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集團企業產業多樣化與審計產業專家之外溢效果 

郭君儀* 張瑀珊** 黃姿綺*** 

摘要：本文旨在探討集團企業之產業多樣化策略是否會影響集團之盈餘管理方式，

以及相較於一般查核會計師，審計產業專家有較高之審計品質，故透過產業專家對

於特定產業之專業查核知識與技巧，是否能對集團之查核產生外溢效果。本研究也

進一步將集團企業之整體產業多樣化區分為相關多樣化與非相關多樣化，以釐清集

團企業之內部組成若聚焦在特定少數產業之經營策略，是否會有不同之盈餘管理選

擇。實證結果發現，當集團整體產業多樣化或非相關多樣化程度較高時，較不會透

過裁決性應計數負值向下調整盈餘，也較不會使用實質盈餘管理；然而，若為產業

專家查核時，較高程度之非相關多樣化較會操弄盈餘向下，且會受限於產業專家之

高品質查核，無法透過應計項目盈餘管理調整盈餘向上，而需轉向進行對企業成本

較高之實質盈餘管理；有趣的是，審計產業專家能抑制相關多樣化程度較高之集團

企業透過放寬信用條件之方式進行實質盈餘管理，此為產業專家對特定產業之專業

查核技巧發揮外溢效果之證據，本文於其他分析處也發現當受查之集團有高財務風

險或會計師查核任期較長時，皆會有產業專家之外溢效果。希冀透過本文之實證結

果，延伸目前文獻對於產業專家查核集團企業之發現，與未來相關研究更多思考的

方向。 
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Industry Diversification of Business Groups and 
the Spillover Effect of Audit Industry 

Specialization 

Chun-Yi Kuo* Yu-Shan Chang** Tzu-Chi Huang*** 

Abstract: This article aims to examine whether a business group’s industry diversification 

strategy will affect the business group’s earnings management approach, and whether 

industry experts’ audit knowledge and techniques pertaining to specific industries can have 

a spillover effect on the business group’s audits given that industry specialist auditors have 

higher audit quality than general auditors. This study also further divides the overall 

industry diversification of business groups into related and unrelated diversification to 

determine if different earnings management options arise when the internal composition of 

business groups focuses on the operating strategy of specific minority industries. Empirical 

results show that when overall industry diversification or unrelated diversification is 

relatively high, a business group is less likely to adjust earnings downward through 

negative discretionary accruals, and is less likely to use real earnings management. 

However, during an industry specialist audit a higher degree of unrelated diversification 

may lead to more downward earnings manipulation, which is constrained by high-quality 

audits conducted by industry experts. Consequently, earnings cannot be adjusted upwards 

through accruals and need to be switched to real earnings management which incurs higher 

business cost. Interestingly, industry specialist auditors can inhibit business groups with 

high degrees of related diversification from implementing real earnings management under 

relaxed credit conditions. This demonstrates the spillover effect resulting from industry 

specialist audit techniques for specific industries. Additionally, this finds that other analysis 

exhibit spillover effects when audited business groups face high financial risk or when an 

auditor has a long tenure. We hope that the empirical findings of this study will contribute 

to literature on industry specialist auditors in business groups and provide guidance for 

future related research.
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壹、緒論

台灣戰後經濟發展仰賴中小型企業建立根基創造台灣經濟奇蹟，自 1980 年代末

期，台灣經濟模式開始轉向自由化以及推動台灣公營事業私有化，產業結構轉型甚

鉅，台灣集團企業之比重不斷上升（瞿宛文，1998；瞿宛文與洪嘉瑜，2002）。根據

中華徵信所針對台灣前百大集團企業之統計顯示，1998 年至 2015 年集團企業之總

家數，由 1,042 家增至 8,263 家，2011 年集團企業雇用員工人數佔台灣地區就業人

口比例高達將近四成，2015 年百大集團企業資產總額已達 83 兆 2,558 億元，企業營

收額更為國民生產毛額（GDP）的 1.57 倍，可見集團企業對於台灣經濟之重要性。 
集團企業之所以形成乃因資本市場、商品市場、勞動市場制度的不健全所致，

集團企業可扮演個體企業與不完善市場間連接的橋樑，使資金能夠在內部靈活運用、

資源能夠達成垂直或水平整合。Guillen (2000)提及集團企業具有產業多樣化

（diversification）之特性，集團之核心企業秉持利潤極大化之目標，多個項目之投資

使企業的經營行業極為廣泛。開發中國家之集團企業主要依靠多樣化來成長，過去

總認為新興國家集團企業僅是短期現象，形成集團只是為了彌補市場制度缺陷；然

而，經過幾十年的經濟改革、制度建立，即使企業與市場的鴻溝逐漸消失，但集團

企業並未瓦解，集團企業的表現甚至優於專注核心業務的對手（黃維德與辜樹仁譯，

2014）。但在已開發中國家，跨足多項產業的大型集團企業被認為，終將因不敵專注

核心業務的企業而絕種，美國企業界中，多樣化的大型企業有許多都因績效不彰而

逐漸沒落，因此股市也會對其企業價值存有「集團折扣」之印象（吳佩玲譯，2013）。 
根據中華徵信所調查 2015 年度台灣前百大集團企業多樣化程度結果表示，非本

業事業佔集團企業營收比率之前三名竟達 85%至 90%之高，相較其餘同為台灣前百

大集團企業但 100%依靠核心事業獲利之企業，差異甚為懸殊，顯示集團企業之多樣

化程度已相當高，故本研究欲從集團企業產業多樣化之角度切入，探討多樣化程度

對集團企業之影響。勤業眾信會計師事務所陳清祥會計師做了一個比喻：「如果一個

國家是一家百貨公司，集團企業就是裡面的大型專櫃，如果一些大型專櫃突然撤櫃，

或者經營不善，就會危及百貨公司的營運表現」（陳中興，2007）。2000 年東帝士集

團掏空案，2005 年爆發博達、訊碟等弊案，隨後相隔兩年又捲起力霸金融風暴，如

此接二連三的連環爆讓我們不禁對集團企業的社會風險產生戒心，更凸顯企業可能

藉由盈餘管理的手段，過度窗飾財務報表的嚴重性。

金管會於 2009 年五月正式宣布全面採用國際財務報導準則（International 

Financial Reporting Standards，IFRS）時程表，上市上櫃公司、興櫃公司及金管會主

管之金融業，應自 2013 年開始依 IFRS 編製財務報表，在 IFRS 實施後，強制集團

核心企業編製合併報表，並以合併報表取代個體報表作為主要報表，與以往制度不

同之處在於，除年報之外，甚至季報皆需以合併報表之形式揭露（鍾怡如，2011），

由此可知集團企業整體影響之重要性。據此本研究擬探討，集團企業之產業多樣性
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是否會影響集團企業之盈餘管理決策，以及集團企業內為因應產業結構的不同，管

理當局在選擇盈餘管理策略時是否會有不同之因應對策。再者，相較於單一企業之

審計查核，集團企業跨足多項產業，故其財務報表查核更需要會計師對於個別產業

之查核專業，故本文欲探討在控制個別公司之會計師查核市佔率後，若集團企業為

審計產業專家所查核時，藉由審計產業專家對於產業專業知識之較佳技能，是否會

對集團企業之審計查核產生外溢效果。

由於台灣自 2013 年起全面朝向國際財務報導準則（IFRS）之規範，本研究以

2013 年至 2020 年台灣上市櫃及公開發行之集團企業為觀察對象，並計算集團企業

之產業多樣化程度，將整體多樣化程度區分為相關多樣化與非相關多樣化1，分別探

討在不同多樣化的型態中，對於集團企業盈餘管理決策會有何不同影響；再者也欲

進一步觀察，透過審計產業專家之較高審計品質，是否能對集團企業之查核產生外

溢效果。實證結果發現，當集團企業整體產業多樣化或非相關多樣化程度較高時，

較不會透過裁決性應計數負值向下調整盈餘，然而若為審計產業專家查核時，較高

程度之非相關多樣化較會操弄盈餘向下，惟產業相關多樣化較高之集團企業結果上

未獲實證支持。在實質盈餘管理方面，整體產業多樣化或非相關多樣化程度較高時，

也較不會使用實質盈餘管理來管理盈餘，而相關多樣化程度較高之集團企業則未達

顯著水準，且也發現非相關多樣化程度較高之集團企業，會受限於審計產業專家之

高品質查核，無法透過應計項目盈餘管理調整盈餘向上，而需轉向進行對企業成本

較高之實質盈餘管理；有趣的是，審計產業專家能抑制相關多樣化程度較高之集團

企業，透過放寬信用條件之方式進行實質盈餘管理，此為審計產業專家對特定產業

之專業查核技巧發揮外溢效果之證據。本文也於其他分析處發現當受查之集團企業

有高財務風險或會計師查核任期較長時，皆會有外溢效果。綜上結果顯示，集團企

業之產業多樣化程度確實會有不同之盈餘管理策略，且在控制個別會計師之查核市

佔率後，審計產業專家對於集團企業之查核，確實能發揮外溢效果。

透過本文實證結果，希冀達到以下貢獻，首先，本文分別以應計項目盈餘管理

與實質盈餘管理進行觀察，以企圖捕捉集團企業進行盈餘管理之完整全貌；再者，

相較於一般企業，集團企業係由多間子公司所組成，本文納入集團企業之多樣化型

態（個別以整體多樣化、相關多樣化與非相關多樣化）進行分析，以釐清在不同產

業多樣化情況下，集團企業之盈餘管理選擇是否不同；最後，發現審計產業專家在

查核集團企業時，確實能發揮其較高查核品質之綜效，能抑制集團企業透過放寬信

用條件之方式進行實質盈餘管理，且此查核之外溢效果在當受查之集團企業為高財

務風險及會計師查核任期較長時也能充分展現。本文結果能延伸目前文獻對於集團

1 Palepu (1985)將集團企業整體多樣化（DT），區分為集團企業相關多樣化（DR）與集團企業非相關

多樣化（DUR）。當相關多樣化程度愈高，代表集團企業在某特定產業中，產品線擴展程度越大（即

在同一產業中生產許多相關聯但不完全相同之產品）；而非相關多樣化程度愈高時，表示該集團企

業跨足愈多不同產業（即該集團企業之業務涵蓋許多不同產業）。
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企業查核之發現，希冀透過本文實證結果，能讓財務報表資訊使用者及主管機關，

對於集團企業之盈餘管理方式及委任會計師之選擇，有更細微之思考方向。

本文結構如下，第壹節緒論，說明研究背景及主要研究發現，第貳節為文獻探

討，並延伸出本文研究假說，第參節為研究方法，敘述本文之資料來源、研究模型

與變數衡量等，第肆節將述明模型實證結果，最後第伍節為結論、建議與研究限制。 

貳、文獻探討與假說建立

一、集團企業與產業多樣化 

集團企業（business group）普及於世界各地，不論在已開發國家亦或新興國家皆

具有舉足輕重之地位。何謂集團企業？Khanna and Rivkin (2001)定義集團企業為一群

法律上之獨立個體，藉由正式亦或非正式之聯繫（ties），使其能在策略上採取協調性

之行動。其中更點出「聯繫」為集團企業組成之重要核心：「聯繫」將各企業集結而成

一群體，使其賦予內部相互協調運作之能力，透過股權結構、資金借貸等經濟性之角

度，能與家族、區域等社會性之觀點將聯繫分類成不同面向，彼此交互形成集團企業。

Guillen (2000)提及集團企業具有產業多樣化之特性，Palepu (1985)將集團企業整體多

樣化再區分為集團企業相關多樣化與集團企業非相關多樣化兩部分，然而集團企業之

產業多樣化帶給公司的是正面效應亦或負向效果，目前文獻有不同之發現。

企業多元化既有收益也有其成本（Martin and Sayrak, 2003），多樣化能為企業帶

來正面效益的文獻認為，在容易變動的大環境下，企業最直接的因應對策即為多領

域地分散風險；除此之外，多樣化可以將企業不同產業的收益串連在一起，這種共

同保險的效應使得多樣化企業比同規模的單線業務企業有更大之舉債能力

（Lewellen, 1971）。債務能力提升的同時也意味著利息稅盾效果更為顯著，故多樣

化之企業能有較高的財務槓桿與較低的稅賦支出（Berger and Ofek, 1995）。藉由開拓

更大的內部資本市場，相較於非多樣化企業，多樣化企業能減少投資不足的問題，

並能創造較高的淨現值（Stulz, 1990）。然而，企業多樣化未必總能帶來正面效益，

亦即雖然內部市場之效益使得多元化企業能夠克服外部市場之缺陷，但也可能由於

資金配置效率低下，管理階層透過產業多元化以尋求自身利益，將會增加相關代理

成本；也有許多文獻發現，對於在已開發之資本市場中，企業之多元化成本甚至已

超過了其所帶來之利益，使企業進行盈餘管理之程度加重（Lins and Servaes, 2002; 

Chakrabarti, Singh, and Mahmood, 2007; Singh, Nejadmalayeri, and Mathur, 2007; Chen 

and Chu, 2012）。

二、集團企業之盈餘管理 

Healy and Wahlen (1999)認為所謂「盈餘管理」，係指管理階層在對於財務之報

導及交易之安排時，使用判斷來改變財務報表之結果，因而使企業利害關係人改變
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對其基本經濟績效之理解，或影響仰賴會計數字為約定成立與否之契約結果。管理

階層透過他們對業務充分掌握的優勢，藉此機會選擇符合對其經濟實質運作有利之

方法與估計方式來報導，然而由於審計制度的不完善，管理當局對判斷的使用也替

盈餘管理創造了機會。

集團企業為數個到數十個不等之獨立個體所組成，為在策略上採取協調性之行動

所組成之特殊組織，各企業在核心企業統一領導下運作，憑藉獨立之內部資本市場，

將其資源透過多種形式，重新分配給組織內部之成員。George and Kabir (2008)即發現

集團企業經由內部資本市場，將其資源透過移轉訂價、借款保證、支付特別股息、制

定新股權政策、資產銷售甚至極端形式的現金挪用等方式，重新將資源分配給組織內

部之成員。此舉雖可扮演個體企業間連接的橋樑，讓資金在內部靈活運用，但也提供

了企業實行盈餘管理的空間。張瑞當、方俊儒與沈文華（2008）實證結果發現，集團

企業由於其企業之特性，使得管理階層與外部人士間資訊不對稱之情形更加劇烈，相

較於非集團企業而有更多盈餘管理之行為。Kim and Yi (2006)以韓國之集團企業為研

究樣本顯示，由於集團複雜的組織結構加重成員之間的代理問題，相較於非集團企業，

集團企業更容易以裁決性應計項目來操作盈餘，傷害企業價值。陳俞如與謝存瑞

（2011）也以裁決性應計數衡量台灣上市櫃集團企業盈餘管理的情形，結果證實當集

團內部持股比例越低時，分子企業實行盈餘管理的幅度越大；而集團從事國際投資程

度越高時，利用管理盈餘操縱損益的手段更為明顯，由此可見集團企業的特質將會影

響分子企業的盈餘管理。隨著客戶規模逐漸壯大，其企業版圖可能涉及多樣產業，將

會降低會計師偵測財務報表舞弊的能力（Carcello and Nagy, 2004），故集團企業之產

業多樣化策略可能會提高企業進行盈餘管理之程度。

綜上所述，集團企業之產業多樣化程度會對其績效產生影響，且相較於單一企

業，集團企業因組織結構複雜，管理階層與外部人士間之資訊不對稱與企業存在之

代理問題等，皆可能會增加企業執行盈餘管理之誘因；再者，集團企業整合策略考

量之因素眾多，例如：有上、中與下游一條龍產業整合之垂直整合策略；也有透過

相似產業擴張市場占有率之水平整合策略等，當產業間之關聯度愈密集，集團企業

較可能透過產業相關多樣化程度以互相調整與支援同集團企業下其他分子公司之盈

餘，故本文預期相關多樣化程度較高之集團企業，會有較高之盈餘管理行為，並分

別以應計項目盈餘管理與實質盈餘管理建立 H1a 與 H1b 如下： 

H1a：其他情況不變下，相關多樣化程度較高之集團企業，較會使用應計項目盈餘管理。 

H1b：其他情況不變下，相關多樣化程度較高之集團企業，較會使用實質盈餘管理。 

三、審計產業專家與盈餘管理 

所謂「審計產業專家」，意旨查核會計師透過對特定產業查核多間公司，所累積

之查核技巧，使其對於特定產業有較為敏感之查核能力，較能洞悉可能存在之錯誤
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與舞弊。曾乾豪、張瑀珊與薛敏正（2012）探討當個別會計師查核家數增加時是否

有助於其提升專業能力，使得審計品質提升而限制管理階層對於盈餘之操弄，結果

發現當會計師查核簽證家數越多，越能提升會計師查核技術與專業能力，意味企業

有較高之盈餘品質。故當一企業之財務報表為產業專家所查核時，相對於非產業專

家查核之企業，其報導之財務報表盈餘品質應較佳，顯示產業專家已成為一企業財

報具有良好盈餘品質之信號（Dunn and Mayhew, 2004）。目前國內外文獻探討裁決性

應計項目與審計產業專家之間的關聯性，發現當企業雇用產業專家查核財務報表時，

企業從事裁決性應計項目進行盈餘管理的幅度低於由非產業專家查核之公司，表示

產業專家能有效抑制經理人從事盈餘管理之行為，使企業擁有較高之盈餘品質（姜

家訓與楊雅雯，2005；Balsam, Krishnan, and Yang, 2003; Krishnan, 2003）。黃惠君與

翁子涵（2015）、孔繁華、張瑀珊與陳郁雯（2020）及 Chi, Lisic, and Pevzner (2011)

以產業專家作為審計品質之代理變數，研究發現當審計品質提升會抑制企業施行應

計項目盈餘管理時，將迫使經理人從事較激進且會破壞企業價值之實質盈餘管理2。 
本文認為相較於查核單一企業財務報表，集團企業之審計查核應更能發揮審計

產業專家之查核綜效。因為集團企業之財務報表，係指包含二個以上組成個體之財

務資訊，且金管會針對集團企業推動「主查會計師制度」，意即要求主查會計師（查

核特定集團企業整體銷貨收入逾 50%者為主查會計師）針對集團企業整體合併報表

須負起查核責任；審計準則第五十四號公報（集團財務報表查核之特別考量），也規

範不允許透過引用他會計師之查核意見來規避整體查核責任等，故可知主管機關與

審計公報相當重視集團企業之查核責任與財報品質。在此背景下，本文欲了解集團

企業之多樣化程度是否會有不同之影響，並認為當集團企業之產業相關多樣化程度

較高時，代表該集團企業下之分子公司多屬於相似產業所集合之分子公司，故產業

專家對於該產業之較高查核技能與知識，除能減少該集團企業分子公司進行之應計

項目盈餘管理，其高查核品質還能外溢至抑制公司進行之實質盈餘管理，此即為審

計產業專家查核之外溢效果。據此，形成本研究 H2a 與 H2b 如下：

H2a：其他情況不變下，相較於非審計產業專家查核之集團企業，審計產業專家查核

相關多樣化程度較高之集團企業，能抑制公司使用應計項目盈餘管理。

H2b：其他情況不變下，相較於非審計產業專家查核之集團企業，審計產業專家查核

相關多樣化程度較高之集團企業，能抑制公司使用實質盈餘管理，而產生查核

之外溢效果。

參、研究方法 

2 與 Barton (2001)指出經理人執行盈餘管理策略時，應計項目盈餘管理與實質盈餘管理具有相互替代

特性之論點相符。
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一、研究模型 

(一)應計項目盈餘管理與實質盈餘管理 

相較於一般查核會計師，審計產業專家擁有較高之查核技術及技巧，能提供更

高之審計服務品質。故本研究即欲探討審計產業專家在查核集團企業時，是否能發

揮其更專精之查核品質，而使查核工作產生外溢效果，並分別以應計項目盈餘管理

與實質盈餘管理進行檢測。在集團企業產業多樣化（DIVER）之衡量上，本文以整

體多樣化程度（DT）進行觀察，並再將整體多樣化程度區分為相關多樣化程度（DR）

與非相關多樣化程度（DUR）3。在控制變數方面，參考 Doukakis (2014)之盈餘管理

模型，納入大型事務所查核虛擬變數（BIGN）、負債比率（LEV）、銷貨收入淨額變

動數（GROWTH）、公司規模（SIZE）、股東權益報酬率（ROE）、法人持股比率（INST），

以及由於應計項目盈餘管理與實質盈餘管理同為企業之盈餘管理工具，其間可能存

在替代或互補之關係，故將實質盈餘管理綜合指標（REM）與裁決性應計數絕對值

（ABSDA）列入彼此模型進行控制（謝宛庭與吳清在，2015；Zang, 2012），最後納

入產業虛擬變數及年度虛擬變數。研究模型(1)與模型(2)建立如下：
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其中，

ABSDA ： 裁決性應計數取絕對值，估計方式詳後述；

DA ： 裁決性應計數，估計方式詳後述；

REM ： 實質盈餘管理綜合指標，包含標準化異常營業活動現金

流量取負值（ StdR_CFO） +標準化異常生產成本

（ StdR_PROD ） + 標準化異常裁決性費用取負值

（StdR_DISX）； 

StdR_CFO ： 標準化異常營業活動現金流量取負值；

3 Palepu (1985)將集團企業整體多樣化（DT）區分為集團企業相關多樣化（DR）與集團企業非相關

多樣化（DUR），故本研究亦參照 Palepu (1985)，將整體多樣化再區分成相關與非相關多樣化進行

迴歸分析。
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StdR_PROD ： 標準化異常生產成本；

StdR_DISX ： 標準化異常裁決性費用取負值；

DIVER ： 以 Palepu (1985)方法衡量，其中 DT＝DR＋DUR。DT 為

整體多樣化；DR 為相關多樣化；DUR 為非相關多樣化； 

CPA_MS ： 以受查客戶之銷貨收入計算主簽會計師於該年該產業之

查核市佔率；

EXPERT_CPA ： 審計產業專家虛擬變數，以受查客戶之銷貨收入計算每

年每產業主簽會計師之查核市佔率，並以該年該產業市

佔率第一名之查核會計師為產業專家設為 1，否則為 0； 
BIGN ： 大型事務所查核虛擬變數，若公司當年為大型事務所所

查核則設為 1，否則為 0；

LEV ： 負債比率，以負債總額除以期末總資產；

GROWTH ： 銷貨收入淨額變動數；

SIZE ： 公司規模，期末總資產取自然對數；

ROE ： 股東權益報酬率，本期稅後淨利除以平均股東權益；

INST ： 法人持股比率；

INDUSTRY ： 產業虛擬變數；

YEAR ： 年度虛擬變數。

模型(1)與模型(2)中，若多樣化變數（DIVER）中之相關多樣化（DR）對應計項

目盈餘管理或實質盈餘管理間呈顯著正相關，即代表產業相關多樣化程度愈高之集

團企業，愈會進行盈餘管理，即本文 H1 成立。再者，在控制個別會計師之查核市佔

率（CPA_MS）後，若審計產業專家虛擬變數與集團企業產業相關多樣化之交乘項與

應計項目盈餘管理或實質盈餘管理間呈顯著負相關，則代表相較於非審計產業專家，

審計產業專家在查核相關多樣化之集團企業上，能有效抑制其對於盈餘管理之行為；

再者，觀察審計產業專家查核相關多樣化程度較高之集團企業，是否能進一步抑制

企業因為應計項目盈餘管理之使用受限，而轉而進行實質盈餘管理，以判斷審計產

業專家之查核是否存在外溢效果，以確認本文 H2b 是否能獲得證實。

二、研究變數 

(一)應變數 

1.裁決性應計數

本研究以 Modified Jones Model 估計裁決性應計數，並再參考 Kothari, Leone, and 

Wasley (2005)之估計模型惟未納入截距項，並加入期初資產報酬率以控制企業績效

之可能影響。首先，以每年每產業之方式估計模型(3)之係數，並再納入模型(4)以計

算非裁決性應計數（NDA），再以總應計數減去非裁決性應計數，以得到裁決性應計
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數（DA）。本文為確實了解企業進行應計項目盈餘管理之方式與程度，分別以裁決

性應計數絕對值（ABSDA）、裁決性應計數正值（DA+）與裁決性應計數負值（DA-）

進行分析（Cohen, Dey, and Lys, 2008; Chi et al., 2011; Zang, 2012），估計模型如下：
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其中，

TACi,t ： i 公司第 t 年之總應計數；

NDAi,t ： i 公司第 t 年之非裁決性應計數；

Assetsi,t-1 ： i 公司第 t-1 年之期末總資產；

,i tSALES ： i 公司第 t 年的銷貨收入淨額變動數；

,i tREV  ： i 公司第 t 年之應收帳款淨額變動數；

PPEi,t ： i 公司第 t 年之不動產、廠房及設備淨額；

ROAi,t-1 ： i 公司第 t-1 年之資產報酬率。

2.實質盈餘管理

本文參照 Roychowdhury (2006)與 Cohen et al. (2008)之模型估計實質盈餘管理，

分別以每年每產業估計出預計之營業活動現金流量、生產成本和裁決性費用，再把

當年度實際發生數減去預計之數字後，即得出異常之部分。本文再參照 Cohen et al. 

(2008)將上述三項衡量變數進行標準化後，並將標準化之異常營業活動現金流量及

標準化異常裁決性費用同乘以負號（愈負之異常營業活動現金流量及異常裁決性費

用，代表愈嚴重之實質盈餘管理行為），再跟標準化之異常生產成本相加，以形成實

質盈餘管理之綜合指標（REM），估計方式分述如下：

透過模型(5)中的殘差，得出異常營業活動現金流量（R_CFO），根據 Cohen et al. 

(2008)與 Zang (2012)將其標準化後乘上-1，其值越大，代表實質盈餘管理情況就越

嚴重（Roychowdhury, 2006）。
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其中，

CFOi,t ： i 公司第 t 年的營業活動現金流量；

,i tSales ： i 公司第 t 年的銷貨收入變動數；

Salesi,t ： i 公司第 t 年的銷貨收入。
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Roychowdhury (2006)與 Cohen et al. (2008)將過度生產定義為總銷貨成本加上存

貨變動數。故透過下述模型(6)及模型(7)，得出模型(8)式並估計出模型(8)之殘差，即

為異常生產成本（R_PROD），此殘差值愈大，代表企業愈會透過過度生產之方式來

降低每單位製成品分攤之固定製造費用，並進而達到降低銷貨成本與增加當期淨利

之目的，故其殘差值愈大，代表實質盈餘管理情況就愈嚴重。
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其中，

COGSi,t ： i 公司第 t 年的銷貨成本； 

,i tINV ： i 公司第 t 年的存貨變動數； 

, 1i tSales − ： i 公司第 t-1 年的變動銷貨收入； 

Prodi,t ： i 公司第 t 年的生產成本（銷貨成本加上當年度存貨變動數）。 

再者，企業也可能透過削減裁決性費用，例如：廣告、研發與行銷等支出來降

低當期之費用金額，故本文透過模型(9)之估計計算出殘差，求出異常裁決性費用

（R_DISX），若此殘差金額愈負，則代表刪減裁決性費用之程度愈大，故將其標準化

後乘上-1，亦即若異常裁決性費用值愈大，代表實質盈餘管理情況就越嚴重。估計

模型如下：
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其中：

DiscExpi,t ： i 公司第 t 年的裁決性應計費用。 

(二)主要自變數及控制變數

1. 多樣性程度

本研究採用楊朝旭（2008）參考 Jacquemin and Berry (1979)與 Palepu (1985)之方

法，使用 Jacquemin-Berry Entropy 指數來衡量產業多樣性程度。詳細計算方式說明

如下：根據 Palepu (1985)所述，集團整體多樣化（DT）=集團相關多樣化（DR）＋
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集團非相關多樣化（DUR）4。本文於附錄 1 以 2020 年裕隆集團為例，計算整體產

業多樣化、相關多樣化與非相關多樣化，以說明本文之計算方式。

首先敘述整體多樣化之計算方式：假設一集團企業涉及 g 個商品數，且令 Pr 為

集團企業在𝑟商品中的銷貨額比例，此計算式考量了，集團企業所跨足之商品數以及

每項產品對總銷貨淨額之相對重要性。

1

1
ln( )

g

r

r r

DT P
P=

=

DT ： 集團企業整體多樣化指標。

g ： 集團企業所涉及之商品數。

Pr ： 集團企業於𝑟商品中之銷貨淨額占集團企業總銷貨淨額之比例。

集團企業相關多樣化之計算方式為假設一集團企業所涉及之 g 個商品聚集於 n

個產業別。

1

1
ln( )

m
s

s r s
r r

DR P
P=

=

DRs ： 集團企業在𝑠產業別中所屬商品相關多樣化之程度。

m ： 集團企業在𝑠產業中所涉及的商品數。
s

rP ： 集團企業在𝑟商品中之銷貨淨額占該集團企業在𝑟商品所屬之𝑠產

業別之銷貨淨額比例。

但由於一集團企業共跨足 n 個產業別，因此該集團企業相關多樣化程度（DR）

即為所有𝑛個產業別之相關多樣化的加權平均，故得下列計算式：

1

n
s

s

s

DR DR P
=

= 

DR ： 集團企業相關多樣化程度。

4
試舉一例，以假設性數值說明，集團企業在涉及不同程度之產業或產品時，如何計算出多樣性指標。

當計算出之相關多樣性數值愈大時，代表該集團企業在某一產業中，產品線擴展程度愈大；若計算

出之非相關多樣性數值愈大時，表示該集團企業同時涉及不同產業之程度愈大。 

集團企

業總銷

貨淨額

銷貨淨額 集團多樣化指標

產業 A 產業 B 整體

（DT）

相關

（DR）

非相關

（DUR）產品甲 產品乙 產品丙 產品丁 產品戊

100 100 - - - - 0 0 0

100 90 5 5 - - 0.3944 0.3944 0

100 80 10 10 - - 0.6391 0.6391 0

100 70 10 10 10 - 0.9406 0.6154 0.3252

100 60 10 10 20 - 1.0890 0.5886 0.5004

100 40 20 20 10 10 1.4709 0.9705 0.5004

100 20 20 20 20 20 1.6094 0.9364 0.6730
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DRs ： 集團企業在𝑠產業別中所屬商品相關多樣化之程度。

Ps ： 集團企業在𝑠產業別中之銷貨淨額占集團企業總銷貨淨額之比例。

最後，本研究探討集團企業非相關多樣化，為衡量一集團企業商品跨足不同產

業別的程度，其變數之定義為該集團企業內所有產業銷貨淨額比率之加權平均，計

算方式如下：

1

1
ln( )

n
s

s
s

DUR P
P=

=

DUR ： 集團企業非相關多樣化程度。

Ps ： 集團企業在𝑠產業別中之銷貨淨額占集團企業總銷貨淨額之比例。

2. 查核會計師之查核市佔率與審計產業專家

一般來說當查核會計師之查核市佔率愈大，透過較多之查核經驗會增進其查核

技術與品質，由於本文欲探討審計產業專家之查核外溢效果，故擬於研究模型控制

個別會計師之查核市佔率，在觀察審計產業專家與集團企業產業多樣化之交乘項，

是否對於集團企業之盈餘管理行為產生外溢效果。本文以個別會計師每年每產業之

受查核客戶銷貨收入計算主簽會計師該年度於該產業之查核市佔率（CPA_MS）

（Palmrose, 1986; Krishnan, 2003; Dunn and Mayhew, 2004），作為個別會計師之查核

影響；另若該市佔率為該年度該產業市佔率第一名者，則為審計產業專家，設為 1，

否則為 0 (EXPERT_CPA)，以進一步檢視審計產業專家之外溢查核效果對於盈餘管理

之影響。

3. 控制變數

由於台灣自 2013 年起全面朝向國際財務報導準則（IFRS），故在控制變數方面，

參考 Doukakis (2014)探討採行 IFRS 是否改變企業進行之盈餘管理研究模型之控制

變數，納入大型事務所查核虛擬變數（BIGN）、負債比率（LEV）、銷貨收入淨額變

動數（GROWTH）、公司規模（SIZE）、股東權益報酬率（ROE）及法人持股比率（INST）；

再者，由於應計項目盈餘管理與實質盈餘管理同為企業之盈餘管理工具，其間可能

存在替代或互補之關係，故將實質盈餘管理綜合指標（REM）與裁決性應計數絕對

值（ABSDA）列入彼此模型進行控制（謝宛庭與吳清在，2015；孔繁華等人，2020；

Zang, 2012），最後納入產業虛擬變數及年度虛擬變數。

三、資料來源 

台灣自 2013 年起全面朝向國際財務報導準則，故為避免準則制度之不同對於研

究結果之可能影響，本研究以 2013 年至 2020 年台灣上市櫃及公開發行之集團企業

為研究對象，且由於本文係欲探討審計產業專家之查核外溢效果，故參照楊朝旭
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（2008）之作法，僅保留集團企業有兩家子公司（含）以上之企業作為觀察對象。

相關資料來源取自台灣經濟新報資料庫（TEJ）。本文刪除金融、保險與證券等與一

般產業財務結構不同之產業，另也排除研究所需資料不齊全之樣本，最後有效觀察

值為樣本 4,405 筆。表 1 為產業分布表，由表中可得知，台灣集團企業涵蓋之產業

範圍主要以電子工業為主，分別為半導體業佔 13.43%、電子零組件業佔 10.08%及

光電業佔 8.60%。 

肆、實證結果

一、敘述性統計與 T 檢定結果 

為避免極端值對研究結果造成之可能影響，本研究以 winsorized 方式處理所有

連續變數前後 1%之觀察值。表 2 Panel A 為全部樣本敘述性統計與 T 檢定結果，從

表中可得知裁決性應計數絕對值（ABSDA）平均數為 0.063，顯示台灣集團企業會透

過裁決性應計數進行盈餘管理。進一步觀察裁決性應計數（DA）平均數為 0.001，
第一分位數為-0.040，中位數為 0.002，顯示觀察樣本中有超過一半之樣本會透過應

計項目盈餘管理進行盈餘向上之操弄。而實質盈餘管理的部分，實質盈餘管理綜合

指標（REM）平均數為 0.095，第一分位數為-0.573，中位數為 0.137，顯示觀察樣本

中有超過一半之樣本會透過實質盈餘管理綜合指標管理盈餘；若進一步觀察個別實

質盈餘管理指標，發現標準化異常營業活動現金流量（StdR_CFO）之平均數為 0.009，
第一分位數為-0.280，中位數為 0.024；標準化過度生產成本（StdR_PROD）之平均

數為 0.038，第一分位數為 -0.261，中位數為 0.060；標準化異常裁決性費用

（StdR_DISX）之平均數為 0.048，第一分位數為-0.180，中位數為 0.089；故皆顯示

觀察樣本中有超過 50%之觀察樣本有透過此三項實質盈餘管理個別指標來管理盈

餘。在產業多樣性方面，集團企業整體多樣性（DT）之平均數為 0.719，中位數為

0.641，若再區分為相關多樣化（DR）與非相關多樣化（DUR），其中相關多樣化（DR）

平均數為 0.299，中位數為 0.161，此一指標越大，代表該集團越聚焦於某特定產業

中之相關產品；非相關多樣化（DUR）平均數為 0.420，中位數為 0.348，此數值越

大表示，該集團跨足在越多不同產業中，整體而言，台灣集團企業所涵蓋的產業範

圍相當多元，是具多樣性的，而這樣的多樣性會如何影響企業使用盈餘管理之決策，

為本研究關注的重點。控制變數方面，會計師查核市佔率（CPA_MS）平均數為

1.995%，最大值為市佔率 18.070%，觀察樣本中約有 8.3%之觀察值由審計產業專家

（EXPERT_CPA）所查核，且約有 91.4%之觀察樣本由四大事務所所查核（BIGN），

平均負債比率（LEV）為 35.4%，平均銷貨收入變動比率（GROWTH）為 4.1%，以

及平均公司規模（SIZE）為 22.6，平均股東權益報酬率（ROE）為 6.1%，最大為 42.2%
以及平均法人持股比率（INST）為 49.6%。 
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由於本文旨在觀察集團企業之產業多樣化高低是否會有不同之盈餘管理行

為，且後續其他分析處將再區分集團企業之財務風險以及會計師查核任期長短等

進行觀察，故於 T 檢定分析時，先針對此三項變數進行單變量分析。表 2 Panel B
為區分集團企業多樣化高組與低組，若集團公司之產業多樣化程度大於當年度全

樣本集團企業的第 75 百分位數時則為產業多樣化高組且設為 1，否則為 0。在 T
檢定結果發現，多樣化高組之觀察樣本有顯著較低之裁決性應計數絕對值

（ABSDA）、較低之實質盈餘管理綜合指標（REM）、較低之標準化異常營業活動現

金流量（StdR_CFO）與較低之標準化過度生產成本（StdR_PROD）；當集團企業之

多樣化程度較高時，發現會有顯著較高之相關多樣化（DR）與非相關多樣化（DUR），

控制變數方面，發現多樣化高組之觀察樣本，會有較高之會計師查核市佔率

（CPA_MS）、較大之公司規模（SIZE）、較高之股東權益報酬率（ROE）與較高之

法人持股比率（INST）。

表 2 Panel C 為區分集團企業財務風險高組與低組，透過計算集團公司之 Zscore
以判斷公司之財務狀況，若公司之 Zscore 小於年產業中位數之 Zscore，則為財務風

險高組（愈小之 Zscore 代表財務風險愈高），否則為財務風險低組。在 T 檢定結果

發現，財務風險高組之觀察樣本有顯著較高之實質盈餘管理綜合指標（REM）、較高

之標準化異常營業活動現金流量（StdR_CFO）、較高之標準化過度生產成本

（StdR_PROD）與較高之標準化裁決性費用（StdR_DISX）；當集團企業之財務風險

較高時，發現會有顯著較高之會計師查核市佔率（CPA_MS）、較高之審計產業專家

比率（EXPERT_CPA）查核、較低比率之四大事務所查核（BIGN）、較高之負債比率

（LEV）、較低之銷貨收入成長比率（GROWTH）、較大之公司規模（SIZE）與較低

之股東權益報酬率（ROE）。

表 2 Panel D 為區分集團企業會計師查核任期高組與低組，若公司之會計師查核

任期大於年產業中位數之會計師查核任期，則為查核任期高組，否則為查核任期低

組。在 T 檢定結果發現，查核任期高組之觀察樣本有顯著較低之裁決性應計數絕對

值（ABSDA）、較低之實質盈餘管理綜合指標（REM）、較低之標準化過度生產成本

（StdR_PROD）與較低之標準化裁決性費用（StdR_DISX）；較高之產業多樣化（DT）

與較高之相關多樣化（DR）。當集團企業之查核任期較高時，發現會有顯著較高之

會計師查核市佔率（CPA_MS）、較高比率之審計產業專家查核（EXPERT_CPA）查

核、較低比率之四大事務所查核（BIGN）、較高之負債比率（LEV）、較大之公司規

模（SIZE）與較高之股東權益報酬率（ROE）。

二、相關係數分析 

表 3 為相關係數分析之結果，顯示裁決性應計數絕對值（ABSDA）、實質盈餘管

理綜合指標（REM）、標準化異常營業活動現金流量（StdR_CFO）、標準化過度生產
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成本（StdR_PROD）、標準化裁決性費用（StdR_DISX）與整體多樣性（DT）及非相

關多樣化（DUR）呈顯著負相關，顯示當一集團企業跨足之產業範圍越廣泛，則越

不會透過盈餘管理來做盈餘之調整。而會計師查核市佔率（CPA_MS）、審計產業專

家（EXPERT_CPA）與裁決性應計數絕對值（ABSDA）及標準化異常營業活動現金

流量（StdR_CFO）呈顯著負相關，代表當集團企業由較高市佔率之會計師或審計產

業專家查核時，能抑制該集團企業進行應計項目盈餘管理及放寬信用條件之實質盈

餘管理。相關係數結果也發現應計項目盈餘管理與實質盈餘管理間呈互補關係，代

表集團企業會同時使用兩項盈餘管理工具。另本研究再檢測各自變數間之 VIF 值

（variance inflation factor），經檢測後各自變數之 VIF 值皆在 1 至 3 區間內，因此各

自變數間並未產生明顯之共線性問題。

表 2 敘述性統計及 T 檢定結果（N=4,405） 

Panel A 全部樣本敘述性統計 

變數 平均數 標準差 最小值 Q25 中位數 Q75 最大值

ABSDA 0.063 0.071 0.000 0.019 0.041 0.078 0.383 

DA 0.001 0.095 -0.334 -0.040 0.002 0.041 0.383 

REM 0.095 1.525 -7.293 -0.573 0.137 0.824 7.807 

StdR_CFO 0.009 0.586 -2.292 -0.280 0.024 0.287 2.754 

StdR_PROD 0.038 0.694 -2.727 -0.261 0.060 0.353 2.643 

StdR_DISX 0.048 0.663 -3.350 -0.180 0.089 0.340 2.411 

DT 0.719 0.462 0.000 0.363 0.641 1.001 2.131 

DR 0.299 0.339 0.000 0.000 0.161 0.534 1.932 

DUR 0.420 0.405 0.000 0.004 0.348 0.658 1.504 

CPA_MS (%) 1.995 3.468 0.000 0.200 0.640 2.010 18.070 

EXPERT_CPA 0.083 0.276 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 

BIGN 0.914 0.280 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

LEV 0.354 0.180 0.029 0.216 0.343 0.482 0.882 

GROWTH 0.041 0.403 -0.767 -0.114 0.002 0.109 2.821 

SIZE 22.600 1.540 19.135 21.519 22.387 23.502 26.502 

ROE 0.061 0.140 -0.717 0.014 0.068 0.133 0.422 

INST (%) 49.600 22.037 0.740 32.480 50.680 66.560 100.000 
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表 2 敘述性統計及 T 檢定結果（N=4,405）（續） 

Panel B 區分多樣性高組與低組之T檢定結果 

變數 多樣性低組 
（N=1,785）

多樣性高組 
（N=2,620） 差異值 t值 

ABSDA 0.067 0.060 0.007 3.2686*** 
DA -0.0001 0.003 -0.0031 -0.9046
REM 0.212 0.015 0.197 4.2187***

StdR_CFO 0.055 -0.023 0.078 4.3305***

StdR_PROD 0.092 0.002 0.090 4.2071***

StdR_DISX 0.065 0.036 0.029 1.4663
DT 0.310 0.998 -0.688 -71.0222***

DR 0.112 0.427 -0.315 -34.0428***

DUR 0.199 0.570 -0.371 -33.4294***

CPA_MS (%) 1.819 2.115 -0.296 -2.7850***

EXPERT_CPA 0.081 0.084 -0.003 -0.4347
BIGN 0.909 0.918 -0.009 -1.1224
LEV 0.359 0.350 0.009 1.4886
GROWTH 0.042 0.040 0.002 0.1155
SIZE 22.500 22.667 -0.167 -3.5358***

ROE 0.045 0.071 -0.026 -6.1125***

INST (%) 48.413 50.408 -1.995 -2.9525***

Panel C 區分財務風險高組與低組之T檢定結果 

變數 財務風險低組 
（N=2,233）

財務風險高組 
（N=2,172） 差異值 t值 

ABSDA 0.064 0.062 0.002 0.6916 
DA 0.00140 0.00149 -0.00009 -0.0317
REM -0.240 0.439 -0.679 -15.1659***

StdR_CFO -0.112 0.132 -0.244 -14.1150***

StdR_PROD -0.130 0.212 -0.342 -16.8724***

StdR_DISX 0.002 0.095 -0.093 -4.6865***

DT 0.728 0.710 0.018 1.2622
DR 0.306 0.292 0.014 1.2961
DUR 0.422 0.417 0.005 0.3776
CPA_MS (%) 1.768 2.229 -0.461 -4.4203***

EXPERT_CPA 0.074 0.092 -0.018 -2.1901**

BIGN 0.924 0.904 0.020 2.3829**

LEV 0.240 0.470 -0.230 -55.2101***

GROWTH 0.053 0.028 0.025 2.0672**

SIZE 22.303 22.905 -0.602 -13.2367***

ROE 0.091 0.029 0.062 15.0635***

INST (%) 49.838 49.355 0.483 0.7282 
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表 2 敘述性統計及 T 檢定結果（N=4,405）（續）

Panel D 區分會計師任期高組與低組之T檢定結果 

變數
查核任期低組

（N=1,977） 
查核任期高組

（N=2,428） 差異值 t值 

ABSDA 0.066 0.061 0.005 2.5461** 
DA 0.001 0.002 -0.001 -0.1940
REM 0.174 0.029 0.145 3.1422***

StdR_CFO 0.011 0.006 0.005 0.2856
StdR_PROD 0.071 0.012 0.059 2.8385***

StdR_DISX 0.092 0.012 0.080 4.0015***

DT 0.695 0.737 -0.042 -2.9904***

DR 0.287 0.309 -0.022 -2.1826**

DUR 0.409 0.428 -0.019 -1.5580
CPA_MS (%) 1.776 2.174 -0.398 -3.7912***

EXPERT_CPA 0.069 0.094 -0.025 -2.9489***

BIGN 0.946 0.889 0.057 6.7689***

LEV 0.347 0.359 -0.012 -2.0930**

GROWTH 0.050 0.034 0.016 1.2858
SIZE 22.496 22.684 -0.188 -4.0420***

ROE 0.055 0.065 -0.010 -2.2992**

INST (%) 49.852 49.395 0.457 0.6848
1. 變數定義：ABSDA：裁決性應計數取絕對值；DA：裁決性應計數；REM：實質盈餘管理綜合指標，

包含標準化異常營業活動現金流量取負值（StdR_CFO）+標準化異常生產成本（StdR_PROD）+標
準化異常裁決性費用取負值（StdR_DISX）；StdR_CFO：標準化異常營業活動現金流量取負值；

StdR_PROD：標準化異常生產成本；StdR_DISX：標準化異常裁決性費用取負值；DT：整體多樣化；

DR：相關多樣化；DUR：非相關多樣化，以 Palepu (1985)方法衡量，其中 DT＝DR＋DUR；CPA_MS：

以受查客戶之銷貨收入計算主簽會計師於該年該產業之之查核市佔率；EXPERT_CPA：審計產業專

家虛擬變數，以受查客戶之銷貨收入計算每年每產業主簽會計師之查核市佔率，並以該年該產業市

佔率第一名之查核會計師為產業專家設為 1，否則為 0；BIGN：大型事務所查核虛擬變數，若公司

當年為大型事務所所查核則設為 1，否則為 0；LEV：負債比率，以負債總額除以期末總資產；

GROWTH：銷貨收入淨額變動數；SIZE：公司規模，期末總資產取自然對數；ROE：股東權益報酬

率，本期稅後淨利除以平均股東權益；INST：法人持股比率。

2. ***表示達 1%、**表示達 5%、*表示達 10%之顯著水準。

三、迴歸結果分析 

本文主要在探討集團企業產業多樣化之特性是否會對集團企業執行盈餘管理之

決策造成影響；再者，若集團企業由審計產業專家所查核，則透過較高之審計品質

查核集團企業，是否可以產生查核之外溢效果。表 4 為審計產業專家與集團企業整

體多樣化對應計項目盈餘管理與實質盈餘管理之迴歸分析結果，結果發現整體多樣

化（DT）程度與裁決性應計數負值（DA-）呈顯著正相關（係數 0.006，t value=1.82），
顯示當集團企業整體多樣化程度愈高時，愈不會透過應計項目進行盈餘向下管理之

活動。可能原因為整體多樣化包括相關多樣化與非相關多樣化集團企業，故可能存

在交互之影響；也可能係因多樣化程度愈高之集團企業分子公司間能互相協助其他

分子公司所需之交易項目，故無需進行盈餘向下之管理行為。 
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再者，當控制個別會計師之查核市佔率時，審計產業專家與整體多樣化之交乘項

與裁決性應計數絕對值（ABSDA）呈顯著正相關（係數 0.013，t value=1.75），與裁

決性應計數負值（DA-）呈顯著負相關（係數-0.021，t value=-1.96），結果顯示審計產

業專家查核多樣化程度較高之集團企業，較會使用裁決性應計數進行盈餘向下之管

理。在實質盈餘管理之分析上，結果發現整體多樣化（DT）程度與實質盈餘管理綜合

指標（REM）、標準化異常營業活動現金流量（StdR_CFO）、標準化過度生產成本

（StdR_PROD）、標準化裁決性費用（StdR_DISX）皆呈顯著負相關（係數分別為-0.223、
-0.042、-0.086 及-0.095；t value 分別為-4.63、-2.19、-3.93 及-3.89），顯示當集團企

業整體多樣化程度愈高時，愈不會進行實質盈餘管理，顯示不同多樣化程度之集團企

業會有不同盈餘管理工具之選擇。惟審計產業專家與整體多樣化之交乘項與實質盈餘

管理間則皆未達到統計顯著水準。

表 5 進一步將整體多樣化（DT）區分為相關多樣化（DR）與非相關多樣化（DUR），

觀察不同多樣化策略之集團企業，是否會有不同之盈餘管理行為。表 5 結果發現非

相關多樣化（DUR）程度與裁決性應計數絕對值（ABSDA）呈顯著負相關（係數-0.005，
t value=-1.77），與裁決性應計數負值（DA-）呈顯著正相關（係數 0.008，t value=2.13），
顯示當集團企業非相關多樣化程度愈高時，集團企業跨足多個產業，愈不會透過應

計項目進行盈餘向下之活動。惟相關多樣化（DR）與裁決性應計數及實質盈餘管理

之各項指標上皆無達到統計顯著水準，故本文 H1a 與 1b 未能獲得證實。再者，在

控制個別會計師之查核市佔率後，審計產業專家與非相關多樣化之交乘項與裁決性

應計數絕對值（ABSDA）呈顯著正相關（係數 0.014，t value=1.70），與裁決性應計

數負值（DA-）呈顯著負相關（係數-0.027，t value=-2.23），結果顯示審計產業專家

查核之集團企業若跨足較多個產業時，較會使用裁決性應計數進行盈餘向下之管理，

可能原因為進行盈餘操控向下之管理行為，對於資本市場投資人之傷害較小，故產

業專家較可能允許其向下管理盈餘之行為。而審計產業專家與相關多樣化之交乘項

與裁決性應計數之結果上，皆無達到統計顯著水準，顯示 H2a 未獲支持。 
在實質盈餘管理之結果上，結果發現非相關多樣化（DUR）程度與實質盈餘管理

綜合指標（REM）、標準化異常營業活動現金流量（StdR_CFO）、標準化過度生產成

本（StdR_PROD）、標準化裁決性費用（StdR_DISX）皆呈顯著負相關（係數分別為

-0.258、-0.075、-0.091 及-0.094；t value 分別為-4.78、-3.50、-3.75 及-3.48），顯示

當集團企業非相關多樣化程度愈高時，愈不會進行實質盈餘管理。惟當進一步觀察審

計產業專家與非相關多樣化之交乘項，則發現與實質盈餘管理綜合指標（REM）、標

準化異常營業活動現金流量（StdR_CFO）、標準化過度生產成本（StdR_PROD）呈顯

著正相關（係數分別為 0.372、0.141 及 0.145；t value 分別為 1.79、2.24 及 1.65），

代表當集團企業跨足多個產業時，在審計產業專家之高品質查核下，較無法透過裁決

性應計數調整盈餘向上（姜家訓與楊雅雯，2005；Balsam et al., 2003; Krishnan, 2003），
故須轉而進行實質盈餘管理之活動來達成盈餘目標，此結果與黃惠君與翁子涵
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（2015）、孔繁華等人（2020）及 Chi et al. (2011)之發現相同；也如同 George and Kabir 
(2008)之發現，集團企業可扮演組織成員間連接之橋梁，並將資源相互移轉，但也提

供了企業實行盈餘管理的空間。

然而，在集團企業之相關多樣化結果上，發現審計產業專家與相關多樣化之交乘

項與標準化異常營業活動現金流量呈顯著負相關（係數-0.133，t value=-1.82），顯示

當集團企業集中於特定產業時，在審計產業專家之查核下，能發揮其對於特定產業之

專業查核技巧，能進一步限制相關多樣化程度較高之集團企業透過放寬信用條件來進

行實質盈餘管理，此為審計產業專家外溢效果之證據，進一步延伸目前文獻之發現，

意即若讓審計產業專家更聚焦於產業集中之集團企業查核，更能發揮其較高審計品質

之綜效影響，形成產業專家查核之外溢效果，故本文 H2b 獲得證實。 

四、敏感性分析 

本研究另以主簽會計師於當年度在某一產業查核公開發行公司之總資產金額，

佔該產業所有公開發行公司以上之總資產合計數計算查核市佔率及產業專家，再次

分析表 4 及表 5。表 6 及表 7 之結果發現，多數結果與表 4 及表 5 近似，僅額外發

現審計產業專家與整體多樣化之交乘項與實質盈餘管理間之各項指標皆呈顯著正相

關（係數分別為 0.361、0.101、0.148 及 0.112；t value 分別為 2.51、1.88、2.38 及

1.70），顯示當集團企業之整體多樣化程度愈高且由審計產業專家所查核時，較會透

過實質盈餘管理來達到盈餘目標。且由於表 4 及表 5 與表 6 及表 7 之結果相當近

似，顯示本文結果相當穩定。

五、其他分析 

本研究於其他分析處進一步針對受查公司之財務狀況良窳與會計師之查核任期

長短進行分群，以觀察是否當受查之集團企業存在財務危機時，以及當會計師查核

任期較長時，是否對於集團企業之多樣化策略及審計產業專家之查核有不同之影響，

以更延伸本文之實證發現。

(一)區分受查集團企業之財務風險高組與低組

Altman (1993)修改 Altman (1968)預測企業財務風險之模型，修改後之模型所計

算之 Zscore 有更高之預測能力，Zscore 分數愈低，代表企業面臨之財務風險愈高。

本研究參照Altman, Iwanicz‐Drozdowska, Laitinen, and Suvas (2017)之模型計算Zscore

分數，透過衡量企業的流動性、獲利能力及資本結構以檢視集團企業之破產風險，

衡量方式如下：Zscore=3.25+6.56×營運資金/總資產+3.26×保留盈餘/總資產+6.72×稅

前息前淨利/總資產+1.05×(權益帳面價值)/總負債。若公司之 Zscore 分數小於每年每

產業之中位數，為本文之財務風險高組並設為 1，否則為 0，透過此變數區分財務風

險高組與低組，並再次進行表 4 及表 5 之迴歸分析。
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表 8 與表 9 為受查公司財務風險高組，表 10 與表 11 為受查公司財務風險低

組之迴歸分析結果。結果發現當受查公司有較高之財務風險時，不論集團企業是

整體多樣化、相關多樣化或非相關多樣化，皆不會進行盈餘向下之裁決性應計數。

且在控制個別會計師之查核市佔率後，沒有證據發現高財務風險之受查公司，會

進行應計項目之盈餘管理。惟若受查公司係屬財務風險較低之組別時，審計產業

專家查核非相關多樣化之集團企業時，會有進行向下盈餘管理之情形，顯示審計

產業專家在面對受查核客戶時，會依照其不同之財務風險進行調整。

在實質盈餘管理之結果上，若受查公司屬於低財務風險組，則審計產業專家

能抑制相關多樣化之集團企業進行標準化異常營業活動現金流量，但審計產業專

家查核之相關多樣化集團企業會有較高之標準化異常裁決性費用；然而，若受查

公司係屬於非相關多樣化集團企業時，由於審計產業專家之較高審計品質限制集

團企業透過應計項目盈餘管理調整盈餘向上，故使企業轉而進行實質盈餘管理，

與文獻上之發現一致（黃惠君與翁子涵，2015；孔繁華等人，2020；Chi et al., 2011）。
當受查公司有高財務風險時，不論集團企業之整體多樣化或區分為相關多樣化與

非相關多樣化，皆不會進行實質盈餘管理，與實質盈餘管理之各項指標間呈顯著

負相關。在控制個別會計師之查核市佔率後，發現審計產業專家能有效抑制相關

多樣化之集團企業進行實質盈餘管理以調整盈餘向上，亦即當集團企業有較高財

務風險時，審計產業專家能發揮其對於特定產業之查核專業知識，能進一步抑制

聚焦在特定產業之集團企業（相關多樣化較高之集團企業）進行實質盈餘管理，

證實產業專家之外溢效果在當受查公司有高財務風險時更會彰顯。

(二)區分會計師查核任期長組與短組

本文另以會計師查核任期年產業中位數作為區分會計師查核任期長組與短

組，並再次進行分析。表 12 與表 13 為會計師查核任期長組，表 14 與表 15 為會

計師查核任期短組之迴歸分析結果。結果在查核任期短組發現，審計產業專家查

核相關多樣化之集團企業時，受查公司會透過向下之裁決性應計數管理盈餘；查

核任期較長時，審計產業專家查核非相關多樣化之集團企業時，受查公司會透過

向下之裁決性應計數管理盈餘。在實質盈餘管理之結果上，查核任期較長時，審

計產業專家查核相關多樣化之集團企業時，受查公司較無法透過放寬信用條件之

方式管理盈餘；惟若當查核任期較短時，審計產業專家查核非相關多樣化之集團

企業時，受查公司較會進行實質盈餘管理綜合指標、標準化異常營業活動現金流

量與標準化過度生產成本。綜上結果發現，審計產業專家之外溢效果較會展現在

實質盈餘管理之抑制上，較長之查核任期較能抑制相關多樣化之集團企業執行實

質盈餘管理。
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146 當代會計 

伍、結論、限制與未來研究建議 

集團企業普及於世界各地，不論在已開發國家亦或新興國家皆具有舉足輕重之

地位。集團企業在台灣之發展與日俱增，其重要性與影響力可見一斑。本文旨在探

討集團企業之產業多樣性策略是否會有不同之盈餘管理行為。再者，若集團企業為

審計產業專家所查核時，產業專家是否能發揮其對於特定產業之專業知識與查核技

巧，能發揮查核品質之外溢效果。

實證結果發現，當集團企業所涉及的產業越多（即非相關多樣化程度越高）時，

較不會透過裁決性應計數負值來調整盈餘向下。當審計產業專家查核之集團企業非

相關程度較高時，則較會使用裁決性應計數負值；惟在相關多樣化之結果上並未達

到顯著水準。在實質盈餘管理方面，集團企業之整體多樣化程度愈高或非相關多樣

化程度愈高時，較不傾向使用實質盈餘管理，惟當其由審計產業專家所查核時，非

相關多樣化程度較高之集團企業，較會使用實質盈餘管理來達到盈餘目標，此發現

與過去文獻之發現一致，意即由於產業專家之查核品質較高，會限縮集團企業使用

應計項目盈餘管理的程度，故其需轉向進行對公司來說成本較高之實質盈餘管理。

有趣的是，當集團企業之相關多樣化程度較高時，審計產業專家反而還能抑制其進

行放寬信用條件之實質盈餘管理，會有較低之異常營業活動現金流量，此發現證實

審計產業專家高查核品質之外溢效果，延伸了目前文獻之發現。

由於本文係以公開發行公司以上之集團企業為研究對象，若是為非公開發行但

亦屬於集團之組成企業則因無法取得其財務資訊，因而未納入集團企業多樣化之衡

量中，可能造成本文計算結果與實際狀況有所差異，為本文之主要研究限制。另本

文係探討集團企業產業多樣化與盈餘管理決策間之關係，以及審計產業專家之高審

計品質是否存在外溢效果，建議未來研究可以再透過不同角度之集團企業特性，例

如：該集團企業係為水平整合或垂直整合，並對於其他管理決策（如股利政策或融

資政策等）之影響進行分析探討，以了解更多不同面向之集團企業研究。
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附錄 1 衡量集團產業多樣性程度（DT） 

以本文所探討之集團企業試舉一例計算產業多樣化：以 2020 年裕隆集團為例，

裕隆集團旗下共有 8 家公開發行以上之企業，並同時跨足於 4 個產業別，其中 1 家

企業涉及紡織工業（產業代碼 4）、5 家企業涉及汽車工業（產業代碼 12）、1 家企業

涉及租賃業（產業代碼 20）以及 1 家企業涉及半導體業（產業代碼 24），個別公司

相關資訊如下所示：

裕隆集團 產業代碼 銷貨淨額（千元）

嘉裕（1417） 4（紡織工業） $ 637,495 
江申（1525） 12（汽車工業） 1,052,991 
裕隆（2201） 28,271,894 
中華（2204） 26,962,048 
匯豐汽車（2215） 27,074,161 
裕日車（2227） 29,660,638 

汽車工業總計 $ 113,021,732 
裕融（9941） 20（租賃業） 7,162,355 
世紀（5314） 24（半導體業） 7,096 

集團總銷貨 $ 120,828,658 
相關（DR） 1.33336 

非相關（DUR） 0.25821 
整體（DT） 1.59157 

集團產業多樣性程度計算式如下：

集團整體產業多樣化（DT） 637, 495 1 1,052,991 1
ln ln

637, 495 1,052,991120,828,658 120,828,658

120,828,658 120,828,658

28, 271,894 1 26,962, 048 1
ln ln

28, 271,894 26,962, 04120,828,658 120,828,658
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+ +
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集團企業相關多樣化（DR） 637, 495 1 1,052,991 1
ln ln

637, 495 1,052,991637, 495 113,021,732

637, 495 113,021, 732
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