台灣中小企業財務資訊揭露管理之影響研究

本中心風險研究小組＊
一、前言
在台灣經濟發展過程中，中小企業不只扮演著舉足輕重的角色，同時更是台灣經濟動力的主要推手，儘管如此，中小企業卻普遍在資金籌措上遭遇困難，主要原因在於財務報表之透明度不佳，甚至盛傳許多中小企業在實務上有所謂兩套帳或是財務資訊揭露管理之行為。
本文擬探討台灣中小企業形成兩套帳或財務資訊揭露管理之動機，及如何從財務報表之揭露上，看出一些企業可能從事管理行為之線索，以供未來研究參考。

由於一般盈餘管理文獻甚少對中小企業進行研究，因此，本文擬先就兩個個案－X公司與Y公司之兩套帳實務，進行分析，藉以瞭解企業進行兩套帳或財務資訊揭露管理之可能動機與作法。同時，亦實際觀察與分析中小企業財務報表之會計科目與主要財務比率變化，進一步與個案分析所得之啟示相互驗證。

二、個案分析

（一）X公司

X公司成立於民國80年，草創時期定位為系統整合廠商， 85年時轉型為電信頻寬之大盤商，89年時則成立網路機房中心(IDC)，提供相關服務，轉變為電信中心。
1. X公司87-91內外帳之主要項目差異分析

下表2-1列示出X公司87-91年內外帳之主要差異項目。我們可以發現，X公司在87、88年時，內外帳之損益差異不大，89年起則藉由增加外帳營收的方式來美化盈餘，特別是90年度，為了調整內帳虧損狀況而將該年度預收款項(約一億)，提前認定為收入，使外帳呈現大幅獲利狀況，然而反映在91年反而呈現營收大幅衰退，虧損大幅增加現象。伴隨著營收之調整，表現在資產負債表上的則是89年度應收帳款外帳的大幅增加，以及90年度外帳預收款項較內帳大幅減少。


表2-1：X公司87-91年內外帳之主要項目            單位：百萬元
	年度

主要項目
	87
	88
	89
	90
	91

	
	內
	外
	內-外
	內
	外
	內-外
	內
	外
	內-外
	內
	外
	內-外
	內
	外
	內-外

	營業收入淨額
	160.4
	149.2
	11.2
	289.6
	286.2
	3.4
	1137.6
	1234.4
	(96.8)
	1131.2
	1380.0
	(248.8)
	1688.0
	1343.6
	345.4

	稅前淨利
	11.0
	6.6
	4.4
	48.2
	46.0
	2.2
	456.8
	464.4
	(7.6)
	(194.4)
	116.2
	(310.6)
	(6.2)
	(355.0)
	348.8

	應收帳款
	5.0
	5.8
	(0.8)
	30.0
	33.0
	(3.0)
	432.0
	532.0
	(100.0)
	360.8
	364.0
	(3.2)
	389.0
	393.2
	(4.2)

	預收款項
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	363.8
	18.2
	345.6
	18.6
	18.6
	-

	股東往來(借方)
	5.2
	-
	5.2
	9.6
	-
	9.6
	20.2
	-
	20.2
	37.0
	-
	37.0
	48.0
	-
	48.0


(資料本源：本研究，且X公司87-91年內外帳主要項目數字皆已乘以某一常數)
除了損益調整外，從資產負債表中，可以發現股東往來亦是X公司內外帳差異較大的科目。股東往來產生之原因係業主－管理者（owner-manager）與企業財務並不獨立。當業主－管理者個人財務資金需要週轉時，會從企業內調度資金；反之，當企業發生資金週轉問題時，業主－管理者亦會從自己口袋中，將資金借予企業週轉。這些資金往來之紀錄即會反映在股東往來。因此，企業有可能因為不願讓外部報表使用者知曉公司與股東間資金往來情況，而將該科目予以調整。
2. X公司87-91內外帳之主要財務比率差異分析
在X公司案例中，我們可藉由觀察並分析其連續年度之財務比率，以瞭解其調整財務資訊的動機。表2-2係X公司87-91內外帳之主要財務比率，就內外帳差異較大之89-91年度來看，毛利率在90年度外帳顯著提升，而稅前總資產報酬率更在89、90年外帳均有大幅高估，其中90年度更是轉虧（內帳）為盈（外帳）。91年度則反映外帳獲利回吐，故外帳毛利率及稅前總資產報酬率皆較內帳為低。
就資產負債表面分析，負債比率也是在89、90年低於內帳，而89、90年之流動比率外帳則較內帳佳。由於銀行與企業在簽訂融資契約時，通常會簽訂一些加速條款，如對負債比率或借款總額訂定限額，一旦超過限額時，借款將視為立即到期。因此，企業若有違反契約之情形時，便可能產生將負債予以調整之動機。另一方面，即使企業與銀行未簽訂此種融資契約，企業也可能會因為害怕銀行對其有違約風險過高之疑慮，而增加企業的融資成本，或無法借得所需之資金總額，而有將負債予以調整之動機。
因此我們推測X公司之所以在89、90年對財務資訊進行調整，可能係因外部有某些期待，促使其須提出較高獲利與低槓桿之財務報表。這類因外部壓力而調高獲利或降低負債以美化財務報表之行為，我們稱之為「融資動機」。
表2-2：X公司87-91年內外帳之主要財務比率          單位：%
	年度

主要項目
	87
	88
	89
	90
	91

	
	內
	外
	內-外
	內
	外
	內-外
	內
	外
	內-外
	內
	外
	內-外
	內
	外
	內-外

	毛利率
	38.8
	38.9
	(0.1)
	43.6
	43.5
	0.1
	63.0
	59.5
	3.5
	39.2
	55.1
	(15.9)
	40.3
	24.4
	15.9

	營業費用率
	32.9
	35.4
	(2.5)
	27.1
	27.5
	(0.4)
	14.5
	14.3
	0.2
	36.9
	30.7
	6.2
	24.2
	30.2
	(0.6)

	稅前總資產報酬率
	14.2
	9.0
	5.2
	14.0
	13.6
	0.4
	12.0
	12.1
	(0.1)
	(3.3)
	2.0
	(5.3)
	(0.1)
	(5.8)
	5.7

	流動比率
	276.3
	247.4
	28.9
	121.2
	118.4
	2.8
	38.6
	44.4
	(5.8)
	28.2
	32.3
	(4.1)
	62.2
	58.8
	3.4

	負債比率
	27.3
	29.4
	(2.1)
	115.6
	117.8
	(2.2)
	637.5
	636.3
	1.2
	1604.8
	788.1
	816.7
	290.8
	297.4
	(6.6)


(資料來源：本研究)
（二）Y公司

    Y公司成立於民國46年，草創時期以安裝機械及進口熱軋鋼板、捲加工為主，目前則以一般鋼板之製造及直銷、矽鋼與特殊鋼之生產及自動倉儲為主。
1.Y公司內外帳之比較
茲將Y公司83-84年之資產負債表、損益表與主要財務比率之內外帳比較，分別列示於表2-3、2-4與2-5。
由表2-3、2-4及2-5內外帳之比較可看出，Y公司在外帳之操作上，較X公司更為複雜，因為其並未僅就幾個關鍵性的會計科目來進行調整，而是採全面性的調整。基本上Y公司外帳之稅前盈餘均較內帳低，毛利率兩年度外帳均較內帳低，整體目標為壓低獲利以節省稅賦負擔。

表2-3：Y公司83-84年資產負債表內外帳    單位：百萬元
	
	83年
	84年

	
	內帳
	外帳
	內帳-外帳
	內帳
	外帳
	內帳-外帳

	流動資產
	94.9
	33.2
	61.7
	205.1
	131.4
	73.7

	長期投資
	-
	-
	-
	6.1
	-
	6.1

	固定資產
	16.3
	24.7
	(8.4)
	47.7
	46.3
	1.4

	其他資產
	67.9
	-
	67.9
	1.2
	1.6
	(0.4)

	資產總額
	179.1
	57.9
	121.2
	260.1
	179.3
	80.8

	流動負債
	83.4
	17.4
	66.0
	119.8
	131.1
	(11.3)

	長期借款
	-
	-
	-
	8.8
	-
	8.8

	其他負債
	0.5
	0.1
	0.4
	0.8
	0.4
	0.4

	負債總額
	83.9
	17.5
	66.4
	129.4
	131.5
	(2.1)

	淨額總額
	95.2
	40.4
	54.8
	130.7
	47.8
	82.9

	負債及淨值總額
	179.1
	57.9
	121.2
	260.1
	179.3
	80.8


(資料來源：本研究)
表2-4：Y公司83-84年損益表內外帳         單位：百萬元
	
	83年
	84年

	
	內帳
	外帳
	內帳-外帳
	內帳
	外帳
	內帳-外帳

	銷貨淨額
	253.7
	228.4
	25.3
	423.5
	422.8
	0.7

	銷貨成本
	136.4
	196.1
	(59.7)
	235.3
	367.1
	(131.8)

	銷貨毛利
	117.3
	32.3
	85.0
	188.2
	55.7
	132.5

	營業費用
	56.8
	30.1
	26.7
	92.9
	45.7
	47.2

	薪資支出
	24.6
	17.0
	7.6
	45.4
	27.4
	18.0

	租金支出
	2.8
	0.2
	2.6
	4.7
	0.9
	3.8

	其他
	29.4
	12.9
	16.5
	42.8
	17.4
	25.4

	稅前淨利
	55.4
	0.3
	55.1
	90.6
	7.6
	83.0


(資料來源：本研究)
表2-5：83-84年主要財務比率內外帳            單位：%
	
	83年
	84年

	
	內帳
	外帳
	內帳-外帳
	內帳
	外帳
	內帳-外帳

	毛利率
	46.2
	14.1
	32.1
	44.4
	13.2
	31.2

	營業費用率
	22.4
	13.2
	9.2
	21.9
	10.8
	11.1

	稅前總資產報酬率
	30.9
	0.5
	30.4
	34.8
	4.2
	30.6

	流動比率
	113.8
	190.8
	(77.0)
	225.0
	100.0
	125.0

	負債比率
	88.1
	43.3
	44.8
	99.0
	275.1
	(176.1)


(資料來源：本研究)
不過，另一個值得觀察的現象是Y公司兩年度的外帳營業費用及營業費用率均較內帳低，違反調低外帳獲利之目標。此可能係因為營業費用未取得合法憑證或超過法定限額。但分析Y公司的營業費用明細中，外帳之薪資及租金費用有明顯低估之情況。薪資費用（支付給業主即形成業主個人之勞務所得）及租金費用（支付給業主即形成業主個人之租金所得），往往會牽涉到業主實際之所得隱私，業主可能不願國稅局藉由這些資訊，勾稽出業主個人之實際所得水準，以降低業主個人所得稅負擔。這種為業主節稅目的之自利動機，我們或可稱之「業主私人省稅動機」。由於研究業主省稅動機，牽涉個人所得，現階段資料並不足夠，故本文並未將此種動機自企業省稅動機中區分出來，也不另獨立分析。
此類以節省企業或業主個人所得稅為主要考量之財務資訊揭露管理行為，我們稱之為「省稅動機」。
（三）個案啟示

由X及Y公司之個案分析，我們得到以下的啟示：

1.中小企業從事財務資訊揭露管理行為之動機主要有二：

(1)融資動機，如X公司
(2)省稅動機，如Y公司
2.在融資動機下，外帳通常在主要財務比率之影響為調高毛利率、稅前總資產報酬率，與流動比率，以及調低負債比率。
3.財務資訊揭露管理行為之操作有可能相當複雜，如Y公司(內帳及外帳差異的科目很廣泛，而非僅集中於某些科目)。
4.在省稅動機下，外帳通常在主要財務比率之影響為將毛利率與稅前淨利調整較內帳為低，但在營業費用(率)方面，並非一定較內帳高，亦有可能較低(如Y公司)，此可能與稅上規定之限額及為隱藏個人所得有關。
三、研究方法
(一)假說發展

由個案分析可知，中小企業確實可能存有兩套帳或財務資訊揭露管理之行為。其從事兩套帳或財務資訊揭露管理，動機主要有二：(1)以節省企業或業主個人所得稅為主要考量之「省稅動機」。(2)企業因外部壓力而調高獲利或降低負債以美化財務報表之「融資動機」。
因此，本研究以個案分析的啟示作為出發點，進一步以實證方式來研究台灣中小企業是否有財務資訊管理行為及可能動機，及基於不同動機下，企業之內外帳在毛利率、稅前總報酬率、營業費用率、流動比率，以及負債比率之表現上是否會有所差異。
然而中小企業內帳一般具隱密性且不易衡量，因此本研究僅能以較間接之方式來進行推論。根據張盛雄(民86年)之研究指出，許多中小企業在準備公開發行或上市上櫃時，若企業有兩套帳問題，往往會影響證券公司輔導企業公開發行或上市上櫃的速度與時程。因此，當一家存在兩套帳之中小企業，一旦決定公開發行，就可能須開始準備兩帳合一之工作，以將內外帳差異的部分逐漸調整。
因此，本研究認為若比較公開發行前後兩時期財務報表之若干財務比率，發現存在重大差異時，其差異即可能是內帳的效果，其概念如圖3-1所示。
圖3-1：具兩套帳之中小企業於公開發行前後之財報揭露內容

	
	企業財報揭露內容

	準備公開發行之中小企業
	外帳
	調整外帳為內帳
	兩帳合一

	未公開發行之中小企業
	外帳
	外帳
	外帳


此外，在實務上，當企業公開發行時，其財務報表之簽證，會由原本僅一位會計師負責簽證之單簽報告，改為由兩位會計師負責簽證之雙簽報告。因此，本研究擬以企業之會計師簽證報告由單簽轉為雙簽之時點，作為觀察內外帳調整合一之時點。
因此，依個案分析啟示與中小企業公開發行前後財報內容揭露概念，提出下列假說：
· 財務資訊揭露管理假說一：中小企業財務報告在會計師單簽轉雙簽當期較前後期在某些重要的會計科目或比率上會有明顯變化。
· 財務資訊揭露管理假說二：所產生之變化主要是財務資訊揭露管理的影響。
· 省稅動機假說：中小企業財務報表單簽轉雙簽時，當年度之毛利率及淨利會較前期有明顯之增加，營業費用則較前期有明顯之減少。
· 融資動機假說：中小企業財務報表單簽轉雙簽時，當年度之負債比率會較前期有明顯之增加，流動比率及淨利則會較前期有明顯之減少。

(二)研究方式

基於上述假說，本研究擬以敘述統計方式(平均值與中位數)，進一步觀察並分析台灣中小企業在會計師簽證報告由單簽轉雙簽前後，企業之毛利率、營業費用率、稅前總報酬率、流動比率及負債比率是否有明顯之變化。
(三)樣本選取及資料來源

1.研究對象之選擇

考量本研究之研究方式，在研究對象的選擇上，係選取財務報表於觀察期間內曾經有從單簽會計師報告轉變為雙簽會計師報告之企業，以為本研究之樣本公司。但部分因故 (如證券交易法修訂後，取消強制公開之硬性規定) 撤銷公開，即在觀察期間，由單簽轉雙簽後又轉為單簽之企業，則不在本次研究範圍內。

因此，本研究樣本公司之研究期間，將集中於該公司第一次發生由單簽財務報告轉為雙簽報告的時點，以觀察其財務比率之變化。同時為能控制其他因素之干擾，使我們較易觀察單簽轉雙簽公司財務比率之變化，本研究同時在樣本公司處相同產業且總資產規模相當，但連續年度均為單簽報告的企業中，主觀選取一家以為配對公司。產業之分類標準係依主計處產業分類標準之中類來予以分類。
配對公司的設計為，若樣本公司在單簽轉雙簽前後連續4個年度中，轉雙簽時之財務比率較單簽時有明顯之變化，而配對公司無此情形，則表示可能存在某種因素使得單簽轉雙簽時的財務比率發生變化，且此種因素很可能即是受企業兩帳合一或財務資訊揭露管理之影響。
2.資料來源與研究期間

本研究所使用之財務比率等相關財務報表資料，主要來自中小企業融資簽證報送至聯徵中心之財務報表及財務比率資料庫，簽證資料主要來自聯徵中心之會計師簽證印鑑證明資料庫，授信資料則來自聯徵中心民國83至91年之授信餘額資料檔。
由於自民國83年起方有較完整之企業財務報表資料的建置，故本研究之資料期間係自民國83至91年，又由於本研究擬對由單簽轉雙簽之企業，觀察期間由單簽轉雙簽之前兩期觀察至後一期，故限定樣本公司第一次發生單簽轉雙簽(公開發行)之期間為民國85至90年，以為本研究之研究期間。
3.分析方法
依據圖3-1對於企業財務資訊揭露內容之推導概念與研究設計，本研究之觀察期間係自企業單簽轉雙簽之前兩期開始觀察至後一期，分析方法則以後一期之財務比率值減去前一期的財務比率值，以觀察樣本公司在各期間的變化情形，如圖3-2所示。
圖3-2：單簽轉雙簽前後--兩期財務比率之差異值概念圖

	時點
	單簽轉雙簽

前一年減前二年
	單簽轉雙簽

當年減前一年
	單簽轉雙簽

後一年減當年

	差異值
	D(-2,-1)
	D(-1,0)
	D(0,1)


單簽轉雙簽前後--兩期財務比率之差異值：D(t-1,t)=FRt－FRt-1
同時依據省稅與融資動機假說，各項財務比率單簽轉雙簽時內外帳差異之預期變化，列示如表3-1。

表3-1：各項財務比率單簽轉雙簽時內外差異之預期變化
	財務變數
	預期變化
	原因
	欲檢測之

兩套帳動機

	毛利率
	D>0
	兩帳合一前會有避稅因素，而使外帳之毛利率較內帳低
	省稅動機

	
	D<0
	兩帳合一前會有融資因素，而使外帳之毛利率較內帳高
	融資動機

	營業費用率
	D?0
	兩帳合一前會有避稅因素，而使外帳之營業費用較內帳高，但有關薪資費用及租金費用會有相對人(很可能為業主)個人綜合所得稅之考量，因而揭露較低之水準，亦可能使此部分之費用降低
	省稅動機

	
	D>0
	兩帳合一前會有融資因素，而使外帳之營業費用較內帳低
	融資動機

	稅前總資產報酬率(稅前淨利/總資產)
	D>0
	兩帳合一前會有避稅因素而醜化外帳，使外帳之稅前淨利較內帳低
	省稅動機

	
	D<0
	兩帳合一前會有融資因素而美化外帳，使外帳之稅前淨利較內帳高
	融資動機

	流動比率
	D>0
	兩帳合一前應會有較大之財務資訊揭露管理行為，以調整流動性較佳之內帳
	省稅動機

	
	D<0
	兩帳合一前應會有較大之財務資訊揭露管理行為，以調整流動性不佳之內帳
	融資動機

	負債比率
	D<0
	兩帳合一前可能會有調整較佳之財務結構情形，使公開發行前之外帳負債比率較內帳高
	省稅動機

	
	D>0
	兩帳合一前可能會有調整較差之財務結構情形，使公開發行前之外帳負債比率較內帳低
	融資動機


四、單簽轉雙簽前後--財務比率差異分析
玆將實驗組(樣本公司)及控制組(配對公司)之各樣本公司按其單簽轉雙簽之前二年、前一年、當年及後一年之各主要財務比率加以整理，分別計算實驗組與控制組在單簽轉雙簽各段期間之主要財務比率兩期差異值之平均值與中位數，並分析其在各段期間有無顯著差異，各主要財務比率之統計結果分述如下表4-1與圖4-1：
表4-1：單簽轉雙簽前後—主要財務比率兩期差異值      單位：%
	財務比率
	期間
	實驗組
	控制組

	
	
	平均值
	中位數
	平均值
	中位數

	毛利率
	D(-2,-1)
	3.46
	0.40
	0.22
	0.01

	
	D(-1, 0)
	4.67
	1.09
	0.09
	-0.00

	
	D( 0, 1)
	0.58
	0.39
	-1.57
	-0.03

	營業費用率
	D(-2,-1)
	-3.88
	0.04
	-14.59
	0.07

	
	D(-1, 0)
	-6.70
	-0.34
	-1.70
	-0.30

	
	D( 0, 1)
	-5.53
	0.26
	1.29
	0.01

	稅前總資產報酬率
	D(-2,-1)
	0.75
	0.56
	-0.10
	0.12

	
	D(-1, 0)
	5.84
	1.77
	0.69
	0.35

	
	D( 0, 1)
	3.70
	1.51
	-0.64
	0.02

	流動比率
	D(-2,-1)
	-21.63
	4.99
	10.31
	1.45

	
	D(-1, 0)
	19.69
	9.86
	13.57
	1.47

	
	D( 0, 1)
	21.18
	14.27
	-0.01
	2.38

	負債比率
	D(-2,-1)
	-21.80
	-9.85
	106.21
	-1.34

	
	D(-1, 0)
	-87.27
	-23.36
	-25.92
	1.17

	
	D( 0, 1)
	-32.31
	-22.50
	-121.02
	-2.35


(資料來源：聯徵中心)
圖4-1：單簽轉雙簽前後—主要財務比率兩期差異值之平均值變化圖
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(一)毛利率兩期差異值變化分析

由表4-1與圖4-1中揭示實驗組與控制組公司由單簽轉雙簽前後各期間之毛利率兩期差異變化，我們可以發現實驗組公司不論在單簽轉雙簽之前一年、當年度或後一年，其毛利率(平均值與中位數)之變化程度上，均較控制組公司高，且實驗組公司在三個期間之平均值均呈現正成長，顯示公司之獲利能力係逐期增加，其中又以單簽轉雙簽當時變化幅度最大，顯示企業在公開發行前確有調低毛利率之現象，因此省稅動機假說獲得支持。

(二)營業費用率兩期差異值變化分析

由表4-1與圖4-1中揭示實驗組與控制組公司由單簽轉雙簽前後各期間之營業費用率兩期差異變化，我們可以發現實驗組公司不論在單簽轉雙簽前一年、當年度或是後一年，其營業費用率(平均數及中位數)在變化上，均呈現負成長，顯示公司之營業費用率係逐期減少，其中又以單簽轉雙簽當時變化幅度最大。又相較實驗組與控制組公司之營業費用率兩期差異值，雖然實驗組在單簽轉雙簽前之變化程度低於控制組，但以單簽轉雙簽這個時點來看，實驗組之營業費用率降低程度仍較高控制組，顯示企業在公開發行前有高估營業費用以降低盈餘之現象，因此省稅動機假說獲得支持。

(三)稅前總資產報酬率兩期差異值變化分析

由表4-1與圖4-1中揭示實驗組與控制組公司由單簽轉雙簽前後各期間之稅前總資產報酬率兩期差異變化，我們可以發現實驗組公司不論在單簽轉雙簽之前一年、當年度或後一年，稅前總資產報酬率之變化程度，均較控制組公司高，且實驗組公司在三個期間之稅前總資產報酬率平均值與中位數的變化上，均呈現正成長，顯示實驗組公司之獲利能力係逐期增加，其中又以單簽轉雙簽當年度增加幅度最高，顯示實驗組公司在公開發行前有調低盈餘之現象，因此省稅動機假說獲得支持。
(四)流動比率兩期差異值變化分析

由表4-1與圖4-1中揭示實驗組與控制組公司由單簽轉雙簽前後各期間之流動比率兩期差異變化，我們可以發現實驗組公司不論在單簽轉雙簽之前一年、當年度或後一年，其流動比率之變化程度(平均數與中位數)均較控制組公司高。同時，實驗組公司除了轉雙簽前一年之流動比率呈現負成長外，當年度與後一年之流動比率變化均呈現正成長，顯示公司在單簽轉雙簽後之短期流動性較轉雙簽前來得佳，與融資動機下流動比率單簽轉雙簽時之預期變化不符，因此融資動機假說未獲支持。
(五)負債比率兩期差異值變化分析

由表4-1與圖4-1中揭示實驗組與控制組公司由單簽轉雙簽前後各期間之負債比率平均值兩期差異變化，我們可以發現儘管實驗組公司在單簽轉雙簽之前一年與後一年，其負債比率變化程度較控制組公司來得低，但在轉雙簽當年度，其負債比率變化程度確實較控制組公司高。若比較中位數，則實驗組在三個期間之變化程度上均高於控制組，其中又以單簽轉雙簽當時之變化幅度為最大。由於實驗組在三個期間之負債比率平均值及中位數均呈現負成長，顯示公司在單簽轉雙簽後之財務結構較雙簽前來得佳，此與融資動機下負債比率單簽轉雙簽時之預期變化不符，因此融資動機假說未獲支持。
雖然負債比率在單簽轉雙簽當年度有較大降幅，且該降幅高於控制組，然而在後一年則反之，這是否意味著財務資訊揭露管理之中小企業中仍存在融資動機者，將在下部分研究中進一步探討。
(六)融資動機分析

儘管上述各項實證研究中，融資動機並未獲得支持，但是，由於本次各項統計結果是整體差異值平均後所得。因此，具融資動機之公司的表現，很可能受大多數公司皆屬省稅動機的影響，而無法突顯。為了解台灣之中小企業是否亦存在具融資動機的企業，及其管理行為，因此本研究進一步將樣本公司依其槓桿程度區分為高槓桿與低槓桿公司，以及依單簽轉雙簽後是否違約，區分為違約與正常公司，並分析其在單簽轉雙簽前後稅前總資產報酬率的變化。

1.高槓桿公司 V.S. 低槓桿公司
高、低槓桿公司之區分，以樣本公司之負債比率統計結果中，負債較權益高於2倍者，視為高槓桿公司；低於2倍者，則視為低槓桿公司。
由於高槓桿公司，因其較依賴銀行資金，因此一旦公司獲利程度不佳或流動性不佳時，較可能有基於融資動機下之財務資訊揭露管理行為，故本研究以高槓桿公司作為具融資動機的公司，並分析其在單簽轉雙簽前後稅前總報酬率之變化。
下圖4-2揭示高、低槓桿公司由單簽轉雙簽前後各期間之稅前總報酬率兩期差異變化。我們可以發現高、低槓桿公司在單簽轉雙簽當年度之稅前總報酬率變化上，並無明顯差異，但到了後一年，高、低槓桿公司之表現則有明顯不同。高槓桿公司之獲利呈現大幅衰退，而低槓桿公司則仍持續成長。這種情形與融資假說所預期的變化並不相同，因此推論可能是因為高槓桿公司通常具有資金壓力，故在轉雙簽當時，並不會將不利之內帳及時反映，而是待公開資金取得的管道穩定後才開始調整內帳。
圖4-2：單簽轉雙簽前後--高低槓桿公司稅前總資產報酬率兩期差異值之平均值變化圖
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2. 違約公司 V.S. 正常公司
違約與正常公司係以樣本公司於單簽轉雙簽後，截至91年止是否曾發生違約(即發生逾催呆)來作為區分標準。
本研究假設違約公司當初轉雙簽(公開發行)的動機主要是為了籌資，因此這些公司較可能基於融資動機，而從事財務資訊揭露管理，故本研究以違約公司作為具融資動機的公司，並分析其在單簽轉雙簽前後稅前總報酬率之變化。
下圖4-3揭示違約與正常公司由單簽轉雙簽前後各期間之稅前總報酬率兩期差異變化。我們可以發現違約公司與正常公司雖然在單簽轉雙簽當年度之稅前總資產報酬率兩期差異值之平均值均呈現正成長。但到了後一年，違約公司呈現盈餘大幅衰退，正常公司則仍維持正成長。這種情形與融資假說所預期的變化亦不相同，因此推論可能是因為違約公司具有資金壓力，故在轉雙簽當時，並不會將不利之內帳及時反映，而是待轉雙簽後才開始反映不佳的內帳。
圖4-3：單簽轉雙簽前後--違約與正常公司稅前總資產報酬率兩期差異值之平均值變化圖
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綜合上述實驗組與控制組公司之各項主要財務比率統計結果，我們發現實驗組確實在單簽轉雙簽當期較前後期，在各項主要財務比率之變化程度上均較控制組高，因此假說一與假說二獲得支持。

另一方面，由實證研究中亦可發現，台灣中小企業在單簽轉雙簽時，於損益表面普遍具有毛利率與稅前淨利變高、營業費用率變低之情形，而在資產負債表面則普遍具有流動性變佳、負債比率變低之情形，顯示台灣之中小企業在進行財務資訊揭露管理行為時，可能較常受到省稅動機之影響。
此外我們發現具有高槓桿或資金需求較高之企業，會因融資動機而從事財務資訊揭露管理。但是，具融資動機之企業，正因為有籌資的壓力，故反而不會在單簽轉雙簽當年度即將不良的內帳反映出來，以免無法順利取得資金，反而是待轉雙簽後才逐漸調整內帳。
五、財務報表負債資訊揭露與銀行之授信餘額檔比較
本文除了藉由財務比率分析以瞭解企業是否存在財務資訊揭露管理之行為及可能做法外，亦嘗試瞭解企業是否可能直接透過資產負債表面的調整，來達成財務資訊揭露管理之目的。

因此，我們將各樣本公司按其單簽轉雙簽前二年、前一年、當年及後一年之財務報表上所揭露之銀行借款，與銀行報送各樣本公司之授信餘額進行比較，以觀察各年度中二者之差異程度。

比較方式採計算樣本公司財務報表中所揭露之銀行借款，與銀行報送該樣本公司授信餘額之差異率，並進行次數分配(轉換為百分比)分析：
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Dt：公司第t期財務報表所揭露之銀行借款餘額

Lt：銀行第t期報送該公司之授信餘額

依融資假說之預期，若公司在轉雙簽前會高估銀行借款，那麼在T-2及T-1期時，OF值較高的公司應占全樣本之較大之百分比，反之在T0及T1期時OF值較高之公司應占全樣本較低之百分比。
下表4-2與圖4-4揭示各樣本公司差異率之次數分配(轉換為百分比)統計結果。我們發現差異率在正負10%以內者占全樣本之百分比，在T-2、T-1、T0及T1期分別為82%、79%、84%及85%，各期相當一致，因此並不如原融資假說之預期在轉雙簽前高估銀行借款。
依此結果來看，可推論從事財務資訊揭露管理之中小企業，若欲美化其負債比率時，可能較不會以隱藏銀行借款之方式來進行，這可能是因為銀行間彼此之徵信，以及會計師在查核時對於借款亦會發函詢證，較不易隱藏之故。

因此以融資動機來從事財務資訊揭露管理之中小企業較可能會透過其他調整負債或操控損益使淨值下降的方式(如X公司)來進行。
表4-2各樣本公司差異率之次數分配（轉換為百分比）結果          單位：%
	時點
差異率%
	T-2
	T-1
	T0
	T1

	<-30
	5
	6
	4
	4

	-30~-20
	1
	1
	1
	1

	-20~-10
	6
	4
	2
	2

	0~-10
	52
	48
	50
	50

	10~0
	30
	31
	34
	35

	20~10
	3
	7
	6
	7

	20<
	2
	3
	2
	1


(資料來源：聯徵中心)

T-2：表示單簽轉雙簽前二年

T-1：表示單簽轉雙簽前一年

T0：表示單簽轉雙簽當年度
T1：表示單簽轉雙簽後一年

圖4-4：單簽轉雙簽前後—各期樣本公司財報揭露之銀行借款餘額與銀行報送樣本公司授信餘額之差異程度變化圖
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六、結論
本文嘗試以實證研究的方式，探討台灣中小企業形成兩套帳或財務資訊揭露管理之動機及其可能之行為與影響，並期望能夠藉由財務報表之揭露資訊，從中看出一些企業可能從事管理行為之線索。

在透過個案分析與實際觀察、分析台灣中小企業單簽轉雙簽前後的財務報表揭露資訊與主要財務比率後，本文發現受到財務資訊揭露管理的影響，台灣中小企業財務報告在會計師單簽轉雙簽當期較前後期確實在某些重要的會計科目或比率上會有明顯變化外，且變化程度相較於連續年度皆採單簽財務報告之企業為大。
在不同動機的考量下，企業在財務資訊揭露方式上亦不相同。在動機上，主要可分為以節省企業或業主個人所得稅為主要考量之「省稅動機」(如Y公司)，及企業因外部壓力而調高獲利或降低負債以美化財務報表之「融資動機」(如X公司)。當省稅動機為主時，對主要財務比率之影響為調低毛利率、稅前盈餘或是提高營業費用。而當以融資動機為主時，對主要財務比率之影響為調高毛利率、稅前總資產報酬率，與流動比率，以及調低負債比率。
由實證結果發現，台灣中小企業在單簽轉雙簽時，於損益表面普遍具有毛利率與稅前淨利變高、營業費用率變低之情形，而在資產負債表面則普遍具有流動性變佳、負債比率變低之情形，顯示台灣之中小企業在進行財務資訊揭露管理行為時，主要常受到省稅動機之影響。儘管實證研究中，融資動機並未獲得支持，但是，由於本次結果是整體差異值平均後所得。因此，具融資動機之公司的表現，很可能受大多數公司皆屬省稅動機的影響，而無法突顯。因此本研究進一步研究較具融資需求之高槓桿與違約公司，並分析其在單簽轉雙簽前後稅前總資產報酬率的變化。
就財務結構分析，財務結構較差之高槓桿及違約企業受融資動機影響從事管理行為，惟其作法並不如預期在轉雙簽當年度即調整至實際狀況，或許是因此具融資動機之企業有籌資上的壓力，故反而不會在單簽轉雙簽當年度即將不良的內帳反映出來，以免無法順利取得資金，反而是待轉雙簽後才逐漸調整內帳。至於在調整手段方面，本研究發現一般企業較少透過隱藏或虛增銀行借款方式進行。
最後，由於本次研究僅以台灣中小企業整體效果為研究，由研究結果可知，受到財務資訊揭露管理的影響，台灣中小企業財務報告在會計師單簽轉雙簽當期較前後期確實在某些重要的會計科目或比率上會有明顯變化外，且變化程度相較於連續年度皆採單簽財務報告之企業為大。同時，台灣中小企業在進行財務資訊揭露管理行為時，主要常受到省稅動機之影響，而具融資動機之公司的表現，很可能受大多數公司皆屬省稅動機的影響，而無法突顯。或許在未來研究上，可進一步按不同動機之影響，分析是否會因企業特性不同，如產業、規模而有所差異。而中小企業是否會因為業主與經理人往往是同一人的情況，而在財務資訊揭露上受業主個人財務狀況之影響，例如「業主私人省稅動機」相信亦是未來研究的另一個方向。
參考文獻
1、 中文部分

1. 沈大白，民85，「統一發票制度之研究」，經濟部中小企業現代化基金會

2. 張佳州，民85，「我國統一發票制度對中小企業之影響」，私立東吳大學會計研究所碩士論文
3. 張盛雄，民86，「中小企業形成兩套帳之研究」，國立中山大學財務管理研究所碩士論文
4. 葉容真，民90，「財務危機企業之盈餘管理─以台灣上市公司為例」，國防管理學院資源管理研究所碩士論文
2、 英文部分

1. Watts R.L. and Zimmerman J.L., 1986, Positive Accounting Theory

2. Dechow, P.M., Sloan, R.G., Sweeney, A.P., 1995, “Detecting Earnings Management”, The Accounting Review 70, 193-225 

3. DeFond, M.L. and J. Jiambalvo, 1994, “Debt Covenant violation and manipulation of accruals”, Journal of Accounting and Economics 17,145-176
4. Da-Bai Shen, 1999, “The Possible Existence of Systematic Relationship between Two Versions of Accounting Records under Earnings Management”, Melbourne, Australia 

5. DuCharme,
 L.L., Malatesta, P.H., Sefcik, S.E., 2000, “Earnings Management ：IPO Valuation and Subsequent Performance”, Journal of Accounting, Auditing and Finance 2000 
-2





公開發行前





公開發行後





公開發行

















-1





















































































































































＊本研究報告系由本中心風險研究小組前副研究員江景清先生撰寫，指導教授為東吳大學會計室沈大白教授。





企業單簽轉雙簽(公開發行)





0





1














PAGE  
1

_1140423322.unknown

