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媒體報導與盈餘品質 

許書偉* 

摘要：本文探討媒體報導對盈餘品質的影響。媒體報導可以扮演監督的力量進而限

制管理當局投機性財務報導的行為；但媒體報導也可能使管理當局面對來自市場追

求短期績效的壓力，進而產生投機性報導的誘因。研究結果發現媒體報導會使管理

當局增加正向的應計數盈餘管理，而媒體報導也會降低盈餘持續性，而這樣的關係

在管理當局面對較明確資本市場壓力時更為明顯。研究結果顯示媒體報導可能會增

加管理當局追求短期績效的壓力，且因其無法掌控媒體報導的時程，會傾向透過應

計數操縱的方式達成盈餘目標並導致盈餘品質的降低。 
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Media Coverage and Earnings Quality 

Shu-Wei Hsu* 

Abstract: This study investigates the effect of media coverage on earnings quality. Media 

coverage can serve as an external monitoring mechanism that constrains managers’ 

opportunistic financial reporting behaviors. However, media coverage can also expose 

managers to short-term performance pressures from capital markets, thereby increasing 

their incentives to engage in opportunistic reporting. The study finds that greater media 

coverage is associated with higher levels of income-increasing accrual-based earnings 

management and lower earnings persistence. Moreover, his association is more pronounced 

when managers face stronger pressure from capital markets. Overall, the results suggest 

that media coverage can intensify management’s pressure to pursue short-term 

performance. Because managers cannot control the timing or tone of media reports, they 

may resort to accrual manipulation to meet earnings targets, thus impairing earnings 

quality. 
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壹、緒論 

財務報表是公司利害關係人瞭解公司財務狀況及經營結果的主要資訊來源，而

這些利害關係人對於公司的盈餘數字又給予極大的關注。公司盈餘品質愈高，將有

助利害關係人瞭解公司財務績效的各種徵象，並提供利害關係人更攸關的資訊

（Dechow, Ge, and Schrand, 2010）。媒體報導一方面可扮演外部監督者的角色，另一

方面媒體報導則會增加管理當局所面對市場追求短期績效的壓力，因此媒體報導對

盈餘品質的影響並無定論。有鑑於此，本研究探討媒體報導與盈餘品質間的關係，

進而瞭解國內媒體報導對管理當局財務報導行為可能的影響。 

媒體可以扮演外部監督的角色，這是因為媒體報導會增加人們瞭解管理當局的

所作所為，進而對管理當局產生聲譽（reputation）效果，而這對規範管理當局的行

為扮演著重要的角色（Fama, 1980; Dyck, Volchkova, and Zingales, 2008）。媒體可透

過傳播其他來源的資訊及進行自主調查及分析的方式，在舞弊爆發前提供相關資訊

給社會大眾（Miller, 2006），媒體的報導有助於抑制違反公司治理的決策（Dyck et al., 

2008）。媒體報導透過對管理當局聲譽效果的影響，會降低管理當局進行投機性財務

報導的誘因，進而提升公司的盈餘品質。Chen, Cheng, Li, and Zhao (2021)針對美國

掛牌公司的研究，發現媒體報導與應計數及實質盈餘管理呈負相關，顯示媒體報導

可以扮演外部監督的角色，限制管理當局投機性財務報導行為。  

另一方面，媒體報導會強化市場的短期績效壓力，使管理當局藉由投機性財務

報導，犧牲長期目標來達成短期績效表現。市場的壓力讓管理當局追求公司的短期

利潤而非長期目標（Stein, 1988），而媒體對短期盈餘數字的報導，也使管理當局認

為達成盈餘目標有助於維持或提升公司股價及建立資本市場的信心，並願意犧牲公

司長期價值以達成目前的盈餘目標（Graham, Harvey, and Rajgopal, 2005）。由於媒

體經營必須滿足讀者的偏好，為了增加閱覽量會傾向提供譁眾取寵、臆測性及可吸

引注意力之新聞，甚至以較不正確的新聞來吸引讀者的興趣（Core, Guay, and Larcker, 

2008; Gentzkow and Shapiro, 2010; Ahern and Sosyura, 2015），因而降低了媒體的監

督力量。EY的調查報導也指出，媒體報導是造成管理當局短視行為的主要因素，而

管理當局的短視行為也會造成公司盈餘管理的增加而不是長期價值的建立

（Olesiński, Opala, Rozkrut, and Torój, 2014）。換言之，媒體報導也會強化資本市場

追求短期績效的壓力，增加管理當局進行短視行為的誘因，透過投機性財務報導操

縱盈餘數字，進而降低公司之盈餘品質。 

而媒體對管理當局財務報導誘因的影響為何，則與媒體面對的報導環境有關。

台灣在 2023年世界新聞自由指數（World Press Freedom Index）中排名第三十五（亞

洲排名第一），整體評論為：尊重媒體報導自由，但受害於譁眾取寵與利益至上的社

會文化所衍生出的兩極化媒體環境（Reporters Without Borders, 2023）。國內媒體環
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境雖然自由，但社會及文化層面的結構性因素，將影響媒體充分發揮其功能，因此

國內媒體能究竟是扮演外部監督的角色，抑或是強化管理當局追求短期績效的誘因

則需透過實證研究予以回答。本研究透過檢視媒體報導與盈餘品質的關係，探討媒

體對管理當局財務報導行為的影響。 

媒體可能基於對特定因素對公司進行報導，因此存在選樣偏差的問題，本研究

參考（Michaely, Rubin, and Vedrashko, 2016） 兩階段的程序之作法，先測試選樣偏

差是否存在，再以同質性的樣本控制選樣偏差的影響。研究結果顯示媒體報導與實

質盈餘管理及盈餘持續性間存在選樣偏差的情況，以同質性樣本避免選樣偏差的影

響後，研究發現而媒體報導會降低盈餘品質。更明確地說，針對媒體經常報導之公

司，媒體報導與異常應計數絕對值呈顯著正相關，且此一正相關性僅存在於異常應

計數為正之觀察值；而媒體報導對下一期及下二期之盈餘持續性、應計數持續性及

營業活動現金流量持續性呈顯著負相關。研究結果發現媒體報導會使管理當局透過

應計數向上進行盈餘管理，但對實質盈餘管理則沒有影響，這可能是因為實質盈餘

管理對公司價值影響較大且需於年度中進行操縱，而管理當局較無法預測及操縱媒

體報導之時間點，因此導致管理當局傾向以應計數盈餘管理來進行盈餘操縱（Zang, 

2012）。此外研究結果僅發現管理當局利用應計數向上操縱盈餘數字，則可能是因為

媒體報導強化了管理當局達成短期盈餘目標的誘因，促使管理當局透過應計數虛增

盈餘以達成目標，而這將有助於資本市場聲望的建立（Graham et al., 2005）。 

本文除了以二階段程序處理選樣偏差的影響，在額外分析中亦以一階差分（First 

Difference）法及傾向分數配（Propensity Score Matching）控制逆向因果關係及模型

設定錯誤及選樣偏差的問題，而研究結果與二階段程序的結果一致。其次，本文另

以募集資金及股價表現較差來衡量市場的壓力，研究結果顯示當公司有募集資金或

股價表現較差的情況時，媒體報導與盈餘管理及盈餘持續性之關係會更加強烈。最

後，本文將媒體報導統計的期間，由一月開始至十二月底止，改為五月開始至次年

四月底止、將報導內容侷限於與財務指標相關之媒體報導及以六十分位數取代以中

位數或以五年滾動的方式判斷某一年度公司是否為大量報導之樣本，相關結果亦與

主研究之結果一致。因此本研究之結果顯示，媒體報導會增加管理當局面對的市場

壓力，助長管理當局投機性財務報導行為，而這樣的關係在管理當局面對較明確資

本市場壓力時更為明顯。 

本文的結果補充媒體報導對管理當局財務報導行為的文獻。媒體報導在公司治

理扮演的角色，並無明確定論；一方面媒體可以透過聲譽效果的形塑扮演外部監督

的力量（Fama, 1980; Dyck et al., 2008），進而減少管理當局投機性財務報導行為（Chen 

et al., 2021）；但另一方面媒體的競爭環境，也迫使媒體必須滿足讀者的偏好，提供

譁眾取寵、臆測性，甚至較不正確的新聞來吸引讀者的興趣（Core et al., 2008; 

Gentzkow and Shapiro, 2010; Ahern and Sosyura, 2015），因此強化了管理當局短視行

為（Dai, Shen, and Zhang, 2021）。由於媒體扮演的角色受到各國媒體報導環境的影
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響，本文之結果可幫助我們瞭解國內媒體報導對管理當局財務報導行為的影響及在

公司治理中可能扮演的角色。本研究之結果亦顯示媒體報導扮演的角色可能會因為

國情及情境不同而有所差異，而這樣的結果不管是對主管機關，還是對會計資訊的

使用者來說都是重要的參考。 

本研究其餘內容安排方式如下：第貳節為文獻探討與假說；第參節為研究方法；

第肆節為研究結果；最後則為本研究之結論。 

貳、文獻探討與假說 

近來的研究探討媒體在公司治理所扮演外部監督的角色，Zingales (2000)提出媒

體產業的結構及媒體產業的控制會影響社會意見的形成，進而影響媒體對管理當局

所產生的聲譽效果，而這屬於廣義的公司治理範疇。Dyck and Zingales (2003)指出媒

體報導會影響公司治理相關人士的聲譽，進而影響管理當局的行為。媒體對相關人

士聲譽的影響力主要來自三個層面。首先，媒體的報導會驅使政治人物修正或落實

公司法，因為政治人物的不作為將損及自己的政治生命或為大眾所鄙視。其次，管

理當局未來的薪酬水準，主要視未來公司對管理當局會不會以公司利益為主要考量

的相信程度。媒體報導會影響管理當局的聲譽，進而影響未來公司的信賴程度及管

理當局未來薪酬水準，也使管理當局不會利用機會進行自利行為。最後，媒體不僅

影響管理當局及董事在股東及未來雇主眼中的聲譽，媒體也影響社會大眾對管理當

局及董事的聲譽。 

相關的研究亦支持媒體可扮演外部公司治理角色。Miller (2006)發現媒體可透過

傳播其他來源的資訊及進行自主調查及分析的方式，在舞弊爆發前提供相關資訊給

社會大眾。Dyck et al. (2008)發現媒體對違反公司治理事件的報導增加後，原本違反

公司治理的決策後續被推翻的可能性顯著增加。Dyck, Morse, and Zingales (2010)則

發現最有效偵測企業舞弊的機制並非來自投資者、主管機關及會計師等傳統的公司

治理單位，而是來自像員工、媒體及產業主管機關等非傳統之公司治理單位。Dai, 

Parwada, and Zhang (2015)探討媒體對內部人交易的影響，並發現媒體對內部人向主

管機關申報內部人交易的報導會降低內部人未來交易的利潤，而這可能是因為媒體

可以降低資訊不對稱、增加內部人的訴訟風險及影響內部人的財富及聲譽所致。

Chen et al. (2021)探討媒體報導對盈餘管理的影響，並發現媒體報導與應計數及實質

盈餘管理呈負相關，顯示媒體報導可以扮演外部監督的角色，限制管理當局在財務

報導上的投機行為。 

另一派的論點認為媒體的報導會使管理當局承受資本市場更多壓力，讓管理當

局為追求公司短期經營績效而犧牲公司長期目標。當公司股價下跌，管理當局將面

對被購併的風險。如果投資者依賴管理當局報導的損益數字來瞭解公司績效，則管

理當局會有誘因透過投機行為，虛增報導的盈餘數字並將股價維持在高檔，以避免
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失去耐心的投資者拋售持股造成股價大跌，讓公司成為購併的標的（Stein, 1988）。

Graham et al. (2005)從問卷調查及訪談發現，媒體對盈餘資訊的報導與重視，使管理

當局產生達成盈餘目標的誘因，此外管理當局也認為達成盈餘目標有助於建立資本

市場的信心及維持或提升股價，因此管理當局也願意犧牲長期最佳決策來達成短期

的盈餘目標。換言之，媒體報導會強化資本市場對管理當局的壓力，增加管理當局

透過投機性財務報導來達成盈餘目標的誘因。 

由於媒體經營必須滿足讀者的偏好，而大多數讀者對媒體的需求來自娛樂性而非

知識性的需求（Jensen, 1979），也因此媒體為了增加閱覽量會傾向提供讀者感興趣的

內容，而這些內容大多是譁眾取寵、臆測性及可吸引注意力之新聞。Core et al. (2008)

發現媒體對執行長薪酬的報導，較強調執行長從執行股票選擇權中所獲取的金額，而

不是公司在給予日所認列的薪酬費用，這樣的結果代表媒體某些程度是基於娛樂性的

角度報導執行長的薪酬而非知識性的專業報導。Gentzkow and Shapiro (2010)的研究發

現讀者偏好閱讀與自己想法相近的新聞，而媒體也善用這樣的特性提供讀者青睞的內

容，而不是提供媒體擁有者偏好的內容。Dai et al. (2021)也發現媒體傾向報導容易成

為新聞標題之公司短期績效，而較不報導難以理解的長期計畫之預計目標與成果。換

言之，媒體在滿足讀者偏好的同時，也降低了媒體扮演監督力量的效果。 

由於個人投資者的注意力有限，因此個人投資者會傾向購買吸引其注意的股票；

而媒體對股票的報導，是吸引投資者注意的主要來源（Barber and Odean, 2008）。文

獻也發現媒體報導會影響資訊的傳遞並造成價格的波動（Fang and Peress, 2009; 

Tetlock, 2007），也會影響投資者對盈餘宣告的反應（許書偉與江承霖，2017；王肇

蘭、廖思雯與池祥萱，2009；Peress, 2008）。基於投資者有限的注意力，Ahern and 

Sosyura (2015)發現媒體會利用譁眾取寵的新聞，競逐投資者有限的注意力，且會犧

牲報導的正確性並使用模糊性的用語以吸引投資者的青睞。而 Dai et al. (2021)發現

媒體報導與公司創新呈負相關，進一步的測試則顯示媒體報導帶來的市場壓力使管

理當局更重視短期績效而犧牲對公司價值有長遠影響的創新活動。EY 的研究報告

也指出媒體報導是造成管理當局短視行為的主要因素之一，而短視行為也會造成公

司盈餘管理的增加而不是長期價值的建立（Olesiński et al., 2014）。換言之，媒體報

導會傾向報導譁眾取寵之新聞以符合讀者的偏好，而公司短期績效表現較易受到受

眾偏好，且投資者也會購買媒體報導之股票，也因此媒體報導會強化來自資本市場

追求短期績效的壓力，促使管理當局進行投機行為。 

盈餘數字為會計彙整某一期間公司經營績效所呈現的結果，也是財務報表使用

者進行決策時重要的參考。盈餘品質愈好，可提供特定決策者制定決策時，更多關

於公司財務績效特徵的攸關資訊（Dechow et al., 2010）。公司治理是盈餘品質的重要

決定因素，過去研究大多探討公司治理對盈餘品質的影響，包括：董事會特徵、股

東持股、機構法人持股、董事性別、獨立董事及董事長兼總經理等因素（Farber, 2005; 

Larcker, Richardson, and Tuna, 2007; Srinidhi, Gul, and Tsui, 2011），本研究則探討媒體
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報導在盈餘品質中所扮演的角色。若媒體報導具監督效果，則媒體報導將可限制管

理當局投機性財務報導的誘因，進而改善盈餘品質；另一方面，媒體報導也會強化

來自資本市場強調短期績效的壓力，提高管理當局投機性財務報導的誘因，進而導

致盈餘品質惡化。因此本研究不對媒體報導對盈餘品質的影響方向作出預測，並建

立以下假說： 

H1：媒體報導會影響公司盈餘品質。 

盈餘管理係指管理當局透過其對財務報導及交易結構的影響力改變財務報表進

而誤導利害關係者（Healy and Wahlen, 1999）。盈餘管理代表管理當局對盈餘數字的扭

曲與操縱，管理當局對盈餘數字的扭曲愈嚴重，盈餘品質將愈差（Dechow et al., 2010）。

若媒體報導具監督效果，則管理當局較不會透過其決策及判斷操縱盈餘數字，公司盈

餘管理的程度將較低；反之若媒體報導強化資本市場的短期績效壓力，則會增加管理

當局進行盈餘管理的誘因，也因此公司盈餘管理的程度將較高。本文建立以下子假說： 

H1a：媒體報導會影響公司盈餘管理的程度。 

盈餘數字是權益評價模型的重要輸入值，當盈餘數字的持續性愈高，模型輸入

值的品質也愈好；也因此持續性愈高的盈餘，在權益評價決策時愈有用，盈餘品質

也愈好（Dechow et al., 2010）。應計數是決定盈餘持續性的重要因素，增加應計數與

經濟實質的相應程度，公司盈餘持續性將較高（Demerjian, Lev, Lewis, and McVay, 

2013）。若媒體報導具監督效果，則可限制管理當局投機性財務報導行為，提升應計

數與經濟實質的相應程度，進而強化盈餘持續性；反之若媒體報導強化來自資本市

場的短期績效壓力，則會增加管理當局投機性財務報導的誘因，也因此公司盈餘的

持續性將下降。本文建立以下子假說： 

H1b：媒體報導會影響公司盈餘的持續性。 

參、研究方法 

本文研究以 2001年至 2020年之上市櫃公司但排除台灣存託憑證（TDR）及來台

第一上市的 F股為研究樣本，相關資料包括媒體報導、財務資料、市值、報酬及公司

治理資料，均來自台灣經濟新報資料庫（TEJ）。原始樣本共有 37,870個觀察值，首先

排除金融保險、其他產業及無產業分類之觀察值（3,785個），另外再排除沒有公司治

理資料（3,677個）及媒體報導資料（4,031個）之觀察值後，最終共有 26,377個觀察

值。不同研究模型之最終觀察值數，會因研究模型之變數需求不同而有所不同。本文

異常應計數模型之最終觀察值有 25,056 個；盈餘持續性模型則因控制變數需計算標

準差導致觀察值數略少，有 23,152個。模型中之各連續變數若超出第 1或第 99百分

位數之範圍，均分別以第 1或第 99百分位數取代。樣選取過程如表 1所示。 

一、媒體報導之衡量 
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本文主要探討媒體報導對公司治理之影響，媒體報導資料取自台灣新報資料庫

之金融大事記。金融大事記之資料來源包括：工商時報、經濟日報、電子時報、財

訊快報及精業嘉實新聞，此外該資料庫之新聞刻意排除行情走勢及價格變動等新聞，

因此較能反應媒體對公司報導之涵蓋程度。該資料庫為每日更新故可提供及時的新

聞訊息，但有些項目並非與公司相關之報導，因此必須針對資料內容進行篩選。 

資料庫中包括上市櫃公司依法應公告之項目，故本文先將公告項目排除，只針

對新聞報導項目進行彙整，本文針對每一公司計算每一年度（1 月 1 日至 12 月 31

日）新聞報導的次數。表 2 為依產業及年度別報導次數之敘述性統計量，由表 2 之

Panel A可以發現各產業媒體報導次數並不相同，塑膠工業、造紙工業、半導體、電

腦及週邊及光電業，各公司平均報導次數均高於 20次；全部樣本媒體報導之平均數

為 13.27次，中位數僅為 4次，顯示各公司媒體報導次數之差異頗大。表 2之 Panel 

B 則顯示媒體報導次數隨時間的經過下降，由 2001 年之平均 23.68 次下降至 2020

年 4.39 次，這也反應近年來電視及網路媒體等新興媒體的興起。本文參考相關文獻

以 1加上新聞報導的次數取自然對數作為媒體報導的衡量（Chen et al., 2021），以減

輕觀察值報導次數差異過大的影響。 

表 1 樣本選取過程 

樣本選擇標準 觀察值 

2001至 2020 上市櫃公司（不含 TDR及 F股） 37,870 

排除金融保險、其他及無產業分類之觀察值 (3,785) 

排除沒有公司治理之觀察值 (3,677) 

排除沒有媒體報導之觀察值 (4,031) 

總計 26,377 

不同研究模型因變數要求不同，各模型最終觀察值會有所差異。 

二、盈餘品質與研究模型 

本文以盈餘管理及盈餘持續性作為盈餘品質之代理變數。盈餘管理又分成應計

數及實質盈餘管理，針對應計數盈餘管理，本文以績效調整之異常應計數模型

（performance-adjusted discretionary accruals model）衡量管理當局透過應計數操縱盈

餘數字的程度（Kothari, Leone, and Wasley, 2005; Kim, Kim, and Zhou, 2017）。異常應

計數先針對每一產業每一年度以 OLS估計下式1： 

, , , , ,

0 1 2 3 4 ,

, 1 , 1 , 1 , 1 , 1

1i t i t i t i t i t

i t

i t i t i t i t i t

TAC REV REC PPE NI

TA TA TA TA TA
     

− − − − −

 − 
= + + + + +          

(1)
 

                                                
1 估計異常應計數、異常生產成本、異常裁決性支出及異常營業活動現金流量之迴歸模型，每年度

 每產業最少應有 15個觀察值，模型中之各連續變數若超出第 1或第 99百分位數之範圍，均分別

 以第 1或第 99百分位數取代。 
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其中， 

TAC = 總應計數，為本期淨利減營業活動現金流量； 

TA = 資產總額； 

ΔREV = 本期銷貨收入與上期銷貨收入之變動數； 

ΔREC = 本期應收帳款與上期應收帳款之變動數； 

PPE = 不動產、廠房及設備之淨額； 

NI = 本期淨利； 

迴歸分析後之殘差即為異常應計數（AbAcc）。本文主要探討媒體報導對盈餘品

質之影響，不管公司是透過裁決性應計數虛增盈餘或虛減盈餘，均為損害盈餘品質

之狀況，故將裁決性應計數取絕對值（AbsAcc）。另外，為了衡量實質盈餘管理，本

文依相關文獻針對每一產業每一年度以下列迴歸式估計異常生產成本（AbProd）2、

異常裁決性支出（AbDisx）及異常營業活動現金流量（AbCFO）（Cohen and Zarowin, 

2010; Chen et al., 2021）： 

, , , , 1

0 1 2 3 4 ,

, 1 , 1 , 1 , 1 , 1

1i t i t i t i t

i t

i t i t i t i t i t

PORD SALE SALE SALE

TA TA TA TA TA
     

−

− − − − −

 
= + + + + +

(2)
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    

− − − −


= + + + +

(4)

其中， 

PROD = 本期銷貨成本與存貨變動數之合計數； 

DISX = 本期營業費用； 

OCF = 本期營業活動現金流量； 

TA = 資產總額； 

SALE = 本期銷貨收入； 

ΔSALE = 本期銷貨收入與上期銷貨收入之變動數； 

以上各式之殘差即為異常生產成本（AbPROD）、異常裁決性支出（AbDISX）及

異常營業活動現金流量（AbCFO）。本文參考相關文獻（Cohen and Zarowin, 2010; Chen 

et al., 2021），依下列式子，將上述三項實質盈餘管理變數合併成二項，以捕捉整體

實質盈餘管理的程度： 

1 ( 1)REM AbPROD AbDISX= + −      (5) 

2 ( 1) ( 1)REM AbDISX AbCFO= − + −    (6) 

2 觀光餐旅及貿易百貨業因非製造業，生產成本較低，若將這些產業排除，REM1模型之迴歸結果

與不排除這些產業的結果一致。
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表 2 產業及年度新聞報導敘述性統計量 

Panel A：產業分佈 

產業名稱 N 佔比 Mean Q1 Median Q3 

水泥工業   146 0.55 19.77 4.00 11.00 24.75 

食品工業   511 1.94 10.47 2.00 5.00 12.00 

塑膠工業   453 1.72 22.56 2.00 8.00 27.00 

紡織纖維   1,023 3.88 6.31 1.00 3.00 8.00 

電機機械   1,385 5.25 7.21 1.00 3.00 9.00 

電器電纜   309 1.17 8.02 1.00 4.00 9.00 

化學工業   780 2.96 6.87 1.00 3.00 8.00 

生技醫療   1,700 6.45 4.48 1.00 3.00 6.00 

玻璃陶瓷   91 0.34 6.09 2.00 4.00 8.00 

造紙工業   139 0.53 20.56 5.00 13.00 30.00 

鋼鐵工業   825 3.13 16.77 2.00 6.00 18.00 

橡膠工業   221 0.84 13.07 4.00 10.00 19.00 

汽車工業   403 1.53 17.60 3.00 11.00 25.00 

半導體     2,661 10.09 22.54 2.00 8.00 23.00 

電腦及週邊 1,952 7.4 22.52 1.00 6.00 21.00 

光電業     2,240 8.49 21.17 1.00 7.00 23.00 

通信網路業 1,452 5.5 18.00 1.00 4.00 18.00 

電子零組件 3,564 13.51 9.36 1.00 4.00 12.00 

電子通路業 740 2.81 11.38 0.75 5.00 17.00 

資訊服務業 569 2.16 4.21 0.00 1.00 5.00 

其他電子業 1,358 5.15 11.01 0.00 3.00 10.00 

建材營造   1,521 5.77 7.38 1.00 4.00 9.00 

航運業     472 1.79 18.99 2.00 8.00 28.00 

觀光事業   524 1.99 6.91 1.00 4.00 9.00 

貿易百貨   479 1.82 9.82 1.00 5.00 11.50 

文化創意業 450 1.71 10.49 1.00 4.00 11.75 

農業科技   59 0.22 3.17 1.00 3.00 5.00 

電子商務   107 0.41 7.12 2.00 4.00 10.50 

油電燃氣業 243 0.92 6.75 0.00 1.00 4.00 

All 26,377 100.00 13.27 1.00 4.00 13.00 
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表 2 產業及年度新聞報導敘述性統計量（續） 

Panel B：年度分佈 

年度 N 佔比 Mean Q1 Median Q3 

2001 608 2.31 23.68 7.00 14.00 24.25 

2002 807 3.06 22.14 5.00 12.00 22.00 

2003 976 3.7 31.24 8.00 17.00 35.00 

2004 1,089 4.13 24.33 4.00 12.00 29.00 

2005 1,141 4.33 17.16 2.00 7.00 19.00 

2006 1,164 4.41 16.30 2.00 7.00 20.00 

2007 1,247 4.73 22.31 3.00 11.00 27.00 

2008 1,272 4.82 21.49 2.00 8.00 23.00 

2009 1,307 4.96 22.50 2.00 8.00 24.00 

2010 1,380 5.23 16.90 2.00 6.00 18.00 

2011 1,410 5.35 15.07 1.00 5.00 17.00 

2012 1,455 5.52 11.82 1.00 4.00 13.00 

2013 1,471 5.58 9.63 1.00 4.00 11.00 

2014 1,516 5.75 8.00 0.00 3.00 9.00 

2015 1,543 5.85 7.43 0.00 2.00 7.00 

2016 1,565 5.93 6.37 1.00 3.00 7.00 

2017 1,592 6.04 4.93 0.00 2.00 5.00 

2018 1,606 6.08 4.26 0.00 1.00 4.00 

2019 1,600 6.06 3.95 0.00 2.00 5.00 

2020 1,628 6.16 4.39 0.00 2.00 4.00 

All 26,377 100.00 13.27 1.00 4.00 13.00 

媒體報導為每一年度媒體對某一公司新聞報導之次數。 

為了測試媒體關注對盈餘管理的影響，本文進行下列迴歸分析3： 
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(7)

 

                                                
3 由於 REM2 係由異常營業活動現金流量（AbCFO）所組成，而迴歸模型中又有營業活動現金流量

 （CFO）作為控制變數，可能會對迴歸模型的估計產生不良影響。因此後續針對 REM2之模型分析

 均將營業活動現金流量（CFO）自控制變數排除。 
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其中， 

EM = 盈餘管理變數，分別為 AbsAcc、REM 1及 REM 2； 

News = News為每一年新聞報導次數加 1再取自然對數； 

FirmSize = 年底總資產取自然對數； 

MTB = 年底市值除以年底股東權益； 

Lev = 年底負債總額除以資產總額； 

ROA = 本期淨利除以總資產； 

Loss = 虧損之虛擬變數，本期淨損為 1，否則為 0； 

Age = 上市櫃年數加 1取自然對數； 

CFO = 營業活動現金流量除以期初總資產； 

AccLag = 前期總應計數。本期總應計數為本期淨利減營業活動現金流

量後除以前期總資產； 

Duality = 總經理雙元性之虛擬變數，董事長兼總經理為 1，否則為 0； 

BigN = 四大或五大查核之虛擬變數，四大或五大為 1，否則為 0； 

InstHld = 國內法人持股比率； 

FinstHld = 國外法人持股比率； 

BODSize = 董事席次； 

IndtPct = 獨立董事比率； 

若 α1顯著為正，表示媒體報導將使管理當局增加應計數或實質盈餘管理，即媒

體的報導會降低公司之盈餘品質。相反地，若 α1顯著為負，則表示媒體報導將使管

理當局減少應計數或實質盈餘管理的程度，即媒體報導會提升公司之盈餘品質。本

文參考相關文獻（陳振遠、王健聰與洪世偉，2017；Dechow and Dichev, 2002; Dechow 

et al., 2010; Srinidhi et al., 2011; Demerjian et al., 2013）控制以下變數：公司規模

（FirmSize）、市帳比（MTB）、負債比率（Lev）、獲利能力（ROA）、當年度虧損（Loss）、

公司上市櫃年數（Age）、營業活動現流量（CFO）及前期總應計數（AccLag）。因公

司治理對盈餘品質及媒體理報導扮演的角色有重大影響，本文亦加入董事長兼總經

理（Duality）、四大或五大事務所（BigN）、國內法人持股（InstHld）、國外法人持股

（FinstHld）、董事席次（BODSize）及獨立董事比率（IndtPct）等公司治理控制變數。 

除了應計數盈餘管理外，本文亦探討媒體報導對盈餘持續性之影響。由於負盈

餘的持續性不是公司想要達成的目標，因此本文僅針對正盈餘進行分析（Li, 2008; 

Demerjian et al., 2013）；此外應計數與現金流量之持續性並不相同，也因此本文在後

續分析時亦將盈餘拆解成應計數及營業活動現金流量（Sloan, 1996; Demerjian et al., 

2013）。媒體報導對盈餘持續性之迴歸模型如下： 
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(8)

 

其中， 

Earn = 常續性稅後淨利除以平均總資產； 

News = News為每一年新聞報導次數加 1再取自然對數； 

FirmSize = 年底總資產取自然對數； 

MTB = 年底市值除以年底股東權益； 

CFOSD = 過去五年（最少需有三年）現金流量之標準差，現金流量係

以營業活動現金流量除以平均總資產； 

EarnSD = 過去五年（最少需有三年）盈餘數字之標準差，盈餘數字係

以常續性稅後淨利除以平均總資產； 

LossPct = 過去五年（最少需有三年）虧損之比率； 

OperCycle = 過去五年（最少需有三年）營業週期之平均數取自然對數。

營業週期係以銷售天數加上收帳天數。銷售天數係以 360除

平均存貨再除銷售成本，收帳天數係以 360 除平均應收帳款

再除銷售收入； 

SalesGrChg = 銷售收入成長率的變動。銷貨收入成長率係以本期銷貨收入

減上期銷貨收入再除以上期銷貨收入； 

ReturnSD = 每年月報酬之標準差； 

Duality = 總經理雙元性之虛擬變數，董事長兼總經理為 1，否則為 0； 

InstHld = 法人持股比率； 

BODSize = 董事席次； 

IndtPct = 獨立董事比率； 

若 β3 顯著為正，表示媒體報導與盈餘持續性呈正相關，即媒體的報導可增加

公司正盈餘之持續性；相反地，若 β3 顯著為負，則表示媒體報導與盈餘持續呈負

相關，即媒體報導降低了公司正盈餘之持續性。本文參考相關文獻控制以下變數

（陳振遠等人，2017；Dechow and Dichev, 2002; Dechow et al., 2010; Srinidhi et al., 

2011; Demerjian et al., 2013）公司規模（FirmSize）、市帳比（MTB）、現金流量標準

差（CFOSD）、盈餘標準差（EarnSD）、虧損比率（LossPct）、營業週期天數

（OperCycle）、銷貨成長率之變動（SalesGrChg）及報酬之標準差（ReturnSD）。因

公司治理對盈餘品質及媒體理報導扮演的角色有重大影響，本文亦加入董事長兼
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總經理（Duality）、四大或五大事務所（BigN）、法人持股（InstHld）、國外法人持

股（FinstHld）、董事席次（BODSize）及獨立董事比率（IndtPct）等公司治理控制

變數。 

三、選樣偏差的考量 

選樣偏差係指樣本指派至不同的組別的過程並非隨機，導致估計出之係數存

有潛在的偏誤（Maddala, 1991）。媒體在選擇報導標的時，可能會基於某些特性以

決定是否報導公司之訊息，也因此媒體報導很可能為非隨機事件，造成研究結果產

生偏誤。Michaely et al. (2016)以兩階段的程序處理公司在星期五進行盈餘宣告，選

樣偏差的問題。由於公司特性會影響某一公司是否在星期五進行盈餘宣告，而這些

特性無法全然被瞭解，也因此以配對、工具變數及 Heckman 二階段選樣模型，均

無法完全排除這些未知特性對研究結果可能的影響。Michaely et al. (2016)先在第

一階段評估公司星期五宣告選樣偏差的嚴重性，再於第二階段以同質樣本取得不

偏的研究結果。 

由於媒體對公司報導的決策除了可觀察的因素尚有其他不可觀察的因素，本文

採用二階段的程序處理潛在偏誤的問題4。在第一階段先測試媒體經常大量報導公司

與非經常大量報導公司間之選樣偏差是否影響盈餘品質；若選樣偏差嚴重影響盈餘

品質，再於第二階段中，以同質性的媒體經常大量報導公司，控制影響媒體報導之

可觀察及不可觀察因素，探討媒體報導對盈餘品質的影響。換言之，本文採用之方

法可在不設定影響媒體報導之決策模型及不使用工具變數的情況下，以同質性樣本

來避免選樣偏差並測試研究假說。 

本文先依媒體報導篇數，將每一觀察值區分為媒體是否大量報導，接著再判定

某一公司是否為媒體經常大量報導之公司5。當某一公司某一年度媒體報導之次數，

超過該年度媒體對各公司報導次數之中位數時，則該觀察值為即媒體大量報導之觀

察值；接下來，若這家公司媒體大量報導之次數超過該公司全部觀察值之半數，則

這家公司為媒體經常大量報導之公司（HotFirm）。依這樣的方法，本研究將樣本公

司區分成媒體經常大量報導之公司及媒體未經常性大量報導之公司，而不管是媒體

經常大量報導或未經常大量報導之公司，其某一年度之觀察值可能是媒體大量報導

（當年度媒體大量報導）或未大量報導（當年度媒體未大量報導）。本研究觀察值之

分組狀況如圖 1所示。 

                                                
4 本研究亦嘗試參考相關文獻，以樣本公司與財金文化公司（財訊快報）之距離（distance）作為工具

 變數，以二階段最小平方法處理樣本選擇的問題。但第一階段之預測模型中工具變數（distance）之

 係數顯著為正，代表距離愈遠，媒體報導數量愈多，與文獻距離愈遠報導愈少之發現不一致。這可

 能是因為台灣面積不大，對於任一公司總部均可輕易地於當天到達，且公司總部之設立有嚴重的集

 中性，在台北、新北及桃園三都設立總部之公司即佔全部公司之 62%所致。 
5 由於在樣本期間內，約 77%之樣本至少有一次媒體報導，故本文不以媒體報導之有無區分樣本，

 而是依媒體報導篇數進行判斷。 
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圖 1 樣本分組狀況 

針對媒體經常大量報導及非經常大量報導公司中，媒體當年度未大量報導之兩

組樣本（圖一之子樣本 B及 D），由於這兩組樣本在當年度媒體均未大量報導，也因

此不存在媒體大量報導與盈餘品質間之關連，若發現經常大量報導公司之盈餘品質

與未經常大量報導公司之盈餘品質間有顯著差異，則其原因應是來自兩組樣本因選

樣偏差造成的差異，而這差異主要是因為媒體依據公司某些可觀察或不可觀察的特

性決定報導與否時所造成。本研究第一階段針對當年度媒體未大量報導之模型如下： 

0 1EQ HotFirm Control variables  = + + +                                     (9) 

其中， 

EQ = 盈餘管理變數或未來盈餘（Earnt+1），盈餘管理變數則包括：

AbsAcc、REM 1及 REM 2； 

HotFirm = 媒體經常大量報導公司之虛擬變數，某一公司媒體大量報導之

觀察值超過全部觀察值之一半為 1，否則為 0。當某一公司媒體

報導之次數超過同年度之中位數時，該觀察值為即媒體大量報

導之觀察值。 

EQ 如為盈餘管理變數則迴歸模型及控制變數如式(7)所示，如為未來盈餘則迴

歸模型及控制變數如式(8)所示，式(9)僅以是否為媒體經常大量報導公司（HotFirm）

之虛擬變數模型取代各式之媒體報導變數（News）。若 β1顯著異於 0，則代表媒體經

常大量報導與未經常大量報導之公司有選樣偏差，導致兩組樣本間之盈餘品質存在

顯著差異。若未處理這樣的差異，將導致研究結果可能會有所偏差，因此接下來的

分析主要在避免選樣偏差的干擾。透過將觀察值集中在媒體經常大量報導的公司（圖

一之子樣本 A 及 B），則可在相對同質的情況下避免原本選樣偏差所造成的干擾。

針對媒體經常大量報導公司的觀察值，本文第二階段之模型如下： 

0 1EQ News Control variables  = + + +                                    (10) 
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式(10)與式(7)及式(8)之設定完全相同，只有樣本不同。式(10)僅針對媒體經常大

量報導公司之觀察值進行分析（圖一之子樣本 A及 B），而式(7)及式(8)則針對全部之

觀察值進行分析。若𝛾1顯著異於零，則代表媒體報導對盈餘品質有顯著的影響，且此

一結果己避免選樣偏差的干擾。更明確的說，式(9)針對當期媒體沒有大量報導之樣本

（圖一之子樣本 B及 D）進行分析，旨在測試樣本是否存在選樣偏差；若存在選樣偏

差的情況，則採用同質性的樣本（圖一之子樣本 A及 B），以式(10)進行分析。 

肆、研究結果 

一、敘述性統計量 

本文針對 2001 年至 2020 年之上市櫃公司探討媒體報導對公司盈餘品質的影

響，針對盈餘管理模型最終有 25,056 個觀察值，盈餘持續性模型最終則有 23,152 個

觀察值。為避免極端值產生的影響，本文將連續變數前後 1%之值以第 1及第 99分

位數取代。樣本之敘述性統計量如表 3所示，Panel A為盈餘管理模型之敘述性統計

量，Panel B為盈餘持續性模型之敘述性統計量。由 Panel A可以發現媒體報導（News）

之平均數為 1.7427，中位數為 1.6094。此外，異常應計數之絶對值（AbsAcc）之平

均數為 0.0584，中位數則為 0.0415；第一類實質盈餘管理（REM1）之平均數為-0.0018，

中位數則為 0.0159；第二類實質盈餘管理（REM2）之平均數為-0.0003，中位數則為

0.0059。約有 25%的樣本盈餘數字為虧損（Loss），34%的樣本為董事長兼總經理

（Duality），四大或五大查核（BigN）之比率約為 86%；國內法人持股（InstHld）平

均約為 31%，國外法人持股（FinstHld）平均約為 7%；董事會席次（BODSize）平

均約有 7席，獨立董事（IndtPct）約佔董事席次 23%。Panel B為盈餘持續性模型之

敘述性統計量，其中顯示次期盈餘（FutEarn）平均數約為 0.0275，中位數為 0.0317；

當期盈餘（Earn）平均數約為 0.0288，中位數為 0.0319。 

表 4為各變數之 Pearson相關係數，Panel A為盈餘管理模型之相關係數，Panel 

B 則為盈餘持續性模型之相關係數。由 Panel A 可以發現，異常應計數之絶對值

（AbsAcc）與媒體報導（News）呈正相關但並不顯著，第一類實質盈餘管理（REM1）

及第二類實質盈餘管理（REM2）則與媒體報導（News）呈顯著負相關；由 Panel B

則可以發現次期盈餘（FutEarn）與媒體報導（News）呈顯著正相關。 

二、媒體報導對盈餘管理的影響 

表 5 為媒體報導對盈餘管理影響的迴歸結果，異常應計數絕對值（AbsAcc）、第

一類實質盈餘管理（REM1）及第二類實質盈餘管理（REM2）分別列於第二、三及四

欄。各盈餘管理變數欄位中，模型一以全樣本（All）考量媒體報導與盈餘管理之關係；

模型二則以當年度未大量報導之觀察值進行分析（Not Hot Report），測試媒體經常大

量報導與未經常大量報導公司，其盈餘管理變數是否存在顯著的差異；模型三則針對

媒體經常大量報導之樣本（Hot Firm），分析媒體報導對盈餘管理變數之影響。 
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表 3 敘述性統計量 

 N Mean STD Q1 Median Q3 

Panel A: Earnings Management Models 

AbsAcc 25,056 0.0584 0.0568 0.0188 0.0415 0.0785 

REM1 25,056 -0.0018 0.1759 -0.0829 0.0159 0.1019 

REM2 25,056 -0.0003 0.1238 -0.0661 0.0059 0.0729 

News 25,056 1.7427 1.2953 0.6931 1.6094 2.6391 

FirmSize 25,056 15.1432 1.4345 14.1584 14.9523 15.9203 

MTB 25,056 1.7259 1.4584 0.8644 1.2959 2.0352 

Leverage 25,056 0.4182 0.1808 0.2808 0.4204 0.5473 

ROA 25,056 0.0269 0.0986 0.0009 0.0363 0.0779 

Loss 25,056 0.2440 0.4295 0.0000 0.0000 0.0000 

Age 25,056 3.1419 0.5413 2.8332 3.2189 3.5553 

CFO 25,056 0.0624 0.1198 0.0046 0.0633 0.1276 

AccLag 25,056 -0.0220 0.1093 -0.0782 -0.0300 0.0191 

Duality 25,056 0.3354 0.4721 0.0000 0.0000 1.0000 

BigN 25,056 0.8640 0.3428 1.0000 1.0000 1.0000 

InstHld 25,056 0.3111 0.2062 0.1468 0.2731 0.4500 

FinstHld 25,056 0.0701 0.1183 0.0002 0.0159 0.0827 

BODSize 25,056 7.0494 1.9325 5.0000 7.0000 8.0000 

IndtPct 25,056 0.2315 0.1702 0.0000 0.2857 0.4000 

Panel B: Persistence Models 

FutEarn 23,152 0.0275 0.0863 -0.0046 0.0317 0.0717 

News 23,152 1.7873 1.3141 0.6931 1.7918 2.7081 

Earn 23,152 0.0288 0.0863 -0.0042 0.0319 0.0730 

FirmSize 23,152 15.2482 1.4255 14.2619 15.0554 16.0406 

MTB 23,152 1.6805 1.3433 0.8777 1.2932 1.9811 

CFOSD 23,152 0.0737 0.0573 0.0369 0.0584 0.0912 

EarnSD 23,152 0.0438 0.0404 0.0183 0.0318 0.0549 

LossPct 23,152 0.2480 0.3264 0.0000 0.0000 0.4000 

OperCycle 23,152 4.9860 0.7646 4.6740 4.9891 5.2726 

SalesGrChg 23,152 -0.0396 0.7342 -0.1844 -0.0160 0.1442 

RetrunSD 23,152 0.1159 0.0672 0.0682 0.1016 0.1463 

Duality 23,152 0.3344 0.4718 0.0000 0.0000 1.0000 

BigN 23,152 0.8547 0.3524 1.0000 1.0000 1.0000 

InstHld 23,152 0.3027 0.2024 0.1412 0.2629 0.4382 

FinstHld 23,152 0.0745 0.1195 0.0009 0.0212 0.0901 

BODSize 23,152 7.1340 2.0788 5.0000 7.0000 8.0000 

IndtPct 23,152 0.2213 0.1726 0.0000 0.2857 0.3750 

變數定義請見附錄。 



354 當代會計 

由 AbsAcc之模型一中，媒體報導（News）之係數可以發現，媒體報導與異常應

計數絕對值存在顯著正相關（係數 0.0019，p值<0.01）。為確認媒體報導與異常應計

數關係之結果沒有受到選樣偏差之影響，本研究針對當年度媒體沒有大量報導之樣

本，探討媒體經常大量報導（HotFirm）與未經常大量報導對公司異常性應計數絕對

值之影響。模型二顯示，媒體經常大量報導公司（HotFirm）之係數為負但不顯著（係

數-0.0004，p值=0.84），由此可知樣本期間內媒體經常大量報導之公司其異常應計數

絕對值與未經常大量報導公司並無顯著差異。這代表經常大量報導與未經常大量報

導的公司間未存在選樣偏差的問題，也因此模型三的結果與模型一大致相同。由模

型三中媒體報導（News）之係數可以發現，媒體報導與異常應計數絕對值存在顯著

正相關（係數 0.0017，p值=0.02）。 

為進一步瞭解媒體報導對公司盈餘管理行為的影響，本文另以未取絕對值之異

常應計數進行分析，並將結果列於表 6。表 6 第一欄為未取絕對值之異常應計數，

第二欄為異常應計數大於或等於 0，第三欄則為異常應計數小於 0 之樣本。針對媒

體經常報導之樣本，媒體報導在異常應計數未取絕對值（係數 0.0011，p 值=0.09）

及異常應計數大或等於 0（係數 0.0016，p 值=0.02）之樣本均呈顯著正相關，在異

常應計數小於 0 之樣本則無顯著關係。這樣的結果代表管理當局在媒體報導帶來的

壓力下，可能會透過異常應計數虛增盈餘。 

針對實質盈餘管理，由表 5 REM1之模型一中，媒體報導（News）之係數可以發

現，媒體報導與第一類實質盈餘管理存在顯著負相關（係數-0.0050，p 值<0.01）。為

確認媒體報導與第一類實質盈餘管理關係之結果沒有受到選樣偏差之影響，本研究針

對當年度媒體沒有大量報導之樣本，探討媒體經常大量報導（HotFirm）與未經常大

量報導對公司第一類實質盈餘管理之影響。模型二顯示，媒體經常大量報導公司

（HotFirm）之係數顯著為負（係數-0.0307，p值<0.01），由此可知樣本期間內媒體經

常大量報導之公司其第一類實質盈餘管理與未經常大量報導公司存在顯著差異。這代

表經常大量報導與未經常大量報導的公司間存在選樣偏差的問題，若不控制這個影

響，則研究結果將會有所偏誤。也因此模型三只針對媒體經常大量報導之公司進行分

析，以避免選樣偏差可能產生的影響。由模型三中媒體報導（News）之係數可以發現，

媒體報導與第一類實質盈餘管理呈負相關，但不顯著（係數-0.0025，p值=0.20）。 

由 REM2之模型一中，媒體報導（News）之係數可以發現，媒體報導與第二類

實質盈餘管理存在顯著負相關（係數-0.0018，p值=0.09）。為確認媒體報導與第二類

實質盈餘管理關係之結果沒有受到選樣偏差之影響，本研究針對當年度媒體沒有大

量報導之樣本，探討媒體經常大量報導（HotFirm）與未經常大量報導對公司第二類

實質盈餘管理之影響。模型二顯示，媒體經常大量報導公司（HotFirm）之係數顯著

為負（係數-0.0179，p值<0.01），由此可知樣本期間內媒體經常大量報導之公司其第

二類實質盈餘管理與未經常大量報導公司存在顯著差異。這代表經常大量報導與未

經常大量報導的公司間存在選樣偏差的問題，若不控制這個影響，則研究結果將會

有所偏誤。也因此模型三只針對媒體經常大量報導之公司進行分析，以避免選樣偏

差可能產生的影響。由模型三中媒體報導（News）之係數可以發現，媒體報導與第

二類實質盈餘管理呈正相關，但不顯著（係數 0.0006，p值=0.67）。 
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綜合表 5 及表 6 之結果，考量選樣偏差可能的影響後發現，媒體報導與異常應

計數絕對值及正的異常應計數呈顯著正相關，但與第一類及第二類之盈餘管理則無

顯著相關性。即媒體報導會使管理當局增加應計數盈餘管理，但不會影響管理當局

使用實質盈餘管理。這樣的結果代表媒體報導對應計數盈餘管理與實質盈餘管理的

影響可能不同。文獻顯示管理當局會考量應計數及實質盈餘管理之成本與時機點以

決定盈餘管理之決策，且兩者會互相抵換（Zang, 2012）。由於實質盈餘管理對公司

價值影響較大且需於年度中進行操縱，此外管理當局較無法預測並操縱媒體報導之

時間點，因此導致管理當局傾向以應計數盈餘管理來進行盈餘操縱。不僅如此，研

究結果僅發現管理局向上操緃盈餘，這代表媒體報導強化了市場強調短期盈餘績效

的壓力，使管理當局透過向上操縱應計數來虛增盈餘，以確保盈餘目標的達成。 

三、媒體報導對盈餘持續性的影響 

表 7 為媒體報導對盈餘持續性影響的迴歸結果，第二欄為對下一期（t+1）盈餘

持續性之影響，第三欄為對下二期（t+2）盈餘持續性之影響。各盈餘持續性欄位中，

模型一以全樣本（All）考量媒體報導與盈餘持續性之關係；模型二則以當年度未大

量報導之觀察值（Not Hot Report），測試媒體經常大量報導與未經常大量報導公司，

其盈餘持續性是否存在顯著的差異；模型三則針對媒體經常大量報導之樣本（Hot 

Firm），分析媒體報導對盈餘持續性之影響；模型四則針對媒體經常大量報導之樣本

（HotFirm），將盈餘拆解成應計數及營業活動現金流量，分析媒體報導對應計數及

營業活動現金流量持續性之影響。 

由下一期盈餘（t+1）之模型一，媒體報導與盈餘交乘項之係數（News×Earn）

可以發現，媒體報導與盈餘持續性呈正相關，但並不顯著（係數 0.0012，p值=0.92），

亦即媒體報導的多寡並不會影響盈餘之持續性。為確認媒體報導與盈餘持續性之關

係是否受到選樣偏差之影響，本研究針對當年度沒有大量媒體報導之觀察值，探討

媒體經常大量報導與未經常大量報導對盈餘持續性之影響。模型二之結果顯示，媒

體經常大量報導與盈餘交乘項之係數（HotFirm×Earn）之係數顯著為正（係數 0.1150，

p 值<0.01），由此可知經常大量報導之樣本相對於非經常大量報導之公司有較高的

盈餘持續性，也因此模型一之結果受到選樣偏差的干擾。模型三則針對媒體經常大

量報導之公司進行分析，以避免樣本中存在的選樣偏差，由其中可以發現媒體報導

與盈餘交乘項之係數（News×Earn）之係數顯著為負（係數-0.0266，單尾 p值=0.06），

換言之，在控制選樣偏差的影響後，媒體報導會降低公司盈餘的持續性。模型四則

是在模型三的基礎上，進一步將盈餘拆解成應計數（Accruals）及營業活動現金流量

（CFO），由媒體報導與應計數交乘項之係數（News×Accruals）之係數顯著為負（係

數-0.0451，p 值=0.02）及媒體報導與營業現金流量交乘項之係數（News×CFO）之

係數亦顯著為負（係數-0.0320，p值=0.06），可知媒體報導會降低公司應計數及營業

活動現金流量對下一期盈餘的持續性。



表
7
 
媒
體
報
導
對
盈
餘
持
續
性
的
影
響

 

下
一
期
盈
餘
（

t+
1
）

 
下
二
期
盈
餘
（

t+
2
）

 

V
ar

ia
b

le
s 

A
ll

 (
I)

 
N

o
t 

H
o
t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 

H
o
t 

F
ir

m
 (

II
I)

 H
o
t 

F
ir

m
 (

IV
) 

A
ll

 (
I)

 
N

o
t 

H
o

t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 

H
o

t 
F

ir
m

 (
II

I)
 H

o
t 

F
ir

m
 (

IV
) 

N
ew

s 
-0

.0
0

2
8

*
*
*

-0
.0

0
1
4

-0
.0

0
1
0

-0
.0

0
4
3

*
*
*

-0
.0

0
4

4
*
*
*

-0
.0

0
4

1
*
*

(-
3

.3
5

) 
(-

1
.4

7
) 

(-
0
.9

1
) 

(-
4
.1

7
) 

(-
3

.0
3
) 

(-
2

.8
1

) 

E
a
rn

 
0

.4
7

8
0

*
*
*
 

0
.7

0
5
0

*
*

*
 

0
.5

8
2
0

*
*

*
 

0
.2

4
9
0

*
*
*
 

0
.5

8
4

0
*
*
*
 

0
.3

6
1

0
*
*
*
 

(1
2

.6
8
) 

(2
3
.7

7
) 

(1
0
.1

6
) 

(4
.4

3
) 

(1
4

.9
0
) 

(5
.4

3
) 

N
ew

s×
E

a
rn

 
0

.0
0

1
2
 

-0
.0

2
6
6

0
.0

0
1
1
 

-0
.0

2
8

2

(0
.1

0
) 

(-
1
.6

1
) 

(0
.0

6
) 

(-
1

.3
8

) 

H
o

tF
ir

m
 

0
.0

0
3
8
 

0
.0

0
9

0
*
*
 

(1
.5

5
) 

(2
.4

4
) 

H
o

tF
ir

m
×

E
a
rn

 
0
.1

1
5
0

*
*

*
 

0
.1

4
4

4
*
*
*
 

(3
.8

2
) 

(3
.5

9
) 

A
cc

ru
a
ls

 
0
.5

7
8
0

*
*

*
 

0
.3

4
4

0
*
*
*
 

(9
.9

0
) 

(5
.0

7
) 

N
ew

s×
A

cc
ru

a
ls

 
-0

.0
4
5
1

*
*

-0
.0

3
2

8

(-
2
.6

8
) 

(-
1

.6
5

) 

C
F

O
 

0
.5

8
3
0

*
*

*
 

0
.3

7
2

0
*
*
*
 

(1
0
.5

7
) 

(5
.6

2
) 

N
ew

s×
C

F
O

 
-0

.0
3
2
0

*
-0

.0
2

8
8

(-
2
.0

4
) 

(-
1

.4
7

) 

362 當代會計 



媒體報導與盈餘品質 363 

表
7
 
媒
體
報
導
對
盈
餘
持
續
性
的
影
響
（
續
）

 

下
一
期
盈
餘
（

t+
1
）

 
下
二
期
盈
餘
（

t+
2
）

 

V
ar

ia
b

le
s 

A
ll

 (
I)

 
N

o
t 

H
o
t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 

H
o
t 

F
ir

m
 (

II
I)

 H
o
t 

F
ir

m
 (

IV
) 

A
ll

 (
I)

 
N

o
t 

H
o

t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 

H
o

t 
F

ir
m

 (
II

I)
 H

o
t 

F
ir

m
 (

IV
) 

F
ir

m
S

iz
e 

-0
.0

1
6

8
*
*
*

-0
.0

0
1
0

-0
.0

1
7
9

*
*

*
-0

.0
2
0
4

*
*

*
-0

.0
2
4
4

*
*
*

-0
.0

0
0

9
-0

.0
2

4
4

*
*
*

-0
.0

2
6

0
*
*
*

(-
8

.3
7

) 
(-

0
.8

2
) 

(-
9
.1

7
) 

(-
9
.5

6
) 

(-
1
0
.1

0
) 

(-
0

.6
4

) 
(-

9
.1

2
) 

(-
9

.8
1

) 

M
T

B
 

0
.0

0
6

9
*
*
*
 

0
.0

0
5
2

*
*

*
 

0
.0

0
6
7

*
*

*
 

0
.0

0
7
1

*
*

*
 

0
.0

0
3
1

*
*
*
 

0
.0

0
5

1
*
*
 

0
.0

0
3

2
*
*
*
 

0
.0

0
3

2
*
*
*
 

(7
.4

8
) 

(3
.6

9
) 

(6
.5

9
) 

(6
.9

1
) 

(3
.1

4
) 

(2
.4

6
) 

(2
.9

8
) 

(2
.9

4
) 

C
F

O
S

D
 

-0
.0

0
6

4
-0

.0
1
1
7

-0
.0

1
7
1

0
.0

0
5
4
 

-0
.0

0
1
1

-0
.0

1
0

9
0

.0
1

1
4
 

0
.0

2
3

4
 

(-
0

.4
2

) 
(-

0
.5

6
) 

(-
0
.8

8
) 

(0
.2

9
) 

(-
0
.0

6
) 

(-
0

.4
7

) 
(0

.4
9
) 

(0
.9

7
) 

E
a
rn

S
D

 
-0

.0
2

4
4

-0
.1

8
0
0

*
*

*
0
.0

1
7
0
 

0
.0

0
9
5
 

0
.0

5
6
9
 

-0
.2

0
2

0
*
*
*

0
.0

6
0

8
 

0
.0

5
2

9
 

(-
0

.6
6

) 
(-

3
.3

5
) 

(0
.4

4
) 

(0
.2

5
) 

(1
.4

4
) 

(-
2

.9
4

) 
(1

.1
9
) 

(1
.0

5
) 

L
o
ss

P
ct

 
0

.0
0

6
8
 

-0
.0

2
0
5

*
*

*
0
.0

0
5
8
 

0
.0

0
6
2
 

0
.0

1
1
7

*
*
 

-0
.0

1
9

6
*
*
*

0
.0

1
1

5
 

0
.0

1
2

1
*
 

(1
.3

7
) 

(-
5
.4

6
) 

(1
.0

1
) 

(1
.0

6
) 

(2
.1

8
) 

(-
3

.8
3

) 
(1

.7
3
) 

(1
.8

3
) 

O
p

er
C

yc
le

 
0

.0
0

3
0
 

-0
.0

0
0
6

0
.0

0
1
2
 

-0
.0

0
1
7

0
.0

0
3
2
 

-0
.0

0
2

7
0

.0
0

3
8
 

0
.0

0
1

8
 

(1
.1

0
) 

(-
0
.3

8
) 

(0
.3

4
) 

(-
0
.4

7
) 

(0
.9

0
) 

(-
1

.4
1

) 
(0

.7
7
) 

(0
.3

6
) 

S
a
le

sG
rC

h
g
 

-0
.0

0
0

1
-0

.0
0
0
3

-0
.0

0
0
7

-0
.0

0
0
3

-0
.0

0
2
3

*
*

-0
.0

0
1

8
-0

.0
0

2
9

*
*
*

-0
.0

0
2

7
*
*

(-
0

.1
7

) 
(-

0
.1

9
) 

(-
0
.7

8
) 

(-
0
.3

1
) 

(-
2
.2

2
) 

(-
0

.7
2

) 
(-

3
.0

2
) 

(-
2

.7
1

) 

R
et

u
rn

S
D

 
-0

.0
0

8
6

-0
.0

5
5
2

*
*

*
0
.0

0
0
3
 

0
.0

0
0
6
 

0
.0

0
7
6
 

-0
.0

7
7

2
*
*
*

-0
.0

0
1

6
-0

.0
0

1
3

(-
0

.6
5

) 
(-

3
.4

6
) 

(0
.0

2
) 

(0
.0

4
) 

(0
.5

2
) 

(-
4

.5
6

) 
(-

0
.0

7
) 

(-
0

.0
6

) 

D
u

a
li

ty
 

0
.0

0
1

8
 

-0
.0

0
1
5

0
.0

0
2
6
 

0
.0

0
3
0
 

0
.0

0
1
7
 

-0
.0

0
2

0
0

.0
0

2
0
 

0
.0

0
2

3
 

(1
.1

5
) 

(-
1
.0

7
) 

(1
.4

8
) 

(1
.6

9
) 

(1
.0

3
) 

(-
1

.1
5

) 
(0

.8
8
) 

(1
.0

1
) 

B
ig

N
 

0
.0

0
1

8
 

-0
.0

0
0
6

0
.0

0
2
6
 

0
.0

0
3
8
 

0
.0

0
4
0
 

0
.0

0
1

3
 

0
.0

0
5

0
 

0
.0

0
5

6
 

(0
.4

7
) 

(-
0
.2

5
) 

(0
.6

4
) 

(0
.8

8
) 

(1
.0

4
) 

(0
.5

0
) 

(0
.9

6
) 

(1
.0

7
) 



表
7
 
媒
體
報
導
對
盈
餘
持
續
性
的
影
響
（
續
）

 

下
一
期
盈
餘
（

t+
1
）

 
下
二
期
盈
餘
（

t+
2
）

 

V
ar

ia
b

le
s 

A
ll

 (
I)

 
N

o
t 

H
o
t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 

H
o
t 

F
ir

m
 (

II
I)

 H
o
t 

F
ir

m
 (

IV
) 

A
ll

 (
I)

 
N

o
t 

H
o

t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 

H
o

t 
F

ir
m

 (
II

I)
 H

o
t 

F
ir

m
 (

IV
) 

In
st

H
ld

 
0

.0
1

1
7

*
 

-0
.0

0
2
6

0
.0

0
8
7
 

0
.0

0
7
4
 

0
.0

1
6
9

*
 

-0
.0

0
2

1
0

.0
1

1
5
 

0
.0

1
0

1
 

(1
.9

1
) 

(-
0
.7

0
) 

(1
.4

7
) 

(1
.2

2
) 

(1
.9

6
) 

(-
0

.4
4

) 
(1

.2
0
) 

(1
.0

6
) 

F
in

st
H

ld
 

0
.0

0
5

0
 

0
.0

1
6
8

*
*
 

0
.0

0
5
5
 

0
.0

0
8
8
 

0
.0

1
8
1
 

0
.0

0
6

6
 

0
.0

2
0

9
*
 

0
.0

2
2

5
*
 

(0
.4

9
) 

(2
.3

5
) 

(0
.5

3
) 

(0
.8

5
) 

(1
.7

2
) 

(0
.8

0
) 

(1
.8

2
) 

(2
.0

1
) 

B
O

D
S

iz
e 

-0
.0

0
0

4
-0

.0
0
0
6

*
*

-0
.0

0
0
1

-0
.0

0
0
1

-0
.0

0
0
5

-0
.0

0
0

9
*
*

-0
.0

0
0

3
-0

.0
0

0
3

(-
0

.9
4

) 
(-

2
.3

9
) 

(-
0
.3

0
) 

(-
0
.3

0
) 

(-
0
.9

0
) 

(-
2

.4
7

) 
(-

0
.4

2
) 

(-
0

.4
4

) 

In
d

tP
ct

 
0

.0
0

3
0
 

-0
.0

0
7
3

0
.0

0
6
3
 

0
.0

0
5
7
 

0
.0

0
8
4
 

-0
.0

0
6

2
0

.0
1

4
1
 

0
.0

1
3

4
 

(0
.5

9
) 

(-
1
.1

1
) 

(1
.0

7
) 

(0
.9

7
) 

(1
.1

2
) 

(-
0

.7
7

) 
(1

.5
4
) 

(1
.4

8
) 

C
o
n
st

 
0

.2
5

9
0

*
*
*
 

0
.0

3
8
2

*
 

0
.2

9
0
0

*
*

*
 

0
.3

3
9
0

*
*

*
 

0
.3

8
5
0

*
*
*
 

0
.0

5
1

8
*
*
 

0
.3

9
5

0
*
*
*
 

0
.4

2
8

0
*
*
*
 

(7
.8

6
) 

(2
.0

6
) 

(9
.4

9
) 

(1
0
.3

0
) 

(1
0
.1

7
) 

(2
.2

1
) 

(9
.1

4
) 

(1
0

.0
7
) 

F
ir

m
 F

E
 

Y
es

 
N

o
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
N

o
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
ea

r 
F

E
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

In
d

u
st

ry
 F

E
 

N
o

 
Y

es
 

N
o

 
N

o
 

N
o

 
Y

es
 

N
o

 
N

o
 

N
 

1
6

,6
7

2
 

5
,7

2
6
 

1
1

,0
1
7
 

1
1

,0
1
7
 

1
5

,4
7
2
 

5
,3

6
1
 

1
0

,2
4

4
 

1
0
,2

4
4
 

A
d

j 
R

2
 

0
.5

8
8
 

0
.4

1
8
 

0
.6

2
2
 

0
.6

2
2
 

0
.5

3
7
 

0
.2

8
6
 

0
.5

5
3
 

0
.5

5
7
 

F
 

1
4

3
.1

 
6
5
.5

 
1
5
0

.2
 

1
2
8
.7

 
3
6
.0

7
 

1
5

6
.3

 
3

9
.6

9
 

3
9

.5
3
 

1
.
自
變
數
為
下
一
期
或
下
二
期
之

E
ar

n
，

E
ar

n
為
常
續
性
稅
後
淨
利
除
以
平
均
總
資
產
；
模
型

I
為
全
樣
本
，
模
型

II
為
當
年
度
未
大
量
報
導
之
樣
本
（
圖
一
子
樣
本

B
及

D
）
，

模
型

II
I
及

IV
為
媒
體
經
常
大
量
報
導
之
樣
本
（
圖
一
子
樣
本

A
及

B
）
；
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司
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司
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司
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司
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司
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，
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，
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。
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媒體報導對下二期（t+2）盈餘持續性的結果與前述下一期（t+1）盈餘持續性之

結果一致，在不考慮選樣偏差的情況下，模型一顯示媒體報導與盈餘持續性呈正相

關，但並不顯著（係數 0.0011，p值=0.95），亦即媒體報導的多寡並不會影響盈餘之

持續性。模型二則顯示，媒體經常大量報導與盈餘交乘項之係數（HotFirm×Earn）

之係數顯著為正（係數 0.1444，p值<0.01），由此可知經常大量報導之樣本相對於非

經常大量報導之公司有較高的盈餘持續性。模型三則可以發現在控制選樣偏差後，

媒體報導與盈餘交乘項之係數（News×Earn）顯著為負（係數-0.0282，單尾 p值=0.09）。

模型四則顯示媒體報導與應計數交乘項之係數（News×Accruals）顯著為負（係數-

0.0328，單尾 p值=0.06）及媒體報導與營業活動現金流量交乘項之係數（News×CFO）

之係數顯著為負（係數-0.0288，單尾 p 值=0.08），可知媒體報導會降低公司應計數

及營業活動現金流量對下二期盈餘的持續性。 

綜合表 7 之結果，針對媒體經常大量報導公司之分析發現，媒體報導與下一期

及下二期之盈餘持續性呈顯著負相關；此外媒體報導亦與下一期及下二期之應計數

及營業活動現金流量持續性亦呈顯著負相關，這樣的結果代表媒體報導降低了盈餘

的持續性。 

四、額外測試 

本文針對大量媒體報導公司之認定、媒體報導衡量方式、市場為管理當局帶來

的短期壓力及媒體報導與盈餘管理的內生關係進行額外測試。 

(一)大量媒體報導之認定方式 

本文以超過 60百分位數取代主研究以中位數作為大量報導之判斷標準，並以新

認定之媒體經常大量報導公司（HotFirm）重新進行盈餘管理及盈餘持續性分析結果

如表 8及表 9之 Panel A，其中各項結果與主研究之發現大致相同。表 8 Panel A之

結果顯示，並未發現 AbsAcc 模型存在選樣偏差的情況，但 REM1 及 REM2 存在選

樣偏差的情況。以媒體經常大量報導的樣本來看，媒體報導與異常性應計數絕對值

存在顯著正相關（係數 0.0016，p值=0.04）；媒體報導與第一類（係數-0.0020，p值

=0.31）及第二類（係數 0.0112，p值=0.56）實質盈餘管理呈正相關但不顯著。表 9 

Panel A 之結果顯示6，經常大量報導與非經常大量報導存在顯著選樣偏差，針對經

常大量報導之樣本則發現媒體報導會降低盈餘對下一期盈餘之持續性（係數=-

0.0325，p值=0.03），也會降低應計數（係數=-0.0513，p值<0.01）及營業活動現金

流量（係數=-0.0396，p值<0.01）對下一期盈餘之持續性；對下二期盈餘持續性之影

響則不顯著。

                                                
6 表 9 Panel A 之模型 II、III、及 IV，若以公司及年度修正標差差（two-way cluster-robust standard 

 errors），因某些 cluster樣本過少，導致無法計算 F值，故僅以公司修正標準差（clustered by firm）。 
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Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

F
ir

m
 F

E
 

Y
es

 
N

o
 

Y
es

 
Y

es
 

N
o
 

Y
es

 
Y

es
 

N
o
 

Y
es

 

Y
ea

r 
F

E
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 

In
d
u
st

ry
 F

E
 

N
o
 

Y
es

 
N

o
 

N
o
 

Y
es

 
N

o
 

N
o
 

Y
es

 
N

o
 

N
 

2
5
,0

5
6
 

1
0
,6

2
6
 

1
4
,5

7
4
 

2
5
,0

5
6
 

1
0
,6

2
6
 

1
4
,5

7
4
 

2
5

,0
5

6
 

1
0

,6
2

6
 

1
4

,5
7

4
 

A
d
j 

R
2
 

0
.2

3
0
 

0
.1

5
6
 

0
.2

2
8
 

0
.6

9
5
 

0
.1

4
9
 

0
.7

3
2
 

0
.4

8
7
 

0
.1

3
1
 

0
.5

2
5
 

F
 

1
9
.6

3
 

1
4
.2

2
 

3
0
.7

0
 

4
8
.7

5
 

2
8
.8

7
 

3
2

.4
0
 

3
5

.5
4
 

3
5

.0
4
 

3
1

.9
6
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表
8
 
媒
體
報
導
對
盈
餘
管
理
影
響
：
媒
體
報
導
認
定
與
衡
量
之
額
外
測
試
（
續
）

 

P
an

el
 D
：
以
績
效
關
鍵
字
統
計
媒
體
報
導

 

A
b
sA

cc
 

R
E

M
 1

 
R

E
M

 2
 

V
ar

ia
b
le

s 
A

ll
 (

I)
 

N
o
t 

H
o
t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 

H
o
t 

F
ir

m
 (

II
I)

 
A

ll
 (

I)
 

N
o
t 

H
o
t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 

H
o

t 
F

ir
m

 

(I
II

) 

A
ll

 (
I)

 
N

o
t 

H
o

t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 

H
o

t 
F

ir
m

 

(I
II

) 

N
ew

s 
0
.0

0
2
1

*
*
*
 

0
.0

0
1
9

*
*
 

-0
.0

0
4
8

*
*

*
-0

.0
0

3
9

*
*

-0
.0

0
2

3
*
*
*

-0
.0

0
1

3

(3
.5

5
) 

(2
.6

5
) 

(-
3
.6

9
) 

(-
2

.3
9
) 

(-
2

.0
8
) 

(-
0
.9

7
) 

H
o
tF

ir
m

 
-0

.0
0
0
9

-0
.0

2
6
4

*
*

*
-0

.0
1
6

6
*
*

(-
0
.4

6
) 

(-
3
.0

4
) 

(-
3
.0

5
) 

C
o
n

tr
o
ls

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

F
ir

m
 F

E
 

Y
es

 
N

o
 

Y
es

 
Y

es
 

N
o
 

Y
es

 
Y

es
 

N
o
 

Y
es

 

Y
ea

r 
F

E
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 

In
d
u
st

ry
 F

E
 

N
o
 

Y
es

 
N

o
 

N
o
 

Y
es

 
N

o
 

N
o
 

Y
es

 
N

o
 

N
 

2
5
,0

5
6
 

7
,9

1
3
 

1
8
,4

8
6
 

2
,5

0
5
6
 

7
,9

1
3
 

1
8
,4

8
6
 

2
5

,0
5

6
 

7
,9

1
3
 

1
8

,4
8

6
 

A
d
j 

R
2
 

0
.2

3
0
 

0
.1

5
4
 

0
.2

3
3
 

0
.6

9
4
 

0
.1

5
7
 

0
.7

2
 

0
.4

8
7
 

0
.1

2
8
 

0
.5

1
8
 

F
 

1
9
.8

4
 

1
7
.2

7
 

2
9
.0

2
 

4
6
.2

4
 

2
7
.0

7
 

3
1

.9
2
 

3
0

.6
3
 

3
0
.9

9
 

3
0
.1

2
 

1
.

A
b
sA

cc
為
異
常
應
計
數
取
絕
對
值
；

R
E

M
 1
衡
量
異
常
生
產
成
本
及
異
常
裁
決
性
支
出
之
實
質
盈
餘
管
理
；

R
E

M
 2
衡
量
異
常
裁
決
性
支
出
及
異
常
營
業
活
動
現
金
流
量
之
實
質
盈
餘

管
理
；
模
型

I
為
全
樣
本
，
模
型

II
為
當
年
度
未
大
量
報
導
之
樣
本
（
圖
一
子
樣
本

B
及

D
）
，
模
型

II
I
為
媒
體
經
常
大
量
報
導
之
樣
本
（
圖
一
子
樣
本

A
及

B
）
；

N
ew

s
為
每
一
年

新
聞
報
導
次
數
加

1
再
取
自
然
對
數
；

H
o
tF

ir
m
為
媒
體
經
常
大
量
報
導
公
司
之
虛
擬
變
數
，
某
一
公
司
在
某
一
年
度
媒
體
報
導
次
數
超
過

6
0
百
分
位
數
（

P
an

el
 A
）
或
中
位
數
（

P
an

el

B
、

C
及

D
）
則
該
公
司
為
媒
體
大
量
報
導
之
觀
察
值
，
若
該
公
司
媒
體
大
量
報
導
之
次
數
超
過
該
公
司
全
部
（

P
an

el
 A
、

C
及

D
）
或
五
年
內
（

P
an

el
 B
）
觀
察
值
之
一
半
，
則
媒
體

經
常
大
量
報
導
為

1
，
否
則
為

0
。
控
制
變
數
定
義
請
見
附
錄
。
迴
歸
係
數
之
標
準
差
業
經
公
司
及
年
度
修
正
（

tw
o

-w
ay

 c
lu

st
er

-r
o

b
u

st
 s

ta
n

d
ar

d
 e

rr
o

rs
）
。

2
.

*
，

*
*
，

*
*
*
分
別
代
表

1
0

%
，

5
%
及

1
%
之
顯
著
水
準
。
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表
9
 
媒
體
報
導
對
盈
餘
持
續
性
的
影
響
：
媒
體
報
導
認
定
與
衡
量
之
額
外
測
試

 

P
an

el
 A
：
以
超
過

6
0
百
分
位
數
判
斷
大
量
報
導

 

下
一
期
盈
餘
（

t+
1
）

 
下
二
期
盈
餘
（

t+
2
）

 

V
ar

ia
b

le
s 

A
ll

 (
I)

 
N

o
t 

H
o
t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 

H
o
t 

F
ir

m
 (

II
I)

 
H

o
t 

F
ir

m
 (

IV
) 

A
ll

 (
I)

 
N

o
t 

H
o

t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 
H

o
t 

F
ir

m
 (

II
I)

 
H

o
t 

F
ir

m
 (

IV
) 

N
ew

s 
-0

.0
0

2
8

*
*
*

-0
.0

0
1
1

-0
.0

0
0
4

-0
.0

0
4
3

*
*

*
-0

.0
0

5
5

*
*
*

-0
.0

0
5

0
*
*

(-
3

.3
5

)
(-

0
.8

8
)

(-
0
.3

5
)

(-
4
.1

7
)

(-
3

.0
1

)
(-

2
.7

1
)

E
a
rn

 
0

.4
7

8
0

*
*
*
 

0
.7

2
4
0

*
*

*
 

0
.6

0
3
0

*
*

*
 

0
.2

4
9
0

*
*

*
 

0
.6

1
0

0
*
*
*
 

0
.3

8
7

0
*
*
*
 

(1
2

.6
8
) 

(2
4
.4

8
) 

(1
1
.9

7
) 

(4
.4

3
) 

(1
7

.9
6
) 

(4
.9

2
) 

N
ew

s×
E

a
rn

 
0

.0
0

1
2
 

-0
.0

3
2
5

*
*

0
.0

0
1
1
 

-0
.0

3
4

1

(0
.1

0
) 

(-
2
.2

5
)

(0
.0

6
) 

(-
1

.4
2

)

H
o

tF
ir

m
 

0
.0

0
2
1
 

0
.0

0
7

5
 

(0
.7

1
) 

(1
.5

9
) 

H
o

tF
ir

m
×

E
a
rn

 
0
.1

3
8
0

*
*

*
 

0
.1

7
8

0
*
*
*
 

(3
.2

3
) 

(3
.4

2
) 

A
cc

ru
a
ls

 
0
.6

0
6
0

*
*

*
 

0
.3

6
3

0
*
*
*
 

(1
1
.4

2
) 

(4
.5

0
) 

N
ew

s×
A

cc
ru

a
ls

 
-0

.0
5
1
3

*
*

*
-0

.0
3

6
9

(-
3
.3

2
)

(-
1

.5
6
)

C
F

O
 

0
.6

1
3
0

*
*

*
 

0
.4

0
8

0
*
*
*
 

(1
2
.2

0
) 

(5
.0

8
) 

N
ew

s×
C

F
O

 
-0

.0
3
9
6

*
*

*
-0

.0
3

6
8

(-
2
.7

8
)

(-
1

.5
6

)

C
o
n
tr

o
ls

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
F

ir
m

 F
E

 
Y

es
 

N
o

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

N
o
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
ea

r 
F

E
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

In
d

u
st

ry
 F

E
 

N
o

 
Y

es
 

N
o

 
N

o
 

N
o
 

Y
es

 
N

o
 

N
o
 

N
 

1
6
,6

7
2
 

5
,7

2
6
 

8
,5

3
4
 

8
,5

3
4
 

1
5
,4

7
2
 

5
,3

6
1
 

7
,9

5
4
 

7
,9

5
4
 

A
d

j 
R

2
 

0
.5

8
8
 

0
.4

1
5
 

0
.6

3
3
 

0
.6

3
4
 

0
.5

3
7
 

0
.2

8
2
 

0
.5

6
0
 

0
.5

6
4
 

F
 

1
4

3
.1

 
1
3
0
.4

 
9
7
.5

3
 

9
4
.6

8
 

3
6
.0

7
 

1
3

2
.6

 
3

6
.9

4
 

3
5

.5
8
 



表
9
 
媒
體
報
導
對
盈
餘
持
續
性
的
影
響
：
媒
體
報
導
認
定
與
衡
量
之
額
外
測
試
（
續
）

 

P
an

el
 B
：
以
五
年
滾
動
方
式
判
斷
經
常
大
量
報
導

 

下
一
期
盈
餘

(t
+

1
) 

下
二
期
盈
餘

(t
+

2
) 

V
ar

ia
b

le
s 

A
ll

 (
I)

 
N

o
t 

H
o
t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 

H
o
t 

F
ir

m
 (

II
I)

 
H

o
t 

F
ir

m
 (

IV
) 

A
ll

 (
I)

 
N

o
t 

H
o

t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 
H

o
t 

F
ir

m
 (

II
I)

 
H

o
t 

F
ir

m
 (

IV
) 

N
ew

s 
-0

.0
0

2
8

*
*

-0
.0

0
2
1

*
-0

.0
0
1
6

-0
.0

0
3
7

*
*

*
-0

.0
0

4
3

*
*

-0
.0

0
4

2
*
*

(-
2

.3
0

)
(-

1
.8

4
)

(-
1
.4

4
)

(-
3
.0

1
)

(-
2

.1
9

)
(-

2
.3

2
)

E
a
rn

 
0

.4
7

8
0

*
*
*
 

0
.7

1
2
0

*
*

*
 

0
.5

0
8
0

*
*

*
 

0
.2

4
0
0

*
*

*
 

0
.6

0
6

0
*
*
*
 

0
.2

5
4

0
*
*
*
 

(1
4

.4
2
) 

(2
2
.9

8
) 

(1
4
.1

9
) 

(5
.4

6
) 

(1
6

.2
4
) 

(4
.6

4
) 

N
ew

s×
E

a
rn

 
0

.0
0

2
6
 

-0
.0

1
5
6

0
.0

0
6
3
 

-0
.0

0
3

0

(0
.1

9
) 

(-
1
.1

6
)

(0
.3

6
) 

(-
0

.1
2

)

H
o

tF
ir

m
 

-0
.0

0
5
3

*
*

-0
.0

0
0

7

(-
2
.2

1
)

(-
0

.2
3

)

H
o

tF
ir

m
×

E
a
rn

 
0
.1

2
6
0

*
*

*
 

0
.0

7
5

7
 

(3
.3

7
) 

(1
.7

6
) 

A
cc

ru
a
ls

 
0
.4

9
8
0

*
*

*
 

0
.2

3
8

0
*
*
*
 

(1
3
.5

9
) 

(4
.2

0
) 

N
ew

s×
A

cc
ru

a
ls

 
-0

.0
3
3
5

*
*

-0
.0

0
8

3

(-
2
.3

6
)

(-
0

.3
4

)

C
F

O
 

0
.5

1
1
0

*
*

*
 

0
.2

6
3

0
*
*
*
 

(1
4
.8

4
) 

(4
.8

4
) 

N
ew

s×
C

F
O

 
-0

.0
2
1
2

*
-0

.0
0

2
7

(-
1
.6

6
)

(-
0

.1
2

)

C
o
n
tr

o
ls

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
F

ir
m

 F
E

 
Y

es
 

N
o

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

N
o
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
ea

r 
F

E
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

In
d

u
st

ry
 F

E
 

N
o

 
Y

es
 

N
o
 

N
o

 
N

o
 

Y
es

 
N

o
 

N
o
 

N
 

1
6

3
6

4
 

5
6
1
1
 

1
0
5
8
6
 

1
0
5
8
6
 

1
5
1
7
6
 

5
2

4
6
 

9
7

7
6
 

9
7

7
6
 

A
d

j 
R

2
 

0
.5

9
 

0
.4

1
5
 

0
.6

2
7
 

0
.6

2
8
 

0
.5

3
9
 

0
.2

7
6
 

0
.5

7
 

0
.5

7
3
 

F
 

1
3

7
.2

 
1
3
3
.8

 
9
6
.5

5
 

9
4
.0

9
 

3
5
.3

8
 

1
2

3
.1

 
3

4
.2

1
 

3
7

.9
8
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表
9
 
媒
體
報
導
對
盈
餘
持
續
性
的
影
響
：
媒
體
報
導
認
定
與
衡
量
之
額
外
測
試
（
續
）

 

P
an

el
 C
：
以

5
月

1
日
至
次
年

4
月

3
0
日
統
計
媒
體
報
導

 

下
一
期
盈
餘

(t
+

1
) 

下
二
期
盈
餘

(t
+

2
) 

V
ar

ia
b

le
s 

A
ll

 (
I)

 
N

o
t 

H
o
t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 

H
o
t 

F
ir

m
 (

II
I)

 
H

o
t 

F
ir

m
 (

IV
) 

A
ll

 (
I)

 
N

o
t 

H
o

t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 
H

o
t 

F
ir

m
 (

II
I)

 
H

o
t 

F
ir

m
 (

IV
) 

N
ew

s 
-0

.0
0

1
1

0
.0

0
1
0
 

0
.0

0
1
7

*
 

-0
.0

0
3
3

*
*

*
-0

.0
0

2
7

*
-0

.0
0

2
5

*

(-
1

.3
8

)
(0

.9
8
) 

(1
.6

9
) 

(-
3
.3

5
)

(-
1

.9
2

)
(-

1
.8

0
)

E
a
rn

 
0

.4
5

6
0

*
*
*
 

0
.6

8
0
0

*
*

*
 

0
.5

3
9
0

*
*

*
 

0
.2

4
9
0

*
*

*
 

0
.5

7
0

0
*
*
*
 

0
.3

4
8

0
*
*
*
 

(1
3

.2
3
) 

(2
0
.3

4
) 

(1
3
.5

1
) 

(4
.5

3
) 

(1
5

.5
9
) 

(5
.3

8
) 

N
ew

s×
E

a
rn

 
0

.0
0

8
5
 

-0
.0

1
5
8

0
.0

0
0
6
 

-0
.0

2
5

7

(0
.7

6
) 

(-
1
.3

2
)

(0
.0

4
) 

(-
1

.3
1

)

H
o

tF
ir

m
 

-0
.0

0
1
4

0
.0

0
4

8
 

(-
0
.5

4
)

(1
.1

4
) 

H
o

tF
ir

m
×

E
a
rn

 
0
.1

4
8
0

*
*

*
 

0
.1

7
9

0
*
*
*
 

(3
.5

1
) 

(3
.2

7
) 

A
cc

ru
a
ls

 
0
.5

2
1
0

*
*

*
 

0
.3

2
3

0
*
*
*
 

(1
2
.4

1
) 

(5
.0

7
) 

N
ew

s×
A

cc
ru

a
ls

 
-0

.0
2
9
4

*
*

-0
.0

2
7

0

(-
2
.3

2
)

(-
1

.4
4

)

C
F

O
 

0
.5

4
4
0

*
*

*
 

0
.3

5
8

0
*
*
*
 

(1
3
.8

3
) 

(5
.5

1
) 

N
ew

s×
C

F
O

 
-0

.0
2
2
5

*
-0

.0
2

5
7

(-
1
.9

2
)

(-
1

.3
5

)

C
o
n
tr

o
ls

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
F

ir
m

 F
E

 
Y

es
 

N
o

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

N
o
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
ea

r 
F

E
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

In
d

u
st

ry
 F

E
 

N
o

 
Y

es
 

N
o

 
N

o
 

N
o
 

Y
es

 
N

o
 

N
o
 

N
 

1
6
,6

7
2
 

6
,0

2
7
 

1
0
,7

3
3
 

1
0

,7
3
3
 

1
5
,4

7
2
 

5
,6

0
9
 

9
,9

7
4
 

9
,9

7
4
 

A
d

j 
R

2
 

0
.5

8
7
 

0
.3

9
9
 

0
.6

1
8
 

0
.6

1
9
 

0
.5

3
6
 

0
.2

7
8
 

0
.5

5
3
 

0
.5

5
6
 

F
 

1
4

5
.6

 
1
2
7
.8

 
1
1
4
.5

 
1
1
1

.3
 

3
5
.5

5
 

1
9

5
.1

0
 

4
2

.3
6
 

4
3

.4
9
 



表
9
 
媒
體
報
導
對
盈
餘
持
續
性
的
影
響
：
媒
體
報
導
認
定
與
衡
量
之
額
外
測
試
（
續
）

 

P
an

el
 D
：
以
績
效
關
鍵
字
統
計
媒
體
報
導

 

下
一
期
盈
餘

(t
+

1
) 

下
二
期
盈
餘

(t
+

2
) 

V
ar

ia
b

le
s 

A
ll

 (
I)

 
N

o
t 

H
o
t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 

H
o
t 

F
ir

m
 (

II
I)

 
H

o
t 

F
ir

m
 (

IV
) 

A
ll

 (
I)

 
N

o
t 

H
o

t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 

H
o

t 
F

ir
m

 (
II

I)
 
H

o
t 

F
ir

m
 (

IV
) 

N
ew

s 
-0

.0
0

2
8

*
*

-0
.0

0
1
8

*
-0

.0
0
1
1

-0
.0

0
3
6

*
*
*

-0
.0

0
2

3
-0

.0
0

1
8

(-
2

.3
4
) 

(-
1
.8

6
) 

(-
1
.1

8
) 

(-
3
.0

3
) 

(-
1

.5
5

) 
(-

1
.2

6
) 

E
a
rn

 
0

.4
7

6
0

*
*
*
 

0
.6

8
5
0

*
*
*
 

0
.5

2
7
0

*
*
*
 

0
.2

4
2
0

*
*
*
 

0
.5

7
2

0
*
*
*
 

0
.2

9
9

0
*
*
*
 

(1
4

.5
4
) 

(1
4
.9

9
) 

(1
8
.3

6
) 

(5
.4

5
) 

(9
.5

3
) 

(6
.3

5
) 

N
ew

s×
E

a
rn

 
0

.0
0

3
5
 

-0
.0

1
4
0

0
.0

0
5
4
 

-0
.0

1
5

3

(0
.2

6
) 

(-
1
.2

3
) 

(0
.3

1
) 

(-
0

.7
6

) 

H
o

tF
ir

m
 

0
.0

0
5
6

*
 

0
.0

1
0

3
*
*
 

(1
.9

5
) 

(2
.6

3
) 

H
o

tF
ir

m
×

E
a
rn

 
0
.0

7
6
5
 

0
.0

7
9

1
 

(1
.3

5
) 

(1
.4

2
) 

A
cc

ru
a
ls

 
0
.5

1
8
0

*
*
*
 

0
.2

7
5

0
*
*
*
 

(1
7
.1

7
) 

(6
.0

2
) 

N
ew

s×
A

cc
ru

a
ls

 
-0

.0
3
3
0

*
*
*

-0
.0

1
7

3

(-
2
.7

8
) 

(-
0

.9
1

) 

C
F

O
 

0
.5

2
7
0

*
*
*
 

0
.3

1
3

0
*
*
*
 

(1
9

.0
0
) 

(6
.5

5
) 

N
ew

s×
C

F
O

 
-0

.0
2
1
3

*
-0

.0
1

8
6

(-
1
.9

5
) 

(-
0

.9
2

) 

372 當代會計 



媒體報導與盈餘品質 373 

表
9
 
媒
體
報
導
對
盈
餘
持
續
性
的
影
響
：
媒
體
報
導
認
定
與
衡
量
之
額
外
測
試
（
續
）

 

下
一
期
盈
餘

(t
+

1
) 

下
二
期
盈
餘

(t
+

2
) 

V
ar

ia
b

le
s 

A
ll

 (
I)

 
N

o
t 

H
o
t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 

H
o
t 

F
ir

m
 (

II
I)

 
H

o
t 

F
ir

m
 (

IV
) 

A
ll

 (
I)

 
N

o
t 

H
o

t 

R
ep

o
rt

 (
II

) 

H
o

t 
F

ir
m

 (
II

I)
 
H

o
t 

F
ir

m
 (

IV
) 

C
o
n
tr

o
ls

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 

F
ir

m
 F

E
 

Y
es

 
N

o
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
N

o
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
ea

r 
F

E
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

Y
es

 
Y

es
 

In
d

u
st

ry
 F

E
 

N
o

 
Y

es
 

N
o
 

N
o

 
N

o
 

Y
es

 
N

o
 

N
o
 

N
 

1
6

,6
7

2
 

4
,0

7
1
 

1
3

,3
1
0
 

1
3
,3

1
0
 

1
5
,4

7
2
 

4
,0

4
8
 

1
2
,3

4
7
 

1
2
,3

4
7
 

A
d

j 
R

2
 

0
.5

8
8
 

0
.3

6
7
 

0
.6

0
7
 

0
.6

0
7
 

0
.5

3
6
 

0
.2

5
7
 

0
.5

4
6
 

0
.5

4
9
 

F
 

1
2

9
.5

0
 

7
8
.5

2
 

1
2

7
.1

0
 

1
2
3

.0
0
 

3
5
.5

1
 

1
0

3
.8

0
 

3
9

.6
1
 

3
9

.4
3
 

1
.
自
變
數
為
下
一
期
或
下
二
期
之

E
ar

n
，

E
ar

n
為
常
續
性
稅
後
淨
利
除
以
平
均
總
資
產
；
模
型

I
為
全
樣
本
，
模
型

II
為
當
年
度
未
大
量
報
導
之
樣
本
（
圖
一
子
樣
本

B
及

D
），

模
型

II
I
及

IV
為
媒
體
經
常
大
量
報
導
之
樣
本
（
圖
一
子
樣
本

A
及

B
）；

N
ew

s
為
每
一
年
新
聞
報
導
次
數
加

1
再
取
自
然
對
數
；

H
o
tF

ir
m
為
媒
體
經
常
大
量
報
導
公
司
之
虛

擬
變
數
，
某
一
公
司
在
某
一
年
度
媒
體
報
導
次
數
超
過

6
0
百
分
位
數
（

P
an

el
 A
）
或
中
位
數
（

P
an

el
 B
、

C
及

D
）
則
該
公
司
為
媒
體
大
量
報
導
之
觀
察
值
，
若
該
公
司
媒
體

大
量
報
導
之
次
數
超
過
該
公
司
全
部
（

P
an

el
 A
、

C
及

D
）
或
五
年
內
（

P
an

el
 B
）
觀
察
值
之
一
半
，
則
媒
體
經
常
大
量
報
導
為

1
，
否
則
為

0
。
控
制
變
數
定
義
請
見
附
錄
。

迴
歸
係
數
之
標
準
差
除
了

P
an

el
 A
的
模
型

II
、

II
I
及

V
I
以
公
司
修
正
外
，
其
餘
模
型
均
經
公
司
及
年
度
修
正
（

tw
o

-w
ay

 c
lu

st
er

-r
o

b
u

st
 s

ta
n

d
ar

d
 e

rr
o

rs
）。

2
.

*
，

*
*
，

*
*
*
分
別
代
表

1
0

%
，

5
%
及

1
%
之
顯
著
水
準
。



374 當代會計 

表 10 媒體報導對盈餘管理影響：管理當局誘因之額外測試 

Panel A：籌資額外測試 

 AbsAcc REM 1 REM 2 

Variables All Hot Firm All Hot Firm All Hot Firm 

Raise 0.0012 0.0012 -0.0098*** -0.0088 0.0022 -0.0014 

 (0.73) (0.57) (-2.95) (-1.71) (0.80) (-0.30) 

News 0.0013** 0.0012 -0.0053*** -0.0026 -0.0024* -0.0003 

 (2.67) (1.60) (-3.42) (-1.27) (-1.85) (-0.18) 

News× Raise 0.0024*** 0.0021** -0.0041** -0.0022 -0.0014 0.0016 

 (4.09) (2.58) (-2.80) (-1.03) (-1.36) (1.00) 

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Firm FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 25056 15002 25056 15002 25056 15002 

Adj R2 0.230 0.234 0.695 0.726 0.487 0.523 

F 18.53 23.41 43.68 25.66 28.69 21.38 

Panel B：股價下跌外測試 

 AbsAcc REM 1 REM 2 

Variables All Hot Firm All Hot Firm All Hot Firm 

Loser -0.0007 -0.0017 0.0018 0.0053 -0.0009 0.0001 

 (-0.63) (-0.95) (0.58) (1.32) (-0.51) (0.04) 

News 0.0021*** 0.0021*** -0.0060*** -0.0031 -0.0037*** -0.0011 

 (4.01) (3.41) (-3.59) (-1.37) (-2.99) (-0.63) 

News× Loser 0.0025*** 0.0026*** -0.0054*** -0.0038* -0.0017 0.0005 

 (3.57) (3.39) (-3.28) (-1.86) (-1.45) (0.30) 

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Firm FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 23285 14183 23285 14183 23285 14183 

Adj R2 0.235 0.236 0.698 0.731 0.490 0.528 

F 15.33 20.96 38.93 26.05 26.96 21.13 

1. AbsAcc為異常應計數取絕對值；REM 1衡量異常生產成本及異常裁決性支出之實質盈餘管理；REM 

 2 衡量異常裁決性支出及異常營業活動現金流量之實質盈餘管理；All 為全樣本，Hot Firm 為媒體

 經常大量報導之樣本（圖一子樣本 A及 B）；News 為每一年新聞報導次數加 1再取自然對數；Raise

 為當年度透過長期負債及權益募集資金之虛擬變數，若有為 1，否則為 0；Loser 為財務報表發佈前

 六個月之累積報酬，若低於當年度產業之中位數為 1，否則為 0。控制變數定義請見附錄。迴歸係

 數之標準差業經公司及年度修正（two-way cluster-robust standard errors）。 

2. *，**，***分別代表 10%，5%及 1%之顯著水準。 
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此外，為排除用全部樣本產生的變數（HotFrim）解釋先前年度盈餘品質可能的

因果倒置問題，本文另以五年滾動方式判斷經常大量報導之公司（HotFrim）7，並重

新進行迴歸分析。迴歸分析之結果列於表 8 及表 9之 Panel B，各項結果與主研究之

發現大致相同。由表 8 Panel B中，媒體經常大量報導的樣本來看，媒體報導與異常

性應計數絕對值存在顯著正相關（係數 0.0021，p值<0.01）；媒體報導與第一（係數

-0.0028，p值=0.15）及第二類（係數-0.0008，p值=0.53）實質盈餘管理呈負相關但

不顯著。由表 9 Panel B之結果可以發現媒體報導會降低應計數（係數=-0.0355，p值

=0.02）及營業活動現金流量（係數=-0.0212，p 值=0.09）對下一期盈餘之持續性；

媒體報導對下二期盈餘持續性之影響則不顯著。 

(二)媒導報導衡量方式 

為考量年度結束後至財務報告公告前媒體報導可能之影響，本文另外以當年度

5 月 1 日至次年度 4 月 30 日為週期統計媒體報導之次數。表 8 及表 9 Panel C 彙整

改變媒體報導統計期間對盈餘管理及盈餘持續性的影響，各項結果與主研究之發現

大致相同。表 8 Panel C之結果顯示，未發現 AbsAcc 模型存在選樣偏差的情況，但

REM 1及 REM 2 存在選樣偏差的情況。以媒體經常大量報導的樣本來看，媒體報導

與異常性應計數絕對值存在顯著正相關（係數 0.0016，p值=0.04）；媒體報導與第一

類實質盈餘管理呈顯著負相關（係數-0.0044，p值=0.02）；媒體報導與第二類實質盈

餘管理呈負相關但不顯著（係數-0.0013，p 值=0.44）。表 9 Panel C之結果顯示，經

常大量報導與非經常大量報導存在顯著選樣偏差，由結果可發現媒體報導會降低應

計數（係數=-0.0294，p值=0.02）及營業活動現金流量（係數=-0.0225，p值=0.06）

對下一期盈餘之持續性；媒體報導對下二期盈餘持續性之影響則不顯著。 

此外本文限縮報導範圍，僅針對盈餘、獲利、淨利、虧損、淨損及 EPS 等財

務績效指標進行統計，以瞭解不同內容之報導對研究結果可能之影響。表 8 及表 9 

Panel D 彙整以財務績效相關指標衡量之媒體報導對盈餘管理及盈餘持續性的影

響，各項結果與主研究之發現大致相同。表 8 Panel D 結果顯示，未發現 AbsAcc 模

型存在選樣偏差的情況，但 REM1 及 REM2 存在選樣偏差的情況。以媒體經常大

量報導的樣本來看，媒體報導與異常性應計數絕對值存在顯著正相關（係數 0.0019，

p 值=0.02）；媒體報導與第一類實質盈餘管理呈顯著負相關（係數-0.0039， p 值

=0.03）；媒體報導與第二類實質盈餘管理呈負相關但不顯著（係數-0.0013， p 值

=0.34）。表 9Panel D 結果顯示，經常大量報導與非經常大量報導存在顯著選樣偏

差，由結果可發現媒體報導會降低應計數（係數=-0.0330，p值<0.01）及營業活動

現金流量（係數=-0.0213，p值=0.05）對下一期盈餘之持續性；媒體報導對下二期

盈餘持續性之影響則不顯著。 

                                                
7 為避免觀察值大量減少，本文採五年（最少應有兩年）滾動判斷媒體經常大量報導之公司。 
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(三)市場為管理當局帶來的短期壓力

至於資本市場是否帶來管理當局投機性財務報導誘因，本文以公司募集資金與

否及股價表現是否較差做為兩種可能的誘因進行分析。過去文獻顯示當公司募集資

金或股價表現較差時，管理當局較有誘因進行盈餘管理（Teoh, Welch, and Wong, 

1998a; Teoh, Welch, and Wong, 1998b; Cohen and Zarowin, 2010; Healy and Wahlen, 

1999; Graham et al., 2005）。本文以現金增資及發行公司債之有無，作為公司募集資

金之代理變數（Raise）；以財務報告發佈前六個月累積報酬是否低於該年度該產業中

位數，作為股價表現較差（Loser）之代理變數。此外因媒體經常大量報導公司與非

經常大量報導公司間之差異，與主研究相同，因此在接下來的額外測試時，本文僅

報導全樣本及媒體大量報導之樣本，以顯示有無控制選樣偏差之差異。 

表 10 彙整募集資金（Raise）及股價表現較差（Loser）對盈餘管理的影響。以

媒體經常大量報導的樣本來看，由表 10 Panel A 可以發現，募集資金（Raise）加

強了媒體報導與異常應計數之正相關性（係數 0.0021，p 值=0.02），但對媒體報導

與第一類及第二類實質盈餘管理之關係沒有顯著影響；由表 10 Panel B可以發現，

股價表現較差（Loser）加強了媒體報導與異常應計數之正相關性（係數 0.0026，p

值<0.01），也加強了媒體報導與第一類盈餘管理之負相關性（係數-0.0038，p 值

=0.08），但對媒體報導與第二類實質盈餘管理之關係沒有顯著影響。 

表 11彙整募集資金（Raise）及股價表現較差（Loser）對盈餘持續性的影響。

以媒體經常大量報導的樣本來看，由表 11 Panel A 可以發現，募集資金（Raise）加

強了媒體報導與盈餘之負相關性（係數-0.0221，p 值<0.01），也加強了媒體報導與

應計數（係數-0.0306，p值<0.01）及營業活動現金流量之負相關性（係數-0.0218，

p 值<0.01）；而且募集資金的效果持續影響下二期之盈餘持續性。由表 11 Panel B

可以發現，股價表現較差（Loser）加強了媒體報導與盈餘之負相關性（係數-0.0256，

p 值<0.01），也加強了媒體報導與應計數（係數-0.0252，p 值<0.01）及營業活動現

金流量之負相關性（係數-0.0216，p 值<0.01）；但股價表現較差的效果對下二期之

盈餘持續性之影響則不顯著。 

(四)媒體報導與盈餘管理的內生性

文獻顯示固定效果、一階差分法及傾向分數配對法也可緩解特定型態內生性問

題造成的影響（Shipman, Swanquist, and Whited, 2017; Armstrong, Kepler, Samuels, and 

Taylor, 2022; Zhang, 2018; Engel and Keilbach, 2007; Chen, Leung, and Evans, 2018）。

本文在相關迴歸分析中已加入公司固定效果以控制與公司相關但不隨時間改變的遺

漏變數，在此則進一步使用一階差分法及傾向分數配對法進行額外測試。由於盈餘

與媒體報導之交乘項較不適合進行配對及一階差分，故本文僅針對盈餘管理變數進

行測試。 
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表 11 媒體報導對盈餘持續性的影響：管理當局誘因之額外測試 

Panel A：籌資活動之額外測試 

下一期盈餘（t+1） 下二期盈餘（t+2） 

Variables All Hot Firm Hot Firm All Hot Firm Hot Firm 

News -0.0028*** -0.0014 -0.0009 -0.0043*** -0.0044*** -0.0041**

(-3.38) (-1.44) (-0.87) (-4.21) (-3.09) (-2.82) 

Earn 0.4760*** 0.5810*** 0.2480*** 0.3600*** 

(12.69) (10.22) (4.41) (5.44) 

Raise 0.0006 0.0020 0.0017 0.0018 0.0045** 0.0040** 

(0.62) (1.46) (1.28) (1.27) (2.33) (2.26) 

News× Earn 0.0079 -0.0180 0.0096 -0.0174

(0.68) (-1.10) (0.56) (-0.88) 

News× Earn× Raise -0.0174*** -0.0221*** -0.0218*** -0.0271*** 

(-3.40) (-3.83) (-3.25) (-3.39) 

Accruals 0.5750*** 0.3400*** 

(9.37) (5.00) 

News× Accruals -0.0307* -0.0160

(-1.75) (-0.80) 

News× Accruals× Raise -0.0306*** -0.0352*** 

(-4.37) (-3.91) 

CFO 0.5820*** 0.3720*** 

(10.63) (5.61) 

News× CFO -0.0232 -0.0185

(-1.46) (-0.94) 

News× CFO× Raise -0.0218*** -0.0255*** 

(-4.05) (-3.36) 

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Firm FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 16,672 11,017 11,017 15,472 10,244 10,244 

Adj R2 0.589 0.623 0.624 0.537 0.555 0.558 

F 206.80 183.7 182.20 35.40 37.74 37.14 
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11 媒體報導對盈餘持續性的影響：管理當局誘因之額外測試（續） 

Panel B：股價下跌之額外測試 

下一期盈餘（t+1） 下二期盈餘（t+2） 

Variables All Hot Firm Hot Firm All Hot Firm Hot Firm 

News -0.0023** -0.0011 -0.0006 -0.0041*** -0.0042*** -0.0040**

(-2.62) (-1.11) (-0.54) (-3.95) (-2.94) (-2.10) 

Earn 0.4530*** 0.5550*** 0.2390*** 0.3430*** 

(11.61) (9.77) (4.34) (5.32) 

Loser -0.0150*** -0.0156*** -0.0162*** -0.0062*** -0.0074*** -0.0075*** 

(-15.64) (-11.40) (-11.81) (-6.33) (-4.61) (-4.83) 

News× Earn 0.0188 -0.0085 0.0107 -0.0180

(1.49) (-0.51) (0.58) (-0.83) 

News× Earn× Loser -0.0270*** -0.0256*** -0.0147** -0.0130*

(-4.59) (-3.79) (-2.58) (-1.99) 

Accruals 0.5480*** 0.3280 

(8.70) (4.98) 

News× Accruals -0.0261 -0.0259*** 

(-1.41) (-1.22) 

News× Accruals× Loser -0.0252*** -0.0068

(-3.58) (-0.67) 

CFO 0.5530*** 0.3550 

(9.97) (5.50) 

News× CFO -0.0161 -0.0201*** 

(-1.01) (-0.97) 

News× CFO× Loser -0.0216*** -0.0103

(-3.19) (-1.69) 

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Firm FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 16,648 11,017 11,017 15,451 10,244 10,244 

Adj R2 0.612 0.647 0.647 0.541 0.559 0.562 

F 152.30 189.10 228.00 35.74 38.33 35.73 
1. 自變數為下一期或下二期之 Earn，Earn 為常續性稅後淨利除以平均總資產；All 為全樣本，Hot

Firm 為媒體經常大量報導之樣本（圖一子樣本 A 及 B）；News 為每一年新聞報導次數加 1 再取

自然對數；Raise 為當年度透過長期負債及權益募集資金之虛擬變數，若有為 1，否則為 0；Loser

為財務報表發佈前六個月之累積報酬，若低於當年度產業之中位數為 1，否則為 0。控制變數定義

請見附錄。迴歸係數之標準差除了 Panel A的模型 II、III及 VI以公司修正外，其餘模型均經公司

及年度修正（two-way cluster-robust standard errors）。

2. *，**，***分別代表 10%，5%及 1%之顯著水準。
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文獻顯示一階差分法可以控制逆向因果關係的問題（Zhang, 2018），本文將盈

餘管理模型中之連續變數及虧損（Loss）變數，以本期減去上期進行一階差分後重

新進行迴歸分析並將結果彙整於表 12。由於一階差分法與公司固定效果類似，無法

控制會隨時間變動不可觀察之遺漏變數，而本文於主研究中已發現媒體經常大量報

導與未經常大量報導在實質盈餘管理變數有顯著之差異，故分析時將全樣本（All）

及經常大量報導（Hot Firm）之樣本並列。針對經常大量報導之樣本，結果與主研究

大致相同，表 12 顯示，媒體報導與異常應計數之絕對值呈顯著正相關（係數 0.0022，

p值=0.01），與第一類實質盈餘管理及第二類實質盈餘管理無顯著相關。 

表 12 媒體報導對盈餘管理影響：一階差分法 

 AbsAcc REM 1 REM 2 

Variables All Hot Firm All Hot Firm All Hot Frim 

News 0.0017** 0.0022** -0.0026** -0.0026 0.0001 0.0004 

 (2.34) (2.47) (-2.05) (-1.54) (0.10) (0.25) 

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 23,293 13,971 23,293 13,971 23,293 13,971 

Adj R2 0.022 0.022 0.160 0.166 0.176 0.182 

F 7.60 4.78 15.29 12.99 46.21 29.71 

1. 各變數均以本期減去上期衡量之。AbsAcc為異常應計數取絕對值；REM1衡量異常生產成本及異常

 裁決性支出之實質盈餘管理；REM2 衡量異常裁決性支出及異常營業活動現金流量之實質盈餘管

 理；All為全樣本，Hot Firm為媒體經常大量報導之樣本（圖一子樣本 A及 B）；News為每一年新

 聞報導次數加 1再取自然對數。控制變數之定義請見附錄。迴歸係數之標準差業經公司及年度修正

 （two-way cluster-robust standard errors）。 

2. *，**，***分別代表 10%，5%及 1%之顯著水準。 

最後，本文以傾向分數配對法進行額外測試並將結果列於表 13。相關研究指出

傾向分數配對法可緩解內生性（Engel and Keilbach, 2007; Chen et al., 2018; Chen, 

Leung, Song, and Goergen, 2019）及模型設定錯誤（Shipman et al., 2017）之問題。因

本文探討媒體報導次數為連續變數，故以公司在某一年度媒體是否大量報導

（NewsDummy）作為處置（treatment）與否之虛擬變數，並以 logit 模型進行第一階

段預測模型之迴歸分析，預測模型之變數與模型(7)相同並加入產業及年度固定效

果。本文以一對一且不重複的方式利用最鄰近方法（nearest-neighbor method）進行

配對，並設定處置與配對觀察值之誤差不超過 0.1(caliper)，共配對出 5,447組（10,894

個）觀察值。 

由於主研究發現媒體報導與盈餘管理之關係，與是否經常大量報導有關，但此

一因素無法在第一階段之預測模型中控制。因此本文除了全樣本外，也針對媒體經

常大量報導之觀察值（Hot Firm）進行分析，以緩解在主研究中發現的某些可觀察及
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不可觀察因素對媒體大量報導及盈餘管理的影響。表 13之 Panel A為當年度媒體大

量報導（NewsDummy）對盈餘管理之處置效果，若針對全樣本，結果顯示只有第一

類及第二類實質盈餘管理（REM 1及 REM 2）呈顯著負相關；但如果進一步針對媒

體經常報導之觀察值進行分析則無顯著相關性。由於主研究之結果主要以連續變數

衡量媒體報導，因此本文另以媒體報導數量（News）取代媒體大量報導（NewsDummy）

重新進行分析並將結果列於表 13 之 Panel B。針對媒導經常大量報導之樣本，媒體

報導與異常應計數之絶對值呈正相關（係數 0.0014，p值=0.09），但與第一類實質盈

餘管理及第二類實質盈餘管理無顯著相關，這樣的結果與主研究之結果一致。 

表 13 媒體報導對盈餘管理影響：傾向分數配對法 

Panel A：大量報導與否 

 AbsAcc REM 1 REM 2 

Variables All Hot Firm All Hot Firms All Hot Firm 

NewsDummy 0.0014 0.0014 -0.0200** -0.0091 -0.0088** -0.0038 

 (1.17) (0.93) (-3.95) (-1.39) (-2.80) (-0.81) 

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 10,894 5,697 10,894 5,697 10,894 5,697 

Adj R2 0.156 0.158 0.161 0.176 0.157 0.173 

F 19.77 23.02 38.99 17.45 47.58 29.31 

Panel B：報導次數 

 AbsAcc REM 1 REM 2 

Variables All Hot Firm All Hot Firm All Hot Firm 

News 0.0019*** 0.0014* -0.0128*** -0.0070 -0.0061*** -0.0011 

 (2.99) (1.77) (-3.97) (-1.54) (-2.91) (-0.33) 

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 10,894 5,697 10,894 5,697 10,894 5,697 

Adj R2 0.157 0.158 0.162 0.177 0.157 0.173 

F 20.76 71.32 38.37 17.16 48.14 28.86 

1. AbsAcc為異常應計數取絕對值；REM1衡量異常生產成本及異常裁決性支出之實質盈餘管理；REM2

 衡量異常裁決性支出及異常營業活動現金流量之實質盈餘管理；All 為全樣本，Hot Firm為媒體經

 常大量報導之樣本（圖一子樣本 A及 B）；NewsDummy 為媒體大量報導之虛擬變數，當某一公司

 媒體報導之次數超過同年度之中位數時，該觀察值為即媒體大量報導之觀察值；News 為每一年新

 聞報導次數加 1 再取自然對數。控制變數定義請見附錄。迴歸係數之標準差業經公司及年度修正

 （two-way cluster-robust standard errors）。 

2. *，**，***分別代表 10%，5%及 1%之顯著水準。 
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伍、結論與建議 

本研究探討媒體報導對公司盈餘品質的影響。本研究蒐集媒體報導上市櫃公司

相關訊息，以瞭解媒體報導究竟是扮演外部監督者的角色或是為管理當局帶來額外

的短期壓力。由於媒體報導的監督力量會受到報導環境的影響，國內媒體新聞自由

度雖高，但面對利潤至上及譁眾取寵的特性，這些因素可能會損及媒體客觀報導以

及產生並塑造聲譽效果的能力。另一方面，媒體報導也可能會把市場對短期績效的

壓力加到管理當局，使其有進行投機性財務報導行為的誘因。研究結果發現媒體報

導僅會增加往上操縱的應計數盈餘管理，但對實質盈餘管理則沒有明顯的影響，這

可能是因為管理當局於年度中並無法預期媒體報導之狀況並具以安排實質盈餘管

理，僅能於接近年底時，透過對應計數之裁量權來虛增盈餘數字，以達成資本市場

帶來的達成短期盈餘目標的壓力。不過不管盈餘管理的方法為何，盈餘的操縱均對

盈餘之持續性產生負面影響。這樣的結果顯示國內媒體報導，可能會使管理當局面

對較大資本市場的壓力，進而願意犧牲長期目標，並以增加投機性財務報導的方式

虛增盈餘，以換取短期績效的達成。 

近來相關研究均探討媒體報導在公司治理所扮演的角色，但並未有一致之結論，

本研究之結果提供國內媒體報導環境對媒體扮演功能可能影響的證據。不過本研究

探討的主題為盈餘品質，而盈餘品質只是財務報導層面的一小部分。要完整瞭解媒

體報導對管理當局財務報導及其他行為的影響，可能需要更多相關主題的實證結果

才能完整呈現。此外因為國內地理環境的關係，本研究並非以文獻常見之工具變數

處理選樣偏差的問題，而是以二階段之方法處理選樣偏差的問題。本研究係以媒體

經常大量報導之樣本作出結論，因此在將研究結果一般化時仍需謹慎。 

此外由於科技的進步，目前社會大眾取得資訊的方式已由平面媒體轉移至網路

及社群媒體。由於資料取得的限制，本文僅以平面及數位化之平面媒體之報導分析

媒體對盈餘品質之影響，建議後續研究在資訊可取得的情況下，可針對網路及社群

媒體進行探討。  
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附錄 變數定義表 

盈餘管理模型研究變數 

AbsAcc = 為異常應計數取絕對值 

REM 1 = 衡量異常生產成本及異常裁決性支出之實質盈餘管理 

REM 2 = 衡量異常裁決性支出及異常營業活動現金流量之實質盈餘管

理 

News = 為每一年新聞報導次數加 1再取自然對數 

HotFirm = 為媒體經常大量報導公司之虛擬變數，某一公司在某一年度媒

體報導次數超過中位數則該公司為媒體大量報導之觀察值，若

該公司媒體大量報導之次數超過該公司全部觀察值之一半，則

媒體經常大量報導為 1，否則為 0 

盈餘管理模型控制變數 

Leverage = 為年底負債總額除以資產總額 

ROA = 為本期淨利除以總資產 

Loss  = 為虧損之虛擬變數，本期淨損為 1，否則為 0 

Age = 為上市櫃年數加 1取自然對數 

CFO = 為營業活動現金流量除以前期總資產 

AccLag = 為前期總應計數，本期總應計數為本期淨利減營業活動現金流

量後除以前期總資產 

盈餘持續性模型研究變數 

Earn = 為常續性稅後淨利除以平均總資產 

盈餘持續性模型控制變數 

Accruals = 為常續性稅後淨利減營業活動現金流量後除以平均總資產 

CFO = 為營業活動現金流量除以平均總資產  

FirmSize = 年底總資產取自然對數 

CFOSD = 為過去五年（最少需有三年）現金流量之標準差，現金流量係

以營業活動現金流量除以平均總資產 

EarnSD = 為過去五年（最少需有三年）盈餘數字之標準差，盈餘數字係

以常續性稅後淨利除以均總資產 

LossPct = 為過去五年（最少需有三年）虧損之比率 

OperCycle = 為過去五年（最少需有三年）營業週期之平均數取自然對數。

營業週期係以銷售天數加上收帳天數。銷售天數係以 360 除平

均存貨再除銷售成本，收帳天數係以 360除平均應收帳款再除

銷售收入 
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附錄 變數定義表（續） 

SalesGrChg = 為銷售收入成長率的變動。銷貨收入成長率係以本期銷貨收

入減上期銷貨收入再除以上期銷貨收入 

ReturnSD = 為每年月報酬之標準差 

共同控制變數 

FirmSize = 為年底總資產取自然對數 

MTB = 為年底市值除以年底股東權益 

Duality = 總經理雙元性之虛擬變數，董事長兼總經理為 1，否則為 0 

BigN = 四大或五大會計師事務所之虛擬變數，四大或五大查核者為

1，否則為 0 

InstHld = 國內法人持股比率 

FInstHld = 外國法人持股比率 

BODSize = 董事席次 

IndtPct = 獨立董事比率 




