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摘要 

  企業年報中的敘述性資訊是管理當局用以向外部關係人溝通企業經營成果的

重要工具。本論文在年報文字資訊具有資訊內涵的前提下，探討企業致股東告書

中是否存在以印象管理為目的的揭露策略，並研究投資人是否受到管理當局揭露

策略之影響。本研究以內容分析法對台灣上市公司 2007 年度致股東報告書進行訊

息框架類目的分類、編碼，以此作為分析之主要資料。分析結果發現管理當局會

視營運結果來調整資訊提供的策略，當中含有企業自利歸因的傾向。此外，多元

迴歸分析結果顯示，有利之訊息框架在企業盈餘宣告時對於累積異常報酬率具有

額外解釋能力；相對地，不利訊息框架則對股價異常報酬無顯著影響。另一方面，

被定義為有利框架的背景資訊中，僅有描述企業本年度表現較往年佳之自體比較

資訊與累積異常報酬率具有顯著正相關，顯示並非所有具正面框架作用的論述都

能實際提升資訊接收者對企業的價值判斷，投資人對資訊的認知與詮釋可能受其

他心理效應的影響，而使訊息框架未能產生管理當局所期望的印象管理效果。 

 

關鍵詞：印象管理、自利歸因、訊息框架、致股東報告書、文字資訊、資訊內涵 
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Abstract 

Accounting narratives in the annual reports are an important medium for 

companies to communicate business performance. Under the assumption that narratives 

are informative, this study attempts to investigate (1) whether the management engage 

impression management by adopting different disclosure strategies in the president’s 

letters and (2) whether investors are affected by these strategies. Applying content 

analysis, we categorize the message frames contained in the president’s letter section in 

the annual report of Taiwan’s listed companies and use them as the data for analysis. 

The results show that management would adjust disclosure strategy depending on 

companies’ operating results. Besides, their selections of information have a systematic 

pattern consistent with self-serving attribution. On the other hand, the result of multiple 

regression analysis indicates that favorable message frames can give an extra 

explanation of cumulative abnormal return during earnings announcement, but 

unfavorable frames can’t. In addition, among background information defined as 

favorable message frame, only the self-comparing information that describes company’s 

operating results are better than past years has significant positive relation to cumulative 

abnormal returns. The results indicate that not all favorable statements in the president’s 

letters really have abilities to enhance investor’s valuation of company’s performance. 
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Since investors’ cognition and interpretation of textual information might be influenced 

by other psychology effects, message frames don’t necessarily bring the effect of 

impression management conforming to company’s expectation.             

 

Keywords: Impression management, Self-serving attribution, Message Framing, The 

president’s letter/The chairman’s statement, Textual information, Information content 
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第一章 緒論 

第一節 研究動機與目的 

與企業價值攸關的資訊可以有多種來源與表達揭露形式，其中由公司自行提

供的年報中就至少包含了由損益、資產負債等會計科目所組成的數字報表和其他

各種以文字敘述揭露的企業相關資訊。相對於依循制式會計準則所編製的財務報

表，文字資訊以人們所熟悉的日常溝通語言寫成，對投資人來說在閱讀時較不形

成專業障礙；而其以企業內部的觀點敘述為文，可用以調節外部人與企業本身之

間對企業價值判斷的重大歧異。這些特性因此使致股東報告書、管理階層討論與

分析等文字內容成為年報中四大財務報表之外，資本市場眾多關係人所重視的資

訊。文字資訊在年報揭露時所扮演的角色主要有二，其一是彙總與解釋當年度企

業經營結果，其二則是提供管理階層認為可能影響企業未來現金流量的預期資訊；

證券監理與主管機關要求企業為文字資訊揭露其目的就在於藉此兩類資訊來協助

投資人或其他外部人更有效地評估公司的盈餘持續性、盈餘品質與建立對企業未

來價值的合理預期，只是文字資訊一旦被賦予了此等資訊內涵，同時也不可避免

地面臨了其他會計揭露共同存在的允當表達問題。 

為確保企業按一般公認會計原則編製財務報表以忠實呈現企業經營成果與財

務狀況，企業年報在對外發布前尚需經會計師查核簽證，只是報表審計的範圍並

不包含文字敘述性資訊，所以在沒有編製規範須遵循且不需經第三人對該資訊提

供公正意見的情形下，文字資訊成為管理階層得以自由運用的對外發言工具，在

為溝通的過程中不禁讓人疑惑：管理階層是客觀的描述現實，還是策略性的選擇

對自己有利的資訊？所謂的“價值攸關＂資訊，究竟是股東價值攸關，還是管理

階層自我的利益攸關？管理當局為了追求高股價與自我報酬原就不乏印象管理動



 

 
2 

機，而文字資訊揭露的自主性恰好就提供了他們為此意圖的機會，有鑑於此本研

究希望瞭解台灣企業年報文字資訊在為營運結果說明解釋時是否存有管理階層選

擇特定訊息，以自利歸因、訊息框架的揭露策略進行印象管理的情況，進一步討

論文字資訊中所存在的印象管理操作是否真能發揮管理階層期望的效果：影響資

訊接收人對企業營運結果的評價或是改變對企業未來價值的預期，並藉觀察資本

市場的股價反應來獲致管理當局自利性揭露策略有效與否的實證證據。 

 研究文字資訊在溝通企業經營成果同時是否潛藏了企業本身的自利意圖和投

資人對此的反應，有助於日後證券主管機關形成文字資訊揭露的相關規範；而無

論市場是能識破管理階層意圖還是真陷於以訊息框架為印象管理的效果之中，本

研究希望能提醒年報閱讀者注意此等現象的存在，因為其可能已使年報中文字資

訊的提供失去了原先單純的初衷。 
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第二節 研究架構 

本文共分五個章節，除本章緒論外，第二章至第五章分別為文獻探討與假說

發展、研究方法、研究結果、結論與建議。研究之流程架構如下圖： 
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第二章 文獻探討與假說發展 

 本研究係在年報文字資訊具有資訊內涵的前提下，討論管理階層是否因此藉

文字資訊的表達揭露為印象管理的操作；並試圖以訊息框架的角度切入，瞭解投

資人在接收特定資訊時，是否會因此改變價值判斷的依據。因此在文獻探討部份，

將論述與本研究假說相關的各個理論與以往之研究，第一至第三小節分別為：一、

會計與文字資訊內涵，二、印象管理與自利歸因，三、框架理論；第四節則彙總

前三小節之概念，說明本研究之假說及其推論過程。 

第一節 會計與文字資訊內涵 

企業對其營運結果與其他相關資訊的報導揭露一直是會計準則制定機構與證

券監理機關所關心的課題，一般認為企業資訊公開的目的最主要在降低企業內部

管理階層與外部投資人的資訊不對稱和代理成本問題，以健全及維持證券資本市

場募資的效率與公平性。由於有價證券之價值並非來自於證券本身，而是取決於

發行企業之未來營運與現金流量，故證券市場交易價格的形成與投資人的買賣決

策皆重大仰賴各類企業價值攸關的資訊提供，基於此財務會計理論很重大的一部

份即聚焦於會計資訊應具備所謂的資訊內涵(Information Content)，亦即該等資訊必

須能影響資訊使用者對一公司價值的知覺判斷，進而改變其決策行為。理想的會

計資訊應具備資訊內涵是不爭的共識，只是如何決定某類資訊是否具備資訊內涵

卻非易事，直到 Ball and Brown 在 1968 年以事件研究法(Event Study)提供了企業盈

餘資訊與其股價報酬關聯的實證，自此開啟了會計學者以資本市場的實際反應測

試特定資訊是否具有資訊內涵的一系列實證研究。 

企業所提供的眾多會計資訊中，除了量化的財務資訊外亦包括非以數字表達

的文字資訊。敘述性的資訊揭露在最近幾年來逐漸受到重視，主要原因在於證券
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監理機關認為純量化資訊包括財務報表與其下簡短的附註揭露有所侷限與不足，

投資人可能無法就此來評斷企業的盈餘品質或用以預測未來的公司經營狀況(US 

SEC,1987)。有鑑於此各國監理機關開始鼓勵甚至是要求公司提供致股東報告書、

管理階層討論與分析(MD&A)等，被認為能傳達管理階層觀點的文字資訊。Epstein 

and Pava(1993)、Anderson and Epstein(1996)、Abrahamson and Amir(1996)等各國學

者研究調查會計資訊的使用情形，發現文字資訊特別是致股東報告書係年報中資

訊使用者認為相當重要且對其決策可能有影響的部份。相關的研究像是 Bartlett and 

Chandler(1997)統計，在年報的 17 個章節裡，致股東報告書得到最多研究受訪者閱

讀，同時被排序為第 2 重要的資訊。Arnold and Moizer(1984)指出致股東報告書是

僅次於財務報表，分析師與機構投資人認為最重要的年報資訊。在致股東報告書

之外管理階層討論與分析亦有眾多實證顯示其可能具有協助決策的能力，例如

Barron et al.(1999)、Clarkson et al.(1999)發現 MD&A 中的資訊有助分析師預測企業

績效；Tennyson et al.(1990)研究文字資訊是否具有解釋企業破產的能力，證實

MD&A 與致股東報告書中管理階層對企業的描述能增強對破產與非破產公司的區

別。Bryan(1997)指出 MD&A 中有關未來預期的主題像是營運規劃、資本支出計畫

與企業短窗期的未來績效有顯著關係。另一方面企業本身對敘述性資訊的提供益

加重視的趨勢也可從 Arthur Anderson 的調查結果中一窺端倪，Arthur Anderson 在

1996 年指出：「在所有調查的公司中有超過半數者其年報所提供的文字資訊篇幅等

同或甚至超越會計準則與法規所明確要求的量化會計資訊」。而在 2001 年 Arthur 

Anderson也指出大型公開發行公司其年報中文字資訊的比率由 1996年時的 45%成

長至 2000 年時的  57%(Arthur Anderson,1996;2001)。 (轉引自 Clatworthy and 

Jones,2003)。 

與年報文字資訊相關的早期研究開始於以問卷、統計調查來瞭解資訊使用人

對敘述性資訊的重視程度與是否會依當中的資訊來進行決策，由於如此做法在實

證的證據上略顯不足，所以後進的研究方式則主要採內容分析法對文本進行系統
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性的編碼，藉此瞭解文字資訊是否與企業股價報酬或是未來之財務績效具有統計

上的相關性，例如前段所提及 Bryan 的研究與 Frazier et al.(1984)皆以內容分析法證

實 MD&A 中的資訊與企業未來績效有所關聯。會計領域採用內容分析法從事文字

資訊的研究可以分為兩大類，分別為主題分析和可讀性分析 (Jones and  

Shoemaker,1994)。主題分析部份多聚焦於以人工或電腦程式在特定類目或語詞庫

之下辨認特定主題、計算字詞出現次數、分類說法或觀點，以此界定文本之主題

敘述強度(Level)或正負向語意(Tone)；例如：Bryan(1997)為證實 MD&A 中的資訊

與企業未來績效有所關聯，以美國 CRSP 資料庫中的公司為研究標的，按盈餘為

公司排序後以系統抽樣方式選取會計年度 1990 年 250 家公司的 MD&A，以內容分

析法進行分析。Bryan 首先將 MD&A 中陳述的主題按美國 SEC 強制揭露的資訊類

別分為 7 大類，包括：PRICE(有關產品售價變化的資訊)、VOLUME(有關銷量變

化的資訊)、CAPITAL(預計資本支出)、FUTURE(已知可能會影響銷售價量、成本

或營收的市場趨勢)……等，之後再將 7 大類的資訊按其說法區分為有利(favorable)、

不利(unfavorable)、中性(neutral)、闕漏(missing)，Bryan 的實證結果指出管理階層

在MD&A中所提供的部份類別資訊尤其是對市場趨勢的描述其說法與企業未來短

期的銷貨收入與每股盈餘有顯著的正向關聯，而預計資本支出類別資訊的說法好

壞亦與未來企業的股價報酬率有顯著的相關。Sun(2010)研究有非等比例存貨增加

的企業其 MD &A 中對此的解釋是否會影響未來績效，在實驗設計上同樣以內容分

析 568 家企業 MD&A，先辨認其中是否有提及存貨增加的主題資訊，並將該解釋

性文字歸類為有利、不利與中性；Sun 的研究結果顯示，管理階層對於存貨增加所

提出的有利解釋與企業未來的獲利能力與銷貨成長具有顯著的正相關，由此可見

MD&A 中所提供關於財務會計量化資訊的補充說明，能幫助年報閱讀者解釋特定

科目的變動原因。Kothari et al.(2009)分析不同資訊來源：管理當局、分析師與財金

新聞的資訊揭露與企業資金成本、股價報酬波動性與分析師預測準確度的關聯性，

當中係以內容分析軟體 GI(General Inquirer，由哈佛教授 Stone 與其同僚所開發，
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後經 Buvac 等人延伸發展)內建的語詞庫對分析文本中的文字與片語進行正負向

(Positive/Negative)歸類，由於語詞庫中已依字詞屬性事先發展出各類別的字詞清單，

所以所謂的歸類指的就是連結(match or map)分析文本與語詞庫中的類別清單，並

計算文本中各屬性類別的字詞數與其在整體文本中的出現頻率。文字資訊研究的

另一大主題，可讀性分析的研究則主要以計算句子長度、平均音節等分析句構、

文法的方式試圖用不同角度定義文本的可閱讀與可瞭解性，進一步使用各種可讀

性指標探討資訊接收者對文本閱讀難度的反應或是其與資金成本、股價報酬或是

企業財務績效的關聯性。Flesch(1948)曾提出判斷可讀性的方程式1，成為現今可讀

性相關研究廣泛使用的指標，只是人類資訊處理與認知過程的複雜程度及當中所

存在的各類個體差異使得可讀性的衡量始終有其侷限性，一定程度的限制了此領

域研究的進一步發展。 

綜上所述，以往的研究基本支持年報文字資訊具備有資訊內涵的論述，只是

文字資訊一旦足以影響投資人知覺並改變其決策行為，那麼管理階層就可能有意

藉此來傳達特定資訊，以達印象管理的目的並使公司因此受益，此一思維也成為

本研究討論的主軸。

                                                       
1 Flesch 的可讀性方程式指標：206.835-(1.015L+0.8463S)：L=以字數為單位的每句長度，S=每 100
字所含的音節數。數值愈低表示文章可讀性愈低，愈難以閱讀。 
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第二節 印象管理與自利歸因 

 印 象 管 理 (Impression Management) 源 自 於 心 理 學 文 獻 (Schlenker,1980; 

Schneider,1981)指個體意圖控制、影響他人對自身的知覺、評價，而在形成印象的

過程中所展現出的各類行為(Leary and Kowalski,1990)。印象管理的概念除了在人

類、社會心裡學與企業組織行為學中受到注目外，會計領域方面，亦有不少研究

與此理論相關，以解釋企業資訊揭露時所產生的會計政策選擇與盈餘操縱行為；

例如 Watts and Zimmerman(1986)提出實是性會計理論(Positive Accounting Theory)，

指出企業會計政策的選擇具有經濟後果，基於紅利、債務契約與政治成本三項假

說動機，管理階層會選用能呈現其期望盈餘的會計方法。除了會計政策的選擇外，

對企業財務報導而言，印象管理的發生尚包括管理階層選擇資訊並利用特定的呈

現方式達到影響甚至是扭曲資訊接收者對其財務狀況與營運結果知覺的情況。在

眾多的會計揭露中，文字資訊由於較少被規範與不需經會計師查核簽證而成為印

象管理經常操弄的主體(Brennan et al.,2009)，因此 Merkl-Davies and Brennan (2007)

整理了以往與印象管理相關的文字資訊研究，並將其分為七大類，包括：語法操

弄、修辭操弄、結果歸因、主題操弄、資訊選擇、視覺強調效果與績效比較，此

七大類別的研究主軸，基本上亦代表了管理階層藉文字資訊揭露而為印象管理的

幾種主要手法。 

 運用印象管理於文字資訊的報導揭露，如同前述在實務操作上具有多種型態，

而本節接下來將特別討論“結果歸因＂此種方法。歸因理論(Attribution Theory)源

於心理學(Heider,1982)，顯示了人類在解釋自體或他人行為的結果時具有推論原因

的需求、傾向，並藉此種因果關係的連結形成對行為結果的評價。繼 Heider 之後，

Kelley 與 Weiner 亦提出相關的歸因概念，儘管陸續有對前者的理論進行擴充，然

不論是在 Weiner 的二維歸因理論或是 Kelley 的三度理論之中，皆延續了 Heider
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最早對行為的內在與外在歸因，即最主要將行為的原因歸於內在自體所造成或是

由外在情境所導致的兩類別狀況。相對於內因係由個體所主導控制因此能決定行

為的發生與不發生，外因則帶有更多不可抗力的成份，對於行為的解釋也就更傾

向於其具有先天的必然性。歸因理論之下亦指出人類進行歸因時經常出現的謬誤

與偏差，其中自利歸因偏誤(Self-Serving Bias)即印象管理方法中“結果歸因＂的理

論源頭。自利歸因係指為了滿足自身的利益，個體傾向將正向、成功的行為結果

歸功於自身的努力，反之則將負向、失敗的情況歸咎於外在因素的不利影響。早

期以自利歸因為題並以文字資訊的陳述做為研究標的者包括 Bettman and Weitz 

(1983)、Staw et al.(1983)、Salancik and Meindl(1984)、Clapham and Schwenk(1991)，

其皆調查 1970-1980 年代美國企業致股東報告書的陳述，並一致發現其中有自利歸

因的現象存在。各篇研究的主題相同僅在研究方法上略有不同，例如 Bettman and 

Weitz 較早的研究並未將樣本依其特性分類，因此其僅指出調查企業普遍皆有自利

歸因的狀況；而Staw et al.則選取46家盈餘顯著成長與29家盈餘顯著衰退的企業，

發現盈餘衰退者會出現較多將營運結果歸因於產業與環境因素的狀況；另一方面

Salancik and Meindl 以穩定度(以營收或盈餘的變動程度衡量)為區別樣本的依據，

結論卻指出無論哪類別的公司皆有明顯自利歸因的意圖，且總體來說將有利結果

歸因於內在因素或是將不利結果歸因於外在因素的比例皆是反方向歸因的三倍；

而 Clapham and Schwenk 在 Salancik and Meindl 之後依前者的分類方式檢視美國電

力與天然氣公司自利歸因的狀況，得出在穩定與否的不同公司類別間存在不同歸

因的型態。美國以外，Aerts (1994)以比利時企業的年報為研究對象，其研究結論

則指出管理當局會以技術性的會計揭露方式保導不佳的營運結果，反之則更多的

以因果連結的陳述方式來報導良好的表現。以上研究由於受限於研究之時的分析

工具，樣本數皆不出 100 家，有鑑於此再加上文字資訊揭露的要求與規範隨著時

間推移而有不同，故近年來依然有不少以企業自利歸因行為為主題的研究，這些

研究並在前人的基礎上另有一些新的發現。Clatworthy and Jones(2003)研究稅前淨
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利變動排行前 50 家與後 50 家之英國企業，發現即使是報導截然不同的營運表現，

兩組樣本所呈現的好壞消息數並無不同，顯示可能有管理階層選擇性呈現資訊的

狀況，同時無論表現好壞企業有一致的訊息揭露策略，皆顯現出明顯的自利歸因

現象。而 Hooghiemstra (2001)發現自利歸因行為在跨文化下的差異，指出東方企業

相比西方企業較少自利歸因的狀況，並探討其中的原因。 

上述研究基本為：企業文字資訊揭露並非單純為事實陳述，而是確實存在有

管理階層自利目的之歸因效果，提供了證據。在此之外，Baginski et al.(2000)和 Lee 

et al.(2004)進一步研究企業文字資訊內的歸因情況與資本市場股價反應的關聯性。

前者發現在管理階層盈餘預測資訊中，悲觀的盈餘預測發布相對於樂觀而言伴隨

著較多具有因關連結的文字陳述(與 Aert 在 1994 年時的推論略有出入)，且悲觀的

預期主要被歸於外因，樂觀者則較多歸因於組織內部的因素；研究並指出盈餘預

測中若出現具有因果關係的說明解釋能增強預測的可信度，亦能提升未預期盈餘

的異常報酬率反應。Lee et al.(2004)則提出企業對於負面事件若有不利歸因

(Self-Disserving Attribution)的情況(此指將事件的發生歸責於企業內部、可控制的因

素)則一年後的股價表現會優於未為此種不利歸因的企業，作者解釋此種結果可能

是因為投資人認為企業歸責於己除了顯現不推諉卸責的負責任態度外，亦傳達了

企業已偵知導致不利結果的原因並有望在未來對其有效控制的訊息；因此投資人

對於該等企業未來的營運表現會較具信心，並能進一步反應在股價上。Lee 等人的

研究反過來認為不利歸因具有正向印象管理的作用，使得人們對管理階層普遍所

為自利歸因的作用產生疑問，若是投資人能看穿自利歸因的現象，那麼管理階層

還有為此操作的必要性嗎?管理階層是會繼續傾向於具自利歸因論述的文字揭露，

亦或是乾脆回歸客觀的事實報導呢?此為文字資訊歸因在印像管理的主題上留下

了許多值得討論的議題。 
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第三節 框架理論 

框架(Frame)在社會科學研究裡最早被定義為人們用以瞭解、詮釋並對行為與

現象做出回應的基模(Schema) (Goffman,1974)，簡單來說框架是人類受生理與社會

文化影響所建立賦予所處環境一切事物意義的認知架構，其內涵包含了個體所累

積的經驗法則甚至是各種刻板印象、意識形態。在這之後，心理學者提出框架效

應(Framing Effect)一詞，認為框架效應是一認知偏差效果，具有相同涵義的資訊若

是以不同的方式呈現會使資訊接收者因此產生違反理性、不符合一致決策準則的

行為(Plous,1993)。框架效應的發生係由於人類運用框架來簡化資訊處理過程，Fiske 

and Taylor (1991)提出人類具有盡可能避免思考的特性，故人們會無意識地運用已

經建立的框架做為心智過濾器(Mental Filter)，依循其中預設的準則來理解接收到的

訊息。以框架來處理資訊，就 Fiske and Taylor 的觀點看來就好比試圖走一條認知

捷徑，資訊提供人若是能瞭解訊息接收者所預設的框架，就能有目的的介入這樣

的過程，引導接收者產生其所期望的反應。Bazerman(1983)與 Miller and Fagley(1991)

在行為財務學領域研究不同說法與不同組合呈現的決策情境對投資人的行為影響，

其藉由兩組方案的描述，與觀察人們在各組下的選擇傾向來探知框架效應的存在，

其所設計的情境與計畫選項簡化描述如下(轉引自 Bazerman(2002), Judgment in 

Managerial Decision Making)： 

A 公司經歷了經營上的危機，很有可能必須關閉三個廠房並資遣 6,000 名員工

來度過這次危機，公司副總裁提出兩個計畫來因應這樣的難關。 

第一組方案 

計畫 a ：此計畫能保留一間廠房與 2,000 名員工。 

計畫 b ：此計畫有 1/3 的機率能保留所有的廠房與員工(三間廠房與 6,000 名 

             員工)，然而有 2/3 的失敗機率會導致關閉所有廠房與資遣所有員   

             工。 
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    第二組方案 

    計畫 c：此計畫需要關閉兩間廠房與資遣 4,000 名員工。 

計畫 d：此計畫有 2/3 的機率導致公司得關閉所有的廠房與資遣所有員工，卻 

            也有 1/3 的機率得以挽救所有的廠房與員工。 

仔細地檢視兩組方案不難發現計畫 a 與計畫 c、計畫 b 與計畫 d 基本上具有完

全相同的期望值，理性的決策者在兩組方案中應該會有一致的選擇(同時選擇 a、c

或 b、d)，只是當兩組方案試圖以不同的觀點為描述，使第一組方案從“所得＂的

角度呈現，第二組則從“所失＂的角度切入時，如此安排最後卻讓絕大部份的受

測者在第一組方案中選擇計畫 a，而在第二組方案中選擇計畫 d。Kahneman and 

Tversky(1979) 展望理論(Prospect Theory 或譯前景理論)的概念可用以解釋不確定

情境決策下此種普遍且系統性的非理性行為，展望理論中提出 1.人們在評價一事

件時其損失(不利)或利得(有利)的判斷係建立在一中性的參考點(Reference Point)上。

2.參考點一旦建立，低於參考點的狀況會被人們視為潛在的損失，反之則是潛在的

利得；以上述情境來說，第一組方案的參考點係為關閉三間廠房與資遣 6,000 名員

工，而第二組方案的參考點則建立在保留所有廠房與員工之上。3.人們厭惡損失的

反應遠大於接收到同等利益的快樂，因此展望理論以 S 型的效用曲線取代期望效

用論理(Expected Utility Theory)的觀點，認為人們在損失或利得的情境下對於風險

的態度有所不同：會盡可能確保已確定的利得，另一方面則不願接受確定的損失。

這說明了在參考點以上被解讀為具有潛在利得的第一組方案，受測者會傾向選擇

確定的計畫 a；反之在參考點之下以潛在損失描述的第二組方案，受測者則更願意

冒險選擇不確定的計畫 d。總結來說，展望理論指出人們藉參考點來決定所處的情

境，這基本上就是一種運用框架以詮釋資訊的狀況，而對於選項陳述的框架化行

為或者是說將同樣的提案包裝成不同說法的目的其實是在試圖改變人們認知的參

考點，參考點一旦改變，人們對原本相同的陳述或是選項即會產生不同觀感，也

就發生了所謂的框架效應。展望理論首先以參考點的轉移來解釋框架效應的發生，
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在其之後行為財務學、行為會計學、管理學、組織行為學領域除繼續致力於探討

框架效應的來源外，並將焦點放在肇因於框架效應的非理性決策，在研究方法上

這些學門多採用實驗設計或問卷調查的方式試圖藉資訊接收者反應來歸納框架效

應下的行為效果，同時找出其背後的機制。例如，Levin et al.(1998)亦辨認了決策

時的框架效應，然而其進一步將框架效應區分為：Standard Risky Choice Frame、

Attribute Frame 與 Goal Frame，每一種類型的框架效應其機制與導致的決策結果有

所不同，Levin 等人的研究指出展望理論僅能良好的解釋 Standard Risky Choice 

Frame，而對另兩類效應缺乏解釋能力。1990 年代開始學者亦嘗試以糢糊痕跡理論

(FIT,Fuzzy-Trace Theory)與機率心理模式(PPM,Probabilistic Mental Models)來解釋

風險情境下決策的框架效應；而 Chang et al.(2002)以實驗方式呈現問題選項對大學

研究生進行施測，試圖比較展望理論與糢糊痕跡理論和機率心理模式三理論下對

於資本預算決策中框架效果的解釋能力，其研究希望藉此改進管理會計或是財務

會計的報表編制方式，以呈現較不易致非理性決策的客觀資訊。 

框架相關的研究另外普遍見於新聞、政治議題等與訊息傳播有關學門的文獻

中，這些領域視資訊提供者的特定觀點為一種框架，而多採用 Entman(1993)對於

框架的定義：框架主要牽涉了選擇與凸顯兩個作用。框架的動作係指將一認知真

實的某部份面向挑選出來、特別處理，以使其凸顯於整體的訊息中，並因此建構

起資訊接收者心中對該事實的定義、因果歸因、道德評估，甚至是提出對該事件

的處置建議。Entaman 對框架的定義在傳播領域形成框架分析下的一個分支，研究

主軸聚焦在辨認資訊媒介中所存在的框架，此種框架被稱為訊息框架(Message 

Frame)，具體來說指透過特定字詞、片語、刻板印象、資訊來源、句子等要素所形

成具有特定觀點的判斷性訊息(Entman,1993)。Entman 以降，學者陸續提出多種訊

息框架的架構方法，Kuypers(2009)以修辭操弄的觀點來定義訊息框架，認為框架

是資訊提供者有意識或無意識藉著訊息建立觀點，以引導人們對給定情境下的事

實產生特定詮釋方式的一個過程；Iyengar(1994) 提出兩種訊息框架的表現形式，
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分別為插曲式或主題式，前者在資訊傳達時僅陳述單一事件而省略其他相關資訊

的提供，後者則在呈現一概念時伴有與該主題相關的背景資訊。插曲式的訊息框

架目的在聚焦，主題式則在分散注意力，資訊接收者在不同的說法下因而可能產

生不同的歸因行為。總結來說訊息框架的研究，在研究方法上多是蒐集傳播訊息

並以內容分析法辨認標的文本中(例如：新聞報導、公共政策)研究者所預先定義的

框架，進一步瞭解各種框架下資訊接收者的反應，例如：國內不少研究以新聞框

架來分析核四、聖火來台、健保保費調整或是失業等議題的特定報導觀點，並探

討各種框架下的閱聽者觀感與反應。 

框架效應與訊息框架雖各自具有不同的定義，並在各自的定義下發展出各異

的研究方法，然溯其本源皆不脫 Goffman 最早將框架視為認知架構的概念，核心

主旨基本上都在：資訊的陳述方式會影響訊息接收者的認知，並可能因此影響其

行為。兩個概念可以說是一體兩面，定義的差異就吾人看來只在於切入的面向、

觀點不同，訊息框架被解釋為具有印象管理效果的資訊表現形式，其研究焦點在

訊息傳播時資訊提供者所使用框架的辨認與其架構方式的探究；而框架效應則是

資訊經框架化後的效果，如同展望理論在框架效應下所開展的研究，所重則在受

框架作用影響的認知過程、決策行為，和導致非理性決策的框架效應運作機制。

框架理論發展至今其涵義相當多元且複雜，訊息框架與框架效應的相關研究雖可

視為本主題研究下的兩個主要分支，然此二者一為行為作用一為效果，所以幾乎

所有研究都同時涉及此兩方的定義。像是訊息框架下的研究在辨認完各類框架後

尚得觀察接收者的反應；框架效應的研究下，研究者在為實驗設計時，亦得先行

決定如何呈現經框架作用的情境資訊。雖然有上述各種定義雜揉於研究中的狀況，

但在各分支領域中，研究者多只採用單一觀點的定義，這也使得人們在理解框架

理論時產生歧異。 

本研究在研究方法上係採用新聞傳播領域中對框架的分析方式，換言之係先
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行定義訊息框架的類型再以內容分析法對目標文本進行編碼，以此辨認企業致股

東報告書中是否存在框架作用，並檢驗資訊接收者即市場投資人是否對該訊息框

架產生反應。特別要提到的是，本研究在定義框架時亦運用了展望理論下以參考

點做為評價準則的概念機制，所以基本上是融合了訊息框架與框架效應理論的一

篇研究。而在下一小節假說發展部份將更具體的說明本研究對框架的定義。 
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第四節 假說發展 

年報文字資訊中包含了管理階層對於公司現狀與未來的描述，原先證券主管

機關鼓勵企業提供此等資訊的目的係為協助投資人藉著對企業內部營運較為瞭解

的管理階層觀點，來調整其對公司未來營運績效與現金流量的預期，進一步希望

資本市場中的證券價格能反映實質的企業價值；然而由於主管機關給予文字資訊

在揭露時較多彈性與自主空間，再加上會審法規並未將其納入會計師查核範圍，

以致過往多國研究皆指出文字資訊業已成為企業當局向外界為印象管理的重要工

具。 

文字資訊必須先有資訊內涵，如此才可能產生印象管理的效果，所以研究企

業年報中敘述性資訊是否存在企業印象管理的意圖，可說是從內部管理階層的角

度來觀察文字資訊對其而言是否具備了資訊內涵，基於此本研究仍屬於文字資訊

內涵的相關研究，只是焦點放在會計敘述性資訊中的印象管理效果，並主要討論

以下兩個子議題： 

一、台灣企業致股東報告書中是否存在有公司管理階層印象管理的意圖。 

二、基於自利意圖所為的印象管理行為是否具有影響資本市場投資人對企業

價值判斷的能力。 

本章第二與第三節分別討論過自利歸因和訊息框架，兩者基本上都可視為印象

管理的手法運用，而自利歸因的概念亦可稱得上是一種廣義的訊息框架，因為它

涵括了對資訊的選擇、凸顯以建構起資訊接收者認知過程的因果歸因。所以為研

究以上議題，本文在以內容分析法對致股東報告書為編碼、分類之工作時，係統

一由訊息框架的概念來發展內容分析的類目清單，換言之在建立類目時本研究是

以致股東報告書中“哪些特定資訊具有框架作用＂為思考，以此定義並辨認訊息



 

 
17 

框架。框架作用可以是各種形態表現，使用具有正負向觀點的詞語、改變段落或

語句編排、強調或輕描帶過某議題等都可以被認定是一種訊息框架，所以企業單

只是在致股東報告書中伴隨營運結果陳述提供相關背景資訊，可能就得以引起資

訊接收者的框架效應，而本研究對於訊息框架的第一層定義即來源於此。然而單

以背景資訊的提供與否來定義訊息框架略顯粗略，故本研究另外加入展望理論的

概念定義致股東報告書中的框架作用。前一節曾提及在展望理論之下，資訊接收

人處在獲利或損失不同的情境下會有不同的決策準則，而投資人對損失與獲利的

判斷、認知係建立在一參考點之上；特定背景資訊若具有參考點的特性，在公司

為營運結果陳述時能使資訊使用者由原本單純接受企業自體陳述進而產生價值判

斷的過程，轉變為關注自體與參考點陳述之間的差異狀況，藉著這樣的定錨與比

較，資訊接收者可能因此改變對企業表現好壞的評價，所以即使是對外為損失之

文字資訊揭露，可能得以透過提供一定的背景資訊而顯現較有利於企業之訊息，

並減少投資人對企業的負面評價；相對於壞消息之傳達，良好的獲利表現也有可

能藉著特定參考點的建立更加地提高其在投資人心目中的正面評價。歸結以上說

明，在本研究中用以發展內容分析類目的訊息框架需符合以下定義： 

(一) 營運結果陳述以外出現在致股東報告書中的背景資訊。 

(二) 具有作為定錨參考點的特性，資訊接收人得以依此對企業表現的好壞產生與

單獨接收營運結果資訊時不同的價值判斷。 

基於以上之條件，本研究辨認致股東報告書中具訊息框架作用的三類特定資訊包

括： 

1. 總體與產業環境影響資訊 

2. 同業比較資訊 

3. 企業自體比較資訊 

三類資訊的明確定義在研究方法一章說明內容分析法之編碼工作時會有更詳細的
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解釋，以下將說明為驗證兩個研究命題，根據上述內容分析類目所發展的假說。 

首先在第一個議題部份，對管理階層來說特定資訊的提供可能是有意為之亦可

能是無意識的舉動，為能客觀衡量抽象的印象管理意圖，本研究以自利歸因的觀

點檢視致股東報告書中的說法，認為管理階層的印象管理意圖會表現在其對營運

結果的歸因中，而使特定資訊的提供與否隨之產生特定的型態。理論上基於自利

的目的，企業在作歸因時會傾向把對自己有利的結果歸因於自身的貢獻，而將不

好的結果歸因於外；以此自成功的情境中取得報償，並避免因失敗而受到譴責。

本研究中所分類的背景資訊：自體比較資訊及總體與產業環境影響資訊，符合內

在與外在歸因的情境。前者在出現本年度表現較往年佳的陳述時，含有企業自體

成長的內在歸因效果；而對於環境影響資訊的不利陳述則相對具外在歸因的意圖。

故本研究假設企業在表現良好的當年度會傾向呈現自體比較資訊，並降低對環境

的有利陳述，以此凸顯員工與管理人員的努力和貢獻；反之在表現不佳盈餘呈現

衰退的狀況下，則會盡可能的將其歸咎於環境的不利影響，並刻意避免在文字語

句中直接提及自身衰退、表現不佳的狀況。具體而言，本研究藉驗證進步與退步

企業致股東報告書內自體比較與環境影響兩類資訊的提供型態，來探討其中是否

存有管理階層印象管理的意圖，因此所發展的第一個假說如下： 

H1：當年度營運績效表現進步的公司會在年報文字資訊中提供較多的自體比較資

訊；而退步者則更傾向運用總體環境或產業影響之資訊。 

本研究第二個議題旨在討論印象管理是否真能對市場中的資訊使用者產生影

響，以框架理論的觀點來看也就是驗證訊息框架是否介入了人們資訊接收與認知

過程而產生所謂的框架效應。在總體與產業環境影響資訊、同業比較資訊、企業

自體比較資訊中能使年報閱讀者提升對企業價值判斷的子類目訊息，被本研究認

定為有利的訊息框架；相反的則為不利訊息框架。由於就印象管理的自利意圖來

看，企業較可能主動提供的特定資訊應為有利框架，故本研究的焦點也放在此類
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框架作用上，推論在控制了年報中的盈餘揭露資訊與若干財務變數後，證券市場

投資人會因為文字資訊中有利訊息框架的出現而提升其原本對企業營運結果的好

壞判斷，形成本研究的第二個假說： 

H2-1：證券市場對年報文字資訊之有利訊息框架會產生正面的股價反應 

 相對於有利框架，不利訊息框架理應有與前者相反的市場反應，故本研究亦

形成假說二下的第 2 組推論： 

H2-2：證券市場對年報文字資訊之不利訊息框架會產生負面的股價反應 

本文第三章接下來說明如何蒐集資料及建立實證模型以驗證上述假說。 
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第三章 研究方法 

第一節 內容分析法 

一、 內容分析法之意涵 

內容分析(Content Analysis)的運用可追溯自 18 世紀的瑞典，在當時係為檢視

一本基督教讚美詩集的內容，與試圖瞭解該詩集內容對閱聽者所產生的效果。由

於研究目的牽扯到複雜的教派鬥爭，導致此時的研究有思慮不周、設計匆促、驟

下斷言甚至是服務特定利益團體的弊病，然而意圖瞭解傳播內容、傳播來源與閱

聽人效果並開始採用定量分析的做法卻已直指現代內容分析法的核心。現代內容

分析法主要源於傳播學領域，隨著 1930 年代以後美國新聞媒體與傳播研究的勃興，

學者廣泛使用內容分析來對報紙等大眾傳播內容進行研究，並嘗試提出內容分析

之定義。Berelson(1952)的定義將內容分析歸納成六個特徵：1.只適用於社會科學、

2.主要適用於決定傳播影響、3.主要適用於語言的造句法和語意層面、4.客觀性：

基於規則而屏除成見、5.系統性：自始至終依循一致的類目定義與編碼規則、6.定

量性：對內容加以量化，以利計量分析。由於 1952 年時內容分析的應用領域尚不

普及，因此六個特徵中的前三個就現在來看顯得過於狹窄。就運用學門來說內容

分析亦被用來分析藝術、文學；而就功能來看除了分析內容的本質與影響外尚涉

及對內容呈現方式或是來源意向等多面向的研究，所分析的標的除了句法與語意

外亦涵括了訊息所能包含的多重意義，可能是特定的議題、類別、或是本研究所

討論的“框架＂。即使有以上定義略顯狹隘的問題，Barelson 強調：「內容分析是

針對傳播的明顯內容作客觀、系統、定量的描述」此一見解卻多能為往後學者所

認同，並成為內容分析法的重要特性。Barelson 以外 Holsti(1969)彙總在他之前內

容分析的定義，將內容分析解釋為任何能用以客觀、系統性辨認訊息特徵的技術
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或工具；Weber(1990)認為內容分析是一種研究方法論，藉著使用一組程序來對文

字內容進行有效推論。上述二者的定義偏向於內容分析法做為研究方法與工具的

一面，而 Stempel et al.(2003)則從較廣義的觀點指出內容分析是一個正式的系統，

研究人員運用此從事人們平日亦所為只是較不嚴謹的動作：自所觀察的內容中試

圖歸納形成結論。 

總結以上對內容分析法的定義，可以說內容分析法是一種將傳播內容以特定

規則進行系統性分類，並以計量統計來分析各類別資料關係的研究方法(Riffe et 

al.,2005)。自 1930 年代以來，內容分析法逐漸被廣泛地運用在社會與行為科學的

各個領域，舉凡任何涉及訊息傳播與人類語言表達的內容像是報章雜誌、書籍、

各類文件甚至是影片、演講等皆可做為內容分析的資料，箇中原因即在於內容分

析藉由推論、分析能將質性的資料轉化成量化的數值，除了質性的瞭解內容意涵

外，亦能以數量統計去找出內容間與內容和閱聽人、傳播來源的關聯所在。由此

可見內容分析的功能或說是適用範圍甚為廣博，包括了：1.檢視傳播內容的本質、

2.探究內容表達的形式、3.分析傳播來源的特質、4.蠡測閱聽人的特性以及 5.驗證

傳播內容的效果(王石番,1991)。會計領域對於文字資訊內涵之研究主要即以內容分

析為研究方法，以此辨認會計敘述性資訊，例如：致股東報告書、管理階層討論

與分析或是分析師報告、財經新聞等各類訊息的特徵，而本研究亦以內容分析法

為本，運用內容分析對致股東報告書的內容進行分類、編碼，並以其結果為變數

藉計量方法對研究假說進行實證。 

                                           

二、 編碼方法 

本研究所發展的兩個假說，旨在探討年報文字資訊在彙總揭露當年度營運結

果時，是否存在藉特定資訊的陳述來達到企業當局印象管理的意圖，以及藉此影

響資訊使用者決策判斷的效果。由於研究的主軸聚焦於資訊接收者對所謂特定資
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訊的知覺、觀感，因此在內容分析法的應用上，本研究係採取人工編碼方式，將

所選取之樣本：年報致股東報告書部份，經編碼人員閱讀後，依研究人員事先所

定義之類目，決定特定資訊的出現與否，與對該等資訊的知覺判斷。以人工為編

碼雖有樣本數不如電腦編碼之缺點，然考量研究主軸，人工編碼有以下必要性及

其優於電腦編碼的特點：1.決定年報中是否存在特定資訊時，由於各家企業致股東

報告書之書寫模式各異，大部份皆有資訊片段散落於全文的狀況，因此需人工閱

讀來區分各段落甚至是各句子之陳述主題。2.人工閱讀而後決定類目的資訊處理過

程，中間含有較電腦機械式編碼更多的主觀性與敏感性，所判斷的不僅只是詞句

的出現與否，在需要辨認文字的意涵與屬性時人工編碼能比電腦編碼更直接的為

此判斷。 

以人工進行內容分析法的過程包含：類目清單之建立、前測與類目確立、正

式編碼三個部份，以下分別說明各步驟之內容。 

(一) 類目清單建立 

 本研究以訊息框架理論做為類目建立之基礎，並定義訊息框架為企業當局在

年報文字資訊中所提供除了自身狀況以外之其他背景資訊。研究者藉閱讀多份企

業所發布的致股東報告書，先行彙整出具有引導資訊接收者建立判斷基準、具有

參考比較性質的三類背景資訊，以此做為內容分析的第一層編碼類目；爾後再任

意選取其他多篇致股東報告書，彙總第一層主題類目可能出現的內容，並以知覺

屬性做為第二層編碼類目，進一步區分各主題資訊的方向性。兩層次的類目建構

其類別名稱與架構如下圖所示： 
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圖 3-1 內容分析類目清單 

(二) 前測與類目確立 

 在初步建立類目後，研究人員即依此編製編碼須知與編碼表草稿，並抽選樣

本年度以外企業之致股東報告書做為標的文本，經三位編碼人員進行前測後，分

析編碼員在分類、編碼上的歧異，以此做為調整類目清單與修正類目定義的依據。

在本研究中實際進行前測後並無增減類目，而僅對有疑義的類別調整其類目定義，

並針對編碼人員難以清楚劃分類別的內容情境，增修類目判斷依據與參考之字詞、

第一層：主題類目 

I. 總體/產業環境資訊 

第二層：方向/比較結果類目 

不利陳述

II. 同業比較資訊 

有利陳述

中性陳述

無相關陳述

盈餘，營收、獲利、財務績效較同業佳 

虧損，損失情況較同業來得輕微 

財務績效表現較同業為差 

無相關陳述

非財務方面較同業表現為佳 

III. 自體比較資訊 
無相關陳述

本年度財務績效較往年為佳 

本年度財務績效較往年為差 

年度中財務績效表現漸佳 

非財務績效面表現較往年進步 
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文句。最終所確立的內容分析類目與其定義、判例說明如下；以確立之類目所編

寫的編碼須知與定稿之編碼表請見本文後之附錄。 

I. 總體或產業環境影響資訊：企業年報文字資訊中有關總體環境、景氣、

政府政策或產業狀況的相關陳述；計分「不利」、「有利」、「中性」與「無

相關陳述」。 

 對於總體/產業環境之不利陳述：年報文字資訊提及該年度總體環境

或產業狀況為企業帶來的負面影響。 

 對於總體/產業環境之有利陳述：年報文字資訊提及該年度總體環境

或產業狀況有利之面向。 

 對於總體/產業環境之中性陳述：指對同一年度的敘述，同時具有有

利及不利面向，而無法衡量何者力道為大；或是國際(外銷)與國內

狀況(內銷)陳述不一致。 

 無相關陳述：年報文字資訊未出現以上陳述，亦即無提及任何有關

總體環境或產業狀況資訊者歸入此類。 

本研究僅針對與營運結果有關之陳述進行分類、編碼，所提供文本中所

含未來展望之資訊，在此不應列入考量。另外編碼人員有時會發現總體

環境與產業環境有不一致陳述之情況，此時須以產業環境之陳述為準，

予以適當分類；若是有有利與不利描述交雜之情形者，則需要以結論段

為編碼之判斷依據，無法判斷有利或不利何者力道大、或國際/國內(內

外銷)陳述不一時，則需要歸入中性。 

II. 同業比較資訊：企業年報文字資訊中有關其他同業業者之績效陳述；計

分「盈餘為正，營收、獲利、財務績效較同業來得佳」、「虧損，損失情

況較同業來得輕微」、「財務績效表現較同業為差」「無與同業財務績效比

較之相關陳述」。另外並有「非財務方面較同業表現為佳」之類別。 
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 盈餘為正，營收、獲利、財務績效較同業來得佳：企業當年度營運

有正的會計盈餘，且在文字資訊中提及其在營收、獲利等財務績效

上較同產業其他業者平均表現更佳。 

 虧損，損失情況較同業來得輕微：企業當年度虧損，然據公司陳述

其損失狀況比同業平均來得輕微。 

 財務績效表現較同業為差：無論企業當年度係有盈餘或虧損，而提

及其財務績效表現落後於同業其他業者平均者。 

 無與同業財務績效比較之相關陳述：指以上情況皆不存在，年報文

字資訊除揭露企業本身營運結果外，未出現任何與同業比較之詞

彙。 

 非財務方面較同業表現為佳：此指企業提及其在財務績效以外包括

品牌形象、消費者認同、社會責任履行、人才培育、研發、公司治

理、顧客服務等層面有較同產業業者更佳之表現 

文件中若提及同業一致表現不佳或良好而未有自身與同業比較孰佳之敘

述時，應歸入「無與同業財務績效比較之相關陳述」下。除財務績效之

同業比較資訊外，企業若有提及非財務績效部份較同業表現佳者應列入：

「非財務方面較同業表現為佳」的類目，且此類陳述可與財務績效同業

比較之任一類目並存。 

III. 自體比較資訊：係指企業年報文字資訊中所提及以往年度之營收或獲利

表現。除了以文字方式陳述外，若企業以圖表、數字方式呈現以自體歷

史績效為標竿之情況亦為符合本分類之資訊；計分「本年度財務績效較

往年為佳」、「本年度財務績效較往年為差」、「年度中財務績效表現漸佳」、

「無與歷史財務績效比較之相關陳述」與「非財務績效面表現較往年進

步」。  

 本年度財務績效較往年為佳：年報文字資訊提及本年度財務績效有
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比以往任一期更佳之狀況。 

 本年度財務績效較往年為差：年報文字資訊提及本年度財務績效有

比以往任一期更差之狀況。 

 年度中財務績效表現漸佳：年報文字資訊對於企業自身當年度的營

運結果與財務績效陳述有由負轉正或表現益佳之狀況。 

 無與歷史財務績效比較之相關陳述：以上狀況皆不存在，即企業僅

報導當年度營運結果，未提及以往年度財務績效。 

 非財務績效面表現較往年進步：此指企業提及其在財務績效以外包

括品牌形象、消費者認同、社會責任履行、人才培育、研發、公司

治理、顧客服務等層面在本年度有比企業以往更佳之表現。 

一份待編碼文件僅能在「本年度財務績效較往年為佳」、「本年度財務績

效較往年為差」、與「無與歷史財務績效比較之相關陳述」三類中擇一歸

類；「年度中財務績效表現漸佳」此類別則可能與「本年度財務績效較往

年為佳」、「本年度財務績效較往年為差」兩者並存。若是待編碼文件以

文字、圖表併呈方式提及多項財務績效且各有增減時，以實際以文字資

訊呈現者為準。在同時提及營收與獲利，然增減方向不一時，以獲利數

字為準。若是有分部門或產品別之敘述時，則應以合併狀況為準。另外

企業若提及非財務績效面之進步時應歸於「非財務績效面表現較往年進

步」，且此類別與以上各類並不衝突。 

(三) 正式編碼 

 研究人員先是自公開資訊觀測站逐篇下載所選取樣本之年報，並經 PDF 編輯

軟體將企業年報中“致股東報告書＂部份擷取為待編碼之文本(本文之後即以

“文本＂指稱待編碼之企業致股東報告書)；爾後徵求具備商學知識之研究生十二

名，將其分為六組，以每組兩位編碼人員加上一位研究人員之編制，正式開始內
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容分析編碼工作。編碼人員被要求在編碼工作前參加實驗說明會，並熟讀編碼須

知中之類目定義與注意事項，每組編碼人員會按其組別分配到研究人員已彙整完

畢的文本電子檔，每閱讀完一篇文本，編碼人員須將編碼結果以筆畫記於本次研

究所提供之編碼表冊中，重複此動作直到完成所分配文本的所有編碼工作。 

 各組編碼完成後，一篇文本共計蒐集到三個觀察值，在為各主題類目資訊出

現與否或是有關其方向、比較結果之類別判定時，不論是互斥之類目或是允許與

其他類目並存之類別，皆須滿足有兩個以上觀察值同時歸入之情況，才視為對該

類別之有效編碼。研究人員最後整理各樣本之觀察值，以上述條件彙總編碼結果，

完成內容分析工作。 

三、 樣本選取 

本研究選取企業年報中“致股東報告書＂部份做為內容分析之標的，之所以

以致股東報告書做為分析主體，其理由在於：1.致股東報告書係企業年報刊印的首

要部份，在正式進入財務報表章節之前，致股東報告書基本彙總並以文字呈現了

本年度財務報表所欲揭露的企業營運結果，相對於財務報表閱讀需要具備較多的

會計知識，閱讀致股東報告書較無技術門檻，能預期其輔助營運結果揭露、擴大

企業相關資訊傳播的效果。2.年報中其他文字資訊，例如：管理階層討論與分析、

企業風險揭露與因應或是財務報表中各會計科目的附註，其揭露須遵循特定規範，

有一定的格式要求；相對於此雖然仍有部份企業會依特定欄目編寫致股東報告書，

然而總體而言企業在為此一部份之寫作時，不論是在主題陳述或格式編排上皆擁

有較大之自由度。對於本研究欲討論管理階層在為文字資訊揭露時是否具特定意

圖的命題來說，致股東報告書的揭露因存在較多的自主空間而被認為是較為理想

的研究標的。 

本研究選取於台灣證券交易所股票上市之公司做為研究樣本，並以單一年度

為時間尺度。在年報年份的選擇上，考量研究之時2010年度年報尚未發布，而2008、
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2009 年度適逢金融海嘯及其餘波，此可能使本研究所欲衡量的營運結果陳述缺乏

多元的主題、說法，以致無法獲得理想隨機的常態觀察值，故本研究係回溯至 2007

年度之企業年報，其中並有假說欲討論 2007 年報於 2008 年度發布之時的短窗期

股價反應。 

截至本年度 3 月於台灣證券交易所上市之公司共計 870 家，除存託憑證因資

訊揭露之規範異於本國第一上市公司外，另考量金融保險業其業務性質、財務結

構甚至是監理法規與其他產業的特異性，因此預先排除此二類別，使可能有效樣

本縮減為 765 家公司。另外因缺乏 2007 年度年報或是基於配合假說中其他資訊之

可得性而有以下情況者，亦排除在有效樣本之外： 

A.2007 年度年報發布日前下市之公司(即在 2008 年 4 月底前已下市之公司) 

    B.2007 年後始上市之公司(又可細分為無 2007 年度年報，或是雖有該年度年   

      報，然無公布日後研究窗期之股價資料者) 

C. TEJ 資料庫中無假說事件期：年報公布日之資訊者 

D.年報檔案損毀者 

最終以內容分析編碼之有效樣本合計為 647 家上市公司，彙整樣本資訊請見以下

表格。 

表 3-1  樣本選取 0 

台灣證

券交易

所上市 

存託 

憑證 

金融 

保險業 

2007 年

度年報

發布日

前下市

2007 

年後 

始上市

缺乏 

事件期

資訊 

年報檔

案損毀 

有效 

樣本 

870 47 58 38 75 4 1 647 
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第二節 假說模型與變數之衡量、定義 

為求證本研究的兩個假說，本節將分別說明各假說實證之迴歸模型與統計檢

定方法，並解釋其中的各項變數。 

一、 假說一 

H1：當年度營運績效表現進步的公司會在年報文字資訊中提供較多的自體比較資

訊；而退步者則更傾向運用總體環境或產業影響之資訊。 

本假說旨在討論年報文字資訊的揭露是否存在管理當局印象管理意圖，而導

致致股東報告書所提供的資訊、說法在財務績效表現進步和退步的公司間形成差

異。在此運用獨立樣本 t 檢定，檢定以進步、退步為類的兩樣本群體，其自體比較

資訊與環境影響資訊在該類別公司中出現的機率是否存在顯著差異。換言之在本

假說下所為之二組母體比例差檢定包括： 

(一) 第一組檢定：內在歸因部份(自體比較資訊) 

        H଴：PI െ PD ൑ 0 

        Hଵ：PI െ PD ൐ 0 

    符號涵義：PID=分類為進步之樣本擁有自體比較資訊的比例 

    符號涵義：PDI=分類為退步之樣本擁有自體比較資訊的比例 

 相關變數意義如下： 

1. 進步與退步(Improving and Declining) 

二項類別變數，以本年度(2007 年)稅前盈餘與上一年度(2006 年)稅前盈餘差將

樣本公司劃分成兩類。今年度盈餘高於去年度者為進步(Improving)；反之則為

退步(Declining)。 

2. 自體比較資訊 

二項類別變數，以“有＂和“無＂代表各樣本自體比較資訊的提供狀況。此類

變數係以內容分析編碼之結果為依據，除“無與歷史財務績效比較之相關陳述＂

之類目外，企業於致股東報告書中出現其他各類別財務績效自體比較資訊皆列
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入本變數＂有＂的類別。 

(二) 第二組檢定：外在歸因部份(總體環境或產業影響資訊) 

        H଴：PI െ PD ൑ 0   

        Hଵ：PI െ PD ൐ 0 

    符號涵義：PID=分類為進步之樣本擁有總體環境或產業影響資訊的比例 

         ：PDI=分類為退步之樣本擁有總體環境或產業影響資訊的比例 

 相關變數意義如下： 

1. 進步與退步(Improving and Declining) 

同第一組檢定之定義。 

2. 總體環境或產業影響資訊 

二項類別變數，以“有＂和“無＂代表各樣本總體環境或產業影響資訊的提供

狀況。與前組檢定中自體比較資訊相同，此變數係以內容分析編碼之結果為依

據，在總體環境或產業影響資訊下的子類目包括“不利＂、“有利＂及“中性＂

皆屬於本類別變數“有＂的類別；只有“無相關陳述＂歸入本變數“無＂的類

別。 
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二、 假說二 

H2-1：證券市場對年報文字資訊之有利訊息框架會產生正面的股價反應 

H2-2：證券市場對年報文字資訊之不利訊息框架會產生負面的股價反應 

本研究的第二個假說係推論當年報中出現特定文字資訊時，其可能對資訊接

收者產生訊息框架的作用，而以證券市場實際的股價反應來論證訊息框架是否具

有改變資訊使用人知覺判斷與投資決策的能力。在探討資訊內涵與股價反應的關

聯性時，事件研究法是被廣泛使用的研究設計，Ball and Brown 在 1968 年運用事

件研究觀察盈餘發布前後月份的股價異常報酬，除了被認為是近代財務與會計領

域中引入此法的先驅外，亦開啟了此後以事件研究探討特定資訊內涵的研究之門。

除了用以探討資訊之內涵外，事件研究的文獻還包括了市場效率性研究、解釋異

常報酬率研究或是事件研究本身方法論之研究(Hendesrson,1990;Bowman,1983)，以

上研究之分類並非互斥，在為資訊內涵之研究時，通常亦同時進行解釋異常報酬

的分析(沈中華、李建然,2000)。本研究以事件研究法為基礎，加入過往資訊內涵研

究中經常使用的控制變數與欲研究之解釋變數：訊息框架作用，形成以下複迴歸

模型： 

CAR୧ ሺെ2,3ሻ ൌ α଴ ൅ βଵES୧ ൅ βଶGO୧  ൅ βଷSize୧ ൅ βସDebt୧൅βହShare ୧൅β଺Fଵ୧  ൅

β7F2i൅β8F3i൅ β9ሺF1×ESሻ i ൅ β10ሺF2×ESሻ i ൅β11ሺF3×ESሻ i ൅ εi   

註：假說 2-1 與 2-2 之模型僅在訊息框架部份有所差異。即第一組假說討論有利訊息

框架(FFn)之主效果及其與未預期盈餘的交互項；第二組假說部份則以不利訊息框架

(UFn)代之。 

符號涵義：α0=常數項，β1~β11=自變數係數，ε=殘差項 

CAR=累積異常報酬率，F1~ F3=訊息框架； 

ES(Earnings Surprise)=未預期盈餘，GO(Growth Opportunity)=成長機會； 

Size=公司規模，Debt=負債比率，Share(Share Turnover)=股票週轉率。 

相關變數定義如下： 
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(一) 應變數：累積異常報酬率 Cumulative Abnormal Return 

 迴歸模型中累積異常報酬率(Cumulative Abnormal Return) 是事件研究法下用

以衡量市場投資人反應的應變數，一資訊要能引起股價的異常變動才被認定具有

資訊內涵或影響投資人決策的能力，累積異常報酬率的公式係為 

      CAR୧ ሺt, Tሻ ൌ ∑ AR୧,୲ ൌT
୲ ∑ ൣR୧,୲  െ E൫R୧,୲൯൧T

୲   

              CARi(t,T)：證券 i 於第 t 至 T 期之累積異常報酬率 

ARi,t：證券 i 第 t 期的異常報酬率 

          R୧,୲：證券 i 第 t 期之實際報酬率 

          E(Ri,t)：證券 i 第 t 期之預期報酬率 

i 證券於第 t 期之異常報酬率等於該證券當期實際報酬率與預期報酬率間的差數；

而累積異常報酬率則為事件期內(t~T 期)各期異常報酬率之累加。報酬率的預期模

式眾多，包括市場模式、平均調整模式與市場指數調整模式，本研究以風險調整

模式中使用最為普遍的一種變型：市場模式，按 OLS(普通最小平方)迴歸估計法來

建立證券的預期報酬率。其計算方式如下：       

      E൫R୧,୲൯ ൌ αෝ୧ ൅ β ෡
୧R୫୲  

           α୧：無風險利率 

           Rm：台灣上市股票加權股價指數(不含金融保險類股)報酬率 

           β୧：i 證券風險係數，代表證券對市場指數的敏感程度 

在為累積異常報酬率之計算時，本研究係以企業年報公佈日做為事件日(t=0)，同

時為避免過長的期間內會有其他干擾事件的影響，選取事件期前兩天與事件後 3

天的短窗期做為事件期(事件窗期=[-2,3])。最終以 CARi(-2,3)做為迴歸模型中的應

變數，並選取事件期前 260~30 天(-260~-30)做為計算預期報酬率的估計期2。 

 

                                                       
2  估計期的選擇並無特殊規定，Peterson(1989)認為該期間不適宜過長或過短，並建議日報酬資料的

估計期長度在 100~300 天之間。 
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(二) 自變數 

1. 未預期盈餘 Earnings Surprise 

盈餘資訊是最早在事件研究中被證實具有資訊內涵的會計事項揭露，在以往的

研究中包括 Ball and Brown(1968)與 Beaver et al.(1979)等人都曾以未預期盈餘衡量

企業盈餘發布時釋出於市場的增額資訊，並研究其與異常報酬率的關聯性，發現

之間具有顯著的正相關。由於企業年報中包含盈餘在內的各項資訊，日後學者在

研究特定會計資訊是否具有資訊內涵、或解釋異常報酬率時，多以 Ball and Brown

的實證為基礎，將未預期盈餘做為本身事件研究模型最重要的控制變數。未預期

盈餘指企業所發布的實際盈餘與市場預期盈餘的差額，本研究以年報發布前最近

期的分析師預測盈餘做為市場預期盈餘的代理變數(在缺少分析師預測的情況下，

則以企業 2006 年的每股盈餘替代之)，並以年報發布當日之每股股價平減計算模型

中的未預期盈餘，其公式為： 

                      Earnings SurpriseሺESሻ୧,୲ ൌ
EPS୧,୲ െ EPS෢ ୧,୲

Price୧,଴
 

          ESi,t：i 證券 t 年度之未預期盈餘，t=2007 年 

          EPSi,t：企業發布 i 證券 t 年度之實際每股稅前盈餘 

          EPS෢ ୧,୲：分析師預測 i 證券 t 年度之每股稅前盈餘 

          Pricei：i 證券年報發布日(第 0 期)之每股股價     

未預期盈餘之外，ERC(Earnings Response Coefficient)盈餘反應係數的相關研究

指出，某些企業特性會影響投資人在盈餘發布時對未預期盈餘的反應程度。本研

究考量以往研究的實證結果與資料蒐集的可行性選擇成長機會、企業規模、負債

比率與股票週轉率做為迴歸模型的其他控制變數。以下第 2 至 5 項將分別說明這

些變數。 

2. 成長機會 Growth Opportunity 

一個具有成長機會、前景看好的公司其投資人對未預期盈餘的反應程度應該高
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於前景不樂觀者，換言之成長機會應與累積異常報酬率呈現正向相關。Collins and  

Kothari(1989)以企業市值對帳面價值的比率來衡量一公司的成長機會，以實證證實

了以上的論述；而其以市價淨值比衡量成長機會，邏輯在於效率市場投資人能在

接收到盈餘資訊前即藉其他領先指標偵知企業未來的狀況，因此能預先反應於企

業市值上而使市價淨值比成為一公司成長機會存在與否的判斷指標。本研究循此，

以企業市價淨值比取自然對數值ln ሺMV/BVሻ來衡量成長機會，其中 MV 與 BV 分

別為年報公布日每股股價及每股帳面價值。 

3. 企業規模 Size 

企業規模愈大則其受市場關注的情況較規模小的公司為高，因此其股價隱含了

更多市場上包括分析師預測、新聞報導等的公開資訊，證券價格本身即具有一定

程度的資訊內涵。所以規模大的公司在企業盈餘發布時，投資人對其未預期盈餘

的反應較小，亦即企業規模會與盈餘反應係數呈負相關，同時和累積異常報酬率

間的關係亦為負向。Fama and French(1992)用以解釋股價報酬的三因子模型其中之

一即為規模要素，Banz(1981)在此之前的實證也為企業規模與累積報酬的負向關聯

提供證據，故本研究以企業規模做為模型的控制變數，並採用公司市值的自然對

數：lnMV做為規模的衡量指標。 

4. 負債比率 Debt Ratio 

企業的資本結構會影響盈餘反應係數的大小，Dhaliwal et al.(1991)的研究證實

負債比率愈高的公司其投資人對未預期盈餘的反應程度愈低，也因此負債比率會

與累積異常報酬率呈現負相關。良好的盈餘資訊能增強企業債信，所以負債比率

高的公司其盈餘資訊主要對債權人造成影響，投資人對未預期盈餘的反應因此會

低於資本結構主要以權益組成的公司。綜上，本研究以公司 2007 年報中之負債比

率取自然對數：ln ሺDebt/Assetsሻ做為衡量一公司資本結構的指標，並預期迴歸模

型中此控制變數將與累積異常報酬呈負相關。 
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5. 股票週轉率 Share Turnover 

以成交量/流通股數計算股票週轉率，以此控制盈餘宣告時市場交易動能對股價

異常報酬之影響，並以股票週轉率取自然對數值置入本研究之迴歸模型。 

6. 訊息框架 Message Frame 

6-1 有利框架 

致股東報告書中在總體與產業環境影響、同業比較、企業自體比較各類別下

有助年報閱讀者在接收營運結果資訊時提升其對企業價值判斷的子類目訊息，係

為有利的訊息框架。由於本研究定義框架的觀點在於參考點的建立，認為企業會

藉參考點背景資訊的提供來凸顯自身狀況，而參考點的陳述必須在較自身營運績

效敘述來得差的情況下，才有降低資訊使用者對公司本身負面資訊或是提高正面

資訊評價的作用，故本研究迴歸模型中的有利訊息框架係以下列三變數來衡量： 

a. 有利之環境影響框架 FF1 

類別虛擬變數，按照內容分析法之編碼結果，有利的環境影響框架係指

致股東報告書中總體或產業環境影響資訊出現有“不利＂、“中性＂之類別。

環境的不利影響訊息具有外在歸因的效果，可能得以降低人們對表現不佳企

業的負面評價；而中性資訊部份同時包含了環境有利及不利影響的描述，只

是一旦提及不利影響基本上就具有降低比較參考點的效果，所以在此亦將中

性類別視為有利之訊息框架。 

就本研究之觀點，有利訊息框架應能提升投資人對企業表現之評價而形

成正向的股價反應，然就有利之環境影響框架而言，企業所提供的外在不利

影響資訊其與企業股價報酬關聯的方向性卻不一定是正向的，這是因為除確

訊息框架之作用外，有關環境不利影響的陳述在訊息接收者角度尚有多種詮

釋觀點，例如：可能被視為是一種持續性的景氣不利訊號；或是顯現了企業

無核心能力來克服不利影響的問題；亦有可能被認為是企業推諉卸責的一種

說詞，如同 Lee(2004)指出外在歸因所帶來的反效果。基於環境不利影響資訊
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中所具有的多元訊號，本研究因無法分離各類效果僅只能為當中具有資訊內

涵的預期，尚無法確知其在迴歸模型中的方向性。 

b. 有利之同業比較框架 FF2 

類別虛擬變數，按照內容分析法之編碼結果，有利的同業比較框架係指

致股東報告書中出現有同業比較資訊並被歸類為“盈餘為正，營收、獲利、

財務績效較同業來得佳＂、“虧損，損失情況較同業來得輕微＂之類別。提

供以上兩類別資訊之目的係以同產業中其他競爭者或是產業平均之營運情況

形成對企業評價時的參考點，參考點若是低於被評價企業本身之績效表現，

則企業之營運結果即屬有利之情境，因此定義此二子類目為有利之同業比較

框架，同時其應引起投資人正向的股價反應，而在迴模模型中與累積異常報

酬率呈正相關。 

c. 有利之自體比較框架 FF3 

類別虛擬變數，按照內容分析法之編碼結果，有利的自體比較框架係指

致股東報告書中出現有拿今年營運結果與以往年度比較之資訊並被歸類為

“本年度財務績效較往年為佳＂、“年度中財務績效表現漸佳＂之類別。此

兩類資訊的提供係以以前年度表現做為參考點，來映襯現今的狀況，藉此使

資訊接收人對企業評價的依據轉向兩時點間表現的落差，而獲致企業處於成

長階段的有利結論。本研究預期有利之自體比較框架能帶來正向股價反應，

所以在迴歸模型中預期方向為正。 

6-2 不利框架 

相對於前述有利之訊息框架，致股東報告書中可能導致投資人在評估企業營

運結果之時據該等資訊降低其對企業評價者為不利的訊息框架。本研究迴歸模型

同樣以下列三變數來衡量不利之訊息框架，基本上其定義與對股價所造成的影響

係與前述之有利框架相反，理論建構的邏輯在於企業致股東報告書中若提供有較
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本身營運結果正面之背景資訊，會因此建立企業處於不利、落後情境的印象，進

一步引起負面的股價反應。 

a. 不利之環境影響框架 UF1 

類別虛擬變數，依內容分析法之編碼，係指致股東報告書中總體或產業

環境影響資訊出現有“有利＂之類別。與前述有利之環境影響框架相同，本

研究難以預期此資訊與迴歸模型中累積異常報酬率的關聯方向。 

b. 不利之同業比較框架 UF2 

類別虛擬變數，指致股東報告書中出現有同業比較資訊並被歸類為“財

務績效表現較同業為差＂之類別。此類資訊應與累積異常報酬率呈負相關。 

c. 不利之自體比較框架 UF3 

類別虛擬變數，按照內容分析法之編碼結果，不利的自體比較框架為“本

年度財務績效較往年為差＂之類別資訊。此類資訊將使資訊接收者形成企業

財務績效衰退、經營狀況惡化的評價，故預期其將帶來負面的股價反應，在

迴歸模型中與累積異常報酬率的相關性應為負向。 

6-3 訊息框架與未預期盈餘之交乘項 

除了有利及不利訊息框架之主效果係用以衡量背景資訊是否具有影響投資

人決策之資訊內涵外，本研究訊息框架與股價異常報酬率之迴歸模型中，亦加入

了各類訊息框架與未預期盈餘的交乘項，以此探討訊息框架是否影響投資人對未

預期盈餘的反應程度。 

假說二複迴歸模型之變數彙整如下頁表 3-2： 
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表 3- 2 假說二迴歸模型自變數彙總表 0 

變數 意義 操作型定義 
預期 

方向 

控制 

變數 

ES 
未預期 

盈餘 

實際盈餘與市場預期盈餘差額，以

每股股價平減。 

ሺ實際每股盈餘 െ 分析師預期每股盈餘ሻ

每股股價
 

൅ 

GO 

成長機會 

(以市價淨值比

為代理變數) 

市價淨值比取自然對數 

ln ሺ每股股價/每股帳面價值ሻ 
൅ 

Size 公司規模 
普通股權益市值取自然對數 

lnሺ流通在外股數 ൈ 每股股價ሻ 
െ 

Debt 負債比率 
企業負債比率取自然對數 

ln ሺ總負債/總資產ሻ 
െ

Share 
股票 

週轉率 

股票週轉率取自然對數 

ln ሺ成交量/流通股數 כ 100ሺ%ሻሻ 
൅

解釋 

變數 

 

假說

2-1 

FF1 
有利之 

環境影響框架

虛擬變數，依內容分析法編碼之結

果，文本提供“不利＂、“中性＂

之類目時為 1；否則為 0。 
? 

FF2 
有利之 

同業比較框架

虛擬變數，依內容分析法編碼之結

果，文本提供“盈餘為正，營收、

獲利、財務績效較同業來得佳＂、

“虧損，損失情況較同業來得輕

微＂之類目時為 1；否則為 0。 

൅ 

FF3 
有利之 

自體比較框架

虛擬變數，依內容分析法編碼之結

果，文本提供“本年度財務績效較

往年為佳＂、“年度中財務績效表

現漸佳＂之類目時為 1；否則為 0。 

൅ 

FFn*ES 

有利框架 

與未預期盈餘

之交互項 

有利之訊息框架 ൈ 未預期盈餘 

與各框

架主效

果相同

解釋 

變數 

 

假說

2-2 

UF1 
不利之 

環境影響框架

虛擬變數，依內容分析法編碼之結

果，文本提供“有利＂之類目時為

1；否則為 0。 
? 

UF2 
不利之 

同業比較框架

虛擬變數，依內容分析法編碼之結

果，文本提供“財務績效表現較同

業為差＂之類目時為 1；否則為 0。 
െ 
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表 3-2 假說二迴歸模型自變數彙總表(續) 

變數 意義 操作型定義 
預期 

方向 

解釋 

變數 

 

假說

2-2 

UF3 
不利之 

自體比較框架

虛擬變數，依內容分析法編碼之結

果，文本提供“本年度財務績效較

往年為差＂之類目時為 1；否則為 0。 
െ 

UFn*ES 

不利框架 

與未預期盈餘

之交互項 

不利之訊息框架 ൈ 未預期盈餘 

與各框

架主效

果相同
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第四章 研究結果 

本章第一節將先對致股東報告書之編碼結果進行說明，第二節和第三節則分

別為本研究假說一與假說二的實證結果。 

第一節 內容分析法編碼結果 

表 4-1 至表 4-4 列示內容分析法編碼結果，除觀察總體樣本資訊類別的分配

狀況外，另外以本年度與去年度稅前盈餘差為指標，將所有樣本區分為進步或是

退步兩個類別，以觀察兩類公司在說法或是資訊呈現上的差異情形。 

表 4-1 環境影響資訊內容分析編碼結果 0 

環境影響資訊 

Improving or Declining 

退步 進步 總樣本 

家數 % 家數  % 家數 % 

有利 10 4.6% 63 14.7% 73 11.3% 

中性 38 17.4% 67 15.6% 105 16.2% 

不利 113 51.8% 148 34.5% 261 40.3% 

無 57 26.1% 151 35.2% 208 32.1% 

 總數 218 100.0% 429 100.0% 647 100.0%

表 4-2 財務績效同業比較資訊內容分析編碼結果 0 

同業比較資訊 

Improving or Declining 

退步 進步 總樣本 

家數 % 家數 % 家數 % 

較同業佳a 5 2.3% 18 4.2% 23 3.6% 

較同業差 0 .0% 0 .0% 0 .0% 

無 213 97.7% 411 95.8% 624 96.4% 

 總數 218 100.0% 429 100.0% 647 100.0%

a.較同業佳(包含盈餘較同業佳,或是損失較同業輕微) 
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表 4-3 財務績效自體比較資訊內容分析編碼結果 0 

自體比較資訊 

Improving or Declining 

退步 進步 總樣本 

家數 % 家數 % 家數 % 

較往年佳 30 13.8% 387 90.2% 417 64.5% 

較往年差 163 74.8% 22 5.1% 185 28.6% 

無 25 11.5% 20 4.7% 45 7.0% 

 總數 218 100.0% 429 100.0% 647 100.0%

 年終漸佳 4 1.8% 7 1.6% 11 1.7% 

表 4-4 非財務績效資訊內容分析編碼結果 0 

非財務績效 

資訊 

Improving or Declining 

退步 進步 總樣本 

家數 
占退步公司

(218)% 
家數 

占進步公司

(429)% 
家數 

占樣本總數

(647) % 

較同業佳  9 4.1% 35 8.2% 44 6.8% 

較往年佳  35 16.1% 77 17.9% 112 17.3% 

表 4-1 列示環境影響資訊部份編碼結果，就總樣本來看，2007 年度致股東報

告書中對於外在環境的敘述以不利影響占多數達 40.3%，而未提及此類資訊者則

約占所有樣本公司的三成，同時描述了有利與不利影響的“中性＂類別則占

16.2%，僅有 11.3%的公司在其中提供了總體或產業的有利影響資訊。另一方面

從進步與退步兩類別觀察，進步公司致股東報告書中未提及外在影響因素的比例

為 35.2%，高於退步公司的 26.1%。而退步公司中有 51.8%者，描述了環境對企

業營運造成的不利影響，相對於此進步公司敘述環境有利條件的比例僅有 14.7%，

由於企業經營的成敗除了自身的競爭優勢外尚有很大一部份需仰賴外在環境的

支持、配合，所以若以景氣、產業決定論的觀點來看，進步公司提供有利的環境

影響資訊者其比例似乎有些偏低；在進步的公司群體中甚至有 34.5%的比例描述

了外在環境的不利影響，除了真有可能企業本身的核心能力使其得以打破環境的

不利影響，另一對此現象的可能解釋就屬本研究所關注的印象管理意圖，部份進
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步的公司可能藉不提供或是反過來提供與現實不符的不利影響資訊企圖凸顯自

體的有機成長，或有可能藉描述不利的外在環境來建立有利的訊息框架，以此提

高市場投資人對其經營績效的評價。 

由表 4-2 可知，在所有 647 家公司致股東報告書中，僅有 23 家提供了財務

績效同業比較資訊，同時有提供此類資訊者，皆是描述企業優於其他同業而無反

向說明自身劣後的狀況，此一現象相當符合人們的比較心理：只願意指出相對於

他人的優勢與成就，而不願提及比較後的不利結果。另外觀察“較同業佳＂資訊

的家數分配狀況，可知進步公司提供此類資訊的家數與比例高於退步者，似乎符

合自體進步幅度愈高的公司愈可能在財務績效表現上超越同業的直覺，只是真正

出現同業比較資訊的觀察值過少，無法以此推論資訊的提供是否與財務績效進步

與否有所關聯。而就本研究觀點不論財務績效進步與否企業只要有優於同業平均

的表現時，均有誘因傳達同業比較資訊，只是對退步者而言其作用在隱性歸因於

影響所有同業的不利因素藉此減少負面評價；而對進步者來說則在藉此凸顯自身

的優勢與良好表現。 

在財務績效自體比較資訊方面，表 4-3 顯示所分析的 647 家公司中僅有 7%

未提及此類資訊，由於本研究在定義此類別時並不限以文字陳述或是以比較報表

呈現，而台灣上市公司部份習慣在致股東報告書中提供今年與上一年度之比較報

表，故總體而言編碼結果顯示有此資訊的比例相當高。另一方面絕大部份的公司

皆是以上一年度的表現作為標竿來與本年度營運結果進行比較，所以進步與退步

的兩類公司其說法多數可對應“較往年佳“與＂較往年差＂的類目。只是退步的

公司其不提供自體比較資訊或是拿去年度以外的表現作為比較基準的比例較進

步的公司為高，約占退步公司總數的四分之一，代表有部份公司不願在致股東報

告書中言明較去年度表現退步的狀況；相對於此，進步公司中則有高達 90.2%的

比例提供了績效有所成長的敘述，此一現象一定程度顯示了管理當局隱惡揚善的

報導傾向。 
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表 4-4 彙總了同業比較與自體比較資訊類目下非財務績效資訊的敘述情況，

總體樣本公司中有 44 家(6.8%)提供了在品牌、研發、公司治理或是企業社會責

任等非財務績效方面較其他同業表現來得好的資訊；而有 112 家(17.3%)公司在

致股東報告書中提及企業 2007 年度在部份非財務績效面上優於往年表現的訊息。

財務績效表現進步的公司提供非財務部份較同業佳此類資訊的比例高於退步者，

而非財務部份較往年佳的資訊提供方面，進步與退步公司的比例並無太大差異。 
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第二節 假說一之檢定 

 本研究的第一個假設欲驗證進步與退步兩類別公司其特定資訊的提供與否

是否具有某種型態，並以自利歸因的觀點推論進步的公司會較退步的公司願意提

供自體比較資訊；而退步者與進步者相比會較希望藉環境影響資訊的提供來轉移

資訊接收者的歸因方向。財務績效自體比較資訊在退步與進步的類別企業中提供

情形如下表4-5： 

表 4-5 自體比較資訊呈現狀況 0 

Improving or Declining 
自體比較資訊 

無 有 總數 

 退步 家數 25 193 218 

行 N % 11.5% 88.5% 100.0% 

列 N % 55.6% 32.1% 33.7% 

 進步 家數 20 409 429 

行 N % 4.7% 95.3% 100.0% 

列 N % 44.4% 67.9% 66.3% 

 總數 家數 45 602 647 

行 N % 7.0% 93.0% 100.0% 

列 N % 100.0% 100.0% 100.0% 

獨立性卡方檢定 自由度 χ2 p-value 

Chi2 1 10.346  .001*** 

      註：***雙尾檢定在顯著水準1%下顯著 

為證實財務績效自體比較資訊的提供與否(有、無)和財務績效表現(進步或退

步)間是否相關，將以內容分析法編碼的647家公司按致股東報告書中自體比較資

訊之有無加以分類。218家退步的公司中，提供此類資訊者有193家，無提供者則

有25家；429家進步的公司中則有409家提供有財務績效自體比較資訊，20家公司

未提供。獨立性卡方檢定Pearson統計量為10.346(p值=.001)，顯示致股東報告書

中是否提及自體比較資訊與公司當年度的財務績效表現間具有顯著相關。 
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進一步以獨立樣本t檢定驗證進步的公司群體中其自體比較資訊提供的比例

是否顯著高於退步公司，其結果如表4-6： 

表 4-6 內在歸因之母體比例差檢定 0 

“有”提供 

自體比較資訊 
家數 平均數 標準差 

平均數的

標準誤 
t p-value 

進步 

退步 

429 .95 .211 .010 
2.846 .003***

218 .89 .319 .022 

註：***單尾檢定在顯著水準1%下顯著 

由表4-6可知，進步的公司中提供有財務績效自體比較資訊者達95%，退步

公司則是89%，兩類別比例差檢定的統計量t值為2.846(p值=.003)，顯示財務績效

有所進步的公司提供自體比較資訊的比例顯著高於表現退步的公司，符合本研究

假說一的預期。 

表 4-7 環境影響資訊呈現狀況 0 

Improving or Declining 
環境影響資訊 

無 有 總數 

 退步 家數 57 161 218 

行 N % 26.1% 73.9% 100.0% 

列 N % 27.4% 36.7% 33.7% 

 進步 家數 151 278 429 

行 N % 35.2% 64.8% 100.0% 

列 N % 72.6% 63.3% 66.3% 

 總數 家數 208 439 647 

行 N % 32.1% 67.9% 100.0% 

列 N % 100.0% 100.0% 100.0% 

獨立性卡方檢定 自由度 χ2 p-value 

Chi2 1 5.429  .020** 

      註：**雙尾檢定在顯著水準5%下顯著 
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表 4-8 外在歸因之母體比例差檢定 0 

“有”提供 

環境影響資訊 
家數 平均數 標準差 

平均數的

標準誤 
t p-value 

進步 

退步 

429 .65 .478 .023 
-2.400 .009***

218 .74 .440 .030 

註：***單尾檢定在顯著水準1%下顯著 

環境影響資訊的提供情況如表4-7，同樣以獨立性卡方檢定先行檢驗環境影

響資訊的提供和財務績效表現間的相關性。218家退步公司中提供有環境影響資

訊者計161家，未提供者則有57家；而在進步的429家公司中，有278家曾在致股

東報告書中提及外在環境對其經營的影響，151家未曾提及。Pearson卡方統計量

為5.429(p值=.020)顯示環境影響資訊的提供與否在雙尾檢定5%的顯著水準下亦

與財務績效表現有顯著相關。表4-8係以獨立樣本t檢定驗證退步類別下的公司在

提供環境影響資訊的比例上是否顯著的高於進步的類別，檢定結果顯示，進步的

公司中提供有環境影響資訊者達65%，退步公司則是74%，兩獨立樣本比例差檢

定的統計量t值為-2.400(p值=.009)，顯示財務績效有所退步的公司提供環境影響

資訊的比例顯著高於表現進步的公司，亦符合本研究假說一的預期。 

歸納以上，本年度財務績效有所進步的公司在致股東報告書中的說法存在有

內在歸因的傾向：即將有利的經營成果藉與過往績效比較而指向自體成長的內因，

同時為了凸顯成功是基於自身努力的結果，亦會減少提及外在環境為企業經營所

帶來的有利影響；所以進步的類別下，公司提供自體比較資訊的比例顯著大於退

步者，即使實質的外在影響係屬有利但存在部份公司基於自利歸因而不願提供此

資訊，因此導致進步公司中提供環境影響資訊的比例亦顯著低於退步之公司。與

進步一類的公司相反，經營成果較前年度退步的公司其在失敗情境下的敘述策略

則會轉變為外在歸因，除避免提供較往年表現不佳的訊息，以降低資訊接收人因

此將營運不利結果歸咎於企業內部的機會外，退步的公司會盡可能的提供外在環

境的不利影響資訊，以使資訊接收者能藉此將公司的經營不善指向大環境的因素，

也就是在投資人心中建立時也命也，非戰之罪的印象；基於此退步的公司提供環
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境影響資訊的比例會顯著大於進步之類，在自體比較資訊的提供部份則會顯著小

於營運表現進步的公司。本研究實證進步與退步不同類別公司在資訊提供時所存

在的型態差異，顯示企業致股東報告書中的訊息揭露含有管理當局資訊選擇的行

為，公司可能運用自利歸因的敘述策略解釋營運結果而實現其印象管理的意圖。 
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第三節 假說二之迴歸實證 

本研究的第二個假設旨在探討當企業致股東報書中出現有可能具訊息框架

作用之特定資訊時，投資人是否會因為接收到這些訊息而改變僅根據盈餘發布或

年報中財務數字所形成的價值判斷。具體而言即希望瞭解文字資訊的訊息框架是

否在量化的營運結果報導外具有資訊內涵而能解釋資本市場證券的累積異常報

酬。為此前一章中已述及本研究以事件研究法為基礎所發展的假說模型，以下將

說明複迴歸模型中各變數敘述性統計、相關分析之資料，最後則列示迴歸分析之

實證結果。 

表 4-9 訊息框架與累積異常報酬率迴歸模型之敘述統計：依變數與控制變數 0 

變數 平均數 中位數 最小值 最大值 標準離差 

CAR .123 -.110 -10.826 15.176 5.861 

ES -.009 -.012 -.165 .289 .066 

GO .472 .457 -.462 1.777 .537 

Size 8.844 8.763 6.297 12.343 1.366 

Debta 3.434 3.564 2.180 4.260 .519 

Share -.732 -.588 -4.187 1.505 1.226 

a. Debt負債比率係以百分位數(%)值取自然對數 

 

表 4 -10 訊息框架與累積異常報酬率迴歸模型之敘述統計：解釋變數 0 

變數 平均數 標準離差 變數 平均數 標準離差 

FF1 .570 .496 UF1 .110 .312 

FF2 .030 .176 UF2 .000 .000 

FF3 .650 .477 UF3 .280 .451 

FF1*ES -.007 .045 UF1*ES -.001 .017 

FF2*ES -.000 .007 UF2*ES .000 .000 

FF3*ES -.001 .049 UF3*ES -.009 .038 

註：有效樣本N=623 

上表4-9為本研究觀察值之敘述統計資料，原選取之樣本公司總數應為647家，



 

 
49 

然有18家公司在計算累積異常報酬率時其估計期日報酬資料未達研究需求樣本

數100天的下限，另有6家因缺乏成交量資訊以致未能計算事件日時之股票週轉率，

故最終輸入迴歸式中的有效樣本僅有623個觀察值。本研究所選取的樣本公司在

2007年度年報發布前兩天與後三天短窗期之累積異常報酬率平均數為.123%，最

小值為-10.826%，最大值則為15.176%，同時標準差達5.861，顯示台灣上市公司

在年報發布前後股價累價異常報酬的離散程度相當高。而平均未預期盈餘在以每

股股價平減過後，等於每一元之市值所包含的盈餘未能預期數為-.009，中位數為

-.012，代表平均來說分析師對於證券每股盈餘之預期係高於企業實際宣告數，而

有較為樂觀的傾向。另外其他控制變數在表中之敘述統計量係取自然對數後之值。

在本研究之解釋變數：訊息框架部份，表4-10之敘述性統計提供了樣本公司致股

東報告書中框架作用的呈現狀況，由於用以衡量訊息框架的變數為類別虛擬變數，

其值只有1或0，所以在表中之平均數代表有效樣本623家公司中具有該類型訊息

框架之比例。以有利框架和不利框架出現比例成對比較三類訊息框架變數，可知

無論哪一類之訊息框架皆是以有利型態出現的比例為高，其中有利之環境影響框

架與自體比較框架平均數分別達.570、.650，顯示本研究所選取之樣本公司在2007

年度致股東報告書中有半數以上者提供了環境對其之不利或中性影響資訊，亦有

過半數者提及了較往年財務績效表現佳之自體比較資訊。相對於有利的訊息框架，

具不利框架作用的資訊其提供比例相當低，此結果雖符合本研究對於訊息框架的

推論，即管理當局有誘因藉有利訊息框架的提供來提升投資人對其企業評價；然

缺乏不利框架的說法，可能導致之後迴歸分析時難以以此有效地解釋股價變異。 

下頁表4-11與之後表4-12列示了迴歸模型中各變數的相關分析結果。表4-11

中假說2-1之模型自變數間相關性較高者包括：成長機會與公司規模的相關係數

為.471，由於成長機會係以市價淨值比為代理變數而公司規模是以市值來衡量，

故兩變數間原本就存在一定程度的關聯性，相關係數低於.60尚屬普通相關；另

外公司規模與股票週轉率間、成長機會與有利之自體比較框架兩組變數的相關分

別為.268與.218，亦為自變數間相關程度較高者，不過仍屬於無共線性隱憂的低

度相關。另一方面由表4-11可見，相關係數較高者出現在有利訊息框架與未預期

盈餘的交互項下，未預期盈餘本身與其和有利環境影響框架、有利自體比較框架

所形成之交互項間相關係數達.668、.736，另外亦有部份訊息框架與未預期盈餘



 

 
50 

交互項和訊息框架主效果間相關係數超過.30，為進一步驗證交互項與主效果變

數間是否有共線性問題，以整體模型(包含控制變數、本研究解釋變數與交互項)

執行共線性診斷，其中VIF(變異數膨脹因素)最高者為未預期盈餘之3.819，未達

具共線性標準之值(VIF=10)，因此整體模型尚無多元共線性之疑慮，仍可用以實

證訊息框架對累積異常報酬率的解釋能力。表4-12中假說2-2之模型與表4-11在控

制變數部份係屬重複，而在不利訊息框架與未預期盈餘交互項和自變數主效果間

之相關係數未有超過.60者，尚未達高度相關水準，因此應可以此所列之自變數

執行迴歸分析而無共線性之問題。 
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表 4-11 假說 2-1 模型之 Pearson 相關分析 0 

Pearson 相關 CAR ES GO Size Debt Share FF1 FF2 FF3 FF1*ES FF2*ES FF3*ES VIF 

CAR 1.000            -- 

ES .098*** 1.000           3.819 

GO .080** .082** 1.000          1.386 

Size -.011 -.032 .471*** 1.000         1.425 

Debt -.069** .103*** -.053* -.099*** 1.000        1.026 

Share .056* -.115*** .180*** .268*** -.021 1.000       1.104 

FF1 -.131*** -.065* -.177*** .000 -.001 -.039 1.000      1.083 

FF2 .018 -.012 .027 .134*** -.034 .035 .086** 1.000     1.166 

FF3 .118*** .158*** .218*** .160*** .020 .069** -.129*** .038 1.000    1.122 

FF1*ES .060* .668*** .117*** .039 .026 -.022 -.143*** -.009 .145*** 1.000   1.992 

FF2*ES -.001 .098*** .014 .016 .046 -.026 -.017 -.335*** -.019 .138*** 1.000  1.178 

FF3*ES .079** .736*** -.039 -.148*** .102*** -.150*** -.047 -.036 -.014 .374*** .136*** 1.000 2.495 

註：***單尾檢定在顯著水準 1% 下顯著； **單尾檢定在顯著水準 5% 下顯著；*單尾檢定在顯著水準 10%下顯著 
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表 4-12 假說 2-2 模型之 Pearson 相關分析 0 

Pearson 相關 CAR ES GO Size Debt Share UF1 UF3 UF1*ES UF3*ES VIF 

CAR 1.000          -- 

ES .098*** 1.000         1.617 

GO .080** .082** 1.000        1.343 

Size -.011 -.032 .471*** 1.000       1.420 

Debt -.069** .103*** -.053* -.099*** 1.000      1.027 

Share .056* -.115*** .180*** .268*** -.021 1.000     1.104 

UF1 .047 -.020 .142*** .186*** .041 .079** 1.000    1.117 

UF3 -.069** -.206*** -.185*** -.170*** -.018 -.038 -.129*** 1.000   1.193 

UF1*ES .018 .251*** .052* -.072** -.010 -.110*** -.234*** -.038 1.000  1.148 

UF3*ES .087** .571*** .192*** .163*** .019 .004 .022 -.366*** .138*** 1.000 1.704 

         註：***單尾檢定在顯著水準 1% 下顯著； **單尾檢定在顯著水準 5% 下顯著；*單尾檢定在顯著水準 10%下顯著 
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表 4-13 假說 2-1：有利訊息框架與累積異常報酬率之複迴歸模型 0 

a. 變數定義 

CAR(-2,3)=以年報發布日為事件日，事件日前二日與後三日為事件窗期，以市場模 

          式OLS估計法所計算之證券累積異常報酬率。 

CAR୧ ሺെ2,3ሻ ൌ α଴ ൅ βଵES୧ ൅ βଶGO୧ ൅ βଷSize୧ ൅ βସDebt୧൅βହShare ୧൅β଺FFଵ୧  ൅ β଻FFଶ୧ ൅

β8FF3i൅ β9ሺFF1×ESሻ i ൅ β10ሺFF2×ESሻ i ൅β11ሺFF3×ESሻ i ൅ εi   

變數名稱a 
預期 

方向 

盈餘宣告與股價反應模型 本研究迴歸模型 

標準化

係數 
t值 p-valueb 

標準化

係數 
t值 p-valueb 

α -- -- 2.516 .006 -- 2.509 .006 

ES ൅ .104 2.573 .005*** .084 1.090 .138 

GO ൅ .092 2.019 .022** .058 1.251 .101 

Size െ -.078 -1.686 .046** -.074 -1.569 .059* 

Debt െ -.081 -2.016 .022** -.084 -2.110 .018** 

Share ൅ .070 1.694 .046** .066 1.600 .055* 

FF1 ？    -.108 -2.621 .005***

FF2 ൅    .031 .737 .231 

FF3 ൅    .092 2.209 .014** 

FF1*ES ？    -.041 -.729 .233 

FF2*ES ൅    .008 .188 .426 

FF3*ES ൅    .038 .610 .271 

 

 

 

 

樣本N 623 623 

F值c 3.542(.004)*** 2.881(.001)*** 

Adjusted R2 .020 .032 

 改變量F值c --- 2.292(.034)** 
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   ES=2007年度企業發布之實際稅前盈餘與年報發布前最近期之分析師預測盈餘差，以 

      年報發布日每股股價平減之未預期盈餘。 

   GO=年報發布日ሺ每股股價/每股帳面價值)取自然對數值。 

   Size=年報發布日之ሺ流通在外股數 ൈ每股股價)取自然對數值。 

   Debt=年報發布日之企業負債比率取自然對數值。 

   Share=年報發布日之ሺ證券成交量/流通在外股數)%取自然對數值。 

FF1=虛擬變數，依內容分析法編碼之結果，文本提供“不利”、“中性”之類目時為1；   

    否則為0。 

FF2=虛擬變數，依內容分析法編碼之結果，文本提供“盈餘為正，營收、獲利、財     

    務績效較同業來得佳＂、“虧損，損失情況較同業來得輕微＂之類目時為1；否 

    則為0。 

FF3=虛擬變數，依內容分析法編碼之結果，文本提供“本年度財務績效較往年為 

    佳＂、“年度中財務績效表現漸佳＂之類目時為1；否則為0 

FFn*ES=有利之訊息框架 ൈ 未預期盈餘 

b. ***單尾檢定在顯著水準 1% 下顯著 

 **單尾檢定在顯著水準 5% 下顯著 

*單尾檢定在顯著水準 10%下顯著 

c. ***雙尾檢定在顯著水準 1% 下顯著 

 **雙尾檢定在顯著水準 5% 下顯著 

*雙尾檢定在顯著水準 10%下顯著 

 

表4-13為有利訊息框架與累積異常報酬率之複迴歸實證結果。由於以往研究已

指出盈餘宣告時未預期盈餘的大小、公司成長機會、公司規模、資本結構、股票

週轉率等因素具有影響股價或是解釋事件期間累積異常報酬率的能力，因此本研

究先以上述這些因子輸入依變數為累積異常報酬率之迴歸式，形成一般盈餘宣告

時普遍使用的股價反應模型；之後再加入本研究之解釋變數，藉層級式迴歸分析

觀察假說二之模型其R2的改變量是否達顯著水準，以此來推論致股東報告書中帶

有訊息框架的說法是不是擁有額外解釋股價異常報酬的能力。表4-13的左邊欄位列

示了本研究控制變數與股價反應的迴歸式，此一盈餘宣告與股價反應模型之判定

係數(Adjusted R2)為.020，F值為3.542(p值=.004)顯示判定係數達顯著水準(雙尾檢
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定)，根據Lev(1989)的文獻回顧歸納，此種意圖解釋異常報酬率的短窗期橫剖面研

究，平均而言判定係數都不高，大多在5%以下，本研究所選取之樣本實證結果符

合過往研究此類模型對累積異常報酬的解釋能力。另外在各個自變數部份(單尾檢

定)：未預期盈餘係數顯著性檢定之t值為2.573(p值=.005)，達1%的顯著水準；其他

自變數亦達5%的顯著水準；顯示以上變數均能顯著解釋累積異常報酬率之變異，

且其影響方向符合過往研究之實證與本研究的預期。 

在前述盈餘宣告與股價反應模型之外加入衡量訊息框架之變數，形成本研究假

說二之迴歸模型，表4-13右邊欄位顯示有利訊息框架進入迴歸式後的分析結果，其

中R2的改變量F值2.292(p值=.034)，顯示加入有利之訊息訊息框架主效果及其與未

預期盈餘交互項之變數後，能顯著地增加原本模型解釋應變數變異的程度，而使

本研究整體模型的判定係數達.032，判定係數的F值2.881(p值=.001)亦達1%之顯著

水準(雙尾檢定)。整體模型解釋能力的提高表示盈餘宣告時，在控制了未預期盈餘

與其他變數之影響後，年報中致股東報告書所提供的文字資訊亦與累積異常報酬

率具有相關性。進一步來看迴歸中訊息框架各變數解釋依變數CAR的能力(單尾檢

定)，有利之自體比較框架(FF3)其t值2.209(p值=.014)達5%的顯著水準，表示與應變

數之間具有顯著的正相關，符合本研究假說2-1所預期：證券市場對有利訊息框架

會產生正向的股價反應，然而變數FF1與FF2則不完全支持上述假說。有利之同業比

較框架(FF2)其係數方向雖符合預期，但t值.737(p值=.231)未達顯著水準，由於致股

東報告書中有此種框架說法的比例甚低，推測可能因此影響此變數對股價變異的

解釋能力。在有利之環境影響框架(FF1)部份，t值為-2.621(p值=.005)達1%的顯著水

準，不過其與應變數間的相關係為負向顯著，由於致股東報告書中出現的環境不

利影響資訊對市場投資人來說具有多種認知詮釋觀點，故本研究在前章節變數定

義時已先對此變數之係數方向為不確定的預期，而實證結果基本上支持本研究認

為其具有資訊內涵的假設，只是在此同時亦顯示了環境不利影響資訊中訊息框架

的作用並不突出，管理當局可能無法藉外在歸因來降低投資人對其在失敗情境下
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的負面評價亦無法借此映襯利的企業營運成果以達提高正面評價的作用，可以說

本研究所定義的有利環境影響框架並不對投資人產生框架效應，也因此無法引起

正向的股價反應。迴歸當中有利之訊息框架與未預期盈餘的交互項其係數方向與

主效果相同，不過未有達顯著水準之情況，顯示有利訊息框架未能重大影響投資

人對於未預期盈餘的反應，而無法與累積異常報酬率產生顯著相關。 

 表4-14列示不利訊息框架與累積異常報酬率之複迴歸實證結果。同樣以層級式

迴歸先行控制訊息框架以外之其他變數，而在不利訊息框架進入模型後整體迴歸

之判定係數為.018，F值2.272(p值=.017)，雖然判定係數仍達到5%之顯著水準，可

是R2改變量F值.693(p值=.597)未達顯著水準(雙尾檢定)，顯示被定義為不利訊息框

架之文字資訊未能顯著增加對股價累積異常報酬率的解釋能力。就各變數而言，

除了不利之同業比較框架(UF2)因原本內容分析編碼結果未能有此類說法而被排除

在模型之外外，其餘不利訊息框架之主效果或是與未預期盈餘之交互項皆未達顯

著水準，代表當中不具額外的資訊內涵而未能支持本研究之假說。與有利之訊息

框架相比，致股東報告書中具有不利框架作用的特定資訊之所以未能影響投資人

的決策、未能解釋累積異常報酬率之變異，就本研究觀點來看係由於不利框架具

有降低投資人對企業評價的效果，管理當局不願提供此種對企業可能造成不利衝

擊之訊息，使得樣本觀察值中出現此類說法的比例過少，可能因此影響了變數的

解釋能力；另一方面屬於不利框架的類別資訊其在致股東報告書中的呈現多不涉

管理階層的主動意圖而屬無意提及的情況居多，與自利意圖下企業會刻意凸顯特

定資訊的效果有別，這也是有利訊息框架得以解釋股價變異而不利框架則否的可

能解釋。 
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表 4-14 假說 2-2：不利訊息框架與累積異常報酬率之複迴歸模型 0 

a. 變數定義 

CAR(-2,3)=以年報發布日為事件日，事件日前二日與後三日為事件窗期，以市場模 

          式OLS估計法所計算之證券累積異常報酬率。 

ES=2007年度企業發布之實際稅前盈餘與年報發布前最近期之分析師預測盈餘差， 

以年報發布日每股股價平減之未預期盈餘。 

GO=年報發布日ሺ每股股價/每股帳面價值)取自然對數值。 

Size=年報發布日之ሺ流通在外股數 ൈ每股股價)取自然對數值。 

CAR୧ ሺെ2,3ሻ ൌ α଴ ൅ βଵES୧ ൅ βଶGO୧ ൅ βଷSize୧ ൅ βସDebt୧൅βହShare ୧൅β଺UFଵ୧  ൅ β଻UFଶ୧ ൅

β8UF3i൅ β9ሺUF1×ESሻ i ൅ β10ሺUF2×ESሻ i ൅β11ሺUF3×ESሻ i ൅ εi   

變數名稱a 
預期 

方向 

盈餘宣告與股價反應模型 本研究迴歸模型 

標準化

係數 
t值 p-valueb 

標準化

係數 
t值 p-valueb 

α -- -- 2.516 .006 -- 2.779 .003 

ES ൅ .104 2.573 .005*** .083 1.651 .050** 

GO ൅ .092 2.019 .022** .083 1.794 .037** 

Size െ -.078 -1.686 .046** -.093 -1.967 .025** 

Debt െ -.081 -2.016 .022** -.084 -2.082 .019** 

Share ൅ .070 1.694 .046** .068 1.639 .051* 

UF1 ？    .047 1.111 .134 

UF3 െ    -.035 -.814 .208 

UF1*ES ？    -.001 -.027 .489 

UF3*ES െ    .026 .505 .307 

樣本N 623 623 

F值c 3.542(.004)*** 2.272(.017)** 

Adjusted R2 .020 .018 

改變量F值c --- .693(.597) 
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Debt=年報發布日之企業負債比率取自然對數值。 

Share=年報發布日之ሺ證券成交量/流通在外股數)%取自然對數值。 

UF1=虛擬變數，依內容分析法編碼之結果，文本提供“有利＂之類目時為1；否則 

為0。 

UF2=虛擬變數，依內容分析法編碼之結果，文本提供“財務績效表現較同業為差＂ 

之類目時為1；否則為0。 

UF3=虛擬變數，依內容分析法編碼之結果，文本提供“本年度財務績效較往年為差＂ 

    之類目時為1；否則為0。 

UFn*ES=不利之訊息框架 ൈ 未預期盈餘 

b. ***單尾檢定在顯著水準 1% 下顯著 

 **單尾檢定在顯著水準 5% 下顯著 

*單尾檢定在顯著水準 10%下顯著 

c. ***雙尾檢定在顯著水準 1% 下顯著 

 **雙尾檢定在顯著水準 5% 下顯著 

*雙尾檢定在顯著水準 10%下顯著 
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第五章 結論與建議 

第一節 研究結論 

本研究探討台灣上市公司致股東報告書之內容是否存在有企業管理當局運

用自利歸因、訊息框架之陳述策略進行印象管理的現象；並以資本市場股價反應

測試投資人是否在具有訊息框架作用之特定資訊出現時改變其對企業價值的判

斷。研究選取金融保險業與存託憑證以外於台灣證券交易所上市之 647 家公司，

以內容分析法按預先定義之訊息框架類目，對樣本企業 2007 年度之致股東報告

書進行特定資訊出現與否及其屬性、方向的歸類編碼。內容分析的結果加上自台

灣經濟新報資料庫所擷取之財務變數形成用以驗證假說的實證模型。 

在假說一部份，以卡方獨立性檢定和獨立樣本 t 檢定分析進步與退步兩類別

公司致股東報告書中自體比較資訊與環境影響資訊之呈現是否具有特定型態，檢

定結果顯示財務績效表現進步與否確實和特定資訊的提供具有顯著相關性。而進

步公司致股東報告書中提及自體比較資訊之比例顯著大於退步之公司；退步之公

司提供有環境影響資訊的比例亦顯著高於進步者。實證結果顯示致股東報告書中

管理當局會視其經營成果來調整資訊提供的策略，支持本假說所認為致股東報告

書說法含有企業自利歸因傾向的推論。 

假說二以框架理論切入，希望驗證具訊息框架作用的資訊是否影響市場上投

資人的決策行為。為驗證此假說本文以事件研究法為基礎，建立以訊息框架作為

解釋變數，應變數為證券累積異常報酬率之迴歸模型。迴歸分析的結果顯示在控

制了未預期盈餘、成長機會、負債比率……等變數之影響後，有利之訊息框架在

企業盈餘宣告時具有額外解釋累積異常報酬率的能力，可以此推論致股東報告書

中被定義為有利訊息框架之資訊應具有資訊內涵；然就三類型之有利框架而言，
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僅有描述企業本年度表現較往年佳之自體比較框架與累積異常報酬率具有顯著

正相關，支持本研究所認為有利訊息框架能帶來正向股價反應的假說，另外兩類

型之訊息框架變數則未能完全符合本研究之預期。而在不利訊息框架部份，迴歸

分析結果顯示此類資訊未能對股票之累積異常報酬產生額外的解釋能力，推測原

因可能在於樣本公司中此類說法過少或是不利框架之資訊通常係管理階層無意

識提及所導致。 
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第二節 研究建議與限制 

以往會計領域對年報文字資訊的研究主要以內容分析法取得量化的文本主題

類目、正負向語意或可讀性指標，並試圖尋找上述文字資訊之特徵與財務績效、

證券異常報酬等因子的關聯性，並期以文字資訊建立對該等因子之有效預期。相

對於此，本文研究企業致股東報告書是否具有印象管理之效果及其所致之投資人

反應，已脫離了單純討論文字資訊特徵與特定財務指標關聯性之研究範疇，試圖

以心理學效應的觀點來分析文字資訊提供時是否因此介入資訊接收者之認知過程

而使其對有利或是不利資訊的價值判斷為之改變甚至出現悖離理性決策的現象，

然就廣義來看仍屬文字資訊內涵主題下之延伸研究。另一方面本研究為了解文字

資訊對年報使用者的心理影響，在研究過程中自行發展內容分析編碼表(附錄三)

與編碼須知(附錄一)，相信能對日後有志從事同類研究者提供參考；同時基於本文

研究結果所生之啟發在於：研究實證指出致股東報告書中隱含有企業管理當局自

利歸因的印象管理行為，據此證券主管機關在年報資訊揭露時可能需考量對文字

資訊為適度的監管，辨認各種具印象管理的資訊揭露策略與該種手法運用下可能

導致失卻允當表達之情形，藉此防範管理階層濫用年報中之文字資訊產生嚴重誤

導投資人決策之情況。而對年報資訊使用者而言，由於致股東報告書中陳述外部

環境對企業經營之影響的說法與企業所提及本年度與以往營業結果的比較資訊在

有利框架的情境下係具資訊內涵，故人們在詮釋所接收之資訊時應更進一步思考

企業提供該資訊的目的，並瞭解文字資訊作為輔助財務報表資訊揭露的功能角色，

基本上並不宜單純以企業所提供的文字資訊作為決策判斷時的唯一考量。 

相關主題之下對後續研究的建議包括有： 

一、本研究係以特定資訊的出現與否來認定致股東報告書中是否具有可能導致框

架效應之訊息框架作用，內容分析之編碼只考量各類資訊有無、有利與不利
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之類別，進一步之研究可設法衡量訊息框架之強弱，例如以電腦程式計算背

景資訊正負面字詞的出現次數並予以一正負向之分數，量測此分數與自體營

運結果陳述之正負分數差以決定訊息框架作用之強弱等。 

二、訊息框架的來源與表現形式眾多，本研究所定義之訊息框架只能涵括一部份

框架的作用機制，後續研究者可嘗試從不同角度定義框架、或取法傳播領域

對新聞框架之分析方法以發展更具精確性、更能反映市場投資人決策機制改

變效果的框架定義。 

三、除了框架與自利歸因理論之外，人類心理在文字資訊傳播時的複雜解譯過程

給予了管理當局在文字陳述時進行各類印象管理的操作空間，因此亦可探究

不同認知心理效應或印象管理方法對於投資人認知之影響。 

四、本研究受限於實證模型之限制，大抵只能衡量具訊息框架作用之資訊其在企

業盈餘宣告外增額的資訊內涵。對於文字資訊認知心理效應之研究更進一步

應思考如何發展衡量決策機制由財務報表數值資料轉換至文字意涵效果之模

型，如此才能更貼近本主題研究之核心問題。 

五、本研究之主軸基本上以訊息框架為主，除以此定義內容分析之類目外，亦以

訊息框架之下特定類別資訊的出現型態來分析管理當局提供之致股東報告書

中是否含有自利歸因的意圖，對於自利歸因作用的討論基本上僅是粗略的辨

認其存在及視其為達成印象管理的一種揭露策略；然而自利歸因本身其實即

可自成一有意義的研究主題，除了發展針對自利歸因作用的內容分析類目外

亦可進一步討論自利歸因資訊呈現後，後續長期的股價影響或是管理階層報

酬資料等，以此瞭解企業本身與其管理當局是否真能從自利歸因的行為中得

利。 

本文最後條列研究過程中所面臨的限制，其可能對研究造成不利影響而使本
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研究之實證未能盡善盡美： 

一、研究樣本數仍顯不足 

由於需以人工編碼來判定致股東報告書中特定資訊的出現與否及其屬性、

方向之子類別，故本研究實際所能分析的文本數遠不及以電腦程式編碼之其

他文字資訊研究。而以人工編碼、樣本觀察值顯有不足之情況亦導致下列之

其他研究限制。 

二、內容分析編碼過程難以客觀一致 

本文所欲探討之其中一命題在於特定資訊是否具有改變資訊接收者認知

過程與決策判斷的效果；以人工編碼雖能較有效的捕捉文字資訊意涵，並模

擬資本市場投資人資訊接收處理的過程，然以人工編碼的同時卻也犧牲部份

內容分析法運用時之客觀性。即使本研究已力求類目定義精確並提供判例與

特定情境之編碼準則以期編碼人員在為資訊歸類時盡可能得出統一之判斷，

仍然難以此涵括致股東報告書中的眾多說法，亦無法完全消除編碼者在資訊

詮釋過程的個別變異性。囿於人工編碼過程中涉及主觀的知覺，難以藉客觀

量化的指標給予每一分析文本＂標準答案＂之分類，故本研究要求一文本需

經三位編碼人員編碼，以相互印證之方式來補客觀性不足的問題。 

三、致股東報告書中之說法未盡平均 

本研究所定義之同業比較資訊在所選取之樣本中出現的比例相當少，另

外被視為不利訊息框架之類別資訊出現在企業致股東報告書的比例亦不高，

由於本研究依內容分析所建立的變數皆屬類別虛擬變數，在部份解釋變數觀

察值不足的情況下，可能導致該變數在模型中解釋能力不顯著。為此可能需

要拉長研究的時間維度，以獲取較為多元的文字資訊說法，只是將研究樣本

選取擴及至多年度之之做法仍舊得面臨人工編碼樣本數有限的限制。 
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資料分類/編碼須知 
(年報文字資訊框架效應研究:內容分析部份) 

附錄 

附錄一、內容分析編碼須知 

壹、 研究簡介  

本次資料分類、編碼係屬於年報文字資訊框架效應研究之一部份，目的在分

析企業對其年報文字資訊的陳述方式。分析資料來源為經研究人員擷取之 2007

年上市公司年報：致股東報告書部份，編碼人員須對該等文字揭露進行財務訊息

呈現方式與背景資訊分類之判讀。 

 

貳、 一般注意事項 

一、 編碼人員進行編碼前請務必閱讀本須知(文件一)，並聽從研究人員之說明，

以瞭解編碼過程中須善加注意之事項與各類目的定義。 

二、 除了編碼須知外，本次研究亦提供參考範例，包括研究人員所擷取之某公司

年報文字資訊(文件二)，與相對應之編碼表填寫範例(文件三)；編碼人員在

編碼前亦請務必閱讀該參考範例，以確保編碼人員瞭解類目定義無虞。 

三、 編碼人員在正式開始編碼前須接受一篇模擬性的編碼訓練。 

四、 在編碼過程中，請務必專心、細心、耐心閱讀資料內容，遵循本研究之類目

定義，在研究人員所提供的編碼表中，以「ｖ」在適當的欄位畫記。 

五、 在編碼過程中如有判斷疑義時，請先參循以下之特別注意事項與編碼填寫範

例(文件三)中的類目定義與其所提供之判斷指標/參考詞彙；若資訊判讀之困

難仍無法解決，請在編碼表「Part 4 備註事項」中申明問題。 

六、 編碼完成後請將研究人員所提供之編碼表與相關輔助文件一併交研究人

員。 

 

參、 特別注意事項 

一、 編碼者請先在編碼表中公司代碼欄內填入文檔檔案名之 4 位數代碼，每一張

編碼表對應一份文檔。 

二、 編碼人員對於資訊的處理包括：財務資訊呈現方式以及背景資訊判讀

‐‐2007(96)年營運結果、背景資訊判讀—2008(97)年未來展望與預計營運計畫，

共計 3 個部份，下面說明本研究對各部份及其細項類目之定義。編碼人員必
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須能過濾掉文本中非屬於本研究定義之部份，僅對符合者進行分類、編碼。 

三、 『Part 1 財務資訊呈現方式』：企業年報文字資訊其目的之一在傳遞當年度

的營運結果，企業在其文字資訊中報導營運結果時有多種不同的呈現方式，

有單純以文字敘述說明好壞者，亦有提出實際財務數字輔助說明者；本研究

在財務資訊呈現方式下計有「在文字資訊中無提及與營運結果相關之財務數

字」與「營運結果說明中提及財務數字」兩大類，判定的依據在於所編碼之

年報文字資訊是否出現以阿拉伯數字(或以國字正體書寫之數字)呈現之營

收或獲利等任意財務績效結果(亦包含每股盈餘、財務比率及以上各項目之

變動率)。在「營運結果說明中提及財務數字」此類下，編碼者還須進一步

細分財務數字的呈現方式，包括營收、獲利、每股盈餘之總額(毛額或淨額

皆含在內)、變動額、變動率，或是以圖表、財務比率方式呈現等等之狀況；

編碼者須注意一份待編碼文件中可能有多樣的財務數字呈現方式，因此在

「營運結果說明中提及財務數字」之下可複選符合編碼文件的各細目，並得

自行在「其他」欄位下加註研究人員未列舉之數字呈現方式。 

四、 『Part 2 背景資訊判讀‐‐2007(96)年營運結果』：企業在為自身營運結果之揭

露時，多伴有背景資訊之陳述，本研究聚焦於「總體/產業環境」、「同業比

較」、「自體比較」三類背景資訊。一份待編碼文件中可能同時含有此三類背

景資訊，亦可能三類資訊皆無。編碼者必須在所編碼之文本中篩出以上三類

背景資訊，並進一步判讀各類資訊基於其內容所能納入的細目。在企業有分

業務/分事業陳述時，請以有關企業整體之陳述為判斷依據。以下為三類背

景資訊之定義及其下各類目之判定指標和參考詞彙，編碼人員請務必牢記各

類目定義，編碼過程中若有疑義請隨時查閱本須知之說明或編碼表填寫範例

(文件三)。 

IV. 總體/產業環境資訊：企業年報文字資訊中有關總體環境、景氣、政府

政策或產業狀況的相關陳述；計分「不利」、「有利」、「中性」與「無相

關陳述」。企業有時會以多組詞彙進行陳述，其中可能夾雜有利、不利

陳述，此時請以彙總狀況判斷，即依總體而言，概括來說等結論段意見

為準。 

 對於總體/產業環境之不利陳述：年報文字資訊提及該年度總體環

境或產業狀況的負面影響；可能出現詞彙包括： 

金融風暴、景氣悲觀凝重、匯率起伏不定、受油價攀高之不利影響、

利多政策退場、環境詭譎多變、景氣陰晴不定、對 xx 產業而言為

艱辛的一年、競爭更形激烈、成長力道與消費趨緩/衰退 

 對於總體/產業環境之有利陳述：年報文字資訊提及該年度總體環

境或產業狀況有利之面向；可能出現詞彙包括： 

得力於政府政策、市場需求成長、寬鬆之財政/貨幣政策、市場前

景良好、全球經濟成長 
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 對於總體/產業環境之中性陳述：指對同一年度的敘述，同時具有

以上有利及不利面向，而無法衡量何者力道為大；或是國際(外銷)

與國內狀況(內銷)陳述不一致。 

 無相關陳述：年報文字資訊未出現以上陳述，亦即無提及任何有關

總體環境或產業狀況資訊者歸入此類。 

 

請編碼人員特別注意，在此部份(編碼表之 Part 2)僅針對與營運結果有

關之陳述進行分類、編碼，所提供文本中所含未來展望之資訊，在此不

應列入考量。(所提供之文本有些會將本年度營運結果與下年度營業計

畫或對下年度之預期分開書寫，此時編碼人員可逕行略過對下年度之陳

述，待 Part 3 時再行檢視；然有時文本敘述方式係混合本年度與對下年

度展望之資訊，此時須以人工判讀陳述之主體，並將後者予以過濾另置

於 Part 3 之編碼範圍內。) 

 

另外編碼人員有時會發現總體環境與產業環境有不一致陳述之情況，此

時須以產業環境之陳述為準，予以適當分類。編碼人員須注意在「總體

/產業環境資訊」此一部份的資訊判讀中，一份待編碼文件只允許且須

被納入一類目之下。   

V. 同業比較資訊：企業年報文字資訊中有關其他同業業者之績效陳述；計

分「盈餘為正，營收、獲利、財務績效較同業來得佳」、「虧損，損失情

況較同業來得輕微」、「財務績效表現較同業為差」「無與同業財務績效

比較之相關陳述」。另外並有「非財務方面較同業表現為佳」之類別。 

 盈餘為正，營收、獲利、財務績效較同業來得佳：企業當年度營運

有正的會計盈餘，且在文字資訊中提及其在營收、獲利等財務績效

上較同產業其他業者平均表現更佳；可能出現詞彙包括： 

為同業中之冠/最佳者、超越同業成長均值 

 虧損，損失情況較同業來得輕微：企業當年度虧損，然據公司陳述

其損失狀況比同業平均來得輕微；可能出現詞彙包括： 

將虧損狀況控制至業界最佳 

 財務績效表現較同業為差：無論企業當年度係有盈餘或虧損，而提

及其財務績效表現落後於同業其他業者平均者；可能出現詞彙包

括： 

為同業中落後者、營收/獲利低於同業均值 

 無與同業財務績效比較之相關陳述：指以上情況皆不存在，年報文

字資訊除揭露企業本身營運結果外，未出現任何與同業比較之詞

彙。 
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編碼人員須注意以上各類別除「財務績效表現緊追產業龍頭」外，一份

待編碼文件基本上只允許且須容入一類目下。另外文件中若提及同業一

致表現不佳或良好而未有自身與同業比較孰佳之敘述時，應歸入「無與

同業財務績效比較之相關陳述」下。除財務績效之同業比較資訊外，企

業若有提及非財務績效部份較同業表現佳者應列入以下類目，且此類陳

述可與財務績效同業比較之任一類目並存： 

 非財務方面較同業表現為佳：此指企業提及其在財務績效以外包括

品牌形象、消費者認同、社會責任履行、人才培育、研發、公司治

理、顧客服務等層面有較同產業業者更佳之表現。請僅在有明顯提

及與同業之比較時才列入此類，單單說明獲獎或獲得認證不得計入。

可能之陳述方式包括有： 

在 xx 方面:在同業中表現卓越、領先業界 

VI. 自體比較資訊：係指企業年報文字資訊中所提及以往年度之營收或獲利

表現。除了以文字方式陳述外，若企業以圖表、數字方式呈現以自體歷

史績效為標竿之情況亦為符合本分類之資訊；計分「本年度財務績效較

往年為佳」、「本年度財務績效較往年為差」、「年度中財務績效表現漸佳」、

「無與歷史財務績效比較之相關陳述」與「非財務績效面表現較往年進

步」。   

 本年度財務績效較往年為佳：年報文字資訊提及本年度財務績效有

比以往任一期更佳之狀況；可能之陳述包括： 

營收/獲利/銷量創新高、較前年成長、有效的成本抑減、創歷史新

高 

 本年度財務績效較往年為差：年報文字資訊提及本年度財務績效有

比以往任一期更差之狀況；可能之陳述包括： 

虧損狀況係創業以來最糟者、獲利情況不如去年、成立以來最不理

想的一年 

 年度中財務績效表現漸佳：年報文字資訊對於企業自身當年度的營

運結果與財務績效陳述有由負轉正或表現益佳之狀況；可能之陳述

包括： 

新一季盈餘已轉虧為盈 

 無與歷史財務績效比較之相關陳述：以上狀況皆不存在，即企業僅

報導當年度營運結果，未提及以往年度財務績效。 

 

一份待編碼文件僅能在「本年度財務績效較往年為佳」、「本年度財務績

效較往年為差」、與「無與歷史財務績效比較之相關陳述」三類中擇一

歸類；「年度中財務績效表現漸佳」此類別則可能與「本年度財務績效

較往年為佳」、「本年度財務績效較往年為差」兩者並存。編碼人員須注

意若是待編碼文件以文字、圖表併呈方式提及多項財務績效且各有增減



附錄一、內容分析編碼須知 

 
73 

時，以實際以文字資訊呈現者為準。在同時提及營收與獲利，然增減方

向不一時，以獲利數字為準。若是有分部門或產品別之敘述時，則應以

合併狀況為準。另外企業若提及非財務績效面之進步時應歸於下類，且

此類別與以上各類並不衝突： 

 非財務績效面表現較往年進步：此指企業提及其在財務績效以外包

括品牌形象、消費者認同、社會責任履行、人才培育、研發、公司

治理、顧客服務等層面在本年度有比企業以往更佳之表現。 

五、 『Part 3 背景資訊判讀—2008(97)年未來展望與預計營運計畫部份』：企業年

報文字資訊除本年度營運結果之揭露外，亦多有對新一年度產業環境、供需

預測的陳述。原不列入 Part2 考量之未來展望資訊係為本部份之編碼標的，

須進行編碼分類的資訊種類包括： 

I. 總體/產業環境展望資訊：請按 Part 2 中之類目定義與注意事項，為企

業對新一年度之總體與產業環境預期進行分類。 

II. 預期新一年度之財務績效表現資訊：針對新一年度企業對其營收、獲利

表現之預期予以分類；計分「樂觀/看好/預期成長」、「悲觀/不看好/預

期衰退」、「中性/維持水準/充滿挑戰」三類。「中性/維持水準/充滿挑戰」

此類別係指未明確預測新年度財務績效表現走向，僅以努力因應挑戰，

有信心克服難關等字句或單純陳述營業計畫與目標、發展策略、預計銷

量、期許成長茁壯等等之方式為說明；或是預期銷售與獲利維持水準者。

另外請注意審慎樂觀應歸於「樂觀/看好/預期成長」此一類別之下。 

六、 備註事項：編碼人員如有任何疑義請務必於備註事項欄中註記。編碼完畢後

請在編碼表最後簽名表示完成該份文本之編碼。  

 

                   

~ 竭誠感激您的協助，謝謝！~ 
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附錄三、內容分析編碼表 
資料分類/編碼表 

(年報文字資訊框架效應研究:內容分析部份)  

Part 1：財務資訊呈現方式       

I. 公司代碼   

II. 財務資訊呈現方式 

 在文字資訊中無提及與營運結果相關之財務數字  

營運結果說明中提及財務數字(複選) 

 

 

 

營收總額(毛額或淨額)  

營收變動額   

營收變動率   

獲利總額(毛額或淨額)  

獲利變動額   

獲利變動率   

每股盈餘/虧損  

每股盈餘變動額   

每股盈餘變動率   

以單一年度圖表方式呈現  

以兩年度以上比較圖表呈現   

各項財務比率   

各項財務比率變率   

預算執行情形   

其他:             

 

Part 2：背景資訊判讀—2007(96)年營運結果部份     

I. 總體/產業環境     

*在總體環境與產業環境有不一致陳述之情況下，以產業環境為準。 

**有利不利陳述參雜時，以結論段意見為準；若無法判斷結論則歸於中性陳述項下。

***對未來環境、景氣展望之資訊係屬 Part 3 之範圍，在此不予考量。 

 不利陳述   

 有利陳述  

 中性陳述  

 無相關陳述  

II. 同業比較 

*若是提及同業一致表現不佳或良好，則非屬本類目之定義，應歸入無相關陳述中。 

 盈餘為正，營收、獲利、財務績效較同業平均來得佳   
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 虧損，損失情況較同業平均來得輕微  

 財務績效表現較同業平均為差  

 無與同業財務績效比較之相關陳述  

 非財務方面較同業表現為佳 

(可與財務績效同業比較之任一類目並存) 

 

III. 自體比較 

*在以圖表方式提及多項財務績效且各有增減時，以實際以文字資訊呈現者為準。 

**同時提及營收與獲利，然增減方向不一時，以獲利數字為準。 

***在有分部門敘述時，以合併狀況為準。 

****對未來展望之資訊，係屬 Part 3 之範圍，在此不予考量。 

 本年度財務績效較往年為佳 

 本年度財務績效較往年來得差  

 年度中財務績效表現漸佳(可與前二者並存)  

 無與歷史財務績效比較之相關陳述  

 非財務績效面表現較往年進步 

    (可與財務績效自體比較之任一類目並存) 

 

 

Part 3：背景資訊判讀—2008(97)年未來展望部份     

I. 總體/產業環境展望     

*在總體環境與產業環境有不一致陳述之情況下，以產業環境為準。 

 不利陳述   

 有利陳述  

 中性陳述  

 無相關陳述  

II. 預期新一年度之財務績效表現 

 樂觀/看好/預期成長   

 悲觀/不看好/預期衰退  

 中性/維持水準/充滿挑戰  

 

Part4:備註事項： 

                                                                                                                                           

                                                                                                                                           

                                                                                                                                                                         

                                                                                                                                           

                                                                                                                                           

                                                                                                編碼人員:                           

 


