0.0000)*** 

員工紅利 

PRO 
5

a  

0.0000 

[0.1848] 

(0.8528) 

0.0000 

[1.2383] 

(0.2306) 

裁決性當期應計項目 

DCA 
6

a  

-6.7121 

[-0.8120] 

(0.4129) 

-10.6482 

[-0.6689] 

(0.5057) 

裁決性長期應計項目 

DLA 
7

a  

-3.4605 

[-0.2323] 

(0.8175) 

-32.7723 

[-0.9163] 

(0.3628) 

非裁決性當期應計項

目 

NDCA 
8

a  

-2.4845 

[-0.2738] 

(0.7856) 

-27.2486 

[-1.5536] 

(0.1029)* 

非裁決性長期應計項

目 

NDLA 
9

a  

-12.2012 

[-0.3561] 

(0.7228) 

-204.6457 

[-2.0352] 

(0.0448)** 

D-W 2.015 2.026 
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R
2  0.323 0.6401 

樣本數 156 156 

說明：1. 本研究是以 VIF 值來檢定自變數之間是否有共線性，實證結果 VIF 值

均未超過 10，故顯示各自變數之間無共線性關係的存在。而殘差項的獨

立性假設之檢定係以 Durbin-Watson 統計量。實證結果顯示，複迴歸模

型之 DW值介於 2.015與 2.026之間，顯示其並未違反獨立性的假設。 

2. 中括弧中數字為 t值。 

3. 小括弧中數字為 P值；P<0.1為*，P<0.05為**，P<0.01為***。 

陸、結論與建議 

本文的研究結論在理論模式方面為：(1) 當投資者認為成功公司選擇淨利增加

方法(直線折舊法)而失敗公司選擇淨利減少方法(加速折舊法)時，將可獲得成功公

司與失敗公司皆會選擇直線折舊法的混合均衡條件，故無法揭露公司的真實型

態。(2) 當投資者認為成功公司會選擇加速折舊法而失敗公司會選擇直線折舊法，

將可獲得成功公司選擇加速法而且失敗公司選擇直線法的分離均衡條件。 

另一方面，在實證研究方面為： (1) 新上市前後負債權益比率較高的公司，

愈有可能採用能增加盈餘的折舊提列方法以取信社會大眾。(2) 在上市當年及上市

後二年內資產報酬率愈高的公司，愈不需要藉由採用使會計盈餘增加的折舊方

法。(3) 應計項目與折舊提列方法選擇無關的原因可能是：公司欲成功上市的方法

很多，例如，利用銷貨給關係企業或設立紙上公司以虛增銷貨額等方式來窗飾經

營成果；或因新上市公司通常規模不大，固定資產金額不高，故管理者利用折舊

提列方法操縱損益的實質效果較小，致使其較無動機利用應計項目調整來影響折

舊提列方法，以達成盈餘管理目的。(4) 上市後第二年的非裁決性當期與長期應計

項目，乃與異常報酬有顯著相關。此表示資本市場存在者管理者所無法控制的經

濟與管制因素。 

上述結果顯示，擬上市公司傾向使用長期應計項目來操縱損益數字，而為避

免操縱日期過近引起主管機關與投資人的關注，故不利用上市前一年的當期應計

項目來調整。因此，證券主管機關－證券暨期貨管理委員會及證券交易所審查上

市審議委員會，在審查公司能否上市之際，亦應加以注意公司盈餘管理行為，以

為廣大投資者之權益嚴密把關。 

依據臺灣證券交易所股份有限公司有價證券上市審查準則之上市標準，擬上

市公司的稅前純益必須最近三個會計年度均為正數，且最近三個會計年度均無累

積虧損，並且尚須符合準則中所訂定的其中一項標準。因此，初次申請股票上市

之公司可能因上述獲利能力規定之考量，而採取會計變動與盈餘管理。本文之異

常報酬的計算是採用買／賣異常報酬，未來研究當可以 CAR來計算，期能比較兩

者結果之差異。另外，在本文的研究架構下，有關裁決性當期與長期應計項目、

非裁決性當期與長期應計項目以及其他財務因素，對初次申請上市公司在上市後

二年內之股票成交量之影響，亦值得進一步探討。 
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