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淨值門檻管制會誘發盈餘管理嗎? 
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摘要 

自 1998 年起，我國證券主管機關以每股淨值低於 10 元（5 元）作為上市（櫃）

公司暫停其股票信用交易（變更交易方法）之審查依據。此舉可能使管理當局

產生以淨值門檻作為標的進行盈餘管理的誘因，以避免公司股票被暫停信用交

易或變更交易方法而造成公司股價的下跌。本文旨在探討當市場知道公司淨值

低於面值及面值的 50%時，是否有顯著的負異常報酬，並進一步探討管理當局

是否因此一門檻管制，而誘發管理當局進行盈餘管理。實證結果發現，投資者

視每股淨值低於門檻為壞消息，並對股價報酬產生負面影響，尤以跌破 5 元門

檻較 10 元門檻反應更為強烈。此外，由每股淨值之分配及裁決性應計數均可

以發現，管理當局將淨值門檻視為標的並以增加流動裁決性應計數或現金流量

的方式進行盈餘管理，避免每股淨值跌破門檻所引發之股價下跌。 
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Abstract 

The securities authority in Taiwan mandated specific standards for determining the 

eligibility of securities for margin purchase and short sale transactions in year 1998. 

Generally, if the equity per share is under NT$ 10, the purchase of securities on margin and 

short selling would be suspended. Further, if the equity per share falls below NT$ 5, the 

security would then be placed under an altered trading method. These rules may give 

managers incentives to manipulate earnings to prevent the adverse effects on firm value 

due to such regulatory special treatments. Given this background, this study investigates 

how investors and managers respond to these thresholds. The results show that the market 

reacts negatively if the equity per share does not meet the thresholds and that this negative 

reaction is more pronounced for firms missing the NT$ 5 threshold than the NT$ 10 

threshold. In addition, we find that managers are likely to manipulate discretionary 

accruals or operating cash flows upward in order to achieve these thresholds, which could 

in turn avoid the special treatments from regulators and the subsequent negative 

perceptions from users of financial reports. 
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壹、前言 

自 1998 年起，我國證券主管機關利用每股淨值為門檻，作為上市（櫃）

公司股票是否停止信用交易及變更交易方法之標準，期冀藉以降低股票投資人

交易之風險以保護投資人之權益。根據現行法規1，「當公司之每股淨值低於票

面（10 元），證券主管機關將暫停其融資、融券交易；當公司每股淨值低於面

額二分之一（5 元），其股票則變更交易方法為須收足款券始得交易（簡稱全額

交割股）」2。一般而言，只要獲利能力達到基本的水準、股價變動程度在合理

的範圍內，證券主管機關即會賦予該股票為得融資融券交易股票3，藉以增加

股票流動性及資本市場的效率性。不過，由於融資融券之信用交易將增加成交

後不履行的違約風險及投資人之信用風險，尤其對經營績效不佳之公司股票交

易，主管機關為降低上述之風險，乃以每股淨值 10 元及 5 元為門檻，規範公

司是否得為融資融券及全額交割股票。 

Schipper (1989)認為，當以會計數字作為契約或管制之基礎，如契約或管

制對公司的價值會產生影響，則會計數字即會產生經濟後果 (economic 
consequence)，進而使公司管理當局產生盈餘管理的動機，以極大化公司之經

濟利益。許多會計文獻即發現，以會計數字作為契約或管制的基礎時，可能使

管理當局產生從事盈餘管理的誘因，藉以避免契約或管制所帶來的不利影響

(Watts and Zimmerman 1990; Moyer 1990; Beatty, Chamberlian and Magliolo 1995; 
Adiel 1996; Collins, Shackelford and Wahlen 1995; Healy and Wahlen 1999; Chen 
and Yuan 2004; Yu, Du and Sun 2006)。例如：銀行保險業有關資本適足率、盈

餘及稅賦之管制，有誘發銀行及產物保險公司管理當局從事盈餘管理的現象

(Moyer 1990; Beatty et al. 1995; Collins et al. 1995; Adiel 1996)；中國大陸要求權

益報酬率(ROE)超過 10%的上市公司，才能提出現金增資申請之規定，誘發公

司操縱 ROE 超過 10%(Chen and Yuan 2004; Yu et al. 2006)；以及管理當局為達

成避免負盈餘、持續成長及打敗（或符合）分析師預測等心理門檻，而對報導

之盈餘數字進行管理（林君怡 2002；施明志 2002；陳玉婷 2005; 蔡柳卿與楊

怡芳 2006；Barth, Elliot and Finn 1999; Burgstahler and Dichev 1997; DeAngelo, 
DeAngelo and Skinner 1996; Degeorge, Patel and Zekhauser 1999）。 

                                                 
1 有價證券得為融資融券標準第四條賦予證券交易所及證券櫃檯買賣中心，得在特定條件下暫停上市

（櫃）公司股票之融資、融券交易。該辦法第四條第二項共有九款規定，其中與公司財務狀況有關

之規定有二款，包括第一款之上市（櫃）股票若其交易方法變更為全額交割股或應先收券款者，及

第四款之上市（櫃）股票每股淨值低於票面者。此外，證券交易所及證券櫃檯買賣中心均分別於臺

灣證券交易所股份有限公司營業細則第四十九條及財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營

業處所買賣有價證券業務規則第十二條規定，若上市（櫃）公司最近期公告之財務報告顯示淨值已

低於實收資本額二分之一者，得列為變更交易方法為全額交割或應先收款券股票。 
2 實務上主管機關係以半年度及年度報告之每股淨值是否低於 10 元，作為公司得否信用交易之標準；

以季、半年度及年度報告之每股淨值是否低於 5 元，作為公司是否須變更交易方法之依據。 
3 詳見有價證券得為融資融券標準第二條之規定。 
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每股淨值門檻之規範仍國內特有之實務，本文之目的旨在探討主管機關對

每股淨值門檻之規定，是否對公司之價值有負面影響（經濟後果），進而誘使

管理當局從事盈餘管理。過去研究顯示，當公司股票流動性較高時，可吸引較

多的知情投資者(informed investors)，因此股價的資訊內涵也較高，股票的交易

成本亦較低，進而可以改善公司績效並增加公司的價值(Fang, Noe and Tice 
2009)。在主管機關的規範下，當公司每股淨值數字不能達到主管機關規定的

門檻時，則其股票將無法進行信用交易，甚至必須預收款券始得交易，因此公

司股票的流動性將下降，投資者之交易成本可能會大幅增加，並對公司的股價

產生負面的影響。此外，當公司被禁止信用交易，或改列為全額交割股時，可

能亦會使投資人對公司經營風險的認知有負面的影響。總而言之，公司淨值低

於 10 元及 5 元時，可能對公司價值造成不利的影響，而此一不利的影響，進

而可能誘發管理當局盈餘管理的行為，以規避淨值低於門檻。 

本文首先以事件研究法測試當市場知道公司淨值低於面值及面值的 50%
時，是否有顯著的負異常報酬；並進一步探討管理當局是否因為此一門檻管

制，而進行盈餘管理。實證結果發現，當股市投資人得知公司每股淨值跌破 10
元及 5 元時，股價皆有明顯負的異常報酬。進一步分析更發現，市場對跌破淨

值 5 元門檻之公司負面反應，相較於跌破淨值 10 元的公司更大，證實跌破淨

值門檻會造成公司價值的減損。此外，門檻模型之研究結果發現，管理當局為

避免每股淨值跌破淨值門檻（10 元及 5 元），在實際淨值略低於門檻時，有明

顯操縱盈餘增加的行為，使其避免每股淨值跌破門檻。而且此一情形在淨值 5
元附近更為明顯，顯示管理當局相對於 10 元淨值門檻，更在意跌破 5 元的淨

值門檻，與事件研究中發現投資者對跌破 5 元門檻的負面反應比跌破 10 元門

檻大的結果相符。本研究亦以績效配對及財務危機配對裁決性應計數模型進行

測試，其結果亦支持管理當局透過對應計數之裁量權，往上操緃盈餘以避免每

股淨值跌破門檻之結論。額外的分析則顯示，管理當局可能藉由同時增加營運

活動現金流量及流動應計數的方式達成操縱盈餘增加的目的；而淨值略低於 10
元的公司，卻未將盈餘操縱至避免淨值跌破 10 元所要求的盈餘水準，可能係

因為其流動應計數過低，不易將盈餘操縱增加，以達到 10 元之門檻。 

美國相關文獻顯示，當公司陷入財務危機時，管理當局較可能被迫離職，

在此情況下，管理當局較有強烈的誘因進行盈餘管理或刪減裁量性支出（如研

發支出），以避免遭致解除職務(Arya, Glover and Sunder 1998; Gilson 1989; 
Dechow and Sloan 1991)。此外，當公司財務狀況不佳時，管理當局會傾向發佈

較為樂觀之盈餘預測(Koch 2002)及進行往上操縱之盈餘管理以虛增盈餘影響

股價，再以較高之價格出脫手中之持股(Beneish 1999)。此外，在國內相關文獻

方面，已有許多研究探討財務危機公司是否會進行盈餘管理，而所謂的財務危

機公司大多以公司是否為全額交割股（每股淨值跌破 5 元）作為財判斷指標，

結果亦發現公司在變更為全額交割股前或發生財務危機前會透過裁決性應計
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項目進行盈餘管理（林裕雄 19964；葉東煇 1996；陳錦村與葉雅薰 2002；許

溪南、歐陽豪與陳慶芳 2007）。台灣過去亦有文獻探討當公司被暫停信用交易

（林道榕 1991）或改列全額交割（賴明陽 1991；蘇俊誠 1995）時之股價反

應。相較於過去相關之文獻，雖然本研究之部分內容（尤其是淨值 5 元的部分）

與財務困難之研究相關，但本文之重點並不在探討財務困難公司之盈餘管理。 

不同於以往之研究，本文之主要目的係在探討主管機關所設訂之淨值管制

門檻（5 元及 10 元）及所衍生之管制措施是否會造成管理階層盈餘管理的誘

因。本研究首先以事件研究法探討投資者知道公司發生跌破門檻時，股價是否

會有負面的反應，而非像過去相關研究，以公司被宣告暫停信用交易或改列全

額交割為事件日。由於在公司被宣告暫停信用交易或改列全額交割之前，投資

人可能早已知道公司將被宣告暫停信用交易或改列全額交割（因主管機關係依

公司發布之季報或半年報，之後再決定是否宣布公司是否暫停信用交易或改列

全額交割），故以公司被宣告暫停信用交易或改列全額交割為事件日，較不易

捕捉到暫停信用交易或改列全額交割之經濟後果，本文之設計應能更精確捕捉

到暫停信用交易或改列全額交割對公司股價所造成之影響。 

本文進一步探討管理當局是否會透過盈餘管理以避免淨值跌破門檻。誠如

Palepu, Healy, Bernard and Peek (2010)所言，因考量盈餘管理的成本及未來所操

縱盈餘的回轉，公司不可能隨時從事盈餘管理，通常會在遭遇某些「事件」時，

才會從事盈餘管理；因此辨別哪些「事件」對公司會造成管理階層操縱盈餘，

對外部財務報表使用人（包括會計師）而言是非常重要的，就如同過去文獻探

討管理階層是否會為了符合分析師的盈餘預測及去年盈餘水準等門檻而去操

縱盈餘(Burgstahler and Dichev 1997; Degeorge et al. 1999)。此外，淨值門檻的管

制是國內特有之規範，過去亦少有文獻加以探討，本文之發現應可提供主管機

關訂定相關管制措施之參考5。另外，相較於國內探討財務困難公司（被列入

全額交割的公司，即淨值跌破 5 元的公司）與盈餘管理的文獻，本研究不但能

填補若干文獻上之缺漏外，亦提供了下列更深入的分析及邊際貢獻：1. 本文不

僅證實淨值 5 元門檻會誘使管理階層進行盈餘管理，亦證實淨值 10 元門檻的

管制亦會誘使管理階層進行盈餘管理，而後者是過去文獻所未曾探討的議題。

值得一提的是，本文亦發現 10 元門檻除了是主管機關設訂的管制門檻外，亦

可能是投資者評判公司優劣的心理門檻。2. 根據現行法規，主管機關僅依半年

度及年度報告檢視每股淨值是否低於 10 元，判定公司是否應暫停信用交易，

第一季及第三季如淨值低於 10 元並不會立刻停止其信用交易；至於判斷每股

淨值是否低於 5 元，而須改列全額交割，則以最近期之季、半年度及年度報告

                                                 
4 該研究並未如預期發現公司在財務危機前會進行盈餘管理，但該研究發現公司在財務危機前三及四

年會進行盈餘管理。由於該研究為較早期之研究，在控制樣本的選取、裁決性應計數之計算以及盈

餘管理有無之檢測上均顯粗糙，可能因此影響研究結果的內部信度。 
5
 雖然主管機關是站在保護投資者的立場設計了淨值門檻，但本文發現此一門檻亦會誘發管理當局進

行盈餘管理，反而使得這些財務危機公司財務報告的透明度受到負面的影響。 
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為依據。因此判斷公司是否因淨值門檻管制而進行盈餘管理，應以季度的財務

資訊進行分析，才能較精確地捕抓公司盈餘管理的行為，而過去探討財務危機

公司盈餘管理的研究則皆以年度財務資料進行分析，較不易捕抓管理階層盈餘

管理的行為。 

本文其餘內容分述如下：第二節利用事件研究法，探討投資人對於淨值跌

破門檻之反應；第三節則探討淨值門檻是否誘發管理當局從事盈餘操縱增加的

行為；第四節則為對第三節之結果作進一步的分析；最後則為本研究之結論及

建議。 

貳、投資人對於淨值跌破門檻之反應 

一、研究預期 

誠如前述，本研究首先以事件研究法測試投資人對於公司淨值跌破門檻之

反應。當公司淨值跌破 10 元時，公司股票將被停止信用交易，股票流動性將

下降，因而交易成本將增加，進而導致公司的價值下降；此外，當公司發生此

一情況時，亦可能改變投資人對公司經營風險之認知，因而減損公司的價值。

當公司淨值跌破 5 元時，公司股票不但停止信用交易，還須變更交易方法為全

額交割股，其交易成本將更大，投資人預期公司下市或破產之機率也越大，經

營風險越大的認知也就更為確定。因此，本研究預期，當市場知道公司淨值跌

破 10 元或 5 元時，公司股票將產生負的異常報酬，且跌破淨值 5 元對股價的

負面影響，應大於跌破淨值 10 元的影響。 

本研究也預期首次跌破淨值門檻（10 元及 5 元）的公司，其對公司價值產

生之負面影響應大於非首次跌破淨值門檻的公司。因為首次跌破淨值門檻，相

較於非首次，較不易被市場預期，而且非首次跌破淨值公司，也會讓投資人預

期，將來公司淨值回升至門檻以上的機率較大（因為之前曾有淨值跌破淨值門

檻，再回升門檻以上的紀錄）。此外，由於主管機關僅針對半年度及年度報告

檢視每股淨值是否低於 10 元，第一季及第三季如淨值低於 10 元並不會立刻停

止其信用交易，故本研究預期第二季及第四季如低於 10 元時，相較於第一季

及第三季，其負面股價反應會較大；至於每股淨值是否低於 5 元，由於主管機

關係以最近期之季、半年度及年度報告進行檢視，因此不論是那一季度報告之

每股淨值低於門檻，投資者對公司股價之反應均應類似。也因此本研究預期每

一季度之每股淨值低 5 元時，股價之負面反應會大致相同。 
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二、樣本與異常報酬之估計 

由於證券主管機關對於淨值之計算，係以母公司每季報表為基礎6，將股

東權益餘額除以普通股及特別股發行股數而得7，與一般每股淨值的計算方式

並不相同。因本文之目的旨在探討法定淨值門檻之揭露對股價之影響，故本文

每股淨值之計算則依相關法規之規定。 

誠如前述，我國於 1998 年才實施淨值門檻之管制，故本文首先蒐集 1998
至 2008 年上市（櫃）公司（不含金融產業）各季每股淨值資料8，並篩選出每

股淨值低於 10 元或 5 元，且前一期的每股淨值須高於 10 元或 5 元之公司為樣

本，共計 628 觀察值。針對該樣本，進一步以公開資訊觀測站財務報告上傳日

期作為事件日，若該日市場沒有交易，則以次一交易日為事件日。為了增加事

件研究之有效性，本文排除年度財務報告與次年度第一季財務報告報告之上傳

日為同一天之觀察值（181 個）。經過上述之選樣標準，本文進行事件研究之樣

本共有 447 個觀察值，其中 16 個觀察值因控制變數之資料不全予以刪除，故

進行迴歸分析之觀察值共有 431 個。 

由於投資者可能透過前期之財務報告，預測到公司每股淨值可能跌破門檻

財務報表，且財務報告的發佈將傳遞大量資訊，而這些因素均可能對本文結果

產生的影響。因此本文另外加入未跌破淨值門檻之樣本加以控制。與跌破淨值

門檻相同，未跌破淨值門檻前一期的每股淨值須高於 10 元或 5 元，唯一的差

別是這些樣本在本期之每股淨值仍略高於 10 元或 5 元9。在此條件下，略高於

10元或 5元之樣本共有 823個，因此本文股價反應分析所使用之樣本共有 1,254
個。表 1 之 Panel A 為全部樣本之產業分布情況，Panel B 則為年度分布情況。

由表 1 可以發現，樣本並未集中在少數產業或年度上。 

                                                 
6 依證券交易法之規定公司所應編製之財務報告為母公司財務報告，故相關之證券法規如無明文規定

時，財務報表係指母公司財務報告。而臺灣證券交易所及證券櫃檯買賣中心均規定：每股淨值低於

票面以年度及半年度財務報告為審查標的；淨值低於實收資本額二分之一者，以最近期非屬控股公

司之個別財務報告或控股公司之合併財務報告為審查標的。因此，除投資及金融控股公司以合併報

告作為審查標準外，其他公司均以母公司報告作為審查基礎。 
7

 見台灣證券交易所網站中，投資人閱讀上市公司財務報告應注意事項中，淨值對有價證券交易影響

之說明(http://www.tse.com.tw/ch/investor/started/edu_manual_2.php )。 
8

 主管機關以每股淨值 10 元及 5 元作為管制之標準，分別在 1997 年 10 月及 1998 年 2 月開始，因此

本研究之樣本選取自 1998 年（1998 年第 1 季）開始。此外，由於金融產業的管制係以合併報表而

非母公司報表為主，且金融產業財務報告各項目的組成及其比重與其他產業大不相同，故本研究將

金融產業排除在外。 
9

 本文將每股淨值略高於 10 元（5 元）定義為每股淨值介於 10 元（5 元）到 10.25 元（5.25 元）之間，

以與後續門檻模型所使用之區間一致。 
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表 1 事件研究樣本之產業及年度分布情況 

Panel A: 事件研究樣本之產業分布 

產業名稱 次數 佔比 產業名稱 次數 佔比 

化學工業 25 1.99 電腦及週邊 95 7.58 

水泥工業 7 0.56 通訊網路業 88 7.02 

建材營造 130 10.37 半導體 95 7.58 

玻璃陶瓷 8 0.64 生技醫療 10 0.8 

食品工業 43 3.43 光電業 70 5.58 

紡織纖維 169 13.48 其他電子業 38 3.03 

航運業 5 0.4 電器電纜 22 1.75 

造紙工業 8 0.64 電機機械 46 3.67 

貿易百貨 19 1.52 橡膠工業 4 0.32 

塑膠工業 22 1.75 鋼鐵工業 66 5.26 

資訊服務業 58 4.63 觀光事業 2 0.16 

電子通路業 50 3.99 其他 67 5.34 

電子零組件 107 8.53 合計 1,254 100 

Panel B: 事件研究樣本之年度分布 

年度 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 合計

次數 22 53 78 113 129 141 174 184 110 86 164 1,254

佔比 1.75 4.23 6.22 9.01 10.29 11.24 13.88 14.67 8.77 6.86 13.08 100

本文事件期之異常報酬(abnormal returns, AR)係以市場模型(market model)
進行估計10，事件期為事件日前 1 日至事件後 5 日（共有 7 天）11，估計期則

為事件日前 159 日至事件日前 10 日（共計 150 天，若不足 150 天，最少須有

100 天）。  

三、投資者對淨值跌破 10 元或 5 元之反應 

為探討投資者對淨值跌破 10 元或 5 元之反應，本文以事件期之累計異常

報酬對跌破淨值門檻與否之虛擬變數及其他控制變數進行迴歸分析。首先將迴

歸分析中各項變數之敘述統計量列於表 2，表 2 之 Panel A 為跌破及未跌 10 元

樣本之敘述統計量，跌破 10 元之樣本有 341 個，其中有 206 個首次跌破之樣

本，未跌破 10 元之樣本則有 583 個；Panel B 則為跌破及未跌 5 元樣本之敘述

統計量，其中跌破 5 元之樣本有 90 個，未跌破 5 元之樣本則有 240 個。 

                                                 
10 市場報酬係以台灣證券交易所之加權股價指數衡量之。 
11 事件研究的結果顯示，財務報表發佈後的第五天異常報酬仍顯著為負，累積異常報酬由發佈之前一

天累積至發佈後第五天。 
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表 2 淨值跌破門檻對股價影響之敘述性統計量 

變數名稱 a N 平均數 標準差 25 分位數 中位數 75 分位數 

Panel A：跌破及未跌 10 元之樣本  

CAR (%) 924 -3.4936 9.6545 -8.6170 -2.7999 1.9862  

TenUnder 924 0.3690 0.4828 0 0 1  

TenUnder×First 924 0.2857 0.4520 0 0 1  

TenUnder×Q24 924 0.2316 0.4221 0 0 0  

Size 924 14.9272 1.2415 14.0371 14.8384 15.6944  

Lev (%) 924 46.5533 17.1633 35.1767 47.9870 58.7096  

ChgNI 924 -0.0269 0.2075 -0.0623 -0.0156 0.0059  

Panel B：跌破及未跌 5 元之樣本 

CAR (%) 330 -6.8557 12.4174 -13.9303 -5.2238 -0.2184  

FiveUnder 330 0.2727 0.4460 0 0 1  

FiveUnder×First 330 0.2061 0.4051 0 0 0  

Size 330 14.2104 1.1580 13.3496 14.0768 14.9176  

Lev (%) 330 59.7317 19.0958 50.0891 62.0188 72.5078  

ChgNI 330 -0.0172 0.1347 -0.0660 0.0021 0.0391  

註：a各變數定義如後：CAR 為迴歸分析之應變數，係指財務報告申報前一日至後五日之累積異常報酬；TenUnder
為每股淨值跌破 10 元但未跌破 5 元為 1，否則為 0；First 為首次跌破 10 元或 5 元為 1，否則為 0； Q24 為

第二季或第四季為 1，否則為 0；FiveAround 為每股淨值跌破 5 元或每股淨值介於 5 元至 5.25 元間為 1 否則

為 0；FiveUnder 為每股淨值跌破 5 元為 1，否則為 0；Size 為總資產取自然對數；Lev 為總負債平減總資產；

ChgNI 為本期淨利與去年同期之差平減期初總資產。 

本文以下列迴歸式進行測試每股淨值跌破 10 元及 5 元門檻對股價之影

響，如第(1)式。 

)1(.

24)5,1(

,,9,8

,7654

3210,

tititi

ti

ti

ChgNILev

SizeFirstFiveUnderFiveUnderFiveAround

QTenUnderFirstTenUnderTenUnderCAR












式中： 

CAR  = 財務報告申報前一日至後五日之累積異常報酬； 

TenUnder = 每股淨值跌破 10 元但未跌破 5 元為 1，否則為 0； 

First = 首次跌破 10 元或 5 元為 1，否則為 0； 

Q24 = 第二季或第四季為 1，否則為 0； 

FiveAround = 每股淨值跌破 5 元或每股淨值介於 5 元至 5.25 元間為 1 否則為 0；

FiveUnder = 每股淨值跌破 5 元為 1，否則為 0； 

Size = 總資產取自然對數； 

Lev = 總負債平減總資產； 

ChgNI = 本期淨利與去年同期之差平減期初總資產。 
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本文參考過去文獻控制公司規模、負債比率及盈餘變動等因素(Demski and 
Feltham 1994; DeFond, Hann and Hu 2005; Menon and Williams 2010)。公司規模

可做為公司資訊環境及其他遺漏變數之代理變數；負債比率則可衡量公司的槓

桿程度及公司之風險；盈餘的變動則衡量財務報表所傳遞之盈餘資訊的好壞，

對股價反應有正面的影響12。相較於未跌破 10 元，若投資者對跌破有較大之負

面反應，則 321   應顯著小於 0；若對首次跌破有較大之負面反應則 2 應

顯著小於 0，若對第二或第四季跌破有較大之反應則 3 應顯著小於 0。另一方

面，相較於未跌破 5 元，若投資者對跌破有較大之負面反應，則 65   應顯著

小於 0；若對首次跌破有較大之負面反應則 6 應顯著小於 0。最後相較於跌破

10 元，若投資者對跌破 5 元有較大之負面反應則 65321   。 

玆將淨值跌破 10 元或 5 元（模型 1）、第一次跌破（模型 2）及第二及四

季跌破 10 元（模型 3）對累積異常報酬之迴歸結果彙整於表 3，其中 Panel A
為迴歸分析之結果，Panel B 則是對迴歸係數之檢定結果。模型中各變數的符

號、係數及顯著水準大致相同，顯示本研究之結果尚屬穩定。因模型 3 為完整

模型，故本研究以模型 3 作為推論之基礎。由表 3 之 Panel B 可以看出

321   (-2.74，p=0.01)及 65   (-10.39，p<0.01)均顯著小於 0；換言之，投

資者對淨值跌破 10 元及 5 元均有顯著的負面反應，且檢定結果顯示跌破 5 元

的負面反應較跌破 10 元的負面反應為大(p<0.01)。針對跌破 10 元進一步分析，

則發現投資者對首次跌破 10 元雖有負面的反應但並不顯著(-1.346，p=0.14)，
不過投資者對於第二季及第四季跌破 10 元則有顯著的負面反應(-1.518，
p=0.09)。針對跌破 5 元進一步分析，則發現投資者對首次跌破 5 元雖有負面的

反應但並不顯著(-2.396，p=0.25)。至於控制變數則發現公司規模與財務報告之

股價反應呈負相關，顯示公司規模愈大，財務報告的資訊內涵愈低；而本期淨

利相較於去年同期淨利之變動則與財務報告股價反應呈正相關，顯示未預期的

盈餘愈大，投資者的反應亦愈大。 

綜合表 3 之結果，實證結果與本文之預期大致相同，投資人對跌破 10 元

及 5 元均有負面反應，且跌破 5 元之負面反應較大；此外，由於主管機關以第

二季及第四季跌破 10 元做為審查信用交易之標準，因此投資人對於第二季及

第四季跌破 10 元的反應較大。另一方面，實證結果並未支持首次跌破淨值門

檻的情況，相對於非首次跌破的情況，對公司的負面影響較大的預期。 

                                                 
12 本文以本期與去年同期盈餘之變動數而非本期與分析師預測之共識控制未預期盈餘之主要原因有

二：首先，台灣目前之分析師產業未如美國成熟，券商家數有限（無法發揮大數法則以減緩個別分

析師預測之偏誤），且涵蓋的公司亦不完整，如以分析師預測之共識（平均數或中位數）仍無法作

為市場對公司盈餘之不偏預測值（李建然 2000；李建然與周俊德 2002）。其次，由於本文係以季

報之每股淨值分析淨值跌破門檻之股價反應，而目前國內分析師之預測仍以年度盈餘數字作為預測

之基準，季盈餘數字之預測仍不普遍。基於以上之理由，本文選擇以本期與去年同期盈餘之變動數

以控制未預期盈餘對異常報酬之影響。 
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表 3 淨值跌破門檻對股價影響之迴歸模型 

Panel A：迴歸分析結果 

自變數 預期符號 模型 1 模型 2 模型 3 

TenUnder - -1.8610 *** -0.9600 0.1240 

(-2.65) (-0.93) (0.10) 

TenUnder×First - -1.17 -1.346 

(-0.97) (-1.10) 

TenUnder×Q24 - -1.518 * 

(-1.32) 

FiveAround ? -1.9790 ** -1.9670 ** -1.9900 ** 

(-2.36) (-2.35) (-2.38) 

FiveUnder - -9.7750 *** -7.9680 *** -7.9920 *** 

(-5.90) (-2.45) (-2.46) 

FiveUnder×First - -2.407 -2.396 

(-0.67) (-0.67) 

Size ? -0.5940 ** -0.5900 ** -0.6130 *** 

(-2.32) (-2.31) (-2.41) 

Lev ? 0.0090 0.0090 0.0100 

(0.49) (0.48) (0.52) 

ChgNI + 4.8140 *** 4.6160 *** 4.5940 *** 

(2.84) (2.76) (2.84) 

Constant ? 5.7520 5.7110 6.0140 * 

(1.62) (1.61) (1.70) 

N 1254 1254 1254 

F 11.8618 9.1374 8.2118 

R-squared 0.0842 0.0855 0.0868 

Panel B：迴歸係數之檢定 

虛無假說  係數     Wald test   

321   = 0  -2.74  6.83 ***   

65   = 0  -10.39  32.23 ***   

65321      13.14 ***   

註：a各變數定義如後：CAR 為迴歸分析之應變數，係指財務報告申報前一日至後五日之累積異常報酬；TenUnder
為每股淨值跌破 10 元但未跌破 5 元為 1，否則為 0；First 為首次跌破 10 元或 5 元為 1，否則為 0； Q24 為

第二季或第四季為 1，否則為 0；FiveAround 為每股淨值跌破 5 元或每股淨值介於 5 元至 5.25 元間為 1 否則

為 0；FiveUnder 為每股淨值跌破 5 元為 1，否則為 0；Size 為總資產取自然對數；Lev 為總負債平減總資產；

ChgNI 為本期淨利與去年同期之差平減期初總資產。 
     b有預期符號者為單尾檢定，否則為雙尾檢定；*、**、***分別代表顯著水準為 10%、5%為 1%；括號內為

經 White 共變異數矩陣加以調整之 t 值(White 1980)。 
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參、淨值門檻與盈餘管理 

一、研究預期 

Schipper (1989)認為，當以會計數字作為契約或管制之基礎，如契約或管

制對公司的價值會產生影響，則會計數字即會產生經濟後果 (economic 
consequence)，進而使公司管理當局產生盈餘管理的動機，以極大化公司之經

濟利益。此外，Graham, Harvey and Rajgopal (2005)的調查也發現，管理當局相

信達成盈餘目標的紀錄有助於維護公司的價值，因此管理當局將能否達成或超

越此一門檻視為工作的重點。由前節事件研究的結果發現，當公司每股淨值跌

破 10 元或 5 元時，可能因法規之限制，增加公司股票的交易成本，或改變投

資人對公司未來經營風險的認知，進而對公司股價有顯著的負面反應；換言

之，跌破淨值門檻對公司有經濟後果。因此，管理當局將產生避免淨值低於門

檻的誘因，尤其在實際淨值略低於門檻（10 元及 5 元）時，應有強烈的動機操

縱盈餘增加，避免每股淨值跌破門檻，以維護公司的價值。 

二、研究設計與樣本來源 

雖然檢測管理當局是否有從事盈餘管理的方式有許多種，例如裁量應計

數、會計方法之選擇及門檻模型(thresholds model)等。門檻模型常被用來測試

管理當局是否為了符合某一會計數字之門檻(如避免負盈餘、避免盈餘減少或

符合財務分析師的預測)而從事盈餘管理(Burgstahler and Dichev 1997; Degeorge 
et al. 1999; Jacob and Jorgensen 2007)13。此外，以門檻模型測試盈餘管理的優點

在於不須事先設定應計數的估計模型，而這些應計數模型免不了會有其假設及

偏差(Bartov, Gul and Tsui 2000; Yu et al. 2006)。因本研究旨在探討管理當局在面

對每股淨值可能跌破 10 元或 5 元門檻時，是否會進行盈餘管理，在此種情況

下，以門檻模型進行測試較為直覺及客觀，亦較具可行性。不過，由於裁量性

應計數之研究設計最常被運用在測試管理當局盈餘管理的研究上，因此本文亦

以截量性應計數之模型測試淨值門檻與裁量性應計數之關係，以增加研究結果

之穩健性(robustness)。 

1. 門檻模型 

門檻模型係透過位於門檻附近觀察值的分配是否有不連續的現象，藉以推

論管理當局是否有從事盈餘管理的行為。根據本研究之預期，如果管理當局真

的會操縱盈餘以避免每股淨值低於 10 元及 5 元時，在全體上市（櫃）公司每

                                                 
13 門檻模型亦被運用在研究不同國家（如新加坡及泰國）的相關議題上(Charoenwong and Jiraporn 

2009) 。 
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股淨值的分配圖上，在淨值 10 元及 5 元附近應存在不連續之情況，而且是淨

值略高於 10 元及 5 元之觀察值數量，將明顯多於淨值略低於 10 元及 5 元之觀

察值數量。 

至於檢定門檻附近的分配是否有不連續的情況，依目前相關文獻有二種方

法：一種只考慮緊鄰門檻左右兩區間(Burgstahler and Dichev 1997)；另一種則

是考慮全部區間(Degeorge et al. 1999)的分配。本文將同時以這兩種方法，檢定

每股淨值在 10 元及 5 元附近的分配是否有不連續的情況。 

第一種檢定方法之公式如第(2)式： 

i

ii
i

i SD

nn
n

z 2

)( 11  


 . (2) 

式中， in 為第 i 區間之實際觀察值， 2/)( 11   ii nn 為第 i 區間之預期觀察值； iSD

則為第 i 區間實際觀察值與預期觀察值差額之標準差，其計算式為
5.0

1111 )]1)(()4/1()1([   iiiiii ppppNpNp ，N 為總樣本數， ip 為第 i 區間之

實際觀察值佔全部觀察值之比率。在連續之情況下，即管理當局未對每股淨值

進行操縱時， iz 為常態分配，且平均數為 0，標準差為 1。 

第二種檢定方法之公式如第(3)式： 
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pSD

pmeanp
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i 

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式中， ip 為 ip 與 1ip 之差， ip 之定義同前式； )( pmean  為不含 ip ，其他 p 之

平均數； )( pSD  為不含 ip ，其他 p 之標準差。在連續之情況下，即管理當局

未對每股淨值進行操縱時， it 與 t 分配相似。 

誠如前述，我國於 1998 年才實施淨值門檻之管制，故本研究以 1998 年至

2008 年上市（櫃）公司各季度財務報表之每股淨值為樣本（不含金融產業），

隨著台灣股票市場之成長，各年觀察值的數量由 1,532 個，持續增加到 4,761
個，樣本共計 36,792 個觀察值。表 4 彙整各年及全樣本每季度每股淨值之敘述

性統計量，表中顯示每股淨值之平均數由 1998 年的 15.89，逐漸降低至 2002
年的 14.30，再上升至 2008 年的 16.64，全樣本平均則為 15.27；至於標準差則

由 1998 年的 5.04 逐年增加至 2008 年的 9.01，全樣本之標準差則為 6.99。隨著

第 75 分位數與第 25 分位數之差逐年變大，也說明了每股淨值的分散程度正逐

漸擴大。 

2. 裁決性應計數模型 

  由於跌破淨值門檻的公司通常有績效不佳的情況，而文獻指出在極端績效

下使用裁決性應計模型估計裁決性應計數可能會產生偏誤，此時可使用績效配

對的方式修正裁決性應計數或直接在裁決性應計數估計模型中加入績效變數 
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進行控制(Kothari, Leone and Wasley 2005)。而前者適用於特定事件之盈餘管理

情況（如：Gong, Louis and Sun 2008; Ramanna and Roychowdhury 2010），後

者則適用於非特定事件之盈餘管理情況（楊炎杰與官月鍛  2006；湯麗芬 

2010；廖秀梅與洪筱雯 2010）。因為淨值跌破門檻係特定事件之盈餘管理，因

此本文以績效配對模型做為測試淨值門檻與截決性應計數關係之基礎，以減緩

極端績效在估計裁決性應計數時可能造成的偏差。 

表 4 每股淨值之敘述性統計量 

年度 觀察值數量 平均值 標準差 25 分位數 中位數 75 分位數 

1998 1,532 15.89 5.04 12.85 14.69 18.01 

1999 1,874 14.89 5.02 12.06 13.82 16.91 

2000 2,247 14.75 7.66 11.78 13.71 16.94 

2001 2,667 14.35 5.32 11.45 13.36 16.37 

2002 3,129 14.30 5.23 11.52 13.48 16.39 

2003 3,534 14.46 5.44 11.53 13.67 16.60 

2004 3,905 14.75 5.61 11.74 13.95 16.88 

2005 4,210 14.62 6.20 11.47 13.85 16.93 

2006 4,397 15.56 7.68 11.71 14.40 17.98 

2007 4,536 16.62 8.83 12.13 14.93 19.15 
2008 4,761 16.64 9.01 11.82 14.89 19.28 

全樣本 36,792 15.27 6.99 11.77 14.08 17.46 

    本文針對門檻模型中略高於 10 元（5 元）及略低於 10 元（5 元）之樣本，

依據 Kothari et al. (2005)的做法，先以第(4)式分產業分年估計裁決性應計數14： 

titititititi PPEARSALESASSETSTA ,,3,,21,10, )()/1(    . (4) 

其中：  

TA = 繼續營業部門損益減營業活動現金流量平減期初總資產； 
ASSETS = 總資產； 
ΔSALES = 營業收入變動數平減期初總資產； 
ΔAR = 應收帳款變動數平減期初總資產； 
PPE = 固定資產淨額平減期初總資產。 

第(4)式中之殘差即為裁決性應計數，本文再依同年度同產業最接近之資產

報酬率(繼續營業部門損益平減總資產)進行配對，並將裁決性應計數減去配對

樣本之裁決性應計數即得績效配對之修正式 Jones 模型裁決性應計數

(Performance-matched modified-Jones model discretionary accrual, PMDA)。若管

理當局對裁決性應計數進行操縱以避免每股淨值低於 10 元（5 元），則本文預

                                                 
14 依據 Kothari et al. (2005)的建議，每一迴歸分析最少應有 10 個觀察值。 
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期每股淨值略高於 10 元（5 元）之 PMDA 應顯著大於略低於 10 元（5 元）之

PMDA；若主管機關對 10 元門檻的管制是造成管理當局盈餘管理的動機，則

第二季及第四季之 PMDA 應顯著大於第一季及第三季之 PMDA。 

三、盈餘管理以避免每股淨值低於門檻之實證結果 

1. 門檻模型 

本文參考 Degeorge et al. (1999)所使用之公式，將每股淨值之區間設為 0.25
元15，並將全樣本每股淨值數字介於 0 至 30 元間之直方分配圖繪製於圖 1。由

圖 1 可知，每股淨值分配大致呈單峯對稱之型態，唯單峯以左之分配頻率略低

於單峯以右之分配頻率。此外圖1亦顯示略低於10元及5元之區間([9.75, 10.00)
及[4.75, 5.00))其分配頻率皆低於略高於 10 元及 5 元之區間([10.00, 10.25)及
[5.00, 5.25))的分配頻率，而且這種分配不對稱的情況在 5 元門檻時更為明顯。

z 檢定顯示，不論是 10 元左邊區間([9.75, 10.00))或右邊區間([10.00, 10.25))均
有顯著不連續之情況（其 z 值分別為 z=-2.98，p<0.01；z=3.08，p<0.01）；針對

上述左右兩區間分配頻率差額所作之 t 檢定(t=4.04，p<0.01)，亦支持在淨值 10
元附近分配不連續之假說。相似的現象亦出現在淨值 5 元的檢定上，z 檢定顯

示不論是 5 元左邊區間([4.75, 5.00))或右邊區間([5.00, 5.25))均有顯著不連續之

情況(其 z 值分別為 z=-9.32，p<0.01；z=6.75，p<0.01)；另針對上述 5 元左右

區間分配頻率差額所作之 t 檢定(t=4.74，p<0.01)，亦支持在 5 元附近有分配不

連續之情況。 

綜合圖 1 及統計檢定的結果，支持本研究之預期，即管理當局為避免每股

淨值跌破門檻（10 元及 5 元），在實際淨值略低於門檻時，有明顯操縱盈餘增

加的行為，使其避免每股淨值跌破門檻。而且此一情形在 5 元附近更為明顯，

顯示管理當局對 5 元門檻的重視更勝於 10 元門檻，與事件研究中，發現投資

者對跌破 5 元門檻的負面反應較大的結果相符。 

2. 裁決性應計數模型 

為探討管理當局是否對裁決性應計數進行操縱以避免淨值低於門檻，本文

以 PMDA 對略高於淨值門檻之虛擬變數及其他控制變數進行迴歸分析，並將

迴歸分析中各項變數之敘述統計量列於表 5。表 5 之 Panel A 為略低及略高於

10 元樣本之敘述統計量，其中略低於 10 元之樣本有 289 個，略高於 10 元之樣

本則有 420 個；Panel B 則為略低及略高於 5 元樣本之敘述統計量，其中略低

於 5 元之樣本有 26 個，略高於 5 元之樣本則有 172 個。 

                                                 
15 Silverman (1986)及 Scott (1992)建議：區間之寬度應與資料之變異程度呈負相關，與樣本量之大小呈

正相關。Degeorge et al.使用之公式為 2(IQR)n-1/3，其中 IQR 為第 75 分位數減第 25 分位數，n 為樣

本量。以本文每股淨值資料代入公式所得之值約為 0.3，為使區間能在 5 元及 10 元處分割以進行檢

定，故取 0.25 元。 
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圖 1 上市（櫃）公司每股淨值之分配圖 
註：橫軸為每股淨值，縱軸則為每一區間之觀察值數量。分配區間為 0.25 元，虛線標示處分別為 5 元及 10 元。

第一個區間包含之每股淨值為[0, 0.25)，第二個區間則包含[0.25, 0.50)，其餘區間依此類推。 

表 5 淨值門檻對異常應計數影響之敘述性統計量 

變數名稱 N 平均數 標準差 25 分位數 中位數 75 分位數

Panel A：每股淨值介於 9.75 元至 10.25 元 

PDMA 709 -0.0044 0.1071 -0.0496 -0.0054 0.0407 

TenOver 709 0.5924 0.4917    0       1 1 

Dif10 709 0.0169 0.1427 -0.0900 0.0300 0.1400 

Size 709 14.9285 1.1981 14.0898 14.8013 15.6918 

CFO 709 0.0172 0.0780 -0.0169 0.0108 0.0454 

Lev (%) 709 44.2525 16.3851 32.3208 45.8915 55.7903 

Panel B：每股淨值介於 4.75 元至 5.25 元 

PDMA 198 -0.0040 0.1362 -0.0484 0.0084 0.0480 

FiveOver 198 0.8687 0.3386       1        1 1 

Dif5 198 0.0742 0.1071 0.0200 0.0800 0.1600 

Size 198 14.3436 1.2502 13.3533 14.1547 15.1648 

CFO 198 -0.0090 0.1218 -0.0410 -0.0028 0.0272 

Lev (%) 198 59.4840 19.1579 50.8055 62.1416 74.6726 

註：a各變數定義如後：PMDA 為績效配對調整後之裁決性應計數；TenOver 為略高於 10 元之虛擬變數，每股淨

值介於 10 元到 10.25 元為 1，否則為 0；Q24 為季之虛擬變數，第二或第四季為 1，否則為 0；Dif10 為略高

及略低於 10 元之每股淨值與 10 元之差；FiveAround 為略高及略低於 5 元之虛擬變數，每股淨值介於 4.75
元到 5.25 元為 1，否則為 0；FiveOver 為略高於 5 元之虛擬變數，每股淨值介於 5 元到 5.25 元為 1，否則

為 0；Dif5 為略高及略低於 5 元之每股淨值與 5 元之差；Size 為總資產取自然對數；CFO 為營業活動現金

流量平減期初總資產；Lev 為總負債平減總資產。 
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本文以迴歸式探討淨值門檻對 PMDA 可能的影響，如第(5)式： 
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式中： 

PMDA = 績效配對調整後之裁決性應計數； 
TenOver = 略高於 10 元之虛擬變數，每股淨值介於 10 元到 10.25 元為 1，否則為

0； 
Q24 = 季之虛擬變數，第二或第四季為 1，否則為 0； 
Dif10 = 略高及略低於 10 元之每股淨值與 10 元之差； 
FiveAround = 略高及略低於 5 元之虛擬變數，每股淨值介於 4.75 元到 5.25 元為 1，

否則為 0； 
FiveOver = 略高於 5 元之虛擬變數，每股淨值介於 5 元到 5.25 元為 1，否則為 0；
Dif5 = 略高及略低於 5 元之每股淨值與 5 元之差； 
Size = 總資產取自然對數； 
CFO = 營業活動現金流量平減期初總資產； 
Lev = 總負債平減總資產。 

為了與門檻模型中所使用之區間一致，迴歸模型中略高及略低於 10 元或 5
元門檻均以 0.25 元做為判別之標準。不過管理當局要操縱 0.25 元的每股淨值

並不容易（即將原本每股淨值 9.75 元操縱至 10.00 元），因為背後所要操縱之

盈餘數字相當龐大16且略高於門檻及略低於門檻之盈餘操縱誘因並不相同，(本
文僅預期略高於門檻樣本之盈餘操緃誘因較強）。為了控制盈餘操縱金額之幅

度及略高、略低於門檻對盈餘管理誘因可能的影響，本文加入 Dif10 及 Dif5 做

為控制變數。此外本文亦參考相關文獻，控制公司之規模、營業活動現金流量

及負債比率(DeFond and Jiambalvo 1994; Dechow, Sloan and Sweeney 1995; 
Becker, DeFond, Jiambalvo and Subramanyam. 1998.)，並預期營業活動現金流量

與 PMDA 呈負相關，公司規模及負債比率之影響則不做預期。若略高於 10 元

（5 元）之 PMDA 大於略低於 10 元（5 元）之 PMDA，則 21   ( 5 )應顯著大

於 0；若第二季及第四季 PMDA 較第一季及第三季之 PMDA 大則 2 應顯著大

於 0。表 6 為迴歸分析之結果，其中模型 1 僅包括略高及略低於 10 元之樣本，

模型 2 則進一步加入第二季及第四季之虛擬變數，模型 3 僅包括略高及略低於

5 元之樣本，模型 4 則包括兩者之樣本。模型中各變數的符號、係數及顯著水

準大致相同，顯示本研究之結果尚屬穩定。因模型 4 為完整模型，故本研究以

模型 4 作為推論之基礎。由其中可以發現 21   之係數顯著大於 0（F 值 5.31，
p 值=0.02），代表略高於 10 元之 PMDA 大於略低於 10 元之 PMDA；而 2 之係

數亦顯著大於 0（0.0169，p 值=0.03），代表第二季及第四季之 PMDA 大於第

一季及第三季之 PMDA。此外， 5 之係數亦顯著大於 0（0.0511，p 值=0.03），

                                                 
16 以略高及略低於 10 元之樣本來看，其平均之流通在外股數約為 385,517,400 股，以此數字乘上 0.25

元可得 9,6379,350 元，此一數字代表管理當局必須操縱近 1 億元之盈餘。 
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代表略高於 5 元之 PMDA 大於略低於 5 元之 PMDA。此外營業活動現金流量

之係數也與預測相同，呈顯著之負相關。 

表 6 淨值門檻對異常應計數影響之迴歸模型 

自變數 預期符號 模型 1 模型 2 模型 3  模型 4  

TenOver + 0.0283 ** 0.0176 0.0164  

(2.07) (1.27) (1.18)  

TenOver×Q24 +   0.0169 **   0.0169 **

    (1.98)    (1.96)  

Dif10 ? -0.1182 *** -0.1111 ** -0.1066 **

(-2.60) (-2.47) (-2.36)  

FiveAround ? -0.0332  

(-1.47)  

FiveOver + 0.0515 ** 0.0510 **

(1.86) (1.85)  

Dif5 ? -0.2404 ** -0.2379 **

(-2.32) (-2.33)  

Size ? -0.0052 -0.0051 -0.0022 -0.0044  

(-1.64) (-1.59) (-0.29) (-1.50)  

CFO - -0.7999 *** -0.8010 *** -0.7146 *** -0.7530 ***

(-15.91) (-16.09) (-11.90) (-20.34)  

Lev ? -0.0004 * -0.0004 ** 0.0005 -0.0001  

(-1.94) (-1.97) (1.08) (-0.72)  

Constant ? 0.0917 ** 0.0906 ** -0.0359 0.0680  

(2.03) (2.00) (-0.36) (1.59)  

  

N 709 709 198 907  

F 54.6789 47.1952 30.834 48.0226  

R-squared 0.348 0.3516 0.4123 0.3642  

註：a各變數定義如後：PMDA 為績效配對調整後之裁決性應計數；TenOver 為略高於 10 元之虛擬變數，每股淨

值介於 10 元到 10.25 元為 1，否則為 0；Q24 為季之虛擬變數，第二或第四季為 1，否則為 0；Dif10 為略高

及略低於 10 元之每股淨值與 10 元之差；FiveAround 為略高及略低於 5 元之虛擬變數，每股淨值介於 4.75
元到 5.25 元為 1，否則為 0；FiveOver 為略高於 5 元之虛擬變數，每股淨值介於 5 元到 5.25 元為 1，否則為

0；Dif5 為略高及略低於 5 元之每股淨值與 5 元之差；Size 為總資產取自然對數；CFO 為營業活動現金流量

平減期初總資產；Lev 為總負債平減總資產。 
b 有預期符號者為單尾檢定，否則為雙尾檢定；*、**、***分別代表顯著水準為 10%、5%為 1%；括號內為

經 White 共變異數矩陣加以調整之 t 值(White 1980)。 

截決性應計數模型的結果顯示，略高於門檻之裁決性應計數顯著大於略低

於門檻之裁決性應計數；此外對 10 元門檻的進一步測試則發現，第二季及第

四季之裁決性應計數大於第一季及第三季之裁決性應計數。這樣的結果意味著

管理當局可能透過對應計數之裁量權進行盈餘管理，以避免因每股淨值低於主

管機關所制訂的門檻，而導致停止信用交易或全額交割之處分。此一結論與先
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前門檻模型的結果相符，因此不論是門檻模型或裁決性應計數模型均獲得相同

的結果，也加強了本文結果的穩健性(robustness)。 

肆、淨值門檻與盈餘管理之額外分析 

本節將進一步分析管理階層係利用哪些盈餘組成要素（營業活動之現金流

量、流動應計數及長期應計數）從事盈餘操縱的行為以規避淨值門檻之管制。

另外，為排除財務危機公司盈餘管理行為對結果的影響，本文以財務危機指標

取代績效指標進行配對並重跑裁決性應計數模型。最後，因在興櫃市場交易之

公司並無淨值門檻之規範，故本節亦進一步透過興櫃公司樣本的分析及比較，

瞭解管理階層規避淨值門檻的原因是否僅是為規避法律之規範。 

1. 以盈餘組成要素之條件分配測試管理當局盈餘管理的行為 

在應計基礎下，管理當局操縱增加盈餘數字常見之方法，乃運用其裁量權

修改銷貨條件加速銷貨的進行、改變應計費用認列的標準，或延緩研究發展、

修繕及訓練等裁決性支出。而這些方法將使公司之營業現金流量及營運資金

(working capital)出現不尋常之狀況。在前節中，本文已發現管理當局可能透過

裁決性應計數操縱盈餘，以避免每股淨值低於門檻，但盈餘管理之方法眾多，

故本文參考 Burgstahler and Dichev (1997)之作法，將盈餘細分成營業活動之現

金流量、流動應計數及長期應計數等三個項目(為控制公司規模之影響，三項

目皆以期初總資產平減之），以進一步檢視管理當局進行盈餘管理以避免淨值

低於門檻的方法。Burgstahler and Dichev (1997)認為，由於長期應計數主要組

成項目為折舊及攤銷等項目，除非透過會計估計變動，否則管理當局幾無操縱

的空間，比較容易操縱的項目在於營業活動之現金流量及流動應計數，不過儘

管如此，本文還是針對上述三項盈餘組成要素進行探討，以瞭解實際之情況。

依 Burgstahler and Dichev (1997)之作法，主要是透過檢視門檻附近的公司，營

業活動之現金流量、流動應計數及長期應計數條件分配之狀況，以作為驗證管

理當局為避免(或符合）門檻，而進行盈餘管理方法之證據17。 

由於淨值低於 5 元之觀察值較少，無法進行上述的分析，故此一額外測試

只針對淨值 10 元之門檻進行測試。本額外分析之詳細做法如下：首先以每股

淨值為標準，將觀察值由小排到大，並以淨值 10 元為分界點，將每 500 個觀

察值組合成每股淨值大致相似之群組。因此，淨值 10 元右邊第一組為大於淨

值 10 元中，淨值最小的群組（簡稱略高組）；而淨值 10 元左邊第一組則為小

                                                 
17 盈餘組成項目條件分配之概念雖然簡單，但也有其先天上的限制(Burgstahler and Dichev 1997)。首       

先，如果樣本公司不是有系統地以同樣的項目進行盈餘管理，則很難由特定項目之條件分配，觀察

在門檻附近異常的起伏。因為若某些公司針對現金流量進行操縱，但其他公司則針對營運資金進行

操縱，則無法由盈餘項目之條件分配觀察出現金流量或營運資金異常之狀況。其次，由於各盈餘項

目間的關係甚為密切，現金流量的增加常伴隨著營運資金的減少；各項目的互動可能使某些項目無

法出現如預期之異常狀況。 
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於淨值 10 元中，淨值最大的群組（簡稱略低組）。其次，針對略高組及略低組

之營業活動現金流量、流動應計及長期應計數，將其第 25、50 及 75 分位數繪

製折線圖並進行比較。 

如果管理當局真的為了避免淨值跌破 10 元，而以增加營業活動現金流量、

流動應計數或長期應計數之方法操縱盈餘增加，則略高組之營業活動現金流

量、流動應計數及長期應計數，其第 25、50 及 75 分位數，應大於略低組營業

活動現金流量、流動應計數或其他應計數之第 25、50 及 75 分位數；意即略低

組與略高組營業活動現金流量、流動應計數及其應計數各分位數之連線應為正

向之斜率。此外，略低組為淨值略低於 10 元之公司，其管理當局不將盈餘操

縱增加，使避免其淨值跌破 10 元的原因，應該是其營業活動現金流量及流動

應計數相對較小，操縱較不易所致。因此 10 元左邊第一群組（即略低組）之

營業活動現金流量、流動應計數及其他應計數應小於 10 元左邊第二群組營業

活動現金流量及流動應計數，也使得 10 元左邊第一群組與第二群組各分位數

之連線應呈負向之斜率。 

茲將按淨值大小分組後，各群組營業活動現金流量、流動應計數及長期應

計數第 25、50 及 75 分位數之折線圖，分別繪示於圖 2、圖 3 及圖 4。由圖 2
及圖 3 可以發現，略低組與略高組營業活動現金流量及流動應計數之第 25、50
及 75 分位數之連線，均呈現正向的斜率；即略高組之營業活動現金流量及流

動應計數均大於略低組。這樣的形態似乎意味著管理當局以增加現金流量及流

動應計數之方式，操縱增加盈餘，以使原本略低於 10 元之每股淨值略微增加，

避免公司淨值跌破 10 元的門檻。此外，從圖 2 及圖 3 也發現，10 元左邊第一

群組與左邊第二群組營業活動現金流量的各分位數之折線並不完全一致地呈

現負斜率，但此二群組之流動應計數的各分位數之折線卻大致地呈現負斜率。

此意味著左邊第一組（即略低組）的公司之所以未將盈餘操縱增加，以避免淨

值低於 10 元，其原因可能是流動應計數較低，管理當局不易將盈餘操縱至避

免淨值跌破 10 元所要求的盈餘水準。 

檢視圖 4 本文並未發現略低組與略高組長期應計數之第 25、50 及 75 分位

數之連線呈現正向的斜率，亦未發現左邊第一群組與第二群組各分位數之連線

呈負向之斜率。換言之，實證結果如 Burgstahler and Dichev (1997)所預期，由

於長期應計數主要組成項目為折舊及攤銷等項目，除非透過會計估計變動，否

則管理當局較無法透過長期應計數作為操縱盈餘的方法。 

綜合圖 2 及圖 3 之結果，由盈餘組成項目中營業活動現金流量及流動應計

數之條件分配而言，亦支持管理當局有利用操縱盈餘增加，以避免淨值跌破 10
元門檻的現象。此外，結果亦支持管理當局可能藉由同時增加營運活動現金流

量及流動應計數的方式達成操縱盈餘增加的目的；而淨值略低於 10 元的公司，

卻未將盈餘操縱至避免淨值跌破 10 元所要求的盈餘水準，可能的原因為其流

動應計數過低，不易將盈餘操縱增加，以避免淨值低於 10 元之門檻。 
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圖 2 淨值群組其營業活動現金流量各分位數之折線圖 
註：横軸為群組淨值之中位數，縱軸為營業活動現金流量。每一群組係先依各公司每股淨值排序，再以 10 元為

分界點，每 500 個觀察值組合成為一群組，10 元左邊第一個群組為淨值小於 10 元中，最大的 500 個觀察值

（即略低組）；10 元右邊第一個群組為淨值大於 10 元中，最小的 500 個觀察值（即略高組），其餘依此類推。 
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圖 3 淨值群組其流動應計數各分位數之折線圖 
註：横軸為群組淨值之中位數，縱軸為流動應計數。每一群組係先依各公司每股淨值排序，再以 10 元為分界點，

每 500 個觀察值組合成為一群組，10 元左邊第一個群組為淨值小於 10 元中，最大的 500 個觀察值（即略低

組）；10 元右邊第一個群組為淨值大於 10 元中，最小的 500 個觀察值（即略高組），其餘依此類推。 
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圖 4 淨值群組其長期應計數各分位數之折線圖 

註：横軸為群組淨值之中位數，縱軸為長期應計數。每一群組係先依各公司每股淨值排序，再以 10 元為分界點，

每 500 個觀察值組合成為一群組，10 元左邊第一個群組為淨值小於 10 元中，最大的 500 個觀察值（即略低

組）；10 元右邊第一個群組為淨值大於 10 元中，最小的 500 個觀察值（即略高組），其餘依此類推。 

2. 財務危機公司盈餘管理行為的影響 

先前的研究將 5 元門檻列為判定財務危公司的標準之一，並發現財務危機

公司會進行盈餘管理。為了控制財務危機公司對研究結果可能產生的干擾，本

文另以 Altman Z score18 (Altman and Mcgough 1974) 替代原本使用之公司績效

進行配對，以計算財務危機配對之修正式 Jones 模型裁決性應計數

(Financial-distressed-matched modified-Jones model discretionary accrual, 
FMDA)。並以新計算出之 FMDA 作為應變數重新估計表 6 之迴歸模型，迴歸

分析結果如表 7。由於模型 4 為完整模型，故以模型 4 之結果進行說明。迴歸

結果顯示 21   之係數顯著大於 0 (F 值 3.58，p 值=0.06)，代表略高於 10 元之

FMDA 大於略低於 10 元之 FMDA；而 2 之係數亦顯著大於 0(0.0159，p 值

=0.07)，代表第二季及第四季之 PMDA 大於第一季及第三季之 PMDA。此外， 

5 之係數亦顯著大於 0(0.0569，p 值=0.07)，代表略高於 5 元之 PMDA 大於略

低於 5 元之 PMDA。在控制財務危機指標後，本文仍發現略高於門檻之裁決性

應計數顯著大於略低於門檻之裁決性應計數；此外對 10 元門檻的進一步測試

亦發現，第二季及第四季之裁決性應計數大於第一季及第三季之裁決性應計

數。因此雖然財務困難公司有誘因從事盈餘管理，但本文的結果顯示門檻管制

會進一步增強管理當局進行盈餘管理的誘因。 

                                                 
18  Altman Z score 的 計 算 方 式 為 1.2×net working capital÷assets+1.4×retained earnings÷assets 

+3.3×earnings before interest and taxes ÷assets + 0.6×market value of equity÷liability +1.0×sales÷assets。 
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表 7 淨值門檻對異常應計數影響之迴歸模型（財務危機配對） 

自變數 預期符號 模型 1 模型 2 模型 3  模型 4  

TenOver + 0.0299 * 0.0203 0.0183  

(1.56) (0.95) (0.84)   

TenOver×Q24 +   0.016 *   0.0159 * 

    (1.52)    (1.46)   

Dif10 ? -0.0951 -0.0914 -0.0831  

(-1.49) (-1.42) (-1.31)   

FiveAround ? -0.0449  

(-1.52)   

FiveOver + 0.0719 ** 0.0569 * 

(1.76) (1.43)   

Dif5 ? -0.5717 *** -0.5176 ** 

(-2.63) (-2.23)   

Size ? -0.0026 -0.0025 0.0019 -0.002  

(-0.51) (-0.49) (0.12) (-0.38)   

CFO - -0.7427 *** -0.7435 *** -0.6374 *** -0.6844 ***

(-9.41) (-9.47) (-13.49) (-11.50)   

Lev ? -0.0003 -0.0003 0.002 ** 0.0002  

(-0.78) (-0.80) (2.53) (0.54)   

Constant ? 0.0362 0.0357 -0.2098 0.0076  

(0.46) (0.45) (-1.11) (0.10)   

  

N 704 704 110 814   

F 25.553 21.712 32.902 18.324   

R-squared 0.2678 0.2704 0.4236 0.2841   

註：a各變數定義如後：FMDA 為財務危機配對調整後之裁決性應計數；TenOver 為略高於 10 元之虛

擬變數，每股淨值介於 10 元到 10.25 元為 1，否則為 0；Q24 為季之虛擬變數，第二或第四季為

1，否則為 0；Dif10 為略高及略低於 10 元之每股淨值與 10 元之差；FiveAround 為略高及略低於

5 元之虛擬變數，每股淨值介於 4.75 元到 5.25 元為 1，否則為 0；FiveOver 為略高於 5 元之虛擬

變數，每股淨值介於 5 元到 5.25 元為 1，否則為 0；Dif 5 為略高及略低於 5 元之每股淨值與 5
元之差；Size 為總資產取自然對數；CFO 為營業活動現金流量平減期初總資產；Lev 為總負債平

減總資產。 
b有預期符號者為單尾檢定，否則為雙尾檢定；*、**、***分別代表顯著水準為 10%、5%為 1%；

括號內為經 White 共變異數矩陣加以調整之 t 值(White 1980)。 

3. 盈餘管理的誘因：法令門檻或（及）心理門檻 

過去之文獻顯示除了法令規定外，財務報表使用者對盈餘門檻的重視，亦

可能促使管理當局針對特定門檻（如：盈餘為正、持續成長及打敗分析師預測

等門檻)進行盈餘管理，以避免未能達成這些門檻(林君怡 2002；施明志 2002；
陳玉婷 2005；DeAngelo et al. 1996；Burgstahler and Dichev 1997；Barth et al. 
1999；Degeorge et al. 1999）。資訊使用者及管理當局之所以會在意這些會計數

字門檻的理由，可能與人類決策的心理層面有關(Kahneman and Tversky 1979; 
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Burgstahler and Dichev 1997; Degeorge et al. 1999)。人類常習慣以某一標準的達

成與否思考問題，而此一標準便成為決策的焦點；其次，人類進行決策時，常

會以特定參考點評估決策的結果，且在參考點左右採用不同的效用函數，故參

考點在決策中扮演重要的角色；最後，人們偏好以簡單的經驗法則來降低交易

成本。這些心理層面的因素說明了人類決策時，習慣以某一標準的達成與否作

為決策的依據，進而造就了門檻決策的行為（就如同學生對成績的認知上，會

認為 60 分是一個最重要的門檻）。由於國內股票面值一律為 10 元，且在一般

情下，亦是公司初次公開發行時，投資者所須繳付的股款。若公司後續每股淨

值大於 10 元，則代表公司在存續的期間內，累積的收入大於成本，而有獲利

產生；反之，則意謂公司在存續時間內，經營不善產生累積虧損，並損及原始

投入之股本。當財務報表使用者尋求公司經營績效的簡化指標時，每股淨值是

否低於 10 元則成為一個相當重要的門檻指標。 

本文第二節實證結果發現股市投資人對公司淨值跌破 10 元及 5 元時有負

面的反應，可能是法令限制對公司帶來的不利影響，也可能是 10 元及 5 元淨

值門檻對人資訊使用者及管理當局心理認知的影響（或兩者皆是），而促使管

理當局從事盈餘操縱的行為。雖然本文的資料並無法明確區分究竟何者（或兩

者皆是）是促使管理當局盈餘操縱的因素，可是瞭解 10 元及 5 元等法令規定

之淨值門檻是否也可能是一心理門檻，而促使管理當局盈餘操縱，將可對本研

究實證結果做更深入的解釋。 

由於 10 元及 5 元淨值門檻之法令規定僅適用於上市（櫃）公司，在興櫃

市場交易之公司並無此規範19。因此，為了瞭解淨值門檻 10 元及 5 元是否亦是

一心理門檻，本文以興櫃市場同一期間之樣本，重複類似圖 1 的分析並進行比

較，即可瞭解管理階層規避淨值門檻的原因是否僅是為規避法令門檻。茲將興

櫃公司每股淨值之直方圖繪製如圖 5，與圖 1 類似，圖 5 亦大致呈單峯對稱之

分配型態20，在淨值 10 元前後之區間仍可觀察到分配不連續的現象，z 檢定顯

示 10 元左邊區間(z=-1.06，p=0.29)不連續之情況較不嚴重，而右邊區間

(z=2.31，p=0.02)則有顯著不連續之情況；針對 10 元右邊與左邊區間分配頻率

差額所作之 t 檢定(t=3.69，p<0.01)，亦支持在 10 元附近有分配不連續之情況。

換言之，即使興櫃公司並無跌破淨值 10 元時，將停止信用交易的規定，管理

                                                 
19 由於興櫃市場與上市（櫃）市場除了門檻規範不同外，尚有其他管制上的重大差異，因此將興櫃與

上市（櫃）市場之樣本直接比較並無法控制這些差異。比較好的作法是以上市（櫃）公司管制前與

後的樣本進行比較，但針對管制前（1997 年）之樣本進行分析發現，略高於或略低於門檻之樣本較

少，無法進行有意義之分析與檢定。1991 前之樣本(主要為半年度及年度之資料)中，略低(高)於 5
元之觀察值有 10(36)個，略低（高）於 10 元之觀察值有 76(72)個，樣本數量不大。在門檻模型下，

略低及高於門檻之樣本已不多，若要進行裁決性應計數之迴歸分析，須再加上其他樣本篩選之條

件，可用之樣本將會更少。針對 1991 年至 1997 年之資料，嘗試加上樣本篩選之條件後，發現略低

(高)於 5 元之觀察值僅有 1(1)個，略低(高)於 10 元之觀察值也只有 5(10)個。受限於管制實施前樣本

之不足，無法將管制後的實證結果與管制前進行有意義的比較。 
20

 由於興櫃市場樣本量較小，故以 1991 至 2008 年之公司作為樣本(N=9,703)。此外，依公式建議之區

間為 0.5 元而非圖 1 之 0.25 元。 
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當局似乎也會操縱盈餘增加，使其避免淨值低於 10 元的門檻，即淨值 10 元也

可能為一心理門檻，而促使管理當局從事盈餘操縱的行為。但不同的是，在淨

值 5 元前後區間並無分配不連續的現象，z 檢定顯示不論是 5 元左邊區間

(z=0.32，p=0.75)或右邊區間(z=0.43，p=0.66)均未顯著不連續之情況；針對 5
元右邊與左邊區間分配頻率差額所作之 t 檢定(t=0.41，p=0.68)，亦不支持在 5
元附近有分配不連續之情況。 

總而言之，從圖 5 所呈現的現象及檢定推論，前述有關上市（櫃）公司淨

值門檻之實證結果，管理當局對淨值 5 元門檻所從事之盈餘操縱，主要係受到

證券主管機關規定的影響；但對淨值 10 元門檻所從事之盈餘操縱行為，則可

能除了主管機關的規定外，仍有經營不善致淨值跌破面值心理因素的影響。 
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圖 5 興櫃公司每股淨值之實際分配圖 

註：橫軸為每股淨值，分配區間為 0.5 元，虛線標示處分別為 5 元及 10 元。故第一個區間包含之每股淨值為[0, 0.5)，
第二個區間則包含[0.5, 1.0)，其餘區間依此類推。縱軸則為每一區間之觀察值。 

伍、結論與建議 

長期以來，許多會計文獻即發現，利用會計數字作為契約及管制的基礎，

這些會計數字對公司便會產生經濟後果，因而可能誘發管理當局操縱會計數字

的誘因，以極大化其經濟利益。我國相關法令規定，當上市（櫃）公司淨值低

於 10 元時，將暫停其股票之信用交易；而淨值低於 5 元時，即改列全額交割
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股。暫停信用交易及改列全額交割股，將減損公司的價值。此外，從心理層面

的角度，公司淨值 10 元及 5 元也可能為一心理門檻，淨值跌破此門檻，將明

顯改變資訊使用者對公司未來價值的認知。因此管理當局可能為了避免淨值跌

破淨值門檻所帶來的經濟損失，而從事盈餘操縱的行為。本研究之目的即在探

討主管機關每股淨值門檻之規定，測試投資者對低於淨值門檻公司之股價反

應，並進一步測試該淨值門檻之管制，是否誘使管理當局從事盈餘管理。 

實證結果發現，當股市投資人得知公司每股淨值跌破 10 元及 5 元時，股

價皆有明顯負的異常報酬。而且進一步分析更發現，市場對跌破淨值 5 元門檻

之公司負面反應，相較於跌破淨值 10 元門檻的公司更大，證實跌破淨值門檻

會造成公司價值的減損。此外門檻模型之研究結果發現，管理當局為避免每股

淨值跌破門檻（10 元及 5 元），在實際淨值略低於門檻時，有明顯操縱盈餘增

加的行為，使其每股淨值不跌破門檻。而且此一情形在淨值 5 元附近更為明顯，

顯示管理當局對 5 元門檻的重視更勝於 10 元門檻，與事件研究中發現投資者

對跌破 5 元門檻的負面反應較大的結果相符。此外，裁決應計數模型之實證結

果亦支持管理當局透過對應計數之裁量權，往上操緃盈餘以避免每股淨值跌破

門檻之結論。額外的分析則顯示，管理當局可能藉由同時增加營運活動現金流

量及流動應計數的方式達成操縱盈餘增加的目的；而淨值略低於 10 元的公司，

未能將盈餘操縱至避免淨值跌破 10 元所要求的盈餘水準，其原因可能是因其

流動應計數過低，不易將盈餘操縱增加，以避免淨值低於 10 元之門檻。 

各國法令及管制目的各異，對每股淨值的管制為我國獨特之管制措施，然

而此一管制門檻對公司價值的影響，及是否亦會誘發管理當局操縱會計數字，

以避免每股淨值低於門檻，則所知有限。此一議題之探討，不但能填補文獻上

之缺漏外，相信對證券市場主管機關在政策評估上，能提供相關之參考資訊；

對財務報表之利害關係者而言，本研究之實證結果亦提醒該關係人淨值門檻將

促使管理階層從事盈餘管理的機會增加，進而於財務報表分析或財務報表查核

時，將可有效提升財務報表分析或查核的品質。 
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