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 摘要 

        盈餘持續性為企業評價之重要參考依據，過去文獻認為會計穩健會降

低盈餘持續性，本研究延伸之前的研究，探討區分不同程度的會計穩健（穩

健程度較高、最不穩健及介於兩者之間）情況下盈餘持續性的變化，發現

盈餘持續性隨穩健程度增加呈現先增加而後下降之趨勢，在穩健值趨近於

零（傾向會計中立時）盈餘持續性最高。即隨穩健程度增加，盈餘持續性

具轉折現象，盈餘持續性與穩健會計間為非線性關係。進一步檢測不同穩

健程度對不同盈餘組成要素之持續性影響，發現盈餘持續性具轉折現象存

在於應計盈餘要素；且再區分應計盈餘要素為裁量性與非裁量性盈餘要素

後，盈餘持續性具轉折現象僅存在於裁量性應計要素。另外，目前國際會

計準則為避免穩健會計與中立性之間的衝突，已不再包括穩健性於忠實表

達中，本研究實證結果與 IASB 推動財務報導品質特性之目標一致。 
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Abstract 

Earnings Persistence impacts pricing of the firms and past studies find that 

conservatism is negatively related to earnings persistence. Extending these prior studies, 

we examine how earnings persistence varies when the level of conservatism changes. The 

results show that, when the level of conservatism increases, earnings persistence 

coefficient first increases and then decreases afterwards. Sample firms with conservatism 

index near zero (i.e., when the firms’ accounting is neutral) have the most persistent 

earnings. The relationship between earnings persistence and conservatism is a kinked 

nonlinear function. Decomposing earnings into the accrual component and the operating 

cash flow component, we also find that the kinked nonlinear relationship only exists 

between persistence of the accruals component and conservatism. Based on this result, we 

further decompose the accrual component into the discretionary component and the 

non-discretionary component and document that the effect of conservatism on the 

discretionary accruals component is the sole cause of the kinked nonlinear relationship. To 

address the inconsistency between conservatism and neutrality, the IASB excludes 

conservatism from the notion of faithful presentation. The empirical results, that earnings 

are more persistent when accounting is neutral, in this paper are consistent with this IASB 

decision.  
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壹、 緒論 

國際會計準則「觀念性架構」中提及一般用途財務報導之目的，係提供有

關報導個體之財務資訊，該資訊對現有及潛在投資者、貸款人及其它債權人於

作成有關提供資源予個體之決策時有用1。在決策有用性的觀點下，主要財務

報表使用者需要未來淨現金流入金額、時點及不確定性之資訊以作為其決策評

估的依據，這也隱含財務報表使用者需要未來導向的財務報表資訊。具備決策

有用性的財務報表資訊必需同時是攸關且忠實表達，但值得注意的是「觀念性

架構」中並未將審慎性(prudence)
2或保守性(conservatism)

3包括於忠實表述之層

面。其解釋為保守或審慎隱含偏差，若包括其中一項將導致與中立性(neutrality)

財務報表品質不一致4，討論稿(IASB 2006)及草案(IASB 2008)之某些回應者不

同意此觀點，他們認為架構應包括保守性、審慎性或兩者，偏差不應全被視為

不可取，特別是當該偏差可能產生對某些使用者更為攸關資訊之情況5。 

某些文獻之觀點與「觀念性架構」並不一致，Watts (2003)探討保守穩健著

重於契約及訴訟的觀點，說明穩健的存在最早是基於契約的使用，穩健促成效

率契約機制，並降低訴訟發生之可能性，強調若未了解穩健長久存續的原因有

可能會導致無法想像的後果，忽略穩健原則將導致經理人行為的改變，且引發

經濟上及投資人成本的增加。此外，穩健亦可改善資本結構、避免投資不足、

限制經理人的投機行為、提升公司價值(Watts and Zuo 2012)，並降低代理成本

(Ahmed and Duellman 2007)。然而Scott (2012)指出「觀念性架構」視企業未來

現金流量為未來公司績效，以預測未來正負現金流量的一般用途財務報導目標

而言，未納入穩健原則於架構中係隱含穩健原則偏重於負現金流量之預測。會

計報導適用於不同面向之使用者，由不同面向探討穩健所產生的影響，則有不

同的結果(Beyer, Cohen, Lys and Walther 2010; Gao 2013)。 

  

                                                 
1
 此段引自 2011 年版財務報導之「觀念架構」（國際會計準則 2011）正體中文版第一章一般用途財務

報導之目的 OB2。 
2
 依據 2012 年以前台灣財務會計準則公報第一號「財務會計觀念架構及財務報表之編製」，審慎性係

指於不確定情況下之估計判斷必需注意之程度，以免資產、收益高估或負債、費損低估。惟審慎性

之運用，並非允許蓄意低估資產、收益或高估負債、費損，使得財務報表不具中立性，而喪失其可

靠性。 
3
 依據美國財務會計準則委員會(Financial Accounting Standard Board, FASB) Concepts No.2 Qualitative 

Characteristics of Accounting Information: Conservatism-meaning prudence in financial accounting and 

reporting.本文中提及保守、穩健、穩健會計及保守穩健皆為同義詞。 
4
 2011年版財務報導之觀念架構正體中文版（國際會計準則 2011）第三章有用財務資訊品質特性QC14

一段指出，中立描述係於財務資訊之選擇或表達上無偏差。中立描述係不偏頗、不加重、不強調、

不貶抑或不以其它方式操縱而增加財務資訊被使用者樂於或不樂於收到之可能性。中立之資訊並不

意指無目的或對行為無影響之資訊。反之，攸關之財務資訊是能讓使用者之決策有所不同。 
5
 此段文字引自 2011 年版財務報導之觀念架構正體中文版（國際會計準則 2011）第三章有用財務資

訊品質特性之結論基礎BC3.27段。Watts (2003)亦提及穩健對於契約及訴訟方面而言十分重要，FASB

若移除穩健，可能對投資人及經濟環境會產生較大的成本。 
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財務報表所提供的資訊可協助現有及潛在投資者、貸款人及其它債權人估

計報導個體之價值。以評價觀點而言，分析師需考量未來淨現金流入的金額、

時點及不確定性，並參考盈餘長期預測的資料，以評估企業的價值。盈餘持續

性(earnings persistence)影響盈餘預測的可靠性6，為評價企業的重要參考依據。

Feltham and Ohlson (1995)於其評價模式中說明盈餘持續性係數越高，則損益表

對公司價值的影響越大。Scott (2012)指出當期盈餘的好消息或壞消息越能延續

至未來，則盈餘反應係數越高。然而盈餘持續性除了因盈餘組成要素不同而有

所不同(Sloan 1996; Xie 2001)，亦受盈餘波動性的影響7，而盈餘波動又與穩健

有關(Dichev and Tang 2008)。 

近年來會計實務趨於穩健，Kim and Kross (2005)發現隨時間的經過，盈餘

與股價的關係逐漸降低，然而目前盈餘與未來現金流量的關係卻逐漸上升，此

現象與會計穩健逐漸增加有關。穩健影響會計盈餘，目前有關穩健與盈餘持續

性之關連性，文獻上多顯示穩健會降低盈餘持續性(Penman and Zhang 2002; 

Fairfield, Whisenant and Yohn 2003; Richardson, Sloan, Soliman and Tuna 2005; 

Dichev and Tang 2008; Bandyopadhyay, Chen, Huang and Jha 2010; Ruch and 

Taylor 2011; Chen, Folsom, Paek and Sami 2014)。Li and Zhang (2010)進一步探討

條件式穩健與應計項目持續性的關係，並將應計項目組成要素拆分為可靠性應

計項目與不可靠應計項目，發現穩健會降低可靠性應計項目的持續性。而Wakil 

(2011)則提出不同的看法，認為在高應計項目公司中，穩健會增加應計項目的

持續性，支持保守穩健於契約訴訟之角色。鄭哲惠、吳博欽與薛富井(2011)檢

視會計穩健與盈餘持續性的關係，則發現公司的穩健性越高，盈餘持續性越低

且盈餘回復速度較快，然而，會計政策較偏向中立性時，不論盈餘持續性或盈

餘回復速度均表現最佳。 

Christensen and Demski (2003)說明會計資訊可提供評價攸關資訊及效率契

約攸關資訊兩項子目標。過去相關文獻探討穩健相關的議題，普遍著重在效率

契約觀點；基於盈餘持續性於評價上之重要，且以評價觀點探討會計穩健的文

獻相對較為缺乏，本研究著重於探討會計穩健之評價觀點，以國內1995年至

2010年的上市櫃公司為樣本，採非營運應計項目為基礎衡量各公司之穩健性，

探討穩健對盈餘持續性之影響。過去文獻多顯示穩健與盈餘持續性具負向之線

性關係，然而文獻上並未探討區分不同程度的會計穩健，其對盈餘持續性的影

響。若將不同程度的會計穩健處理分為穩健程度較高、最不穩健及穩健程度介

於兩者之間三種情況，穩健程度較高或最不穩健皆有可能降低盈餘持續性，因

此本研究依穩健指標將公司以不同穩健程度分群，探討不同穩健程度對盈餘持

續性的影響，以測試穩健與盈餘持續性是否存在非線性之轉折變化。 

                                                 
6
 Freeman, Ohlson and Penman (1982)指出當期盈餘與未來盈餘的關係可以 Et+1=α+βEt+εt盈餘持續性

迴歸式表達，Et為本期盈餘，Et+1為下一期盈餘，β為持續性係數，傳統上此迴歸式表示盈餘持續性

為本期盈餘解釋未來盈餘的能力。 
7
 Dichev and Tang (2009)以盈餘的變異數 Var(E)作為盈餘波動性的代理變數。 



李淑華、謝齊莊-應計項目持續性與穩健會計之非線性關係 39 

Givoly and Hayn (2000)推論獲利能力下降來自於應計項目的改變，應計項

目的改變又與穩健原則的採用有關。Richardson et al. (2005)說明會計應計數存

在衡量誤差，故使盈餘的衡量產生潛在錯誤，進而降低目前盈餘與未來盈餘的

關係，當期盈餘的衡量誤差範圍越大，則當期盈餘與未來盈餘的相關性越低。

Sloan (1996)將盈餘區分為現金流量與應計項目組成要素，顯示如果僅觀察盈

餘，無法進一步觀察不同盈餘組成要素的結構差異。此外，根據應計項目衡量

誤差觀點(Richardson et al. 2005)，及Teoh, Welch and Wong (1998)所提出非裁量

性應計項目是反應企業情況之未經管理當局裁量的項目，裁量性應計項目主要

是可由經理人裁量的項目，考量穩健會計中穩健涉及估計，而估計取決於管理

當局之裁量8，推論穩健會計可能與裁量性應計項目較具關連性。基於穩健影

響會計盈餘，而盈餘持續性對於評價之重要，且不同盈餘組成要素之持續性存

在差異並具有不同之資訊內涵。因此，本研究於檢測不同穩健程度對盈餘持續

性影響時，再將盈餘區分為現金流量與總應計數兩項組成要素，且更進一步依

Xie (2001)將總應計盈餘組成要素再區分為裁量性應計與非裁量性應計組成要

素，分析不同穩健程度對不同盈餘組成要素持續性之影響，預期穩健對盈餘持

續性的影響來自於裁量性應計盈餘要素。 

本文實證結果與本研究預期一致，即穩健程度與盈餘持續性存在非線性關

係，顯示(1)區分不同穩健程度下，盈餘持續性具有轉折變化，穩健程度較高或

最不穩健時，盈餘持續性皆低於穩健值趨近於零（傾向會計中立）的情況，進

而推論傾向會計中立時盈餘持續性最高；(2)將盈餘要素區分為現金流量與應計

項目兩要素後，在不同穩健程度下，盈餘持續性具有轉折現象僅存在於應計盈

餘要素；(3)再將應計項目區分為裁量性應計項目及非裁量性應計項目後，隨不

同穩健程度下，盈餘持續性具有轉折現象僅存在於裁量性應計盈餘要素。 

本研究具體貢獻如後：(1)現存文獻顯示會計穩健降低盈餘持續性，延伸現

存文獻，本研究發現穩健程度與盈餘持續性存在非線性關係（即存在轉折點）；

此外，基於不同盈餘要素存在不同資訊內涵，本研究為首篇探討不同穩健程度

對不同盈餘要素（裁決性應計數、非裁決性應計數、現金流量）持續性影響之

文獻。研究發現不同穩健程度對盈餘持續性存在轉折現象，係來自於應計要

素；且再進一步拆分應計要素後，發現該轉折現象來自於裁量性應計項目，而

非來自於現金流量要素與非裁量性應計要素。(2)當穩健程度較高或最不穩健

時，其盈餘持續性皆較穩健值趨近於零（傾向會計中立）的情況低，此實證結

果與國際財務會計準則委員會(International Accounting Standard Board, IASB)

與美國財務會計準則委員會(FASB)未將穩健與審慎性列於忠實表述的概念一

致，呼應IASB推動財務報導品質特性之目標。(3)過去探討穩健的議題較偏重

                                                 
8
 應計項目估計及會計方法選擇的決定皆取決於管理當局之裁量，如存貨成本與淨變現價值孰低法、

長期性資產及商譽減損與或有利得及損失的認列等，有關於估計處理方式不同對盈餘持續性造成的

影響可參考本文第 9頁第 2段之說明。 
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於契約觀點，以評價觀點探討不同穩健程度對盈餘持續性影響的文獻相對稀

少，本研究可增加穩健會計於評價觀點探討之文獻。(4)由於盈餘持續性為評價

企業之重要參考依據，本研究之實證結果可提供投資人決策相關資訊，且可供

國內準則制定者與相關研究者參考。 

本文章節簡要說明如下：第貳節為研究假說與相關文獻，第參節說明實證

模型與方法，第肆節為實證結果分析，最後一節為本研究之結論。 

貳、研究假說與相關文獻 

2006 年國際會計準則委員會(IASB)與美國財務會計準則委員會(FASB)在

「觀念性架構」討論稿(IASB 2006)中，考慮忠實表述將不列入穩健性。其解釋

為穩健隱含偏差，若包括保守性或審慎性其中一項將導致與中立性財務報導品

質不一致。穩健可能導致偏差，係於一期間頻繁地低估資產或高估負債，導致

於較晚之財報期間高估公司績效9。目前國際會計準則的觀念性架構已不再包

括穩健性於忠實表達中。 

穩健原則對於會計的影響深遠，Basu (1997)指出穩健至少已影響會計實務

五百年，作者對於穩健的定義為會計人員對於報表中認列好消息的驗證程度比

認列壞消息時更為嚴謹。針對穩健的存在，Watts (2003)提出了四種解釋包含契

約、股東訴訟、稅務與會計準則之觀點，並根據相關實證文獻建議契約及股東

訴訟的影響最為重要，稅務及會計準則次之，Watts (2003)並說明穩健的存在最

早是基於契約的使用，穩健促成有效率的契約機制，於契約的績效衡量上，穩

健對於利得的驗證標準較損失的驗證更加嚴格，可避免淨資產及累積盈餘高

估，並降低超額支付而違反契約的可能性，或降低企業價值減少之可能；此外，

與證券法規相關的訴訟也會強化對穩健的需求，因為訴訟較有可能發生在盈餘

及淨資產高估的情況下；於稅務方面，當可課稅所得受帳列盈餘影響時，穩健

會降低所得稅負債的現值；而會計準則方面，穩健可協助準則制定團體（如證

管會或財務會計準則委員會）降低因高估淨資產及盈餘所帶來的政治成本。

Beyer et al. (2010)探討財務報導環境，提出就契約而言，穩健可提升會計資訊，

然而就評價而言，穩健會降低會計資訊的有用性。Gao (2013)說明穩健可能造

成衡量誤差，進而帶來經濟後果，然而基於會計報導適用於不同面向，因此衡

量誤差所產生之成本會有所不同。 

在盈餘持續性方面，盈餘持續性為評價企業之重要參考依據，Scott (2012)

指出當盈餘持續性越高，則投資人對當期盈餘的反應越強。Feltham and Ohlson 

(1995)於其評價模式中說明盈餘持續性係數越高，顯示損益表對公司價值的影

響越大。Sloan (1996)針對美國公司樣本進行研究，依據不同盈餘組成要素之盈

                                                 
9
 此段參照 2011 年版財務報導之觀念架構正體中文版（國際會計準則 2011）第三章有用財務資訊品

質特性之結論基礎。 
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餘持續性差異，將盈餘區分成營業活動現金流量及應計項目兩項盈餘要素，研

究結果顯示盈餘要素中應計項目組成要素相較於現金流量組成要素有較低的

持續性，但市場對應計項目持續性過度反應，而對現金流量持續性反應不足。

Xie (2001)進一步將盈餘要素區分為裁量性應計項目、非裁量性應計項目及營

業活動現金流量，研究發現裁量性應計項目的持續性低於營業活動現金流量及

非裁量性應計項目的持續性，而市場高估非裁量性應計項目與裁量性應計項目

的持續性，其中對裁量性應計項目持續性過度反應的情況更嚴重。 

有關會計穩健對盈餘持續性之影響，Penman and Zhang (2002)提出穩健不

僅會影響資產負債表數字之品質，也會影響損益表盈餘品質，投資變動與穩健

導致盈餘品質不佳10。Barth (2006)說明財務報表中考慮越多對未來的估計，將

影響盈餘的特質及其預測能力，例如將越多對未來的估計認列於資產及負債

中，會降低盈餘的預測能力。Kim and Kross (2005)發現隨時間的經過，盈餘與

股價的關係逐漸降低，然而當期盈餘與未來現金流量的關係卻逐漸上升，此現

象與會計穩健逐漸增加有關。Dichev and Tang (2008)認為穩健使收益與費用配

合程度不佳，費用認列先於收入，隨時間經過，費用與收入的配合程度有越來

越差的趨勢；會計準則的制定、管理上的裁量性因素，及經濟環境中日益增多

的固定成本或研究活動都造成收入與費用的配合較差，進而增加盈餘的波動程

度，降低盈餘的持續性。Donelson, Jennings and Mcinnis (2011)則進一步指出

Dichev and Tang (2008)所提之現象主要來自於大量特殊項目的發生，此特殊項

目與經濟事件之發生有關，但也不能排除特定會計準則所帶來的影響。另外，

Bandyopadhyay et al. (2010)指出過去30年間穩健的持續提高使得盈餘的有用性

降低，穩健會強化當期盈餘對未來現金流量的預測能力（攸關性），降低目前

盈餘對未來盈餘的預測能力（降低可靠性11，亦為降低盈餘的持續性），而盈餘

有用性的變化則源於盈餘對於未來現金流量預測能力（攸關性）及盈餘對於未

來盈餘的預測能力（可靠性）間的權衡。Ruch and Taylor (2011)彙整會計穩健

與財務報導品質之相關文獻，說明穩健降低盈餘持續性與預測能力。 

在探討會計保守、盈餘持續性與股價關係文獻中，尚包含Callen, Segal and 

Hope (2010)分析權益價格與條件保守(conditional conservatism)之關係，說明在

下列三項假設下，即保守會計對利得與損失之不對稱特性、市場存在完美之非

會計資訊來源及一般公認會計原則(GAAP)對於特殊項目之處理特性，使未預

期權益報酬與盈餘消息間為非線性關係12，其實證結果與預期一致。該論文並

                                                 
10

 Penman and Zhang (2002)定義好的盈餘品質為對未來盈餘具較好之預測能力。 
11

 Bandyopadhyay et al. (2010)將目前盈餘對未來盈餘之預測能力定義為可靠性。 
12

 Callen et al. (2010)定義盈餘消息為未預期當期盈餘與未預期未來盈餘之總數。另外，有關 GAAP 對

於特殊項目之處理特性係指US GAAP下，若資產之未來未折現現金流量加總大於資產之帳面價值，

即使該資產已經發生減損(negative shock)但會計上並不認列此一負的特殊項目，然而在國際財務報

導準則(IFRSs)之減損以未來折現之現金流量評估，故不會有此一問題。而其對於存在非會計資訊來

源影響未預期權益報酬與盈餘消息間之非線性關係，係指在完美保守會計系統下，未來未預期現金

流量正數(positive shock)不會被認列於盈餘消息或特殊項目中，但投資人可由非會計資訊來源得知，
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建構一項保守比率13，該保守比率定義為當期未預期盈餘對盈餘消息之比率，

在其建構之保守比率中盈餘持續性參數為保守比率之遞減函數，顯示穩健會降

低盈餘持續性；但其迴歸分析中主要針對保守比率為正數者分析，其主要疑慮

為保守比率為負數與保守比率為正數之解釋存在差異，故將保守比率為負數者

（屬於激進會計或過度保守）去除，留待未來探討。在此子資料集之下，Callen 

et al. (2010)獲致其實證結果，發現評價權益報酬與盈餘消息間存在非線性關

係。此結論與本文所探討不同穩健程度與盈餘持續性之非線性關係為不同議

題，本文探討盈餘持續性，並未涉及股價反應而無須假設存在完美非會計資

訊；而該論文在股市無法透過非會計資訊而完全了解盈餘消息對公司未來現金

流量的衝擊時，其結論即無法成立，例如，2008年金融危機消息對公司持有金

融資產之減損金額為何，這很可能需要各公司就其所有可能受衝擊金融資產做

仔細評估並於財報上揭露，市場才能立即做出完全的反應；該論文實證刪除其

所定義保守比率為負值之樣本，刪除這些樣本對其實證結果之影響為何無法得

知。此外，Callen et al. (2010)定義之保守性與本文或其他論文使用之實證衡量

亦不同。 

另外，Chen et al. (2014)提出保守會計對於利益與損失認列之不對稱性，其

對於整體盈餘持續性之影響是複雜的。並引述Basu (1997)與Guay and Verrecchia  

(2006)說明保守會計要求更及時認列損失事件將降低會計損失之持續性；而遞

延認列盈餘增加或利益事件，但當保守公司遞延於後續期間完整認列該利益，

則將增加好消息之持續性。此外，Chen et al. (2014)並提出若公司過度估計壞消

息事件之影響，而該負應計項可能於後續期間逐漸迴轉，而可能增加未來盈餘

之持續性。因此，Chen et al. (2014)基於好消息與壞消息對盈餘持續性影響之競

爭性效果，主張保守會計報導對於當期與未來期之整體持續性影響是很困難預

期，故在實證上不預設其影響方向，而穩健與整體盈餘持續性關係尚需由實證

研究加以探討。Chen et al. (2014)在探討穩健會計與盈餘持續性的關連及穩健對

於評價的影響，其實證發現較穩健的公司與較不穩健的公司相比，有較低之盈

餘持續性，較穩健之盈餘對股價的影響小於較不穩健者；並發現條件保守之盈

餘較非條件保守(unconditional conservatism)之盈餘有較低之盈餘持續性，且條

件保守之盈餘對股價的影響小於非條件保守之盈餘。雖然Chen et al. (2014)整體

迴歸結果顯示穩健較高則盈餘持續性較低，但其研究將穩健值區分為九組且依

序在0至1之間等距離歸類，並採十分位數排序迴歸(decile-rank regression)處理，

若穩健與盈餘持續性間實為非線性關係，此種衡量方式強制使穩健與盈餘持續

性間之實證結果必須呈現線性關係；而本文將不同穩健程度公司分組進行迴歸

測試，則可觀察出穩健程度與盈餘持續性間之非線性關係。 

                                                 
故權益報酬將調整反應該 positive shock。 

13
 Callen et al. (2010)以 Vuolteenaho (2002)之報酬分解模型為基礎建構一項穩健衡量指標，該保守比率

衡量可參見 Callen et al. (2010)之模型(15)說明。 
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除了前述文獻外，郭軒廷(2009)亦提出不論是條件穩健或非條件穩健皆會

降低盈餘持續性。鄭哲惠等(2011)將穩健值依高低區分為五組，檢視穩健會計

與盈餘持續性的關係，提出盈餘穩健性越高，盈餘持續性越低，且盈餘回復速

度較快，會計政策較偏向中立性時，不論盈餘持續性或盈餘回復速度均表現最

佳，推論穩健與盈餘持續性的關係具轉折變化，再進一步將穩健指標本身區分

為應計項目穩健指標與現金流量穩健指標14，發現應計項目穩健指標對盈餘持

續性較現金流量穩健指標具影響力。 

基於前述文獻對於穩健與盈餘持續性關係的分析，研究結果普遍支持穩健

會降低盈餘的持續性，然而 Chen et al. (2014)於推論過程中提出實際上穩健對

整體盈餘持續性的影響是複雜的。現存相關文獻對於不同穩健程度下，穩健與

不同盈餘要素持續性的關係是否有所改變或存在轉折變化，並未進一步探討。

實務上公司可能採取不同程度的會計穩健政策，較穩健的公司會在一期間頻繁

地低估資產或高估負債；不穩健的公司則會在一期間頻繁地高估資產或低估負

債；而穩健程度介於較穩健與不穩健兩者之間的公司（以下稱為穩健程度居間

的公司），其資產低估（高估）或負債高估（低估）的情況則居於較穩健公司

與不穩健公司之間。本研究舉例說明：若以一項非確定耐用年限無形資產之減

損為例15，假設該無形資產帳面金額為$50,000，於 t 期末評估無形資產減損，

由於無形資產減損涉及可回收金額之估計，同一情況下，不同會計穩健程度的

公司，將影響其估計與認列減損之金額。較穩健的公司，在 t 期末判定發生無

形資產資產減損，於 t期估計認列減損金額為$50,000（假設該無形資產之可回

收金額估計為$0）；不穩健的公司，在 t 期末可能判定未發生無形資產減損，故

於 t期不會認列任何減損損失（認列減損金額為$0），而待未來期間損失實現時

才認列相關損失；而穩健程度居間的公司，在 t 期末估計與認列減損損失的金

額則介於前述兩類公司間。前述不同會計穩健程度的公司，其無形資產減損之

會計處理對盈餘持續性影響而言，較穩健的公司，由於在 t 期已經估計且認列

無形資產減損，若後續期間不再認列與該無形資產相關之減損損失，使當期與

未來期之盈餘持續性較低；而不穩健的公司，由於當期未認列與該無形資產相

關之減損損失，而於後續期間損失實現時才一次認列與該無形資產相關之損

失，故亦使當期與未來期之盈餘持續性較低；而穩健程度居間的公司，與該無

形資產相關之減損損失可能逐漸認列於當期與未來期間，而使盈餘持續性   

較高。 

                                                 
14

  鄭哲惠等(2011)年衡量之穩健指標，係依據 Pae, Thornton and Welker (2005)在測試穩健指標時，以

Basu (1997)之架構為主，原架構為 NIi,t=α1+α2DRi,t+β1Ri,t× DRi,t+εi,t，其中，NIi,t為 i 公司 t 年稅後淨

利（經期初市值平減）；Ri,t為 i 公司 t年股票報酬率；DRi,t為虛擬變數，若 i公司 t年 Ri,t＜0則為 1。

若前述方程式中，依變數 NIi,t以現金流量平減值（以期初市值平減）或應計項目平減值（以期初市

值平減）替換，則以現金流量平減值代入所計算出的穩健值即為現金流量穩健指標，以應計項目平

減值代入所計算出的穩健值即為應計項目穩健指標。 
15

 目前 IAS 38「無形資產之會計處理」對於非確定耐用年限之無形資產減損，建議應先估計該資產之

可回收金額，比較資產之帳面金額是否超過可回收金額，若資產之帳面金額超過可回收金額，則表

示已發生資產減損。 
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前述舉例為單一資產減損損失之估計說明，而公司涉及眾多資產與負債估

計問題，由前述單一資產減損損失估計釋例之精神，可推知不同會計穩健程度

的公司，其估計金額將影響損益認列，進而影響盈餘持續性。綜合前述，本文

預期不同穩健程度對盈餘持續性產生不同影響，當穩健程度高於一定程度，或

穩健程度低於一定程度（激進會計）都可能降低盈餘持續性，而穩健程度介於

前述兩者之間則盈餘持續性較高，即穩健對盈餘持續性之影響可能隨穩健程度

之不同而有不同影響，穩健程度與盈餘持續性可能存在轉折現象（非線性    

關係）。 

本研究延伸過去文獻之論點，主張不同穩健程度下，穩健與盈餘持續性的

關係可能存在轉折之非線性關係。依據前述推論，若區分會計穩健程度為穩健

程度較高、穩健程度較低與穩健程度居於兩者間的三種情況，穩健程度較低或

穩健程度較高皆有可能降低盈餘持續性。故本研究區分不同穩健程度，在不同

穩健程度下，先探討盈餘（不區分盈餘組成要素）持續性的變化，以觀察隨著

穩健程度的上升，盈餘持續性是否存在轉折變化之非線性現象。本研究第一項

假說(H1)如下： 

H1： 盈餘持續性隨穩健程度增加而存在不同影響，當穩健程度增加，盈

餘持續性呈現先增加而後下降的趨勢（即隨穩健程度增加，盈餘持

續性存在轉折變化）。 

 Ramakrishnan and Thomas (1998)提及盈餘中不同的組成要素存在不同的

持續性，建議投資人應將盈餘區分為持續性、暫時性及價格非攸關三類盈餘要

素，在評估未來盈餘時，考量盈餘的組成要素是非常重要的。如同 Givoly and 

Hayn (2000)所言，現金流量主要是實質的經濟績效，並不會受到應計基礎會計

的影響，而應計項目較會受到會計方法的影響。Barth, Beaver, Hand and 

Landsman (1999)提出應計項目較易受一般公認會計原則的估計程序及管理當

局主觀判斷所影響，因此會與現金流量有不同的盈餘預測能力。另外，

Richardson et al. (2005)指出穩健會計涉及估計未來損失，而估計未來預計的損

失可能使應計項目產生衡量誤差及錯誤，基於盈餘要素包含現金流量要素與應

計要素，不確定性使應計項目具潛在衡量誤差，將降低盈餘持續性。應計項目

持續性低於現金流量持續性則是穩健偏誤或新投資機會之邊際報酬率下降所

致(Fairfield et al. 2003)。而 Sloan (1996)指出盈餘持續性的高低和營業活動現金

流量與應計項目佔當期盈餘的相對比重大小有關。故在評估未來盈餘時，如果

只考量當期的盈餘（不區分盈餘組成要素）並不足夠，區分當期盈餘的各項組

成要素是非常重要的。 

Li and Zhang (2010)檢視條件式穩健是否影響應計項目組成要素之持續性，

將應計項目組成要素拆分為可靠性應計項目與不可靠應計項目，以觀察穩健對

此兩項應計要素的影響。發現穩健會降低可靠性應計項目的持續性，而不可靠
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應計項目之持續性則不受影響，此表示可靠性應計項目具較多暫時性損失，隱

含經理人實際上採用較低之穩健於不可靠應計項目。Wakil (2011)則提出不同

的看法，研究中將公司區分為高應計項目與低應計項目公司，基於契約及訴訟

之觀點，顯示穩健對高應計項目公司的影響高於低應計項目的公司，穩健會增

加高應計項目公司的持續性，支持穩健於契約及訴訟之角色。 

基於穩健會計可能影響應計項目組成要素之持續性，穩健會計使應計項目

產生衡量誤差及錯誤，且不同盈餘組成要素具不同資訊內涵，而不同盈餘組成

要素對盈餘預測（盈餘持續性）存在不同的影響。因此本研究進一步將盈餘區

分成現金流量及應計盈餘要素，以檢測不同穩健程度下，不同盈餘要素持續性

之變化影響，且預期盈餘持續性之轉折變化係來自於應計項目盈餘要素，故發

展本研究第二項假說(H2)： 

H2： 應計盈餘要素持續性隨穩健程度增加而存在不同影響，當穩健程度

增加，應計項目之持續性呈現先增加而後下降的趨勢（即隨穩健程

度增加，應計項目之持續性存在轉折變化）。 

保守穩健一方面來自於穩健的會計準則，另一方面來自於公司本身對於報

導的選擇(Beyer et al. 2010)。穩健會計涉及估計未來損失，可能使應計項目產

生衡量誤差及錯誤(Richardson et al. 2005)；且非裁量性應計項目是反應企業情

況之未經管理當局裁量的項目，而裁量性應計項目主要是可由經理人裁量的項

目(Teoh et al. 1998)，故該衡量誤差及錯誤主要發生於裁量性應計項目；此外，

Xie (2001)將盈餘組成要素區分為裁量性應計項目、非裁量性應計項目及營業

活動現金流量，並以這三項盈餘要素來預測下一期盈餘，說明不同盈餘要素對

於預測未來盈餘具不同資訊內涵。因此本研究依Xie (2001)進一步將盈餘區分

為三項盈餘要素（裁量性應計項目、非裁量性應計項目及現金流量），以檢測

不同穩健程度對不同盈餘要素持續性之影響，且預期盈餘持續性之轉折變化主

要係來自於裁量性應計項目盈餘要素，而形成本研究第三項假說(H3)： 

H3 : 裁量性應計項目之持續性隨穩健程度增加而存在不同影響，當穩健

程度增加，裁量性應計項目之持續性呈現先增加而後下降的趨勢（即

隨穩健程度增加，裁量性應計項目之持續性存在轉折變化）。 

參、實證模型與方法 

一、資料來源 

本文是以台灣上市櫃公司為研究對象，資料來源為台灣經濟新報社(Taiwan 

Economic Journal, TEJ)之 Financial DB 模組，樣本公司排除金融業及會計年度
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非屬曆年制的公司，最後再扣除財務資料遺失值。另外，根據戚務君、廖益均

與林嬋娟(2008)針對我國企業穩健特性之研究，指出台灣企業於 1981年至 1994

年期間較不具穩健性，1995 年至 2003 年期間則為具穩健特性的期間，故本研

究參考戚務君等(2008)之主張，樣本期間為 1995 年至 2010 年共 16 年。有關極

端值之處理，以 winsorized 處理所有變數最小 1%與最大 99%的部份。但於計

算應收帳款變動數及銷貨收入變動數時會喪失 1年的資料；此外，計算穩健值

時需考慮包含當年度及前後兩年的資料，因此 1996 年、1997 年、2009 年及 2010

年資料無法計算穩健值，故實證測試期間為 1998 年至 2008 年共 11 年，資料

筆數為 11,582 樣本年。 

二、穩健指標的衡量 

近年來相關研究仍持續探討穩健衡量之問題(Beaver, Landsman and Owens 

2012; Shroff, Venkataraman and Zhang 2013; Ball, Kothari and Nikolaev 2013)，

Wang, hÓ gartaigh and van Zijl (2009)歸納統計穩健指標在實證文獻上的應用，

顯示過去文獻最常使用的是 Basu (1997)不對稱及時盈餘衡量，市價淨值比

(Feltham and Ohlson 1995; Zhang 2000; Beaver and Ryan 2000)次之，Givoly and 

Hayn (2000)非營運應計項目衡量穩健性居第三。然而 Wang et al. (2009)引述

Basu (1997)的衡量方式可能存在一些限制，包含：(1)無法衡量特定公司的穩健

值與(2)市場錯誤定價可能無法真實反應經濟事項。另外，市價淨值比除了可作

為穩健市場面的代理變數外，亦可作為其它因素的代理變數，Roychowdhury 

and Watts (2007)指出由於大部份的公司存在經濟租，市價淨值比在穩健衡量上

存在一些偏誤。Givoly and Hayn (2000)以會計面衡量穩健程度，先提出累積總

應計項目為穩健程度之衡量，再進一步說明以累積非營運應計項目衡量穩健，

指出歷年來獲利能力的下降並非源於現金流量，而是因為大量累積之非營運應

計數負值。總應計項目包含營運應計項目與非營運應計項目，折舊外之總應計

項目隨時間經過呈現累積負值，且主要為累積大量之非營運應計負值(Givoly 

and Hayn 2000)，除折舊、攤銷及營運應計項目外之總應計項目，其餘大部份

為損失及壞帳準備（或迴轉項）、重組成本、估計變動之效果、資產出售利得

或損失、資產沖銷、應計及費用資本化，及遞延收入與隨後之認列（即為非營

運應計項目）。且 Givoly and Hayn (2000)說明由於應計項目具迴轉特性，當淨

利超過（低於）營業活動現金流量，則之後幾期會產生負（正）應計項目，在

穩定的狀態下，未扣除折舊費用及攤銷費用之累計淨利於長期下應收斂為營業

活動現金流量。然而，Givoly and Hayn (2000)實際觀察應計項目的迴轉時16，

發現累計總應計項目並沒有隨時間經過而轉化為零，反而為負值且日益增加，

其中累計非營運應計項目之負數更呈現顯著增加。累計非營運應計項目負值增

                                                 
16

 Allen, Larson and Sloan (2013)指出應計項目代表經理人對未來利益的預期，應計項目於以下兩種情

況迴轉(1)預期未來利益實現(2)新事證顯示預期未來利益不可能實現。因此又將應計項目分為正確預

期未來利益之應計項目及估計錯誤之應計項目。 
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加與近年會計穩健增加一致，累計非營運應計項目之負值越大，顯示其未迴轉

的部份越高，亦代表穩健增加17。 

基於前述 Basu (1997)不對稱及時盈餘衡量及市價淨值比衡量保守之可能

缺失，考慮台灣股票市場的效率性並非如美國一般，市場可能有錯誤定價的問

題，而Givoly and Hayn (2000)之指標為會計面衡量，並不會受股票市場之影響，

且可個別衡量特定公司年之穩健值。另外，雖然近期發展之穩健指標 C_Score 

(Khan and Watts 2009)亦可衡量個別公司年之會計穩健性18，然而此指標源於

Basu (1997)，亦屬於市場面穩健指標，因此本研究保守衡量採 Givoly and Hayn 

(2000)的衡量方式，同時參考 Ahmed and Duellman (2005)取五年計算非營運應

計項目之累積平均數衡量保守19，亦即將第 t 期及其前後各兩年的非營運應計

項目取平均值，並乘上(-1)作為公司穩健程度之衡量（即 CONGHi,t變數）
20。

當 CONGHi,t值正數越高，代表穩健程度越高；CONGHi,t值接近零代表較不受

穩健影響（較傾向中立）；CONGHi,t值負值越大表越不穩健。公式如下： 
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其中， 

 NonACCi,j：非營運應計項目；TAi,j：平減變數以 i 公司 j 期總資產衡量。 

非營運應計項目的計算主要係參考 Givoly and Hayn (2000)之衡量，即非營

運應計項目=（繼續營業部門稅後淨利 + 折舊費用 ﹣營業活動淨現金流量） 

﹣（應收帳款變動數 + 存貨變動數 + 預付費用變動數 ﹣應付帳款變動數 ﹣

應付所得稅變動數）。 

三、實證模型     

本文首先檢視不同穩健程度對盈餘持續性的影響，將樣本公司之穩健指標

變數(CONGHi,t)排序區分為五組，檢測穩健程度最低組至穩健程度最高組情況

下，盈餘持續性的變化，實證模型如下： 

                                                 
17

 若累計非營運應計項目轉化為零顯示不會有較穩健或不穩健之情況，即傾向會計中立。 
18

 本研究亦於敏感度分析（四）中以 C_Score 作為穩健指標衡量變數進行相關分析，其實證結果與採 

Givoly and Hayn (2000)穩健指標計算之結果類似。 
19

  本研究亦以累積總應計項目平均值衡量穩健，實證結果亦支持本研究三項假說之推論。相關數據列

於敏感性分析（五）。 
20

 Chen et al. (2014)亦以五年平均計算累積非營運應計項目，Wang et al. (2009)則彙總說明有些文獻採

三年平均計算（如 Ahmed and Duellman 2007 及 Lara, Osma and Penalva 2009）。本研究敏感性分析亦

以三年平均值計算累積非營運應計項目，實證結果亦顯示隨穩健程度的增加，盈餘及應計項目與裁

量性應計項目持續性變化均存在轉折（請參見敏感性分析（六））。另外，如同 Ahmed and Duellman 

(2007)將穩健指標乘上(-1)，主要為判讀方便，穩健會計下累計非營運應計數應為負值，將其乘上(-1)，

則表示 CONGHi,t值越大，穩健程度越高。 
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,,1,10, tititi EE   
 (2) 

其中， 

Ei,t ：i 公司 t期繼續營業部門稅後淨利，以期初總資產平減。 

Ei,t-1 ：i 公司 t-1期繼續營業部門稅後淨利，以期初總資產平減。 

模型(2)之係數 β1為盈餘持續性係數，本研究預期係數 β1隨穩健程度增加

而存在不同的影響，當穩健程度增加時，盈餘持續性呈現先增加而後下降的趨

勢，若係數 β1存在轉折變化則支持本研究假說一(H1)之推論。 

基於不確定性可能使應計項目具潛在衡量誤差進而降低持續性

(Richardson et al. 2005)、現金流量與應計項目組成要素具不同資訊內涵且其持

續性存在差異(Sloan 1996)，本研究再將盈餘組成要素分為應計項目與營業活動

現金流量，區分不同穩健程度下，檢測穩健程度由最低組至穩健程度最高組，

其各盈餘組成要素的持續性變化是否存在顯著轉折現象。實證模型如下： 

titititi OCFACCE ,1,21,10,    , (3) 

其中， 

ACCi,t-1 ：i 公司 t-1 期應計項目，應計項目等於繼續營業部門稅後淨利減營業活動   

現金流量，並以期初總資產平減。 

OCFi,t-1 ：i 公司 t-1 期營業活動現金流量，以期初總資產平減。 

模型(3)之係數 β1為應計盈餘要素之持續性係數，預期係數 β1隨穩健程度

增加而存在不同的影響，當穩健程度增加時，應計項目持續性呈現先增加而後

下降的趨勢，若係數 β1存在轉折變化則符合本研究假說二(H2)之推論。 

根據保守穩健一方面來自於公司本身對於報導的選擇(Beyer et al. 2010)、

裁量性應計項目主要為可由經理人裁量之項目(Teoh et al. 1998)、Richardson et 

al. (2005)之應計項目衡量誤差觀點，及 Xie (2001)指出現金流量、非裁量性應

計項目、裁量性應計項目三項盈餘要素對於預測未來盈餘具不同資訊內涵之論

點，本研究再進一步區分盈餘組成要素為裁量性應計項目、非裁量性應計項目

及營業活動現金流量三項盈餘要素，檢測穩健程度由最低組至穩健程度最高組

情況下，各盈餘組成要素的持續性變化是否存在顯著轉折現象。實證模型    

如下： 

,,1,31,21,10, tititititi OCFNDADAE     (4) 

其中， 
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DAi,t-1 ：i 公司 t-1期裁量性應計項目，此項目估計是參考 Kothari, Leone and Wasley 

(2005)計算方式21，以期初總資產平減。 

NDAi,t-1 ：i 公司 t-1 期非裁量性應計項目，先以總應計項目減裁量性應計項目，再以

期初總資產平減。 

OCFi,t-1 ：i 公司第 t-1期營業活動現金流量，以期初總資產平減。 

模型(4)之係數 β1為裁量性應計盈餘要素之持續性係數，預期係數 β1隨穩

健程度增加而存在不同的影響，當穩健程度增加時，裁量性應計項目持續性呈

現先增加而後下降的趨勢，若係數 β1具轉折變化，則符合本研究假說三(H3)之

預期。 

肆、實證結果 

一、變數基本統計量分析 

表 1為模型變數之敘述性統計量彙整。其中繼續營業部門稅後淨利(Ei,t)平

均值為 0.0581，中位數為 0.0492，極大值為 0.4934，極小值為-0.2558。營業活

動現金流量(OCFi,t-1)的平均值 0.0719，中位數為 0.0673，極大值為 0.5107，極

小值為-0.4949。應計項目(ACCi,t-1)平均值-0.0138，中位數為-0.0260，極大值為

0.6277，極小值為-0.3229。非裁量性應計項目(NDAi,t-1)平均值-0.0063，中位數

為-0.0035，極大值為 0.1167，極小值為-0.1270。裁量性應計項目(DAi,t-1)平均值

(-0.0074)較非裁量性應計項目平均值(-0.0063)小，而中位數、極大值與極小值

分別為-0.0132、0.5921 與-0.3397。有關穩健指標(CONGHi,t)變數之平均值為

0.0105，中位數為 0.0085，極大值為 0.5509，極小值為-0.4257，其平均值高於

中位數代表具右偏現象，顯示企業的會計盈餘傾向會計穩健；此外，超過一半

以上樣本公司年之穩健指標變數(CONGHi,t)為正值，顯示超過一半以上樣本公

司年傾向穩健。營業活動現金流量(OCFi,t-1)平均值高於繼續營業部門稅後淨利

(Ei,t)平均值，且應計項目平均值皆為負數，與 Dichev and Tang (2009)類似。 

表 2為觀察模型變數，包含繼續營業部門稅後淨利(Ei,t)、營業活動現金流

量(OCFi,t-1)、穩健指標(CONGHi,t)、應計項目(ACCi,t-1)、非裁量性應計項目  

(NDA i,t-1)及裁量性應計項目(DAi,t-1)平均值的歷年趨勢變化。再將此模型變數歷

年趨勢變化繪製趨勢圖，包含圖 1（歷年穩健指標趨勢圖）、圖 2（歷年繼續

營業部門稅後淨利、營業活動現金流量及應計項目趨勢圖）與圖 3（歷年應計

                                                 
21

 Kothari et al. (2005)將績效指標包含於應計項目迴歸式中，以控制績效對裁量性應計項目衡量的影響，

可避免樣本公司具極端績效時，使裁量性應計項目估計模式出現設定不當的問題。其裁量性應計項

目的計算為（省略公司下標 i）：  

    143211 )(/1   ttttttt R O APPEARSalesAssetTADA   ,  

  其中，DAt 為裁量性應計項目，TAt 為總應計數，△Salest 為銷貨淨額的變動數，△ARt 為應收帳款淨

額變動數，PPEt 為固定資產淨額，ROAt-1 為資產報酬率，TAt, △Salest, △ARt, PPEt 均以期初總資產

(Assett-1)平減。 
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項目、裁量性應計項目及非裁量性應計項目趨勢圖）。由圖 1 發現穩健指標有

隨時間經過而增高的趨勢，顯示台灣公司亦同 Givoly and Hayn (2000)所言保守

穩健有隨時間經過上升之趨勢，但在 2007 年開始略為下降；由圖 2 發現繼續

營業部門稅後淨利的變化趨勢與應計項目的變化趨勢相似，顯示盈餘的變化主

要來自於應計項目，此結果亦與 Givoly and Hayn (2000)之結論類似；應計項目

(ACCi,t-1)的歷年變化趨勢又與裁量性應計項目(DAi,t-1)之變化趨勢相似（請參見

圖 3）。由圖 2 與圖 3 顯示，歷年盈餘的變化趨勢主要來自於應計項目，而應

計項目的變化主要來自於裁量性應計項目，故歷年盈餘變化趨勢主要源自於裁

量性應計項目。 

表 1 模型變數敘述統計量 

變數名稱 平均值 中位數 標準差 最小值 下四分位數 上四分位數 最大值 

Ei,t 0.0581 0.0492 0.1079 -0.2558 0.0065 0.1051 0.4934 

ACCi,t-1 -0.0138 -0.0260 0.1229 -0.3229 -0.0765 0.0306 0.6277 

DAi,t-1 -0.0074 -0.0132 0.1196 -0.3397 -0.0668 0.0421 0.5921 

NDAi,t-1 -0.0063 -0.0035 0.0375 -0.1270 -0.0287 0.0179 0.1167 

OCFi,t-1 0.0719 0.0673 0.1294 -0.4949 0.0095 0.1358 0.5107 

CONGHi,t 0.0105 0.0085 0.0346 -0.4257 -0.0026 0.0216 0.5509 

註：變數定義：Ei,t：i 公司 t 期繼續營業部門稅後淨利，以期初總資產平減；ACCi,t-1：i 公司 t-1 期應計項目，應

計項目等於繼續營業部門稅後淨利減營業活動現金流量，並以期初總資產平減；OCFi,t-1：i 公司 t-1 期營業

活動現金流量，以期初總資產平減。DAi,t-1：i公司 t-1期裁量性應計項目；NDAi,t-1：i公司 t-1期非裁量性應

計項目；CONGHi,t：以 Givoly and Hayn (2000)非營運應計項目累積平均數估計的穩健指標。樣本數=11,582。 

表 2 模型變數歷年平均值 

年度 Ei,t ACCi,t-1 DAi,t-1 NDAi,t-1 OCFi,t-1 CONGHi,t 

1998 0.0583 0.0167 0.0314 -0.0141 0.0422 0.0008 

1999 0.0672 0.0080 0.0203 -0.0125 0.0599 0.0012 

2000 0.0724 0.0160 0.0271 -0.0103 0.0572 0.0025 

2001 0.0456 -0.0342 -0.0225 -0.0118 0.0800 0.0040 

2002 0.0567 -0.0171 -0.0116 -0.0050 0.0726 0.0077 

2003 0.0671 -0.0042 -0.0013 -0.0030 0.0707 0.0110 

2004 0.0649 -0.0043 -0.0052 0.0007 0.0685 0.0146 

2005 0.0528 -0.0301 -0.0236 -0.0065 0.0839 0.0156 

2006 0.0683 -0.0067 -0.0026 -0.0040 0.0745 0.0184 

2007 0.0693 -0.0122 -0.0087 -0.0034 0.0822 0.0160 

2008 0.0233 -0.0561 -0.0501 -0.0063 0.0793 0.0130 

註：變數定義：Ei,t：i公司 t期繼續營業部門稅後淨利，以期初總資產平減；ACCi,t-1：i公司 t-1期應計項目，應計

項目等於繼續營業部門稅後淨利減營業活動現金流量，並以期初總資產平減；OCFi,t-1：i公司 t-1期營業活動

現金流量，以期初總資產平減。DAi,t-1：i公司 t-1期裁量性應計項目；NDAi,t-1：i公司 t-1期非裁量性應計項

目；CONGHi,t：以 Givoly and Hayn (2000)非營運應計項目累積平均數估計的穩健指標。樣本數=11,582。 
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圖 1 歷年穩健指標趨勢圖 

 

圖 2 歷年繼續營業部門稅後淨利、營業活動現金流量及應計項目趨勢圖 

 
圖 3 歷年應計項目、裁量性應計項目及非裁量性應計項目趨勢圖 
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表 3為樣本模型變數的相關係數矩陣，左下方為 Spearman等級相關分析，

右上方為 Pearson 積差相關分析。根據相關分析之結果，繼續營業部門稅後淨

利(Ei,t)與穩健指標(CONGHi,t)的相關係數為顯著負數，Pearson 積差相關係數為

-0.1213（Spearman 等級相關分析為-0.0289）；營業活動現金流量(OCFi,t-1)與穩

健指標之相關係數為顯著正數，Pearson 積差相關係數為 0.0676（Spearman 等

級相關係數為 0.1381）；然而應計項目(ACCi,t-1)與穩健指標為顯著負相關，

Pearson 積差相關係數為-0.1811（Spearman 等級相關係數為-0.2190）。  

表 3  模型變數之相關係數矩陣 

 Ei,t OCFi,t-1 ACCi,t-1 NDAi,t-1 DAi,t-1 CONGHi,t 

Ei,t  0.4817
*** 

0.3780
***

 0.1923
*** 

0.3286
*** 

-0.1213
*** 

OCFi,t-1 0.4957
*** 

 -0.6153
***

 -0.0536
*** 

-0.6066
*** 

0.0676
*** 

ACCi,t-1 0.3577
***

 -0.5242
***

  0.2274
***

 0.9460
***

 -0.1811
***

 

NDAi,t-1 0.1971
*** 

-0.0518
*** 

0.2235
***

  -0.0852
*** 

0.0300
*** 

DAi,t-1 0.2930
*** 

-0.5144
*** 

0.9054
***

 -0.1341
*** 

 -0.1960
*** 

CONGHi,t -0.0289
*** 

0.1381
*** 

-0.2190
***

 0.0652
*** 

-0.2429
*** 

 

註： 

1.左下方為 Spearman 相關係數，右上方為 Pearson相關係數。樣本數=11,582。 

2.變數定義：Ei,t：i 公司 t 期繼續營業部門稅後淨利，以期初總資產平減；ACCi,t-1：i 公司 t-1 期應計項目，應計

項目等於繼續營業部門稅後淨利減營業活動現金流量，並以期初總資產平減；OCFi,t-1：i公司 t-1期營業活動現

金流量，以期初總資產平減。DAi,t-1：i 公司 t-1 期裁量性應計項目；NDAi,t-1：i 公司 t-1 期非裁量性應計項目；

CONGHi,t：以 Givoly and Hayn (2000)非營運應計項目累積平均數估計的穩健指標。  

3.上標*、**及***分別表示統計量為雙尾 0.1、0.05及 0.01的顯著水準。 

進一步觀察非裁量性應計項目(NDAi,t-1)與穩健指標為顯著正相關（0.0300，

Spearman 等級相關係數為 0.0652），而裁量性應計項目(DAi,t-1)與穩健指標為顯

著負相關-0.1960（Spearman 等級相關係數為-0.2429）。單變量分析裁量性應計

項目(DAi,t-1)及非裁量性應計項目(NDAi,t-1)與穩健指標相關分別為負相關與正

相關，裁量性應計項目與穩健指標間為負相關，和繼續營業部門稅後淨利與穩

健指標之相關性方向一致；而非裁量性應計項目與穩健指標之正相關，和營業

活動現金流量與穩健指標之相關性方向一致，單變量相關分析結果顯示穩健對

盈餘之影響應來自於裁量性應計項目。  

此外，繼續營業部門稅後淨利(Ei,t)與營業活動現金流量(OCFi,t-1)的相關性

高於繼續營業部門稅後淨利(Ei,t)與應計項目(ACCi,t-1)的相關性，其 Pearson 積差

相關係數分別為0.4817與0.3780（Spearman等級相關係數為0.4957與0.3577），

與 Xie (2001)實證結果相似。繼續營業部門稅後淨利(Ei,t)與裁量性應計項目

(DAi,t-1)及非裁量性應計項目(NDAi,t-1)均為顯著正相關，相關係數分別為 0.3286

（Spearman 等級相關係數為 0.2930）與 0.1923（Spearman 等級相關係數為

0.1971），顯示相較於非裁量性應計項目，繼續營業部門稅後淨利(Ei,t)受應計項

目的影響主要來自於裁量性應計項目(DAi,t-1)；另外應計項目(ACCi,t-1)與裁量性

應計項目 (DAi,t-1)的相關性又高於應計項目 (ACCi,t-1)與非裁量性應計項目

(NDAi,t-1)的相關性，Pearson 積差相關係數分別為 0.9460 與 0.2274（Spearman

等級相關係數分別為 0.9054與 0.2235），相似於 Xie (2001)之實證結果。 
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二、實證模型分析 

    為比對相關文獻之盈餘（不區分盈餘要素與區分不同盈餘要素）持續性實

證結果，表 4 為不區分穩健程度下，t 期各盈餘組成要素預測下一期盈餘（盈

餘持續性）的迴歸分析結果。在未區分盈餘組成要素時（模型(2)），t期盈餘預

測 t+1 期盈餘之係數(β1)為顯著 0.6574；而將 t期盈餘區分成營業活動現金流量

及應計項目兩組成要素時（模型(3)），t期現金流量盈餘要素的持續性係數為顯

著 0.6545 高於應計項目的持續性係數 0.5864，此與 Sloan (1996)的實證結果相

似，但現金流量係數與應計項目係數皆比 Sloan (1996)實證結果低22。此外，若

再將 t 期盈餘進一步區分為營業活動現金流量、非裁量性應計項目與裁量性應

計項目，則樣本中現金流量的持續性係數為顯著 0.6308，非裁量性應計項目的

持續性係數為顯著 0.7398，裁量性應計項目的持續性係數為顯著 0.5553。裁量

性應計項目的持續性係數小於營業活動現金流量及非裁量性應計項目的持續

性係數，此結果與 Xie (2001)之應計項目存在較低的持續性是因裁量性應計項

目具較低持續性之結果一致23，亦與林有志與林郁慧(2004)非裁量性應計項目

之持續性高於裁量性應計項目之實證結論一致24。 

表 5為區分不同穩健程度下之盈餘持續性（不區分盈餘要素）迴歸分析結

果，以穩健指標(CONGHi,t)區分穩健程度的高低為五級，觀察穩健程度由最低

組至穩健程度最高組的情況下各盈餘組成要素的盈餘持續性變化；並檢測不同

穩健程度組間之盈餘持續性是否存在顯著轉折現象。第一級穩健等級樣本為最

低穩健程度（最不穩健），第五級樣本為最高穩健程度；若穩健指標為負數代

表有正的非營運應計項目，顯示其不具穩健；穩健指標趨近零表示趨於中立；

穩健指標大於零代表有負的累計非營運應計項目，為具穩健性。由表 5 可以發

現第一級至第五級穩健指標逐漸增加，第一級穩健指標平均值(-0.0262)與第二

級的穩健指標平均值(-0.0002)均為負數，第三級的穩健指標平均值(0.0086)趨近

於零，第四級穩健指標平均值(0.0186)及第五級穩健指標平均值(0.0518)則大  

於零。 

表 5 中在不同穩健程度下的盈餘持續性（不區分盈餘要素）實證結果中，

第一級穩健程度（最不穩健）下，盈餘持續性係數為顯著 0.6257；隨著穩健程

度越高，盈餘持續性越高25，在第三級穩健程度盈餘持續性係數最高為顯著

                                                 
22

 Sloan (1996)以美國 1962 年至 1991 年 40,679 筆公司年資料，測試應計項目及現金流量盈餘要素之

盈餘持續性，應計項目係數為 0.765，現金流量係數為 0.855。 
23

 Xie (2001)以美國 1971 年至 1992年 56,692筆公司年資料來測試裁量性應計項目、非裁量性應計項

目及現金流量盈餘要素之持續性，裁量性應計項目係數、非裁量性應計項目係數與現金流量係數分

別為 0.57、0.70 與 0.73。 
24

 林有志與林郁慧(2004)以台灣上市公司 84 年至 85 年為研究對象，測試裁量性應計項目、非裁量性

應計項目及現金流量盈餘要素之盈餘持續性，裁量性應計項目係數為 0.7046，非裁量性應計項目係

數為 0.8961，現金流量係數為 0.7197。 
25

 第二級穩健程度組中，盈餘(Ei,t-1)的 β1 係數略低於第一級穩健程度組之係數，但兩組係數之差異不

顯著，t值為-0.10。 
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0.6801；在第三級穩健程度後，隨著穩健程度越高，盈餘持續性下降，至第五

級穩健程度（穩健程度較高）盈餘持續性係數為顯著 0.6586。盈餘持續性隨穩

健程度增加而存在不同影響，當穩健程度增加，盈餘持續性係數呈現先增加而

後下降的趨勢，即盈餘持續性存在轉折變化。此外，並針對不同穩健程度樣本

間之盈餘持續性差異進行統計測試26，顯示第一級穩健程度樣本與第三級穩健

程度樣本之盈餘持續性係數存在顯著差異（達 0.01 顯著水準）；而第三級穩健

程度與第五級穩健程度之盈餘持續性係數差則不具統計顯著差異。雖然於第三

級穩健程度與第五級穩健程度之盈餘持續性不具統計顯著差異，但依穩健程度

分級後，盈餘持續性係數變化方向與本研究推論一致。過去多數文獻顯示增加

穩健則盈餘持續性下降，本文實證結果顯示穩健程度與盈餘持續性間存在轉折

現象之非線性關係，盈餘持續性隨穩健程度增加，盈餘持續性係數呈現先增加

而後下降的趨勢，在第三級穩健程度樣本，盈餘持續性最高。實證結果支持本

研究假說一(H1) 「盈餘持續性隨穩健程度增加而存在不同影響，當穩健程度增

加，盈餘持續性呈現先增加而後下降的趨勢（即隨穩健程度增加，盈餘持續性

存在轉折變化）」。 

表 4 未區分穩健程度之不同盈餘要素持續性迴歸分析結果 

Ei,t=β0+β1Ei,t-1+εi,t. (2) 

Ei,t=β0+β1ACCi,t-1+β2OCFi,t-1+εi,t. (3) 

Ei,t=β0+β1DAi,t-1+β2NDAi,t-1+β3OCFi,t-1+εi,t. (4) 

 模型 2         模型 3        模型 4      

 OLS  VIF  OLS  VIF  OLS  VIF 

Ei,t-1 
0.6574

*** 

(29.75) 
 1   

 
 

 
 

 
 

ACCi,t-1  
  

 
0.5864

*** 

(26.27) 

 
1.68 

 
 

 
 

DAi,t-1  
  

  
 

 
 0.5553

*** 

(19.75) 

 
1.67 

NDAi,t-1  
  

  
 

 
 0.7398

*** 

(19.04) 

 
1.02 

OCFi,t-1  
  

 
0.6545

*** 

(23.88) 

 
1.68 

 0.6308
*** 

(21.14) 

 
1.67 

DW 2.0590 2 1.9837 

F 值 4324.12 1523.48 1025.61 

Adj. R
2 

0.4736 0.4600 0.4511 

註： 

1.變數定義：Ei,t：i 公司第 t 期繼續營業部門稅後淨利，以期初總資產平減；ACCi,t-1：i 公司第 t-1 期應計項目，

應計項目等於繼續營業部門稅後淨利減營業活動現金流量，並以期初總資產平減；OCFi,t-1：i公司第 t-1期營業

活動現金流量，以期初總資產平減。DAi,t-1：i公司第 t-1期裁量性應計項目；NDAi,t-1 ：i公司第 t-1期非裁量性

應計項目；CONGHi,t：以 Givoly and Hayn (2000)非營運應計項目累積平均數估計的穩健指標。樣本數=11,582。 

2.表中各項迴歸式係數之 p值均為 0.0000。表中( )內為 t值，以公司與年度集群(cluster)調整標準誤計算。 

3.上標*、**及***分別表示統計量在雙尾 0.1、0.05及 0.01的顯著水準。 

                                                 
26

 此分析主要參照 Dichev and Tang (2009)之方式，採 t-test 以測試不同穩健程度下盈餘持續性係數的差

異，本研究於迴歸模型中設一虛擬自變數區分群組，並以不同群組變數之斜率差異顯著與否，判別

不同群組之係數差異。 
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表 5 區分穩健程度下之盈餘持續性迴歸分析結果 

.,1,10, tititi EE   
     (2) 

穩健程度分級（樣本數） 
穩健指標 

平均值

(CONGHi,t) 

Ei,t-1(β1) VIF DW F 值 Adj. R
2
 

第一級(n=2316) 

（最不穩健） 

-0.0262 0.6257
*** 

 (22.20) 

1 1.9870 781.09 0.4474 

第二級(n=2316) -0.0002 0.6235
*** 

 (33.47) 

1 2.0500 678.09 0.4423 

第三級(n=2317) 0.0086 0.6801
*** 

 (16.46) 

1 2.0065 857.09 0.5004 

第四級(n=2316) 0.0186 0.6691
*** 

 (26.29) 

1 1.9477 870.09 0.4814 

第五級(n=2317) 

（穩健程度較高） 

0.0518 0.6586
*** 

 (26.36) 

1 1.9553 1135.20 0.4674 

    

 t 值   

第一級與第三級係數之差異 -2.68
***

   

第三級與第五級係數之差異 -1.00
 

  

註： 

1.變數定義：Ei,t：i公司第 t期繼續營業部門稅後淨利，以期初總資產平減；Ei,t-1：i公司第 t-1期繼續營業部門稅後

淨利，以期初總資產平減；CONGHi,t：以 Givoly and Hayn (2000)非營運應計項目累積平均數估計的穩健指標。樣

本數=11,582。 

2.表中各項迴歸式係數之 p值均為 0.0000。表中( )內為 t值，以公司與年度集群(cluster)調整標準誤計算。  

3.上標*、**及***分別表示統計量在雙尾 0.1、0.05及 0.01的顯著水準。 

    不區分盈餘要素，並無法完全了解各盈餘要素對盈餘持續性的影響，亦無

法了解穩健程度在不同盈餘組成要素持續性之影響變化。如同 Givoly and Hayn 

(2000)所言，現金流量主要為實質的經濟績效，並不會受到應計基礎會計的影

響，而應計項目為表達現金流量與盈餘的關係，較容易遭受會計原則或方法的

影響。故本階段依據 Sloan (1996)將盈餘進一步區分為營業活動現金流量與應

計項目兩組成要素後，觀察不同會計穩健程度對營業活動現金流量與應計項目

盈餘組成要素持續性影響的變化，實證結果彙整於表 6。 

由表 6各穩健程度分級中，不同盈餘要素之持續性係數均為顯著，且營業

活動現金流量之係數仍高於應計項目，與相關文獻一致。比較不同穩健程度等

級間持續性係數之變化，第一級穩健程度至第三級穩健程度，應計項目之盈餘

持續性，隨穩健程度上升，由 0.5486 上升至第三級穩健程度的持續性最高為

0.6224；由第三級穩健水準至第五級穩健水準，應計項目持續性逐漸下降至第

五級穩健程度之持續性為 0.5680。另外，不同穩健程度等級下，應計項目持續

性係數差異之統計測試，顯示第一級與第三級穩健程度之應計項目持續性係數

存在顯著差異，且第三級與第五級穩健程度之應計項目持續性係數亦存在顯著

差異。另一方面，現金流量的持續性係數由第一級穩健程度(0.6261)上升至第

四級穩健程度(0.6620)達最高，而後隨穩健的水準上升而下降，但係數變化差

距小；進一步測試不同穩健程度級距下，營業活動現金流量持續性係數之差異

比較，第一級距與第三級距（或第一級距與第四級距）之持續性係數差，及第
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三級距與第五級距之持續性係數差均未達顯著水準，此現象符合 Shroff et al. 

(2013)論點，穩健具應計會計屬性，對淨現金流量產生極小影響。 

表 6 區分穩健程度下之應計項目及營業活動現金流量兩組成要素之        

盈餘持續性迴歸分析結果 

.,1,21,10, titititi OCFACCE   
      (3) 

穩健程度分級 

（樣本數） 

穩健指標 

平均值 

CONGHi,t 

ACCi,t-1 

(β1) 
VIF 

OCFi,t-1  

(β2) 
VIF DW F 值 Adj. R

2
 

第一級 

(n=2316) 
-0.0262 

0.5486
*** 

(20.45) 
1.95 

0.6261
*** 

(20.02) 
1.95 1.9399 901 0.4379 

第二級 

(n=2316) 
-0.0002 

0.5718
*** 

(15.77) 
1.90 

0.6510
*** 

(24.72) 
1.90 2.0755 941 0.4487 

第三級 

(n=2317) 
0.0086 

0.6224
*** 

(13.36) 
1.76 

0.6564
*** 

(16.33) 
1.76 1.9813 1056 0.4772 

第四級 

(n=2316) 
0.0186 

0.6015
*** 

(15.92) 
1.61 

0.6620
*** 

(19.08) 
1.61 1.9164 1023 0.4694 

第五級 

(n=2317) 
0.0518 

0.5680
*** 

(36.48) 
1.37 

0.6568
*** 

(19.59) 
1.37 1.9082 941 0.4488 

    
 t 值  t 值  

第一級與第三級係數之差異 -3.35
***

  -1.41  

第三級與第五級係數之差異 -2.20
** 

 0.02
  

註： 

1.變數定義：ACCi,t-1：i 公司 t-1 期應計項目，應計項目等於繼續營業部門稅後淨利減營業活動現金流量，並以期

初總資產平減；OCFi,t-1：i公司 t-1期營業活動現金流量，以期初總資產平減；CONGHi,t：以 Givoly and Hayn (2000)

非營運應計項目累積平均數估計的穩健指標。樣本數=11,582。 

2.表中各項迴歸式係數之 p值均為 0.0000。表中( )內為 t值，以公司與年度集群(cluster)調整標準誤計算。 

3.營業活動現金流量中第一級與第四級係數之差異不顯著，t 值為-1.66；第三級與第四級係數之差異不顯著，t 值

為 0.26。 

4.上標*、**及***分別表示統計量在雙尾 0.1、0.05及 0.01的顯著水準。 

綜合前述結果，發現不同穩健程度對盈餘持續性的影響，在區分不同盈餘

要素後，顯示增加穩健程度，應計項目持續性呈現先增加而後下降的非線性關

係，即應計項目持續性存在轉折現象，且應計項目之盈餘持續性於穩健值趨近

於零（傾向會計中立）時最高。實證結果與本研究假說二(H2)「應計盈餘要素

持續性隨穩健程度增加而存在不同影響，當穩健程度增加，應計項目之持續性

呈現先增加而後下降的趨勢（即隨穩健程度增加，應計項目之持續性存在轉折

變化）」推論相符。 

本文第三部份基於應計項目衡量誤差觀點(Richardson et al. 2005)；且非裁

量性應計項目是反應企業情況之未經管理當局裁量的項目，裁量性應計項目主

要是可由經理人裁量的項目(Teoh et al. 1998)，故該衡量誤差及錯誤主要發生於

裁量性應計項目。因此依據 Xie (2001)進一步將盈餘區分成現金流量、非裁量

性應計項目及裁量性應計項目三項盈餘要素，表 7 為不同穩健程度對前述三項

盈餘要素持續性變化之實證結果彙整。 
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表 7 區分穩健程度下之裁量性應計項目、非裁量性應計項目與營業活動現金

流量盈餘要素之持續性迴歸分析結果 

.,1,31,21,10, tititititi OCFNDADAE   
    (4) 

穩健程度 

分級 

（樣本數） 

穩健指標 

平均值

(CONGHi,t) 

DAi,t-1 

(β1) 
VIF 

NDAi,t-1 

(β2) 
VIF 

OCFi,t-1 

(β3) 
VIF DW F值 Adj. R2 

第一級

(n=2316) 
-0.0262 

0.5094*** 

(14.65) 1.83 
0.6828*** 

(13.54) 1.05 
0.5879*** 

(16.39) 1.86 1.8627 149.39 0.4128 

第二級

(n=2316) 
-0.0002 

0.5280*** 

(11.11) 1.94 
0.6957*** 

(14.36) 1.04 
0.6274*** 

(20.50) 1.94 2.0716 204.15 0.4419 

第三級
(n=2317) 

0.0086 
0.5934*** 

(11.30) 1.74 
0.7751*** 

(15.82) 1.03 
0.6412*** 

(14.45) 1.76 1.9716 217.78 0.4738 

第四級

(n=2316) 
0.0186 

0.5803*** 

(14.37) 1.66 
0.7741*** 

(15.72) 1.02 
0.6521*** 

(17.75) 1.66 1.9189 245.81 0.4712 

第五級

(n=2317) 
0.0518 

0.5318*** 

(24.78) 1.39 
0.8181*** 

(8.86) 1.01 
0.6238*** 

(16.42) 1.38 1.8739 277.39 0.4414 

          

  t值  t值  t值    

第一級與第三級的差異性 -3.64***  -1.62*  -2.48***    

第三級與第五級的差異性 -2.39**  0.64  -0.75  
  

註： 

1.變數定義：DAi,t-1：i 公司 t-1 期裁量性應計項目；NDAi,t-1：i 公司 t-1 期非裁量性應計項目；OCFi,t-1：i 公司 t-1

期營業活動現金流量，以期初總資產平減；CONGHi,t：以 Givoly and Hayn (2000)非營運應計項目累積平均數估

計的穩健指標。樣本數=11,582。 

2.表中各項迴歸式係數之 p值均為 0.0000。表中( )內為 t值，以公司與年度集群(cluster)調整標準誤計算。 

3.上標*、**及***分別表示統計量在雙尾 0.1、0.05及 0.01的顯著水準。 

表 7中不同盈餘要素之持續性係數均為顯著，由表 7顯示，第一級穩健程

度（最不穩健）下，裁量性應計項目持續性係數為顯著 0.5094，隨穩健程度越

高，在第三級穩健程度時，裁量性應計項目持續性達最高為顯著 0.5934，而在

第三級穩健程度之後，隨穩健程度越高，盈餘持續性下降，至第五級穩健程度

（穩健程度較高）於非裁量性應計項目持續性方面，第一級穩健程度下，非裁

量性應計項目持續性係數為顯著 0.6828，之後逐漸上升，至第五級穩健程度之

非裁量性應計項目持續性係數為顯著 0.8181
27。非裁量性應計項目持續性係數

並未隨穩健程度存在轉折，而為增加之趨勢。進一步測試不同穩健程度級距間，

非裁量性應計項目持續性係數之差異比較，僅第一級與第三級距之持續性係數

差具顯著差異。另外，營業活動現金流量的持續性隨穩健程度的上升，在第一

級穩健程度下，營業活動現金流量持續性係數為顯著 0.5879，而在第四級時，

營業活動現金流量持續性係數最高（為顯著 0.6521）28，之後持續性下降（第

五級穩健程度下，營業活動現金流量持續性係數為顯著 0.6238）。進一步測試

不同穩健程度級距間，營業活動現金流量持續性係數之差異比較，僅第一級與

第三級之持續性係數差具顯著差異，表 7 營業活動現金流量之持續性變化與  

表 6相近。 

                                                 
27

 第三級穩健程度之非裁量性應計項目持續性係數為 0.7751，第三級穩健程度與第四級穩健程度的係

數差異不具顯著性(t=-0.02)。 
28

 第三級穩健程度之現金流量持續性係數為 0.6412，第三級穩健程度與第四級穩健程度的係數差異不

具統計顯著(t=0.51)。 
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表 7之實證結果與本研究推論一致，不同穩健程度對盈餘持續性產生先增

加後下降之轉折現象（非線性關係），存在於裁量性應計項目，且裁量性應計

項目之持續性在穩健值趨近於零（傾向會計中立）時最高，支持本研究假說三 

(H3)「 裁量性應計項目之持續性隨穩健程度增加而存在不同影響，當穩健程度

增加，裁量性應計項目之持續性呈現先增加而後下降的趨勢（即隨穩健程度增

加，裁量性應計項目之持續性存在轉折變化）」。 

彙總前述表5、表6與表7之實證結果，本文發現穩健程度對盈餘（不區分

盈餘要素）持續性的影響存在轉折變化（表5），盈餘持續性隨穩健程度增加

呈現先增加而後下降的趨勢。在將盈餘組成要素區分為應計項目與營業活動現

金流量後（表6），僅應計項目之持續性存在先增加後下降之轉折現象。且再進

一步將盈餘組成要素區分為裁量性應計項目、非裁量性應計項目與營業活動現

金流量後（表7），僅裁量性應計項目之持續性隨穩健程度增加呈現先增加而後

下降的非線性關係，故可知在不同穩健程度對盈餘持續性產生先增加後下降之

轉折現象，以裁量性應計項目最具關鍵性，實證結果支持本研究假說（H1、H2

與H3）之預期。 

三、敏感性測試 

   實證程序上，統計方法、樣本特性差異、變數衡量變動與特殊年度改變對

實證結果可能造成影響，本文進行下列敏感性測試。 

（一）Fama and MacBeth 迴歸分析 

 表 8採 Fama and MacBeth (1973)的橫斷面迴歸分析，包含分年迴歸結果與

全樣本綜合平均值結果。第一部份為區分不同穩健程度下之盈餘持續性（不區

分盈餘要素）迴歸分析結果；於分年迴歸中共包含 1998 年至 2008 年各年之迴

歸結果，除 2001 年、2003年與 2007 年外，隨穩健程度增加，盈餘持續性均具

轉折現象，然而各年中持續性最高於穩健程度第三級者為 1998 年、2000 年、

2004年、2005 年及 2006 年。另外，為降低資料中可能具潛在橫斷面相依及衡

量誤差的問題，採 Fama and MacBeth (1973)分析，進一步列示全樣本綜合平均

結果，第一級穩健程度、第三級穩健程度與第五級穩健程度之盈餘持續性係數

分別為 0.6377、0.6944（最高）與 0.6515，隨穩健程度增加，盈餘持續性係數

呈現先增加而後下降之現象，與本研究假說一(H1)隨穩健程度增加，盈餘持續

性存在轉折變化之推論一致。 

表8第二部份進一步區分盈餘組成要素為應計項目與營業活動現金流量兩

項盈餘要素，於分年迴歸中，除 2001 年外，隨穩健程度增加，應計項目持續

性均具轉折現象，然而各年中持續性最高於穩健程度第三級者為 1998 年、2000

年、2004 及 2005 年。另外，在全樣本綜合平均結果中，第一級穩健程度、第

三級穩健程度與第五級穩健程度之應計項目持續性係數分別為 0.5692、0.6485

（最高）與 0.5693，持續性係數呈現先上升而後下降之趨勢；第一級穩健程度
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與第三級穩健程度間及第三級穩健程度與第五級穩健程度間之應計項目持續

性係數間均具顯著差異；然而，不同穩健程度下現金流量之持續性係數卻無顯

著轉折現象，與本研究假說二(H2)隨穩健程度增加，應計項目之持續性存在轉

折變化之推論一致。 

表 8第三部份再區分盈餘組成要素為裁量性應計項目、非裁量性應計項目

與營業活動現金流量三項盈餘要素，於分年迴歸中，隨穩健程度增加，每年裁

決性應計項目持續性均具轉折現象，然而各年裁決性應計項目持續性最高於穩

健程度第三級者為 1998 年、2000 年、2004 及 2005 年。另外，綜合平均結果

中，全樣本第一級、第三級與第五級穩健程度之裁量性應計項目持續性係數分

別為 0.5299、0.6158（最高）與 0.5156；第一級與第三級穩健程度間及第三級

與第五級穩健程度間之裁量性應計項目持續性係數間均具顯著差異。然而不同

穩健程度下，非裁量性應計項目與現金流量之持續性係數則不具顯著轉折，亦

與本研究假說三(H3)隨穩健程度增加，裁量性應計項目之持續性存在轉折變化

推論一致。綜言之，採 Fama and MacBeth (1973)迴歸分析之實證結果，仍然支

持本研究之假說推論。 

（二）採縱橫門檻模型(Panel Threshold Model)分析 

    Hansen (1999)發展之縱橫門檻模型，該模型可利用門檻變數觀察值估計適

當之門檻值，以兩階段最小平方法對縱橫資料進行門檻模型之設計與檢定，在

不同門檻區間內，相同的自變數對被解釋變數會有不同的解釋。此方法較具客

觀依據，可避免因主觀判定而造成資料偏誤。本研究於敏感測試階段亦嘗試採

縱橫門檻模型分析29，並以穩健指標值(CONGHi,t)做為門檻變數，當期盈餘是

應變數，上一期裁決性應計數、非裁決性應計數及現金流量為自變數（模型(4)），

以探討盈餘持續性是否受穩健程度影響，而呈現不對稱之非線性門檻關係，其

實證結果如表 9 所示。 

將盈餘組成要素分為裁決性應計項目、非裁決性應計項目及營業活動現金

流量，經由穩健指標變數(CONGHi,t)門檻值效果檢定，發現存在三個門檻值，

四個區間，穩健指標變數(CONGHi,t)門檻值分別落在-0.0121、0.0044、及0.0248。

四個區間中，低於-0.0121 時，裁決性應計項目之持續性係數為 0.4168；介於

-0.0121 至 0.0044 時，持續性係數為 0.3243；介於 0.0044 至 0.0248 時，持續性

係數最高為 0.6238；高於 0.0248 時，持續性係數則為 0.306。此結果與本文實

證結果類似，採用縱橫門檻模型測試之實證結果顯示裁決性應計項目之持續性

存在轉折，而裁決性應計項目持續性係數最高值(0.6238)介於 0.0044 至 0.0248

區間，比較本文表 7 之穩健程度第三級時，裁決性應計項目持續性係數最高，

其對應之穩健指標平均值(CONGHi,t)為 0.0086，即落入表 9之 0.0044 至 0.0248

區間內，故以縱橫門檻模型測試之結果亦支持本文之假說。 

                                                 
29

 感謝評論人建議採用縱橫門檻模型進行測試。 
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以
期
初
總
資
產
平
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E
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t-
1
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公
司
第
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1
期
繼
續
營
業
部
門
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後
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初
總
資
產
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C
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t-
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續
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門
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營
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活
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現
金
流
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以
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初
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產
平
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O
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F
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司
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1
期
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業
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動
現
金
流
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司
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計
的
穩
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數

=
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表 9 區分穩健程度下之盈餘持續性迴歸結果─以縱橫門檻迴歸分析結果 

.,1,31,21,10, tititititi OCFNDADAE   
  (4) 

以穩健指標變數(CONGHi,t ) 

為門檻值劃分區間 

DAi,t-1 

(β1) 

           NDAi,t-1 

           (β2) 

 OCFi,t-1 

(β3) 

CONGHi,t<-0.0121 
0.4168*** 

(20.18) 
 

0.545*** 

(7.93) 
 

0.4927*** 

    (13.51) 

-0.0121<CONGHi,t<0.0044 
0.3243*** 

(9.88) 
 

0.2935*** 

(10.08) 
 

0.2737*** 

 (2.55) 

0.0044<CONGHi,t<0.0248 
0.6238*** 

(6.84) 
 

0.4417*** 

(22.31) 
 

0.4048*** 

(11.41) 

0.0248<CONGHi,t 
0.306*** 

(9.02) 
 

0.5072*** 

(7.17) 
 

0.3836*** 

(14.02) 

F值=26.55  
 

 
 

 

註：  

1.Ei,t：i 公司 t 期繼續營業部門稅後淨利，以期初總資產平減；OCFi,t-1：i 公司 t-1 期營業活動現金流量，以期初總

資產平減。DAi,t-1：i公司 t-1期裁量性應計項目；NDAi,t-1：i公司 t-1期非裁量性應計項目；CONGHi,t：以 Givoly and 

Hayn (2000)非營運應計項目累積平均數估計的穩健指標。樣本數=7,282。 

2.表中( )內為 t值。 

（三）連續性樣本 

由於連續性樣本(constant sample)較能排除不同公司盈餘屬性差異之可能

影響，且連續性樣本可使資料隨時間經過亦具有可比較性。因此本階段針對連

續性樣本進行敏感性測試，樣本為 1995 年至 2010 年皆存續的公司，資料筆數

為 7,282 筆。表 10 第一部份為在不同穩健程度下，不區分盈餘要素的盈餘持續

性之實證結果，隨穩健程度增加，持續性係數呈現先增加而後下降之非線性關

係（與表 5 相似），第一級穩健程度、第三級穩健程度及第五級穩健程度之持

續性係數均顯著且分別為 0.6292、0.6861 與 0.6622。 

進一步區分盈餘組成要素為應計項目與營業活動現金流量兩項盈餘要素

後（參見表 10 第二部份），實證結果顯示應計項目之持續性係數亦呈現先增加

而後下降（與表 6 相似），第一級穩健程度、第三級穩健程度與第五級穩健程

度之持續性係數均顯著且分別為 0.5722、0.6447 與 0.5786，然而現金流量之持

續性係數則不具顯著轉折變化。表 10 第三部份為再進一步區分盈餘組成要素

為裁量性應計項目、非裁量性應計項目與營業活動現金流量三項盈餘要素，僅

裁量性應計項目之持續性係數呈現先增加而後下降（與表 7 相似），其第一級

穩健程度、第三級穩健程度與第五級穩健程度之持續性係數均顯著，分別為

0.5227、 0.6169 與 0.5093。綜上所述，以連續性樣本測試之實證結果，與本文

中全樣本的實證結果一致，符合本研究假說（H1、H2與 H3）之預期。 

（四）穩健值採 C_Score 計算 

Khan and Watts (2009)提出另一項穩健指標 C_Score
30，此指標亦使用股票

報酬率資訊，屬於市場面穩健指標以衡量公司年之會計穩健性，藉以解決 Basu 
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 C_Score 穩健指標源於 Basu (1997)，為進一步考量公司規模、市值對帳面價值比及財務槓桿比率所 

 組成之個別公司年穩健指標，詳細衡量說明參見 Khan and Watts (2009)。 
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(1997)無法估算跨公司跨期間穩健值之問題。近年來有些文獻亦以 C_Score 計

算穩健值。以 C_Score 衡量穩健指標之實證結果彙整於表 11，在不同穩健程度

下盈餘持續性實證結果（第一部份），第一級穩健程度之盈餘持續性係數為顯

著 0.6804，第三級穩健程度之盈餘持續性係數為顯著 0.6816，第五級穩健程度

之盈餘持續性係數為顯著 0.5713，隨穩健程度增加，持續性係數大致呈現增加

而後下降之非線性關係，然而僅第三級與第五級穩健程度間之係數呈顯著差

異；進一步區分盈餘組成要素為應計項目與營業活動現金流量兩項盈餘要素後

（第二部份），應計項目之持續性係數於第一級、第三級與第五級穩健程度之

持續性係數均為顯著且分別為 0.5790、0.6498 與 0.5194，隨穩健程度增加，應

計項目持續性係數呈現先增加而後下降之顯著轉折現象；再區分盈餘組成要素

為裁量性應計項目、非裁量性應計項目與營業活動現金流量三項盈餘要素後

（第三部份），裁量性應計項目於第一級、第三級與第五級穩健程度之持續性

係數均為顯著且分別為 0.5798、0.6468 與 0.5151，裁量性應計項目之持續性係

數隨穩健程度增加呈現先上升而後下降之趨勢；第一級與第三級穩健程度間及

第三級與第五級穩健程度間之裁量性應計項目持續性係數間均具顯著差異。前

述針對盈餘及應計項目與裁量性應計項目持續性變化之測試，在以市場面

C_Score 衡量穩健，區分不同穩健程度後亦存在轉折點，支持本研究之推論。 

（五）穩健值採累計總應計項目計算 

本研究亦以 Givoly and Hayn (2000)方式採累計總應計項目31為穩健指標衡

量進一步執行敏感性測試（未列表資訊）。在不同穩健程度下不區分盈餘要素

的盈餘持續性實證結果，第一級、第四級與第五級穩健程度之持續性係數均為

顯著且分別為 0.5715、0.6814與 0.6328。進一步區分盈餘組成要素為應計項目

與營業活動現金流量兩項盈餘要素後，應計項目之持續性係數於第一級、第四

級與第五級穩健程度之持續性係數均為顯著且分別為 0.5399、0.7011與 0.6702。

再區分盈餘組成要素為裁量性應計項目、非裁量性應計項目與營業活動現金流

量三項盈餘要素後，裁量性應計項目於第一級、第四級與第五級穩健程度之持

續性係數均為顯著且分別為 0.4061、0.5351 與 0.4228。前述針對盈餘、應計項

目與裁量性應計項目之持續性變化測試，顯示在區分不同穩健程度後均存在轉

折，故以累計總應計項目衡量穩健值之實證結果亦支持本研究三項假說之   

推論。 

（六）累計非營運應計項目之計算年數由五年改為三年 

Chen et al. (2014)以五年平均計算累積非營運應計項目，然而 Wang et al. 

(2009)則彙總說明有些文獻採三年平均值計算(Ahmed and Duellman 2007; Lara 

et al. 2009)。本研究亦將衡量穩健指標變數之累計非營運應計項目的計算年數
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 累計總應計項目計算方式為:     ,15
2

2 ,






tj

tj jiTACC
 

其中，TACCi,j為（非常項目前淨利+折舊費用-營業活動現金流量）/總資產。i代表公司；j 代表年。 
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由五年改為三年（實證結果未列表），資料筆數增加為 14,179 筆。在不同穩健

程度下，不區分盈餘要素的盈餘持續性實證結果方面，第一級、第四級與第五

級穩健程度之持續性係數均為顯著且分別為 0.5803、0.6676 與 0.6665。進一步

區分盈餘組成要素為應計項目與營業活動現金流量兩項盈餘要素後，應計項目

之持續性係數於第一級、第四級與第五級穩健程度之持續性係數均為顯著且分

別為 0.5257、0.5918 與 0.5618。最後，區分盈餘組成要素為裁量性應計項目、

非裁量性應計項目與營業活動現金流量三項盈餘要素後，裁量性應計項目於第

一級、第四級與第五級穩健程度之持續性係數均為顯著且分別為 0.5038、0.5766

與 0.5273。實證結果顯示將累計非營運應計項目之計算年數由五年改為三年，

在區分不同穩健程度後，盈餘及應計項目與裁量性應計項目之持續性變化均存

在先上升而後下降之轉折現象，此敏感性測試結果與本研究一致。 

（七）刪除金融海嘯年 

2008年由於歐美債信危機連帶發生全球性金融風暴，對於許多企業造成嚴

重影響，考慮 2008 年對實證結果之可能影響，故以刪除 2008 年後之資料（樣

本數為 7,856 筆）進行本文之相似測試，實證結果並未改變本研究結論（未列

表資訊），說明如後。在區分不同穩健程度下，不區分盈餘要素的盈餘持續性

實證結果，隨穩健程度增加持續性係數呈現先增加而後下降的趨勢，第一級穩

健程度、第三級穩健程度與第五級穩健程度之盈餘持續性係數均為顯著，且分

別為 0.6435、0.6991 與 0.6292。在進一步區分盈餘組成要素為應計項目與營業

活動現金流量兩項盈餘要素後，在應計項目方面，第一級穩健程度、第三級穩

健程度與第五級穩健程度之持續性係數均為顯著，且分別為 0.5701、 0.6478

與 0.5543。最後，區分盈餘組成要素為裁量性應計項目、非裁量性應計項目與

營業活動現金流量三項盈餘要素後，於裁決性應計項目方面，第一級穩健程度、

第四級穩健程度與第五級穩健程度之持續性係數均為顯著，且分別為 0.5347、

0.5845 與 0.4907
32。刪除金融海嘯年後之樣本，其敏感性測試結果亦支持本研

究三項假說之推論。 

伍、結論 

    盈餘持續性為企業評價的重要參考依據，當盈餘持續性越高，則投資人對

當期盈餘的反應越強(Scott 2012)，而不同盈餘組成項目存在不同持續性(Sloan 

1996; Xie 2001)。過去文獻之實證結果普遍支持穩健會降低盈餘持續性(Penman 

and Zhang 2002; Fairfield et al. 2003; Richardson et al. 2005; Dichev and Tang 

2008; Bandyopadhyay et al. 2010; Ruch and Taylor 2011; Chen et al. 2014)。然而在

會計處理上，若進一步區分為較不穩健、介於兩者之間及穩健程度較高三種作
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 第三級穩健程度之裁量性應計項目持續性係數為 0.5834，第三級穩健程度與第四級穩健程度的係數

差異不具顯著性(t=0.03)。 
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法，較不穩健或穩健程度較高皆有可能降低盈餘持續性，即穩健對盈餘持續性

之影響存在轉折非線性關係。另一方面，穩健會計涉及估計未來損失，可能使

應計項目產生衡量誤差及錯誤(Richardson et al. 2005)；該衡量誤差及錯誤主要

發生於裁量性應計項目(Teoh et al. 1998)；且裁量性應計項目、非裁量性應計項

目及營業活動現金流量這三項盈餘要素之持續性存在差異，對於預測未來盈餘

具不同資訊內涵(Xie 2001)，亦表示穩健與盈餘持續性之關係，可能因不同盈

餘要素而有所不同。 

過去研究顯示穩健會降低盈餘持續性，但多數研究中並未探討區分不同穩

健程度後，對於盈餘持續性可能之非線性影響；也未探討將盈餘拆分為現金流

量、裁量性應計項目與非裁量性應計項目等不同盈餘要素後，會計穩健指標對

盈餘持續性之影響。本研究不同於過去文獻，將穩健程度區分為五級，為首篇

探討區分不同穩健程度下（最不穩健、介於兩者之間及穩健程度最高）對不同

盈餘要素（營業活動現金流量與應計項目，且將應計項目再拆分為裁量性應計

項目與非裁量性應計項目）持續性的變化，以觀察隨著穩健程度的上升，不同

盈餘要素持續性是否存在轉折變化之研究。  

實證結果與本研究預期一致，顯示(1)區分不同的穩健程度下，盈餘持續性

具有轉折變化，穩健程度較高或穩健程度較低時，盈餘持續性皆低於穩健值趨

近於零（傾向會計中立）的情況，穩健與盈餘持續性間存在非線性關係；(2)

將盈餘要素區分為現金流量與應計項目兩要素後，隨不同穩健程度下，盈餘持

續性具有轉折現象僅存在於應計項目盈餘要素；(3)再將應計項目區分為裁量性

應計項目及非裁量性應計項目，隨不同穩健程度下，盈餘持續性具有轉折現象

僅存在於裁量性應計盈餘要素。 

目前國際會計準則為避免穩健會計與中立性之間的衝突，已不再包括穩健

性於忠實表達中，本研究實證結果顯示穩健程度與盈餘持續性具非線性關係，

當穩健程度較高或較低時，其盈餘持續性皆較穩健值趨近於零（傾向會計中立）

的情況低，此實證結果與國際會計準則委員會推動財務報導傾向中立性之品質

特性目標一致。 
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