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摘要 

台灣企業時至今日，多數創辦人已面臨退位交棒問題，接班可以說是企業

所面臨的最困難課題之一，企業可能為降低利害關係人阻礙接班，因而產生盈

餘管理之動機，本研究並探討媒體曝光是否影響接班所採行之盈餘管理行為。 

本研究以 1996 年至 2017 年經歷接班之上市上櫃及興櫃公司，並以 1：2

之比例，配對抽樣法選取接班公司與非接班公司，盈餘管理型態區分為裁決性

應計項目盈餘管理以及交易安排之實質盈餘管理，以公司年新聞則數來衡量公

司之媒體曝光程度。分析時亦進一步觀察家族成員與專業經理人接班，企業盈

餘管理行為之差異。 

實證結果發現，接班企業相對於非接班企業，在接班的前一年度較會進行

向上應計項目盈餘管理行為。本研究未發現企業在接班前一年度較會進行提高

盈餘之實質交易行為。考量接班人身分時，創辦人交棒予家族成員前，企業會

利用減少盈餘之應計項目進行盈餘管理，但藉此盈餘移轉下期的洗大澡現象會

因企業受媒體關注而降低。本研究並未發現創辦人在家族成員接班前進行影響

盈餘的實質交易安排，即使考量企業媒體曝光度亦然。專業經理人接班前，企

業會從事不利於短期績效而有利於公司長期發展之交易安排，且企業媒體曝光

度愈高，接班前降低盈餘之實質交易愈明顯。另一方面，創辦人退位給專業經

理人時，可能以應計項目將下期盈餘移轉至本期，並且向上盈餘管理行為未因

企業受媒體關注程度而存在明顯差別。 

關鍵字：接班、盈餘管理、媒體曝光 
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Abstract 

Nowadays,most companies have to face the problem of succession.It can be 

considered as one of the most difficult things in enterprises.In this reaserch,We 

discuss the media coverage will affect the behavior of earnings management adopted 

by successors or not. 

We took listed companies in Taiwan from 1996 to 2017 and selected succession 

and non-succession companies by the frequency matching.And we measure the media 

coverage by the amount of news.In the analysis,we discuss the behavior of earnings 

management between the succession by family members and professional managers. 

The empirical results show that the succession ones will do more earnings 

management than non-succession in the previous year of succession.But in Real 

part,we did not find any significantly results.When considering the identity of 

successors,before the founder handed over to the family members,it will reduce the 

surplus by accruals method,but the phenomenon of Big Bath will be reduced due to 

the media attention.In Real part, We did not find any significantly relationship 

between them,either.Even if the media coverage was considered.Before the 

professional manager takes over, when the condition is in the higher exposure of 

media,the more obvious of reducing the Real Earnings Management. 

Keywords：Succession, Earning Management, Media Coverag  
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第壹章、緒論 

研究背景與動機 

根據經濟部中小企業處的統計，我國大型企業已有七成七經營十年以上，

營運超過二十年者更有四成五以上，而這些企業經營者多半已超過 65 歲以上

(經濟部 2017)，且根據國內 104 人力銀行的調查，2017 年僅有 13.9%的企業

「想用」接班人計劃，換言之，高達 86.1%的企業沒有意圖使用接班人計畫，

顯現國內企業普遍面臨著接班問題。當企業面臨接班時，企業的接班方式、過

程及結果，皆與企業未來發展息息相關(虞邦祥、林月雲與張小鳳 2009)。因此，

企業接班的重要性，也就不言而喻。 

企業接班的類型主要為兩種(1)後代子孫(2)外部專業經理人，范博宏(2015)

針對新加坡、香港和台灣選取兩百五十家上市企業，發現後代子孫接班比例約

65%，約有 20%為外部專業經理人接班，其餘選擇直接出售整個企業，接著分

析接班年度前後的財務報表，發現企業價值平均減少 60%，且無論繼任類型是

何種皆會導致企業價值下降。這隱含著不論是否接班給家族後代或專業經理

人，企業皆有足夠的誘因採取盈餘管理來降低因接班所減少之企業價值。 

企業後代成員如何在現今社會下背負著創辦者的無形價值永續經營是個

困難的課題。對於管理企業的核心特殊資產，如創辦人名聲，與投資者、債權

人、商業夥伴之間的關係網絡等，許多利害關係人對繼任者的管理能力抱持著

懷疑的態度，亦或希望能以專業經理人來接管，企業創辦者在任期內就該著手

進行接班計畫，讓接班的阻力降至最低。Hill and Jones (1992)發現，當企業顯

示正面盈餘時，利害關係人將會趨於較為被動的監督，因此，公司較不會面臨

利害關係人對繼任者的鬥爭，同時降低了利害關係人阻礙接班的可能性。 

在過往會計文獻裡，學者對盈餘管理的定義可歸納為三種(1)在一般公認會

計原則規範下，對會計原則的運作做有目的地調整，使盈餘達到預期水準之過

程(2)以增加公司或私人利益進行有目的的操控，影響會計處理與財務報表的編

製(3)公司管理階層對於實際財務績效加以扭曲。由此可知，盈餘管理是公司改

變財務報表數字的手段，而公司所公佈的財務報表資訊乃是投資人訂定決策的

重要依據，因為投資人的主要報酬來源股利係與公司的盈餘表現有關，且盈餘
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與股價具有相當之關聯性；其次，公司的董監事酬勞及員工分紅等，皆和公司

盈餘有關，因此，管理階層基於利害關係人與公司之利益，將難以避免從事盈

餘管理行為。 

以往學者對盈餘資訊的內涵價值有諸多從不同角度的研究，其中最著名的

為開啟會計實證研究先河的 Ball and Brown (1968)，探討盈餘變動方向與股價

異常報酬之關係，其研究結果支持盈餘具資訊內含價值，自此後進學者也證實

了盈餘變動與股價變動存在著某種關係(Easton and Harris 1991; Strong and 

Walker 1993; Conroy, Eades, and Harris 2000)，即盈餘具有資訊內涵，因此管理

階層可以透過盈餘管理方式，使財務報表使用者對所揭露之盈餘產生不同的解

讀，進而影響投資者對公司營運的看法及決策。 

台灣的證券市場投資人主要接收市場資訊的來源為網路、報章、雜誌、廣

播及電視等，除了具備低價甚至免費的特性外，其亦扮演著提供大眾訊息的重

要角色。愈是被大眾媒體關注的公司，被報導篇幅就越大，自然能夠使投資人

留下較為深刻的印象，並引起投資人的關注與興趣，進而誘發想要了解被報導

公司的意願。Borden (2007)指出投資人可藉由媒體間的資訊傳遞減少所獲取資

訊的取得成本，且新聞媒體的傳播可適當地降低證券市場內的資訊不對稱問

題。投資者亦可從媒體發佈的新聞中獲取決定投資決策之相關盈餘資訊，而當

多了股東的身分時會更有監督公司營運狀況的動機，管理階層在面對監督的壓

力下，產生自我約束，自然降低了徇私的可能性。 

接班係屬企業的重要決策，因此在台灣凡上市上櫃公司接班消息的曝光受

到媒體注目也是自然而然的事，然而媒體曝光度將會提升利害關係人之注意

力，企業所有的言行舉止都會被放大檢視。因此，媒體曝光是否影響企業為了

接班之順利所採行之盈餘管理行為即為本研究所欲探討之議題，希望能夠藉由

相關數據之分析，作為提供企業規劃接班計劃之參考依據，以及提供利害關係

人作成適當決策之參考。 
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研究目的 

本研究在探討媒體曝光與企業接班時盈餘管理行為之關聯性。過去研究指

出企業在接班時會傾向採用盈餘管理方式以讓接班過程更加順利，但未考慮企

業之媒體曝光對其盈餘管理行為之影響。在盈餘管理方面，其形式僅考慮應計

項目盈餘管理而未考實質盈餘管理。本研究將納入實質盈餘管理並考慮媒體曝

光的角度，探討媒體報導與企業接班時之盈餘管理是否具有關聯性，其研究目

的如下： 

一、 探討企業接班是否會有不同的盈餘管理行為。 

二、 探討媒體曝光度是否影響企業接班時應計項目盈餘管理行為。 

三、 探討媒體曝光度是否影響企業接班時實質盈餘管理行為。 
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第貳章、文獻回顧 

盈餘管理 

一、 盈餘管理定義與動機 

盈餘管理(earnings management)一直以來都是財務會計理論的熱門研究議

題，盈餘管理是管理階層在符合一般公認會計原則下，為了使盈餘符合預期而

使用之各種方法及過程。Schipper (1989)定義盈餘管理為管理當局在符合會計

原則之彈性範圍內，有目的的干涉財務報表編制的過程，以達到盈餘目標。並

指出盈餘管理有以下兩種(1)會計應計數盈餘管理(2)實質盈餘管理，前者為運

用應計基礎本身的彈性，藉選擇會計程序來影響會計盈餘；後者為企業透過操

控實質營業活動以影響現金流量來達到盈餘管理目的。綜上所述，管理階層為

了達到預期利潤目標採用之有利的會計方法，運用會計原則本身的彈性，意圖

改變利害關係人對公司經營情況的看法，即為盈餘管理。亦即盈餘管理是管理

者利用報表裁量權，在一般公認會計原則允許的範圍下進行主觀的調整財務報

表，藉以影響利害關係人對公司經營績效的認知。 

二、 盈餘管理工具 

管理階層因為不同動機將利用會計原則彈性進行盈餘管理，在符合一般公

認會計原則狀況下達到預期的盈餘目標，而常見的盈餘管理方法可分為裁量性

應計項目之調整、會計方法之選擇、及交易時點之控制，這三種盈餘管理工具

中，管理者最常採用的是裁決性應計項目，二為交易時點之控制，最後為會計

方法之選擇(胡永純 1997)。 

1. 裁量性應計項目之調整 

Teoh, Welch, and Wong (1998)指出應計項目可區分為裁量性應計項目及

非裁量性應計項目，裁量性應計項目在符合會計原則下可由管理階層自由裁

決，藉以影響盈餘；非裁量性應計項目是隨著企業營運活動而發生，管理階

層對非裁量性應計項目無法刻意操縱。曹壽民、陳光政、紀信義與羅秀玲 
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(2009)指出，管理者會利用裁量性應計項目以達成盈餘目標，然而，企業使

用愈多的裁量性應計項目時，其企業價值同時也顯著的減少。 

2. 會計方法之選擇 

管理階層可以採用改變會計方法藉以操縱盈餘，企業可以將原採用的會

計原則改變成另一個會計原則，達到盈餘管理目的。如存貨評價方法的改變，

管理階層可能會運用會計原則的改變，使企業當年度的盈餘平穩化(Moses 

1987)。然而，根據國際會計準則第八號規定，會計原則變動所產生的累積影

響數應調整期初的未分配盈餘，並重編以前年度報表，且要將會計變動之性

質及理由附註說明揭露，將會引起外界對管理階層的質疑，故此種方法的效

果有限。 

3. 交易時點之控制 

因財務報表使用者通常無法知悉公司發生交易的確切時間點，故管理階

層可藉此進行盈餘管理，如操控處分固定資產時間點或清償負債的時點，以

及遞延銷貨時點等。Bartov (1993)指出管理者會利用營業外損益來影響繼續

營業部門淨利，因此管理者傾向在第四季出售長期性之資產及投資藉以增加

盈餘。 

4. 分類變動 

McVay (2006)提出管理當局可能進行盈餘管理的方式包括分類變動

(classification shifting)。分類變動並不改變報表最終數字，係利用報表中的項

目做錯誤分類，較不會引起審計人員及監督機關的注意。然而，財務報表分

析人員在分析財務報表時很容易將相同特性的項目一起比較，且對於每個項

目的重視程度不同，分類變動財務報表項目將可能會誤導財報的使用者所作

之判斷。 
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三、 盈餘管理類型 

過往關於盈餘管理之研究大多偏重於應計項目盈餘管理 (Bannister and 

Newman 2003; Scott 1997)。然而，實質盈餘管理活動在近來的相關研究也逐漸

被重視。美國在沙賓法案(Sarbanes-Oxley Act)實行後，因企業受到主管機關更

嚴格的審查，因此降低了管理者使用應計項目之彈性，導致採行盈餘管理的成

本增加(Cohen, Dey, and Lys 2008)。Graham, Harvey, and Rajgopal (2005)認為管

理階層會同時利用多種方法進行盈餘管理，只採用一種盈餘管理方式將面臨較

大的被偵測風險，且不同之採用程度也會影響其被偵測風險。且董事會之組成、

規模與持股比例也會影響管理者採用實質盈餘管理以及應計項目盈餘管理之

程度(許永聲、陳信吉與陳琬菁 2013)。以下為過去學者對應計項目盈餘管理及

實質盈餘管理的相關研究文獻： 

1. 應計項目盈餘管理 

應計項目分為裁決性應計項目和非裁決性應計項目，裁決性應計項目在

不違反 GAAP 下，經理人可自由裁決，例如估計存貨跌價損失、提列應收帳

款之壞帳比率等，非裁決性應計項目與正常營業活動有關，於企業在正常經

濟環境下所合理產生。Healy (1985)指出當企業執行有上下限的紅利計畫時，

若當期盈餘超過所設定上限時，管理者將透過採用應計項目降低本期盈餘，

遞延盈餘至下一期認列；若企業當期盈餘低於所設定下限時，管理者將透過

採用減少本期盈餘並將遞延至下期盈餘中；若企業當期盈餘在上下限範圍

內，管理者將透過會計方法提高盈餘，以獲得最大化的紅利。Jones (1991)研

究美國面臨進口壓力的產業是否會在政府進行貿易保護調查的期間從事盈

餘管理降低盈餘，旨在讓政府制定關稅保護政策限制進口，實證結果支持此

論點，代表著法案通過將使企業因受政府保護而獲利。 

2. 實質盈餘管理 

Roychowdhury (2006)定義實質盈餘管理(manipulation of real activities)為

企業偏離正常營運規則的財務報表操縱，試圖使股東相信公司已達成盈餘目

標，並指出實質盈餘管理雖可提高當期盈餘，但將對企業未來現金流量造成

負面影響，最終將導致企業價值降低。Graham et al. (2005)使用問卷方式去了
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探討公司財務主管進行盈餘管理行為所考量的因素，結果指出 80%的財務主

管會縮減裁決性支出，如研究發展費用及廣告費用，而有 55%的財務主管會

將即將開始的計畫延後推動以達到預期的盈餘目標，顯示管理者會為了達到

盈餘目標而操縱營業活動，即使實質盈餘管理可能會影響公司價值與未來競

爭力。 

 

表 2-1 盈餘管理相關研究 

作者 年度 研究目的 研究結論 

Healy 1985 探討管理者是否因為

增加薪酬而採用盈餘

管理。 

研究結果發現，權責發生制

度與管理者獎酬有關連，管

理者改變會計政策與其紅利

有關。 

Moses 1987 探討管理者是否因不

同的公司特定因素而

提高使用盈餘管理平

穩收益。 

研究結果顯示盈餘平穩通常

與公司規模、獎酬計畫及實

際與預計盈餘之差異有關。 

Schipper 1989 探討設計盈餘管理選

擇之權衡問題，並描述

盈餘管理研究與其他

會計研究領域之聯繫。 

研究結果顯示，公司管理者

會以更彈性的方法編製財務

報表，以達到特定盈餘目標。 

Jones 1991 探討企業是否在政府

調查貿易保護政策時

從事降低盈餘之盈餘

管理。 

研究結果發現，企業會為了

受到貿易保護而採取降低盈

餘之盈餘管理。 

Bartov 1993 探討管理者是否通過

處置長期資產和投資

的業外收入認列時點

來操縱收益。 

研究結果發現管理者傾向在

第四季出售長期性資產及投

資以增加盈餘。 

Graham, 

Harvey, and 

Rajgopal 

2005 以問卷的方式探討驅

動盈餘報導及揭露的

決定性因素。 

研究發現高達 78%的主管願

意以犧牲企業長期價值的盈

餘管理方式來保持盈餘目

標。 
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表 2-1 盈餘管理相關研究(續) 

作者 年度 研究目的 研究結論 

Roychowdhury 2006 探討管理者是否操縱

實質營業活動以避免

當年度財報報導損失。 

研究結果指出，管理者會採

取大量生產減少銷貨成本、

及降低裁決性費用以提升報

表之盈餘。 

Cohen, Dey, 

and Lys 

2008 探討沙賓法案之實施

是否對不同類型之盈

餘管理造成影響。 

研究結果指出實質盈餘管理

在沙賓法案實施後顯著上

升，應計項目盈餘管理則相

反。 

胡永純 1997 主要探討上市公司盈

餘預測與盈餘管理之

關聯性。 

研究發現在財務預測法規實

施，將會影響公司為了發布

盈餘預測所做之盈餘管理。 

曹壽民、陳光

政、紀信義與

羅秀玲 

2009 探討盈餘管理方法的

使用程度對公司價值

的影響，並進一步探討

公司之治理結構是否

會影響盈餘管理方式

之選擇。 

實證發現，公司使用衍生性

金融商品從事盈餘管理的 

比例與公司價值呈正相關。

再者，公司治理結構較弱時，

較會採用裁決性應計數從事

盈餘管理。 

許永聲、陳信

吉與陳琬菁 

2013 探討分類變動、應計項

目盈餘管理、實質盈餘

管理三種不同盈餘管

理方法的選擇行為。 

實證結果指出，企業存有盈

餘管理動機時，會同時採用

分類變動、應計項目及實質

盈餘管理等盈餘管理方法。  
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接班與盈餘管理 

CEO 異動的其中一種情形即是接班，Suchard, Singh, and Barr (2001)指出當

CEO 異動時，因組織內部對新任 CEO 的領導風格、經營理念不甚了解，可能

需要一段的適應時間，因此，往往造成企業內部的緊張氣氛甚至分裂，最終導

致降低企業的經營績效。 

Fan, Wong, and Zhang (2012)發現伴隨著重要利害關係人的特殊資產將會影

響到公司的策略，然而移轉這些特殊資產給繼任者將會是個挑戰，因為這些資

產深植於創辦人。由於聲譽與關係網絡的結合為企業經營提供了可靠的知識及

與利害關係人緊密的關係，因此若在繼任期間未能控制這些特殊資產，可能對

企業經營績效產生強烈的負面影響(Bunkanwanicha, Fan, and Wiwattanakantang 

2013; Lee, Lim, and Lim 2003)， 

Wong, Lin, and Chang (2016)更指出繼任過程中出現的訊息不對稱可能阻礙

特殊資產的移轉，因為利害關係人可能會擔心即將上任的繼任者的能力，而撤

回或調整其在公司的相關資產及股份，並指出企業在繼任 CEO 繼任前，將透

過收益增加的盈餘管理去對利害關係人創造良好的印象，因盈餘管理具備了低

成本及不易被外部股東所偵測的特性，正面的盈餘可以向利害關係人表現出公

司不僅經營績效良好，且能夠及時付款，並有提供持續創新和高品質的產品能

力，因此企業在接班時使用盈餘管理，以確保特殊資產的移轉。 

而自願離職的 CEO 相比被迫離職的 CEO 更有可能會在繼任前幫助盈餘管

理的進行，因為自願離職的 CEO 往往是控制股東所信賴及密切的代理人，且

自願離職的 CEO 一般代表著控制股東的利益，因此較少面臨被迫更換的風險，

另一方面，被迫離職的 CEO 在很大的程度上與績效不佳有關，而且可能伴隨

著與控制股東間的不信任關係，因此被迫離職的 CEO 不太可能幫助企業進行

盈餘管理以減輕利害關係人對繼任 CEO 的不利反映(Lauterbach, Vu, and 

Weisberg 1999)。 

然而企業創辦人更有可能採用提高收入的盈餘管理，以確保創辦人的無形

資產向下一任 CEO 轉移。創辦人若卸任後仍在董事會任職，可能在高階管理

階層中有較大的能力與機會行使個人影響力，以達到順利將特殊資產移轉的目
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標，董事會中的創始人可能通過主導董事會議程和決策過程來實現他們的目

標，因為對大部分企業來說，創辦人的存在不容小覷，不論是在位期間的領導

方針，亦或退位後對企業的經驗傳承與精神象徵皆係影響甚遠，有鑒於此，內

部董事往往不願意違背創辦人的意見(Evans, Nagarajan, and Schloetzer 2010)。 

表 2-2 接班相關研究 

作者 年度 研究目的 研究結論 

Lauterbach, Vu, 

and Weisberg  

1999 探討接班給內部或外

部 CEO 對企業經營

績效之影響。 

研究結果指出，外部接班

人的平均績效高於內部接

班人，可能係董事會之代

理問題所導致。 

Suchard, Singh, 

and Barr 

2001 探討董事會之監督強

弱與企業 CEO 異動

之關聯性。 

研究結果指出，若績效較

差，其異動的可能性較大，

且企業規模較大時，董事

會糾正較差績效之的機會

較高。 

Lee, Lim, and Lim  2003 以交易成本理論角度

探討家族企業風險與

接班人之能力如何影

響接班人之選擇。 

研究結果發現家族接班對

於家族企業之經營運作與

競爭優勢將造成顯著影

響。 

Evans, Nagarajan, 

and Schloetzer 

2010 探討 CEO 退位後若

繼續擔任董事職務，

對企業經營績效之影

響。 

研究結果指出，非創辦人

之CEO若退位後仍在董事

會中，將會造成公司績效

負面影響。 

Fan, Wong, and 

Zhang 

2012 探討企業接班時是否

採用盈餘管理以降低

損失。 

研究結果顯示企業傾向採

用裁決性應計數降低損失

以因應接班，並指出創辦

人之特殊資產在接班時耗

散最大。 

Wong, Lin, and 

Chang 

2016 探 討 盈 餘 管 理 與

CEO 繼任之關聯性。 

研究結果指出 CEO 繼任

前，企業傾向採用盈餘管

理方式對利害關係人進營

印象管理。 
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媒體曝光 

Drake, Guest, and Twedt (2014)等人指出，商業媒體在將會計資訊反映在股

價之中扮演著重要角色，新聞媒體報導盈餘宣告能夠減輕現金流量的錯誤定

價，主要是因為新聞媒體能更廣泛的傳遞訊息，幫助投資者了解會計資訊。 

Dai, Parwada, and Zhang (2015)等人研究新聞媒體的傳播作用是否直接影

響公司治理，並指出媒體透過報導內部交易活動的訊息，降低了內部人士未來

交易之獲利，新聞媒體透過三種經濟機制對內部人交易產生約束作用：新聞傳

播減少了內部人與投資者之間的訊息不對稱、內部人因新聞媒體報導而擔憂訴

訟風險、與企業連繫在一起的內部人之財富與聲譽，易受到新聞媒體的懲罰效

應影響。除了傳統的新聞媒體外，Blankespoor, Miller, and White (2013)更以當

時美國流行的社群軟體 twitter 進行研究，其發現公司透過 twitter 發佈新聞稿，

能夠降低異常的買賣價差，意即使用社群軟體揭露公司訊息亦能降低投資人與

公司間的訊息不對稱，並指出新聞傳播之數量愈多，更能提升整體市場之流動

性。 

媒體的功用不僅僅是吸引投資者之關注，投資者亦會透過媒體來尋找欲投

資之標的，公司亦了解媒體報導之重要，在這樣的機制下，即賦予了媒體在企

業與廣大股東之間的監督角色，Dyck and Zingales (2002)即指出，新聞訊息的

傳播除了具有揭露資訊之功能外，對於修正投資人決策以及企業之公司治理有

顯著的影響。洪家瑜與陳家偉(2012)指出，媒體報導企業之新聞量頻率愈高，

其股權結構廣度相對愈大，代表著藉由新聞媒體的曝光，能夠增加吸引投資者

的目光，並加強其對於投資企業之意願。Healy and Palepu (2001)更指出新聞媒

體的傳播降低了企業與投資人間的資訊不對稱後，更加強了股東對管理階層的

監督力道，管理者的每個舉動都可能影響企業的無形商譽，因此管理階層為顧

及企業利益與外在形象下，將潛在地抑制自利之行為。Nguyen (2015)在研究

CEO 新聞報導與企業價值之關係中指出，新聞報導裡有高度關於 CEO 相關的

報導對於增加企業資訊之可信度有正面的幫助，其研究結果促使管理者以高道

德標準及更嚴謹的心態來經營企業，亦改善了投資者與企業間資訊不對稱之困

境。詹博凱 (2014)更指出媒體的報導將能讓投資者更了解企業，使經營良好的

企業更樂於增加曝光度，在這良性循環下，將減少企業窗飾財務報表的動機。 



 

12 

綜上所述，新聞媒體在現在商業環境下扮演著不可忽略的角色，透過大量

且快速的傳播，消除投資人與企業間之資訊落差，最終能夠讓會計資訊充分的

反映在股價上，而新聞媒體也使的股東對企業的監督能力提升，使管理者降低

短視近利的可能，並從根本改善管理者對企業經營的態度。 

表 2-3 媒體曝光相關研究 

作者 年度 研究目的 研究結論 

Healy and 

Palepu 

2001 探討新聞媒體傳遞是

否能降低投資人與企

業間之資訊不一致。 

研究發現，新聞傳播能降低

市場間的資訊不一致，並對

經理人產生拘束力。 

Dyck and 

Zingales  

2002 探討不同商業及政治

環境如何影響媒體發

展。 

研究發現新聞的傳播具有

揭露資訊之功能外，更能監

督企業資訊之可信度。 

Blankespoor, 

Miller, and 

White 

2014 本文探討企業是否可

以通過社群媒體傳播

新聞來減少信息不對

稱。 

研究指出，通過 twitter 發出

的新聞傳播，能夠減少異常

的買賣價差，代表能夠降低

市場之資訊不對稱。 

Drake Guest, 

and Twedt 

2014 探討商業媒體在會計

訊息定價中之作用。 

研究結果指出商業媒體能

夠有效的將會計資訊反映

在股價之中，主要係因新聞

媒體能廣泛的傳遞。 

Dai, Parwada, 

and Zhang 

2015 探討新聞媒體之傳播

是否在公司治理發揮

作用。 

研究發現媒體報導公司內

部交易之監管資訊，能夠減

少未來內部人交易之利潤。 

Nguyen 2015 探討企業 CEO 新聞報

導與企業價值之關聯。 

研究指出媒體報導 CEO 之

新聞曝光愈高，其企業價值

愈高。 

洪家瑜與陳家

偉 

2012 探討新聞媒體數量是

否影響投資人之投資

意願。 

研究結果指出，新聞媒體報

導愈多之公司，其股權結構

廣度相對愈大。 

詹博凱 2014 探討企業的媒體曝光

度是否減少盈餘管理

行為。 

研究結果指出，當公司媒體

曝光程度愈高時愈不會採

用盈餘管理行為。 
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第參章、研究設計 

觀念性架構 

依據以往之文獻，本研究發展兩項研究議題：(1)探討企業在接班前是否採

用不同的盈餘管理行為；(2)探討企業之媒體曝光是否影響企業接班前所採行之

不同盈餘管理行為。本研究之觀念性架構圖如下圖 3-1： 

 

 

 

 

 

圖 3-1 觀念性架構圖 
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研究假說 

接班是企業面臨的重要決定之一，當 CEO 異動時，企業內部對新任 CEO

的領導風格、經營理念的不同可能需要時間適應，因此往往造成組織內部的緊

張氣氛與不和諧，最終導致企業經營績效的降低(Suchard et al. 2001)。接班不僅

是繼任人承擔 CEO 的職位，其背後更是承接了企業的特殊資產。當這些特殊

資產順利傳承到繼任者手中，企業就能確保資源的掌控並維持長期的優勢與競

爭力(Miller and Le Breton-Miller 2003)，然而移轉特殊資產是一件非常具挑戰性

的事，因為接班多半伴隨著較高的資訊不對稱，造成利害關係人對繼任者的不

信任感，導致利害關係人很難去預期繼任者接班的後果，因此利害關係人將會

選擇撤回或調整其在企業的相關資產或股份，而可能阻礙接班時特殊資產的移

轉，此反對行為也將會對企業造成傷害(Rindova, Williamson, Petkova, and Sever 

2005)。 

有鑑於接班時所產生的利害關係人反對行為，企業就有強烈的動機藉由印

象管理來改變利害關係人的想法，並直接具體影響他們對企業的決策(Merkl-

Davies and Brennan 2007)，亦即在企業指派新的 CEO 時，可能會尋求管理利害

關係人印象的方法，藉以穩固新的接班政權，而繼任前的盈餘管理正符合企業

對接班的印象管理之需求(Graffin, Carpenter, and Boivie 2011)。由於財務報表為

公司對利害關係人主要的溝通管道，且盈餘管理行為不易為外界偵測(Hanley 

and Hoberg 2010)，故往往成為決策時重要選項之一，Wong et al. (2016)研究即

發現 CEO 接班前，企業接班前利用異常應計數進行盈餘管理。 

除了以異常應計數進行盈餘管理外，不少文獻也發現企業利用主要營業活

與投資活動進行盈餘管理，如經理人為避免公司虧損、盈餘下降或為達到分析

師預期，會於第四季時降低商品售價以增加銷售數量或藉由大量生產來降低銷

貨成本(Dhaliwal, Frankel, and Trezevant 1994; Roychowdhury 2006)。且實質盈餘

管理與應計項目盈餘管理間具有互補作用，因公司會同時使用實質盈餘管理及

調整應計項目來減少盈餘波動，公司在年度中進行實質盈餘管理，於年度終了

時則以應計項目盈餘管理作剩餘的盈餘調整(Barton 2001; Pincus and Rajgopal 

2002)。一般而言，使用實質盈餘管理會損及公司價值且使用成本較高，企業在

未受到會計應計彈性限制時，較傾向採用應計項目盈餘管理(Wang and D'Souza 

2006)。但實質盈餘管理對企業來說操作成本較低，因為較不會引起會計師的反

對與主管機關的關注(Cohen et al. 2008)，且只要能在財務報表適當地揭露，實
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質盈餘管理並不會影響會計師的查核意見或引起主管機關的主動稽查(Gupta, 

Pevzner, and Seethamraju, 2010)，因此提升企業以管理實質營業活動來操弄盈餘

的意願。且若欲達成的盈餘目標與操弄前盈餘的差距過大時，僅依賴應計項目

盈餘管理將有可能無法達到盈餘目標，代表在應計項目彈性受限的情形下，管

理者可能採用更多的實質盈餘管理(Ewert and Wagenhofer, 2005)。再者，管理者

若只採用其中一種盈餘管理方式，勢必其盈餘管理程度將過高，而面臨較大的

被偵測風險(Graham et al. 2005)。因此在考量各種風險下，管理者將會同時採用

這兩種方法進行盈餘管理。 

Wong et al. (2016)檢視接班前公司異常應計數發現，接班前企業創辦人可

能有較為明顯的向上盈餘管理行為。因為創辦人往往對自己一手建立的業務、

以往的成功模式懷有強烈的情感，而將企業視為其核心身份的一部分

(Stockmans, Lybaert, and Voordeckers 2010)，且創辦人通常代表著企業的核心價

值觀與經營理念，對企業文化的影響甚巨，可窺知其背後代表著創辦人對企業

的影響力，另外創辦人通常握有企業的大量持股，對企業也掌控著一定的控制

能力，由此可知，創辦人可能較易發生盈餘管理行為，以圖讓自己所創立的企

業接班過程更加順利進行。 

綜上所述，當公司出具的盈餘水準是被利害關係人所滿意時，利害關係人

將對接班的任命趨向較為被動的監督心態(Hannan and Freeman 1984; Hill and 

Jones 1992)。管理者利用盈餘管理以呈現較佳之績效，可使企業在接班時可以

面臨較少的鬥爭以及減輕利害關係人的阻礙，讓企業有更充足之時間去順利的

移轉特殊資產並完成接班大事。而創辦人在經驗傳承上深具關鍵，又多為企業

精神象徵(Evans et al. 2010)，其退位時持股高，使其對企業仍具有相當之影響

力，企業接班順遂與否，非但影響企業永續發展，更攸關自身財富，因此預期

創辦人在接班時有動機與能力，採用應計項目或實質交易行為進行盈餘管理，

提出假說如下： 

H1：相對於未接班企業，企業較會在接班前進行盈餘管理。 

H1a：相對於未接班企業，企業在接班前較會進行應計項目盈餘管理。 

H1b：相對於未接班企業，企業在接班前較會進行實質盈餘管理。 
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媒體曝光就有如一把放大鏡，檢視著企業的一言一行。媒體訊息曝光在達

到資訊接露的同時也提升企業公司治理及修正投資人投資決策，無形中賦予了

媒體在企業與投資人間扮演監督的角色(Dyck and Zingales 2002)。媒體曝光除

了藉由資訊傳遞降低企業與投資人間的資訊不一致，同時對經理人的行為也具

有一定的拘束力：公司的管理階層基於重視外界對其個人與企業的形象評價，

在決策過程中會潛在的自我約束其自利行為(Healy and Palepu 2001)。且新聞報

導裡有高度關於 CEO 相關的報導對於增加企業資訊之可信度有正面的幫助，

媒體改變了管理階層對治理公司的態度，也改善了企業與投資者間的資訊不對

稱(Nguyen 2015)。 

誠如前述，企業為了順利接班，可管理盈餘對利害關係人進行印象管理。

然而在媒體曝光這把放大鏡下，勢必將影響企業對盈餘管理方式的操作。雖然

過往文獻指出，企業會同時採用兩種盈餘管理方式以降低被偵查風險，但相較

於實質盈餘管理，企業使用應計項目方式進行盈餘管理的成本較低，實質盈餘

管理亦有傷害企業未來利益的疑慮，且易為外界察知，在媒體曝光度這個照明

燈下，恐難以遁形，而遭短視近利之非議。據此，本研究納入考慮媒體曝光的

角度提出假說如下： 

H2a：媒體曝光增加接班前採用之應計項目盈餘管理行為。 

H2b：媒體曝光減少接班前採用之實質盈餘管理行為。 
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變數衡量 

本研究主要係探討，企業接班前一年度是否採用不同的盈餘管理方式以讓

接班過程更加順利，並以考量媒體曝光之因素，評估企業接班前之媒體曝光對

不同方式盈餘管理之影響。相關變數衡量與實證模型方法說明如下： 

一、 依變數 

以往文獻指出，企業之媒體曝光度將影響企業對裁決性應計數與實質盈餘

管理的採用(詹柏凱, 2014)，因此，本研究之依變數為裁決性應計數(𝐷𝐴)及複合

實質盈餘管理指標(𝑅𝐸𝑀)。 

1. 裁決性應計數(𝐷𝐴) 

Jones (1991)所提出的 Jones Model 中以固定資產（財產、廠房、設備）

控制非裁決性應計項目，以銷貨收入控制經濟環境對非裁決性應計數的影

響。Jones Model 意涵收入之變動係屬非裁決性應計數，而 Dechow, Sloan, and 

Sweeney (1995)所提出的 Modified Jones Model，其認為管理者可採用賒銷以

操縱盈餘，因此賒銷應可被視為裁決性應計項目的一部分，故在計算非裁決

性應計項目時，應以銷貨收入變動數減去應收帳款變動數來衡量之。本研究

亦參考 Kothari, Leone, and Wasley (2005)之衡量方式，於 Modified Jones Model

中加入前期之資產報酬率(ROA)以控制異常經營績效對裁決性應計數所造成

之影響，其列式如下： 

   TACit=NIit-CFOit                                                                                                              (1) 

  
TACit

Ait-1
=b1 (

1

Ait-1
) +b2 [

(∆REVit-∆RECit)

Ait-1
] +b3 (

PPEit

Ait-1
) +b4ROAit-1+εit             (2) 

利用普通最小平方法計算出估計係數值𝑏1、𝑏2、𝑏3後，將估計出來之係

數代入下列(3)非裁決性應計項目迴歸式中。 
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  NDACit=
TACit

Ait-1
=b̂1 (

1

Ait-1
) +b̂2 [

(∆REVit-∆RECit)

Ait-1
] +b̂3 (

PPEit

Ait-1
) +b̂4ROAit-1 (3) 

計算出非裁決性應計項目後，總應計項目與非裁決性應計項目之差額即

為裁決性應計項目(𝐷𝐴)。 

   DAit=TACit-NDACit                                                                                                       (4) 

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡 = 總應計數。 

𝑁𝐼𝑖𝑡 = 本期繼續營業部門稅後淨利。 

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 = 本期營業現金流量。 

𝐴𝑖𝑡−1 = 前期資產總額。 

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 = 本期銷貨收入淨額增加數。 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 = 本期財產、產房和設備淨額。 

∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡 = 本期應收帳款淨額變動數。 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 = 前期稅後息前淨利除以前期期初總資產。 

𝜀𝑖𝑡 = 誤差項。 

2. 複合實質盈餘管理(𝑅𝐸𝑀) 

本研究參考 Roychowdhury (2006)與 Cohen et al. (2008)的實質盈餘管理

之研究，以異常營業活動現金流量、高於產業平均水準的製造成本與低於產

業水準的裁決性費用，作為實質盈餘管理操作指標。以逐年並區分產業別，
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以殘差值估計異常現金流量(𝐴𝑏𝑛_𝐶𝐹𝑂)、異常製造成本(𝐴𝑏𝑛_𝑃𝑅𝑂𝐷)和異常

裁決性費用(𝐴𝑏𝑛_𝐷𝐼𝑆𝐶𝐸𝑋𝑃)。首先以下列(5)迴歸式之殘差值作為異常營業現

金流量(𝐴𝑏𝑛_𝐶𝐹𝑂)之估計，列式如下： 

  
CFOit

Ait-1
=α1 (

1

Ait-1
) +α2 (

SALESit

Ait-1
) +α3 (

∆SALESit

Ait-1
) +εit                                          (5) 

其中，𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡為本期營業現金流量；𝐴𝑖𝑡−1為前期資產總額；𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡為本

期營業收入淨額；∆𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡為本期營業收入淨額減去前期營業收入淨額。其

次，以下列(6)迴歸式之殘差項作為異常製造成本(𝐴𝑏𝑛_𝑃𝑅𝑂𝐷)的估計值： 

  
PRODit

Ait-1
=β1 (

1

Ait-1
) +β2 (

SALESit

Ait-1
) +β3 (

∆SALESit

Ait-1
) +β4 (

∆SALESit-1

Ait-1
) +πit    (6) 

其中，𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖𝑡為銷貨成本與存貨變動的總和。最後，以下列(7)迴歸式

之殘差項作為異常裁決性費用(𝐴𝑏𝑛_𝐷𝐼𝑆𝐶𝐸𝑋𝑃)的估計值： 

  
DISCEXPit

Ait-1
=γ1 (

1

Ait-1
) +γ2 (

∆SALESit-1

Ait-1
) +vit                                                           (7) 

其中，𝐷𝐼𝑆𝐶𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡為廣告支出、研發費用以及銷售與管理費用等支出總

和。將(𝐴𝑏𝑛_𝐶𝐹𝑂)、(𝐴𝑏𝑛_𝑃𝑅𝑂𝐷)及(𝐴𝑏𝑛_𝐷𝐼𝑆𝐶𝐸𝑋𝑃)三項異常指標標準化後綜

合考量，即為本研究定義的複合實質盈餘管理指標，整體實質盈餘管理較高

代表有著較高水準之複合實質盈餘管理指標(𝑅𝐸𝑀)。其衡量方式如下： 

  REMit=-Std (AbnCFOit
)+Std (AbnPRODit

)-Std (AbnDISCEXPit
)                                (8) 
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二、 自變數 

1. 新聞曝光度(𝑁𝐸𝑊𝑆) 

本研究使用台灣經濟新報Company DB金融大事記資料庫內上報標題次

數為 NEWS，以研究期間內每間公司年度上新聞標題之次數作為代理變數。

洪家瑜與陳家偉(2010)指出樣本裡相對極大值將造成研究結果之偏誤，因此，

本研究在迴歸分析中以年新聞則數取自然對數來衡量樣本年度的新聞數量。 

2. 接班(𝑆𝑢𝑐) 

此變數為一虛擬變數，用以判斷企業是否經歷接班，因此，本研究設定

若企業有接班者為 1，沒有過接班者為 0。 

三、 控制變數 

本研究以使用迴歸分析不同盈餘管理之影響程度，因此在迴歸式中尚須包

括影響依變數的控制變數，下列為應計項目盈餘管理與實質盈餘管理之控制變

數說明： 

1. 企業規模(𝑆𝐼𝑍𝐸) 

Becker, DeFond, Jiambalvo, and Subramanyam (1998)指出，企業規模的背

後可能代表著相當多的遺漏變數，因此必須加以控制，且規模大之企業因較

受矚目而受到更嚴格的檢驗，導致財報較為透明，盈餘管理程度較小(黃雅

芸、林谷峻與李明德 2014)。該變數以總資產帳面價值取自然對數來衡量，

預期符號為負。 
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2. 負債比率(𝐿𝐸𝑉) 

DeFond and Jiambalvo (1994)指出管理當局可能藉由操弄盈餘，以避免違

反債務合約，因此，負債比率較高之企業，愈有可能操弄盈餘。Becker et al 

(1998)指出，財務槓桿愈高的企業，其可裁決應計盈餘較大，較易從事盈餘

管理以操弄盈餘。故本研究預期負債比率符號為正，負債比率(𝐿𝐸𝑉)為負債

總額除以總資產。 

3. 是否為四大會計師事務所查核(𝐵𝐼𝐺4) 

DeAngelo (1986)指出會計師事務所之規模愈大，其審計品質愈高。在台

灣目前的四間國際型會計師事務所為勤業眾信、資誠、安侯建業、安永。大

型事務所對審計品質之高要求，因此愈能限制管理當局盈餘管理之空間

(Becker et al. 1998)。本研究設定此虛擬變數，若為四大事務所查核簽證者為

1，非者為 0，預期符號為負。 

4. 營收成長率(𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻) 

營收成長率是對企業未來價值的衡量，營收成長率增加代表企業營業活

動頻繁，營運能力較佳，因此企業為求未來發展，對盈餘管理之需求將會上

升。Menon and Williams (2004)研究指出，營收成長率與盈餘管理呈正向關

係。故本研究以當年度之營業收入減前一年度之營業收入並以前一年度之營

業收入平減之，並預期符號為正。 

5. 營業現金流量(𝑂𝐶𝐹) 

Dechow et al. (1995) 指出營業活動現金流量與異常應計數呈現負相關。

且當企業之營業活動現金流量愈高時則愈不需要應計項目盈餘管理來達成

盈餘目標 (Healy 1985)。因此本研究預期營業現金流量符號為負，計算方式

為營業活動現金流量除以前一年的資產總額。 
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6. 虧損(𝐿𝑜𝑠𝑠) 

當企業面臨虧損時，管理當局為了穩固債權人與股東對公司的信心而有

盈餘管理之誘因(Burgstahler and Dichev 1997)。在現在資本主義下，虧損不僅

僅影響企業的經營風險，經理人的經營能力將會受到懷疑，因此，當公司面

臨虧損時自然有較強的盈餘管理動機。本研究設定此虛擬變數，若當年度有

損失為 1，為 0 則無損失。 

7. 創辦人持股比例(𝑂𝑊𝑁) 

創辦人對一手創立之企業常抱持著特殊情感，並且將企業視為其核心身

份的一部分(Stockmans et al. 2010)，且創辦人在企業中的地位往往是非常具

有影響力，因此創辦人對企業之感情可能降低盈餘管理行為，減少盈餘管理

對企業所帶來之負面影響，但創辦人亦可能因其對企業之感情而採取盈餘管

理以降低接班活動之可能阻礙。故本研究以創辦人持股比例捕捉創辦人對企

業之情感，且不預期影響之方向。 

8. 盈餘管理工具替代性 

江家瑜、簡凌慧與薛敏正(2014)發現應計項目盈餘管理與實質盈餘管理間

可能存在替代關係，經理人在衡量實質盈餘管理之利弊得失之後，對於應計項

目盈餘管理(DA)與實質盈餘管理間(REM)之取捨，將因公司特質不同而有所差

異，故本研究在 DA(REM)估計模式中，分別將 REM(DA)納入控制變數中，以

控制兩者間之替代效果。 
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實證模型 

針對假說 H1a 與 H1b，本研究主要係測試接班前企業是否會採用應計項目

盈餘管理與實質盈餘管理已讓接班順利進行，其衡量模型如下： 

𝐷𝐴𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑆𝑢𝑐𝑖𝑡 + 𝛼2𝐵𝐼𝐺4𝑖𝑡 + 𝛼3𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛼6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛼7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝛼8𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛼9𝑅𝐸𝑀𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡            (9) 

𝑅𝐸𝑀𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑢𝑐𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽7𝐷𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                               (10) 

其中，𝐷𝐴係 i 公司在 t 期期間內之裁決性應計數；𝑅𝐸𝑀係 i 公司在 t 期期

間內之複合盈餘管理指標；𝑆𝐼𝑍𝐸系企業規模，指 i 公司 t 期期間內之總資產帳

面值取自然對數；𝐿𝐸𝑉係指 i 公司 t 期期間內之負債總額除以資產總額；𝑅𝑂𝐴

係指 i 公司 t 期之期初稅後息前利益除以總資產；𝐵𝐼𝐺4係指 i 公司 t 年度若由

四大會計師事務所查核為 1，若非為 0；𝐿𝑜𝑠𝑠係只 i 公司 t 年度若公司虧損者為

1，反之為 0；𝑂𝐶𝐹係指 i 公司 t 年度營業活動現金流量除以 i 公司 t-1 年度之總

資產；𝑂𝑊𝑁係指 i 公司 t 年度創辦人之持股比率。 

假說 H1 預期企業在接班前，相較未接班之企業，較會使用應計項目盈餘

管理以及實質盈餘管理，因此預期𝑆𝑢𝑐的係數𝛼1具顯著性，且符號為正。 

針對假說 H2a，本研究主要係測試企業接班前之媒體曝光度是否影響企業

為了接班所採行之應計項目盈餘管理，本研究在模型內納入媒體曝光變數

𝑁𝐸𝑊𝑆及𝑆𝑢𝑐與𝑁𝐸𝑊𝑆的交乘項，其衡量模型如下： 

𝐷𝐴𝑖𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑆𝑢𝑐𝑖𝑡 + 𝛾2𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖𝑡 + 𝛾3𝑆𝑢𝑐𝑖𝑡 × 𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖𝑡

+ 𝛾4𝐵𝐼𝐺4𝑖𝑡 + 𝛾5𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛾6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛾7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛾8𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛾9𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡

+ 𝛾10𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛾11𝑅𝐸𝑀𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                   (11) 

其中，𝑁𝐸𝑊𝑆係指公司接班前之媒體曝光程度，其餘變數皆與式(1)相同。



 

24 

交乘項𝛾3符號預期為正即支持假說 H2a 之觀點，意指企業接班前之媒體曝光度

會增加企業所採用應計項目盈餘管理之程度。 

針對假說 H2b，本研究主要係測試企業接班前之媒體曝光度是否影響企業

為了接班所採行之實質盈餘管理，其模型如下： 

𝑅𝐸𝑀𝑖𝑡 = 𝛿0 + 𝛿1𝑆𝑢𝑐𝑖𝑡 + 𝛿2𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖𝑡 + 𝛿3𝑆𝑢𝑐𝑖𝑡 × 𝑁𝐸𝑊𝑆𝑖𝑡

+ 𝛿4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛿5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛿6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛿7𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝛿8𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛿9𝐷𝐴𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡                                                      (12) 

交乘項𝛿3符號預期為負即支持假說 H2b 之觀點，意指企業接班前之媒體曝

光度會減少企業所採用實質盈餘管理之程度。 
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樣本選取與研究期間 

本研究以 1996 年至 2017 年間台灣上市櫃企業中，曾經歷過接班之企業為

樣本。本研究所稱媒體曝光度以聯合知識庫及台灣經濟新報社 (Taiwan 

Economic Journal, TEJ) Company DB 金融大事記資料庫內彙總每年上市櫃公司

之新聞標題，以獲取每間公司每一年上新聞之次數。在樣本篩選上，本研究採

用配對抽樣法以同年、同產業、規模相似，選取配對的非接班公司，將接班公

司與非接班公司以 1：2 之比例進行配對。基於營業項目和企業規範之差異排

除金融、保險、投信及其他產業，以及有缺漏者。 
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第肆章、實證結果 

敘述性統計 

表 4-1 係本研究各項變數經由極端值調整(winsorized)之敘述性統計表。整

體有效樣本為 1404 筆，此表包含平均數、中位數、標準差、最大最小值。裁決

性應計數（DA）之平均數為 0.002，實質盈餘管理指標（REM）之平均數為 0.101，

公司之媒體曝光度（NEWS）經過取自然對數消除規模效應後，平均數為 1.639，

最大值為 5.063。在相關控制變數部分，企業規模（SIZE）之平均數為 14.671，

是否為四大會計師事務所簽證（BIG4）平均值為 0.836，中位數為 1，顯示樣本

內公司之財報超過五成為四大會計師事務所查核簽證，營收成長率（GROWTH）

平均數為 0.179，營業現金流量（OCF）平均數為 0.566，創辦人持股比率（OWN）

平均為 0.052，最大為 0.278。 

表 4-2 則是將接班公司及非接班公司進行單變量檢定之結果，接班公司及

非接班公司之裁決性應計數（DA）平均值分別為 0.011 及-0.002，t 值為 2.63 並

為顯著，顯示接班公司之裁決性應計數相對非接班公司的大，初步符合假說預

期；營運現金流量（OCF）之平均值分別為 0.048 及 0.061，t 值為-1.92 並為顯

著，顯示接班公司之營運現金流量相對非接班公司的小；虧損（Loss）平均值

分別為 0.346 及 0.237，t 值為 4.34 並呈顯著，顯示接班公司平均有虧損之數量

相對非接班公司來的多；創辦人持股（OWN）之平均值分別為 0.048 及 0.053，

t 值為-1.66 並為顯著，顯示接班公司董事長之持股率相對非接班的公司少，可

能係創辦人因接班而將股權移轉或重新配置。 
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表 4-1 敘述性統計表 

(N=1404) 

變數 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值 

DA 0.002 0.001 0.089 -0.269 0.267 

REM 0.101 0.149 0.179 -0.941 0.436 

NEWS 1.639 1.386 1.496 0.000 5.063 

Suc 0.333 0.000 0.472 0.000 1.000 

SIZE 14.671 14.418 1.244 12.370 18.062 

BIG4 0.836 1.000 0.369 0.000 1.000 

LEV 0.419 0.424 0.179 0.062 0.924 

GROWTH 0.179 0.062 0.653 -0.637 4.750 

OCF 0.566 0.595 0.122 -0.355 0.375 

Loss 0.274 0.000 0.446 0.000 1.000 

OWN 0.052 0.035 0.057 0.000 0.278 

a DA：為總應計項目與非裁決性應計項目之差額；REM：以異常活動現金流量、高於產業平均水準

的製造成本與低於產業水準的裁決性費用，作為實質盈餘管理之指標；NEWS：為研究期間內每間

公司年度上新聞標題之次數；Suc：為虛擬變數，企業曾經接班過為1，沒接班過為0；SIZE：為企業

之總資產取自然對數；BIG4：若為四大會計師事務所查核簽證者為1，非者為0；LEV：為本期負債

總額除以本期總資產；GROWTH：為本期與前期營業收入淨額之差額，除以前期營業收入淨額；OCF：

為本期營業活動現金流量除以前期資產總額；Loss：為虛擬變數，當年度稅後淨利為負者為1，非者

為0；OWN：以接班前一年度董事長持有股份比例做為衡量標準。 

b變數若為單一預期符號則是單尾檢定；若無則是雙尾檢定。 

***表示逹 1%顯著水準；**表示逹 5%顯著水準；*表示逹 10%顯著水準。 
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表 4-2 單變量檢定 

 有接班(N=468) 無接班(N=936) 有無接班比較 

變數 平均數 標準差 平均數 標準差 數值 t檢定 

DA 0.011 0.093 -0.002 0.088 0.013 2.61 *** 

REM 0.097 0.199 0.103 0.167 -0.006 -0.67  

NEWS 1.570 1.470 1.675 1.509 -0.105 -1.23  

SIZE 14.678 1.249 14.668 1.241 0.010 0.14  

BIG4 0.825 0.381 0.843 0.364 -0.018 -0.87  

LEV 0.428 0.189 0.416 0.175 0.012 1.22  

GROWTH 0.187 0.739 0.176 0.605 0.011 0.30  

OCF 0.048 0.126 0.061 0.120 -0.013 -1.92 * 

Loss 0.346 0.476 0.237 0.426 0.109 4.34 *** 

OWN 0.048 0.053 0.053 0.058 -0.005 -1.66 * 

a DA：為總應計項目與非裁決性應計項目之差額；REM：以異常活動現金流量、高於產業平均水準

的製造成本與低於產業水準的裁決性費用，作為實質盈餘管理之指標；NEWS：為研究期間內每間

公司年度上新聞標題之次數；SIZE：為企業之總資產k取自然對數；BIG4：若為四大會計師事務所

查核簽證者為1，非者為0；LEV：為本期負債總額除以本期總資產；GROWTH：為本期與前期營業

收入淨額之差額，除以前期營業收入淨額；OCF：為本期營業活動現金流量除以前期資產總額；Loss：

為虛擬變數，當年度稅後淨利為負者為1，非者為0；OWN：以接班前一年度董事長持有股份比例做

為衡量標準。 

b變數若為單一預期符號則是單尾檢定；若無則是雙尾檢定。 

***表示逹 1%顯著水準；**表示逹 5%顯著水準；*表示逹 10%顯著水準。 
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相關係數表 

表 4-2 為本研究各變數之相關係數表，Panel A 的裁決性應計數（DA）對

是否曾接班過（Suc）呈現顯著正向關係，對媒體曝光度（NEWS）則無顯著關

係，而裁決性應計數（DA）對平減後現金流量（OCF）及是否由四大會計師事

務所簽證（BIG4）呈現顯著負相關，與負債比率（LEV）及虧損之虛擬變數（Loss）

呈現顯著正相關。Panel B 的實質盈餘管理指標（REM）對是否曾接班過（Suc）

無顯著關係，對媒體曝光度（NEWS）則呈現顯著負向關係，對企業規模（SIZE）

呈現顯著負相關，對虧損虛擬變數（Loss）及創辦人持股比率（OWN）呈現顯

著正相關。在自變數方面，Panel A 與 Panel B 的是否曾接班過（Suc）與媒體

曝光（NEWS）間並無顯著關係。控制變數部分，大部分之控制變數相關性皆

小於 0.5，表示並無存在重大的相關性問題，僅有 Panel A 與 Panel B 之媒體曝

光（NEWS）與企業規模（SIZE）間的相關係數為 0.593，但因各變數之間衡量

標的不同，且為本研究重要變數，因此本研究仍將該等變數予以保留。 
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表 4-3 相關係數表 

Panel A           

變 數a DA Suc NEWS BIG4 OCF SIZE LEV GROWTH Loss OWN 

DA 1.000          

Suc 0.070*** 1.000         

NEWS -0.032 -0.033 1.000        

BIG4 -0.062** -0.023 0.009 1.000       

OCF -0.185*** -0.051* 0.141*** 0.082*** 1.000      

SIZE -0.042 0.004 0.593*** 0.036 0.098*** 1.000     

LEV 0.105*** 0.033 -0.039 -0.080*** -0.219*** 0.214*** 1.000    

GROWTH 0.005 0.008 0.005 0.029 -0.084*** -0.023 0.017 1.000   

Loss 0.207*** 0.115*** -0.189*** -0.023 -0.358*** -0.151*** 0.180*** -0.105*** 1.000  

OWN 0.024 -0.044* -0.105*** -0.033 -0.019 -0.215*** 0.047* -0.024 -0.022 1.000 

a DA：為總應計項目與非裁決性應計項目之差額；Suc：為虛擬變數，企業曾經接班過為1，沒接班過為0；NEWS：為研究期間內每間公司年度上新聞標題之次

數；BIG4：若為四大會計師事務所查核簽證者為1，非者為0；OCF：為本期營業活動現金流量除以前期資產總額；SIZE：為企業之總資產取自然對數；LEV：

為本期負債總額除以本期總資產；GROWTH：為本期與前期營業收入淨額之差額，除以前期營業收入淨額；Loss：為虛擬變數，當年度稅後淨利為負者為1，非

者為0；OWN：以接班前一年度董事長持有股份比例做為衡量標準。 

b  ***與**與*分別表示0.01與0.05與0.1的顯著水準。 
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表 4-3 相關係數表(續) 

Panel B         

變 數 a REM Suc NEWS SIZE LEV GROWTH Loss OWN 

REM 1.000        

Suc -0.018 1.000       

NEWS -0.325*** -0.033 1.000      

SIZE -0.462*** 0.004 0.593*** 1.000     

LEV 0.026 0.033 -0.039 0.214*** 1.000    

GROWTH 0.027 0.008 0.005 -0.023 0.017 1.000   

Loss 0.090*** 0.115*** -0.189*** -0.151*** 0.180*** -0.105*** 1.000  

OWN 0.072*** -0.044* -0.105*** -0.215*** 0.047* -0.024 -0.022 1.000 
a REM：以異常活動現金流量、高於產業平均水準的製造成本與低於產業水準的裁決性費用，作為實質盈餘管理之指標；Suc：為虛擬變數，企業曾經接班過為

1，沒接班過為0；NEWS：為研究期間內每間公司年度上新聞標題之次數；SIZE：為企業之總資產取自然對數；LEV：為本期負債總額除以本期總資產；GROWTH：

為本期與前期營業收入淨額之差額，除以前期營業收入淨額； Loss：為虛擬變數，當年度稅後淨利為負者為1，非者為0；OWN：以接班前一年度董事長持有股

份比例做為衡量標準。 
b  ***與**與*分別表示 0.01 與 0.05 與 0.1 的顯著水準。 
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實證研究結果 

本研究主要係探討，企業接班前是否採用不同的盈餘管理方式以讓接班過

程更加順利，並以考量媒體曝光之因素，評估企業接班前之媒體曝光對不同方

式盈餘管理之影響。本研究先使用端點取代各變數之極端值(winsorize)後，再

將媒體曝光之新聞數（NEWS）取自然對數以降低可能造成的偏誤。實證分析

分為檢視裁決性應計數（DA），以及實質盈餘管理（REM）的關聯性研究。 

一、 裁決性應計數（DA） 

表 4-4 模式（一）為針對假說 H1a 之實證結果，F 值為 11.03 並為顯著，

調整後 R2為 6.05%，並可得到接班企業相較非接班企業對裁決性應計數影響的

實證結果，Suc（係數 0.009，t 值 1.76）與裁決性應計數之間的關係為顯著正

相關，達 5%之顯著水準，其結果與假說 H1a 相符，表示接班企業相對於非接

班企業，在接班的前一年度較會進行向上應計項目盈餘管理行為，以求降低接

班過程的可能阻礙，讓接班更加順利。 

本研究更進一步檢視接班與媒體曝光兩種因素之交互關係，模式（二）為

針對假說 H2a 之實證結果，F 值為 9.21 並為顯著，調整後 R2 為 6.05%，表中

得到接班（Suc）為顯著為正（係數 0.011，t 值 1.48），其代表著若無媒體曝光

下，接班對應計項目盈餘管理之影響係屬顯著正相關，意即在沒有媒體曝光的

情形下，接班公司將增加接班前所採行之向上應計項目盈餘管理。 

SucNEWS 的交乘項係數並非顯著為正（係數-0.001，t 值-0.35），該結果

隱含接班企業在接班前一年度，媒體曝光與裁決性應計數之關係難以具有統計

之意義，亦即本研究並未發現在接班的前一年度，媒體曝光度將增加接班前所

採行之應計項目盈餘管理，其實證結果與假說 H2a 之觀點並不相符。 

在控制變數部分，在模式（一）與模式（二）中，（BIG4）、（OCF）、（LEV）、

（Loss）等控制變數與預期符號相符並顯著。其中，是否由四大會計師事務所

簽證（BIG4）顯著為負，意即當企業由四大會計師事務所查核簽證，其應計項
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目盈餘管理之幅度較低。營業現金流量（OCF）顯著為負，與 Dechow et al. (1995)

等人之研究發現一致。負債比率（LEV）顯著為正，代表財務槓桿愈高的公司，

較傾向採用向上盈餘管理以操弄盈餘。虧損（Loss）之係數顯著為正，代表面

臨虧損之企業其向上盈餘管理之程度較高。 

表 4-4 接班對應計項目盈餘管理之影響 

N=1404  預期 b 

符號 

模式(一) 模式(二) 

變 數 a 係  數 t 值    係  數 t 值 

Constant ? -0.025   -0.73  -0.023   -0.06 

Suc ＋ 0.009  ** 1.76  0.011 * 1.48 

NEWS ?    0.003 * 1.37 

SucNEWS ＋    -0.001  -0.35 

BIG4 － -0.011 ** -1.68 -0.010  * -1.63  

OCF － -0.070  *** -3.21  -0.071  *** -3.25  

SIZE － 0.001   0.43  -0.001   -0.38  

LEV ＋ 0.023  * 1.60  0.026  ** 1.82  

GROWTH ＋ 0.002  0.51  0.002   0.47  

Loss ＋ 0.032 *** 5.43 0.031 *** 5.29 

OWN ? 0.033  0.79 0.034  0.81 

REM ? 0.028 ** 1.81 0.029 ** 1.84 

F 值  11.03 ***  9.21 ***  

adj R2(%)  6.05    6.05   
a
 Suc：為虛擬變數，企業曾經接班過為 1，沒接班過為 0；NEWS：為研究期間內每間公司
年度上新聞標題之次數；SucNEWS：為接班與媒體曝光之交乘項；BIG4：若為四大會計
師事務所查核簽證者為 1，非者為 0；OCF：為本期營業活動現金流量除以前期資產總額；
SIZE：為企業之總資產取自然對數；LEV：為本期負債總額除以本期總資產；GROWTH：
為本期與前期營業收入淨額之差額，除以前期營業收入淨額；Loss：為虛擬變數，當年度稅
後淨利為負者為 1，非者為 0；OWN：以接班前一年度董事長持有股份比例做為衡量標準；
REM：接班前一年度實質盈餘管理指標。 
b變數若為單一預期符號則是單尾檢定；若無則是雙尾檢定。 

***表示逹 1%顯著水準；**表示逹 5%顯著水準；*表示逹 10%顯著水準。 

 
  



 

34 

二、 實質盈餘管理（REM） 

表 4-5 模式（一）為針對假說 H1b 之實證結果，F 值為 71.88 且為顯著，

調整後 R2為 23.30%。在模式（一）中可以得到接班（Suc）係數並非顯著為正

（係數-0.009，t 值-1.06），代表著接班與實質盈餘管理間的關係並不顯著。此

實證結果並未支持假說 H1b 之觀點。 

本研究進一步檢視接班與媒體曝光兩種因素之交互關係，模式（二）為針

對假說 H2b 之實證結果，F 值為 48.58 並為顯著，調整後 R2 為 23.38%，表中

Suc 係數不具顯著性（係數-0.001，t 值-0.10），亦即本文並未發現接班在無媒體

曝光的情況會對實質盈餘管理有明顯的影響。 

表 4-5 模式（二）中納入了 Suc 與 NEWS 的交乘項(SucNEWS)，在模式

（二）中可得知交乘項(SucNEWS)並不顯著（係數-0.005，t 值-0.89），即本研

究並未發現企業在接班的前一年度，媒體曝光度將減少接班前所採行之實質盈

餘管理行為，其實證結果並未支持假說 H2b 之觀點。 

相關控制變數部分，在模式（一）與模式（二）中，（SIZE）（LEV）（OWN）

等控制變數與預期方向相符並顯著。其中，企業規模（SIZE）顯著為負，與黃

雅芸等(2014)研究發現一致，負債比率（LEV）顯著為正，財務槓桿愈高的公司

通常伴隨較高的違約風險，因而有較高動機採用提高盈餘之盈餘管理。創辦人

持股（OWN）顯著為負，創辦人持股愈高隱藏著對企業的濃厚感情，而實質盈

餘管理有可能損害企業的未來價值，因此創辦人持股愈高，傾向採用降低盈餘

之盈餘管理方式來獲取企業未來績效。 

綜上所述，依據實證結果顯示，接班企業相對於未接班企業，在接班前一

年度較會採行應計項目盈餘管理行為，目的為讓接班之過程更加順暢，本研究

實證結果支持此一觀點，但並未發現接班前一年度較會採行實質盈餘管理行為，

且實證結果並未發現接班前一年度之媒體曝光會顯著影響接班企業之應計項

目盈餘管理及實質盈餘管理行為。 
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表 4-5 接班對實質盈餘管理之影響 

N=1404  預期 b 

符號 

模式(一) 模式(二) 

變 數 a 係  數 t 值    係  數 t 值 

Constant ? 1.112   20.8  1.058   17.1  

Suc ＋ -0.009   -1.06  -0.001  -0.10 

NEWS ?    -0.004  -1.05 

SucNEWS －    -0.005  -0.89 

SIZE － -0.072  *** -19.9  -0.067  *** -14.9  

LEV ＋ 0.131  *** 5.31  0.122  *** 4.86  

GROWTH ＋ 0.003  0.40  0.003   0.43  

Loss ＋ -0.008  -0.80 -0.010  -0.98 

OWN ? -0.141 ** -1.86 -0.138 ** -1.81 

DA ? 0.138 *** 2.90 0.141 *** 2.94 

F 值  71.88 ***  48.58 ***  

adj R2(%)  23.30    23.38   
a
 Suc：為虛擬變數，企業曾經接班過為 1，沒接班過為 0；NEWS：為研究期間內每間公司
年度上新聞標題之次數；SucNEWS：為接班與媒體曝光之交乘項；SIZE：為企業之總資
產取自然對數；LEV：為本期負債總額除以本期總資產；GROWTH：為本期與前期營業收
入淨額之差額，除以前期營業收入淨額；Loss：為虛擬變數，當年度稅後淨利為負者為 1，
非者為 0；OWN：以接班前一年度董事長持有股份比例做為衡量標準；DA：接班前一年之
裁決性應計數。 
b變數若為單一預期符號則是單尾檢定；若無則是雙尾檢定。 

***表示逹 1%顯著水準；**表示逹 5%顯著水準；*表示逹 10%顯著水準。 

4 
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額外測試 

Stockmans et al. (2010)表示創辦人對一手創立之企業常抱持著特殊情感，

並且將企業視為其核心身份的一部分，Kesner and Sebora (1994)指出，企業創

辦人在企業的創立與發展過程中，將扮演具有重要影響力並無可取代的角色，

因此本研究推論創辦人在接班時可能憑藉自身之情感以及其無可取代之影響

力，而對企業接班過程之盈餘管理行為造成影響，過去研究(Wong et al. 2016)

即發現，當接班型態為家族接班時，將會增加接班前之向上盈餘管理，顯示其

影響在區分樣本為家族接班與專業經理人接班而有所不同。 

本研究針對實證結果與假說不一致的部分，進行額外測試，將全部樣本區

分為家族接班與專業經理人接班之兩個子樣本，並進一步考慮媒體曝光是否影

響接班企業所採行之盈餘管理行為，以檢測是否有部分支持假說之證據，相關

檢測結果列示於表 4-6 與 4-7，表 4-6 中 Panel A 與 Panel B 分別為為家族接班

與專業經理人接班對應計項目盈餘管理之影響；表 4-7 中 Panel A 與 Panel B 為

家族接班與專業經理人接班對實質盈餘管理之影響。 

觀察表 4-6 模式（一）中之自變數接班(Suc)可知，Suc 僅在 Panel B 達 5%

的顯著水準(係數 0.015，t 值 2.39），至於 Panel A 則不具顯著性(係數-0.003，t

值-0.43），顯示前述表 4-4 全樣本的模式（一）檢測結果顯示專業經理人接班

時，企業會有使用應計項目向上盈餘管理行為，但家族接班時，此現象並不明

顯。 

比較表 4-6 模式（二），Panel B 中之 Suc 係數顯著為正（係數 0.021，t 值

2.30），而交乘項(SucNEWS)係數為負，未達一般統計顯著水準(係數-0.004，

t 值-0.84)，研究發現與全樣本的實證結果一致，即在沒有媒體曝光的情形下，

專業經理人接班公司將增加接班前所採用之向上應計項目盈餘管理，且此盈餘

管理行為未受媒體曝光而有明顯影響。反觀表 4-6 模式（二）Panel A 的 Suc 係

數顯著為負(係數-0.023，t 值-1.80），代表在公司未有媒體曝光的情況下，若為

家族成員接班，創辦人傾向於向下操弄盈餘，實證結果有別於文獻 CEO 家族

成員接班前印象管理行為。有鑒於應計數具有迴轉之特性，本文結果意味著家

族成員接班，創辦人可能採用洗大澡(take a big bath)之降低盈餘策略行為，以

使家族繼任者繼任後之盈餘表現較佳，讓家族繼任者繼任後經營之路阻礙較小。 
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進一步考慮媒體曝光的情況發現，表 4-6 模式（二）Panel A 的交乘項

(SucNEWS)係數顯著為正(係數 0.010，t 值 1.94），但數值小於 Suc 係數的-

0.023，且兩者符號相反，顯示創辦人退位時意圖使用裁決性應計數壓低盈餘以

拉抬家族成員接班績效表現之盈餘管理行為，會隨著媒體關注的增加而減緩。

此與前述若為專業經理人接班，創辦人可能以裁決性應計數提高退位時的盈餘，

而不利於接班人績效表現的行為模式有所不同，並且從表 4-7 模式（二）之交

乘項係數不顯著可推知，在專業經理人接班的情況下，也未發現創辦人退位前

增加盈餘的管理行為會明顯受到公司受媒體關注程度的影響。 

在實質盈餘方面，全樣本實驗變數無一具顯著性，但在區分樣本後發現，

表 4-7 模式（一）的 Panel B 發現，Suc 符號與預期相反(係數為-0.022，t 值-

1.66)，表示創辦人在專業經理人接班時，會有使用降低盈餘的實質交易行為，

可能係創辦人自身對企業之深厚情感，因恐專業經理人基於自身利益而犧牲企

業利益，因此創辦人可能藉由提高研發、廣告費用等雖不利於短期績效，但有

利於公司長期發展之投資行為，以穩定企業日後之成長。反觀家族接班的情況，

Suc 在表 4-7 模式(一) Panel A 不具顯著性(係數 0.004，t 值 0.22）。創辦人可能

因家族成員間的血緣關係而具有較高的信任基礎 (Hansen, 1999)，認為家族接

班人重視家族利益與和諧，會為了維護家族聲望而努力，較不會發生一般經理

人短視近利行為(Anderson and Reeb 2003)，故創辦人對家族成員接班較不會產

生疑慮，裁量性支出的發生的情況並不明顯。 

另一方面，納入媒體曝光效果發現，表 4-7 模式（二）中，無論是 Panel A

或是 Panel B，Suc 皆未達一般統計顯著水準（t 值分別為-0.25 與 0.38），Panel 

A 家族接班時中之 Suc 係數為負，且交乘項係數不具顯著性（係數 0.006，t 值

0.48），表示創辦人信任家族接班人而未作明顯實質交易安排的現象，不致因公

司媒體曝光狀況而有所改變，反觀表 Panel B 的 Suc 係數不具顯著性（係數

0.007，t 值 0.38），即當公司不被媒體關注時，並未發現創辦人在專業經理人接

班會有明顯的實質交易安排；交乘項係數值大且顯著為負（係數-0.020，t 值-

2.26），顯示創辦人實質交易行為決策受企業媒體曝光度影響，猜測可能是因為

繼任人承受來自內外部之壓力下，易為了使績效表現更好以免被董事會撤換，

而產生盈餘管理動機(葉上葆、曹常鴻與蔡如慧 2014)。因此，隨著媒體關注度

的增加，專業經理人將更在意接班初期績效而產生較大誘因短視利近，本研究

實證結果可能是反映了公司的媒體曝光愈高，創辦人對專業經理人短視的疑慮

愈大，而促使創辦人進行愈多有利於公司長期發展之投資行為。 
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表 4-6 不同接班型態對應計項目盈餘管理之影響 

  預期 b 

符號 

模式(一) 模式(二) 

變 數 a 係  數 t 值    係  數 t 值 

Panel A 家族接班對應計項目盈餘管理之影響(N=414) 

Constant ? 0.048   0.83  0.079   1.20  

Suc ＋ -0.003   -0.43  -0.023 ** -1.80 

NEWS ?    -0.001  -0.16 

SucNEWS ＋    0.010 ** 1.94 

BIG4 － -0.013 * -1.49 -0.011  * -1.30  

OCF － -0.116  *** -2.92  -0.116  *** -2.95  

SIZE － -0.002   -0.59  -0.004   -0.97  

LEV ＋ -0.016  -0.72  -0.012   -0.52  

GROWTH ＋ 0.057 *** 4.63  0.058  *** 4.66  

Loss ＋ 0.014 * 1.39 0.015 * 1.46 

OWN ? 0.021  0.37 0.019  0.33 

REM ? -0.008  -0.33 -0.010  -0.41 

F 值  4.07 ***  3.76 ***  

adj R2(%)  6.28    6.86   

Panel B 專業經理人接班對應計項目盈餘管理之影響(N=990) 

Constant ? -0.062   -1.46  -0.039   -0.83 

Suc ＋ 0.015  ** 2.39  0.021 *** 2.30 

NEWS ?    0.004 * 1.34 

SucNEWS ＋    -0.004  -0.84 

BIG4 － -0.011 * -1.29 -0.011  * -1.28  

OCF － -0.072  *** -2.78  -0.074  *** -2.85  

SIZE － 0.003   1.12  0.001   0.35  

LEV ＋ 0.031  ** 1.80  0.034  ** 1.95  

GROWTH ＋ -0.004 * -1.33  -0.004  * -1.34  

Loss ＋ 0.037 *** 5.18 0.036 *** 4.99 

OWN ? 0.027  0.48 0.021  0.37 

REM ? 0.031 ** 1.98 0.030 ** 1.96 

F 值  10.49 ***  8.75 ***  

adj R2(%)  7.95    7.94   
a 變數定義如表 4-1。 
b變數若為單一預期符號則是單尾檢定；若無則是雙尾檢定。 

***表示逹 1%顯著水準；**表示逹 5%顯著水準；*表示逹 10%顯著水準。 
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表 4-7 不同接班型態對實質盈餘管理之影響 

  預期 b 

符號 

模式(一) 模式(二) 

變 數 a 係  數 t 值    係  數 t 值 

Panel A 家族接班對實質盈餘管理之影響(N=414) 

Constant ? 1.200   11.3  1.239   10.00  

Suc ＋ 0.004   0.22  -0.006  -0.25 

NEWS ?    0.002  0.30 

SucNEWS －    0.006  0.48 

SIZE － -0.076  *** -10.7  -0.079  *** -8.89  

LEV ＋ 0.105  ** 2.18  0.111  ** 2.26  

GROWTH ＋ -0.048 ** -1.76  -0.048  ** -1.75  

Loss ＋ 0.010  0.47 0.011  0.50 

OWN ? -0.354 *** -2.90 -0.356 *** -2.90 

DA ? 0.079  0.75 0.071  0.67 

F 值  17.03 ***  13.26 ***  

adj R2(%)  21.36    21.09   

Panel B 專業經理人接班對實質盈餘管理之影響(N=990) 

Constant ? 1.281   16.3  1.194   13.2  

Suc ＋ -0.022  ** -1.66  0.007  0.38 

NEWS ?    -0.003  -0.52 

SucNEWS －    -0.020 *** -2.26 

SIZE － -0.085  *** -15.7  -0.078  *** -11.8  

LEV ＋ 0.152  *** 4.23  0.137  *** 3.75  

GROWTH ＋ 0.010 * 1.47  0.010  * 1.51  

Loss ＋ -0.017  -1.15 -0.021 * -1.44 

OWN ? 0.009  0.08 0.013  0.11 

DA ? 0.179 *** 2.68 0.177 *** 2.66 

F 值  40.57 ***  32.70 ***  

adj R2(%)  21.88    22.39   
a 變數定義如表 4-1。 
b變數若為單一預期符號則是單尾檢定；若無則是雙尾檢定。 

***表示逹 1%顯著水準；**表示逹 5%顯著水準；*表示逹 10%顯著水準。 
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本研究在家族成員與專業經理人接班盈餘管理行為之差異比較，除上述採用樣

本分群估計外，本研究另設置虛擬變數(DUM)，並利用虛擬變數與變數之交乘項進

行兩群樣本估計值之差異數檢測。至於虛擬變數之設定，在當家族成員接班時，

DUM 值為 1，若為專業經理人接班人，DUM 值為 0，估計結果列示於表 4-8 與 4-

9。 

觀察表 4-8 與表 4-9 可知，在本研究實驗變數方面，設置虛擬變數與樣本分群

之實證結果一致，顯示本研究結論未因估計方式而有不同。最後，本研究主要之實

證結果彙整於表 4-10。 
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表 4-8 不同接班型態對不同盈餘管理方式之影響 

  預期 b 

符號 

家族接班 專業經理人接班 

變 數 a 係數 t 值 係數 t 值 係數差異 t 值 

Panel A 不同接班型態對應計項目盈餘管理之影響 

Suc ＋ -0.004  -0.42 0.014 *** 2.40 -0.018  ** -1.66  

BIG4 － -0.013  -1.26 -0.010  * -1.33  -0.003  -0.22 

OCF － -0.091 ** -1.99 -0.068  *** -2.73  -0.023   -0.45  

SIZE － -0.002  -0.51 0.004  * 1.45  -0.006   -1.19  

LEV ＋ -0.011  -0.42 0.028  ** 1.72  -0.039  -1.25  

GROWTH ＋ 0.043 *** 3.33 -0.002   -0.62  0.045 *** 3.37  

Loss ＋ 0.012  1.01 0.038 *** 5.66 -0.026 ** -1.83 

OWN ? 0.021  0.29 0.031  0.59 -0.009  -0.10 

REM ? 0.009  0.32 0.044 *** 2.36 -0.035  -1.01 

  (N=414) (N=990)  

Panel B 不同接班型態對實質盈餘管理之影響 

Suc ＋ -0.001  -0.01 -0.015 * -1.42 0.015   0.78  

SIZE － -0.079 *** -11.3 0.071  *** -16.5  -0.009   -1.04  

LEV ＋ 0.107 ** 2.27 0.144  *** 5.02  -0.037   -0.67  

GROWTH ＋ -0.079 *** -3.41 0.011  * 1.61  -0.089 *** -3.72  

Loss ＋ 0.001  0.04 -0.014  -1.20 0.015  0.61 

OWN ? -0.394 *** -2.99 -0.021  -0.23 -0.372 ** -2.31 

DA ? 0.127  1.25 0.166 *** 3.06 -0.038  -0.34 

  (N=414) (N=990)    
a 變數定義如表 4-1。 
b變數若為單一預期符號則是單尾檢定；若無則是雙尾檢定。 

***表示逹 1%顯著水準；**表示逹 5%顯著水準；*表示逹 10%顯著水準。 
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表 4-9 媒體曝光對不同接班型態之不同盈餘管理方式之影響 

  預期 b 

符號 

家族接班 專業經理人接班 

變 數 a 係數 t 值 係數 t 值 係數差異 t 值 

Panel A 媒體曝光對不同接班型態應計項目盈餘管理之影響 

Suc ＋ -0.024 * -1.60 0.020 *** 2.36 -0.044  ** -2.54  

NEWS ? -0.001  -0.10 0.004  1.43 -0.004  -0.85 

SucNEWS ＋ 0.011 ** 1.70 -0.004  -0.90 0.014 ** 1.92 

BIG4 － -0.012  -1.08 -0.010  * -1.32  -0.001  -0.09 

OCF － -0.092 ** -2.01 -0.070  *** -2.80  -0.023   -0.43  

SIZE － -0.005  -0.87 0.002  * 0.61  -0.007   -1.06  

LEV ＋ -0.006  -0.23 0.031  ** 1.87  -0.038  -1.17  

GROWTH ＋ 0.043 *** 3.35 -0.002   -0.64  0.046 *** 3.39  

Loss ＋ 0.013  1.07 0.038 *** 5.65 -0.025 ** -1.79 

OWN ? 0.020  0.26 0.025  0.47 -0.005  -0.05 

REM ? 0.007  0.22 0.044 *** 2.37 -0.038  -1.10 

  (N=414) (N=990)  

Panel B 媒體曝光對不同接班型態實質盈餘管理之影響 

Suc ＋ -0.011  -0.42 0.002  0.12 -0.013   -0.43  

NEWS ? 0.004  0.47 -0.007 * -1.39 0.010  1.14 

SucNEWS － 0.006  0.54 -0.012 ** -1.67 0.018 * 1.34 

SIZE － -0.083 *** -9.61 -0.063  *** -11.9  -0.020  ** -2.00  

LEV ＋ 0.115 *** 2.39 0.129  *** 4.40  -0.014   -0.25  

GROWTH ＋ -0.079 *** -3.41 0.011  ** 1.66  -0.090 *** -3.73  

Loss ＋ 0.002  0.08 0.019  0.80 0.019  0.80 

OWN ? -0.394 *** -3.00 -0.381 *** -2.37 -0.381 *** -2.37 

DA ? 0.117  1.14 -0.050  -0.43 -0.050  -0.43 

  (N=414) (N=990)    
a 變數定義如表 4-1。 
b變數若為單一預期符號則是單尾檢定；若無則是雙尾檢定。 

***表示逹 1%顯著水準；**表示逹 5%顯著水準；*表示逹 10%顯著水準。 
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表 4-10 研究結果彙總表 

 應計項目盈餘管理 實質盈餘管理 

變 數 a 假說一 假說二 假說一 假說二 

全樣本 

Suc 正顯著 正顯著 不顯著 不顯著 

SucNEWS  不顯著  不顯著 

家族接班 

Suc 不顯著 負顯著 不顯著 不顯著 

SucNEWS  正顯著  不顯著 

專業經理人接班 

Suc 正顯著 正顯著 負顯著 不顯著 

SucNEWS  不顯著  負顯著 
a
 Suc：為虛擬變數，企業曾經接班過為 1，沒接班過為 0；SucNEWS：為接班與媒體曝光之交乘
項。 
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第伍章、結論與建議 

研究結論 

台灣經濟自民國 70 年代起飛，產業蓬勃發展，企業如雨後春筍般創立，

時至今日多數企業已面臨接班問題，而接班可以說是企業最困難的課題，因此

企業在接班時自然就產生盈餘管理之動機，過去文獻指出企業在接班前傾向採

用盈餘管理方式以利接班的進行，本文旨在探討接班對不同盈餘管理行為之影

響，並加入媒體曝光因素考量媒體關注是否影響接班所採行之盈餘管理行為。 

本研究以 1996 年至 2017 年上市上櫃及興櫃之接班公司，並以配對抽樣法

選取配對的非接班公司，將接班公司與非接班公司以 1：2 之比例進行配對，

盈餘管理型態區分為應計項目盈餘管理以及實質盈餘管理，以裁決性應計數作

為應計項目盈餘管理指標；實質盈餘管理部分則爰用複合實質盈餘管理指標；

並以公司年新聞則數來衡量公司之媒體曝光程度。本研究實證結果如下： 

一、 全樣本中，接班企業相對於非接班企業，在接班的前一年度較會進行

向上應計項目盈餘管理行為。本研究未發現企業在接班前一年度較會進行提高

盈餘之實質交易行為。 

二、 區分接班人身份，專業經理人接班時，企業傾向採用向上之應計項目

盈餘管理以及降低盈餘之實質盈餘管理方式；本研究並未發現企業在家族成員

接班時，會有明顯之實質交易安排與應計項目盈餘管理行為。其可能原因係創

辦人將實質交易安排視為對企業未來之投資，創辦人可能為兼顧企業長期發展，

也減少外界對自己交棒予專業經理人之疑慮，在退位前選擇期中進行減少盈餘

之實質交易，而在期末進行向上應計項目盈餘管理。 

三、 創辦人視接班人身份不同所進行的盈餘管理行為也受企業媒體曝光程

度影響。無媒體關注情況下，企業在家族成員接班前將傾向採用向下之應計項

目盈餘管理；在專業經理人接班時，則傾向採用向上之應計項目盈餘管理。納

入媒體曝光因素發現，企業會隨著媒體曝光度增加而減緩家族成員接班之向下

應計項目盈餘管理；但隨著媒體曝光的增加而提高專業經理人接班前降低盈餘



 

45 

之實質交易安排。 

管理意涵與研究貢獻 

企業接班應該是近年來最被社會所關注的議題之一。本研究發現，媒體曝

光的效果會因企業接班型態及盈餘管理之類型而有所不同，因此，本研究可以

提供一個借鏡，使企業適當的規劃接班計劃，以因應接班對企業所帶來之衝擊。

而對利害關係人而言，可以使其了解企業在不同的接班型態可能會有不同的盈

餘管理行為，因此利害關係人不能僅關注報表當期之盈餘良窳，應考慮企業可

能採行實質交易安排而對未來營運之可能影響，以幫助利害關係人判斷管理者

的道德誠信及作為投資決策之適當依據。在媒體曝光方面，因接班係屬企業之

關鍵敏感時期，因此媒體必須對接班企業謹慎報導，以避免新聞曝光對企業之

可能影響。 

研究限制與建議 

本研究係將台灣上市上櫃興櫃之接班公司與非接班公司進行配對，以研究

接班前之不同盈餘管理行為，並進一步考量媒體關注是否對行為產生影響。本

研究採用廣為學者使用之盈餘管理衡量指標，同時查閱報章雜誌捕捉媒體曝光

度。然而，盈餘管理行為之發生及程度不易客觀認定，而實際資訊之獲取方式

亦不限於報章雜誌，因此，本研究仍存在下列限制，提供後續學者研究參考： 

一、 本研究係以異常營業活動現金流量、高於產業平均水準的製造成本與

低於產業水準的裁決性費用，作為實質盈餘管理之指標，而其他的實質交易方

式並未考量，如：投資計畫改變、衍生性金融商品交易、長期性或固定資產之

出售及庫藏股買回等，對捕捉企業之實質盈餘管理全貌可能有所遺漏，實有賴

後續學者透過不同之設計及研究樣本予以補強。 

二、 現今社會中投資人獲取企業訊息的管道已不僅限於報章雜誌，目前有

許多網路上的專業投資網站皆有公布企業的即時訊息，然而此類網頁的資訊保

存期間有限，也並未有資料庫可以查詢，故本文未將此類媒體訊息納入加以探
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討，可能導致分析結果整體性不足，為本研之究限制。 

三、 本研究測試媒體曝光是否影響接班所採行之盈餘管理行為時，僅針對

媒體報導該公司之年新聞報導則數之影響，並未考慮該媒體報導內容對企業之

正負面影響。考量媒體報導主要係以文字陳述，對於消息之正負判讀可能因人

而異，同時亦可能為模糊且不易明確辨識，建議未來的研究方向可針對純以文

字描繪之媒體報導，利用更為適合之軟體工具(如 text mining analysis)加以分析，

以檢測不同面向的新聞報導對接班前盈餘管理行為之影響。 
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