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摘要  
關於過去有關資產減損之研究，多數著重於資產減損認列之金額、可能性之探討。本研究

乃針對資產減損認列之模式進行探究，並與總體經濟環境以及企業所屬產業環境做連結，探討

企業認列資產減損之模式是否受到總體經濟環境或者產業環境所影響。本研究以2005年至2010
年為研究期間，針對我國上市上櫃公司進行研究。實證結果發現，不論是總體經濟環境或是產

業環境的優劣皆會對資產減損認列之連續性造成影響。在總體經濟環境或產業環境繁榮的期間，

若企業之資產有減損的跡象，會選擇將資產減損延緩並分散於不同期間認列。相反地，在總體

經濟環境或產業環境蕭條的期間，企業則會選擇將資產減損集中於當年度認列完畢，並將資產

減損之發生歸咎於大環境所導致。此外，若企業之營運績效表現較所屬產業差或者企業之營運

風險較所屬產業高的情況下，企業亦會將資產減損分散於不同期間認列。整體而言，總體經濟

環境對於管理當局認列資產減損之決策，扮演了一個相當重要的角色。 

關鍵詞彙：資產減損認列模式，第三十五號公報，總體經濟環境，產業環境 

壹‧前言 

本研究之主題為藉由分析企業認列資產減損之模式，探討管理階層向外

界傳達負面消息之行為，並提出若該負面消息無法歸因於總體或產業環境等系

統性因素，則管理階層可能會傾向延遲資產減損之認列，僅於當期認列部分之

資產減損金額，並於往後年度分散認列。關於企業傳達負面消息之行為，由於

企業的股東與管理階層存有資訊不對稱，即管理階層相較於股東而言，具有資

訊之優勢，因此當管理階層優先得知有關於企業之負面消息時，可決定是否公

開、公開之時點與傳達資訊之程度等相關決策。過去探討企業傳達負面消息之

文獻主要著重於管理階層之揭露政策，影響揭露負面消息之因素眾多，如隱瞞
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負面消息所需承擔的法律責任越高，管理階層將越會及時揭露負面消息

（Skinner,1994, 1997；Francis, et al., 1994；Kasznik & Lev, 1995）。另一方面，

經理人若揭露負面消息可能會有解任壓力，因此將有誘因延遲負面消息之揭露

（Weisbach, 1988；Gilson, 1989；DeAngelo, 1996；Kim, 1999；Nagar, 1999；
Verrecchia, 2001），而揭露負面消息亦可能會影響管理階層所持有之公司股票

與選擇權之價值（Cheng & Warfield, 2005；Jensen, 2005；Bergstresser & Phillipon, 
2006；Burns & Kedia, 2006；Kothari, et al., 2006），管理階層可能會透過選擇

揭露負面消息的程度與時點以提高其所持有股票與選擇權之價值 1

 除了上述影響管理階層揭露負面消息之因素，本研究提出另一種可能影

響管理階層傳達負面消息之因素，即若此負面消息可歸因於總體景氣衰退、產

業環境不佳所導致，或是若本身營運績效相對於產業平均績效較佳，則當管理

階層在傳達負面消息時，外界投資人可能會認為此種負面消息並非公司體質不

佳所導致，因此管理階層傳達負面消息可能帶來如股價下跌、增加解任壓力等

不利影響相對較小，此將會增加企業向外界傳達負面消息之誘因。 

。此外，若

企業內部管理階層與外部投資人資訊不對稱的程度越高，代表管理階層隱瞞負

面消息的成本相對較低，因此將會提高延遲揭露負面消息之誘因（Kothari, et al., 
2009）。 

 針對管理階層是否會因負面消息可歸咎於外界因素與否，而對投資人有

不同之傳達行為，本研究有別於以往文獻著重探討企業之揭露政策（如金額、

時點），利用分析企業資產減損認列之模式，來探討管理階層傳達負面消息之

行為，而資產減損認列之模式係指當企業認列資產減損時，是否會於當年度一

次性認列，隔年不再認列，或是僅於當年度認列部分減損金額，並於後續年度

分散認列。我國於民國 93 年 7 月 1 日公佈了我國第 35 號公報「資產減損會計

處理準則」，藉由此公報來規範企業資產減損之評估與揭露 2，此公報主要之

精神是希望企業能夠跳脫「歷史成本」之評價方式轉向為「公平價值」模式。

因此，當企業資產之帳面價值超過資產之可回收金額，企業必須認列減損損失，

使資產之帳面價值可以與市價相符。然而，在計算資產可回收金額之中，使用

價值 3

                                                 
1 一般而言過去文獻多支持管理階層會延遲負面消息之發放而提高股票價值，但亦有文獻提出

管理階層會故意提早發布企業的負面消息以減少股票選擇權之行使價格(Yermack, 1997；
Aboody & Kasznik, 2000)。 

之衡量乃是由管理者透過一連串之主觀判斷與估計所計算求得，因此雖

2 我國 35 號公報實施以來已經有長達八年的時間，並且強制規定資本額三千萬以上的企業必須

要在 2005 年採用此公報進行資產減損之測試，亦得提前於 2004 年適用。 
3 資產可回收金額為資產之公平價值與使用價值之間較高的金額，若企業無法取得資產之公平

價值時，就必須依賴使用價值作為資產減損評估之依據。 
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然公報之美意本是希望藉由公報之採用，使資產可以反應出真正的價值，並且

提升公司資產管理之品質，然而公報的架構卻也使得資產減損之評估涉及了許

多主觀之專業判斷，因此資產減損之認列也被認為和盈餘管理有關。 
過去亦有許多文獻指出公司經營者會透過資產減損進行盈餘管理 4

關於資產減損之認列原則，我國第 35 號公報要求部分資產之評價由過去

歷史成本之衡量轉由公平價值之衡量，使管理階層從原先不需認列任何損失，

轉而需強制認列於財務報表中予投資人知悉，然而因資產減損之認列涉及許多

管理階層的主觀判斷，因此管理階層將有認列資產減損時點與金額之決策彈性。

故此，本研究認為可藉由前述認列資產減損對具有決策彈性之特性，來探討管

理階層在面對公司資產價值有減損之負面消息時，會依據該資產減損發生之原

因是否可歸咎於非公司個別因素所導致，而有不同的認列模式，而檢視管理階

層向外界傳達負面消息之行為。 

，如

Strong & Meyer（1987）指出資產減損之認列與管理當局之報導動機有關，管

理者可能會透過認列資產減損，將較差的績效表現歸咎於前任的管理者，使自

己在未來的年度能有更好的績效表現，此外，管理者可能會在公司發生財務危

機或者財務績效表現較差的年度，透過減損損失之認列，使盈餘在不同會計期

間移轉，來達到洗大澡之盈餘管理目的（Riedl, 2004；陳雪如等人，2010）；

而管理者亦有可能在公司績效特別好的年度，透過資產減損之認列來平穩化盈

餘之波動程度，達到特定之盈餘目標（Zucca & Campbell, 1992）。即企業可

透過資產減損與減損迴轉利益，來進行資產減損金額與時點之操縱，進而達到

盈餘管理之目的。 

本研究利用我國第 35 號公報正式實施以來的期間，選取 2005 年至 2010
年之間有認列資產減損的樣本進行 Logistic 模型之測試。本研究主要之研究結

果有三：（1）在總體經濟環境越繁榮的期間，若企業資產有減損之跡象，會

避免將壞消息一次性地作傳達，因此在資產減損認列之策略上，會選擇延緩並

分散資產減損認列之期間，將資產減損分散於不同年度認列。相反地，在總體

經濟環境衰退的期間，即使資產有發生減損之跡象亦屬於合理之情況，因此企

業會選擇將資產減損一次性地集中於當年度認列，並將資產減損之發生歸咎於

                                                 
4 除了討論企業透過資產減損進行盈餘管理的行為，也有學者發現資產減損之認列與公司之特

定經濟因素有關，認為企業認列資產減損之行為是為了要反映不良之營運績效（Elliott & Shaw, 
1988；Rees, et al., 1996）。此外，總體經濟環境的變化也有可能成為企業認列資產減損之原

因，如 Loh & Tin（2002）的研究發現當總體經濟環境越差時，公司越傾向認列減損損失，並

且認列減損損失之金額也會較高。而 Francis et al.（1996）的研究則發現整體產業環境會影響

公司認列資產減損之決策，當整體產業之營運狀況越差時，公司越有可能認列資產減損。 
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大環境所導致。（2）在企業所屬之產業環境越好的期間，企業同樣地會將資

產減損延緩並分散於不同年度認列，藉此避免減損損失一次性地在同一個年度

認列完畢。相反地，在企業所屬產業環境低迷的期間，則會選擇將資產減損集

中於同一個年度認列，並將資產減損之發生歸咎於較差的產業環境所導致。（3）
企業之績效相對於產業之績效表現較佳的期間，企業會選擇將資產減損集中於

同一個年度認列完畢。相反地，產業之績效表現相對較佳的期間，則會選擇將

資產減損延緩並分散於不同期間認列。前述實證結果支持本研究之論點，即當

企業若可將發生資產減損之原因歸因於非公司個別因素時，將會傾向於當年度

一次認列資產減損。 
藉由分析企業資產減損認列之模式來分析企業傳達負面消息之行為，本

研究之研究貢獻主要有以下兩點：（1） 本研究提供另一種影響企業傳達負面

消息之因素，即管理階層會視總體與產業環境之狀況，判斷該負面消息是否容

易說服投資人非因自身營運狀況不佳所導致，而有不同之資產減損認列策略。

（2） 本研究在探討企業傳達負面消息之行為時，有別於過去研究僅分析管理

階層自願性之揭露，而提出可分析資產減損之認列模式，雖然公報規範要求企

業若資產價值發生減損時必須認列，但因涉及了許多管理階層之主觀判斷，導

致資產減損在認列上又具備了許多彈性，再加上資產減損之認列性質上較盈餘

單純，且可明確界定認列企業認列資產減損屬為一項負面之消息，因此在變數

衡量上可減少其他因素之干擾 
本研究之後續章節架構如下：第一節為前言；第二節為文獻探討與假說

發展；第三節為研究方法；第四節為實證結果與分析；第五節為結論。 

貳‧文獻探討與假說發展 

一、資產減損之相關文獻 

回顧過去有關資產減損之研究，大致上可分為四個類別作探討，分別為

管理階層之報導動機、企業本身之營運因素、總體經濟環境因素以及其對資本

市場的影響。其中，若將其區分為資產減損之前因及後果，前三類屬於影響資

產減損認列之因素，而最後一個類別則是探討資產減損後對資本市場之影響。 

(一) 影響資產減損認列之因素 

1. 企業之報導動機 
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在過去的文獻中，有許多學者認為資產減損會計處理準則的發佈，將使

資產減損成為盈餘操弄的工具，藉由控制資產減損發生的時間與金額來進行盈

餘管理之行為。而資產減損發生之原因可能來自於管理當局投機性的報導動機，

管理者可能會為了掩飾財務狀況的惡化或者使未來年度的獲利更為亮眼，進而

對資產減損的時點與金額進行操弄。其中，高階管理階層之更換是影響資產減

損認列的重要因素，新接任的管理者可能會透過資產減損將較差的績效表現歸

咎於前任的管理者，替自己在未來創造更高的獲利目標，因此資產減損之認列

與高階管理階層的異動是有關聯的（Strong & Meyer, 1987）。此外，資產減

損之認列和洗大澡（take bath）以及盈餘平穩化（earning smooth）之盈餘管理

行為有關。在 Zucca & Campbell（1992）研究發現公司會在異常的盈餘期間認

列減損損失，管理者可能會在盈餘績效表現特別差的年度，認列較多的減損損

失來達到「洗大澡」之盈餘管理行為（Riedl, 2004 ; Chen, 1991），亦或者在

盈餘績效表現特別好的年度透過減損損失之認列平穩化當年之盈餘，藉此極小

化當年之稅額（Garrod, et al. , 2006）。由此可知，公司認列資產減損並非資

產價值受損之緣故，而是管理者基於投機性之報導動機所進行之盈餘管理。因

此，此類研究議題傾向管理者會基於報導誘因透過資產減損之認列進行盈餘之

操弄。 
2. 企業之營運因素 
企業因其資產價值的下降而提列減損損失，代表資產減損之認列和公司

營運績效之間是存在關聯的，因此有許多學者進一步針對有認列資產減損的企

業特性進行探究。Strong & Meyer（1987）研究發現有認列資產減損的公司在

認列資產減損前的財務績效較低，會有較低的每股營運現金流量、股東權益報

酬率以及較高的負債比率。Zucca & Campbell（1992）的研究發現大部份的公

司會在盈餘低於預期盈餘之期間認列減損損失，並指出有認列資產減損的公司

在前一季或前一年的股利成長率、負債權益比、季總資產報酬率與同業相比都

有較差的表現。Rees et al.（1996）的研究發現，有認列資產減損的公司在宣

告前的市場調整報酬以及資產報酬率都低於同產業之中位數，並且認為資產減

損之認列乃管理者基於公司經濟環境改變所作的回應，並不全然是管理者的投

機行為。而 Heflin & Warfield（1997）的研究證實了資產減損之金額與公司前

三年之原始年報酬率呈現顯著的負相關。Elliott & Shaw（1988）發現有認列資

產減損的公司在前三年的資產報酬率、資產成長率、本益比都有衰退的現象。

此外，有認列減損公司之股票報酬率也低於同產業之平均水準。綜上所述，發
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生資產減損的公司在認列資產減損前之績效表現較差，代表管理者對於資產減

損認列之決策，乃確實反映公司資產價值之下降。 
3. 總體經濟環境因素 
除了企業本身之特性會影響資產減損的認列，企業所屬之產業環境以及

企業所面臨之總體經濟環境的優劣同樣地會影響到企業對於資產減損認列之

決策，因此尚有學者針對總體經濟環境與資產減損之間的關係進行探究。Loh 
& Tin（2002）研究發現在亞洲金融風暴期間，許多虧損的公司都認列了大額

的資產減損損失。此外，研究還發現資產減損之認列和失業率的變動率呈現顯

著正相關，和國內生產毛額變動率則呈現顯著的負相關。該研究證實了資產減

損之決定與總體經濟環境的變動是有關聯的，在景氣越差的期間公司越傾向認

列資產減損並且會認列較多的減損損失。同樣地，在 Chia et al.（1995）的研

究中發現當經濟環境衰退時，公司會認列較多的資產減損損失，且固定資產減

損金額之幅度會和經濟循環呈現負向的關係。而 Francis et al.（1996）的研究

則發現當整體產業營運狀況越差時，公司越有可能會進行資產減損之認列。在

吳維珍（2006）的研究中發現資產減損之金額與總體經濟變數（國內生產毛額

變動率）呈現顯著負相關，當總體經濟環境越差時，公司認列減損之金額會越

大。綜合上述文獻可知，總體經濟環境之優劣確實影響了資產減損認列之金額

與可能性，在經濟環境出現變化的期間，管理當局會透過資產減損之認列來反

映經濟環境的改變，在總體經濟環境衰退的期間認列較多的減損損失。 
4. 資產減損對資本市場之影響 
由於資產減損之認列在某種程度上揭露了企業經濟價值之減少，因此可

能也會進一步的反映在資本市場的表現。有關於資產減損與股票市場之研究，

在過去的文獻中並未得到一致的結論。Ragotbaman & Bublitz（1996）研究發

現股市對於資產減損的反應是正向的，該學者認為資產減損之宣告是企業未來

經營體質改善的訊號。同樣地，在 Strong & Meyer（1987）的研究中也發現在

資產減損宣告的期間，若資產減損認列的金額越大，則累積異常報酬率（CAR）
也會越大，表示市場將資產減損視為真實反映出公司體質的好消息。相反地，

Elliott & Shaw（1988）的研究結果發現有認列資產減損的公司在減損宣告之後

的六個月有負向的產業調整報酬率。此外，資產減損的金額越大，其宣告期間

的異常報酬率會越低。整體來說，資產減損對資本市場來說是一個壞消息，資

產減損公司之股價會受到資產減損宣告的衝擊而下滑。Francis et al.（1996）
亦檢視股價對於公司宣告資產減損後的反應，該研究發現資產減損之宣告對於

股價有顯著的負向反應，表示資本市場對於資產減損之宣告視為資產價值減損
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的指標，而非未來績效將改善的訊號。綜合過去之相關研究，可以發現大部分

學者認為資本市場對於資產減損的反應是負面的，也有學者認為資本市場視資

產減損之宣告為好消息。無論如何，從過去的文獻可得知，公司資產減損之宣

告將會影響其資本市場之表現。 

二、假說發展 

本研究欲探討當企業發生資產減損之情況時，是否會因管理階層可將發

生資產減損的原因歸屬於非自身經營能力之程度之不同，而對認列減損之策略

有所差異。若企業於資產發生減損時，於當年度全數認列資產減損，則不論當

年度的總體景氣與產業環境是好或壞，或是企業本身經營之績效相對於產業是

高或低，平均而言應不會影響企業「是否」會於往後年度認列資產減損之可能

性 5

有別於過去之研究方向，本研究則著重在資產減損認列「連續性」之特

性，並將其與總體經濟環境以及企業所屬產業環境做連結，探討總體經濟環境

或產業環境的好壞是否影響會資產減損認列之連續性。過去有許多研究皆提出

當總體經濟景氣較差時，公司越傾向認列資產減損並且會認列較多的減損損失

（Loh & Tin, 2002; Chia, et al., 1995; Francis, et al., 1996; 吳維珍，2006），根

據前述總體經濟與資產減損之相關文獻，本研究進一步推論在總體經濟環境或

產業環境繁榮的期間，若企業之資產有減損的跡象，會避免將壞消息一次性地

作認列，故此在資產減損認列之決策，會選擇延緩並分散資產減損認列的期間，

將減損損失分散於不同年度認列。相反地，在總體經濟環境或產業環境蕭條的

期間，即使有資產減損之發生仍屬於合理之情形，故此在資產減損認列之決策，

企業會選擇將資產減損一次性的集中於當年度認列，並將資產減損之原因歸咎

於較差的經濟環境所導致。 

，即資產減損認列之連續性。 

綜上所述，本文將研究議題分為三個類別作探討，（1）本研究欲探討總

體經濟環境的變動是否會影響公司資產減損認列之連續性，本研究預期在總體

                                                 
5 雖然在過去已有學者證實總體經濟環境與資產減損之關係，在 Loh & Tin（2002）的研究中發

現資產減損之決定和總體經濟之變動是有關聯的，在景氣環境越差的期間，公司越傾向認列

資產減損且認列減損損失的金額也會越大。Francis et al.（1996）則發現整體產業環境會影響

公司資產減損之決策，當整體產業之營運狀況越差時，公司越有可能認列資產減損。而關於

認列金額之大小，過去研究亦認為企業會在經濟環境或所屬產業環境較差的年度認列大額的

減損損失（Chia, et al., 1995 ; 吳維珍，2006），但本研究主題非探討當總體或產業景氣之好

壞會影響企業認列資產減損之可能性，而是探討當公司若已認列資產減損，此時總體景氣與

產業環境可能是繁榮，也可能是衰退，而管理階層面對當時的總體景氣之好壞，是否會影響

其認列的模式，進而影響下一年度認列資產減損之可能性。 
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經濟環境成長的期間，為了避免壞消息一次性地認列造成市場負面之觀感，企

業會選擇將資產減損分散於不同年度認列；相反地，在總體經濟環境衰退的期

間，企業則傾向將資產減損集中於當年度認列。關於此研究之議題，本研究分

別以國內生產毛額之成長率以及失業率之成長率作為總體經濟環境之代理變

數進行分析。（2）本研究欲探討整體產業環境是否會影響公司資產減損認列

之連續性，並以產業總資產報酬率作為產業經濟環境指標。本研究預期在產業

環境繁榮的期間，企業會選擇將資產減損分散於不同年度認列；相反地，在產

業經濟環境普遍低迷的期間，該產業所屬之企業則會將資產減損一次性地集中

於當年度認列，並將減損認列之原因歸咎於較差產業環境所導致。（3）本研

究以個別公司相對於所屬產業之總資產報酬率的高低來衡量兩者之間的相對

績效表現，本研究預期當產業之總資產報酬率大於個別公司之總資產報酬率時，

也就是在產業績效表現相對優異的期間，公司會傾向將資產減損分散於不同年

度認列，而不會選擇將資產減損一次性地集中認列於產業環境相對表現較佳的

年度。茲將本研究所提出之研究假說彙整如下： 

 
H1：在總體經濟環境繁榮的期間，企業傾向將資產減損延緩並分散於不同年

度認列。 
H2：在產業經濟環境繁榮的期間，企業傾向將資產減損延緩並分散於不同年

度認列。 
H3：在整體產業之績效表現相對較高的期間，企業傾向將資產減損延緩並分

散於不同年度認列。 

參‧研究方法 

一、迴歸模型 

本研究旨在探討企業認列資產減損時是否會一次性認列，或分散於後續

年度認列資產減損，因此應變數以資產減損認列連續性（WOCOTIit ）之虛擬

變數衡量，本研究以有認列資產減損之公司為樣本，即當i公司第t年度若有認

列資產減損則納入本研究之樣本 6

                                                 
6 若 i 公司第 t 年度無認列資產減損，則排除於本研究之樣本外；因此給定一家公司，樣本期間

為六年，將可能產生五個以下之公司年度觀察值。 

，若i公司第t年及第t+1 年皆有認列減損損失，
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則WOCOTIit 等於 1，代表公司資產減損有連續認列之特性；若i公司僅第t年認

列減損而在第t+1 年並未認列資產減損，則WOCOTIit等於 07

（一） 假說一之迴歸模型 

，代表公司資產減

損沒有連續認列之特性，會將減損損失集中在當年度認列。由於本研究之應變

數為虛擬變數，故採Logistic模型來分析資產減損連續認列及集中認列之決定

因素，而依據不同之假說，建立實證模型如下。 

為了檢視總體經濟環境對於企業認列資產減損連續性之影響，本研究根

據假說一建立研究模型，並以實質經濟成長率作為模型之主要測試變數，其研

究模型設計如下：  

𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑖𝑡
= 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1∆𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑡 + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝐵𝐵𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡 + 𝛼𝛼3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡 + 𝛼𝛼4∆𝑆𝑆𝐺𝐺𝑊𝑊𝑖𝑡 + 𝛼𝛼5𝐺𝐺𝐷𝐷𝐵𝐵𝑊𝑊𝑖𝑡
+ 𝛼𝛼6𝑆𝑆𝑊𝑊𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼𝛼7∆𝑊𝑊𝑊𝑊𝑂𝑂𝑖𝑡 + 𝛼𝛼8∆𝑆𝑆𝐵𝐵𝑆𝑆𝐷𝐷𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼𝛼9𝑆𝑆𝑊𝑊𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑡 + 𝛼𝛼10𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡 + 𝛼𝛼11𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡
+ 𝜀𝜀𝑖𝑡                                                                                                                     （1 − a） 

其中，ΔGDPit  = 實質GDP成長率，以實質國內生產毛額之成長率衡量；即 

∆𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑡 = 𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡−𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡−1
𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡−1

。 

根據 Loh & Tin（2002）的研究發現，資產減損之認列和 GDP 的變動率

呈現顯著的負相關。此外，Chia et al.（1995）也發現當經濟衰退時，公司會

認列較多的減損損失。因此本研究參考 Riedl（2004）、Loh & Tin（2002）的

研究，以實質 GDP 成長率（ΔGDPit）作為年度總體經濟環境指標，並預期在

經濟成長率較高的年度，為了避免將壞消息一次性的認列，將減損損失分散於

不同年度認列；相反地，在經濟成長率較低的年度，即使有資產減損之發生仍

屬於合理之情形，故此公司會選擇將資產減損一次性地集中於當年度認列完畢。

綜上所述，本研究預期實質 GDP 成長率（ΔGDPit）和資產減損認列之連續性

（WOCOTIit）之間呈現正向關係。 
 除了經濟成長率以外，本研究另外以失業率成長率來作為總體經濟環境

變數，並設計以下研究模型： 

                                                 
7 由於本研究之樣本排除了未認列資產減損之樣本，因此 WOCOTIit並非連續的時間序列資料。 
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𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑖𝑡
= 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1∆𝑈𝑈𝑈𝑈𝐷𝐷𝑆𝑆𝐺𝐺𝑆𝑆𝑊𝑊𝑈𝑈𝑖𝑡 + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝐵𝐵𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡 + 𝛼𝛼3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡 + 𝛼𝛼4∆𝑆𝑆𝐺𝐺𝑊𝑊𝑖𝑡
+ 𝛼𝛼5𝐺𝐺𝐷𝐷𝐵𝐵𝑊𝑊𝑖𝑡 + 𝛼𝛼6𝑆𝑆𝑊𝑊𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼𝛼7∆𝑊𝑊𝑊𝑊𝑂𝑂𝑖𝑡 + 𝛼𝛼8∆𝑆𝑆𝐵𝐵𝑆𝑆𝐷𝐷𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼𝛼9𝑆𝑆𝑊𝑊𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑡 + 𝛼𝛼10𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡
+ 𝛼𝛼11𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡
+ 𝜀𝜀𝑖𝑡                                                                                                                      （1 − b） 

其中，ΔUNEMPLOY it  = 失業率成長率； 

∆𝑈𝑈𝑈𝑈𝐷𝐷𝑆𝑆𝐺𝐺𝑆𝑆𝑊𝑊𝑈𝑈𝑖𝑡 = 𝑈𝑁𝐸𝑀𝑃𝐿𝑂𝑌%𝑖𝑡−𝑈𝑁𝐸𝑀𝑃𝐿𝑂𝑌%𝑖𝑡−1
𝑈𝑁𝐸𝑀𝑃𝐿𝑂𝑌%𝑖𝑡−1

。 

根據 Loh & Tin（2002）的研究發現，資產減損之認列和失業率的變動率

呈現顯著的正相關。因此，本研究參考 Loh & Tin（2002）的研究，以失業率

成長率（ΔUNEMPLOYit）作為年度總體經濟環境指標，本研究預期在失業率

成長率越高的年度，公司越傾向將資產減損集中於當年度認列，因此失業率成

長率（ΔUNEMPLOYit）和資產減損認列之連續性（WOCOTIit）之間呈現負向

關係。 

（二） 假說二之迴歸模型 

 針對假說二，本研究以產業總資產報酬率作為產業經濟環境之衡量指標，

藉以衡量產業環境之優劣對於資產減損認列連續性之影響，其研究模型設計如

下： 

𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑖𝑡
= 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑊𝑊𝑈𝑈𝐺𝐺𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡 + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝐵𝐵𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡 + 𝛼𝛼3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡 + 𝛼𝛼4∆𝑆𝑆𝐺𝐺𝑊𝑊𝑖𝑡 + 𝛼𝛼5𝐺𝐺𝐷𝐷𝐵𝐵𝑊𝑊𝑖𝑡
+ 𝛼𝛼6𝑆𝑆𝑊𝑊𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼𝛼7∆𝑊𝑊𝑊𝑊𝑂𝑂𝑖𝑡 + 𝛼𝛼8∆𝑆𝑆𝐵𝐵𝑆𝑆𝐷𝐷𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼𝛼9𝑆𝑆𝑊𝑊𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑡 + 𝛼𝛼10𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡 + 𝛼𝛼11𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡
+ 𝜀𝜀𝑖𝑡                                                                                                                                                   （2） 

其中，INDROAit  = 取 i 公司同產業所有樣本中第 t 年之總資產報酬率之平均

數。 
Francis et al.（1996）的研究發現整體產業環境的優劣會影響公司資產減

損認列之決策，當整體產業之營運狀況越差時，公司越有可能認列資產減損。

因此，本研究以產業總資產報酬率（INDROAit）作為整體產業經濟環境之衡
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量指標，以產業總資產報酬率 8

（三） 假說三迴歸模型 

（INDROAit）來衡量產業經濟環境對公司認列

資產減損策略之影響。本研究預期在產業環境較佳的期間，公司會選擇將資產

減損分散於不同年度認列；相反地，在產業環境經濟衰退的期間，公司則會將

資產減損一次性地集中於當年度認列完畢，並將資產減損認列之原因歸咎於較

差的產業環境所引起，因此產業總資產報酬率（INDROAit）與資產減損認列

之連續性（WOCOTIit）之間呈現正向關係。 

 針對假說三，本研究進一步以個別公司相較於所屬產業之總資產報酬率

優劣程度來衡量產業與個別公司之間的相對績效表現對資產減損認列連續性

之影響： 

𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑖𝑡
= 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑊𝑊𝑈𝑈𝐺𝐺𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵_𝐺𝐺𝑈𝑈𝑆𝑆𝑆𝑆𝑈𝑈𝑖𝑡 + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝐵𝐵𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡 + 𝛼𝛼3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡 + 𝛼𝛼4∆𝑆𝑆𝐺𝐺𝑊𝑊𝑖𝑡
+ 𝛼𝛼5𝐺𝐺𝐷𝐷𝐵𝐵𝑊𝑊𝑖𝑡 + 𝛼𝛼6𝑆𝑆𝑊𝑊𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼𝛼7∆𝑊𝑊𝑊𝑊𝑂𝑂𝑖𝑡 + 𝛼𝛼8∆𝑆𝑆𝐵𝐵𝑆𝑆𝐷𝐷𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼𝛼9𝑆𝑆𝑊𝑊𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑡 + 𝛼𝛼10𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡
+ 𝛼𝛼11𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡
+ 𝜀𝜀𝑖𝑡                                                                                                                             （3） 

其中，INDROA_DUMMYit = i 公司相較於 i 公司所屬產業之總資產報酬率之績

效表現，總資產報酬率以稅後息前減損前之淨利除以平均總資產求得。產業之

總資產報酬率取 i 公司第 t 年之同產業內所有樣本的總資產報酬率簡單平均求

得。若 i 公司第 t 年之總資產報酬率大於產業總資產報酬率時，則

INDROA_DUMMYit = 1；否則 INDROA_DUMMYit = 0。 
當 i 公司第 t 年之總資產報酬率大於產業總資產報酬率，也就是在產業經

濟環境相對較差的情況下，公司會選擇將減損損失集中於當年度一次認列；相

反地，當 i 公司第 t 年之總資產報酬率小於產業總資產報酬率，也就是在產業

經濟環境相對較佳的情況下，集中於該年度認列資產減損可能會引起市場負面

的反應，因此企業會選擇延緩並分散資產減損於不同年度認列。故此，本研究

預期總資產報酬率之相對績效表現（INDROA_DUMMYit）與資產減損認列之

連續性（WOCOTIit）之間呈現負向關係。 

                                                 
8 依照 TSE 產業分類標準將樣本之所屬產業加以分類，並以該產業第 t 年中所有樣本之總資產

報酬率總資產報酬率以簡單平均計算求得。其中，總資產報酬率以稅後息前減損前之淨利除

以平均總資產衡量。 
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二、控制變數 

控制變數的部分，本研究參考Francis et al.（1996）、Riedl（2004）、謝

宛庭與吳清在（2005）的研究，將影響資產減損認列之因素區分為報導動機 9

與營運因素 10

（一） 洗大澡（BATHit） 

兩大類，藉以控制企本身之經濟狀況及管理當局報導動機對資產

減損認列策略之影響，敘述如下： 

所謂「洗大澡」泛指在盈餘水準過低的年度，經理人可能會將所有不利

於未來損益之情事提前於當期發生，藉以提高未來的盈餘（Healy, 1985）。因

此，管理當局亦有可能會藉由資產減損之認列來操弄盈餘。在公司盈餘績效表

現特別差的年度，管理當局可能會集中減損損失之認列，藉以提升公司未來獲

利之可能。在Heflin & Warfield（1997）的研究中已發現公司會將資產減損遞

延到盈餘績效表現較差之年度。故此，本研究沿用Riedl（2004）之研究，以

「洗大澡」作為公司報導動機之代理變數，將變數定義為當期減損損失前之盈

餘變動數（ΔEit），並以總資產平減。若當期之盈餘變動數 11（ΔEit）小於負

值之中位數 12

（二） 盈餘平穩化（SMOOTHit） 

時，表示管理者可能透過資產減損進行「洗大澡」之盈餘管理，

則BATHit為當期之盈餘變動值（ΔEit）。反之，若當期之盈餘變動數（ΔEit）大

於負值之中位數時，則BATHit等於 0。本研究傾向Hiflin & Warfield（1997）之

研究，預期在盈餘績效表現較差而有洗大澡之誘因的期間，企業之資產若發生

減損，會選擇將資產減損集中於當年度認列，因此洗大澡（BATHit）與資產減

損認列之連續性（WOCOTIit）之間呈現正向之關係。 

所謂「盈餘平穩化」為管理當局在一般公認會計原則範圍內，為降低公

司損益的波動性，企圖以各種管理之手段來達成被認為之合理水準

（Beidleman,1973）。因此，管理者亦可能在盈餘績效表現特別好的年度藉由

減損損失之認列來平穩化當期的盈餘並將超額的盈餘延遲至後續年度認列。本

                                                 
9 管理當局報導動機之控制變數分別為洗大澡、盈餘平穩化、高接管理階層異動以及債務規模。 
10 企業本身之營運因素的控制變數分別為營運現金流量變動數、銷貨成長率、公司規模、股票

報酬率、股價淨值比以及總資產報酬率。 
11 盈餘變動數之衡量為 i公司第 t 年之稅前減損前淨利減去第 t-1年稅前減損前淨利再以期初總

資產平減。 
12 將同一年度盈餘變動數小於零之公司按照大小加以排序，並計算其負值之中位數以此作為管

理者可能進行「洗大澡」之盈餘管理的臨界值。 
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研究參考Riedl（2004）之研究，以「盈餘平穩化」作為公司報導動機之代理

變數。若當期之盈餘變動數（ΔEit）大於正值之中位數 13

 

時，表示管理者可能

透過資產減損進行「盈餘平穩化」之盈餘管理，則SMOOTHit 為當期之盈餘變

動值（ΔEit）。反之，若當期之盈餘變動數（ΔEit）小於正值之中位數時，則

SMOOTHit 等於 0。相較於洗大澡之報導動機控制變數，盈餘平穩化（SMOOTHit）

與資產減損認列之連續性（WOCOTIit）之間的關係較不明顯，因為在公司盈

餘績效表現較好的年度，對資產減損之認列空間較為寬鬆，可以自由選擇是否

在今年一次認列所有減損，或將資產減損分於兩年認列來平穩化兩年之盈餘表

現，故此本研究不預設盈餘平穩化（SMOOTHit）與應變數之間的方向。 

（三） 高階管理階層異動（ΔMGTit） 

根據過去的研究指出，認列資產減損的公司大多都有在當年度更換高階

管理者（Francis, et al., 1996），主要是因為新接任的管理者欲透過資產減損將

較差的績效表現歸咎於前任的管理者，因此會在上任的年度認列較多的減損損

失，替自己在未來創造更高績效表現。本研究沿用Riedl（2004）之研究，以

「高階管理階層異動」作為公司報導動機之代理變數。若公司三年內（含當年）

有更換過董事長、總經理時，則ΔMGTit等於 1；反之，若公司三年內（含當年）

沒有更換董事長、總經理，則ΔMGTit等於 0。本研究預期若公司在三年內有更

換過高階管理階層，則會傾向將減損損失集中於同一個年度認列，使自己的新

團隊在未來有較佳表現的機會，因此高階管理階層異動（ΔMGTit）和資產減

損認列之連續性（WOCOTIit）之間呈現負向關係。14

（四） 債務規模（DEBTit） 

 

根據債務契約假說，當企業的財務狀況違反債務條款的機率越高時，公

司的管理階層就會透過會計操弄來降低違約發生之風險。Watts & Zimmerman
（1986）以負債權益比例作為債務契約的衡量變數，研究發現負債權益比較高

的公司，管理者為了避免違約之可能，會採取增加淨利之會計方法，將未來年

度之盈餘移轉至本期。顏信輝與丁緯（2008）則發現負債比例越高的公司為了

                                                 
13 將同一年度盈餘變動數大於零之公司按照大小加以排序，並計算其正值之中位數以此作為管

理者可能進行「盈餘平穩化」之盈餘管理的臨界值。 
14 本研究先篩選「有認列資產減損」之公司年度樣本，接著再確認 ΔMGTit 之變數，若公司於

認列資產減損後的三年內（含當年）有更換過董事長、總經理時，則 ΔMGTit等於 1；反之，

若公司於認列資產減損後的三年內（含當年）沒有更換董事長、總經理，則 ΔMGTit等於 0，
因此 ΔMGTit之變數衡量不會減少本研究之樣本量。 
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避免違反債務契約而更保守的提列減損損失。相反地，在 Strong & Meyer（1987）
的研究中發現有認列資產減損的公司會有較高的負債比率。綜上所述，資產減

損之認列與負債比例確實存在關聯，但方向並不一致。故此，本研究以負債比

率作為影響資產減損之認列連續性的決定因素，並以公司當年度的總負債佔總

資產的比例衡量。本研究傾向債務契約假說之理論，預期負債比率越高時，公

司為了避免違反債務契約反而會延緩減損損失之認列，將資產減損分散於不同

年度認列，因此債務規模（DEBTit）和資產減損認列之連續性（WOCOTIit）

之間呈現正向關係。 

（五） 銷貨成長率（ΔSALESit） 

本研究沿用 Riedl（2004）、謝宛庭與吳清在（2005）的研究，以銷貨成

長率（ΔSALESit）作為本研究之控制變數，藉以反映公司在權責基礎下之營運

績效表現。銷貨成長率（ΔSALESit）之衡量方式為公司當年度之銷貨收入淨額

變動值除以去年銷收入淨額求得。在 Garrod et al.（2006）的研究中曾發現，

獲利越高的公司越有可能認列資產減損，因此若公司當年度之銷貨成長率呈現

正向之成長，表示公司當年之營運績效表現良好，即使提列較多的減損損失，

對公司之盈餘水準亦不會造成太大之影響，若公司之資產有減損之跡象，可能

會將資產減損集中於當期一次認列完畢。本研究預期銷貨成長率（ΔSALESit）

和資產減損認列之連續性（WOCOTIit）之間呈現負向關係，若當年之銷貨收

入有成長的趨勢，公司會將資產減損集中於當年度認列。 

（六） 營運現金流量變動數（ΔOCFit） 

本研究沿用 Riedl（2004）、謝宛庭與吳清在（2005）的研究，以營運現

金流量變動數（ΔOCFit）作為本研究之控制變數，藉以反映公司在現金基礎下

之營運狀況。營運現金流量變動數（ΔOCFit）之衡量方式為公司當年度之營運

現金流量的變動值平減期初總資產求得。若公司的營運現金流量之變動數有成

長的趨勢，表示公司使用資產所創造出來的現金流入呈現正向之成長，而營運

現金流量的表現亦會反映在當期的營運績效表現，因此在營運現金流量成長之

期間，即使提列較多的減損損失，對公司之營運績效表現亦不會造成太大的影

響。故此，若公司之資產有減損之跡象，可能會將資產減損集中於當年一次認

列完畢。綜上所述，本研究預期營運現金流量變動數（ΔOCFit）和資產減損認

列之連續性（WOCOTIit）之間呈現負向關係，若當年度營運現金流入呈現正

向之變動時，公司會選擇將資產減損集中於當年度認列。 
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（七） 股價淨值比（MTBit） 

本研究參考 Francis et al.（1996）、謝宛庭與吳清在（2005）的研究，將

股價淨值比作為本研究之控制變數，藉以控制當公司資產之帳面價值大於市值

時，管理者認列資產減損之可能。股價淨值比（MTBit）之衡量方式為期末資

產負債表日的每股市值與每股帳面價值之比例，若當年度之股價淨值比（MTBit）

小於一時，表示公司資產市值小於帳面價值，資產有減損之可能，則 MTBit

等於該比例；若當年度之股價淨值比（MTBit）大於一時，表示公司沒有認列

資產減損之虞，則 MTBit等於 0。當股價淨值比越低時，表示公司資產發生減

損之可能性與金額會越大，此時公司可能會選擇將資產減損分年認列。因此本

研究預期股價淨值比（MTBit）和資產減損認列之連續性（WOCOTIit）之間呈

現負向關係。 

（八） 股票報酬率（STRit） 

本研究沿用Francis et al.（1996）、謝宛庭與吳清在（2005）的研究，以

股票年度報酬率（STRit）作為影響資產減損認列連續性之公司營運因素。當

公司之營運績效表現良好時，也會反映在資本市場上的股票績效表現。故此，

本研究預期若當年度之股票績效表現越好，公司越可能會將資產減損損失集中

於當年度認列，而非延緩資產減損之認列，因此股票年度報酬率 15

（九） 公司規模（SIZEit） 

（STRit）與

資產減損認列之連續性（WOCOTIit）之間呈現負向關係。 

公司規模在資產減損之相關研究中常被用來當作控制變數，並且在Garrod 
et al.（2006）的研究發現，規模越大的公司越有可能會認列減損損失。因此，

本研究以公司規模（SIZEit）作為控制變數，藉以控制公司規模之影響。公司

規模之衡量方式，本研究以期末總資產取自然對數求得。此外，由於本研究之

議題屬於開創性之研究，公司規模（SIZEit）與資產減損認列之連續性

（WOCOTIit）之間的方向性並不明確，故此本研究不預期此變數之方向。 

（十） 總資產報酬率（ROAit） 

在過去的研究發現，總資產報酬率乃是衡量公司經營績效之重要指標，

且已有學者證實了總資產報酬率與資產減損之關係，在Zucca & Campbell
（1992）的研究指出認列資產減損之公司在前一季之季總資產報酬率的表現較

                                                 
15 本研究之年度報酬率的資料係取自 TEJ 新報中「上市(櫃)股價資料─報酬率」之年報酬率。 
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同業還差。此外，在吳維珍（2006）的研究中也證實資產減損之金額與總資產

報酬率呈現顯著負相關，若當年之總資產報酬率越低時，會認列較多的減損損

失。因此，本研究以總資產報酬率來衡量個別公司的經濟狀況與營運績效表現，

總資產報酬率之衡量以公司當年度之稅後息前減損前之淨利除以當年平均總

資產求得。有別於過去之研究方向，本研究旨在探討資產減損認列之連續性，

並且傾向Garrod et al.（2006）的研究結果 16

三、樣本選取 

，預期在總資產報酬率較高的期間，

即使認列較多的減損損失，亦不會對公司當年之盈餘績效造成嚴重之影響。因

此若公司之資產有減損之跡象而必須認列減損損失，會選擇將資產減損集中於

當年認列，而非延緩並分散資產減損於不同年度認列。因此總資產報酬率

（ROAit）和資產減損認列之連續性（WOCOTIit）之間呈現負向關係。 

（一） 研究期間與資料來源 

我國 35 號公報「資產減損之會計處理準則」於民國 93 年 7 月 1 日發佈，

並且得於民國 93 年提前適用，由於本研究之目的旨在探討資產減損認列之連

續性，故剔除民國 93 年已提前適用此公報之樣本藉此避免公司選擇性認列資

產減損之情形。因此，本研究樣本期間之涵蓋範圍為民國 94 年至民國 9917

本研究資產減損之認列以及相關變數資料取自於「台灣經濟新報」資料

庫，以台灣上市上櫃之公司為研究對象，而相關變數之取得分別來自於台灣經

濟新報（TEJ）之「TEJ NEW Finance」資料庫、「TEJ Equity」資料庫、「TEJ 
公司治理」資料庫以及「TEJ Profile」資料庫。 

年。 

（二） 樣本篩選 

本研究樣本之選取，以民國 94 年至民國 99 年之上市上櫃公司為研究對

象，初步取得之樣本筆數共計 8,14718筆，由於本研究旨在探討資產減損認列

之連續性，因此僅針對有認列資產減損之公司進行分析 19

                                                 
16 在 Garrod et al.（2006）的研究中發現，獲利越高的公司越有可能認列資產減損。 

，而剔除當年度沒有

認列減損損失之樣本，篩選後樣本數為 1,896 筆。此外，為了避免特殊樣本、

17 本研究之樣本期間為民國 94 年至民國 100 年，由於本研究旨在探討資產減損之連續性，故

民國 99 年之應變數-資產減損認列之連續性，亦包含了民國 100 年之減損資料。 
18 其中包含了未認列資產減損之樣本數。 
19 依據 TEJ 之資料庫，資產減損損失之定義「為依財會準則 35 號公報，資產之帳面價值超過

其可回收價值之部分，提列資產減損失」，並無分別揭露不同資產之資產減損損失金額，因

此本研究無法依據不同資產的減損認列模式進一步加以分析其如何受到總體經濟因素之影

響。 
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遺漏樣本或極端值影響本研究之結果，本研究進行以下樣本篩選之程序，使研

究之結果更為精確： 

1. 事先排除金融業及保險業，由於該產業性質較為特殊，因此藉由排除此

樣本來降低研究結果之偏誤。 

2. 事先排除非歷年制之公司，使公司年度資料之衡量更為一致。 

3. 排除在 TEJ 資料庫中，財務報表資料或其他資料遺漏、不完整之樣本。 

肆‧實驗結果與分析 

一、敘述性統計 

為了瞭解本研究之各變數之特徵，本研究將樣本區分為全部樣本、資產

減損集中認列之樣本以及資產減損連續認列之樣本，藉由敘述性統計之分析，

初步了解不同變數在不同群組間之差異。表一顯示在Logistic迴歸模式中總選

取樣本之最小值、最大值、中位數、平均數以及標準差，樣本數共計 1,591 筆。

由表一可得知本研究之應變數-資產減損認列之連續性（WOCOTIit）中位數為

1，平均數為 0.5100，標準差為 0.5000，可見總選取樣本中連續認列減損之樣

本比例較高 20

  

。此外，在公司經營運因素之控制變數中可發現，股票報酬率

（STRit）之最大值為 759.3800，最小值為-96.0700，標準差為 50.1284，而銷

貨成長率（ΔSALESit）最大值為 811.2917，最小值為-94.2787，標準差為97.2607，
兩變數皆有較大的變異性，本研究認為股票報酬率（STRit）以及銷貨成長率

（ΔSALESit）乃反應公司之營運績效表現，因此該變異情況仍在可以接受的

範圍，故未進一步針對此樣本進行篩選。此外，由於盈餘平穩化（SMOOTHit）、

銷貨成長率（ΔSALESit），以及資產報酬率（ROAit）為本研究之控制變數，

三者之間可能有較高之相關性，因而產生共線性的問題，本研究進行三者之相

關係數分析，結果發現盈餘平穩化與銷貨成長率之相關係數為 0.1505，盈餘平

穩化與資產報酬率之相關係數為 0.0914，銷貨成長率與資產報酬率之相關係數

為 0.2200，三者皆達 1%之顯著水準，不過三者之相關係數皆未超過 0.7，因

此本研究之迴歸式中無共線性之問題。 

                                                 
20 連續認列之樣本為 817 筆，集中認列之樣本為 774 筆。 
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表一 全部樣本敘述性統計 

全部樣本（N = 1591） 
變數 最小值 最大值  中位數 平均數 標準差 
應變數           
WOCOTIit 0.0000 1.0000 1.0000 0.5135 0.5000 
主要變數      
ΔGDPit（%） -1.8104 10.7606 4.7033 4.0182 3.8945 
ΔUMEMPLOYit（%） -10.9402 41.3043 0.0000 4.5264 17.1454 
INDROAit（%） -2.8231 10.5122 4.7892 4.7162 2.7079 
INDROA_DUMMYit 0.0000 1.0000 0.0000 0.4161 0.4931 
控制變數-報導動機     
BATHit -0.5193 0.0000 0.0000 -0.0220 0.0503 
SMOOTHit 0.0000 0.6018 0.0000 0.0276 0.0648 
ΔMGTit 0.0000 1.0000 0.0000 0.4978 0.5002 
DEBTit（%） 1.6000 98.59 46.42 46.2162 18.2331 
控制變數-營運因素     
ΔSALESit（%） -96.0700 759.3800 4.1000 9.5005 50.1284 
ΔOCFit

 （%） -55.6577 57.0175 0.0098 0.1896 9.0337 
MTBit 0.0000 1.0000 0.0000 0.2579 0.3463 
STRit（%） -94.2787 811.2917 -0.2249 25.4541 97.2607 
SIZEit

  11.7424 21.0457 15.6772 15.8678 1.6487 
ROAit（%） -74.6199 47.4532 3.1221 1.2304 11.5259 

表中之變數：WOCOTIit：資產減損認列是否於下一年度也認列；ΔGDPit：實質 GDP 成長率；

ΔUMEMPLOYit：失業率成長率；INDROAit：產業總資產報酬率； INDROA_DUMMYit：產業總

資產報酬率是否較公司資產報酬率為高；BATHit：當期減損損失前之盈餘變動數以總資產平減，

若當期之盈餘變動數大於負盈餘變動數之中位數時，則為 0。；SMOOTHit：當期減損損失前之

盈餘變動數以總資產平減，若當期之盈餘變動值小於正盈餘變動數之中位數時，則為 0；
ΔMGTit：高階管理階層於三年內是否異動；DEBTit：負債比率；ΔSALESit：銷貨成長率；ΔOCFit：

當年營運現金流量變動額除以期初總資產；MTBit：股價淨值比；STRit：股票年度報酬率；SIZEit：

期末總資產取自然對數；ROAit：總資產報酬率。 

 

此外，本研究進一步將樣本區分集中認列減損以及連續認列減損之樣本，

觀察其樣本特性，集中認列減損之樣本共計 774 筆，連續認列減損之樣本共計

817 筆，表二顯示連續認列減損以及集中認列減損之樣本的平均數及標準差。

首先，由本研究之主要變數可發現，連續認列減損之樣本其產業總資產報酬率

（INDROAit）平均數為 4.9523 以及實質 GDP 成長率（ΔGDPit）平均數為 4.2657，
皆高於集中認列減損之樣本。而失業率成長率（ΔUMEMPLOYit）平均數為

3.6906 及產業總資產報酬率之相對績效表現（INDROA_DUMMYit）平均數為

0.3856，兩變數之平均數則低於集中認列減損之樣本，由此可知在總體經濟環

境以及所屬產業環境越好的情況下，公司會傾向連續認列資產減損損失。 
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其次，在控制變數的部分發現，與報導動機有關之控制變數在連續認列

與集中認列樣本群之間其平均數大部分沒有明顯之差異，僅債務規模（DEBTit）

有較大的差異（集中認列及連續認列減損之樣本平均數分別為 47.5369、
44.8222），連續認列減損之樣本其債務規模會有較高的平均數。 

最後，在公司營運因素之控制變數的部分則發現集中認列減損之樣本，

其股票報酬率（STRit）以及銷貨成長率（ΔSALESit）之平均數分別為 29.4496、
10.8480，明顯高於連續認列減損之樣本，而營運現金流量變動數（ΔOCFit）

平均數為-0.4385，則明顯低於連續認列減損之樣本，其他控制變數之敘述性

統計在集中認列以及連續認列之樣本群中，則無明顯差異。整體而言，由分類

的樣本群中顯示，公司在本身經濟條件越好的期間，會選擇將資產減損集中於

同一個年度認列。 
表二 分類樣本敘述性統計 

 集中認列減損樣本（n = 774） 連續認列減損樣本（n = 817） 
變數    平均數 標準差 平均數 標準差 
主要變數         
ΔGDPit 3.7570 3.9661 4.2657 3.8115 
ΔUMEMPLOYit 5.4085 17.7055 3.6906 16.5649 
INDROAit 4.4671 2.7663 4.9523 2.6314 
INDROA_DUMMYit 0.4483 0.4976 0.3856 0.4870 
控制變數-報導動機    
BATHit -0.0220 0.0529 -0.0220 0.0477 
SMOOTHit 0.0282 0.0664 0.0271 0.0633 
ΔMGTit 0.5026 0.5003 0.4933 0.5003 
DEBTit 44.8222 18.2753 47.5369 18.1053 
控制變數-營運因素       
ΔSALESit 10.8480 57.83603 8.2239 41.5244 
ΔOCFit -0.4385 9.0118 0.7846 9.0196 
MTBit 0.2634 0.3452 0.2528 0.3475 
STRit 29.4496 106.5787 21.6688 87.4211 
SIZEit 15.5612 1.4919 16.1582 1.7363 
ROAit 1.2706 12.2586 1.1923 10.7933 
表中之變數： WOCOTIit：資產減損認列是否於下一年度也認列；ΔGDPit：實質 GDP 成長率；

ΔUMEMPLOYit：失業率成長率；INDROAit：產業總資產報酬率； INDROA_DUMMYit：產業

總資產報酬率是否較公司資產報酬率為高；BATHit：當期減損損失前之盈餘變動數以總資產

平減，若當期之盈餘變動數大於負盈餘變動數之中位數時，則為 0。；SMOOTHit：當期減損

損失前之盈餘變動數以總資產平減，若當期之盈餘變動值小於正盈餘變動數之中位數時，則

為 0；ΔMGTit：高階管理階層於三年內是否異動；DEBTit：負債比率；ΔSALESit：銷貨成長

率；ΔOCFit：當年營運現金流量變動額除以期初總資產；MTBit：股價淨值比；STRit：股票年

度報酬率；SIZEit：期末總資產取自然對數；ROAit：總資產報酬率。 



 
20      輔仁管理評論，第二十三卷第二期，民國 105 年 5 月 

二、T檢定 

除了敘述性統計之外，本研究亦將研究之主要變數（實質 GDP 成長率、

失業率成長率、產業總資產報酬率、產業 ROA 相對績效表現）區分為總體經

濟或產業環境較佳的群組與總體經濟或產業環境較差的群組，藉由 T 檢定來

測試本研究之應變數-資產減損認列之連續性（WOCOTIit）在兩個樣本群組間

是否有顯著之差異存在，如表三所示，T 檢定之結亦顯示 WOCOTIit在經濟成

長組的平均數高於經濟衰退組的平均數，且平均數間呈現顯著之差異（t 值為

3.5670，p 值<1%）。表示在經濟成長的期間，企業會將資產減損分散於不同

期間認列，而在經濟衰退的期間則會將資產減損集中於當期一次認列，與本研

究之預期一致。 
此外，在產業環境之相關變數（假說二）中之 T 檢定統計結果顯示本研

究之應變數-資產減損認列之連續性（WOCOTIit）在產業績效良好的群組的平

均數會高於產業績效不佳群組的平均數，且呈現顯著之差異（t 值為 2.9972，
p 值<1%）。表示在產業環境良好的期間，企業會將資產減損分散於不同期間

認列，而在產業環境不佳的期間則會將資產減損集中於當年度一次認列完畢，

與本研究之預期一致。 
 最後，關於假說三， T 統計之實證結果顯示產業績效相對較好的群組其

資產減損認列之連續性（WOCOTIit）的平均數會高於產業績效相對較差的群

組，且呈現顯著之差異（t 值為 2.5421，p 值為 0.0111），表示在產業績效表

現相對較好的期間，企業會將資產減損分散於不同年度認列；相反地，在產業

績效表現相對較差的期間，企業則會選擇將資產減損集中於當期一次認列完畢，

與本研究之預期一致。 
 綜上所述，由 T 檢定之統計結果可以發現，在總體經濟環境或產業績效

良的期間，連續認列減損之樣本會較多，表示企業在總體經濟情況良好的期間

會傾向延緩資產減損之認列；同時，在產業績效相對較高的期間，連續認列減

損之樣本亦會較多，代表企業會選擇在產業相對績效較高的期間，延遲並分散

資產減損於不同期間認列。 
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表三 分類樣本群組之T檢定 

主要變數 a 
  總樣本

數 
  分類群組樣本   

平均數 
  
標準差 

  平均 
差異 

  
t 值  

  
p 值 

    集中 
 

連續 
 

          

假
說
一 

ΔGDPit 
經濟成長組  782  345 437  0.5588  0.4968  

0.0891 
 

3.5670*** 
 

0.0004 
經濟衰退組  809  429 380  0.4697  0.4994       

ΔUMEMPLOYit 
失業率下降組  723  342 381  0.5270  0.5003   

0.0247 
  

0.9798 
  

0.3273 
失業率上升組  868  432 436  0.5023  0.4996       

假
說
二 

INDROAit 
產業績效良好  791  355 436  0.5512  0.4977  

0.0750 
 

2.9972*** 
 

0.0028 
產業績效不佳  800  419 381  0.4763  0.4997       

假
說
三 

INDROA_ 
DUMMYit 

產業績效較好  929  427 502  0.5404  0.4986   
0.0645 

  
2.5421*** 

  
0.0111 

產業績效較差  662  347 315  0.4758  0.4998       

註： 
a：ΔGDPit：實質 GDP 成長率；ΔUMEMPLOYit：失業率成長率；INDROAit：產業總資產報酬率； INDROA_DUMMYit：

產業總資產報酬率之相對績效表現。***，**，*分別表示達到 1%、5%、10%的雙尾檢定顯著水準。 

 
 

三、迴歸分析 

(一) 假說一之實證結果  

首先，本研究欲探討總體經濟因素是否對資產減損認列之連續性產生影

響，因此本研究利用Logistic模型針對假說一進行測試 21

在控制變數方面，與報導動機有關之控制變數

，實證結果如表四所

示。實證結果發現此模型之主要變數−實質GDP成長率（ΔGDPit）與應變數−
資產減損認列之連續性（WOCOTIit）之間呈現顯著正相關（係數為 0.0394，p
值<1%），代表在總體經濟環境越好的期間，若公司之資產有減損之跡象，會

避免將壞消息一次性地作認列，故此在資產減損認列之策略，會選擇將資產減

損延緩並分散於不同年度認列；相反地，在經濟環境衰退的期間，則會將資產

減損集中於當年度認列，並將資產減損之認列歸咎於經濟環境不佳所導致，符

合本研究假說一之預期。 
22

                                                 
21 本研究針對追蹤資料之特性(重複測量資料)，亦採用產業與公司別之固定效果模型，以及公

司別與年度別之隨機效果模型進行迴歸分析，實證結果與主結果一致。 

皆未達顯著水準，顯示企

業並不會基於報導動機而進行資產減損認列策略之操縱。在營運因素之控制變

數的部分則發現，資產減損認列之連續性（WOCOTIit）與銷貨成長率（ΔSALESit）

的實證結果呈現顯著負相關（係數為-0.0024，p值為 0.0508），表示公司在銷

貨收入成長之期間，會將資產減損集中於當年度認列，藉此平穩化當年之盈餘

22 報導動機之控制變數分別為洗大澡、盈餘平穩化、高階管理階層異動、債務規模。 
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表現，符合本研究之預期。資產減損認列之連續性（WOCOTIit）與總資產報

酬率（ROAit）的實證結果同樣地呈現顯著負相關（係數為-0.0148，p值為 0.0142），
表示當年度之總資產報酬率越好的公司，會選擇將資產減損集中於當年度認列，

藉此平穩化當年的盈餘表現，符合本研究之預期。相反地，資產減損認列之連

續性（WOCOTIit）與營運現金流量變動數（ΔOCFit）的實證結果則呈現顯著

正相關（係數為 0.017，p值<1%），表示營運現金流量呈現正成長之公司，會

將資產減損分散於不同期間認列，與本研究之預期方向不一致，分析其原因可

能為營運現金流量乃衡量現金基礎下之績效表現，比較不會影響到損益表帳列

之盈餘表現，因此公司不會在營運現金流量成長的期間，將資產減損集中於該

年度認列。最後，資產減損認列之連續性（WOCOTIit）與公司規模（SIZEit）

的實證結果呈現顯著正相關（係數為 0.2675，p值<1%），表示規模越大的公

司，會選擇將資產減損分散於不同年度認列。 
 

表四 經濟成長率與資產減損認列連續性之實證結果 

實證模型（1-a） 

𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1∆𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝐵𝐵𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4∆𝑆𝑆𝐺𝐺𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝐺𝐺𝐷𝐷𝐵𝐵𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6∆𝑆𝑆𝐵𝐵𝑆𝑆𝐷𝐷𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7∆𝑊𝑊𝑊𝑊𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼8∆𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼9𝑆𝑆𝑊𝑊𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼10𝑆𝑆𝑊𝑊𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼11𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

 變數 預期符號 係數 標準差 z 值 p 值 
截距項  Δ  -4.3867 0.5834 -7.5192*** 0.0000 
主要變數      
ΔGDPit ＋ 0.0394 0.0145 2.2772*** 0.0065 
控制變數      
BATHit ＋ 0.1749 1.2165 0.1438 0.8857 
SMOOTHit Δ 1.1921 0.8743 1.3635 0.1727 
ΔMGTit − -0.0101 0.1062 -0.0955 0.9239 
DEBTit ＋ 0.0023 0.0031 0.7371 0.4611 
ΔSALESit − -0.0024 0.0012 -1.9530* 0.0508 
ΔOCFit − 0.0170 0.0059 2.8653*** 0.0042 
MTBit − -0.1353 0.1583 -0.8550 0.3926 
STRit − -0.0005 0.0006 -0.8224 0.4109 
SIZEit Δ 0.2675 0.0374 7.1533*** 0.0000 
ROAit − -0.0148 0.0060 -2.4527** 0.0142 
N=1591 

  表中之變數：WOCOTIit：資產減損認列是否於下一年度也認列；ΔGDPit：實質 GDP 成長率； BATHit：當期

減損損失前之盈餘變動數以總資產平減，若當期之盈餘變動數大於負盈餘變動數之中位數時，則為 0。；

SMOOTHit：當期減損損失前之盈餘變動數以總資產平減，若當期之盈餘變動值小於正盈餘變動數之中位數

時，則為 0；ΔMGTit：高階管理階層於三年內是否異動；DEBTit：負債比率；ΔSALESit：銷貨成長率；ΔOCFit：

當年營運現金流量變動額除以期初總資產；MTBit：股價淨值比；STRit：股票年度報酬率；SIZEit：期末總資

產取自然對數；ROAit：總資產報酬率。***，**，*分別表示達到 1%，5%，10%之顯著水準。 
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針對假說一本研究進一步以失業率成長率進行測試，實證結果如表五所

示。實證結果發現此模型之主要變數−失業率成長率（ΔUNEMPLOYit）與應變

數−資產減損認列之連續性（WOCOTIit）之間呈現顯著負相關（係數為-0.0069，
p 值為 0.0604），代表在失業率正成長（景氣正在衰退）的期間，公司會選擇

將資產減損集中於當年度認列，並將資產減損之認列歸咎於總體經濟因素所導

致，而在失業率成長率下降（景氣正在復甦）的期間，公司之資產若有減損的

跡象，則會將資產減損分散於不同年度認列，因此模型 1-b 之實證結果符合本

研究假說一之預期。其他控制變數與資產減損認列之連續性（WOCOTIit）之

關聯性，則與模型 1-a 呈現一致的實證結果。 

表五 失業率成長率與資產減損認列連續性之實證結果 

實證模型（1-b） 

𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1∆𝑈𝑈𝑈𝑈𝐷𝐷𝑆𝑆𝐺𝐺𝑆𝑆𝑊𝑊𝑈𝑈𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝐵𝐵𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4∆𝑆𝑆𝐺𝐺𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝐺𝐺𝐷𝐷𝐵𝐵𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6∆𝑆𝑆𝐵𝐵𝑆𝑆𝐷𝐷𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼7∆𝑊𝑊𝑊𝑊𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼8∆𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼9𝑆𝑆𝑊𝑊𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼10𝑆𝑆𝑊𝑊𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼11𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

 變數 預期符號 係數 標準差 z 值 p 值 
截距項  Δ  -4.2006 0.5783 -7.2640*** 0.0000  
主要變數 

    
 

ΔUNEMPLOYit  − -0.0069 0.0037 -1.8777* 0.0604 
控制變數 

    
 

BATHit ＋ 0.3486 1.2132 0.2873 0.7739 
SMOOTHit Δ 1.2351 0.8753 1.4110 0.1582 
ΔMGTit − -0.0118 0.1061 -0.1110 0.9116 
DEBTit ＋ 0.0022 0.0031 0.7023 0.4825 
ΔSALESit − -0.0022 0.0012 -1.8105* 0.0702 
ΔOCFit − 0.0161 0.0059 2.7296*** 0.0063 
MTBit − -0.1669 0.1576 -1.0587 0.2897 
STRit − -0.0003 0.0007 -0.4746 0.6351 
SIZEit Δ 0.2684 0.0374 7.1822*** 0.0000 
ROAit − -0.0152 0.0061 -2.5030** 0.0123 
N=1591 

  表中之變數：WOCOTIit：資產減損認列是否於下一年度也認列；ΔUMEMPLOYit：失業率成長率；INDROAit：

產業總資產報酬率；INDROA_DUMMYit：產業總資產報酬率是否較公司資產報酬率為高； BATHit：當期減

損損失前之盈餘變動數以總資產平減，若當期之盈餘變動數大於負盈餘變動數之中位數時，則為 0。；

SMOOTHit：當期減損損失前之盈餘變動數以總資產平減，若當期之盈餘變動值小於正盈餘變動數之中位數

時，則為 0；ΔMGTit：高階管理階層於三年內是否異動；DEBTit：負債比率；ΔSALESit：銷貨成長率；ΔOCFit：

當年營運現金流量變動額除以期初總資產；MTBit：股價淨值比；STRit：股票年度報酬率；SIZEit：期末總資

產取自然對數；ROAit：總資產報酬率。***，**，*分別表示達到 1%，5%，10%之顯著水準。 
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(二) 假說二之實證結果 

為了檢視產業環境之優劣對資產減損認列連續性的影響，本研究以產業

總資產報酬率（INDROAit）作為產業環境之代理變數針對假說二進行測試，

實證結果如表六所示。實證結果發現此模型之主要變數−產業總資產報酬率

（INDROAit）與應變數−資產減損認列之連續性（WOCOTIit）之間呈現顯著正

相關（係數為 0.0758，p 值<1%），代表公司所屬產業環境之優劣確實會影響

資產減損認列之決策，在公司所屬產業環境較佳的期間，若公司之資產有減損

之跡象，公司會避免壞消息一次性地認列完畢，因此在資產減損認列之策略，

會選擇將資產減損延緩並分散於不同年度認列；相反地，在整體產業環境較差

的期間，公司則會傾向將減損集中於當年度認列，符合本研究假說二之預期。 

表六 整體產業績效與資產減損認列連續性之實證結果 

實證模型（2）  
𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑊𝑊𝑈𝑈𝐺𝐺𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝐵𝐵𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4∆𝑆𝑆𝐺𝐺𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝐺𝐺𝐷𝐷𝐵𝐵𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6∆𝑆𝑆𝐵𝐵𝑆𝑆𝐷𝐷𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛼𝛼7∆𝑊𝑊𝑊𝑊𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼8∆𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼9𝑆𝑆𝑊𝑊𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼10𝑆𝑆𝑊𝑊𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼11𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

 變數 預期符號   係數  標準差   z 值 p 值 
截距項  Δ -4.6733 0.5951 -7.8529*** 0.0000 
主要變數 

  
  

 
 

INDROAit b ＋ 0.0771 0.0201 3.8425*** 0.0001 
控制變數 

  
  

 
 

BATHit ＋ 0.2941 1.2206 0.2410 0.8096 
SMOOTHit Δ 1.0295 0.8752 1.1763 0.2395 
ΔMGTit − -0.0148 0.1065 -0.1388 0.8896 
DEBTit ＋ 0.0030 0.0031 0.9671 0.3335 
ΔSALESit − -0.0017 0.0012 -1.4631 0.1434 
ΔOCFit − 0.0153 0.0059 2.5968*** 0.0094 
MTBit − -0.0672 0.1602 -0.4193 0.6750 
STRit − -0.0009 0.0006 -1.4669 0.1424 
SIZEit Δ 0.2704 0.0376 7.2002*** 0.0000 
ROAit − -0.0164 0.0061 -2.7007*** 0.0069 
N=1591 

   表中之變數：WOCOTIit：資產減損認列是否於下一年度也認列；INDROAit：產業總資產報酬率； BATHit：當

期減損損失前之盈餘變動數以總資產平減，若當期之盈餘變動數大於負盈餘變動數之中位數時，則為 0。；

SMOOTHit：當期減損損失前之盈餘變動數以總資產平減，若當期之盈餘變動值小於正盈餘變動數之中位數

時，則為 0；ΔMGTit：高階管理階層於三年內是否異動；DEBTit：負債比率；ΔSALESit：銷貨成長率；ΔOCFit：

當年營運現金流量變動額除以期初總資產；MTBit：股價淨值比；STRit：股票年度報酬率；SIZEit：期末總資

產取自然對數；ROAit：總資產報酬率。***，**，*分別表示達到 1%，5%，10%之顯著水準。 
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同時，本研究發現主要變數−產業總資產報酬率（INDROAit）與控制變數−總
資產報酬率（ROAit）皆屬於績效之衡量指標，但產業別與公司別之總資產報

酬率對應變數−資產減損認列之連續性（WOCOTIit）之影響卻產生相反的結果。

資產減損認列之連續性（WOCOTIit）與產業總資產報酬率（INDROAit）呈現

顯著正相關，但與個別公司之總資產報酬率（ROAit）卻呈現顯著負相關，表

示公司在產業環境較差的期間會集中資產減損之認列，但卻會在公司本身盈餘

績效表現良好的期間集中資產減損之認列。由此可知，公司會在盈餘績效表現

良好的期間（ROA 越高的年度）透過資產減損之認列來平穩化當期較佳的盈

餘表現，但在整體產業績效表現良好（產業 ROA 越高的年度）的期間，若將

資產減損一次性地集中於當年度認列，可能會使市場產生負面之觀感，因此若

公司之資產有減損跡象，則會選擇將資產減損分散於不同年度認列。 
此外，在控制變數的部分發現銷貨成長率（ΔSALESit）在此模型中並未

達顯著水準但方向相同，其他控制變數與資產減損認列之連續性（WOCOTIit）

之關聯性則與表四呈現一致的實證結果。 

(三) 假說三之實證結果 

本研究進一步比較個別公司與所屬產業之間的相對績效表現，檢視其相

對績效之差異是否會對資產減損認列之連續性（WOCOTIit）產生影響，實證

結果如表七所示。實證結果發現，此模型之主要變數−產業總資產報酬率之相

對績效表現（INDROA_DUMMYit）與應變數−資產減損認列之連續性（WOCOTIit）

之間呈現顯著負相關（係數為-0.4127，p 值<1%），表示當整體產業之績效表

現優於個別公司時，若公司之資產有減損之跡象，公司會避免壞消息一次地認

列完畢，因此會將資產減損延緩並分散於不同年度認列；相反地，當產業整體

之績效表現比個別公司之績效表現還差時，公司則會選擇將資產減損集中於當

年度認列，與本研究假說三之預期相符。在控制變數的部分則發現，報導動機

之控制變數−盈餘平穩化（SMOOTHit）與資產減損認列之連續性（WOCOTIit）

之間呈現顯著正相關（係數為 1.5657，p 值為 0.072），表示若公司當年之盈

餘績效表現良好而有盈餘平穩化之誘因時，會選擇將資產減損分散於不同年度

認列。而公司營運因素之控制變數−總資產報酬率（ROAit）在此模型下卻不顯

著，分析其原因可能是此變數與主要變數之間的相關性太高，故其影響效果被

主要變數−產業總資產報酬率之相對績效表現（INDROA_DUMMYit）取代所導

致。因此本研究亦將總資產報酬率（ROAit）剔除，進行此模型之測試，但仍

呈現同樣之實證結果，因此不影響本研究之結論。而其他控制變數與資產減損

認列之連續性（WOCOTIit）之關聯性則與表四呈現一致的實證結果。 
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(四) 敏感性分析 
為了加強本研究實證結果之可信度，本研究亦敏感性測試。根據我國

35 號公報之規定，若資產（商譽除外）於前期所認列之減損損失已不存在時，

企業可以迴轉前年度之減損損失，使公司之損益得在各個年度間發生移轉，增

加了管理者操弄損益之空間。故此，本研究之首先，加入了控制變數-資產減

損迴轉利益（REVERSEit）並進行額外之測試。其次，本研究亦針對 MTBit 採

用其他之衡量定義進行額外測試，最後，本研究對應變數-資產減損認列之連

續性（WOCOTIit）進行額外之篩選，進一步剔除隔年度有認列減損迴轉利益

之樣本，檢視其對實證結果之影響。 

表七 產業相對績效表現與資產減損認列連續性之實證結果 

實證模型（3）  
𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑖𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑊𝑊𝑈𝑈𝐺𝐺𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵_𝐺𝐺𝑈𝑈𝑆𝑆𝑆𝑆𝑈𝑈𝑖𝑡 + 𝛼𝛼2𝐵𝐵𝐵𝐵𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡 + 𝛼𝛼3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡 + 𝛼𝛼4∆𝑆𝑆𝐺𝐺𝑊𝑊𝑖𝑡 + 𝛼𝛼5𝐺𝐺𝐷𝐷𝐵𝐵𝑊𝑊𝑖𝑡

+ 𝛼𝛼6∆𝑆𝑆𝐵𝐵𝑆𝑆𝐷𝐷𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼𝛼7∆𝑊𝑊𝑊𝑊𝑂𝑂𝑖𝑡 + 𝛼𝛼8∆𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡 + 𝛼𝛼9𝑆𝑆𝑊𝑊𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛼𝛼10𝑆𝑆𝑊𝑊𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑡 + 𝛼𝛼11𝑆𝑆𝑊𝑊𝐵𝐵𝑖𝑡
+  

 變數 預期符號   係數  標準差  z 值 p 值 
截距項  Δ  -4.0645 0.5811 -6.9942*** 0.0000  
主要變數 

  
  

 
 

INDROA_DUMMYit  − -0.4127 0.1322 -3.1208*** 0.0018  
控制變數 

  
  

 
 

BATHit ＋ 0.0666 1.2153 0.0548 0.9563 
SMOOTHit Δ 1.5657 0.8701 1.7994* 0.0720 
ΔMGTit − -0.0361 0.1067 -0.3385 0.7350 
DEBTit ＋ 0.0016 0.0031 0.5191 0.6037 
ΔSALESit − -0.0014 0.0011 -1.2412 0.2145 
ΔOCFit − 0.0160 0.0059 2.7250*** 0.0064 
MTBit − -0.2444 0.1599 -1.5284 0.1264 
STRit − -0.0009 0.0006 -1.5524 0.1206 
SIZEit Δ 0.2711 0.0375 7.2325*** 0.0000 
ROAit − -0.0045 0.0067 -0.6807 0.4961 
N=1591 

     表中之變數：WOCOTIit：資產減損認列是否於下一年度也認列；INDROA_DUMMYit：產業總資

產報酬率之相對績效表現； BATHit：當期減損損失前之盈餘變動數以總資產平減，若當期之盈

餘變動數大於負盈餘變動數之中位數時，則為 0。；SMOOTHit：當期減損損失前之盈餘變動數

以總資產平減，若當期之盈餘變動值小於正盈餘變動數之中位數時，則為 0；ΔMGTit：高階管

理階層於三年內是否異動；DEBTit：負債比率；ΔSALESit：銷貨成長率；ΔOCFit：當年營運現

金流量變動額除以期初總資產；MTBit：股價淨值比；STRit：股票年度報酬率；SIZEit：期末總

資產取自然對數；ROAit：總資產報酬率。***，**，*分別表示達到 1%，5%，10%之顯著水準。 
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1.加入控制變數-資產減損迴轉利益 
本研究旨在探討總體經濟環境及公司所屬產業環境之改變是否會影響公

司資產減損認列之策略，進而選擇集中認列或分散認列減損損失。為了進一步

驗證本研究之實證結果，本研究加入了控制變數-資產減損迴轉利益 23

表八 敏感性測試—額外加入控制變數 

，藉此

考量公司認列資產減損後，在下一個年度認列減損迴轉利益之可能，如表八所

示。本研究以資產減損迴轉利益（REVERSEit）作為虛擬變數，而實證結果與

未納入資產減損迴轉利益（REVERSEit）之變數一致，即企業會於總體經濟情

況或是產業環境較佳時將減損損失分散於不同年度認列。 

N=1,591 預期 
方向 

WOCOTI 
 

WOCOTI 
 

WOCOTI 
 

WOCOTI 
 主要變數 係數 p 值 係數 p 值 係數 p 值 係數 p 值 

ΔGDPit ＋ 0.0350 0.0165**             
ΔUMEMPLOYit −     -0.0055 0.1347         
INDROAit ＋         0.0758  0.0002***     
INDROA_DUMMYit −             -0.4561 0.0007*** 
控制變數 

 
                

BATHit ＋ 0.7053 0.5684 0.8618 0.4848 0.8266  0.5061 0.5656 0.6468 
SMOOTHit Δ 1.1749 0.1880 1.2290 0.1691 0.9930  0.2658 1.5313 0.0845* 
ΔMGTit − -0.0051 0.9622 -0.0067 0.9505 -0.0101  0.9260 -0.0331 0.7608 
DEBTit ＋ 0.0042 0.1756 0.0041 0.1852 0.0050  0.1093 0.0035 0.2611 
REVERSEit − -1.349 0.0000*** -1.3520 0.0000*** -1.3588  0.0000*** -1.3895 0.0000*** 
ΔSALESit − -0.0024 0.0502* -0.0022 0.0726* -0.0018  0.1187 -0.0015 0.1880 
ΔOCFit − 0.0168 0.0053*** 0.0160 0.0079*** 0.0154  0.0108** 0.0161 0.0072*** 
MTBit − -0.081 0.6169 -0.1101 0.4950 -0.0084  0.9590 -0.1946 0.2349 
STRit − 0.0004 0.4879 -0.0003 0.6418 -0.0007  0.2174 -0.0008 0.1936 
SIZEit Δ 0.2778 0.0000*** 0.2784 0.0000*** 0.2806  0.0000*** 0.2826 0.0000*** 
ROAit − -0.0183 0.0031*** -0.0185 0.0028*** 0.8266  0.0013*** -0.0072 0.2909 
截距項 Δ -4.4810 0.0000*** -4.3128 0.0000*** -4.7791  0.0000*** -4.1690 0.0000*** 
Nagelkerke R2   11.6% 11.3% 12.2% 12% 
表中之變數：WOCOTIit：資產減損認列是否於下一年度也認列；ΔGDPit：實質 GDP 成長率；

ΔUMEMPLOYit：失業率成長率；INDROAit：產業總資產報酬率； INDROA_DUMMYit：產業總

資產報酬率是否較公司資產報酬率為高；BATHit：當期減損損失前之盈餘變動數以總資產平減，

若當期之盈餘變動數大於負盈餘變動數之中位數時，則為 0。；SMOOTHit：當期減損損失前之

盈餘變動數以總資產平減，若當期之盈餘變動值小於正盈餘變動數之中位數時，則為 0；
ΔMGTit：高階管理階層於三年內是否異動；DEBTit：負債比率；ΔSALESit：銷貨成長率；ΔOCFit：

當年營運現金流量變動額除以期初總資產；MTBit：股價淨值比；STRit：股票年度報酬率；SIZEit：

期末總資產取自然對數；ROAit：總資產報酬率；REVERSEit：隔年是否出現資產減損迴轉利益

之虛擬變數。***，**，*分別表示達到 1%，5%，10%之顯著水準。 

                                                 
23 資產減損迴轉利益（REVERSEit）：虛擬變數，若公司在下一個會計年度有認列資產減損迴

轉利益，則 REVERSEit等於 1，否則 REVERSEit等於 0。 
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2.採用其他股價淨值比之控制變數定義 
本研究針對控制變數 MTBit採用另外之定義，由於本研究對 MTBit之定義

為當年度之股價淨值比小於一時，MTBit等於該比例；若當年度之股價淨值比

大於一時，MTBit為 0，此種定義可能造成衡量上股價淨值比小於一者，其 MTBit

將大於股價淨值比大於一之 MTBit，為了避免此問題，本研究另外以

MTB_NEWit=1-MTBit衡量之，而實證結果亦與主結果一致，即企業會於總體經

濟情況或是產業環境較佳時將減損損失分散於不同年度認列。 

表九 敏感性測試—採用其他股價淨值比之定義 

N=1,591 預期 
方向 

WOCOTI 
 

WOCOTI 
 

WOCOTI 
 

WOCOTI 
 主要變數 係數 p 值 係數 p 值 係數 p 值 係數 p 值 

ΔGDPit ＋ 0.0394 0.0065***             
ΔUMEMPLOYit −   

 
-0.0069 0.0604*     

INDROAit ＋   
 

   0.0771 0.0001***   
INDROA_DUMMYit −   

 
     -0.4127 0.0018*** 

控制變數 
 

  
 

       
BATHit ＋ 0.1749 0.8857 0.3486 0.7739 0.2941 0.8096 0.0666 0.9563 
SMOOTHit Δ 1.1921 0.1727 1.2351 0.1582 1.0295 0.2395 1.5657 0.0720* 
ΔMGTit − -0.0101 0.9239 -0.0118 0.9116 -0.0148 0.8896 -0.0361 0.7350 
DEBTit ＋ 0.0023 0.4611 0.0022 0.4825 0.0030 0.3335 0.0016 0.6037 
ΔSALESit − -0.0024 0.0508* -0.0022 0.0702* -0.0017 0.1434 -0.0014 0.2145 
ΔOCFit − 0.0170 0.0042*** 0.0161 0.0063*** 0.0153 0.0094*** 0.0160 0.0064*** 
MTB_NEWit − 0.1353 0.3926 0.1669 0.2897 0.0672 0.6750 0.2444 0.1264 
STRit − -0.0005 0.4109 -0.0003 0.6351 -0.0009 0.1424 -0.0009 0.1206 
SIZEit Δ 0.2675 0.0000*** 0.2684 0.0000*** 0.2704 0.0000*** 0.2711 0.0000***  
ROAit − -0.0148 0.0142** -0.0152 0.0123** -0.0164 0.0069*** -0.0045 0.4961 
截距項 Δ -4.5220 0.0000*** -4.3675 0.0000*** -4.7404 0.0000*** -4.3089 0.0000*** 
Pseudo R2   3.8% 3.6% 4.2% 3.9% 
表中之變數：WOCOTIit：資產減損認列是否於下一年度也認列；ΔGDPit：實質 GDP 成長率；

ΔUMEMPLOYit：失業率成長率；INDROAit：產業總資產報酬率； INDROA_DUMMYit：產業總

資產報酬率是否較公司資產報酬率為高；BATHit：當期減損損失前之盈餘變動數以總資產平減，

若當期之盈餘變動數大於負盈餘變動數之中位數時，則為 0。；SMOOTHit：當期減損損失前之

盈餘變動數以總資產平減，若當期之盈餘變動值小於正盈餘變動數之中位數時，則為 0；
ΔMGTit：高階管理階層於三年內是否異動；DEBTit：負債比率；ΔSALESit：銷貨成長率；ΔOCFit：

當年營運現金流量變動額除以期初總資產；MTB_NEWit：為 1- MTBit；STRit：股票年度報酬率；

SIZEit：期末總資產取自然對數；ROAit：總資產報酬率。***，**，*分別表示達到 1%，5%，

10%之顯著水準。 
 

3.刪除出現資產減損迴轉利益之樣本 
為了進一步驗證本研究之實證結果，本研究剔除下一個年度中（t+1 年）

有認列資產減損迴轉利益之樣本，使本研究之應變數可以更著重在公司資產減
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損認列的特性上，並排除選取之樣本在下個年度進行減損迴轉之可能。實證結

果如表九所示，在排除隔年度有認列減損迴轉利益之樣本後，本研究之樣本數

為 1,408 筆。實證結果也與未排除認列資產減損利益之樣本相同，支持本研究

之假說。 

表十 敏感性測試—刪除出現資產減損迴轉利益之樣本 

N=1,408 預期 
方向 

WOCOTI 
 

WOCOTI 
 

WOCOTI 
 

WOCOTI 
 主要變數 係數 p 值 係數 p 值 係數 p 值 係數 p 值 

ΔGDPit ＋ 0.0350 0.0459**             
ΔUMEMPLOYit −   

 
-0.0048 0.2223         

INDROAit ＋   
 

    0.0839 0.0001***     
INDROA_DUMMYit −   

 
        -0.4576 0.0013*** 

控制變數 
 

  
 

            
BATHit ＋ -0.0228 0.9860 0.1308 0.9195 0.1026 0.9374 -0.1549 0.9045 
SMOOTHit Δ 1.2962 0.1576 1.3459 0.1430 1.0492 0.2532 1.6252 0.0749* 
ΔMGTit − -0.0546 0.6311 -0.0564 0.6198 -0.0600 0.5991 -0.0855 0.4547 
DEBTit ＋ 0.0046 0.1649 0.0045 0.1738 0.0057 0.0870* 0.0039 0.2342 
ΔSALESit − -0.0022 0.0818* -0.0020 0.1097 -0.0018 0.1446 -0.0014 0.2283 
ΔOCFit − 0.0152 0.0175** 0.0143 0.0243** 0.0138 0.0311** 0.0147 0.0205** 
MTBit − -0.1326 0.4391 -0.1585 0.3531 -0.0394 0.8210 -0.2465 0.1554 
STRit − -0.0007 0.3010 -0.0006 0.4188 -0.0009 0.1516 -0.0010 0.1174 
SIZEit Δ 0.2781 0.0000*** 0.2789 0.0000*** 0.2801 0.0000*** 0.2841 0.0000*** 
ROAit − -0.0184 0.0040*** -0.0187 0.0037*** -0.0208 0.0014*** -0.0072 0.3068 
截距項 Δ -4.4602 0.0000*** -4.3156 0.0000*** -4.8187 0.0000*** -4.1856 0.0000*** 
Nagelkerke R2   7.4% 7.2% 7.3% 7.0% 
表中之變數：WOCOTIit：資產減損認列是否於下一年度也認列；ΔGDPit：實質 GDP 成長率；

ΔUMEMPLOYit：失業率成長率；INDROAit：產業總資產報酬率； INDROA_DUMMYit：產業總

資產報酬率是否較公司資產報酬率為高；BATHit：當期減損損失前之盈餘變動數以總資產平減，

若當期之盈餘變動數大於負盈餘變動數之中位數時，則為 0。；SMOOTHit：當期減損損失前之

盈餘變動數以總資產平減，若當期之盈餘變動值小於正盈餘變動數之中位數時，則為 0；
ΔMGTit：高階管理階層於三年內是否異動；DEBTit：負債比率；ΔSALESit：銷貨成長率；ΔOCFit：

當年營運現金流量變動額除以期初總資產；MTBit：股價淨值比；STRit：股票年度報酬率；SIZEit：

期末總資產取自然對數；ROAit：總資產報酬率。***，**，*分別表示達到 1%，5%，10%之顯

著水準。 

伍‧結論 

本研究旨在利用認列資產減損之模式探討企業面對負面消息時向外界傳

達之行為，並與總體經濟環境及企業所屬之產業環境連結，分析其對資產減損

認列連續性之影響，並且在我國第 35 號公報正式實施以來的期間，選取 2005
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年至 2011 年之間有認列資產減損之樣本，進行 Logistic 模型之測試。整體來

說，總體經濟環境與企業所屬產業環境之優劣，確實會影響到企業認列資產減

損之決策與特性，在總體經濟環境與所屬產業環境越繁榮的期間，企業會選擇

將資產減損分散於不同年度認列。此外，當個別公司之績效表現低於產業的情

況下，為了避免壞消息一次性的認列造成市場負面之觀感，企業也會選擇將資

產減損延緩並分散於不同年度認列。代表企業在面對負面消息時，會視其所屬

產業或總體環境而向外界有不同之認列行為，當企業發生資產減損時，若可將

其歸因於總體或產業等系統性之因素，則管理階層將會選擇全數傳達負面消息；

若較無法歸因於總體或產業環境時，管理階層將會選擇延緩或僅傳達部分負面

之消息。本研究之貢獻為在學術上進一步發現資產減損認列之模式會受到總體

因素之影響，補足過去文獻之不足；而實務上由於資本市場中的投資人十分重

視公司揭露品質，管制機構也致力於提升公司之資訊透明度，而資訊揭露亦為

公司治理重要之一環，本研究之實證結果與意涵有助於實務上之投資者了解公

司對於資產減損之揭露策略，解讀公司認列資產減損時，是否會採取部分揭露，

並將損失遞延認列；而管制機構也可藉由本研究之實證結果進而對公司之揭露

策略進行管制，避免公司進行策略性之資產減損認列，因此本研究對於實務亦

有貢獻。最後，本研究之限制在於資產減損認列連續性之衡量僅以連續兩年皆

認列資產減損之公司作為有連續認列減損之樣本。對此研究產生一定程度上之

限制，因此後續之研究者可以考慮較長的連續認列期間或者以其他模型來探討

資產減損認列連續性之實證研究。此外，本研究僅探討影響資產減損認列連續

性之因素，建議後續研究學者可以就資產減損連續認列或集中認列之後續影響

再作進一步的討論。 
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The Relationship between Patterns of 
Asset Impairment Recognition and 

Macroeconomic Factors 
YI-JIE TSENG, PIN-FENG WU *

ABSTRACT 

 

Previous studies on asset impairment mostly focus on how the amount of an asset impairment loss and the 

possibility of an asset impairment recognition are determined.  The objective of this s tudy is to examine 

whether the macroeconomic factors and the industry environment affect patterns of asset impairment recognition.  

Using data of 1,591 firm-year observations lis ted in Taiwan from 2005 to 2010, results indicate that both 

macroeconomic factors and industry environment affect managers’ intention to delay the asset impairment loss. 

During good economic times, they tend to delay the assets impairment losses and recognize the loss in 

consecutive years. During bad economic times, firms tend to recognize the asset impairment loss at once and 

attribute the loss to the bad times. Finally, if firms have lower operating performance compared to the whole 

industry, they tend to recognize the loss in consecutive years. Overall, our results suggest that the 

macroeconomic and industry environment play an important role for the recognition strategy of the asset 

impairment loss.  

Keywords: Assets Impairment Recognition Pattern, Microeconomics, Industry Environment, 
Taiwan’s Financial Accounting standard Statement No. 35 
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