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論文摘要內容： 

 

本研究旨在研究股利政策是否為經理人進行盈餘管理的誘因之一，尤其當公司未

操縱前盈餘低於支付目標股利之目標盈餘時，經理人員可能使用各種可操縱盈餘的方

法，使盈餘增加，以達到目標盈餘。 

 

本研究以民國 82 年至 91 年有發放股利的台灣上市公司為研究樣本，使用

Modified Jones Model來估計裁決性應計項目，並以裁決性應計項目為應變數，以股

利政策之替代變數為自變數，並加入董監事持股比例、公司規模及負債比率為控制變

數，進行複迴歸分析，探討股利政策對公司裁決性應計項目的影響。第二部分，本文

將樣本分為操縱組與對照組。前者是指未操縱前盈餘較目標盈餘低的公司；後者則為

未操縱前盈餘已達目標盈餘的公司。然後，以 t檢定及無母數檢定來探討操縱組公司

相對於與對照組而言，是否顯著差異。 

 

實證結果發現，預期盈餘管理與盈餘分派股利率(股利政策之替代變數)與裁決性

應計項目呈現正相關，且達顯著水準，顯示公司之股利政策為影響管理當局是否進行

盈餘管理的因素之一，故支持本研究之假說一及假說二。而在操縱工具方面，電子產

業與非電子產業未操縱前盈餘低於目標盈餘的公司(操縱組)相對於未操縱前盈餘已

達目標盈餘的公司(對照組)，均會使用較多之裁決性應計項目來操縱盈餘。其中以裁
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決性應收帳款、裁決性存貨、裁決性應付帳款及異常營業外損益較為顯著。此外，電

子產業之異常處分資產損益及可操縱之研發支出亦呈顯著值，而非電子產業則未達顯

著值。故本研究之實證結果支持經理人會利用盈餘管理，使盈餘增加以達支付目標股

利之目標盈餘之假說，即股利政策為影響盈餘管理的因素之一。 

 

關鍵字：股利政策、盈餘管理、裁決性應計項目 
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Abstract 

 

The purpose of this research is to investigate whether dividend policy would be one of 

the motivations for earnings manipulation. Specifically, if the unmanipulated earnings fall 

short of the target earnings, whether it is possible that the management may manipulate 

earnings upward toward the target earnings to avoid stock price drop. 

Our study’s samples, from 1993 to 2002, consist of listed company in Taiwan Stock 

Exchange, and we divided the sample into two groups: manipulation group and control 

group.We use the regression model to investigate the dividend policy effect on 

discretionary accrual items. In addition, we use the t-test and z-test to investigate whether 

there existsany differences between manipulation group and control group. 

The empirical results indicate that the predicted earnings management based on 

dividends is positively related to the discretionary accruals, which confirms dividend 

policy is one of the motivations for earnings manipulation. As manipulation tools are 

concrened, we find the management in electric and nonelectric industries mainly uses more 

discretionary accrual items to manipulate earnings, especially the discretionary accounts 

receivable, discretionary inventory, discretionary account payable, and non-operating 

income.  Therefore, we conclude that the evidence of this study supports the hypothesis 

that management may manipulate earnings upward to accomplish targeted earnings, and 

dividend policy would be one of the motivations for earnings manipulation. 

Key words：Dividend Policy, Earnings Management, Discretionary Accruals. 
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第一章  緒論 

 

 

第一節  研究背景與動機 

 

近年來台灣股票市場蓬勃發展，資金往來活絡，對於企業而言，面臨競爭越來越

激烈的環境，企業必須對其所經營從事的各項環節詳加規劃，以謀求公司最大的利

益。而股利政策(Dividend Policy)一直是企業重要的財務決策之一，對企業內、外部

而言都是攸關且重要的資訊。一套能使企業成長與股東期望之間達到最適當均衡的股

利政策是非常重要的，企業經理人必須全面考量企業特性、經營環境之變化及股東的

期盼，以規劃其股利政策，所以如何制定適當且健全的股利政策是相當重要的。 

 

就訊息發射及資訊內涵假說之觀點而言，企業管理當局擁有企業未來投資與成長

機會的內部資訊，為了降低資訊不對稱的問題，管理當局會利用企業的股利政策來傳

遞有關企業未來投資與成長機會的資訊，因此股利政策是傳遞企業經營績效與未來展

望的一項重要工具。再者，企業為一追求永續經營的獨立個體，為了穩健的營運及擴

張，需要維持一定水準的資金，若發放過多的現金股利而導致資金出現缺口時，須辦

理現金增資或向外舉債，可能會造成經營的無效率、投資機會的錯失及資金成本的增

加；但每年又必須發放適量的股利，以滿足股東的期盼及其個人對現金流量的需求。

因此，如何制定一套健全的股利政策，使企業成長與股東期望之間達到最適當的均

衡，是各個企業都必須審慎去思量的。 

 

根據 Lintner在 1950年代就股利政策對企業經理進行一系列的訪談，提出了股利
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行為模式。Lintner 認為公司有長期的目標股利支付率，且經理人不願改變股利，特

別是降低股利。因此，我們認為企業自創業而逐漸成長終至成熟的經營過程中，會不

斷地受到內外部環境變化的衝擊，若企業經理人擬維持某種程度的股利水準，則有可

能會透過盈餘管理的方式來達成目標。據此，公司的股利政策與盈餘管理行為息息相

關，應是一個值得研究的問題。 

 

在實務上，財政部證券暨期貨管理委員會早於民國62年1月16日即以證管62發自

第465號函各上市公司，宜盡量採行現金股利與股票股利各半之平衡股利政策，藉以

穩定股價，保障長期投資股東權益。接著，民國78年3月24日以臺財證(一)第00561號

函各公開發行公司，「為因應經濟景氣變動之衝擊，健全公司財務結構並保障投資，

各公開發行公司爾後擬訂盈餘分配案時，宜儘量保留適額之未分配盈餘或提列一定比

率之特別盈餘公積，並採行平衡股利政策」；民國82年6月3日並發函中華民國證券暨

期貨發展基金會，要求其向社會大眾宣導公司採行平衡股利政策之重要性。民國89

年1月3日以臺財證(一)字第100116號函上市上櫃公司，配合「公開發行公司年報應行

記載事項準則」第十一條第三款及第四款業已修正為公司應揭露公司章程所訂之股利

政策及本次股東會擬議股利分配之情形，以及應揭露本次股東會擬議之無償配股對公

司營業績效及每股盈餘之影響，上市上櫃公司應於章程明訂具體之股利政策提報股東

會同意後並報本會備查，且應於年報、財務報告及公開說明書中揭露未來三年之股利

政策，以及應於股東會議事手冊及年報中揭露最近二年無償配股造成盈餘稀釋及稅後

淨利之變化情形等規定。 

 

另外又於民國89年2月1日發佈臺財證(一)字第00371號、民國89年3月28日發佈臺

財證(一)字第00891號及民國90年3月7日臺財證(一)字第101801號，補充說明證期會八

十九年一月三日發佈健全股利政策相關措施疑義。民國91年4月16日發佈臺財證(一)

字第002534號修正八十九年一月三日台財證(一)字第100116號函健全股利政策之相

關規定：「為簡化行政程序，上市上櫃公司仍應於章程中明訂具體之股利政策，惟無
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須再報本會備查；另考量實務上預估未來三年之股利政策有所困難，上市上櫃公司於

年報、財務報告及公開說明書等公開書件中僅需充分揭露公司章程所訂之股利政策及

當年度股東會擬 (已) 議股利分配情形，惟無須再說明未來三年擬採行之股利政

策」。凡此皆說明政府政策傾向於鼓勵發放現金股利，故自民國90年起，上市上櫃公

司之股利分配政策便有顯著的改變，股票股利之金額有逐漸下滑的趨勢，相對的現金

股利之金額有逐漸上升之趨勢。 

 

通常企業管理當局不會輕易的變動其股利政策，然而當公司獲利能力變弱時，經

理人可能會為了維持一定之股利水準，而透過提早認列銷貨收入、延遲認列費用等方

式來進行盈餘管理的行為。此方面之相關研究有 Kasanen, Kinnunen, and 

Niskanen(1996)，其研究芬蘭的資本市場是否存在股利政策影響盈餘管理的現象，結

果顯示芬蘭於1970年至1989年這段期間股利政策是企業當局決定是否要進行盈餘管

理的重要因素之一。 

 

由以上可知，股利政策是一個對企業內、外部而言均相當重要的決策，然國外研

究指出企業發放股利有可能是透過盈餘管理的手段來達成，這是否隱含企業經理人透

過股利發放宣告來提出對未來景氣看法的資訊內涵假說不存在，投資人並無法透過經

理人的股利政策對公司未來前景做一預測；反觀國內，是否亦存在股利資訊內涵假說

不存在的現象，換句話說，國內上市公司經理人是否亦會利用盈餘管理的手段來達到

發放股利的目的，股利政策是否成為管理當局進行盈餘管理的誘因之一，是為本文之

研究動機。 

 

此外，當公司要操縱盈餘時，應是對所有可能操縱項目進行全盤考量，如變更會

計方法、出售資產或操縱應計項目等。但若是變更會計方法須向主管機關報備核准，

外界容易得知其真正意圖，因此公司較少採用；反之，應計項目的操縱則為公司經理
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人所較偏愛使用的方法。如林嬋娟、官心怡(1996)研究指出，當管理當局之實際盈餘

低於盈餘預測時，較可能利用應收帳款、存貨及業外損益來進行盈餘管理。再者，金

成隆、林修葳、林憶樺(2000)研究結果顯示國內電子產業之管理當局偏愛以研發費用

來當作進行盈餘管理之工具。然而，當管理當局為了維持一定之股利水準，又會使用

那些工具來進行盈餘管理，使其達到為支付目標股利所需的目標盈餘呢？此為本文另

一個探討的焦點。 

 

本文藉由分析應計項目之調整、資產之出售及營業外損益情況，來探討當公司之

實際盈餘低於目標盈餘時，經理人偏愛那些方式來進行盈餘管理，以進一步對企業盈

餘管理行為有更深入的瞭解。藉由以上的研究，可幫助財務報表外部使用人找出企業

經理人可能利用的操縱工具，而透過找出經理人可能的操縱方法及會計科目，將企業

的獲利還原至未操縱前盈餘，可幫助財務報表使用者避免被操縱過後的高估盈餘所誤

導。 

 

綜合以上所述，如果公司擬維持某種程度的股利水準，固然可能使用舉債等向外

融資的方式。但根據融資順位理論可知，外部融資的直接發行成本較內部資金高，故

管理階層以透過盈餘管理的方式來達成的可能性較大(Dechow, Sloan and Sweeney, 

1994)。亦即，當公司當期的獲利能力衰退時，為維持原來的股利水準，以避免股利

的大幅度變動，公司是否會利用盈餘管理的方式來操縱損益，此為本文第一個想要探

討的問題。再者，管理當局欲進行盈餘管理時，偏好使用那些工具來進行操縱，又是

否會因不同產業而有不同的操作工具，此為本文第二個欲探討的問題。 
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第二節  研究目的 

 

所謂的股利政策是公司於營運過程中所獲得之盈餘以特定形式及比例發放給股

東。根據台灣的會計準則，股利可由當期盈餘及保留盈餘(Retained Earnings)來發放，

因此除當期盈餘外，保留盈餘也讓企業管理當局有一個緩衝的空間避免股利的大幅波

動。再者，公司的股利政策通常含有某種資訊內涵，在資訊不對稱的情況下，一般認

為公司通常都不會減少發放股利以避免投資者認為公司經營不善。故本研究之目的如

下列幾點： 

 

1.以有發放股利的公司為主，利用複迴歸分析來探討當公司獲利能力變弱時，經理人

是否會為維持原來的股利水準，而利用可裁決性應計項目(Discretionary Accruals)的

操控來進行盈餘管理之行為。 

 

2.公司進行盈餘管理時，可能以不同的工具來進行操縱，如應收帳款、存貨、應付帳

款、營業外損益、處分固定資產、處分投資、研究發展費用等。故本研究進一步以

Modified Jones Model來估計裁決性應計項目，並利用 t檢定及無母數 Z檢定來探討

企業管理當局到底偏好那些會計科目來進行盈餘管理行為。 

 

3.電子產業和非電子產業的管理階層是否會因產業特性的不同，而偏愛不同的工具來

進行盈餘管理，如台灣的電子產業之研究發展費用比重相對非電子產業來說較高(金

成隆、林修葳及林憶華，2000)，故我們同時討論電子產業是否較非電子產業更喜好

使用研究發展費用來進行操縱。 
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第三節  論文架構 

 

本研究將分為五章，其內容簡述於下： 

 

第一章：緒論 

主要說明本研究之動機與目的，及針對全文架構作一概略性描述，並用圖表方式

說明本研究之流程。本章共分為三節，包括第一節是研究背景與動機、第二節為研究

目的，及第三節的研究架構。 

第二章：文獻探討 

主要是探討與盈餘管理及股利政策相關之國內外文獻，以作為本研究建立假說及

研究方法之參考與依據。 

 

第三章：研究方法 

將提出本研究之假設、研究之實證設計與方法、及樣本資料來源與選取方法。包

括了第一節研究假說之建立、第二節資料來源與樣本選取、第三節變數衡量、第四節

研究方法及第五節預期結果等共五節。 

 

第四章：實證結果與分析 

將就所選取之樣本資料，進行統計檢定與分析，檢視是否與假說之預期一致。 

 

第五章：研究結論與建議。 
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依據本章研究架構所述，本研究將依據下列之研究流程，依序進行研究分析，圖

表如下列所示： 

 

 

 

盈餘管理之相關文獻探討 

結論 

實證結果分析 

統計檢定 

樣本蒐集與整理 

建立研究假說與研究方法 

股利政策之相關文獻探討 

研究動機與目的 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1-1 論文架構 
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第二章   文獻探討 
 

 

由於本研究之主要目的在探討當公司獲利能力變弱時，經理人是否會為維持原來

的股利水準，而進行盈餘管理之行為。故將本章內容分為兩個部分，第一節則介紹股

利平穩理論、訊號發射假說等股利政策之相關文獻。第二節介紹盈餘管理之國內外相

關文獻，包含了應計項目估計模型、管理當局進行盈餘管理之動機、影響盈餘管理因

子與盈餘管理工具等四部分的文獻。 

 

 

第一節  股利政策之相關文獻 

 

一、訊號發射假說 

公司的股利政策通常含有某種資訊內涵，我們稱之為訊號發射假說；亦即公

司之股利政策，或許傳達著企業未來前景的情報，投資人可以利用這種情報資

訊，來評估該公司股票的價值。由於股利主要來自盈餘，所以股利政策或許表達

出公司未來獲利能力的預估，在資訊不對稱情況下，惟有管理者與內部人擁有公

司的內部資訊，投資人只能從公司之融資、投資、財務報表及股利政策來判斷公

司未來發展。因此管理當局可能利用高股利政策傳達公司未來獲利能力可能較

佳，而營運不良的企業則無法以股利政策來傳遞攸關資訊。在資訊不對稱的情況

下，一般認為公司通常都不會減少發放股利以避免投資者認為公司經營不善；另

外，除非公司預期未來盈餘會高於目前水準或至少維持一定水準，否則公司也不

會增發股利。因此股利的增發表示公司管理當局預期未來盈餘改善的訊息，減發

則表示公司預期未來盈餘將較目前為差。相關文獻討論如下： 
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（一）國內文獻 

郭瓊珠(1988)利用平均異常報酬(AR)和累積平均異常報酬(CAR)來觀

察異常報酬率之變動，探討 43 家上市公司於 68 年至 77 年間，董事會

宣告現金股利前後 30 日之異常報酬情形。結果顯示現金股利宣告的確具

有資訊內涵效果，且盈餘宣告為現金股利宣告之先行指標，二者間並且有

交互影響存在。陳佳甫(1998)利用事件研究法對股利變動進行宣告效果驗

證，研究顯示不論在總股利變化、股利內容變化、重大總股利變化上，股

利的宣告都會引起投資人的反應，投資人相信非預期的股利宣告傳達了公

司未來成長能力。詹忠衛(2002)探討在資訊不對稱的狀態下，公司如何應

用股利及融資政策作為訊息向市場傳遞公司品質。實證結果顯示，基於財

務危機公司非自願性提高負債水準之性質，投資人無法單純從融資決策分

辨公司品質。因此，非財務危機公司較財務危機公司有較低負債與較高的

現金股利。對於負債有自主性之公司而言，在無法純粹就融資決策區分公

司品質之下，高品質公司將藉由股利政策作為訊息，故股利政策成為區別

公司品質之充分條件。在負債達到一定水準後，由於邊際訊息效果遞減，

品質較高之公司會輔以高現金股利，以釋放其內部訊息。 

 

（二）國外文獻 

Bhattacharya(1979)採用 Spence(1973)訊息均衡分析方法，建立現金股

利信息模式。實證結果顯示當投資者相信高股利政策代表公司價值亦較高

的前提下，非預期的股利增加將被視為公司前景良好的訊息。Aharony and 

Swary(1980)為了推論股利本身是否具有資訊內涵而非受盈餘影響，於其

研究中將股利與盈餘的資訊加以區分，而實證結果支持股利具有資訊內涵

之假說，且股利比盈餘之宣告具有更多有用的訊息。他們認為，股利與盈

餘數字皆可用來傳遞公司未來成長的訊息，然而因為股利宣告可以由管理
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當局自由裁量，而盈餘宣告不可自由裁量，所以股利改變的宣告被視為更

具有真實性預期的訊號。Dyl and Weigand(1998)發現，由於資訊不對稱的

存在，當管理當局對公司有樂觀之預期，認為公司未來獲利將增加時，可

使用現金股利之發放作為財務訊號向市場傳達公司獲利將增加的訊息。 

 

二、股利平穩化 

若股利含有某種重要訊息，股利經常變動會使得公司不確定性增加，股東所

要求的必要報酬率會提高，使得公司價值下降，因此，股利平穩化理論認為公司

應將股利政策維持在一特定水準。相關的文獻介紹如下： 

 

（一）國內文獻 

洪振虔(1993)以 66 年至 75 年間 39 家公司為樣本，研究發現，總股

利變異僅與當期盈餘和前一期股利行為有顯著相關，獲利能力及成長機會

會顯著影響現金股利的發放，而短期資金需求對股票股利的發放影響最

大。黃麗蓉(1992)以 70-79 年間 49 家上市公司為樣本，結果發現上市公

司股利政策多半會隨著當期的盈餘變動而作調整，前一期股利對當期股利

並無顯著影響。此外發現，國內大部分上市公司之股利發放並不呈現穩定

成長趨勢，而美國大部分公司都採取穩定成長的股利政策，除非預期未來

盈餘將維持於較高的水準，否則不會增加股利的發放，因此我國上市公司

與美國的股利政策選擇不盡相同。葉文郁(1996)依據國內經濟狀況及實證

研究結果，發現股利平穩性為影響股利發放模式最重要因素。總股利發放

率與每股盈餘呈現負向的關係，不過若僅以現金股利與每股盈餘來看的

話，二者間成正相關。或許是因為國內特殊經濟情況，一般股東偏好股票

股利，某些公司即使當年度盈餘為負，仍發放股票股利，因此會產生每股

盈餘與股票股利發放率成負相關的情形。 

 10



 

（二）國外文獻 

最早提出股利平穩理論者為 Lintner(1956)；他透過與管理當局的訪談

發現，公司股利政策中最重要的是盈餘變動及現存現金股利支付率，許多

管理當局更認為大多數投資人偏好穩定合理之現金股利支付率，因此多數

管理當局較重視現金股利支付率的變動，而非現金股利支付之絕對金額。

另外，Lintner 更以 1918 年至 1941 年上市公司資料建立股利行為模式，

研究公司是否會維持一平穩化股利政策，且是否在永久性盈餘改變時才會

改變股利政策。發展出「部分調整假說與模式」，部分調整表示公司傾向

於穩定分配股利，並提供股利行為之一致性。 

 

三、股利對盈餘管理之影響 

根據顧客效果理論，公司設定的股利政策會吸引特定的投資人前來購買該公

司的股票，例如低所得或喜歡當期收入的投資人，偏好高股利支付公司的股票；

反之，高所得或不須靠當期收入過活的投資人，偏好低股利支付公司的股票。當

公司一旦建立了特定的顧客群，若忽然改變股利政策，則會喪失部分既有的股東

造成股價下跌；且根據訊息發射假說股利通常含有特定的訊息，公司管理階層不

會輕易的變動股利政策。假設某年度公司表現不佳，管理階層是否會為了滿足股

東對股利偏好而進行盈餘管理，相關的研究介紹如下。 

 

Kasanen, Kinnunen, and Niskanen(1996)探討芬蘭公司之盈餘管理行為是否會

受到股利政策影響。他們認為以往有關盈餘管理之文獻，大都是從權益市場為主

的市場立論，但該研究以經濟分析與實證探討以往未討論的領域，即假設當企業

處於向銀行借貸為主的市場中，其盈餘管理行為是否會受到股利政策之影響。其

分為三個層面來進行盈餘管理行為之分析探討：首先，認為隱含的股利契約是促

成盈餘管理行為的一個重要動因；第二方面，將芬蘭之制度(institutional setting)
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定義為以舉債為主且交叉持股(cross-holdings)盛行的金融市場，與以權益為主要

研究市場的其他文獻有所不同；最後，衡量盈餘管理之方法是基於一變動軌跡模

擬應計項目在未操縱盈餘與實際受操縱盈餘盈餘報導政策的發展；換句話說，也

就是某一年的盈餘管理決策會依據前幾年之盈餘管理行為而定，即將這些變動的

關聯性亦列入考量；在研究方法上採用獨立且互補之統計設計。首先測試可否以

依股利為基礎的目標盈餘來解釋盈餘管理行為的方向；接著，衡量以股利為基礎

之目標盈餘及未操縱盈餘，並以迴歸式分析股利政策對盈餘管理行為的解釋力。

而研究中所提出之目標盈餘，作者將其定義為足夠支付目標股利的最小盈餘，分

別以兩種方式衡量：TAREAR1假設股利僅由本期盈餘支付，而 TAREAR2假設股

利以本期及保留盈餘支付。研究樣本取自芬蘭 37個工業股，研究期間為 1970年

至 1989年，且這些樣本涵蓋了赫爾辛基證券交易所 90%從事工業生產之市場資

本。其實證結果發現，當未經操縱盈餘低到不足以支付以目標盈餘為基礎的股利

時，企業會操縱盈餘使之向上調整；反之，當未經操縱盈餘遠高於為了支付股利

所需之目標盈餘時，管理當局會操縱盈餘使之向下調整。由此可知，芬蘭於 1970

年至 1989 年這段期間，股利政策是企業管理當局決定是否要進行盈餘管理的重

要因素之一。 

 

吳家宜(1999)利用訊息均衡理論探討，公司盈餘品質與潛在股利政策選擇之

間的關係。他嘗試檢測是否公司的盈餘品質1(以可裁決性應計項目或非裁決性應

計項目為其代理變數)較差時，會較傾向於採用較高比率公積配股的股利政策，

以彌補盈餘分派股利的不足或擬彌補穩定股利政策的不足。其同時並探討我國上

市公司在什麼條件下會利用盈餘管理的方式來增加保留盈餘，以強化股利分派能

力。研究之期間涵蓋民國 83年起至民國 87年止，研究期間共計 5年。首先對樣

                                                 
1 吳家宜分別以可裁決性應計項目( DA Sales∆ )及非裁決性應計項目( NDAC Assets∆ )為盈餘品質之代
理變數，當可裁決性應計項目較低或非裁決性應計項目較高則代表盈餘品質較高，反之亦然。 
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本之各變數進行敘述性統計分析，並採兩獨立樣本 t檢定、Mann-Whitney檢定、

共線性檢定及逐步迴歸分析等方法，來探討盈餘分派股利率、資本公積分派股利

率與公司特性(當年度盈餘品質及盈餘組成份子、董監事持股比率、舉債及有否

現金增資)間之關係。其實證結果顯示：(一) 盈餘品質變數(可裁決性應計項目)

與盈餘分派股利率呈顯著之反向關係，代表若公司當年度盈餘品質高(可裁決性

應計項目低時)，會傾向發放較高比例的盈餘股利(包括現金股利)；若公司當年度

盈餘品質較差時，會傾向發放較低比例的盈餘股利。而當公司盈餘組成份子中之

可裁決性淨應計項目所佔的比例較高，且公司有現金增資舉動時，公司之股利政

策會傾向發放較低比例的盈餘股利；反之亦然。(三) 盈餘品質變數(非裁決性應

計項目)與盈餘分派股利率呈顯著之反向關係。代表當公司盈餘組成份子中，真

實性淨應計項目所佔比例較高時(非裁決性應計項目高時)，公司會傾向發放較低

比例的盈餘股利；反之亦然。 

 

 

第二節  盈餘管理之相關文獻 

 

Healy(1985)將應計項目定義為會計盈餘與來自營運活動現金流量之差，且首次提

出將總應計項目分為可裁決性應計項目與非裁決性應計項目；前者指經理人員可自由

操縱的部分，如銷貨認列的時點、銷貨成本的成本分攤等；後者指的是經理人員無法

自由操縱的部分，如存貨的續後評價2、會計方法的選擇與變動3、等。Healy and 

Wahlen(1999)更進一步對盈餘管理提出明確的定義：盈餘管理之發生是當公司管理階

                                                 
2 當存貨的價值下跌時，基於保守穩健原則應認列存貨跌價損失，此時所採用的會計方法一經選用，
非透過會計原則變動，不可改變，故不為公司管理當局所偏好。 

3 如存貨方法由 FIFO轉換成 LIFO並不符合一致性原則，故必須在財務報表上揭露，此會計選擇的結
果易被報表使用者察覺，因此這種方式較不為公司管理當局所偏好。 
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層利用財務報表及處理交易時，運用判斷去改變財務報表以誤導某些股東對公司經濟

績效的認定或是影響以報表上會計數字為依據的合約結果。而對於盈餘管理的研究，

自 Hepworth(1953)提出盈餘平穩化的假說後，便有許多學者對於公司管理階層進行盈

餘管理的動機及如何從事盈餘管理的議題從事研究。 

 

一、可裁決性應計項目估計模型之介紹 

Healy(1985)進行以會計盈餘為標準之紅利計劃是否會使公司管理階層藉應

計項目來從事盈餘操縱之研究。作者將總應計項目分為可裁決性應計項目與非裁

決性應計項目，其基本假設是認為造成應計項目之改變的主要原因為管理當局利

用一般公認會計原則所提供之合法自由裁量的部分，來進行操縱損益行為所致；

而非裁量性應計項目則為管理當局無法自由裁量的部分，除非變更所採用的會計

方法，否則應持續且一致性的採用之。 

 

故此模式是透過衡量估計期4之非裁決性應計項目來作為觀察期5之非裁決性

應計項目之估計值，若觀察期之總應計項目與透過估計期衡量而得之非裁決性應

計項目兩者間存在有顯著差異者，則推論管理當局有進行盈餘管理之行為；反

之，觀察期內若無盈餘管理的現象時，此差項應為零。 

因為非裁決性應計項目即使在不被操縱的情形下，仍會隨著營業活動而改

變，然而 Healy Model之基本假設為非裁決性應計項目是固定的，不會隨著時間

變動，故在此假設下會導致無可避免的衡量誤差問題。有鑑於此，有許多學者將

估計應計項目的模型加以修正改進，如 DeAngelo(1986)在對下市收購公司之管理

階層是否會運用應計項目從事盈餘管理的研究中，修正 Healy(1985)所提出的估

                                                 
4 估計期是指於此一期間，管理當局並無經濟動機進行損益操縱，亦即該段期間之可裁決性應計項目
為零，因此可利用該期間之非裁量性應計項目來作為估計公司觀察期正常狀況下的非裁決性應計項

目。 
5 觀察期是指作者推論於此期間中，管理當局可能存有動機來進行盈餘管理之行為。 
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計模型，以應計項目的變動來減少非裁決性應計項目對模型檢測的影響。

DeAngelo 以前一期為基期，來衡量觀察期間可裁決性應計項目之變動，並假設

非裁決性應計項目各期的變動呈現隨機漫步，故其期望值為零，因此，總應計項

目變動的期望值即為可裁決性應計項目變動的期望值；換句話說，在隨機漫步的

前提假設之下，以總應計項目的變動作為可裁決性應計項目的代理變數，進而偵

測盈餘管理的現象。 

 

然而總應計項目的變動中，有一部份可能來自於公司的成長所導致，若忽視

公司的成長現象，可能會影響模型的測試結果，故 Friedlan(1992)又將 DeAngelo

的估計模型加以修正，將基期的總應計項目用銷貨成長率來調整，並用當年銷貨

額將應計項目的變動標準化。 

 

Jones(1991)同樣認為非裁決性應計項目並不是固定的，且認為非裁決性應計

項目會受外部經濟環境變動之改變而變動，因此 Jones利用公司特有的預期模式

去預測正常應計項目，修正以往隨機漫步的假設。由於收益項目可以客觀衡量公

司操縱盈餘前的營運狀況，因而用收益的變動數作為受經濟環境影響的控制變

數；財產廠房及設備之總額則作為非裁決性折舊費用的控制變數，而發展出一套

時間序列模型估計總應計項目。  

 

另一方面，由於在 Jones Model中並未考慮到收益包含現銷與賒銷兩部分，

而經理人可能利用賒銷的認列時點來進行盈餘的操縱；例如：管理當局可能在尚

未收到現金時，不論該筆收益是否為已賺得，即利用裁量權提早於期末認列該筆

收益，如此將使收益與總應計項目均提高了，若存在此種情形，將降低銷貨的變

動對非裁量性應計項目的解釋能力。有鑑於此，Dechow, Sloan and Sweeney(1995)

對 Jones Model做了進一步的修正，假設事件期中所有賒銷的變動均來自於盈餘
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操縱的結果，故 Dechow, Sloan and Sweeney(1995)在模式中加入了應收帳款的變

動( )；換句話說，也就是在事件期「非裁決性應計項目」的估計式中，排

除了所有賒銷變動的部分，而( )則完全屬於現銷的部分，亦即非

裁決性收益的部分。 

,i tAR∆

,i t i tREV AR∆ −∆ ,

                                                

 

Dechow, Sloan and Sweeney(1995)進行探討各模型對於偵測公司盈餘管理的

能力。作者認為各模型在分析管理當局的盈餘管理行為時，經常是將焦點集中在

探討可裁決性應計項目上，如研究者會用一項估計模型，並以既有的盈餘報導資

訊來估計可裁決性應計項目之金額大小。此研究以兩個部分來探討各模型在偵測

盈餘管理行為時的能力，包括利用統計中檢定適合性部分，來評估所選取出的各

模型會犯型一錯誤(type Ι error)的次數，並加上衡量各模型會產生型二錯誤(type Π 

error)的次數，以此兩者為觀察對象，來比較各模型的檢定力。此外，型一錯誤

代表，當虛無假設是假設該選定之樣本沒有盈餘管理行為，且實際上亦沒有盈餘

管理行為時，統計結果卻拒絕了虛無假設的機率；反之，型二錯誤則代表，虛無

假設為樣本沒有盈餘管理行為，然實際上存在盈餘管理行為，統計結果卻接受虛

無假設的機率。最後測試結果發現，模型中在各方面的表現是以 Dechow, Sloan 

and Sweeney在該研究中所提出的Modified Jones Model表現較其他模型為佳。 

 

二、盈餘管理之動機 

本研究將過去的文獻依其盈餘管理動機來劃分，共分為三類6，包含了(一)

資本市場誘因(二)合約的動機(三)管制誘因。 

 

 
6 由於李哲宇(2000)無法明顯劃分於本文三類中的任何一類，整理於此。李哲宇針對國內上市公司投
資餘額變動進行研究，結果顯示高投資變動的公司有顯著利用裁決性應計基礎來操縱盈餘。 
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（一） 資本市場誘因 

會計資訊廣泛的被投資大眾及分析師使用去評估公司的股票價值，因

此管理階層可能會企圖操縱盈餘來改善短期的績效。針對此一誘因，有許

多國內外的學者從事相關研究。 

 

關於公司初次公開發行(IPO)及盈餘管理的議題方面，Friedlan(1994)

及 Teoh,Welch and Wong(1998)從事此研究。由於公司在公開發行前並無相

關市場價格可以評估發行股票的承銷價，所以會計資訊便成為評估承銷價

的重要因素之一；且為了通過證管會之審查，公司管理階層可能會美化報

表，所以他們研究初次公開發行公司是否會在公開發行前操縱盈餘，使盈

餘提高以提高承銷價；其結果發現，公司在初次公開發行前會以可裁決性

應計項目來提高公司盈餘。國內則有李建然、羅元銘(2002)探討民國 73

年至民國 85 年間，在台灣證券交易市場初次上市(Initial Public Offering, 

IPO)公司，上市前與上市後至第九年經營績效變化之情況，並探討上市後

營運績效衰退是否是盈餘管理、代理問題或上市時機的選擇等因素所造

成。作者使用淨值報酬率(Returns on Equity, ROE)為主要績效指標，再根

據杜邦架構(Du Pont System)來進行分析。實證結果顯示，上市後績效衰

退的原因，似乎與在資訊不對稱的情況下，上市後的代理問題、盈餘管理

及上市時機選擇均有關係，其中以上市時機影響最大，盈餘管理次之，代

理問題最小。 

 

在公司現金增資 (Seasoned Equity Offers)方面，Teoh, Welch and 

Wong(1998)探討公司管理階層是否會在公司現金增資前進行盈餘管理以

提高盈餘，使投資大眾高估公司股票價格；其結果發現，以同規模之非現

金增資公司和現金增資公司的淨利及可裁決性應計項目相比較，現金增資
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的公司之淨利及可裁決性應計項目較高，但在增資後淨利及可裁決性應計

項目都減少，顯現出管理當局從事盈餘管理的行為。而國內則有金成隆、

林修葳、黃書楣(2000)7以實證檢視國內上市公司在現金增資的不同階段

(股東大會決議日與繳款日)，是否有不同的盈餘管理行為，以及諸如資本

結構、經營權與所有權集中度等企業特性，及現金增資用途，是否影響盈

餘管理的操控幅度。實證結果發現：公司管理當局在增資繳款日當季，顯

著增加可裁決性應計盈餘，然至下一季可裁決性應計盈餘顯著迴轉；可裁

決性應計項目於股東大會當季，尚未出現正向變動，此結果與管理當局操

控繳款日當季盈餘，以配合企業為促成中籤投資人繳款所釋放利多消息的

假說相符。由於現金增資的主要目的大多以償還債務為多且較為急迫，故

他們認為負債比率較高或經營權與所有權合一者，在增資繳款日當季操控

裁決性應計盈餘的幅度，大於負債比率較低或經營與所有權較分散者8；

而其研究結果亦支持此一假說。此外，現金增資用途為償還債務的公司，

在增資繳款日當季操控裁決性應計盈餘的幅度，大於增資擴廠者。且進一

步利用Modified Jones Model重新檢測，結果仍支持盈餘管理假說，且將

現金增資視為內生而非外生變數時，分析結果更為顯著。 

 

此外，也有學者針對公司管理階層是否會為使公司盈餘符合分析師預

測、投資者預期或是財務預測來進行盈餘管理。一般而言，企業可透過財

務預測或經理人員預估盈餘來傳達對未來盈餘及景氣的預期，故經理人若

欲發布盈餘預測資訊，又不希望當期期末盈餘低於預估盈餘過多時，極有

                                                 
7 金成隆、林修葳、黃書楣(2000)指出 Jones Model或Modified Jones Model之基本假設是影響盈餘管
理事件為一外生變數，然而他們認為現金增資為一內生變數，故引用 Rangan（1998）之聯立模式，
重新檢測各假說。 

8 他們認為經營權與所有權緊密結合的企業，較能方便操縱盈餘，且此類公司或有增加現有家族股東
財富，以通過證期會現金增資嚴格審核的動機，故認為操縱幅度會較經營權與所有權分散的企業大。

然本文認為經營權與所有權緊密結合的企業，其代理問題較小，操縱幅度也應該較小，其研究結果

和代理理論恰好相反。 
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可能利用盈餘管理，使其達到預測值，以避免股價下跌或遭不滿投資人控

訴。林嬋娟、官心怡(1996)探討當企業管理當局預估當期盈餘可能低於預

測盈餘時，為避免造成股價下跌或遭不滿投資人控訴，可能採用各種操縱

盈餘的方法，使盈餘增加，以達所預測之目標。他們以民國 80年至 81年

有經理人員預測之上市公司為樣本，並將樣本分為操縱組與對照組，採用

迴歸模式、簡單平均模式及隨機漫步模式來進行檢定，探討是否操縱組之

公司相對於對照組而言，在可裁決性應計項目、出售資產損益及營業外損

益等三種可能的操縱工具上有顯著的不同。其結果顯示，操縱組公司之經

理人員會利用可裁決性應計項目來操縱盈餘使其增加，以達預測值。此

外，操縱組之公司亦會透過出售較多投資，認列較多異常營業外損益，使

盈餘增加。Kasnik(1999)探討有發佈年度盈餘預測值之企業管理階層，是

否會因擔心所發布盈餘預測值不準確，進而採取盈餘管理行為，以避免投

資大眾對公司可能採取之法律行動和公司聲譽上之損失。其研究結果顯

示，當公司實際盈餘低於原管理者所公佈之盈餘預測值時，管理者會利用

正的可裁決性應計項目將報導盈餘向上調整。此外，結果也顯示，因盈餘

預測誤差所造成之訴訟成本與管理者盈餘管理程度呈現正相關。 

 

DeGeorge, Patel, and Zeckhauser(1999)針對企業管理者是否會為了達

成某一盈餘水準，而以盈餘管理的方法來使盈餘達到該目標進行研究。首

先，該研究舉出三項從過去研究中所發現可作為公司之盈餘門檻，其中包

含了：促使當年度所報導之盈餘為正數、維持和去年相同之盈餘水準及達

成分析師對該公司所做之財務預測。其實證結果顯示管理當局之盈餘管理

行為會受到上列三個盈餘門檻而影響，且三個盈餘門檻具有階段性。首先

公司管理當局會促使當年度報導之盈餘為正數，即上述之第一項門檻；其

次是維持每季盈餘表現至少和去年同期相同，最後才是希望能達成分析師
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對該公司所做的預測值。張永芳(1999)探討我國上市公司發佈之強制性財

務預測資訊產生嚴重誤差是否會成為管理當局進行盈餘管理的誘因之

一；該研究以Modified Jones Model為基礎，進而以橫斷面之產業別來估

計可裁決性應計項目。經實證後發現：若公司所發佈之財務預測誤差越

大，盈餘管理也越大，即不論該預測值是高估或低估，財務預測誤差與盈

餘管理之間呈現顯著正相關；也就是說當管理當局發現實際值偏離預測值

時會進行盈餘管理之行為。此外，若其所發佈最後之財務預測誤差很接近

20%且不超過 20%者9，不論是該預測值高估或低估，其盈餘操縱幅度皆

超過 20%門檻外之公司；表示當財務預測誤差越接近 20%門檻值之公司，

其管理當局進行盈餘管理行為的誘因越大。 

 

（二） 合約的動機 

會計資訊常被利用去幫助監督公司及股東和債權人之間的契約關

係，但當公司管理階層對一些會計衡量有裁決權時，用來規範公司管理階

層的會計數字似乎也可以被管理當局加以操縱，以下就獎酬計劃契約

(Bonus Contracts)與債務契約(Debt Contract)之研究進行介紹。 

 

就獎酬計劃之契約而言，主要是避免經理人員在代理股東的關係上，

會因自身的利益而犧牲股東的權益，因此產生代理成本。所以公司與經理

人員訂立一份獎酬計劃，以避免經理人員從事自利行為而犧牲股東權益。

對於獎酬計劃的衡量，通常都會將會計資訊納入考量，但由於部份會計資

訊的衡量需牽涉到經理人員主觀的判斷，因此產生經理人員是否會為取得

獎酬而從事盈餘管理的疑慮。DeAngelo(1988)研究公司高階經理人員在工
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9 證管會規定，公司因基本假設變動致營業毛利或稅前損益變動達20﹪，且影響金額達一千萬者，需
更新財務預測。 



 

作職位受到威脅時，是否有從事盈餘管理之行為，結果顯示此時經理人員

會運用可裁決性應計項目來提高盈餘。Holthausen , Larcker and Sloan(1995)

針對有以盈餘為基礎之紅利計劃的公司，其管理階層是否會操縱應計項目

來進行盈餘管理加以研究，其結果發現，經理人員會為取得較高的紅利而

進行盈餘管理。楊朝旭、吳幸蓁 (2003)探討總經理薪酬績效敏感性

(Pay-Performance Sensitivity, PPS)較高及操縱前盈餘未達績效門檻的情況

下，總經理是否會藉由操縱可裁決性應計項目，從事盈餘管理行為，以提

高本身之薪酬水準。研究結果顯示，公司為避免報導損失或為維持與前期

盈餘一致之水準，將透過可裁決性應計項目達成其提高帳面盈餘之目的。

最後，該研究發現在總經理薪酬績效敏感性較高與盈餘低於績效門檻時之

雙重誘因驅使下，對裁決性應計項目之平均影響具增額效果。 

 

就債務契約而言，債務契約中會有一部份以會計資訊為基礎的限制性

條款，這些限制條款是為了避免公司管理階層從事對債權人權益有害之行

為，但公司管理階層也會避免違反這些條款而承擔違約成本，因此造成了

公司管理階層是否會從事盈餘管理以避免承擔違約成本的問題。國外有

DeFond and Jiambalvor(1994)研究公司管理階層是否會為了避免違反債務

契約中的限制條款而改變會計方法、會計估計或操縱應計項目。研究結果

顯示，有違反契約的樣本公司在違反條款的前一年會從事盈餘管理以增加

公司盈餘。在國內有黃培怡(1999)等人從事研究，其結果皆指出公司管理

階層會因為避免違反債務契約而從事盈餘管理。 

 

（三） 管制誘因 

近來政府相關當局越來越重視投資人權益的保障，若企業盈餘突然呈

現大幅波動，勢必會引來主管機關的關切；因此，經理人是否可能有誘因
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在績效差的年度進行盈餘管理，美化財務報表；反之，預期下一年度的表

現可能不佳時，經理人會有誘因將本期的盈餘移轉到下一期利用盈餘管理

來使盈餘平穩化，以避免因盈餘大幅波動而引發主管機關的管制成本。國

外相關的研究有 Fudenberg and Tirole(1995)，其研究發現經理人為確保工

作的穩定性，會同時考量當期與未來盈餘的相對表現，以進行盈餘平穩

化。國內則有林嬋娟、薛敏正、蘇逸穎(2002)探討國內經理人是否如理論

所預期，將本期盈餘與預期盈餘一同考量以進行盈餘平穩化行為；研究樣

本以民國 83年至民國 86年之國內上市公司為分析對象，估計可裁決性應

項目，進行分組單變量分析與多變量迴歸分析。單變量之實證結果顯示，

當本期操縱前盈餘相對該產業而言較低，但預期盈餘較佳時，經理人會利

用裁決性應計項目向上操縱盈餘；反之，當本期操縱前盈餘表現較預期佳

時，經理人會向下操縱盈餘。在多變量分析結果方面，僅支持向上操縱的

假說。此外，作者亦發現，傳統產業較積極從事盈餘平穩化的行為。 

 

此外，有些產業因為涉及較大的社會利益，因此政府會對此產業進行

管制，最常見的就是保險業和銀行業等金融產業。Collins, Shackelford and 

Wahlen(1995)研究銀行業是否為達成最適資本要求而進行盈餘管理，其研

究結果顯示銀行會透過認列異常的利得等方法來避免違反規定。陳育成

(2002)認為我國金融壞帳提列情形並未反應近年來實質金融環境的變

遷，且金融機構提列壞帳的誘因，除了部分反應放款信用風險的原始目的

外，或有藉以達到盈餘的目的。其實證結果發現，商銀與企銀均有以壞帳

費用作為盈餘管理工具的傾向。 

 

三、影響盈餘管理因子之相關文獻 

由於可能影響盈餘管理的因素很多，為了完整的探討股利政策是否為影響盈
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餘管理的因素之一，必須加入其它可能影響盈餘管理因素的控制變數；以下為可

能成為影響盈餘管理因素之相關文獻回顧。 

 

楊朝旭、吳幸蓁(2002)、林嬋娟、林囿成(2003)皆提出公司規模、負債比率、

去年盈餘是否為正、前期可裁決性應計項目、董監事持股比例及法人持股比例等

可能影響因子。作者認為公司規模越大，為降低政治成本，盈餘管理程度越低；

負債比率越高，盈餘管理的誘因則越大，兩者呈現正相關；此外，由於應計項目

存在自我迴歸的特性，前期應計項目可能於本期迴轉，故兩者呈現負相關；董監

事持股越高，越能有效限制經理人盈餘管理行為，兩者呈現負相關；而若去年盈

餘為正數，經理人為避免今年呈現虧損，盈餘管理程度亦較大；另外，法人持股

亦被認為識可能影響盈餘管理的因素之一，但以往的文獻存在兩種不同的觀點。

有人主張法人持股造成經理人有達成短期獲利目標的壓力，操縱的動機較強，兩

者呈現正相關(Porter, 1992)；而另一個觀點認為，法人相對於個人投資者而言，

取得資訊的能力較強，因此不會受到盈餘管理的愚弄(Bushee, 1998)，故兩者呈負

相關(Jiambalvo et al., 2002)。 

 

四、盈餘管理工具之相關文獻 

會計準則的制定主要是使會計資訊的評估有一定的標準，但由於有些會計資

訊的評估建立在預測與假設上，難免會造成評估上的主觀判斷，也形成了企業管

理當局對會計資訊的評估有部分的裁決權。因此，有許多學者針對管理當局會使

用那些裁決權來進行盈餘管理加以研究。一般來說，盈餘管理的工具可略分為三

種，包含了「會計方法的選擇」、「裁量性應計基礎的操縱」及「交易時點的控制」，

相關的文獻討論如下： 

 

Watts and Zimmerman(1978)研究企業以存貨會計方法、折舊方法、投資抵減
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認列方法及退休金分攤年限的選擇，加以檢定紅利假說10及規模假說11，作者並

假設前述每一會計原則的選擇是相互獨立的。其研究結果顯示折舊方法、投資抵

減認列方法及退休金分攤年限的選擇符合紅利假說，而存貨會計方法、折舊方法

與投資抵減認列方法之選擇則符合規模假說。 

 

國內對此會計方法選擇之相關研究，有沈維民(1997)認為企業最常利用「會

計方法選用」及「裁量性應計基礎的操縱」兩大類盈餘管理工具來進行操縱盈餘，

故應該同時考慮這兩種可能性，而非分開探討。其並進一步利用 Logistic分析，

來探討管理當局之盈餘管理行為受到「政治成本」、「紅利計劃」、「債務條款」等

三個誘因之影響程度。研究結果顯示，國內企業整體而言，管理當局之損益操縱

僅顯著受到「政治成本」之影響，至於「紅利計劃」與「債務契約條款」等兩項

損益操縱誘因之影響力並不顯著。 

 

金成隆、林修葳、林憶華(2000)以我國上市電子公司為研究對象，探討其管

理當局是否會使用研發費用來進行盈餘管理。為避免使用時間數列的資料估計每

家公司的應計盈餘時，會使樣本數不足致自由度過小，因此作者根據國內情況修

正 Berger(1993)模式12採取橫斷面(Cross-Section)方式估計預期的研發費用，再以

實際之研發費用與預期之研發費用差額為可操縱之研發費用，接著進行強制性財

測 20%門檻規範的限制對於研究發展費用支出行為的影響檢定。該研究實證結果

顯示：需做強制性財務預測的公司普遍有降低研究發展費用現象。而企業操縱前

財務預測誤差與研究發展費用間呈負向關係，財務預測高(低)估的公司，會減少

(增加)研究發展費用。此外，最接近但未超過門檻這一組的操控幅度，大於未超
                                                 
10紅利假說是指公司管理當局基於自利動機將會選擇使淨利增加的會計程序或方法，使其本身的紅利

及財富增加。 
11規模假說是指規模較大的公司擁有較高的政治成本，故公司管理當局有傾向選擇可降低盈餘的會計

程序或方法，以逃避社會契約的規範。 
12 詳細內容請參考本文第三章第三節之 39頁。 
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過門檻的其他各組。綜合而言，該研究之結果發現，強制性財務預測公司多為現

金增資、公司初次上市，故普遍存在操控研發費用的現象。 

 

Bartov(1993)研究公司管理階層是否控制公司長期性資產出售的時點來操縱

損益，研究結果顯示管理階層出售長期性資產之行為有做盈餘管理之考量。Don 

Herrmann(2003)研究日本經理人是否使用固定資產的出售及有價證券來操縱盈

餘，研究結果指出，當本期營業淨利低於經理人預測值，公司會以出售固定資產

及有價證券來使盈餘達到目標值。 

 

根據上述的文獻結果，本論文採用較佳的Modified Jones Model (Dechow, Sloan 

and Sweeney, 1995)來估計裁決性應計項目，且為避免實證結果受到其他因素之干擾而

產生偏差，我們加入前期可裁決性應計項目、內部人持股比率、公司規模及負債比率

(楊朝旭、吳幸蓁，2003；林嬋娟、林囿成，2003)為控制變數，利用複迴歸分析來探

討我國上市公司如何透過盈餘管理來達到預期股利政策的目的，也就是探討股利政策

如何影響盈餘管理(Dividend-based earnings management) 。此外，我們也進一步瞭解

管理階層偏好那些會計科目來進行盈餘管理(林嬋娟、官心怡，1996)。 
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第三章  研究方法 
 

 

本章將根據股利政策與盈餘管理兩者之關聯性，建立研究假說，並據此來衡量變

數與選取樣本，進行實證分析。本章共分四節，第一節為資料來源及樣本選取，第二

節為研究設計，第三節為研究假說，第四節為研究方法，第五節為預期結果。 

 

 

第一節  資料來源及樣本選取 

 

一、樣本選取標準 

本研究針對民國 82年至民國 91年13有發放股利的上市公司為研究對象，且

樣本必須符合下列條件，才列入最後分析樣本： 

 

（一）可自台灣經濟新報資料庫取得其完整年度財務資料者。 

（二）排除行業性質特殊及財務結構亦於一般產業之金融保險業公司。 

（三）公司必須採行曆年制。公司之會計年度可能不同，但不同之會計年度會造

成資料期間不一致，不易使用，故本研究將樣本之會計年度統一14。 

 

二、資料來源 

本研究所使用之上市公司財務資料，取自台灣經濟新報資料庫。 

 

                                                 
13 因迴歸模式需要以前兩年資料計算估計值，因此所用資料包含民國 80年至民國 91年。 
14 樣本之會計年度統一為每年度之一月一日至十二月三十一日。 
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三、樣本分組標準 

本研究將台灣證券交易所之掛牌上市公司中，其股票代碼前兩碼為 23、24、

30 及 31 者定義為電子業，其餘為非電子業樣本15。此外，本研究之樣本分類方

法如下，若樣本公司之未操縱前盈餘(INBD)小於目標盈餘，則將其歸為操縱組；

反之，若樣本公司之未操縱前盈餘大於目標盈餘，則歸為對照組；此外，本研究

刪除樣本左右兩端各約 1%之極端值。 

                                                 
15 本研究於估計Modified Jones Model時，參考林嬋娟、林囿成（2003）將水泥、玻璃陶瓷、鋼鐵與
營建業合併成「營造建材」業；塑膠、化學、橡膠合併為「塑膠化工」業；機電及電線電纜合為「機

電」業；觀光、百貨合為「服務銷售」業；此外，不需合併的有食品業、紡織業、運輸業及其他業。

樣本太少且性質不同無法合併之產業給予刪除，如造紙業及汽車業。由於金融保險業之財報與製造

業不同，故刪除之。 
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第二節  研究設計 

 

一、盈餘管理與股利政策 

 

（一）檢定假說一與假說二之實證模型 

根據 Dechow, Sloan and Sweeney(1995)探討各模型對於偵測公司盈餘

管理的能力結果顯示，各模型中以Modified Jones Model表現最佳，故我

們亦採用此模型，模型如下所示： 

 

( ), , 1 0 , , 1 1 , , , ,i t n i t n i t i t n i t i t n i t n i t nTAC A A REV AR Aβ β− − − − − − − −= + ∆ −∆ 1−  

2 , , , 1 ,i t i t n i t n i t nPPE Aβ − − −+ ε −+                        (3-1) 

 

( ), , 1 0 , , 1 1 , , 1 , 1 ,i t i t i t i t i t i t i t i t nTAC A A REV AR Aβ β− − − −= + ∆ −∆ −  

           2 , , 1 , 1i t i t i tPPE Aβ − −+                                  (3-2) 

 

其中， 

(1)TA 和TAC 分別為第 i 家公司第 t-n 年之實際總應計項目和第 t 年之

總應計項目。 

,i t nC − ,i t

(2)n=1,2,…,T；T為估計期之期間數；∆ ( )為第 i家公司第 t-n(t)

年與前一年之收益變動數。 

,i t nREV − ,i tREV∆

(3)∆ (∆ )為第 i家公司第 t-n(t)年應收帳款減去第 t-n-1(t-1)年值之應

收帳款變動數。 

,i t nAR − ,i tAR
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(4) ( )為第 i家公司第 t-n(t)年之財產、廠房及設備總額。 ,i t nPPE − ,i tPPE

(5) ( )為 i公司第 t-n-1(t-1)年之期末總資產； 、 及 為迴

歸係數值。 

, 1i t nA − − , 1i tA − 0 ,i tβ 1 ,i tβ 2 ,i tβ

(6)其估計值分別為 、 、 ；ε 為殘差項。 0 ,i tβ
Λ

1 ,i tβ
Λ

2 ,i tβ
Λ

,i t n−

 

最後，由第 t年實際之總應計項目減去由式(2-2)得到之正常總應計項

目，即得第 t年之可裁決性應計項目。 

 

從過去與盈餘管理有關之文獻可知，可裁決性應計項目會受到許多因

素的影響，包括前期可裁決性應計項目、內部人持股比率、公司規模及負

債比率(楊朝旭、吳幸蓁，2003；林嬋娟、林囿成，2003)，為避免實證結

果受到該些因素之干擾而產生偏差，本研究將之納入控制變數，並以可裁

決性應計項目為應變數，以預期盈餘管理及盈餘分派股利率分別為(3-3)及

(3-4)之自變數，進行多元迴歸分析，模型如下所示： 

 

, 0 1 , 2 , 1 3 ,i t i t i t i tDAC PEM DAC BDRATIOβ β β β− −= + + + 1

,ε+

1

,ε+

  

4 , 1 5 , 1i t i t i tSIZE LEVβ β− −+ +                        (3-3) 

 

, 0 1 , 2 , 1 3 ,i t i t i t i tDAC RDIV DAC BDRATIOβ β β β− −= + + +   

4 , 1 5 , 1i t i t i tSIZE LEVβ β− −+ +                       (3-4) 

 

其中， 
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(1)i代表個別公司。 

(2) 、 、 、 、 及 為迴歸係數。 0β 1β 2β 3β 4β 5β

(3) DAC=裁決性應計項目。 

(4)PEM1(預期盈餘管理)=目標盈餘 1－未操縱前盈餘。 

(5)PEM2=目標盈餘 2－未操縱前盈餘。 

(6) RDIV=盈餘分派股利率。 

(7)DACi,t-1=前期裁決性應計項目。 

(8)BDRATIO=董監事持股比例。 

(9)SIZE=公司規模。 

(10)LEV=負債比率。 

(11)ε 為殘差項。 ti,

 

（二）變數定義 

1.總裁決性應計項目之金額( ) ,i tDAC

總應計項目是指企業分別依權責基礎與現金基礎計算所得盈餘之

差額，也就是以繼續營業部門淨利減去營業現金流量的差額。由於我國

資本市場歷史較短，所以國內上市公司的資料期間亦較短，若採原來

Modified Jones Model 使用時間數列的資料估計每家公司的總應計項目

之金額，則會因樣本不足而使自由度過小，故本研究使用橫斷面產業別

Modified Jones Model，首先以同年同產業所有公司之資料估計出(3-5)之

迴歸係數後，代入式(3-6)中，以同年資料計算出股利發放公司之非裁決

性應計項目金額，再以總應計項目金額減去非裁決性應計項目金額，即

可得出可裁決性應計項目之金額，計算式如下： 
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( ), , 1 , 1 , , ,0 , 1 ,j t j t j t j t j t j ti t i tTAC A A REV AR Aβ β− −= + ∆ −∆ 1−            

, , 12 , j t j t j ti t PPE Aβ −+ ,ε+                   (3-5) 

 

( ), , 1 , , ,0 , 1 ,, 1i t i t i t i t i ti t i ti t
NDAC A A REV AR Aβ β

∧ ∧

− −−
= + ∆ −∆ 1     

, ,2 , i t i ti t PPE Aβ
∧

−+ 1

,

1

1

                       (3-6) 

 

, ,i t i t i tDAC TAC NDAC= −                                 (3-7) 

 

其中， 

(1) 為第 t-1期總資產。 , 1j tA −

(2)TA (總應計項目)=經常利益－營業活動現金流量。 ,j tC

(3) 為營收變動數= 。 ,j tREV∆ , ,j t j tREV REV −−

(4) 為應收帳款及票據變動數= 。 ,j tAR∆ , ,j t j tAR AR −−

(5) 為折舊性資產總額 = 房屋及建築物成本＋機器及儀器設

備成本＋其它設備成本＋固定資產重估增值－重估增值(土地)。 

,j tPPE

(6) j為與發放股利的 i公司同產業之公司，但 j≠i；DAC 為可裁決

性應計項目。 

,i t

(7) 為不可裁決性應計項目。 ,i tNDAC

(8) 、 及 分別為 、 及 的迴歸估計值。 0 ,i tβ
Λ

1 ,i tβ
Λ

2 ,i tβ
Λ

0 ,i tβ 1 ,i tβ 2 ,i tβ
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2.目標盈餘(Target Earnings；TAREAR ) ti,

本研究目標盈餘之定義為足夠支付目標股利的最小金額，以下列兩

種定義分別來衡量目標盈餘。(3-8)式的基本假設為股利僅由本期盈餘支

付；而(3-9)式之基本假設則為股利以本期盈餘及保留盈餘來支付： 

 

tiTti DIV
f

TAREAR ,
1
, 1

1
−

=                                     (3-8) 

 

2
, ,

1 [0, ]
1i t i t i tTTAREAR MAX DIV RETEAR

f
= −

− ,                    (3-9) 

 

其中，TAREAR 為目標盈餘； 為股利， 為保留盈

餘； 為營所稅稅率。 

ti, tiDIV , tiRETEAR ,

Tf

 

3.未操縱前盈餘( ) tiINBD ,

 

未操縱前盈餘( ) = 經常利益( )－可裁決性應計項目( ) tiINBD , tiNI , ,i tDAC

(3-10) 

 

4.預期盈餘管理(Predicted Earnings Management； ) tiPEM ,

 

預期盈餘管理之金額( )=  目標盈餘－未操縱前盈餘       (3-11) tiPEM ,

=  TAREAR －  ti, tiINBD ,
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本文對於目標盈餘(TAREAR )分別採(3-8)式(假設股利僅由本期盈

餘支付)及(3-9)式(假設股利以本期盈餘及保留盈餘來支付)來進行估計，

因此可求出T (股利由本期盈餘支付)及T (股利由本期

盈餘及保留盈餘支付)。再將T 及T 分別代入(3-11)式，

則可求出 及 。 

ti,

AREAR

2
,i t

1
,i tAREAR

1
,i tPEM PEM

2
,i tAREAR

2
,i t

1
,i t AREAR

 

5.盈餘分派股利率( ) tiRDIV ,

由盈餘而來的股利包括：現金股利及從保留盈餘而來的股票股利，

盈餘分派股利率是指樣本公司每一股所能取得由盈餘而來的股利金額。 

每股總股利金額

每股盈餘分派股利金額
=tiRDIV ,                            (3-12) 

 

6.前期可裁決性應計項目之金額( ) 1, −tiDAC

根據過去文獻(楊朝旭、吳幸蓁，2003)可知，前期應計項目可能於

本期回轉，為避免受到前期會計決策所影響，故本研究加入前期裁決性

應計項目( )加以控制。 1, −tiDAC

 

7.董監事持股比例( ) , 1i tBDRATIO −

根據Warfield et al.(1995)研究指出，董監事持股比例越高，公司監

理制度會較健全，並能發揮應有的監督職責，因此公司盈餘管理之程度

較低，其預期方向為負；本研究以股利發放前一年底為衡量時點。 
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董監事持股比例( ), 1i tBDRATIO − =
董監事持有股數

流通在外股數
           (3-13) 

 

8.公司規模( ) , 1i tSIZE −

根據過去文獻可知，有很多方法可以用來衡量公司規模，如銷售額

及資產總額等作為公司規模之替代變數；而本研究參考大多數文獻以股

利發放前一年之銷貨收入(單位：百萬元)自然對數值作為控制公司規模

的代理變數，其衡量方式如下：  

 

(, 1 , 1lni t i tSIZE Sales− = )−                                      (3-14) 

 

其中，SIZE 為 i公司第 t-1期之公司規模， 則為 i公司第

t-1期之銷貨收入。 

, 1i t− , 1i tSales −

 

9.負債比率( ) , 1i tLEV −

本研究以股利發放前一年底之總負債除以總資產來計算負債比

率，其計算公式如下所示： 

 

( ), 1i tLEV − =
總負債

負債比率
總資產

                                (3-15) 

 

二、個別應計項目 

應計項目是由可裁決與不可裁決應計項目所組成，然而不可裁決性應計項目

並非經理人員所能控制，因此檢定可裁決應計項目的效果應優於總應計項目。然

本研究為進一步探討那些個別項目特別為經理人員所喜愛作為操縱的工具，故特
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別針對個別的可裁決應計項目進行檢定。 

 

本研究以迴歸模式來估計個別應計項目之變動。首先，本文參考 Stober(1993)

之研究模式，使用同產業橫斷面之資料來估算出應收帳款、應付帳款及存貨之當

年度估計值後，再以當年度之實際值減去當年度之估計值，其差額即為可裁決性

應收帳款、可裁決性應付帳款及可裁決性存貨；其估計方式如下： 

 

1.應收帳款估計式(ARi,t) 

 

, , 1 , 1
0 1 2 3

, , , 1 , 1 , 2

1i t i t i t i t
i t

i t i t i t i t i t

AR AR AR AR
S S S S S

β β β β ε− − −

− − −

 
= + + + − +

 

, 2
,               (3-16) 

 

其中， 

(1) 為 i公司第 t期之應收帳款。 ,i tAR

(2) 為 i公司第 t-1期之應收帳款。 , 1i tAR −

(3) 為 i公司第 t-2期之應收帳款。 , 2i tAR −

(4) 為 i公司第 t期之銷貨收入。 ,i tS

(5) 為 i公司第 t-1期之銷貨收入。 , 1i tS −

(6) 為 i公司第 t-2期之銷貨收入。 , 2i tS −

(7) 、 、 及 為迴歸係數值。 0β 1β 2β 3β

(8)ε 為殘差項。 ,i t
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2. 存貨估計式(Ii,t) 

 

, , 1 , 2 , 1 , 2 , , 1 , 1 , 2
0 1 2 3 4 5 6

, , , 1 , 2 , 1 , 2 , 1 , 2

1i t i t i t i t i t i t i t i t i t
i t

i t i t i t i t i t i t i t i t

I I I I I S S S
S S S S S S S S

β β β β β β β ε− − − − − − −

− − − − − −

  − −
= + + + + − + + +  

 
,

S

 

(3-17) 

 

其中， 

(1) 為 i公司第 t期之存貨。 ,i tI

(2) 為 i公司第 t-1期之存貨。 , 1i tI −

(3) 為 i公司第 t-2期之存貨。 , 2i tI −

(4) 為 i公司第 t期之銷貨收入。 ,i tS

(5) 為 i公司第 t-1期之銷貨收入。 , 1i tS −

(6) 為 i公司第 t-2期之銷貨收入。 , 2i tS −

(7) 、 、 、 、 、 及 為迴歸係數值。 0β 1β 2β 3β 4β 5β 6β

(8)ε 為殘差項。 ,i t

 

3. 應付帳款估計式(APi,t) 

 

, , 1 , 1
0 1 2 3

, , , 1 , 1 , 2

1i t i t i t i t
i t

i t i t i t i t i t

AP AP AP AP
S S S S S

β β β β ε− − −

− − −

 
= + + + − +

 

, 2
,                (3-18) 
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其中， 

(1) 為 i公司第 t期之應付帳款。 ,i tAP

(2) 為 i公司第 t-1期之應付帳款。 , 1i tAP −

(3) 為 i公司第 t-2期之應付帳款。 , 2i tAP −

(4) 為 i公司第 t期之銷貨收入。 ,i tS

(5) 為 i公司第 t-1期之銷貨收入。 , 1i tS −

(6) 為 i公司第 t-2期之銷貨收入。 , 2i tS −

(7) 、 、 及 為迴歸係數值。 0β 1β 2β 3β

(8)ε 為殘差項。 ,i t

 

三、異常出售資產損益及營業外損益 

在異常出售資產損益及營業外損益方面16，本研究以事件年度上市公司同產

業公司之橫斷面平均值作為預期正常水準，再以該公司事件年度實際值減去產業

平均值，差額即為異常值。計算式如下： 

 

( ) ( ), , 1 , , 1
1

n

i t i t j t j t
j

E NOP A NOP A n−
=

= ∑ −                            (3-19) 

 

( )tititi NOPENOPUNOP ,,, −=                                    (3-20) 

           = ( ), , , 1 , 1i t i t i t i tP E NOP A A− −−NO  

 

                                                 
16 本研究參考林嬋娟、官心怡（1996）所使用之計算方法。 
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其中， 

(1) 為 i公司第 t期之營業外損益。 ,i tNOP

(2) 為 i公司第 t-1期之總資產。 , 1i tA −

(3)E()為期望值運算子。 

(4) 為與 i公司同產業 n家公司之第 t期營業外損益，j=1, 2, …, n,但 j≠i。 ,j tNOP

(5)UNOP 為 i公司第 t期異常營業外損益。 ti ,

 

四、研發支出 

Perry and Grinaker(1994)、Richardson(1997)、與 Berger(1993)模式以時間序列

的方式，考慮總體與個別產業因素，估計研發支出，以求得研發支出的被操縱部

分。然而，有鑑於我國資本市場歷史較短，若使用時間數列的資料估計每家公司

的預期研發支出時，會使樣本數不足致自由度過小，因此本文是參考金成隆(2000)

使用橫斷面方式來估計預期的研發支出，再以當年度實際的研發支出減去預估的

研發支出，即為可操縱的研發支出(URD)。計算式如下： 

 

, 0 1 , 1 2 , 3 , 4j t j t j t j t t j tRD RD FUNDS CAP CHGGDPλ λ λ λ λ ε−= + + + + + ,

),

     (3-21) 

 

(, ,i t i t i tURD RD E RD= −                                       (3-22) 

 

             0 1 2 3 4, , 1 , ,i t i t i t i t tRD RD FUNDS CAP CHGGDPλ λ λ λ λ
Λ Λ Λ Λ Λ

−
 + + + + 
 

= − (3-23) 

 

其中， 
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(1)j為與公司 i同產業之公司。 

(2) 與 分別為 j公司第 t和 t-1年研發支出，j≠I。 ,j tRD , 1j tRD −

(3) 為 j公司第 t年之扣除研發與折舊費用前之繼續經營部門盈餘，其

為經常利益、研發、折舊之和。 

,j tFUNDS

(4)CAP 為 j公司第 t年之資本支出，其為期末固定資產、折舊費用之和減去

期初固定資產。 

,j t

(5)C 為第 t年經濟成長率(實質國內生產毛額成長率) 。 tHGGDP

(6) 為 i公司第 t年之研發支出。 ,i tRD

(7) 為 i公司第 t年之預期研發支出。 ( ),i tE RD

(8)URD 為 i公司第 t年可操縱之研發支出。 ,i t

上述變數均先以同年銷貨收入平減後，再進行衡量。 

 

 

第三節  研究假說 

 

本研究假說分為兩個部分，一個為股利政策與盈餘管理之關聯性假說，另一個為

盈餘管理工具之假說。股利政策與盈餘管理之關聯性假說是針對股利政策是否可能成

為企業管理當局盈餘管理之誘因為基礎；盈餘管理工具之假說則是針對管理當局各種

可能的操縱工具為基礎，以建立相關的研究假說。 

 

一、股利政策與盈餘管理之關聯性假說 

本研究主要在探討股利政策是否會成為企業管理當局進行盈餘盈餘管理的
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誘因之一。根據吳家宜(1999)研究指出，公司的盈餘品質較差時，會傾向採用較

高比率公積配股的股利政策，以彌補盈餘分派股利的不足或擬彌補穩定股利政策

的不足。Kasanen, Kinnunen, and Niskanen(1996)則認為股利政策為影響企業經理

人是否進行盈餘管理的誘因之一。 

 

本研究分別以預期盈餘管理及盈餘分派股利率為股利政策之代理變數，以可

裁決性應計項目為盈餘管理之代理變數，並進行迴歸分析來探討股利政策是否為

影響盈餘管理的因素。而為檢測當未操縱前盈餘(Unmanaged Earnings)小於為了

支付目標股利的目標盈餘(Target Earnings)時，即預期盈餘管理之金額為正時，管

理當局會利用可裁決性應計項目來操縱盈餘，使其達到目標盈餘，因此發展出假

說一如下： 

 

  
H1：可裁決性應計項目之金額與預期盈餘管理之金額呈正比。 

 

 

此外，股利的分派主要來自於盈餘及法定公積，但礙於有法定公積不得任意

當作股利發放的法令限制，因此，盈餘分派股利率越高，管理當局較有可能透過

盈餘管理來達到目標股利，故發展出假說二如下： 

 
 
H2：可裁決性應計項目之金額與盈餘分派股利率呈正比。 

 

 

 

 

二、盈餘管理工具之假說 

會計盈餘的衡量基礎是應計基礎，應計基礎的會計體系中存有許多會計選
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擇，因此提供了經理人員自由裁決的空間與彈性，例如提早認列銷貨、延遲認列

費用，或降低提列壞帳費用的比率，以達到增加盈餘的目的(林嬋娟、官心怡，

1996)，因此，本文提出第三個假說如下： 

 

 
H3：未操縱前盈餘小於支付股利之目標盈餘的公司，有較強之動機使用增加

盈餘之可裁決性應計項目。 

 

雖然經理人員可利用應計基礎之彈性空間來操縱損益，然有其限度，且未來

仍存有會計項目迴轉的現象，故經理人員可能同時使用其他工具來操縱盈餘，如

出售資產及設備(Don Herrmann and Inoue, 2003)，由於出售資產及設備的時點均

是經理人員主觀的判定，外界很難判斷是否有操縱盈餘之意圖，故本文提出第四

個假說如下： 

 
H4：未操縱前盈餘小於支付股利之目標盈餘的公司，有較強之動機使用增加

盈餘之處分資產交易。 
 

 

 

此外，企業亦可透過外匯交易損益、利息收入、利息費用、出售投資損益等

營業外損益交易來進行操縱(管夢欣，1993；Bartov, 1993)，故本文提出第五個假

說如下： 

 

 

 

 

不

的

 

H5：未操縱前盈餘小於支付股利之目標盈餘的公司，有較強之動機使用增加
盈餘之處分投資及營業外損益項目。 

由於研發費用為一種可裁決性支出，其投入與產出間的關係較不明確、未來

確定性高，且比較不會影響到短期間的營運，因此對於研發費用支出比重較高

電子產業，管理當局有可能使用研發費用作為操縱盈餘的工具(金成隆，2000)。
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另外一方面，由於研發費用在支出當期將列為當期費用，更增加電子公司經理人

使用研發費用操縱盈餘的可能；再者，研發費用多寡的決定均是經理人員主觀的

判定，外界很難判斷是否有操縱盈餘之意圖，故本文提出第六個假說如下： 

 

 

 

 

本

據中央

析，若

 

在

存有共

間存在

Produc

定。而

共線性

分析來

盈餘管

在

Mann-

 

H6：未操縱前盈餘小於支付股利之目標盈餘的公司，有較強之動機使用減少
研究發展費用來增加盈餘。 

 

 

第四節  研究方法 

研究首先對樣本之各變數進行敘述性統計分析。本研究樣本資料龐大，雖然根

極限定理，可將樣本資料視為常態分配，但本文仍同時進行有母數及無母數分

有母數統計與無母數統計結果呈現不一致，則以無母數為主。 

檢測假說一和假說二之前，本研究先測試迴歸式(3-3)和(3-4)的自變數之間是否

線性。共線性係指兩個以上自變數存在高度相關時所產生之問題，若自變數之

共線性，將會降低估計的準確度。因此本研究以皮爾森積差相關係數(Pearson 

t-Moment Correlation)及變異數膨脹因素(Variance Inflation Factor, VIF)來檢

針對變異數膨脹因素之判斷，以當自變數有很大的VIF 值時，即表示有嚴重的

。一般而言，當VIF 值大於10 時，則有共線性之問題。之後，再使用多變量

對假說一(即迴歸式(3-3))及假說二(即迴歸式(3-4))進行檢定，探討股利政策與

理間之關聯性。 

假說三至假說六部分，本研究採兩獨立樣本 t檢定 (有母數檢定 )及

Whitney(無母數檢定)檢定等方法來對各項操縱工具進行檢定。本研究擬依據本
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章第二節之樣本分類標準分成操縱組與對照組，然後比較二組間各項操縱工具是否有

所差異。 

 

結論與建議 

無母數 Z檢定 t檢定 

操縱工具之檢定 

股利政策不是盈餘管

理之影響因子 
股利政策為盈餘管理

之影響因子 

股利政策與盈餘管理

之複迴歸分析 

選取研究變數 

建立研究假設 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖3-1  研究流程圖 
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第五節  預期結果 

 

一、假說一及假說二之預期結果： 

當企業管理當局發現未操縱前盈餘無法達到目標盈餘時，會進行盈餘管理行

為來使盈餘達到目標值，本論文以預期盈餘管理及盈餘分派股利率分別為(3-3)

及(3-4)之自變數，以前期可裁決性應計項目、內部人持股比率、公司規模及負債

比率為控制變數，進行多元迴歸分析。若預期盈餘管理 (Predicted Earnings 

Management；PEM)及盈餘分派股利率(RDIV)越大，則可裁決性應計項目也越大，

故迴歸係數預期方向皆為正；反之，若預期盈餘管理與盈餘分派股利率結果方向

不一致，則本研究將分析造成結果不同的可能原因。 

 

由於可裁決性應計項目具回轉效果17，故本研究預期前期可裁決性應計項目

( )方向為負。公司規模(SIZE)是用來作為規模假說中政治成本的代理變

數，亦即公司規模越大，其所負擔的政治成本越高，且較易受外界矚目，故其係

數預期方向為負。負債比例(LEV)是用來測試債務契約假說，一般來說，負債比

例越高，盈餘管理的誘因越大，故其係數預期方向為正。根據Warfield et al.(1995)

研究指出董監事持股比例越高，公司監理制度會較健全，並能發揮應有的監督職

責，因此公司盈餘管理之程度較低，其預期方向為負。 

, 1i tDAC −

二、假說二至假說六之預期結果： 

根據林嬋娟、官心怡(1996)研究指出，企業管理當局在進行盈餘管理時，較

偏好增加裁決性應受帳款、裁決性存貨、處分資產、處分投資及異常營業外損益

等，故本論文將樣本分為操縱組與對照組，分別以 t檢定與無母數 Z檢定來檢測

                                                 
17 若企業經理人於去年進行盈餘管理，可能於今年發生回沖現象，會降低經理人今年可進行盈餘管理
之幅度。 
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上述項目之操縱組平均數是否均顯著高於對照組平均數。 

 

此外，根據林嬋娟、官心怡(1996)及金成隆、林修葳、林憶華(2000)研究指

出，企業管理當局在進行盈餘管理時，較偏好減少裁決性應付帳款及研究發展費

用，故本研究預期上述項目之操縱組平均數均顯著低於對照組平均數。 

 

 45



 

第四章  實證結果與分析 

 

 
本研究之主要目的在探討當公司獲利能力變弱時，經理人是否會為維持原來的股

利水準，而藉由裁決性應計項目來進行盈餘管理之行為。換言之，即股利政策是否為

經理人進行盈餘管理的誘因之一。另一方面，本研究進一步探討經理人偏好藉由那些

個別裁決性應計項目來操縱盈餘。 

 

經過資料的收集、分析與彙整，本章提出實證研究之結果。第一節為敘述統計量

及相關性分析。第二節為股利政策與盈餘管理之迴歸分析。第三節為盈餘管理工具之

分析。 

 

 

第一節  敘述統計量及相關性分析 

 

本節先將民國 82年至 91年樣本資料作一基本敘述性統計分析(表)，以瞭解其平

均數、標準差及中位數等。此外，將應變數與自變數做相關性分析，以瞭解本研究實

證模型中自變數之間的相關性，並進一步探討自變數間是否存在共線性，以便進行迴

歸分析。 
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一、基本敘述統計量分析 

相較於一般探討盈餘管理之研究，僅就盈餘管理程度進行分析，而本研究則

保留其方向性的概念，意即經理人操縱盈餘的方向。本研究用以衡量管理當局盈

餘管理行為的工具為「可裁決性應計項目」及「個別裁決性應計項目」，故如可

裁決性應計項目為正，表示管理當局欲提高帳面盈餘，若為負值，則表示管理當

局欲調低帳面盈餘。 

 

表 4-1為實證模型(3-3)及(3-4)中基本變數之敘述統計值，由表中可發現裁決

性應計項目(DAC)之平均數為正數(0.0293)，且達 1%之顯著水準，顯示就整體樣

本公司而言，經理人會使用正的裁決性應計項目來提高帳面盈餘，其最大值為

0.7100，最小值為-1.0800。在預期盈餘管理( 和 )及盈餘分派股利率

(RVID)方面，整體樣本平均數分別為 0.0068、0.0003及 0.2469，最大值為 0.4200、

2.9300及 1，最小值為-0.7100、-0.7100及 0。此外，前期裁決性應計項目之平均

數亦為正數(0.0317)，且達 1%之顯著水準，顯示平均而言研究期間之前一年度，

樣本公司仍以提高盈餘為目的，其最大值為 0.7100，最小值為-1.0800。 

1PEM 2PEM

 

在董監事持股比例方面，整體樣本平均數為 3.2660 %，最大值為 0.6900，最

小值為 0.0000。而公司規模及負債比率之樣本平均數分別為 14.6002及 0.4316，

最大值為 19.0500及 2.4900，最小值為 5.3600及 0.0000。 

 

由表 4-1可知，除 之外，自變數與應變數均顯著不為零，於是我們可

以進一步分析變數之間的相關性。 

2PEM
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表 4-1  各變數之敘述性統計值 

註：DAC=裁決性應計項目； 1－未操縱前盈餘；PEM2=

目標盈餘 －未操縱前盈餘； =盈餘分派股利率；DACi,t-1=前期裁決性應計項目；

BDRATIO=董監事持股比例； 公司規模；LEV=負債比率。 

 

二、相關性分析 

各變數間之相關係數矩陣列示於表 4-2、4-3及 4-4。表中右上角為 Spearman

等級相關係數，左下角為 Pearson相關係數。

 

由表 4-2可知，前期裁決性應計項目與本期裁決性應計項目不論是 Spearman

等級相關係數或是 Pearson相關係數均呈現負相關，且其 Spearman等級相關係數

達 5%之顯著水準，顯示裁決性應計項目之迴轉效果確實存在，故本研究在迴歸

式( 及(3-2)中均加入前期裁決性應計項目作為控制變數。此外，預期盈餘管理

之 等級相關係數或是 Pearson 相關係數均呈現正相關，雖未達顯著水

準，但與之前的推論相符(預期盈餘管理越大，裁決性應計項目越大)。其它變數

與裁決性應計項目間的相關性，本研究整理於表 4-5。而表 4-3 之結果與表 4-2

相似。 

 

而由表 4-4 可知，盈餘分派股利率與裁決性應計項目不論 Spearman 等級相

變數 樣本數 平均數 標準差 最小值 中位數 最大值 t值

DAC 5,473   0.0293 0.1096 -1.0800 0.0296 0.7100 19.76***
PEM 1 4,884   0.0068 0.1140 -0.7100 -0.0034 0.7200 4.15***
PEM 2 4,883   0.0003 0.1388 -0.7100 -0.0049 2.9300 0.16…..
RDIV 3,564   0.2469 0.3576 0.0000 0.0000 1.0000 41.22***

4,905   0.0317 0.1117 -1.0800 0.0312 0.7100 20.63***
BDRATIO 4,730   0.0327 0.0707 0.0000 0.0071 0.6896 31.77***
SIZE 5,874   14.6002 1.3847 5.3600 14.5543 19.0500 808.14***
LEV 5,907   0.4316 0.1844 0.0000 0.4212 2.4900 179.91***

1tDAC −

PEM1(預期盈餘管理)=目標盈餘

2  RDIV

SIZE=

 

3-1)

Spearman

 48



 

關係

外，表 4-2也可解釋自變數間所存在的相關性，本研究以 Pearson 相關係

數為

 
表 4-2  之相關係數矩陣圖 

(1)表中之數值為相關 右上 earman等級相關係數，

而左下角為 Pearson相關係數。 

(2)表中各變數之定義為： 

DAC=裁決性應計項目；PEM (預期盈餘管理)=目標盈餘 1－未操縱前盈餘； 

DACt-1=前期裁決性應計項目；BDRATIO=董監事持股比例；SIZE=公司規模；

LEV=負債比率。 

(3)***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。 

數或 Pearson 相關係數均呈現正相關，且均達 5%之顯著水準，與之前的推

論相符(盈餘分派股利率越大，裁決性應計項目越大)。 

 

另

例說明其相關性。董監事持股比例與負債比率呈現負相關(相關係數為

-0.026)，且達 10%之顯著水準，顯示董監事持股比例越高，公司的負債比率越低；

由於董監事持股比例高時，董監事利益與公司利益相一致，為避免讓公司陷入財

務危機，危及董監事個人財富，因此嚴格控管公司的負債比率。而負債比率與公

司規模呈現負相關(相關係數為-0.031)，且達 5%之顯著水準，顯示公司規模越

大，其負債比率越小。 

1PEM

係數值： 角(即括弧部分)為 Sp

註： 

變數 DAC BDRATIO SIZE LEV
DAC (0.016)    (-0.031)** (-0.009) (0.003) (-0.026)*    

0.019 (-0.030)** (-0.012) (0.021) (0.068)***
-0.020 -0.026*    (-0.013) (0.001) (-0.067)***

BDRATIO -0.005 -0.039**  -0.004      (0.001) (-0.017)      
SIZE 0.014 -0.006      -0.009      0.051*** (-0.001)      
LEV -0.014 0.067*** -0.069*** -0.026*    -0.031**

PEM 1tDAC −

1PEM
1tDAC −

1

1
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表 4-3  PEM 之相關係數矩陣圖 

DA

而左下角為 Pearso  

2)表中各變數之定義為： 

DAC=裁決性應計項目；PEM =目標盈餘 －未操縱前盈餘； RDIV=盈餘分派

股利率；DACt-1=前期裁決性應計項目；BDRATIO=董監事持股比例；SIZE=公

司規模；LEV=負債比率。 

(3)***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。 

IV之相關係數矩陣圖 

2

n相關係數。

註： 

(1)表中之數值為相關係數值：右上角(即括弧部分)為 Spearman等級相關係數，

0.006 (-0.047)*** (-0.013) (0.003) (0.115)***
-0.020 -0.021      (-0.013) (0.001) (-0.067)***

BDRATIO -0.005 -0.032**  -0.004      (0.001) (-0.017)      
SIZE 0.014 -0.034**  -0.009      0.051*** (-0.001)      
LEV -0.014 0.135*** -0.069*** -0.026*    -0.031**

2PEM
1tDAC −

(

2 2

表 4-4  RD

註： 

(1)表中之數值為相關係數值：右上角為 Spearman等級相關係數(即括弧部分)

而左下角為 Pearson相關係數。 

-0.020    0.043** (-0.013)  (0.001)  (-0.067)***
BDRATIO -0.005    0.023    -0.004      (0.001)  (-0.017)      
SIZE 0.014    0.036** -0.009      0.051*** (-0.001)      
LEV -0.014    -0.040** -0.069*** -0.026*    -0.031**

1tDAC −

，

(2)表中各變數之定義為： 

DAC=裁決性應計項目； PEM2=目標盈餘 2－未操縱前盈餘； RDIV=盈餘分

變數 C BDRATIO SIZE LEV
DAC (0.006)    (-0.031)**  (-0.009) (0.003) (-0.026)*    

2PEM 1tDAC −

變數 DAC RDIV BDRATIO SIZE LEV
DAC (0.042)** (-0.031)** (-0.009)  (0.003)  (-0.026)*    
RDIV 0.043** (0.065)*** (-0.032)* (0.029)* (-0.022)      

1tDAC −

 50



 

派股利率；DACt-1=前期裁決性應計項目；BDRATIO=董監事持股比例；SIZE=

。 

(3)

關係數彙總說明表 
 

變數 說明 

公司規模；LEV=負債比率

***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。 

表 4-5  相

董監事持股比例 

(BDRATIO) 

Spearman等級相關係數(-0.009)與 Pearson相關係數(-0.005)均

呈現負相關，雖然未達顯著性，但方向與預期一致。 

公司規模 

(SIZE) 

Spearman等級相關係數(0.003)與 Pearson相關係數(0.014)均呈

現正相關，方向與預期不一致，但未達顯著性，留待實證分析

再做進一步說明。 

負債比率 

(LEV) 

Spearman等級相關係數(-0.026)與 Pearson相關係數(-0.014)均

呈現負相關，其中 Spearman等級相關係數達 10%之顯著水

準，但與預期不符，留待實證分析再做進一步說明。 

註：以PEM 係數矩陣圖為例 

三、共

1之相關

線性檢定 

 

為了解迴歸模型中各自變數間是否存在共線性，本研究使用變異數膨脹因素

ation Factor，VIF)來進行檢定。結果如表 4-6，表中自變數之 VIF值

皆小於 10，顯示迴歸模型中自變數之共線性問題並不存在。 

(Variance Infl
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表 4-6  自變數之變異數膨脹因素 

 
自變數 VIF 

預期盈餘管理(PEM1) 1.009 
預期盈餘管理(PEM2) 1.033 
前期可裁決性應計項目(DACt-1) 1.002 
董監事持股比例(BDRATIO) 1.006 
公司規模(SIZE) 1.007 
負債比率(LEV) 1.007 

 

 

第二節  股利政策與盈餘管理之迴歸分析 

 

本節將進行複迴歸分析，以了解股利政策是否為經理人進行盈餘管理的誘因之

一，相關實證結果列示於表 4-7。 

 

由表 4-7之 Panel A可知，預期盈餘管理(PEM1)與裁決性應計項目呈現正相關(t

值=1.951，p 值=0.025)，達 5%之顯著水準，顯示當公司未操縱前盈餘小於目標盈餘

時，管理當局會進行操縱來增加盈餘，換句話說，公司之股利政策是影響管理當局是

否進行盈餘管理的因素之一，此結果支持了本研究之假說一(可裁決性應計項目與預

期盈餘管理成正比)。 

 

而由 Panel C 可知，本研究另一個股利政策的代理變數「盈餘分派股利率」

(RDIV)，與裁決性應計項目亦呈現正相關(t值=1.610，p值=0.054)，且達 10%之顯著

水準，此結果支持了本研究之假說二(可裁決性應計項目與盈餘分派股利率成正比)。 
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表 4-7  股利政策與盈餘管理行為迴歸實證結果 

實證模型： 

Panel A：  1
, 0 1 , 2 , 1 3 , 4 , 5 ,i t i t i t i t i t i t i tDAC PEM DAC BDRATIO SIZE LEVβ β β β β β ε−= + + + + + + ,

,

,

Panel B：  2
, 0 1 , 2 , 1 3 , 4 , 5 ,i t i t i t i t i t i t i tDAC PEM DAC BDRATIO SIZE LEVβ β β β β β ε−= + + + + + +

Panel C：  , 0 1 , 2 , 1 3 , 4 , 5 ,i t i t i t i t i t i t i tDAC RDIV DAC BDRATIO SIZE LEVβ β β β β β ε−= + + + + + +

PanelA：PEM1下之迴歸實證結果   (n=4,025) 
自變數 係數估計值 預期符號 P值 

預期盈餘管理(PEM1) 0.0109 + 0.03** 
前期可裁決性應計項目(DACt-1) -0.0030 - 0.42 
董監事持股比例(BDRATIO) -0.0118 - 0.36 
公司規模(SIZE) 0.0017 - 0.08* 
負債比率(LEV) -0.0154 + 0.06* 
 
    

PanelB：PEM2下之迴歸實證結果   (n=4,024) 
自變數 係數估計值 預期符號 P值 

預期盈餘管理(PEM2) 0.0138 + 0.08* 
前期可裁決性應計項目(DACt-1) -0.0028 - 0.43 
董監事持股比例(BDRATIO) -0.0107 - 0.33 
公司規模(SIZE) 0.0019 - 0.07* 
負債比率(LEV) -0.0176 + 0.04** 
    
PanelC：RDIV下之迴歸實證結果   (n=2,842) 

自變數 係數估計值 預期符號 P值 
預期盈餘管理(RDIV) 0.0036 + 0.05* 
前期可裁決性應計項目(DACt-1) -0.0273 - 0.06* 
董監事持股比例(BDRATIO) -0.0405 - 0.06* 
公司規模(SIZE) 0.0022 - 0.06* 
負債比率(LEV) -0.0166 + 0.07* 

 

註：***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。 
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根據政治成本理論發展而來的規模假說可知，大規模的公司易成為外界的矚目

焦點，而受反扥拉斯法的調查，故大規模公司所面臨的政治成本較高，也較有誘因降

低盈餘，以減少政治成本壓力(Watts, R. L. and J. L. Zimmerman, 1978)；然而本研究之

實證結果呈現負相關，與預期不符。此外，實證結果亦發現，負債比率與裁決性應計

項目呈現負相關，且達顯著水準，顯示負債比率越高，其裁決性應計項目反而較小，

與預期結果不一致；造成不一致的原因可能是這些負債比率較高的公司，其財務狀況

已不甚健全，發生財務危機的可能性較高，也因此較易受到主管機關的關切，故負債

比率較高的公司無法透過裁決性應計項目來進行盈餘管理。 

 

 

第三節  盈餘管理工具之分析 

 

本節將以迴歸模式之實證結果來分析，當公司未操縱前盈餘低於發放目標股利之

目標盈餘時，管理當局會利用那些項目來進行盈餘管理行為，使其達到目標盈餘。本

研究將樣本劃分為電子產業與非電子產業，並以 t檢定及無母數檢定來測試項目之平

均數，在各種可能的操縱工具上，操縱組與對照組是否有顯著的差異。相關之實證結

果列示於表 4-8、4-9、4-10及 4-11。 

 

一、電子產業之檢定結果分析 

表 4-8是以(3-8)式為基礎(即假設股利僅由本期盈餘支付)之檢定結果，由表中可

知下列幾點： 

 

(一)裁決性應計項目 
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表 4-8  電子業 下之迴歸模式實證結果 

註： 

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

(2) 本數。 

前盈餘未達目標盈餘之公司；對照組表未操縱前盈餘已超過

1TAREAR

操縱組 對照組

總裁決性應計項目

可裁決性應收帳款

可裁決性存貨

可裁決性應付帳款

異常處分固定資產損益

異常出售投資損益

異常營業外損益

可操縱之研發支出

N 641 1,041       

平均數 兩組均數差

-0.0074

0.0463

0.0381

0.0304

-0.0115

0.0028

-0.0004

0.0044

0.0939

0.1144

0.0199

..8.89***

0.16.. 1.93**

26.20***

0.0035

0.0000

..2.72***

0.04.. .

10.60***

26.94***

URD -0.0182 -1.82** ..-3.47***0.0108

UNOP 0.0303 ...3.82***0.0347

UIS 0.0007 ..1.66**

..-2.64***DAP -0.0105 -1.61*  

UFAS 0.0004

DINV 0.0763 .2.34**

0.1105

測試項目

DAR 0.0476 ..8.37***

統計量

有母數檢定 無母數檢定平均數

DAC 0.1220

(1)***

準。 

N為樣

(3)操縱組表未操縱

目標盈餘之公司。 
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實證結果發現，未操縱前盈餘低於目標盈餘的公司(操縱組)相對於未操

縱前盈餘已達目標盈餘的公司(對照組)，會有操弄裁決性應計項目之情形。

在總裁決性應計項目(DAC)方面，操縱組之平均數為 0.1105，高於對照組之

-0.0115，且不論是有母數之 t檢定或是無母數檢定均達 1%之顯著水準，顯示

當公司管理當局發現未操縱前盈餘低於支付目標股利之目標盈餘時，會使用

裁決性應計項目來增加盈餘，使其達到目標盈餘；其中，對照組之平均數為

負值，顯示當公司未操縱前盈餘已超過目標盈餘時，可能基於節稅的考量，

會利用裁決性應計項目來降低其盈餘。 

 

在個別裁決性應計項目方面，裁決性應收帳款(DAR)及裁決性存貨(DINV)

操縱組之平均數分別為 0.0939 及 0.1144，分別高於對照組之 0.0463 及

0.0381，且有母數之 t 檢定值與無母數之 Z 檢定值均達顯著水準，顯示公司

會藉由增加應收帳款及存貨來增加盈餘，使其達到目標盈餘。而裁決性應付

帳款(DAP)操縱組之平均數為 0.0199，低於對照組之 0.0304，且其 t 和 Z 檢

定值均達顯著水準，顯示操縱組公司之管理當局會藉由降低應付帳款來增加

盈餘，使其達到目標盈餘。 

 

(二)異常處分固定資產及異常出售投資損益 

 

本研究將異常出售資產損益區分為異常處分固定資產損益(UFAS)及異

常出售投資損益(UIS)兩部分，異常處分固定資產損益之操縱組平均數為

0.0000，高於對照組之-0.0004，且其無母數檢定達 5%之顯著水準，顯示操縱

組公司之管理當局會藉由處分資產來增加盈餘，使其達到目標盈餘；理論

上，操縱組公司之平均數應呈現正值，然而本研究結果卻出現負值，有可能

是在估計公司之正常值時產生的誤差所致。而異常出售投資損益之操縱組平
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均數為 0.0035，高於對照組之 0.0028，雖然 t檢定達 5%之顯著水準，但無母

數 Z檢定未達顯著水準，故整體而言，藉由出售投資損益來操縱盈餘是不顯

著的。 

 

(三)異常營業外損益 

 

在異常營業外損益(UNOP)方面，就操縱組公司而言，平均有異常營業外

利益 0.0347，高於對照組之 0.0044，且不論是 t檢定或是無母數檢定均達 1%

之顯著水準，顯示當公司管理當局發現未操縱前盈餘低於支付目標股利之目

標盈餘時，會藉由異常營業外損益來增加盈餘，使其達到目標盈餘。 

 

(四)可操縱之研發支出 

 

在可操縱之研發支出(URD)方面，操縱組之平均數為-0.0074，低於對照

組之 0.0108，且無母數檢定達到 1%之顯著水準，顯示操縱組公司之管理當

局會藉由降低研發費用來增加盈餘，使其達到目標盈餘。 

 

另外，表 4-9 是以(3-9)式為基礎(即假設股利僅由本期盈餘和保留盈餘支付)之檢

定結果，其結果與表 4-8 相類似。操縱組之總裁決性應計項目(DAC)、裁決性應收帳

款(DAR)、裁決性存貨(DINV)、異常處分固定資產損益(UFAS)及異常營業外損益

(UNOP)之平均數，均顯著高於對照組之平均數。而操縱組之裁決性應付帳款(DAP)

及可操縱之研發支出(URD)平均數，均顯著低於對照組之平均數。 
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表 4-9  電子業 下之迴歸模式實證結果 

註： 

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

(2) 本數。 

前盈餘未達目標盈餘之公司；對照組表未操縱前盈餘已超過

2TAREAR

操縱組 對照組

總裁決性應計項目

可裁決性應收帳款

可裁決性存貨

可裁決性應付帳款

異常處分固定資產損益

異常出售投資損益

異常營業外損益

可操縱之研發支出

N 637 1,046       

測試項目

DAR 0.0443 ..7.74***

統計量

有母數檢定 無母數檢定平均數

DAC 0.0969

DINV 0.0779 ..2.38***

0.1047

UIS 0.0001 -0.87…

-2.15**DAP -0.0122 -2.09**

UFAS 0.0006

UNOP 0.0025 ..5.97***0.0081

URD -0.0003 -1.95**  ..-3.66***0.0112

24.38***

0.0004

0.0003

..7.82***

-0.34…

11.80***

24.13***

0.0920

0.1156

0.0204

..8.32***

 1.17… ..4.46***

平均數 兩組均數差

0.0082

0.0477

0.0377

0.0326

0.0078

0.0003

-0.0003

0.0056

(1)***

準。 

N為樣

(3)操縱組表未操縱

目標盈餘之公司。 
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二、非電子產業18之檢定結果分析 

表 4-10是以(3-8)式為基礎之檢定結果，由表中可發現： 

 

(一)裁決性應計項目 

實證結果發現，未操縱前盈餘低於目標盈餘的公司(操縱組)相對於未操

縱前盈餘已達目標盈餘的公司(對照組)，會較明顯的去操弄裁決性應計項

目。在總裁決性應計項目(DAC)方面，操縱組之平均數為 0.0773，高於對照

組之-0.0344，且不論是有母數之 t 檢定或是無母數之 Z 檢定均達 1%之顯著

水準，顯示當公司管理當局發現未操縱前盈餘低於支付目標股利之目標盈餘

時，會使用裁決性應計項目來增加盈餘，使其達到目標盈餘；其中，對照組

之平均數為負值，顯示當公司未操縱前盈餘已超過目標盈餘時，可能基於節

稅的考量，會利用裁決性應計項目來降低其盈餘。 

 

在個別裁決性應計項目方面，裁決性應收帳款(DAR)及裁決性存貨(DINV)

操縱組之平均數分別為 0.1482 及 0.2604，分別高於對照組之 0.1366 及

0.1642，且無母數檢定均達 1%之顯著水準，顯示公司會藉由增加應收帳款及

存貨來增加盈餘，使其達到目標盈餘。而裁決性應付帳款(DAP)操縱組之平

均數為 0.0617，低於對照組之 0.0624，且其無母數檢定達 1%之顯著水準，

顯示操縱組公司之管理當局會藉由降低應付帳款來增加盈餘，使其達到目標

盈餘。 

                                                 
18 本研究亦針對營造建材業、塑膠化工業、機電業及服務銷售業等產業進行檢定。因為結果相同，本
文將之合併為非電子產業來一併說明。 
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表 4-10 非電子業 下之迴歸模式實證結果 1TAREAR

註： 

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

前盈餘未達目標盈餘之公司；對照組表未操縱前盈餘已超過

 

操縱組 對照組

總裁決性應計項目

可裁決性應收帳款

可裁決性存貨

可裁決性應付帳款

異常處分固定資產損益

異常出售投資損益

異常營業外損益

可操縱之研發支出

N 1,596     1,401       

平均數 兩組均數差

0.0001

0.1366

0.1642

0.0624

-0.0344

-0.0025

-0.0013

-0.0048

0.1482

0.2604

0.0617

  2.99***

-0.23    - 0.34     

34.27***

-0.0031

-0.0015

  4.49***

-0.89    

10.72***

31.75***

URD -0.0004 -1.51*   -0.83    0.0005

UNOP 0.0101    4.80***0.0053

UIS -0.0006 -0.78    

   -2.56***DAP -0.0007 -0.11     

UFAS -0.0002

DINV 0.0962   5.16***

0.0773

測試項目

DAR 0.0116 0.88…

統計量

有母數檢定 無母數檢定平均數

DAC 0.1117

(1)***

(2)N為樣本數。 

(3)操縱組表未操縱

目標盈餘之公司。 
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(二)異常處分固定資產及異常出售投資損益 

在異常處分固定資產(UFAS)及異常出售投資損益(UIS)方面，兩者之有母

數與無母數檢定均未達顯著水準。理論上，操縱組公司之平均數應呈現正

值，然而本研究結果卻出現負值，有可能是模型在估計公司之正常值時產生

的誤差所致。 

 

(三)異常營業外損益 

在異常營業外損益(UNOP)方面，就操縱組公司而言，平均有異常營業外

利益 0.0053，而對照組甚至有-0.0048之異常營業外損失，且不論是有母數或

是無母數檢定均達 1%之顯著水準，顯示當公司管理當局發現未操縱前盈餘

低於支付目標股利之目標盈餘時，會藉由異常營業外損益來增加盈餘，使其

達到目標盈餘。 

 

(四)可操縱之研發支出 

在可操縱之研發支出(URD)方面，操縱組之平均數為 0.0001，雖低於對

照組之 0.0005，然未達到顯著水準，顯示非電子產業之操縱組公司不會藉由

降低研發費用來增加盈餘，使其達到目標盈餘。 

 

另外，表 4-11是以(3-9)式為基礎之檢定結果，其結果與表 4-10相類似。操縱組

之總裁決性應計項目(DAC)、裁決性應收帳款(DAR)、裁決性存貨(DINV)及異常營業

外損益(UNOP)之平均數，均顯著高於對照組之平均數。而操縱組之裁決性應付帳款

(DAP)及可操縱之研發支出(URD)平均數，雖低於對照組之平均數，但皆未達顯著性。 
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表 4-11 非電子業T 下之迴歸模式實證結果 2AREAR

操縱組 對照組

總裁決性應計項目

可裁決性應收帳款

可裁決性存貨

可裁決性應付帳款

異常處分固定資產損益

異常出售投資損益

異常營業外損益

可操縱之研發支出

N 1,572     1,425       

測試項目

DAR 0.0070 0.49…

統計量

有母數檢定 無母數檢定平均數

DAC 0.0976

DINV 0.1204 ..6.47***

0.0723

UIS 0.0007 0.94…

0.07    DAP 0.0062 1.40*..

UFAS 0.0002

UNOP 0.0110 5.23…0.0057

URD -0.0004 -1.03        -0.29….0.0004     

30.60***

0.0032

0.0015

  5.08***

0.48    

10.56***

26.77***

0.1460

0.2749

0.0675

1.47    

0.31… 0.93    

平均數 兩組均數差

0.0000

0.1390     

0.1545     

0.0613     

-0.0253

0.0025     

0.0013     

-0.0053

註： 

(1)***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。 

(2)N為樣本數。 

(3)操縱組表未操縱前盈餘未達目標盈餘之公司；對照組表未操縱前盈餘已超過

目標盈餘之公司。 
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綜合以上，電子產業與非電子產業未操縱前盈餘低於目標盈餘的公司(操縱組)相

對於未操縱前盈餘已達目標盈餘的公司(對照組)，均會使用裁決性應計項目來操縱盈

餘。其中以裁決性應收帳款、裁決性存貨、裁決性應付帳款及異常營業外損益較為顯

著。此外，電子產業之異常處分固定資產損益及可操縱之研發支出亦呈顯著值，而非

電子產業則未達顯著值。 

 

綜合以上結果可知，股利政策(預期盈餘管理、盈餘分派股利率)與盈餘管理(可裁

決性應計項目)呈現正相關，且皆達顯著性，顯示當公司未操縱前盈餘小於目標盈餘

時，管理當局會進行操縱來增加盈餘，也就是說股利政策為經理人進行盈餘管理的誘

因之一，此結果分別支持了本研究之假說一及假說二。 

 

此外，本文進一步研究當公司未操縱前盈餘小於目標盈餘時，經理人較常透過那

些工具來進行盈餘管理。實證結果顯示，總裁決性應計項目(DAC)、裁決性應收帳款

(DAR)、裁決性存貨(DINV)、裁決性應付帳款(DAP)及異常營業外損益(UNOP)皆顯著

為經理人較常使用的操縱工具。 
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第五章  研究結論與建議 

 

 

第一節  結論 

 

本研究主要在探討「股利政策」與「盈餘管理」關聯性之研究，目的在瞭解台灣

上市公司之管理當局在面臨未操縱前盈餘低於支付目標股利之目標盈餘時，是否會透

過盈餘管理的方式來增加帳面盈餘，並且進一步了解經理人偏好那些項目來進行操

縱；換句話說，即股利政策是否為經理人進行盈餘管理的誘因之一。 

 

本研究以民國 82年至 91年之台灣上市公司為研究樣本，並使用Modified Jones 

Model來估計裁決性應計項目。首先，本文以裁決性應計項目為應變數，以股利政策

之替代變數為自變數，並加入前期裁決性應計項目、董監事持股比例、公司規模及負

債比率為控制變數，進行迴歸分析，探討股利政策對公司裁決性應計項目的影響，以

檢定假說一及假說二。第二部分，本文將樣本分為操縱組與對照組，以有母數及無母

數檢定來檢定操縱組與對照組之平均數是否顯著差異，希望瞭解當公司未操縱前盈餘

低於目標盈餘時，管理當局是否會進行盈餘管理，且偏好那些項目來進行操縱，以檢

定假說三至六。茲將本研究之實證結果歸納如下，並彙總於表 5-1。 

 

一、股利政策與盈餘管理之關聯性 

根據實證結果發現，預期盈餘管理與盈餘分派股利率(股利政策之替代變數)
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皆與裁決性應計項目呈現正相關，且達顯著水準，顯示公司之股利政策為影響管

理當局是否進行盈餘管理的因素之一，故支持本研究之假說一及假說二。其他控

制變數部分，前期裁決性應計項目之係數值為負，但未達顯著水準，顯示管理當

局透過裁決性應計項目來增加盈餘時，並不會受到前期裁決性應計項目迴轉之限

制。而董監事持股比例方面，其係數值為負，部分結果且達顯著水準，顯示董監

事持股比例較高的公司，公司監理制度較健全，公司盈餘管理程度可能因此較

小，故其裁決性應計項目較低；此結果與Warfield et al.(1995)之發現吻合。 

 

公司規模之係數值為正值，顯示公司規模越大，其盈餘管理程度越大，此結

果與國外之研究(Watts and Zimmerman, 1978)不符，可能是台灣大型企業不會有

受反扥拉斯法調查的考量，故不會為降低政治成本而迴避盈餘管理。此外，負債

比率與裁決性應計項目呈現負相關，顯示負債比率越高，其裁決性應計項目反而

較小，此結果與預期也不一致；而造成不一致的原因可能是這些負債比率較高的

公司，其財務狀況已不甚健全，發生財務危機的可能性較高，也因此較易受到主

管機關的關切，故負債比率較高的公司無法透過裁決性應計項目來進行盈餘管

理。 

 

二、盈餘管理工具之分析 

本研究將樣本劃分為電子產業與非電子產業，分別探討當公司未操縱前盈餘

低於發放目標股利之目標盈餘時，管理當局會利用那些項目來進行盈餘管理行

為，使其達到目標盈餘。 

 

(一)電子產業 

電子產業於未操縱前盈餘低於目標盈餘的公司(操縱組)相對於未操縱前

盈餘已達目標盈餘的公司(對照組)，會使用多種裁決性應計項目來操縱盈
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餘。其中以裁決性應收帳款、裁決性存貨、裁決性應付帳款、異常處分資產

損益、異常營業外損益及可操縱之研發支出較為顯著。此外，總裁決性應計

項目部分，操縱組亦顯著的較對照組來的高，顯示公司管理當局會為了達到

目標盈餘而進行盈餘管理，即股利政策為管理當局是否進行盈餘管理的誘因

之一。 

 

(二)非電子產業 

非電子產業於未操縱前盈餘低於目標盈餘的公司(操縱組)相對於未操縱

前盈餘已達目標盈餘的公司(對照組)，也會使用多種裁決性應計項目來操縱

盈餘。其中以裁決性應收帳款、裁決性存貨、裁決性應付帳款及異常營業外

損益較為顯著。在異常處分資產損益及可操縱之研發支出部分則未達顯著

值；由此可知，電子產業與非電子產業由於產業特性的不同，所使用的操縱

工具也不盡相同。此外，操縱組之總裁決性應計項目亦顯著的較對照組來的

高，顯示非電子業公司管理當局會為了達到目標盈餘而進行盈餘管理，即股

利政策同樣亦為非電子業管理當局是否進行盈餘管理的誘因之一。 
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表 5-1  實證結果彙總表 
 

研究假說 假說是否成立 實證結果 

H1：可裁決性應計項目與預期盈

餘管理是正比。 

假說獲得支持 股利政策為影響盈餘管理的因素

之一。 

H2：可裁決性應計項目與盈餘分

派股利率是正比。 

假說獲得支持 股利政策為影響盈餘管理的因素

之一。 

H3：未操縱前盈餘小於支付股利

之目標盈餘的公司，有較強之動

機使用增加盈餘之可裁決性應計

項目。 

假說獲得支持 經理人會以裁決性應計項目來進

行盈餘管理，其中以裁決性應收帳

款、裁決性存貨及裁決性應付帳款

較為顯著。 

H4：未操縱前盈餘小於支付股利

之目標盈餘的公司，有較強之動

機使用增加盈餘之處分資產交

易。 

假說獲得支持 電子業亦存在以處分資產來增加

盈餘的現象；而非電子產業則不存

在。 

H5：未操縱前盈餘小於支付股利

之目標盈餘的公司，有較強之動

機使用增加盈餘之處分投資及營

業外損益項目。 

假說獲得支持 經理人會以異常營業外損益來進

行盈餘管理，但出售投資損益部分

則不顯著。 

H6：未操縱前盈餘小於支付股利

之目標盈餘的公司，有較強之動

機使用減少研究發展費用來增加

盈餘。 

假說獲得支持 由於電子產業研發費用比例較

高，故經理人亦偏好使用可操縱研

發支出為操縱工具之一；而非電子

產業則不存在此種現象。 
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第二節  後續研究建議 

 

一、 可能還有其它影響企業管理當局進行盈餘管理之因子，可就本論文未考慮到之可

能影響因素再作一探討。 

二、 本論文以國內上市公司為研究樣本，探討股利政策是否成為企業管理當局進行盈

餘管理的誘因之一，研究樣本並未包括上櫃公司，因此本研究結果能否推論至上

櫃公司，可進一步評估。 

三、 可使用其他模式來推測正常的出售資產損益、出售投資損益及正常的營業外損益

水準，例如調整成長率後之產業平均。 

四、 可進一步探討多頭市場及空頭市場是否會影響企業管理當局進行盈餘管理的程

度。 

五、 本論文採產業別來探討不同產業是否會使用不同的工具來進行盈餘管理，未來可

進行探討公司規模、公司紅利計劃基礎及負債比率的不同是否為影響企業管理當

局選擇盈餘管理工具之因素。 

六、 可試著尋找更好的營業外損益、出售投資損益及出售資產損益等變數之衡量方

式。 

七、 本論文只針對是否顯著存在盈餘管理現象提出說明與分析，故無法以公司家數做

進一步的檢定，期望後續學者繼續。 

八、 本論文假設股利由本期盈餘及保留盈餘發放的假設，在實務上可能不完全正確，

後續學者可繼續深入探討。 

九、 由於資金融通能力(負債及現金增資等)不容易衡量，故本論文沒有加入探討，期

望後續學者繼續。 
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