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研究發展支出與公司價值之實證研究─ 

以中國上市高科技企業為例 

 

陳冠志 

泰國博仁大學 

 

曹淑琳∗ 

文藻外語大學 

 

摘要 

研究與發展活動是企業，特別是高科技企業核心競爭力的源泉和持續發展

的動力，其在企業各項經濟活動中佔據著重要的地位，對投資者而言，研發資

訊是一項對公司價值進行評估非常重要的資訊。本文針對中國上市高科技企業

2012-2014 年相關資料的搜集、整理和統計分析，檢驗了研究發展支出及其資

本化支出和費用化支出，分別對公司價值的影響，尤其在中國新會計準則實施

以後，研發支出的揭露對價值相關性的分析。本文發現企業揭露的研究發展支

出資訊對公司價值有正面的影響，投資者對費用化和資本化的研究發展支出都

賦予正的價值，但資本化研發支出對投資者的影響大於費用化的研究發展支

出。 

 

關鍵字：高科技企業；研究發展支出；公司價值  

                                              

∗通訊作者： 
聯絡地址：80793 高雄市三民區民族一路 900 號 文藻外語大學國際 企業管理系助理教授 
電話：0953-195-916 
Email：shuling@wzu.edu.tw 



Journal of Accounting and Corporate Governance 
Volume 12 Number1, June 2017 
pp.1-24 
 

 2  

An Empirical Research on the Relationship of R&D 
expenditure and corporate value－the high-tech enterprises 

listed companies in China as examples 

 

Guan-Chih Chen 

Dhurakij Pundit University,Thailand 

 

ShulingTsao 

WenzaoUrsuline University of Language,Taiwan 

 

Abstract 

The research and development activities are the driving force of enterprises, especially 

they are the core competitivenesses for high-tech enterprises. The information of R & D is 

very important to investors to evaluate the value of the corporations.This paper analyzed 

the relevant statistical information of the listed high-tech enterprises in China from 

2012-2014. We also examined the impact of research and development expenditure, 

capitalized expenditure, and expensed expenditure of these listed high-tech companies on 

their companies’ value. This paper found that after the New Accounting Standards has 

been enforced in China,the impact of R & D expenditure on the value of corporations is 

positive and the investors have the positive value on the cost and capitalization of research 

and development expenditure;however the impact of the capitalization of research and 

development on investors is greater than the cost of the research and development 

expenditure. 

Keywords: high-tech enterprises; Research and developmentexpenditure; corporate value 
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壹、緒論 

在知識經濟時代和競爭激烈的市場環境下，知識和科技在企業中的重要性

越來越顯著，研究發展（research and development，R&D）支出作為技術創新

的源泉，又稱為 R&D 支出，對於涉及研發的公司而言，是企業增強核心競爭

力，提高公司價值及實現可持續發展的關鍵因素，一般認為，研究發展活動不

僅能夠形成一種可用的新技術方法，而且還能夠提高企業利用現有知識和技術

的能力，從而提高企業高科技轉化的能力，因此，R&D 支出具有促進企業自

身的創新能力及吸收能力。 

高科技企業是指透過科學技術或者科學發明在新領域中的發展，或是在原

有領域中有革新似的運作。在界定中國高科技產業範圍的基礎上，對於中國高

科技企業的概念問題，可以從 2008 年中國頒佈的《高科技企業認定管理辦法》

來加以界定。因此，在中國，高科技企業一般是指在國家頒佈的《國家重點支

援的高科技領域》範圍內，持續進行研究開發與技術成果轉化，形成企業核心

自主智慧財產權，並以此為基礎，開展經營活動，是知識密集、技術密集的經

濟實體。 

企業自主創新使得企業在市場中能夠提供更好的產品，獲得良好的發展空

間，對高科技企業未來前景，能產生關鍵性作用的因素是其科研技術水準，而

其財務狀況和經營成果只能反映出企業現有的發展能力。企業的研發投入可以

從側面反映出企業對提高核心競爭力和加強自主創新的重視程度和決心，研發

活動在高科技企業提高技術創新水準的過程中有著舉足輕重的地位。所以，技

術研發在企業活動中有著非常重要的作用，企業的研發支出也成為，為了評價

與衡量高科技公司價值的重要標準之一，投資者和利益相關者更加迫切需要瞭

解詳細的研發資訊以及研發支出的多少，從而能更好地去評估一家企業是否具

備較強的競爭力、以及良好的成長性和較高的價值。 

中國的「新會計準則」（New Accounting Standards）是指在 2006 年 2 月

15 日發佈的企業會計準則和獨立審計準則。而在 2007 年 1 月 1 日，「新會計

準則」開始在 1400 多家中國境內外上市公司範圍內實施。關於無形資產，新

準則與國際財務報導準則（IFRS）趨同，一是明確規定無形資產不包括商譽。

二是改變現行準則將無形資產研發支出全部計入管理費用的規定，而是將企業

的研發項目支出，區分研究階段支出和開發階段支出，分別進行費用化和資本

化處理。企業內部研究開發項目研究階段的支出，應當於發生時計入當期損益，

企業內部研究開發項目開發階段的支出，在能夠證明給定的五個條件存在時，

應當予以資本化，確認為無形資產。這五個條件分別是： 

1. 從技術上來講，完成該無形資產以使其能夠使用或出售具有可行性。 

2. 具有完成該無形資產並使用或出售的意圖。 
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3. 無形資產產生未來經濟利益的方式，包括能夠證明運用該無形資產生產

的產品存在市場或無形資產自身存在市場；無形資產將在內部使用時，

應當證明其有用性。 

4. 有足夠的技術、財務資源和其他資源支持，以完成該無形資產的開發，

並有能力使用或出售該無形資產。 

5. 歸屬於該無形資產開發階段的支出能夠可靠地衡量。對於無法區分研究

階段研發支出和開發階段研發支出的，應當將其全部費用化，計入當期

損益（管理費用）。 

也就是中國「新會計準則」對研發費用處理分為兩大部分：一是研究階段

發生的費用及無法區分研究階段研發支出和開發階段研發的支出全部費用化；

二是企業內部研究開發項目開發階段的支出，能夠證明符合無形資產條件的支

出可以資本化，然後分期攤銷。 

本文試圖透過實證研究，探討中國「新會計準則」實施以後，研發支出及

研發支出資本化和費用化與中國上市高科技公司價值之相關性，期望能為投資

者和利益相關者更正確的評估公司價值。 

貳、文獻回顧與假說發展 

一、研究發展支出與公司價值 

研究發展支出對公司價值的研究，一直是學術界非常感興趣的話題，特別

是過去三十年。例如，一些學者強調，R&D 提高了公司價值（Sougiannis，1999； 
Toivanen et al.，2002；Duqi and Torluccio，2011）。其他學者則揭示出市場價

值的變化與研究發展活動的正相關（Chan et al.，2001）。 

國外文獻還包括研究開發與後續經營績效的關係，根據 Sougiannis（1999）
的研究，調整後的收益有利於研發工作，平均而言，研發支出每增加一美元，

決定了七年內盈利的改善，強調了營業收入與當前和延滯後的研發數據之間存

在正相關，此外，研究結果顯示，研發對當前經營業績的影響時間取決於行業。

不過，有研究不支持這個理論，結果表明，特定行業的公司不同的盈利水準，

不一定會受研發投入和廣告的影響（Megna and Mueller，1991）。 

而 Eberhart et al.,（2004）所建議的是應考慮未來的研發支出而不是現在和

過去的研發支出，且更注重研發支出與盈利能力之間的關係。Eberhart et al.
（2004）指出，在五年的時間內，營業績效與研發支出之間存在正相關。而

Anagnostopoulou（2008）研究結果證實了研發支出與未來市場增長之間的正相

關。然而，1994 年前發表的研究，沒有提供 R&D 對市場價值的影響的具體證

據。於是學者使用了各種方法，如 Tobin's Q 等，分析研發投資性質，結果證

明研發支出，盈利能力與組織的市場價值之間呈現強烈的正相關，與 Tobin's Q
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方法相結合的各種研究，也得到了類似的結果（Hirschey and Weygandt，1985； 
Cockburn and Griliches，1988；Hall，1993）。 

Hirschey（1982）及 Chauvin and Hirschey（1993）採用市價對帳面價值的

方式（market-to-book approach），在研發支出與市場價值之間得到了正相關。

此外，Bublitz and Ettredge（1989）使用不同的方法來探索市場反應，得出結論

是，一般來說，廣告的影響在短期內是可見的，但長期而言，研發支出具有重

要的影響。Duqi and Torluccio（2011）的實證研究評估了歐洲一組國家 R&D
對股票收益的影響，發現研究與開發支出在估計未來報酬方面具有顯著的正向

影響。Duqi et al.（2011）還發現了其他重要的變數，如帳面價值對市場價值和

企業規模。 

Das et al.（2009）的研究以加拿大 IT 公司為對象，探討研發對三個關鍵的

財務績效指標的影響，此三個指標分別是收入增加、盈利能力和市場價值，研

究結果發現，沒有證據顯示有高度密集型的研發機構，其業績優於沒有研發的

組織。然而，回歸分析顯示研發強度對公司市場價值是有正向影響，如 Tobin's 
Q。Lau（1998）也強調了在化學和相關產品行業內活躍的標準普爾 500 企業的

研發力度與收入成長之間存在強烈的正相關。Dave et al.（2013）強調，財務

可持續性受到毛利率的影響，而毛利率則依賴研發強度，其還強調了研發活動

對銷售收入的正向影響和對技術績效的負向影響。 

Anagnostopoulou（2008）探討了研發支出與 1978 年至 2007 年間市場反應

之間的關係，結果發現，這兩個變量之間存在顯著的相關性，並強調引發市場

反應的其他因素，例如實際和未來的表現、資本結構，經濟條件和風險 。 所
以，在公司有限的資源下，管理者必須瞭解何時進行投資才能創造公司最大的

價值，想要在瞬息萬變的今日，取得先機，必定需要在研發方面領先同業，來

藉此為公司創造最大利潤。因此研發投資在高科技產業中，顯得特別重要（Lee 
and Kim，2013）；除此之外，產品創新的能力與研發更有效率的生產流程，

都是鼓勵公司在經營決策上增加研發投資的因素。（Gollotto and Kim，2003） 

楊中環（2013）以 2007-2009 年上市公司為樣本，在主營業務利潤率的基

礎上，採用 Tobin's Q 衡量開發支出與企業價值間的關係，研究發現中國企業

研發支出與企業價值有較強的正相關性並具有收益延滯性。王遂昆與郝繼偉

(2014)指出相對於直接給予 R&D 補貼，稅收優惠政策更為普遍和公平，而且

該政策使得企業擁有 R&D 的自主選擇權，這將更有利於發揮市場機制對企業

研發創新的促進作用，因此稅收優惠政策成為各國政府選擇促進企業研發創新

的常用手段。鄭慶華（2015）考察了製造業和資訊技術業兩大行業在創業板上

市公司的銷售費用、研發強度與企業財務績效之間的關係，實證檢驗結果顯示

銷售費用和研發支出對於上市企業的盈利和成長能力具有正向促進的作用。對

於製造業企業來說，銷售費用對績效的貢獻更大，研發強度的促進作用具有延

滯效應；對於資訊技術企業來說，研發強度的貢獻更大並且不存在延滯性。 
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在公司績效方面，Bosworth and Rogers（2001）和 Kothari et al.（2002）則

認為研發支出可有效預測公司未來的營運績效。而在中國，也有很多學者得出

了相似的結論（梁萊散與熊豔 2005；程宏偉、張永海與常勇 2006；王淑芬與

王培淩 2010；陳海聲與盧丹 2011；鞠曉生、盧荻與虞義華 2013；黃振雷與吳

淑娥 2014；過新偉與王曦 2014），但是也有一些學者認為研發支出對公司價

值並無正向影響（王翼虹 2007；袁江麗 2010），甚至是不具有相關關係（王

化成與盧闖 2005），在中國「新會計準則」實施後，這樣的觀點更是不絕於耳，

但很少有文獻專門針對研發活動活躍的上市高科技企業展開此類的研究。 

綜觀研究發展與企業價值之研究也不在少數， Sougiannis（1999），Chang 
et al.（2010）皆發現研發強度與企業價值間之關係是相當密切的。隨著企業研

發支出的金額和比例不斷上升，國外關於研發支出與公司價值的相關性的研究

越來越豐富和全面，部分國外學者對研發支出與公司價值的相關性展開了深入

性的系統研究（Griliches，1981；Hirschey and Weygandt，1985；Hirschey and 
Weygandt，2004； Cohen and Deived，1989；Aboody and Lev，1999；Hu and 
Jefferson， 2004），這些研究結論給企業的管理階層及投資者，提供了許多有

價值的建議和經驗證據，絕大部分文獻都在一定程度上肯定了研發支出對公司

價值的正向影響（Griliches，1981；Hirschey and Weygandt，1985；Cohen and 
Deived，1989； Hu and Jefferson，2004）。 

因此，本文假設，通過研發創新獲得的技術，可實現企業的價值創造和價

值增值。企業展開研究發展活動，為了研發活動發生各種支出，包括人力資源

成本、機器設備的購買等，這些支出會為企業帶來獨具特色的經驗、技術、知

識。而企業的技術創新能力正是依賴這些因素的存在，不能形成核心技術就無

法具備核心競爭力的優勢，投資者對企業的投資信心也會受挫，間接影響其對

企業未來市場價值的評估。因此，隨著高科技企業提高以自身研發的支出，使

得企業的整體技術水準、核心競爭力和獲利能力同步上升，同時對未來的發展

能力也會有一定程度的積極影響。 

二、研究發展支出資本化及費用化與公司價值 

關於資本化和費用化的 R&D 支出對公司價值的影響一直存在爭議。Lev
（1998）發現費用化的研究發展支出會影響投資者對企業盈餘能力的評估和價

值判斷，導致對股價和淨資產回報率的錯誤預期。部分學者認為資本化處理的

研發支出比費用化處理的研發支出與公司價值的相關性更強（Lev，1998；Zhao，
2002；梁萊欲與趙娟 2009）。也有部分學者認為資本化的研發支出這部分與公

司價值呈負相關（Cazavan and Jeanjean，2006；董媛，2011）。 

Hirschey and Weygandt（1985）以 Tobin's Q 值為被解釋變數，探討研發支

出與公司價值之關聯性，研究發現研發支出有 5-10 年的遞延效果，因此建議
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應將研發支出資本化，並且提出適當的攤銷率，而不應再發生當時立即費用化，

企業資產負債表之報導方能反影公司應有的價值。 

Aboody and Lev（1999）針對資訊軟體產業探討發展支出資本化對於投資

者是否具有價值攸關性。研究發現發展支出資本化與股票報酬及價格呈正相

關 。這些文獻研究結果顯示研究發展支出具有未來經濟效益，雖然遞延效果

年數不一致，但皆認為研究發展支出資本化更能反映公司應有的價值。

（HirSchey and Weygandt，1985；Sougiannis，1999； Aboody and Lev，1999）。 

Lev（1996）及 Sougiannis（1999）指出 R&D 支出資本化是價值相關的，

因為它有助於降低公司與市場投資者之間的資訊不對稱。 Ahmed and Falk
（2006）對澳大利亞企業的研究也證明資本化 R&D 支出對股價具有增量解釋

能力，同樣支持了資本化 R&D 支出的價值相關性。 

也有學者提出了研發支出的資本化，是為投資者提供了重要的見解，並且

能夠限制外部和內部參與者之間的信息不對稱 Aboody and Lev，1999；Mohd，
2005；Givoly and Shi，2008）。而 Das et al.（2009）發現，將總資產透過 R&D
支出的資本化作為無形資產時，不會損害當期淨收益和淨資產收益率，只有研

究開發活動推動專利發行時，研發的經濟效益才會出現，其影響可能來自研發

工作資本化或費用化的會計方法。 

Kothari et al.（2002）比較了創造無形資產的研發支出，所帶動的未來效益

的不可預測性，以及可能導致有形資產的資本支出（CAPEX）的潛在表現。其

指出了研發支出與未來收入標準差之間的正相關，這種關聯比資本支出與收益

變動之間的關聯更加強大，表明研發支出的優勢相對更加不確定。Amir et al.
（2007）的研究進一步探討了 Kothari et al.（2002）的研究結果，透過他們的

樣本，分成不同的時間間隔和行業。Amir et al.（2007）還發現研發支出與研

發密集型行業潛在著收益波動之間存在著正相關。Hsieh et al.（2003）也顯示

研發支出與公司業績呈正相關。 

何瑋（2003）指出技術進步所需要的研究與開發費用支出包括資本投入（固

定資產原值）、勞動力投入及研發支出。何瑋（2003）基於中國 1990-2000 年

大中型工業企業的資料利用柯布—道格拉斯生產函數實證檢驗了研發費用支

出對產出的影響，指出中國大中型工業企業技術開發費用支出在三年中對企業

的產出都存在影響，其效果在三年中逐步發揮出來，第三年達到最大。 

王核成（2001）從企業層面進行了相關研究，認為研發活動能夠為企業帶

來新的契機和活力，是企業構建持久競爭力的基礎，是保證企業可持續發展的

新生力量。在分析企業研發強度與產出的作用機理的基礎上，更加深入地探討

了企業研發強度對企業成長性貢獻的影響因素。閻化海與劉新民（2004）的研

究是針對比研發活動範疇更廣的技術創新活動，對技術創新與企業經營績效之

間的關係進行了多角度的深入分析。技術創新有益於企業保持企業競爭優勢和
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構建核心競爭力，並對企業今後的經濟效益有顯著的促進作用，是科技與經濟

有效融合的催化劑，支持了王核成的觀點。 

陳英（2004）認為，技術創新可以進一步分為生產過程創新和產品創新兩

種形式，此二者對經濟增長的影響並不相同。基於對 20 世紀 70 年代以來發達

國家經濟增長速度的放慢現象的研究，並指出技術創新的形式從以生產過程創

新為主轉變到以產品創新為主是經濟增長速度放慢的重要原因之一。 

于明潔與郭鵬（2012）基於區域技術創新系統研究了技術創新強度與產出

之間的關係，實證結果表明，創新強度與產出有顯著的相關性；企業研發人員

數對銷售收入有促進作用；企業人均固定資產對銷售收入有抑制作用。孫東與

周怡君（2013）也認為創新投入不僅包括研發強度投入、勞動力投入、人力資

本投入，還包括固定資產投資。VanderPal（2015）採用新變數，例如不同的決

策與產出特性等，發現研發支出的費用化對於公司的成長，是一個重要的因素，

而在不同的產業，高程度的研發支出與公司的財務表現有正相關。 

因此，本文嘗試通過對中國上市高科技企業 2012-2014 年相關資料的搜集、

整理和統計分析，R&D 的資本化支出和費用化支出與公司價值的關係是不同

的，這種關係需要進一步運用實證分析來檢驗，以得到 R&D 的資本化支出和

費用化支出與公司價值確切的相關關係，並分別探討研發支出及其資本化支出

和費用化支出，各自對公司價值的影響。本文分別對研發支出與公司價值的相

關性及資本化支出和費用化支出對公司價值影響的部分，展開研究敘述，並且

對此進行探討和歸納。 

叁、研究方法 

一、資料來源 

本文之資料來自於中國科學技術部及火炬高科技產業開發中心的企業之

財務報表和附注，以國家認定的高科技企業評定標準為依據來選取樣本，根據

過去學者在樣本選取上剔除了金融類和 ST 類上市公司（唐清泉與李靛東，

2013），並根據《國家火炬計畫重點高科技企業管理辦法》（國科火字（2010）
179 號）的規定，選取己經被認定為國家火炬計畫重點高科技企業的 A 股上市

公司 2012-2014 年的資料為樣本，為保證資料的有效性，所選樣本都是在 2012
年已經上市的 A 股高科技企業，並且這些上市公司 2012-2014 年連續三年的財

務資料必須是完整的，任何資料缺失的樣本則予以剔除，經過整理後收集到 538
家公司，共 1614 筆觀察值。 

二、變數設定 

本文構建了多元線性迴歸分析的基本模型，來檢驗分析研究發展支出與公

司價值之間的關係，公司價值的決定，首要目標在使企業能永續經營並達成股

東財富極大化。投資者對於一家企業有興趣及投資意願，可能決定許多因素。
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其中，公司價值為最重要的項目之一，Tobin's Q 是最常被用來衡量公司市場

價值的研究變數（Morck et al.，1988）。Lindenberg and Ross（1981）認為 ，
Tobin's Q 考慮了公司獨占力、商譽與專利權等無形資產的價值，因此可作為衡

量公司價值的研究變數。另外，Tobin's Q 是最常用來衡量無形資產與有形資產

之價值，所計算出來的數值是最接近市價的。而 Tobin's Q 也是一種事前衡量，

可用來預期公司未來績效、未來價值的衡量。Tobin’s Q 實際的定義為該公司

的市場價值除以資產重置成本，其數值越高代表企業有較優的投資機會與競爭

優勢。因此，本文以 Tobin’s Q 作為被解釋變數，且採用近似 Tobin’s Q 值，來

衡量企業價值。而當 Tobin’s Q 值較大時，往往具有較多有利的投資機會，使

公司未來成長潛力高，因此可以提高公司的股權價值與債權價值，所以本文選

擇成長性作為控制變數之一。 

至於其他控制變數方面，不同規模之企業，其價值可能也會不同。在許多

公司評價研究中， 公司規模為一重要控制變數（Hall，1993；Bosworth and 
Rogers，2001）。是以，本文加入公司規模做為控制變數。在探討資本結構時，

根據資本結構有關論，Modigliani and Merton（1963）指出，當有公司稅及個

人所得稅存在的情況下，公司舉債具有稅盾（tax shield）的效果；換言之，公

司舉債愈多，節稅所產生的利益愈大，公司價值愈高。因此，舉債可以增加公

司價值，負債對公司價值呈現正相關。因此，本文選擇以資產負債比率作為資

本結構概念的控制變數之一。本文變數的定義與計算方法如表 1。 
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表 1 變數說明表 

變數類型 變數名稱 變數說明 資料來源 

被解釋變數 托賓 Q 值 

(Q) 

(總流通股股數X年平均股價

+非流通股數 X 每股淨資產

十負債帳面價值)/總資產帳

面價值 

中國科學技術部 

解釋變數 

  

R&D 支出 

(RD) 

研發支出總額/總資產 科學技術部火炬高科技產業

開發中心 

R&D 資本化支出 

(CAPRD) 

R&D 資本化支出/總資產 科學技術部火炬高科技產業

開發中心 

R&D 費用化支出 

(EXPRD) 

R&D 費用化支出/總資產 科學技術部火炬高科技產業

開發中心 

 

控制變數 

資產負債率 

(LEV) 

年末總負債/總資產 中國科學技術部 

企業規模 

(SIZE) 

期末營業收入的自然對數 中國科學技術部 

成長性 

(GROWTH%) 

營業收入增長率 中國科學技術部 

資料來源：本研究整理 

綜合文獻回顧所述，本文提出以下研究假設： 

H1：中國高科技企業的 R&D 支出與公司價值有正相關關係。 

因此，構建的模型一為： 

Qit=α0 +α1RDit +α2SIZEit +α3LEVit +α4GROWTHit + εit                   (1) 

H2：中國高科技企業資本化的 R&D 支出與公司價值呈正相關。 

因此，構建的模型二為： 

Qit=β0 +β1CAPRDit +β2SIZEit +β3LEVit +β4GROWTHit + εit          (2) 

H3：中國高科技企業費用化的 R&D 支出與公司價值呈正相關。 

因此，構建的模型三為： 

Qit= 0 + 1EXPRDit + 2SIZEit + 3LEVit + 4GROWTHit + εit        (3) 

由於本研究所採用的資料型態為縱橫資料（Panel Data），同時包括橫斷

面和時間數列兩種特性，故必須在傳統最小平方法（Ordinary Least Square，
OLS）、固定效果（Fixed Effect，FE）模型或是隨機效果（Random Effect，RE）
模型上做取捨，找出最佳的回歸模型，故本文在模型中分別加入時間效果項做

為固定效果模型，並利用偏 F 檢定檢驗固定效果是否顯著，而隨機效果模型則
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是模型的常數項當作特定隨機變數，不同觀察單位擁有不同的特定隨機變數，

也稱誤差成份模型（Error Component Model），本研究以 Breusch and Pagan 
（1980）所提出的拉式乘數檢定法（Lagrange Multiplier，LM）檢定截距項是

否有隨機變數的性質，最後採用 Hausman 隨機模型檢定法判斷應該使用固定效

果模型或是隨機效果模型（Hausman，1978）。 

肆、實證分析與結果 

本文以描述性統計量對變數的特性做初步瞭解，觀察每個變數在研究期間

內的發展趨勢，包含平均數、最大值、最小值、標準差等描述研究變數，觀察

每個變數在特定時間內的發展形態及趨勢，運用相關性分析初步瞭解變數的間

的相關性，最後以縱列資料（Panel Data）多元線性迴歸分析研發支出對公司

價值的影響。 

一、描述性統計分析 

本文以篩選得到的樣本值為基礎，進行了描述性統計分析，包括平均值、

標準差、最小值和最大值。從表 2 中 2012-2014 年各項變數的描述性統計結果

可以看出，樣本企業 R&D 總支出占總資產的比例最大值為 0.4296，最小值為

0.0003，均值為 0.2303,最大值與最小值之間的差距較大，由此我們可以推斷出

中國高科技企業上市公司在研發活動上資金投入規模差距比較大，反映了不同

高科技企業對研發活動的重視程度也不相同。而且樣本企業資本化的 R&D 支

出占總資產的比例和費用化的 R&D 支出占總資產的比例最小值都為 0，這說

明不是每期企業都會進行有條件資本化，R&D 支出全部資本化或費用化也是

企業經常面對的情形。同時，我們發現費用化的 R&D 支出占總資產的比例最

大值為 0.4296、均值為 0.0225，資本化的 R&D 支出占總資產的比例最大值為

0.0237、均值為 0.0052，這反映了樣本企業中費用化的 R&D 支出比例是遠遠

高於資本化的 R&D 支出比例的。 

表 2 描述性統計表 

變數 最小值 最大值 均值 標準差 

Q 0.6991 6.3532 1.6732 0.6070 

R&D 支出 0.0003 0.4296 0.2303 0.0182 

R&D 資本化支出 0.0001 0.0237 0.0052 0.0047 

R&D 費用化支出 0.0002 0.4296 0.0225 0.0186 

資產負債率 0.0153 0.8807 0.3771 0.1922 

企業規模 18.2799 25.2099 21.1093 1.2137 

成長性 -97.0000 803.6196 10.7102 38.3192 
資料來源：本研究整理 
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在所有的樣本企業中 Tobin’s Q 最大值為 6.3532，最小值為 0.6991，均值

為 1.6732，企業規模最大值為 25.2099，最小值為 18.2799，均值為 21.0905，
標準差較小。按照國際慣例最恰當的企業資產負債率應小於 0.5，本文資產負

債率的樣本均值為 0.3756，這表明中國上市的高科技企業的償債能力大體維持

在正常水準。但樣本企業成長性指標最大值與最小值之間差距很大，呈兩級分

化趨勢，表明不同的中國上市的高科技企業之成長能力有所差別。 

二、多元線性迴歸結果分析 

1. R&D 支出模型結果之關聯性 

在研究研發支出與公司價值之間的關係時，本文通過模型一對 H1 進行實

證檢驗，模型一的迴歸結果如表 3 所示。 

表 3 R&D 支出模型結果 

變數 參數估計 標準差 T 值 

C 3.079 0.283 10.877*** 

R&D 支出 6.597 0.756 8.728*** 

資產負債率 -0.351 0.091 -3.871*** 

企業規模 -0.088 0.014 - 6.151*** 

成長性 0.003 0.000 7.516*** 

   Hausman Test       Fixed Effect 

   Time Effect          YES 

    R-squared   0.193 

    Adjusted R-squared   0.191 

    F-statistic   76.874*** 
***在顯著水準 α=0.01 時，有顯著影響。 
資料來源：本研究整理 

表 3 中顯示了 R&D 支出與公司價值關係的分析結果，Hausman Test 結果

顯示此 Panel Data 模型為固定效果模型，且模型存在時間效果，資產負債率及

企業規模與公司價值都是負相關，在考慮企業規模、企業資產負債率、企業的

成長性的情況下，樣本企業 R&D 支出的迴歸係數顯著大於 0，從而證明了假

設 Hl 的成立。這說明中國上市的高科技企業的研發支出向市場傳遞了合理的

研究與發展活動的資訊，這有助於提高其企業的市場價值。表 3 中我們可以看

到企業規模與公司價值是呈現負相關，說明中國高科技企業，擴大企業規模並

不一定會實現公司價值的提升，規模越大的企業其價值越低。 

2. R&D 資本化支出與公司價值關係檢驗 
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模型二的多元迴歸將企業規模、資產負債率和企業成長情況控制變數引入

了該模型，以此檢驗 R&D 資本化支出與公司價值的關係。得到的模型二的迴

歸結果如表 4 所示： 

表 4 R&D 資本化支出模型結果 

變數 參數估計 標準差 T 值 

C 3.911 1.003 3.900*** 

R&D 資本化支出 17.824 6.123 2.916** 

資產負債率 -0.719 0.353 -2.039** 

企業規模 -0.102 0.049 - 2.074** 

成長性 0.005 0.002 2.435** 

   Hausman Test       Fixed Effect 

   Time Effect          YES 

    R-squared   0.181 

    Adjusted R-squared   0.150 

    F-statistic   5.804*** 

***在顯著水準 α=0.01 時，有顯著影響。 

** 在顯著水準 α=0.05 時，有顯著影響。 

資料來源：本研究整理 

表 4 中顯示了 R&D 資本化支出與價值關係的分析結果。Hausman Test 結
果顯示此 Panel Data 模型為固定效果模型，且模型存在時間效果。與模型一相

比，資產負債率與企業規模仍然負相關，但成長性正相關。從表 4 中我們可以

看到樣本企業資本化的 R&D 支出與公司價值之間存在正相關性，出現這種情

況可能的原因是中國上市的高科技企業 R&D 支出資本化比例較高，其他企業

也對 R&D 支出進行了有條件資本化。 

3. R&D 費用化支出與公司價值關係檢驗 

模型三的多元迴歸同樣把企業規模、資產負債率和企業成長性作為控制變

數引入模型。表 5 中顯示了 R&D 費用化支出與公司價值關係的分析結果，

Hausman Test 結果顯示此 Panel Data 模型為固定效果模型，且模型存在時間效

果。與模型一和模型二相比，模型三資產負債率、企業規模呈負相關，成長性

呈正相關，與前兩個模型都很相似。從表 5 中我們可以看到樣本企業 R&D 的

費用化支出與公司價值仍然是在 1%的顯著水準下呈正相關，這與本文的假設

H3 相符合。高科技企業主要在報表附注“管理費用”、“支付的其他與經營活動

有關的現金”中對費用化的 R&D 支出進行簡單的揭露說明，與其他費用例如

“廣告費”、“辦公費”相比，R&D 支出的費用化資訊向投資者傳遞了一種積極的

訊號，雖然研發支出計入期間，費用並不意味企業研發活動的成功和技術成果

的形成，但費用化的研發支出卻向投資者暗示企業正在開展研發活動。企業的
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研發戰略雖然在短期內會影響獲利狀況，但自主創新技術的形成和發展必會增

強企業的核心競爭力，使得投資者對企業更加充滿信心，所以費用化的 R&D
支出會對公司價值產生正向的、積極的影響。 

表 5  R&D 費用化支出模型結果 

變數 參數估計 標準差 T 值 

C 3.068 0.284 10.813*** 

R&D 費用化支出 6.254 0.763 8.195*** 

資產負債率 -0.351 0.091 -3.861*** 

企業規模 -0.087 0.014 - 6.066*** 

成長性 0.003 0.000 7.523*** 

Hausman Test Fixed Effect 

Time Effect YES 

R-squared 0.189 

Adjusted R-squared 0.186 

F-statistic 74.912*** 
***在顯著水準 α=0.01 時，有顯著影響。 
資料來源：本研究整理 

三、不同公司型態下之迴歸結果 

為使模型結果更具可靠性，本文嘗試將樣本企業以國有企業與非國有企業

加以分類，將公司型態(TYPE)設定為一虛擬變量，非國有為 0，國有為 1，並

分別加入三個模型中做測試，探討企業在不同型態下，R&D 支出、資本化 R&D
支出與費用化 R&D 支出對企業價值之影響是否有所改變。其模型表示如下： 

加入公司型態之模型一、模型二與模型三為 

Qit=α0 +α1RDit +α2SIZEit +α3LEVit +α4GROWTHit  

+α5TYPEit +α6(RD×TYPE)it + εit                           (4) 

Qit=β0 +β1CAPRDit +β2SIZEit +β3LEVit +β4GROWTHit 

+ 5TYPEit + 6(RD×TYPE)it+ εit               (5) 

Qit= 0 + 1EXPRDit + 2SIZEit + 3LEVit + 4GROWTHit 

+ 5TYPEit + 6(RD×TYPE)it + εit                          (6) 

表 6 顯示了模型一加入公司型態後之分析結果，結果顯示在加入公司型態

與交互作用項之後，模型之解釋能力有提升，與原始模型一比較，各變數對企

業價值的影響並無太大改變，雖然公司型態對企業價值有正向之影響，但交互

作用項的影響並不顯著，代表國有企業之企業價值較非國有企業高，而不同的

公司型態不會改變 R&D 支出對企業價值的影響。 
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表 7 顯示了模型二加入公司型態後之分析結果，結果顯示在加入公司型態

與交互作用項之後，模型之解釋能力有提升，與原始模型二比較，各變數對企

業價值的影響並無太大改變，雖然公司型態對企業價值有正向之影響，但交互

作用項的影響並不顯著，代表國有企業之企業價值較非國有企業高，而不同的

公司型態不會改變資本化 R&D 支出對企業價值的影響。 

表 8 顯示了模型三加入公司型態後之分析結果，結果顯示在加入公司型態

與交互作用項之後，模型之解釋能力有提升，與原始模型三比較，各變數對企

業價值的影響並無太大改變，雖然公司型態對企業價值有正向之影響，但交互

作用項的影響並不顯著，代表國有企業之企業價值較非國有企業高，而不同的

公司型態不會改變資本化 R&D 支出對企業價值的影響。 

表 6  R&D 支出與公司型態迴歸分析結果 

變數 參數估計 標準差 T 值 

C 3.365 0.296 11.380*** 

R&D 支出 6.513 0.916 7.107*** 

資產負債率 -0.365 0.091 -4.029*** 

企業規模 -0.103 0.015 - 6.840*** 

成長性 0.003 0.000 7.720*** 

公司型態 0.095 0.050 2.882*** 

交互作用項 0.849 1.605 0.529 

    R-squared   0.198 

    Adjusted R-squared   0.195 

    F-statistic   66.204*** 

***在顯著水準 α=0.01 時，有顯著影響。 
資料來源：本研究整理 
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表 7  R&D 資本化支出與公司型態迴歸分析結果 

變數 參數估計 標準差 T 值 

C 4.822 1.098 4.392*** 

R&D 資本化支出 12.917 3.218 2.436** 

資產負債率 -0.932 0.359 -2.596** 

企業規模 -0.154 0.054 - 2.870*** 

成長性 0.005 0.002 2.723*** 

公司型態 0.307 0.018 2.404** 

交互作用項 -4.444 28.422 -0.156 

    R-squared   0.216 

    Adjusted R-squared   0.174 

    F-statistic   5.080*** 

***在顯著水準 α=0.01 時，有顯著影響。 
**在顯著水準 α=0.05 時，有顯著影響。 
   資料來源：本研究整理 

表 8  R&D 費用化支出與公司型態迴歸分析結果 

變數 參數估計 標準差 T 值 

C 3.375 0.297 11.380*** 

R&D 費用化支出 6.325 0.927 6.824*** 

資產負債率 -0.365 0.091 -4.016*** 

企業規模 -0.103 0.015 - 6.829*** 

成長性 0.003 0.000 7.739*** 

公司型態 0.107 0.050 2.162** 

交互作用項 0.666 1.625 0.410 

    R-squared   0.198 

    Adjusted R-squared   0.195 

    F-statistic   55.571*** 

***在顯著水準 α=0.01 時，有顯著影響。 
**在顯著水準 α=0.05 時，有顯著影響。 
   資料來源：本研究整理 
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伍、結論與建議 

一、研究結論與貢獻 

研究與開發活動是企業，特別是高科技企業核心競爭力的源泉和持續發展

的動力，其在企業各項經濟活動中佔據著重要的地位，對投資者而言，研發資

訊、是一項對公司價值進行評價的非常重要的資訊。本文通過對中國上市的高

科技企業 2012-2014 年相關資料的搜集、整理和統計分析，構建迴歸模型，應

用實證分析的方法，檢驗了研發支出及其資本化支出和費用化支出各自對公司

價值的影響，透過對中國「新會計準則」實施以後研發支出的揭露對價值相關

性的影響，可以發現，企業揭露的研發支出資訊對股票價格有正面的影響作用，

研發支出的資訊揭露，具有正向的價值相關性，投資者對費用化和資本化的研

發支出都賦予正的價值，但資本化研發支出對投資者的影響大於費用化的研發

支出。同時研發支出資訊揭露的規範程度對股票價格有顯著的正面影響，從而

說明瞭規範研發支出資訊揭露可以提高會計資訊的價值相關性。 

因此，本文得到的主要研究結論與貢獻，歸納如下： 

1. 高科技企業的研發支出與公司價值呈正相關。 

企業規模與公司價值負相關，說明高科技企業擴大企業規模不一定會實現

公司價值的提升，之所以出現這種狀況可能是因為規模越大的公司其快速發展

的侷限性越多，投資者對其未來的發展潛力持消極態度，所以公司價值較低。

資產負債率與公司價值呈負相關，說明在一定條件下，高財務槓桿是無法有助

於企業提升其公司價值的。企業的成長性與公司價值也呈正相關，投資者更青

睞於未來發展空間越大、成長性高的企業，所以這樣的公司價值也相對較高，

與過去結果一致（Griliches，1981； Hirschey and Weygandt，1985；鞠曉生、

盧荻與虞義華 2013；黃振雷與吳淑娥 2014）。過去學者在選取高科技企業時

大多是從行業的角度，本文選擇經國家認定為高科技企業並且享受國家稅收優

惠或者政府補助的公司作為高科技企業，對於專門針對中國上市的高科技企業

的研究，本文的實證結果更具說服力。 

高科技企業揭露的研發支出資訊對於投資者和市場正確評估公司價值有

著積極的作用。當企業對研發活動的重視度越高，在研發活動中資金投入力度

越大，研發支出金額越大，投資者對企業技術創新水準和未來發展前景更加青

睞，預測企業的市場價值也就越高。因此，企業的 R&D 活動實際上是可以提

升公司價值的經營活動，企業應加大研究開發的力度，提高研發支出在所有支

出中的比重，對外界要能及時且充分地揭露研發支出資料，有利於投資者合理

評估公司價值。 

2. 高科技企業研發支出資本化的部分與公司價值呈正相關。 
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出現這種情況可能的原因，是中國上市的高科技企業 R&D 支出資本化比

例較高，從本文整理的資料中發現，57.343%的企業當年 R&D 支出是全部費用

化的，其他企業也對 R&D 支出進行了有條件資本化。這表明中國上市的高科

技企業大多處於研究基礎階段，剛剛進入開發階段，研究與開發活動成果較明

確，所以投資者獲取的研發成功的資訊，能滿足其對高科技公司價值做出合理

判斷的需要，其次是中國新會計準則對研究階段和發展階段做出了定義，研究

階段與發展階段的活動內容較為明確，不同的行業環境和技術領域研發活動內

容，其研究結果相差不大，對研究支出和發展支出的劃分，存在較小的主觀因

素，同時在實務操作中對符合資本化的五個條件能夠做出合理客觀的判斷，而

不是更多地依賴會計人員的主觀判斷，使得外部資訊使用者較容易區分企業財

務報告資訊的有效性，投資者對企業資本化的 R&D 支出較為認可。企業規模、

資產負債率和企業的成長性與公司價值顯著相關，資產負債率和企業成長性的

相關係數均大於 0，與公司價值呈正相關，這一結果與過去結果一致（Cohen and 
Deived，1989；Hu and Jefferson，2004；王淑芬與王培淩 2010；陳海聲與盧丹

2011）。 

資本化的研發支出對中國上市的高科技企業的價值，尚具有較強的解釋

力 ，能夠真實反映出企業的價值。理論上，研發支出的資本化，可以向市場

傳遞企業研發專案成功的利好資訊，有利於此資訊使用者對企業的投資價值做

出正確的判斷，實證結果顯示也是如此。目前高科技企業研發成功機率較高，

研發成果比較明確，能夠滿足投資者在判斷研發專案是否成功所需資訊的要

求 ，因此投資者對資本化的資訊關注度較高。 

3. 高科技企業研發支出費用化與公司價值呈正相關。 

雖然費用化的研發支出與其它費用支出發生時都計入“管理費用”或者“財
務費用”科目下，隱含著投資者將費用化的研發支出看作是企業對研發活動的

投入，側面反映出高科技企業正在開展研究與發展活動，儘管這些正在進行的

研發活動可能並不會成功，但這代表了企業對追求技術創新和技術進步的不懈

努力和態度，這增強了投資者對企業的信心及對未來發展前景的樂觀預期 ，
有利於正確評估企業的投資價值。 

從研究結果來看，可發現中國上市的高科技企業資本化的研發支出比例較

低，這說明其研發投入產出的效率較低，研發支出大部分為費用化支出，轉入

無形資產部分的較少，研發實力相對不足。所以中國上市的高科技企業應加強

對研發專案的篩選和管理，如過去學者所述（Cazavan and Jeanjean，2006；程

宏偉、張永海與常勇 2006；梁萊欲與趙娟 2009；王淑芬與王培淩 2010；董媛

2011；過新偉與王曦 2014），研發活動的目的是為企業帶來超額利潤，但其前

提條件是研發項目的成功實現。 
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為了提高成功的機率，企業在開始研發活動之前應事先充分調查與研究，

廣泛收集資訊，對企業內外部環境進行分析，盡可能準確的做出市場預測，瞭

解消費者需求的改變，同時也要根據企業自身選出最優方案，然後再按照研發

計畫和流程完成企業的創新活動，盡可能的實現高投入高產出。同時完善研發

機構的組織體系，制定適當的激勵制度，吸納優秀的人才到研發領域中去，採

取多種形式把企業與科研緊密的聯繫在一起，提高科技成果轉化為實際生產力

的效率，實現公司價值增值。 

二、研究建議 

本文對中國高科技企業的上市公司之研發支出價值相關性進行研究，時間

涉及中國新準則實施後三年，因為時間的限制，以前的研究未能涉及中國新準

則實施後這麼長時間，跨度較大，使本文的研究結果更加科學也更加全面。根

據本文研究，建議高科技企業可以加強內部研發機構的建設、大力支持研發活

動並按準則規定揭露研發資料，加強將研發成果投入實際生產的能力，提高研

發項目的成功率。所以高科技企業的管理階層，可以從技術、資金、人才、資

源等多個方面入手，為研發活動的順利進行做好前期準備工作，進一步提升公

司價值。因此，高科技企業應當積極、主動地、規範的揭露該公司的研發資訊，

並在內部建立完善的資訊揭露機制，借此向外傳遞公司的研發訊號，讓投資者

看到企業的價值。另外，本文的實證模型中，由於五百多家公司，上千筆資料，

有些資料取得有困難，因此並未加入一些重要的變數，例如 CEO 薪酬，獨立

董事，機構所有權，持股人所有權等，建議以後的學者，可以加入這些相關的

治理變數進行後續的控制分析，以及可以進一步分析「新會計準則採用是否會

造成公司治理結構的改變或是管理人員的誘因變動，進而造成公司價值的改

變」，或是「採用新準則前後的差異進行實證分析」。 

為促進企業自主研發提供更為良好的制度環境，企業在研究開發活動的基

礎階段，往往出現短期效益差、經濟狀況不太樂觀的情況，政府應在企業處於

這種不利環境時給予一定的經濟補償，提供強有力的後盾支援，制定一些鼓勵

企業研發創新的財政、稅收優惠、貸款等政策。目前，中國稅法規定在計算企

業所得稅時，研究開發支出可以加計扣除。政府在未來應從多個方面和角度加

大對企業科技研發的支援力度，為高科技企業堅持自我創新、科技進步提供動

力，從而企業可以更加專心的投入研發活動，提高研發效率。 
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摘要 

國際財務報導準則中，IAS 40 規範投資性不動產之會計處理，允許企業以

公允價值模式或成本模式衡量公司之投資性不動產；若企業選擇採用公允價值

法，須以公允價值衡量所有投資性不動產，投資性不動產公允價值之變動應於

發生當期認列為損益。本研究目的是探討影響投資性不動產選擇以公允價值法

或是成本法之影響因子。研究結果顯示偏好選擇以成本模式作為投資性不動產

的會計衡量方法的公司，具有較低的市價對帳面價值比，且多為大陸法系國家

公司；而市價對帳面價值比愈大、公司規模愈大，公允價值數字來自於獨立鑑

價人員以及英美法系國家的公司，會偏好以公允價值模式作為投資性不動產的

會計衡量方法。 
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ABSTRACT 

Under IFRS, the rules for measurement of investment properties are presented in IAS 

40, which allows firms to choose either fair value model or cost model to value their 

investment properties. If firms choose the fair value method, they must revalue their all 

investment properties annually as measured by fair value, and present changes in the fair 

value of investment properties in the income statement. The objective of this study is to 

investigate the factors that affect the choice between fair value model and cost model for 

investment properties. The results show that firms having a low market-to-book ratio and 

civil-law based firms have an incentive to select the cost model. However, in the case of 

higher market-to-book ratio and larger company sizes, the fair value numbers come from 

independent reviewers and common-law based firms, which prefer to use the fair value 

model as the investment property measurement. 
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壹、前言 

隨著國際間跨國經濟活動的興盛，各國希冀採用統一的會計語言以節省公

司報表轉換成本之需求殷切，國際財務報導準則（IFRS）衍然成為世界各國會

計準則的必然趨勢1。國際財務報導準則中，針對為賺取租金或資本增值或兩

者兼具，而由所有者或融資租賃之承租人所持有之不動產，訂定 IAS 40「投資

性不動產」以規範相關會計處理，雖然台灣目前對此類投資性不動產並無類似

相關會計處理規範，然台灣行政院金管會已於 2008 年 11 月成立「推動我國採

用國際會計準則專案小組」，並決定台灣上市櫃公司應自 2013 年起依 IFRS 編

製財務報表2。因此，採用 IFRS，對帳上持有大額此類資產的公司而言，IAS 40
的適用將成為重大的課題。 

不同於過去公認的會計原則是，國際財務報導準則強調以公允價值作為衡

量基礎，以提高資產經濟價值的透明度。公司於採用 IFRS 後，首先面臨投資

性不動產相關資產成本認列的選擇。IFRS 1 規定企業在首次採用 IFRS，得以

原來一般公認會計原則所認列投資性不動產的歷史成本作為認定成本，亦得選

擇以公允價值衡量轉換至國際財務報導準則日之不動產、廠房及設備，以該公

允價值作為該日之認定成本。若該不動產、廠房及設備在轉換至國際財務報導

準則日，或之前依先前之一般公認會計原則重估價，且該重估價值於重估價日

與公允價值或符合國際財務報導準則之成本或折舊後成本，並將其調整以反映

例如一般或特定物價指數之變動相當，則首次採用者亦得選擇該重估價值作為

重估價日之認定成本。至於投資性不動產的續後衡量則遵循 IAS 40 的規定，

得採用成本或公允價值模式，但若企業選擇使用公允價值模式來衡量其投資性

不動產，則之後不得再使用成本模式。換言之，投資性不動產會計衡量採成本

模式的公司，每年仍需對投資性不動產續後衡量，選擇採以公允價值或是成本

模式加以評價，唯一旦選用公允價值模式，即不得再變更為成本模式以衡量投

資性不動產。由於管理者對投資性不動產的會計衡量方法具選擇性，有較大的

裁量空間，因此提供一個強有力的情境來檢測影響管理者報導投資性不動產選

擇以公允價值或成本模式間考量的誘因因素。 

Francis, Laford, Olsson and Schipper（2004）指出，採用公允價值模式或是

成本模式對會計數字的影響將有極大的不同。就持有投資性不動產的公司，採

行 IFRS 後對公司財務報表的影響，可從 2010 年宣布提前採用 IFRS 的藍天電

                                              

1 就全球前十大資本市場而言，歐盟自 2005 年起宣佈全面採用 IFRS，中國與香港亦分別於 2007 年與

2005 年全面採用 IFRS，日本與美國也分別將於 2015 年起全面採用 IFRS。 
2 金管會於 2009 年 5 月 14 日正式對外宣布採用 IFRS 推動架構，我國企業原則上分階段採用 IFRS，
目前規劃第一階段實施的公司，包括上市上櫃公司、興櫃公司及金管會主管的金融業(不含信用合作

社、信用卡公司、保險經紀人及代理人)應自 2013 年起依 IFRS 編製財務報告，並允許自 2012 年起

得自願提前採用。第二階段實施的公司，則包括非上市上櫃及興櫃的公開發行公司、信用合作社及

信用卡公司，應自 2015 年起依 IFRS 編製財務報告。 
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腦公司窺知一二 。 該公司於 2010 年 11 月 8 日發布提前採用 IFRS 之重大訊

息，將公司民國 2010 年 6 月 30 日之投資性不動產依公允價值估價，並將其與

投資性不動產帳面價值差異，扣除潛在稅負之影響數後，認列每股淨值影響數

為 52.15 元，使該公司的上半年每股淨值由原本的 13.07 元，大幅提升到 65.22
元3，增加將近五倍之多，此淨值的提昇也使股價隨之上漲；而此舉亦引起金

管會的關注並修改相關規範4。金管會於 2011 年 7 月發布「證券發行人財務報

告編準則」規範投資性不動產之後續衡量應採用成本模式，並於預計於 2015
年前評估企業公允價值之揭露情形、國內投資性不動產之鑑價實施狀況等因素，

再行決定後續衡量是否可採公允價值。爰此，提供國外相關的實證經驗以為我

國制定投資性不動產衡量規範的參考是具急迫性。基於投資性不動產會計衡量

方法的可選擇性，管理者如何選擇，其背後之考量以及決定因素為何，是本研

究所欲了解及探討的。 

Fields, Lys and Vincent（2001）指出，管理者對會計方法的選擇則受到多

重力量（代理成本、資訊不對稱與外部性）作用影響。過去文獻（Watts and 
Zimmerman 1978；Holthausen 1990；Fields et al.2001；Hand and Skantz 1997)
指出降低資訊不對稱（Information asymmetry）、契約效率（Efficient Contracting）
以及機會主義（Opportunistic）是三種影響管理者會計選擇的重要因素；然由

於公允價值的評估，將因公司選用的方法與公允價值的提供者為何，而產生不

同的攸關品質，公司投資性不動產公允價值的鑑價資訊亦將是公司對於投資性

不動產會計衡量方法選擇的重要考量。因此，本研究彙總文獻提出的會計選擇

誘因，並加入公允價值鑑價資訊來源作為考量，進行實證分析，探討是何種誘

因因素影響投資性不動產會計衡量方法選擇，藉以瞭解公司投資性不動產會計

衡量方法的誘因選擇因素。 

本研究使用 2005 年至 2010 年，來自英國、法國、德國、香港、新加坡 、
西班牙、澳洲、以及義大利5之 179 家樣本公司為研究樣本。研究結果顯示偏

好選擇以成本模式作為投資性不動產的會計衡量方法的公司，具有較低的市價

對帳面價值比，且大部分是大陸法系國家公司；而市價對帳面價值比愈大、公

                                              

3 藍天電腦 99/11/08 重大資訊公告。公開資訊觀測站(http://mops.twse.com.tw/mops/web/t51sb10_q1) 
4 藍天電腦提前於 2010 年 11 月公告採用公允價值評估公司及採權益法評價之被投資公司的不動產，

此舉令人非議之處，在於公告的時間點及其僅針對某些特定會計準則，揭露其對公司淨值之影響。

為此，證交所隨即於 2010 年 12 月 3 日訂定並經金管會核備「上市公司採用國際財務報導準則編製

財務報告前資訊公開應注意事項」，且上市公司依擬訂的 IFRS 轉換計畫及時程執行時，若於轉換

過程中取得評估或測試的完整具體財務影響數，且對股東權益或證券價格有重大影響，於提報董事

會後即須依「對有價證券上市公司重大訊息之查證暨公開處理程序」規定公開資訊。上市公司公開

資訊時，不得僅揭露 IFRS對公司財報特定項目之影響；或僅揭露特定 IFRS公報對公司財報之影響，

以免誤導投資人。 
5 由於本研究變數的部分資料無法從資料庫取得，而是需逐一透過公司年報蒐集獲得，故資料取得具

有困難度，故本研究將樣本國家限制在資本市場相形較大並且已採用 IFRS 的國家以方便資料之蒐

集。 
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司規模愈大，公允價值數字來自於獨立鑑價人員以及英美法系國家的公司，會

偏好以公允價值模式作為投資性不動產的會計衡量方法，這意味著高資訊不對

稱之公司偏好選擇以公允價值作為投資性不動產會計衡量的方法，藉由財務報

表資訊透明度的提升來降低資訊不對稱。規模較大之公司亦偏好採用準則所鼓

勵的會計衡量方法，而且公司對投資性不動產會計方法選擇時亦會考量公允價

值鑑價資訊的來源品質。此外，高負債比率的公司，偏好採用首次為重估價且

續後為成本法作為投資性不動產的衡量，亦即債權人不僅希望公司能提供投資

性不動產接近真實價值的資訊，亦希望公司能採用保守的後續衡量模式以保留

未實現的資產增值的利益。研究亦發現首次為成本法且續後為公允價值之公司

的盈餘平穩化指標有較低的平均數，公司可能藉由轉換投資性不動產之會計方

法至公允價值，來達到盈餘平穩化的目的。 

本研究的貢獻有二：一是學術上，目前文獻對投資性不動產會計方法的選

擇尚非常缺乏，本文將可彌補相關文獻的不足。本研究與 Quaglia and Avallone 
（2010）的不同之處在於 Quaglia and Avallone（2010）所選之樣本僅侷限於歐

盟體系之國家，本研究則增加了歐盟體系以外的國家來加以探討，更多元的樣

本將能執行更具綜合性且穩健性的測試。此外，除了過去文獻關於會計選擇的

誘因因素外，本文亦考慮投資性不動產的準則特性，將公允價值的鑑價資訊的

來源品質列入考量。二在實務上，採用 IFRS 已然是世界必然的趨勢，IFRS 制

定準則的基礎是採用原則性的規範，賦予管理者較大的權衡空間，過去研究

IFRS的文獻大部分都在探討 IFRS接軌前後對於會計品質的影響以及市場上的

反應，鮮少有文獻是以個別準則來探討管理者的決策。故本研究藉由投資性不

動產會計衡量方法的選擇，來探討管理者在擁有較大自主權下，管理者對會計

選擇的誘因因素為何，以為公司之參考，亦供我國於 2015 年依修正「證券發

行人財務報告編製準則」對投資性不動產之後續衡量允許採用公允價值模式

（2013 及 2014 年投資性不動產之後續衡量僅能採用成本模式）實證證據之參

考。 

本研究後續章節安排如下：第二節回顧並彙整過去相關文獻，並據此發展

待檢定之假說；第三節為研究方法，分別說明樣本來源、變數衡量及實證模式

等；第四節為實證結果之分析；第五節進行增額測試；最後為結論與建議。 

貳、文獻探討與假說發展 

一、投資性不動產相關之 IFRS 規範 

採用 IFRS後，管理者將面對投資性不動產相關資產成本首次認列的選擇。

IFRS 1 提供企業首次採用國際財務報導準則之相關遵循的規範，目的在確保企

業於首次採用國際財務報導準則之財務報表及其間所涵蓋部分期間之期中財

務報告，具備高品質資訊及對於會計資訊的透明程度，對於所有列報期間內具

可比較性，並在遵循 IFRS 會計處理提供一個適當起點。 
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企業首次與 IFRS 接軌的時候，準則提供較大的裁量權，有十七項得選擇

的豁免的事項是(1)企業合併、(2)股份基礎給付交易、(3)保險合約、(4)認定成

本、(5)租賃、(6)員工福利、(7)累積換算差異數、(8)投資子公司、聯合控制個

體及關聯企業投資、(9)子公司、關聯企業及合資之資產及負債、(10)複合金融

工具、(11)先前已認列之金融工具之指定、(12)金融資產或金融負債原始認列

之公允價值衡量、(13)認定成本不動產、廠房及設備成本中包含之除役負債、

(14)服務特許權協議、(15)借款成本、(16)客戶資產之轉入及(17)以權益工具消

滅金融負債轉入，十七項得選擇免追溯調整項目。其中在十七項得選擇免追溯

調整項目當中的第(4)項認定成本，是管理者對資產的衡量得選擇以公允價值衡

量轉換至 IFRS 日之不動產、廠房及設備，並以該公允價值作為該日之認定成

本。亦或某項不動產、廠房及設備再轉至 IFRS 日或之前依先前之一般公認會

計原則估價，且該重估價值於重估價日與公允價值或符合 IFRS 之成本或折舊

成本，並將其調整以反映例如一般或特定物價指數之變動相當，則首次採用者

得選擇採用該重估價值作為重估價日之認定成本。故首次採用 IFRS，投資性

不動產將面臨轉換至 IFRS 之成本認列的選擇。 

國際會計準則委員會（IASC）於 2000 年 4 月發布 IAS 40「投資性不動產」，

繼國際會計準則委員會（IASC）改組為國際會計準則理事會（International 
Accounting Standards Board，簡稱 IASB），於 2003 年 12 月發布修訂之 IAS 40
投資性不動產之規範，其中國際會計準則理事會曾對是否應取消公允價值模式

與成本模式的選擇，僅允許以公允價值模式作為唯一之的衡量方法進行討論。

最後仍決議放棄強制僅能使用公允價值模式，其主要有理由有二：一是給予編

製者和使用者時間，使其能獲取使用公允價值模式的經驗。二讓多數欠缺發達

的公允價值評估機制市場以及房地產估價行業尚不成熟的國家，可以藉由時間

累計以建構其公允價值市場的完整性（Quaglia and Avallone 2010）。IAS 40 規

範投資性不動產應選擇公允價值模式或成本模式作為其會計政策，並將所選定

之政策適用於所有投資性不動產。 無論係基於衡量之目的，抑或揭露之目的，

規定所有企業均應決定投資性不動產之公允價值。在決定投資性不動產之公允

價值時，準則鼓勵但不要求企業須以獨立鑑價人員（具備經認可之相關專業資

格，並對所評價之投資性不動產之地點及類型於近期內有相關經驗）之評價為

基礎。至於投資性不動產於原始認列後，選擇成本模式之企業對所有投資性不

動產之衡量，應依 IAS 16 對該模式之規定處理，但依 IFRS 5『待出售非流動

資產及停業單位』符合分類為待出售（或包括於分類為帶出售之處分群組中）

之條件者除外6。 

                                              

6符合分類為待出售(或包括於非分類為待出售之處分群組中)條件之投資性不動產，依 IFRS No.5 規定

衡量。 
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綜合上述，首次採用國際財務報導準則，依照 IFRS 1 規定，投資性不動

產的會計衡量方法有認定成本法及成本法，其中認定成本法中又包括了公允價

值法及重估價法。至於投資性不動產續後會計衡量則依 IAS 40 規定，得選擇

公允價值法和成本法兩種。因此，投資性不動產會計衡量可選擇方法可歸納為

六類：(1)首次為公允價值且續後為公允價值、(2)首次為公允價值且續後為成

本法、(3)首次為重估價值且續後為公允價值法、(4)首次為重估價值且續後為

成本法、(5)首次為成本法且續後為公允價值法、以及(6)首次為成本法且續後

為成本法。 

二、投資性不動產會計選擇的決定因素 

採用 IFRS，投資性不動產之會計方法，有公允價值模式與成本模式可供

選擇，且不論公司選用何種模式皆應提供投資性不動產之公允價值的資訊7，

因此投資性不動產公允價值數字的來源是否能增加報表的資訊性理應是管理

者處理投資性不動產會計選擇的重要考量。本研究整合過去文獻指出影響會計

選擇因素--降低資訊不對稱、契約效率以及機會主義三者，並考量投資性不動

產之公允價值之鑑價資訊來源，據以提出假說一（H1）至假說四（H4）。 

資訊不對稱與投資性不動產會計選擇 

Jensen and Meckling（1976）認為，管理者與股東及債權人間不僅存在代

理關係，亦有資訊不對稱的情況，公司藉由釋放內部資訊的訊號，可降低雙方

的資訊不對稱。George（2010）研究指出，資產以公允價值衡量，能將公司真

實狀況傳遞給外部使用者，提供較高的會計品質，減少資訊不對稱與盈餘操縱。

Tarca（2004）亦發現採用 IFRS，因有較多資訊揭露，傳遞較多公司內部資訊，

進而降低資訊不對稱與代理成本。由於公允價值提供資產未來可產生現金流量

的資訊，可使企業外部的使用者較清楚公司目前的價值，有效降低資訊不對稱

（Francis et al. 2004；Alciatore et al. 2000）。Danbolt and Rees （2008）對企業

投資性不動產的會計選擇做測試，結果發現公允價值傳達的資產價值相關性遠

高於以歷史成本傳達的資產相關性，意即使用公允價值下反映資產的真實價值

會比歷史成本來得好，更能降低內部與外部對於資產價值的資訊不對稱。

Quaglia and Avallone（2010）也發現管理者對於投資性不動產會計衡量方法的

選擇，當公司處於較高資訊不對稱的環境下，偏好選擇以公允價值作為投資性

不動產的衡量方法，傳遞公司真實價值的訊息，以降低資訊不對稱。因此， 本
研究推論在資訊不對稱的情況下，為了反應出公司之真實價值，管理者在面對

投資性不動產的會計衡量選擇上，會以公允價值法為優先考量，以減緩與外部

人資訊不對稱的程度，並提出以下假說：  

                                              

7 公允價值模式是投資性不動產於報表上直接以公允價值加以表達；而成本模式則於報表上以成本來

表達投資性不動產，並於附註將投資性不動產的公允價值予以揭露。 
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H1：在其他條件相同，資訊不對稱程度愈大，公司愈偏好選擇採用公允價

值模式作為投資性不動產的會計衡量方法。 

1. 契約效率與投資性不動產會計選擇 

公司的代理問題為管理者與股東間的權益代理問題，以及管理者與債權人

間的負債代理問題（Jensen and Meckling 1976）。而透過有效率的契約規範主

理人與代理人間的代理關係可避免其所衍生之代理成本（Eisenhardt  1989）。

Watts and Zimmerman（1978）指出，公司為激勵經理人從事股東利益最大化的

活動，通常會訂定紅利計畫， 不過若紅利計畫是以會計盈餘為基礎，可能增

加管理者高估盈餘的誘因。Watts（2003）發現管理者在有盈餘高估疑慮的情

況下會選擇較穩健的會計政策，來消除股東對盈餘高估的疑慮。Qiang （2003）
亦指出由於獎酬契約以會計盈餘為基礎，可能增加經理人高估盈餘的動機，因

此股東對穩健的財務報表有較強的需求，進而促使公司選擇會計穩健的會計方

法。Francis et al.（2004）提出不同的見解，認為公允價值具有更多的價值相關

性，提供更多可預測和及時的盈餘數字。此情況下使用公允價值則更能以及時

的盈餘數字來反映管理者的績效。 

在債務契約的假設（debt covenant hypothesis）下， 公司對外舉債時，債

權人通常會以會計資訊評估公司的還款能力，且債務契約的限制條件亦多以會

計資訊為基礎。Moerman（2008）指出會計穩健性下，公司會及時認列損失，

和低估淨資產的現象， 有助監督債務人的財務情況， 並加強債務人的公司治

理，以提高會計資訊的品質。Watts（2003）也指出會計的穩健性不僅影響契

約構面，在稅務構面上、訴訟構面以及管制構面上都有所影響。會計穩健原則，

可以避免員工為了分紅，做出誇大淨資產的價值和高估收入，進而損害股東的

權益，或是高估公司的資產以及收入，違反債務契約的股利分配，因此降低代

理的成本。Ball, Robin, and Sadka（2008）認為對於債權人而言，及時認列損失

比他們及時利益認列還要重要，因為及時認列損失的結果能讓債權人在早期違

反債務合約的時候，迅速的行使合約上的權利和對債務人行動的限制，作者推

論會計穩健性會提高債務合約的效率。Ball and Shivakumar（2005）亦指出，

就債務協議的效率來說，會計盈餘愈穩健，債務契約愈嚴格，債權人愈有保障。

對此，文獻上亦有不同的看法，Frank, Chandra, Haresh and Raghu （2009）發

現會計的穩健性降低契約效率。Christensen and Nikolaev（2008）則指出在投

資性不動產會計選擇上，雖然穩健的會計原則可以提供債權人相關的保護，然

其缺點是不能反映出目前資產的價值，而公允價值衡量則可以消除這個缺點，

提供一個有效訊息，幫助債權人獲知公司的償債能力，便於訂立更有效的債務

契約。 

綜合以上文獻可知，權益代理問題與負債代理問題皆會影響管理者對投資

性不動產會計方法的偏好，然而文獻並未有一致的結論。因此，本研究推論管

理者薪酬對會計盈餘績效衡量指標的敏感性，將會左右管理者對投資性不動產
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會計方法的選用，至於偏好成本或公允價值模式則不加以預測。其次，在債務

契約方面，由於公允價值的衡量可幫助債權人更清楚公司的實質價值，評估公

司未來的償債能力；而成本模式有利於帳上保留投資性不動產增值的未實現利

益，提升債權人的保障。因此，公司對投資性不動產的會計方法選擇將偏好能

同時兼具前述兩者的特質，以利有效的債務契約訂立。本研究推論基於債務契

約的考量，公司將偏好投資性不動產首次認列時依 IFRS1 以公允價值或重估價

作為認定成本，投資性不動產後續的衡量選擇則偏好採以成本模式，如此，不

僅能提供投資性不動產較為接近真實價值的資訊，亦能於帳上保留未實現的資

產增值的利益（不認列於損益表上），於未來投資性不動產產生減損時，亦能

及時認列相關損失。綜合以上所述，本研究提出以下假說： 

 H2-1：在其他條件相同下，管理者薪酬對會計盈餘敏感性，將會影響投

資性不動產會計方法的選擇。 

 H2-2：在其他條件相同下，公司的債務比率愈高，公司愈偏好選擇首次

認列時依 IFRS1 以公允價值或重估價作為認定成本，後續衡量以

成本模式作為投資性不動產的會計衡量方法。 

2. 機會主義與投資性不動產會計選擇 

Graham, Campbell and Shiva（2005）指出管理者偏好盈餘的平穩化，平穩

盈餘將有助於預測公司未來盈餘並減少市場風險， 有利維持較高的股票價格，

債務資金成本亦相對較低。而管理者亦會致力使盈餘平穩化，以期減少公司盈

餘的波動性（Trueman and Titman 1988）。Kanagaretnam, Lobo and Mathieu 
（2004）研究發現，銀行業會普遍使用呆帳準備進行盈餘平穩化的管理，經理

人會透過會計衡量方法的選擇，達到盈餘平穩化的目的。Moses（1987）也指

出，管理者會利用會計原則所賦予的空間來從事穩定公司的盈餘。因此，本研

究推論公司於選擇投資性不動產的會計方法時，可能會有報導動機的考量，由

於投資性不動產會計方法有公允價值與成本模式兩種方式可供選擇，使用成本

法可能有較平穩的盈餘：而公允價值法下資產負債表日公允價值的變動，就需

進入當期損益裡面，可能造成每一期的盈餘的波動會比較大。不過 Dechow, 
Myers and Shakespeare（2009）研究指出管理當局會透過資產證劵化方式，運

用較大的裁量權的公允價值來平穩公司的盈餘。由於 IAS 40 並無強制規範投

資性不動產公允價值是由何人來評價，此情況下似乎公允價值模式相較於成本

模式，給予管理者更大之裁量權以利投機行為，本研究推論若管理者有愈高的

報導動機 ， 則將偏好投資性不動產選擇以公允價值模式操縱損益以平穩化盈

餘，並提出以下假說：  

H3：在其他條件相同下，公司的報導動機愈大，公司愈偏好選擇採用公允

價值模式作為投資性不動產會計衡量方法。 

3. 公允價值之鑑價資訊與投資性不動產會計選擇 
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雖然 IAS 40 規定無論係基於衡量之目的（採用公允價值模式），亦或揭

露之目的（採用成本模式），公司均應提供投資性不動產之公允價值資訊。換

言之，投資性不動產採用公允價值模式，財務狀況表之投資性不動產應以公允

價值表達，每期公允價值之變動損益（除首次認列外）則於損益表認列；而採

用成本模式，財務狀況表之投資性不動產係以帳面價值表達 （成本扣除累計

折舊），相關公允價值的資訊則以附註加以揭露。然而公允價值之鑑價資訊的

來源是可來自公司自行評價或使用專業資格評價人員之評價作為公允價值的

基礎。Maines and McDaniel（2000）指出，資訊表達的方式將影響個人對資訊

的分類，進而影響對其重要性之認知，與最後判斷之形成。 在其實驗情境中，

財務報表表達格式會影響非專業投資人對資訊的加權進而影響到其對企業與

管理者績效之判斷。由此可知，投資性不動產之公允價值是否於報表上認列，

其所傳遞之鑑價資訊應有所不同，公司若欲傳達較高的公允價值的攸關資訊，

將偏好將投資性不動產之公允價值於報表內認列，並以較客觀可靠的方式提供

公允價值的資訊。因此，本研究推論公司欲傳遞投資性不動產的公允價值資訊

品質愈高，將愈偏好選擇以公允價值模式加以衡量。因此，本研究提出假說如

下： 

 H4：在其他條件相同下，公司欲傳遞愈高品質之公允價值資訊的鑑價資訊，

公司愈偏好選擇採用公允價值模式作為投資性不動產會計衡量方法。 

參、研究方法 

一、模型建立 

本研究是從横斷面與縱斷面混和資料，調查公司投資性不動產會計衡量選

擇之決定因素。由於公司投資性不動產會計方法選擇的決策為不連續的選擇，

因此以隨機效用理論（random utility theory）為基礎所建構之離散選擇模型

（discrete choice model）便適合用於本研究估計之用。令 Vji 為第 i 家公司選擇

投資性不動產第 j 會計衡量方法可得之最大間接效用，依照 McFadden（1973）
的說明，第 i 家公司投資性不動產選擇第 j 會計衡量方法的隨機效用模式是由

可觀察之非隨機因素αjzi 以及無法觀察之隨機項μji 兩者所組成，其可寫成： 

,jiijji ZV μα +=       Mj ,,2,1 =                                (1) 

其中 zi 是補捉等式(1)所有變數影響之解釋變數的向量。由於公司對投資

性不動產之會計處理僅會選擇會計衡量方法 s 以使其間接效用最大，亦即 

j
Mj

s VV
,,1

max
=

>
 where sj ≠                                       (2) 

假設等式(1)中隨機效用模式的隨機項μji 是獨立且相同（i.i.d）的 Gumbel
分配，則可推導得指數型態之效用。在這樣的函數型態下，依據 McFadden（1973）
的證明，選擇投資性不動產會計衡量方法 s 的機率可以表示為： 
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等式(4)即為多項羅吉特模型（multinomial logit model）之估計式。從本研

究蒐集的資料中得知，樣本公司對投資性不動產的會計衡量方法選擇有下列四

種方式，分別為：(1)首次為公允價值且續後為公允價值、(2)首次為重估價且

續後為成本法、(3)首次為成本法且續後為公允價值法，以及(4)首次為成本法

且續後為成本法四者。故本研究將依此，建立本研究之投資性不動產之多項羅

吉特選擇模式。令 V 為投資性不動產採用之會計衡量方法，當投資性不動產首

次為公允價值且續後為公允價值時，V＝3；投資性不動產首次為重估價法且續

後為成本法時，V＝2；投資性不動產首次為成本法且續後為公允價值法時，V
＝1；以及以投資性不動產首次為成本法且續後為成本法作為比較組，V＝0。
透過過去文獻整理以及本研究之假說，所建立之迴歸模式為： 

iiii

iiiiii

INDULAWSIZE

IVSMOOTHDEBTCESMTBV

μααα
αααααα

++++
+++++=

876

543210

          (5)
 

二、變數之操作性定義 

為檢視影響投資性不動產會計衡量方法的決定因素，自變數衡量說明如

下： 

1. 市價對帳面價值比（MTB） 

Smith and Watts（1992）指出資訊不對稱與成長機會成正相關，成長機會

愈高的公司具有較嚴重的不對稱情況，故可使用成長機會來衡量資訊不對稱的

程度，過去文獻中常使用公司市價相對帳面價值的比率作為衡量成長機會的代

理變數（Gaver amd Gaver 1995；Fama and French 1998），本研究亦採用公司

選擇投資性不動產會計衡量方法之前期的市價對帳面價值比（MTB）來作為成

長機會的代理變數，以衡量公司資訊不對稱的程度。 

2. 薪酬-盈餘敏感度（CES） 

管理者的薪酬與會計盈餘的相關性愈高 ， 管理者將愈有動機從事盈餘操

作。Lippert and Porter（1997）指出，因以迴歸模式估計管理者薪酬-績效敏感

度需要 8～15 年的長期資料，且所得結果未必較精確；以近期資訊直接衡量薪

酬對績效敏感度，反而較易捕捉管理者為自身財富而操縱盈餘的壓力。故本研
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究參考 Lippert and Porter（1997）的作法，以當期管理者薪酬變動數相對盈餘

變動數，來衡量管理者薪酬對盈餘的敏感度。管理者薪酬為薪資、獎金、特支

費以及紅利之合計數，而盈餘則以繼續營業部門稅前淨利加以計算。 

3. 負債比率（DEBT）  

Ahmed, Billings, Morton and Stanford-Harris（2002）指出公司的負債比率

越高，債權人對公司的影響力越大。Lafond and Watts（2008）發現公司資訊不

對稱情況下，負債比率越高， 對於會計的穩健性要求就越大，因此，本研究

亦使用負債比率，以公司選擇投資性不動產會計衡量方法之前期的總負債相對

總資產比率衡量債務契約對投資性不動產會計方法的影響。 

4. 盈餘平穩化指標（SMOOTH） 

參照過去文獻 Leuz, Nanda and Wisocki（2003）與 Francis et al.（2004）所

用於衡量平穩化指標，以衡量管理者是否有進行盈餘平穩化。當 Smooth 指標

越小，意味公司從事愈多盈餘平穩化的操作。其衡量的方式如下： ℎ , = ( , )/ ( , ) 
其中，Smooth , = i公司第 t − 3期到第 t − 1期之 3期的平穩化程度。  , = i公司於第 t − 3期到第 t − 1期之非常項目前盈餘/期初總資產。 	 , = i公司於第 t − 3期到第 t − 1期之營業活動現金流量/期初總資產。 

5. 獨立鑑價人員（IV） 

由於投資性不動產之公允價值是否於報表上認列，可能傳遞不同的投資性

不動產公允價值的鑑價資訊，因此公司將藉由投資性不動產會計衡量方法的選

擇，傳遞其所欲彰顯的投資性不動產公允價值資訊之攸關品質。理想上，若能

直接觀察管理者的意圖，探討投資性不動產之公允價值的鑑價資訊品質，是否

為影響公司投資性不動產會計方法選擇的決定因素， 是較佳的作法（事前衡

量）。然而，管理者的意圖具有較不可量測性，本研究改採次佳的選擇，以事

後衡量方式為之。 IFRS 規範公司決定投資性不動產之公允價值時，準則鼓勵，

但非強制要求，委任具有認證及相當實務經驗之獨立鑑價人員提供公允價值資

料；公司亦可以以內部評價系統決定資產的公允價值。因此，若公司欲傳達較

高的投資性不動產公允價值資訊的鑑價資訊，將偏好提供較高品質的公允價值

資訊。Julie and Scott (2002)指出，聘請獨立鑑價人員來進行不動產鑑價之公司，

其所認定的價格會比公司自己本身估計的價格還要可靠。故公司選擇投資性不

動產會計方法時，公允價值資訊所傳遞的鑑價資訊品質亦將列入考量，本研究

以公司年報所提供投資性不動產之公允價值資訊，是否來自獨立鑑價人員作為

代理變數，藉以評估管理者欲傳遞的公允價值資訊之攸關品質，進而探討其對
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投資性不動產會計衡量方法選擇產生的影響。故本研究令投資性不動產公允價

值有來自獨立鑑價人員之公司為 1，否則為 0。 

6. 公司規模（SIZE） 

過去的文獻，指出規模較大的公司會受到外界較多的關注，因此面臨較大

的政治成本（Watts and Zimmerman 1978）。Cahan（1992）研究發現大公司會

藉由會計方法選擇來操縱盈餘， 以避免公司的政治成本 。除了政治成本的考

量，規模較大的公司亦可能較偏好採用準則所鼓勵的會計方法，因此，本研究

推論公司規模將會影響投資性不動產會計方法的選擇，以總資產的自然對數作

為公司規模的代理變數。 

7. 國家法系（LAW） 

Byard, Li and Yu（2008）研究指出在歐洲採用 IFRS 後，在大陸法系與英

美法系下對於會計資訊品質會有所差異。Lara and Mora（2004）也指出，大陸

法系與英美法系對於會計穩健性偏好不同，亦影響公司的財務報表表達。Ball
（2006）指出，英美法系國家的投資人須仰賴公司即時訊息之揭露與財務報導

資訊，故在英美法系國家公司的盈餘較易波動，盈餘較具有資訊性，財務報導

品質高，而大陸法系國家則相反。因此本研究考量不同國家法律體系下對投資

性不動產會計衡量方法選擇影響，設立虛擬變數，如果是大陸法系國家就是 1；
否則就是 0。 

8. 產業別（INDU） 

依據過去的文獻，投資性不動產採用公允價值或成本模式可能受行業特性

之需求而有所不同（Christensen and Nikolaev 2008）。因此本文考量行業特性，

以 SIC Code 作為行業類別分類。由於各行業中，不動產業所屬的投資性不動

產占總資產的比重較大，因此對於公司的影響也較為顯著，SIC Code 中以 65
開頭為不動產業，故將 SIC Code 開頭為 651、653、654 及 655 之公司分類為

不動產業，來衡量行業類別是否是影響投資性不動產會計衡量方法的影響因素

之一，並以虛擬變數來區分是否為不動產業，如果為不動產業則為 1，否則為

0。 

三、樣本期間與資料來源 

因 2005 年是多數國家開始採用 IFRS 的起始年度，故本研究的樣本期間

為 2005 年至 2010 年；由於盈餘平穩化指標須取前三年之樣本，實際期間則從

2002 年開始，並以英國、法國、德國、香港、新加坡、西班牙、澳洲、以及義

大利八國資料作為研究對象。本研究從 Compustat Global Vantage 資料庫取得

相關財務資料，並從 World Scope 資料庫取得相關股價資料，至於總經理薪酬、

投資性不動產之鑑價人員資料，以及資料庫中現金流量、營業淨利等變數缺漏

值則分別由各公司網站所公布年報中蒐集而得。 
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本研究取得帳列有投資性不動產會計科目之公司，總共有 323 筆（公司-
年）的原始資料，並經過刪除其樣本中有缺值之樣本資料，其篩選流程如表 1
所示，最終樣本資料共 179 筆（公司-年）。再者，將樣本依(1)首次為公允價

值且續後為公允價值、(2)首次為重估價且續後為成本法、(3)首次為成本法且

續後為公允價值法，以及(4)首次為成本法且續後為成本法四者加以區分。其中

首次為公允價值且續後為公允價值衡量有 121 筆（公司-年）資料、首次採用

重估價且續後成本法衡量有 7 筆（公司-年）資料、首次為成本法且續後為公

允價值衡量有 6 筆（公司-年）資料以及首次為成本法且續後為成本法衡量有

45 筆（公司-年）資料。表 2 為投資性不動產會計衡量方法選擇分類之資料分

配情況。樣本公司之產業分佈狀況則列示於表 3。表中顯示不動產業的觀察值

最多，且偏好採以公允價值作為投資性不動產之衡量方法。為避免實證結果受

到樣本產業分佈比重之影響，本研究將產業效果加入實證分析以控制之。
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肆、實證結果與分析 

一、敘述性統計 

表 4 為各類投資性不動產會計衡量方法之相關變數的敘述性統計。從表中

可知，投資性不動產會計衡量方法選擇首次為公允價值且續後為公允價值之公

司，其薪酬-盈餘敏感度（CES）平均數最高，顯示薪酬-盈餘敏感度（CES）
愈高，管理者偏好提供更具攸關性的會計衡量方法， 以反映管理者之經營績

效。選擇首次為成本法且續後為公允價值之公司，市價對帳面價值比（MTB）
的比率最高，可能是使用成本法無法反映目前公司真實的價值，產生較高的資

訊不對稱情形，進而誘使公司改採公允價值以衡量投資性不動產 。 在負債比

率（DEBT）方面，首次為重估價且續後為成本法之公司有較高負債比率，與

假設預期一致，債權人偏好公司能提供投資性不動產接近真實價值的資訊，亦

偏好採用保守的後續衡量模式以保留未實現的資產增值的利益。在盈餘平穩化

指標（SMOOTH）方面，首次為成本法且續後為公允價值之公司的盈餘平穩化

指標（SMOOTH）有較低的平均數，意味公司偏好藉由轉換投資性不動產之會

計方法至公允價值，來達到盈餘平穩化的目的。結果亦發現選擇首次為重估價

且續後為成本法之公司的規模略高於選擇其他會計衡量方法之公司。 

為瞭解不同投資性不動產會計衡量方法的變數間是否有顯著差異存在，進

一步對不同投資性不動產會計衡量方法進行兩兩間 T 檢定以及無母數的

wilcoxon 檢定。表 5 顯示，選擇公允價值的公司相較選擇成本法公司有較高的

市價對帳面價值比（MTB），這意味當公司資訊不對稱程度愈大，愈偏好選擇

公允價值提供攸關資訊以降低資訊不對稱。首次為公允價值且續後為公允價值

相對於首次為成本法且續後為公允價值法兩群組變數間，以及首次為公允價值

且續後為公允價值相對於首次為成本法且續後為成本法兩群組變數間，薪酬-
盈餘敏感度（CES）達顯著水準，顯示在首次為公允價值且續後為公允價值的

公司，其薪酬-盈餘敏感度（CES）是高於首次為成本法且續後為公允價值法的

公司，以及首次為成本法且續後為成本法的公司。選擇成本法公司較選擇公允

價值法公司具有較高的負債比率（DEBT），這與過去文獻債權人為保障自身

權益偏好採用保守會計方法的論點一致。研究結果發現首次為成本法且續後為

公允價值之公司，盈餘平穩化指標（SMOOTH）最小，意即首次為成本法且續

後為公允價值之公司，盈餘平穩化程度最大。此外，選擇首次為公允價值且續

後為公允價值之公司相對於選擇成本法之公司具有較高的獨立鑑價人員（IV），

亦即偏好選擇公允價值之公司意欲傳遞具較高品質的公允價值之鑑價資訊。結

果亦發現首次為公允價值且續後為公允價值之公司多來自英美法系之國家，選

擇其他會計方法之公司則多來自大陸法系，可能是與大陸法系國家環境比較偏

向穩健的會計制度有關。由表 6 Pearson 相關係數檢定可知，各變數間相關係

數皆不高，應無共線性問題存在。 



    
 

 

表
4 
敘
述
性
統
計

 

 

首
次
為
公

允
價

值
且
續

後
為

公
允

價
值

(N
=

12
1)

 

首
次

為
重

估
價

且
續

後
為

成
本

法

(N
=

7)
 

首
次

為
成

本
法

且
續
後

為
公

允
價
值

(N
=

6)
 

首
次
為
成

本
法

且
續
後

為
成

本
法

 

(N
=

45
) 

變
數

 
平
均
數

中
位
數

 標
準
差

 最
小
值

最
大
值

平
均
數

中
位
數

標
準
差

最
小
值

最
大
值

平
均
數

 中
位
數

標
準
差

最
小
值

最
大
值

平
均
數

中
位
數

標
準
差

最
小
值

最
大
值

 

M
T

B
 

1.
92

4
1.

27
0 

1.
94

4 
0.

12
9

12
.5

96
2.

79
8

1.
98

1
2.

78
5

0.
22

5
8.

85
7

2.
85

1 
2.

98
9

1.
84

0
0.

52
9

5.
85

9
1.

49
3

1.
08

3
1.

28
7

0.
03

8
5.

19
8 

C
E

S 
0.

05
6

0.
00

7 
0.

13
3 

-0
.0

87
0.

68
4

0.
00

5
0.

00
2

0.
10

2
-0

.1
08

0.
19

7
0.

02
6 

0.
01

8
0.

02
6

0.
00

5
0.

07
4

0.
01

8
0.

00
5

0.
05

8
-0

.1
69

0.
21

6 

D
E

B
T 

0.
41

9
0.

41
3 

0.
22

7 
0.

00
2

0.
95

9
0.

75
9

0.
74

9
0.

08
8

0.
62

5
0.

90
4

0.
62

1 
0.

68
6

0.
14

5
0.

43
0

0.
75

0
0.

60
4

0.
70

0
0.

28
2

0.
07

6
0.

96
5 

SM
O

O
TH

0.
93

0
0.

99
5 

0.
54

1 
0.

01
4

2.
62

0
1.

12
7

0.
53

5
1.

04
0

0.
02

7
2.

53
6

0.
32

4 
0.

20
7

0.
30

4
0.

10
9

0.
92

2
1.

00
9

0.
99

2
0.

60
6

0.
05

4
4.

13
8 

IV
 

0.
77

7
1.

00
0 

0.
41

8 
0.

00
0

1.
00

0
0.

57
1

1.
00

0
0.

53
5

0.
00

0
1.

00
0

0.
50

0 
0.

50
0

0.
54

8
0.

00
0

1.
00

0
0.

31
1

0.
00

0
0.

46
8

0.
00

0
1.

00
0 

SI
ZE

 
6.

69
5

6.
79

9 
1.

90
4 

2.
54

0
13

.2
13

8.
21

8
7.

83
2

2.
75

1
5.

91
6

14
.0

24
7.

05
5 

6.
94

9
1.

95
3

4.
80

8
9.

80
3

6.
37

4
5.

97
9

2.
01

6
3.

40
5

11
.4

14
 

L
A

W
 

0.
14

9
0.

00
0 

0.
35

7 
0.

00
0

1.
00

0
0.

85
7

1.
00

0
0.

37
8

0.
00

0
1.

00
0

0.
83

3 
1.

00
0

0.
40

8
0.

00
0

1.
00

0
0.

68
9

1.
00

0
0.

46
8

0.
00

0
1.

00
0 

IN
D

U
 

0.
64

5
1.

00
0 

0.
48

1 
0.

00
0

1.
00

0
0.

71
4

1.
00

0
0.

48
8

0.
00

0
1.

00
0

0.
83

3 
1.

00
0

0.
40

8
0.

00
0

1.
00

0
0.

53
3

1.
00

0
0.

50
5

0.
00

0
1.

00
0 

1.
 

變
數

定
義

：
M

T
B

=
市

價
對
帳

面
價
值
比

 C
E

S=
薪

酬
-盈

餘
敏

感
度

 D
E

B
T

=
負

債
比

率
 S

M
O

O
T

H
=
盈

餘
平

穩
化

指
標

 
  

  
  

  
  

  
  

 I
V

=
獨

立
鑑
價

人
員

(虛
擬
變

數
) 

 S
IZ

E
=
公

司
規

模
  

L
A

W
=
國

家
法

系
(虛

擬
變

數
) 

 I
N

D
U

=
產

業
別

(虛
擬

變
數

) 

 
 

42  Journal of Accounting and Corporate Governance 



   

 
 

 

表
5 
投
資
性
不
動
產
會
計
衡
量
方
法
的
變
數
間
差
異
檢
定

 

 
 

 
 

首
次
為
公

允
價

值
首

次
為

重
估

價
首

次
為

成
本

法
 

首
次

為
成

本
法

 
兩

群
組
間

差
異

檢
定

 
續

後
為
公

允
價

值
續

後
為

成
本

法
續

後
為

公
允

價
值

續
後

為
成

本
法

 

 
 

(1
) 

(2
) 

(3
) 

(4
) 

(1
)-

 (
2)

 
(1

)-
 (

3)
 

(1
)-

 (
4)

 
(2

)-
 (

3)
 

(2
)-

 (
4)

 
(3

)-
 (

4)
 

(N
=

12
1)

 
(N

=
7)

 
(N

=
6)

 
(N

=
45

) 

M
T

B
 

平
均
數

1.
92

4 
2.

79
8 

2.
85

1 
1.

49
3 

-0
.8

74
 

-0
.9

26
 

0.
43

1 
-0

.0
53

 
1.

30
5 

1.
35

8 

中
位
數

1.
27

0 
1.

98
1 

2.
98

9 
1.

08
3 

-0
.7

11
 

-1
.7

19
 

0.
18

7**
 

-1
.0

08
 

0.
89

9**
 

1.
90

6**
 

C
E

S 
平

均
數

0.
05

6 
0.

00
5 

0.
02

6 
0.

01
8 

0.
05

0a  
0.

02
9*  

0.
03

7**
 

-0
.0

21
 

-0
.0

13
 

0.
00

8 

中
位
數

0.
00

7 
0.

00
2 

0.
01

8 
0.

00
5 

0.
00

6b 
-0

.0
11

 
0.

00
3 

-0
.0

16
 

-0
.0

03
 

0.
01

3**
 

D
E

B
T

 
平

均
數

0.
41

9 
0.

75
9 

0.
62

1 
0.

60
4 

-0
.3

40
**

*  
-0

.2
02

**
 

-0
.1

85
**

*  
0.

13
8*  

0.
15

5**
*  

0.
01

7 

中
位
數

0.
41

3 
0.

74
9 

0.
68

6 
0.

70
0 

-0
.3

36
 

-0
.2

73
*  

-0
.2

87
**

*  
0.

06
4*  

0.
04

9**
 

-0
.0

15
**

 

SM
O

O
T

H
平

均
數

0.
93

0 
1.

12
7 

0.
32

4 
1.

00
9 

-0
.1

97
 

0.
60

5**
*

-0
.0

79
 

0.
80

2*  
0.

11
8 

-0
.6

84
**

*  

中
位
數

0.
99

5 
0.

53
5 

0.
20

7 
0.

99
2 

0.
46

0 
0.

78
8 

0.
00

3 
0.

32
7**

 
-0

.4
57

 
-0

.7
84

**
 

IV
 

平
均
數

0.
77

7 
0.

57
1 

0.
50

0 
0.

31
1 

0.
20

5 
0.

27
7 

0.
46

6**
*  

0.
07

1 
0.

26
0 

0.
18

9 

中
位
數

1.
00

0 
1.

00
0 

0.
50

0 
0.

00
0 

0.
00

0 
0.

50
0 

1.
00

0**
*  

0.
50

0 
1.

00
0*  

0.
50

0 

SI
Z

E
 

平
均
數

6.
69

5 
8.

21
8 

7.
05

5 
6.

37
4 

-1
.5

24
 

-0
.3

60
 

0.
32

1 
1.

16
3 

1.
84

5 
0.

68
1 

 
 

中
位
數

6.
79

9 
7.

83
2 

6.
94

9 
5.

97
9 

-1
.0

33
 

-0
.1

50
 

0.
82

0 
0.

88
3 

1.
85

4 
0.

97
0 

L
A

W
 

平
均
數

0.
14

9 
0.

85
7 

0.
83

3 
0.

68
9 

-0
.7

08
**

*  
-0

.6
85

**
 

-0
.5

40
**

*  
0.

02
4 

0.
16

8 
0.

14
4 

中
位
數

0.
00

0 
1.

00
0 

1.
00

0 
1.

00
0 

-1
.0

00
**

 
-1

.0
00

**
 

-1
.0

00
**

*  
0.

00
0 

0.
00

0 
0.

00
0 

IN
D

U
 

平
均
數

0.
64

5 
0.

71
4 

0.
83

3 
0.

53
3 

-0
.0

70
 

-0
.1

89
 

0.
11

1 
-0

.1
19

 
0.

18
1 

0.
30

0 

中
位
數

1.
00

0 
1.

00
0 

1.
00

0 
1.

00
0 

0.
00

0**
 

0.
00

0**
 

0.
00

0*  
0.

00
0 

0.
00

0 
0.

00
0**

 
1.

 變
數
定
義
：
同
表
四

 
2.

 *
表
示

10
%
顯
著
水
準
，

**
表
示

5%
顯
著
水
準
，

**
*表

示
1%

顯
著
水
準

 
3.

 檢
定
變
數
間
差
異
，

 a
為
兩
個
母
體
平
均
數

T
檢
定

，
b
為
無

母
數

w
il

co
xo

n
檢
定

 

會計與公司治理 43 



    
 

 

 

表
6 
投
資
性
不
動
產
各
變
數
間
相
關
係
數
檢
定

 

M
T

B
 

C
E

S 
D

E
B

T
 

SM
O

O
T

H
 

IV
 

SI
Z

E
 

L
A

W
 

IN
D

U
 

M
T

B
 

1 

C
E

S 
0.

03
7 

1 

D
E

B
T

 
0.

04
3 

-0
.0

34
 

1 

SM
O

O
T

H
 

-0
.0

79
 

0.
05

7 
-0

.1
19

 
1 

IV
 

-0
.1

10
 

0.
07

3 
  

-0
.4

06
**

*  
-0

.0
13

 
1 

SI
Z

E
 

-0
.0

75
 

-0
.0

83
 

  
 0

.3
07

**
*

0.
04

0 
-0

.0
07

 
1 

L
A

W
 

0.
01

9 
-0

.1
16

 
  

 0
.4

80
**

*
-0

.0
71

 
  

-0
.3

59
**

*  
0.

11
6 

1 

IN
D

U
 

-0
.1

12
 

0.
04

8 
-0

.0
95

 
0.

01
2 

 0
.1

46
*  

 -
0.

15
2**

 
-0

.0
62

 
1 

 1.
 
變
數
定
義
：

 同
表
四

 
2.

 
*表

示
10

%
顯
著
水
準
以
下
，

**
表
示

5%
顯
著
水
準
以
下
，

**
*表

示
1%

顯
著
水
準
以
下

 

44  Journal of Accounting and Corporate Governance 



會計與公司治理 45 
 
 
 

   

二、迴歸分析 

為了探討公司對於投資性不動產會計衡量方法選擇之決定因素，本研究以

多項羅吉特模式進行分析。表 7 為多項羅吉特模式之實證結果，由於模式之參

數無法直接解釋，因此本研究著重在其是否具有統計之顯著性。從 Panel A 可

發現，市價對帳面價值比（MTB）顯著影響公司對投資性不動產選擇採用首次

為公允價值且續後為公允價值、首次為重估價且續後為成本法，以及首次為成

本法且續後為公允價值法的會計衡量的機率。公司規模（SIZE）亦顯著影響投

資性不動產是首次為公允價值且續後為公允價值，以及選擇首次為重估價且續

後為成本法的會計衡量選擇的機率。而投資性不動產衡量選擇首次為成本法且

續後為公允價值，以及選擇首次為重估價且續後為成本法的機率亦顯著受到公

司所屬產業的影響。此外，在獨立鑑價人員（IV）與法律體系（LAW）顯著

影響會計衡量方法選擇首次為公允價值且續後為公允價值的機率。產業別

（INDU）與負債比率（DEBT）顯著影響公司會計衡量方法選擇首次為重估價

且續後為成本法的機率；盈餘平穩化指標（SMOOTH）則顯著影響公司會計衡

量方法選擇首次為成本法且續後為公允價值的機率。 

從 Panel B 邊際效果可知，市價對帳面價值比（MTB）的數字愈大，公司

偏好增加投資性不動產選擇以首次為公允價值且續後為公允價值作為其會計

衡量方法之機率；而市價對帳面價值比（MTB）的數字愈小，投資性不動產選

擇以首次為成本法且續後為成本法作為其衡量方法之機率將增加。其意味著當

資訊不對稱程度愈大，對投資性不動產會計衡量方式，將偏好選擇以公允價值

加以衡量；而資訊不對稱程度較小的公司 ， 則偏好以成本法衡量投資性不動

產，支持假說一。其意味著投資性不動產以公允價值衡量，較以成本模式衡量

更能提供攸關的資訊，有助於降低公司內外部資訊不對稱的情況，此結果與過

去 Herrmann et al.（2006）的研究結果一致。在契約效率對投資性不動產會計

方法選擇的影響方面，結果顯示管理者薪酬-盈餘敏感度（CES）愈高，投資性

不動產選擇以公允價值作為其衡量方法之機率增加，選擇以成本模式作為投資

性不動產衡量方法之機率減少。選擇成本法公司較選擇公允價值法公司具有較

高的負債比率（DEBT），這與過去文獻債權人為保障自身權益偏好採用保守

會計方法的論點一致。實證結果顯示，規模（SIZE）愈大之公司，愈增加選擇

IFRS 所鼓勵採用的公允價值法作為投資性不動產會計衡量的方式。而公允價

值是來自獨立鑑價人員（IV）之鑑價資料和法律體系（LAW）為英美法系之

公司，將會增加在投資性不動產會計衡量方法中選擇首次為公允價值且續後為

公允價值的機率；而法律體系（LAW）為大陸法系之公司及公允價值評價非來

自獨立鑑價人員（IV）的公司，其投資性不動產偏好選擇首次為成本法且續後

為成本法之會計方法。綜合上述，偏好採用公允價值作為投資性不動產會計衡

量方法的公司，在作會計方法的選擇時已將公允價值資訊所傳遞的攸關品質納

入考量，即使 IFRS 並未強制規定公允價值數字的來源，仍是以獨立鑑價人員
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提供之公允價值資料作為評估基礎，這亦代表偏好投資性不動產以公允價值衡

量的公司，相較以成本模式衡量的公司，願意支付較高之鑑價成本，增加其公

允價值的可信度，以傳遞具較高攸關品質的公允價值資訊。此外，首次為公允

價值且續後為公允價值之公司多來自英美法系之國家，此結果與文獻發現，英

美法系國家的投資者對公司具攸關性的財務訊息需求較高，亦期望財務報導具

較高攸關性相符（Byard et al. 2008；Ball 2006），因此於此環境的公司會偏好

以公允價值作為投資性不動產的會計衡量方法。 實證結果亦發現， 產業別

（INDU）亦是左右公司投資性不動產會計衡量方法的決定因素之一，不動產

業相較其他產業偏好以公允價值模式來衡量公司之投資性不動產。 

再者，本研究將四類投資性不動產會計衡量方法之選擇，以兩兩為一組作

比較，結果如表 8 所示。投資性不動產的會計衡量選擇首次為公允價值且續後

為公允價值的公司，以及首次為重估價且續後為成本法的公司，皆相對於選擇

會計方法為首次為成本法且續後為成本法的公司，有較大的市價對帳面價值比

（MTB）。此乃意味著當資訊不對稱的情況愈嚴重，公司愈偏好採用較為攸關

的方法來衡量公司的投資性不動產，此結果與 Alciatore et al.（2000）指出使用

公允價值可以增加財務報表的攸關性，降低資訊不對稱的研究發現一致。選擇

首次為公允價值且續後為公允價值的公司，相對於首次為重估價且續後為成本

法的公司，有顯著較低的負債比率（DEBT），這與過去文獻（Ball and Shivakumar 
2005）發現，當會計盈餘愈穩健，愈能提高債務契約的效率，債權人將愈有保

障。因此，在高負債比率的公司，相較於低負債比率的公司，由於公司承受來

自債權人較大的壓力，而偏好選擇比較保守的方式來作為投資性不動產會計衡

量的方法一致。 

結果亦發現首次為成本法且續後為公允價值之公司盈餘平穩化的指標最

低，使用首次為成本法且續後為成本法之公司盈餘平穩化的指標最高，意味著

較少盈餘平穩化的公司對其投資性不動產偏好以成本模式進行衡量，此與本研

究推論公允價值模式相較於成本模式具有較大裁量權，以利管理者從事報導動

機的行為之假說相符。結果亦說明首次為成本法且續後為公允價值之公司盈餘

平穩化程度最高，公司可藉由投資性不動產會計衡量方法由成本法轉公允價值

的機會，以達盈餘平穩化的目的。 首次為公允價值且續後為公允價值之公司，

相對於首次為成本法且續後為成本法之公司，其公允價值資訊多來自於獨立鑑

價人員（IV）所提供，結果與假說預期相符，即欲傳遞較高公允價值鑑價資訊

的公司，其投資性不動產偏好以公允價值模式加以衡量。 

此外，首次為公允價值且續後為公允價值之公司具有較大的公司規模，代

表規模較大之公司可能會偏好採用準則鼓勵的會計方法，選擇公允價值法。最

後，在法律體系（LAW）方面，結果發現大陸法系國家的公司較偏好使用成本

模式取代公允價值，因為在大陸法系的國家，受當地環境影響偏好選擇較為穩
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健的會計衡量方法，故在大陸法系國家的公司面對投資性不動產會計衡量方法

選擇時，會降低選擇公允價值的機率，而增加選擇採用成本法的機率。 

 表 7 投資性不動產會計衡量方法之多項羅吉特迴歸 

Panel A：參數 

估計  

首次為公允價值 

續後為公允價值 

首次為重估價 

續後為成本法 

首次為成本法 

續後為公允價值 

變數 係數 標準差 係數 標準差 係數 標準差

_CONS 0α  -0.507 1.094 -16.048 5.465 -5.564 3.794

MTB 1α    0.275** 0.151   0.737** 0.304  0.502* 0.291

CES 2α  3.985 3.356 -7.575 8.627 -0.087 6.420

DEBT 3α -1.296 1.104  7.403* 4.447 -0.955 2.725

SMOOTH 4α  -0.587 0.434 0.149 0.701  -3.822** 1.705

IV 5α    1.360*** 0.496 0.981 1.314 -0.171 1.173

SIZE 6α   0.300** 0.129  0.583*. 0.344 0.445 0.373

LAW 7α   -2.151*** 0.517 0.627 1.254 0.851 1.372

INDU 8α  0.391 0.474  3.170* 1.837  2.528* 1.494

Panel B：邊際效果  

 變數 
首次為公允價值

續後為公允價值

首次為重估價 

續後為成本法 

首次為成本法 

續後為公允價值 

首次為成本法 

續後為成本法 

MTB 0.041 0.001 0.001 -0.044 

CES 0.653 -0.022 -0.012 -0.619 

DEBT -0.218 0.018 0.000 0.200 

SMOOTH -0.083 0.001 -0.013 0.094 

IV 0.241 0.000 -0.006 -0.236 

SIZE 0.046 0.001 0.001 -0.047 

LAW -0.409 0.007 0.015 0.387 

INDU 0.052 0.006 0.008 -0.066 

X2  113.92 

Pseudo R2  0.3733 

Model p-value  < 0.001 

N  179 

 1.以首次為成本法且續後為成本法為基準  
2.變數定義：同表四 
3.*表示 10%顯著水準以下，**表示 5%顯著水準以下，***表示 1%顯著水準以下 
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表 8 投資性不動產會計衡量方法之二元羅吉特迴歸 

變數 

首次為公允價值 

續後為公允價值 

(1) 

VS 

首次為重估價 

續後為成本法 

(0) 

首次為公允價值

續後為公允價值

(1) 

VS 

首次為成本法 

續後為公允價值

(0) 

首次為公允價值

續後為公允價值

(1) 

VS 

首次為成本法 

續後為成本法 

(0) 

首次為重估價 

續後為成本法

(1) 

VS 

首次為成本法 

續後為成本法

(0) 

首次為成本法 

續後為公允價值

(1) 

VS 

首次為成本法 

續後為成本法(0)

_CONS 16.220 5.099 -0.833 -18.638 -3.583 

(7.081) (3.889) (1.150) (7.777) (4.759) 

MTB -0.233 -0.185 0.302* 1.012** 0.614 

(0.310) (0.325) (0.165) (0.497) (0.550) 

CES 5.869 4.642 4.048 -12.897 6.075 

(10.690) (8.411) (3.534) (9.899) (14.292) 

DEBT -11.338** -3.552 -1.081 5.152 -5.438 

(5.732) (3.379) (1.126) (4.930) (4.639) 

SMOOTH -1.076 2.986* -0.584 -0.081 -5.069** 

(0.882) (1.788) (0.470) (0.838) (2.205) 

IV 1.339 1.481 1.448*** 0.105 -0.717 

(1.335) (1.141) (0.510) (1.823) (1.892) 

SIZE  0.250** 0.030** 0.334*** 0.954 0.453 

(0.339) (0.377) (0.136) (0.636) (0.623) 

LAW -3.463 -2.685 -2.291** 0.256 2.402 

(1.468) (1.337) (0.535) (1.601) (1.912) 

INDU -2.154 -1.751 0.320 5.325* 2.586 

(2.195) (1.365) (0.482) (3.128) (2.664) 

X2 31.95 23.47 70.87 18.9 19.43 

Pseudo R2 0.588 0.486 0.365 0.460 0.526 

Model p-value < 0.001 < 0.001 < 0.001 < 0.015 < 0.012 

N 128 127 166 52 51 
1. 變數定義：同表四 
2. *表示 10%顯著水準以下，**表示 5%顯著水準以下，***表示 1%顯著水準以下
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三、敏感性測試 

為證明上述影響公司投資性不動產會計衡量方法選擇決定因素實證結果

之健全性，本研究亦考量下列額外變數。首先，訴訟風險亦可能是公司會計選

擇的誘因因素（Watt 2003），過去文獻指出，四大會計師事務所審計之公司會

有較高的審計品質，會提昇財務報表資訊可靠性，而在使用 IFRS 後，管理者

在財務報表會有更大裁量空間，因此提昇財務報表的可信度可能是必需的。

Quaglia and Avallone（2010）指出，四大會計師事務所查核的公司可能會被迫

使選擇較保守的會計方式衡量，以降低訴訟的風險。故本研究加入是否為四大

會計師事務所查核之虛擬變數作為代理變數（Qiang 2007），若是四大查核則

為 1，否則為 0，本研究以是否為四大會計師事務所查核之公司作為代理變數

（Qiang 2007），重新執行實證分析， 探討聘請四大會計師事務所審計之公司，

是否會影響管理者在投資性不動產會計衡量方法選擇。實證發現 Pseudo R2 增

至 0.4021，LR Chi2 為 129.35，Prob>chi2 為 0.0000。結果發現四大會計師事務

師查核的公司，將顯著增加公司選擇投資性不動產採用公允價值模式的機率，

然對其他類別，此變數並無顯著的影響。同時，加入是否四大會計事務所查核

的變數對各類原先具有統計顯著性的決定因素，並未有所改變。此外，本研究

另考慮公司的經營績效是否會影響投資性不動產會計衡量方法之選擇，以資產

報酬率作為公司經營績效的衡量變數，結果發現加入資產報酬率後將使多項羅

吉特模型之 Pseudo R2 增至 0.3895，LR Chi2 為 117.26，Prob>chi2 為 0.0000，
在 10％的統計顯著水準下，公司資產報酬率將增加公司投資性不動產採用公允

價值模式的機率；至於相對其他類別無顯著的影響。因此，即使將公司經營績

效納入考量，亦未改變本研究原先的推論。 

伍、結論 

我國上市上櫃公司自 2013 年起依 IFRS 編製財務報告，其中投資性不動產

之會計方法有成本與公允價值模式可供選擇，提供管理者較大會計方法的裁量

空間，是何種誘因因素影響管理者對投資性不動產會計方法的選擇，文獻是缺

乏的。本研究從過去文獻整理主要影響會計衡量方法選擇的三種因素並考量公

司提供投資性不動產公允價值之鑑價資訊來源，探討投資性不動產會計衡量方

法的選擇誘因為何。 

研究發現資訊不對稱的降低與否，是公司考量投資性不動產會計衡量方法

選擇的重要因素，在高資訊不對稱公司偏好選擇首次為公允價值且續後為公允

價值作為投資性不動產會計衡量的方法，藉由提供較高投資性不動產的攸關性

來降低資訊不對稱。在契約效率方面，管理者薪酬對會計盈餘敏感度愈高，公

司對投資性不動產之會計衡量方法，增加選擇公允價值的機率，惟不具統計顯

著性；另發現債務比率愈高，增加投資性不動產選擇首次為重估價，續後為成

本法之機率，因首次採用公允價值可幫助債權人了解公司投資性不動產的實質
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價值，評估其償債能力；續後以成本模式衡量，有助保留投資性不動產增值的

未實現利益，提升債權人保障。結果亦發現盈餘平穩化程度愈高者，增加選擇

首次為成本法，續後為公允價值法之機率。而投資性不動產公允價值資訊是否

來自獨立鑑價人員所提供，增加公司選擇公允價值模式作為投資性不動產衡量

的偏好，亦即公司為傳遞較高公允價值的鑑價資訊品質，會聘請獨立鑑價人員

為投資性不動產評價，並偏好以公允價值模式加以衡量。此外，規模較大之公

司偏好採用準則所鼓勵的會計衡量方法，選擇首次為公允價值且續後為公允價

值作為投資性不動產會計衡量的方法，本研究也發現在不同的法律體系下，大

陸法系國家之公司會偏好選擇首次為成本法且續後為成本法作為投資性不動

產會計衡量方法，及是否為不動產業之公司，也會對於管理者在決定投資性不

動產會計衡量上造成影響。 
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摘要 

公允價值衡量假定公司和市場參與者以有秩序的方式交換其資產及負債，

公司也要求依據按 IFRS13 中規範的三個等級揭露其公允價值。IFRS 13 的適用

雖然沒有行業別的限制，但由於金融機構持有之資產及負債部位超過八成以上

是為金融工具，其在公報上的揭露之資訊 ，相較其他產業所揭露的資訊來說，

不管是做為外部或內部使用，將比其他產業更為重大及攸關。因此本研究以金

融業為樣本，探討公司特性與董事會特徵如何影響其使用公允價值衡量第二等

級和第三等級資產與負債。本研究以 2011 年至 2013 年國內三十一家金融業為

主要研究對象，研究結果發現當公司規模較大、資產報酬率較低時，將較傾向

使用第二等級公允價值衡量評價其資產與負債。 此外，董事會規模越小的公

司，其多使用之第三等級公允價值衡量評價其資產與負債。 
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The Effects of Firm and Board Characteristics on Fair Value 
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Abstract 

A fair value measurement assumes firms exchange their assets and liabilities in an 

orderly manner with market participants. Firms are required to determine the exit prices 

based upon a hierarchy of three input levels which are formulated in IFRS 13. There is no 

difference in the application of IFRS 13 among different industries. However, compare to 

other industries, financial industry has 80% of financial instruments in their assets and 

liabilities. Therefore, the disclosure of fair value measurements under IFRS13 in financial 

industry is more significant than the disclosures in other industries. The purpose of this 

study is to examine the effects of firm and board characteristics on fair value 

measurements in financial industry. Using a sample of 71 yearly observations from 28 

banks and 3 securities companies over 2010-2013, this study finds companies with larger 

firm size, lower returns on assets use more Level 2 inputs on valuing their assets and 

liabilities. In addition, this paper also finds that firms with larger board size use less Level 

3 inputs on valuing their assets and liabilities. 

 

Keywords：Firm Characteristics, Board Characteristics, Fair Value Measurements 
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壹、緒論 

國際財務報導準則第十三號公報－公允價值衡量（簡稱 IFRS 13）中規範，

對於認列於資產負債表之公允價值衡量之金融工具，按使用可反映衡量時所使

用參數之公允價值等級，分類為三個衡量等級：第一級：在公開報價（未經調

整）有相同資產或負債；第二級：除第一級之公開報價外，該資產或負債之價

值可直接觀察（如價格）或間接可觀察（如自價格推導而得）之參數；第三級：

非基於可觀察市場資訊之資產或負債之（非可觀察參數)。IFRS 13 之發布乃因

在過去某些 IFRS 規定或允許企業衡量或揭露資產、負債或其本身權益工具之

公允價值。因該等 IFRS 於多年間制定，衡量公允價值級揭露有關公允價值衡

量資訊之分散，且在許多情況下並未明確規定清楚之衡量或揭露目的。因此，

存在於某些該等 IFRS 中之公允價值衡量資訊有限，且為廣泛性之規範，導致

與其他存在於其他 IFRS規範中公允價值之規範不一致，在實務上也出現分歧，

進而降低了財務資訊的可比性。因此，為補救此一情況，國際會計準則理事會

(International  Accounting Standards Board, IASB)及財務會計準則理事會

(FASB)為努力創造一套共同高品質全球會計準則之基礎， IFRS 13，乃其雙方

依 IFRS 及美國一般公認會計原則(GAAP)，對於公允價值衡量及揭露有關公允

價值衡量資訊制定之共同規定結果。IFRS 13 的適用雖然沒有行業別的限制，

但由於金融機構持有之資產及負債部位超過八成以上是為金融工具，且適用於

IFRS之管理上最為複雜之公報：IFRS 7及 IFRS 13，其在公報上的揭露之資訊，

相較其他產業所揭露的資訊來說，不管是做為外部或內部使用，將比其他產業

更為重大及攸關。 

盈餘管理與公允價值間並不存在必然的聯繫，但由於公允價值評價模式的

特殊性，使其成為了一盈餘管理的工具。任何涉及非法或是詐欺的行為，都不

會主動的在自己身上貼上違法的標籤，相反的，當事者反而會用盡方法試圖為

違法的行為披上一層合法的外衣； 同理，公司管理當局為其利益進而操控盈

餘，過程可能損害他人利益也破壞市場秩序。當然，這都是政府法律規章下不

允許發生的事，所以在客觀上，管理當局須為其操縱盈餘之行為披上合法的外

衣，而公允價值評價模式的引進，便滿足了管理當局此一盈餘管的需求。由前

述可知，公司管理者可能會使用其裁量權去影響第二級和第三級公允價值資產

或負債的評價，進而潤飾其財務報表，而導致市場之資訊不對稱，因公允價值

評價模式中給予管理者許多判斷空間，對於不活絡之市場評價需仰賴許多衡量

基礎及假設，其中包含主觀的判斷及估計。 

由於公允價值取得和核算較為過去複雜，對於市場訊息不足下之資產，雖

可藉由評價模式估計其公允價值，但於評價模式中的訊息不足，評價模式下的

現值佔很大一部份的主觀成份，需要管理當局和會計人員之高度專業判斷，也

同時為管理人員開啟了一條盈餘管理的康莊大道。因此，本研究將以國內三十

一家金融業為主要研究對象，蒐集了其於 2011 年至 2013 年之財務資料，盼望
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能從此樣本中，觀察出台灣金融業是否將公允價值評價模式作為其盈餘管理之

管道。首先， 探討公司特性對金融業採用公允價值衡量進行盈餘管理之間的

關係。其次，將董事會特徵納入研究範圍，試找出公司治理對金融業採用公允

價值衡量進行盈餘管理之間的關係。研究結果發現當公司規模較大、資產報酬

率較低時，將較傾向使用第二等級公允價值衡量評價其資產與負債。此外，董

事會規模越小的公司，其多使用之第三等級公允價值衡量評價其資產與負債。 

本研究與過去研究不同之處在於，將研究主軸放在公允價值衡量上，試檢

視企業之管理當局是否以公允價值衡量作為一其盈餘管理之工具，藉以補充公

允價值研究之文獻 ， 並將研究結果提供給管理當局與財報使用者一參考之依

據。相較於過去文獻以美國市場為樣本，提出公允價值可能淪為管理當局增加

自身薪酬之盈餘管理工具(Dechow et al., 2010)，本研究提供以新興市場之台灣

為樣本，除探討公司特性如何影響金融業採用公允價值衡量之外，同時，也採

納了 Chong(2011)學者在其研究中所提出之建議 ， 將董事會特徵納入研究實

證，以補足公允價值衡量有關文獻之不足。 

本文其餘內容如下： 第貳節為文獻探討與假說發展；第參節為研究方法；

第肆節為實證結果與分析；第伍節為研究結論。 

貳、文獻探討及假說發展 

一、公允價值衡量相關文獻 

目前在國內學者提出之有關公允價值之研究，多著墨於其價值攸關性的討

論上，如 Chen and Chen（2013）研究證明了 IFRS 所報導的盈餘資訊具有較高

的攸關性與較低的忠實表達品質。葉金成與游輝城（2014）在其研究中也證實

了公允價值會計提高了會計資訊之攸關性，其認為若管理當局若能更允當的衡

量資產負債之公允價值，將有助於對公司真實價值之評估， 使會計資訊價值

提升。因此，由其研究結果可發現，台灣導入較高規範之 IFRS，雖能使盈餘

價值攸關品質提升，但相對來說，各公司之管理當局的動機仍是為公司提供較

好的盈餘結果；兩者之間目的性的差異，將使公允價值衡量陷入一兩難局勢。 

與 IFRS 13 中規定之評價等級類似，美國財務會計準則公報第 157 號（簡

稱 FAS157）中也規範了公允價值評價的三個等級，FAS157 的本質與彈性允許

公司採用不同等級的資料。Chong, Huang and Zhang（2011）之研究中，檢視

了美國商業銀行是否把 FAS157 所規範的第三類公允價值資產與負債，做為盈

餘管理的工具，其樣本的選取來自 2008 年美國兩百三十三家商業銀行前兩季

的季報；其認為，在經濟低迷之時，商業銀行之財務報表所顯示之資訊也處於

劣勢，因此， 商業銀行之管理者會擁有更多的動機去進行盈餘管理；其研究

結果發現：大規模之銀行及表現較差之銀行，其第三等等級公允價值資產與負

債的金額也較高，顯示美國商業銀行把 FAS157 當作其盈餘管理之管道。Xu
（2013）研究中提及，雖然從準則上看來， 使用第二等級和第三等級公允價
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值評價下，管理當局都擁有相當程度的裁量權，但實質上，第二等級公允價值

衡量卻更容易被使用作為盈餘管理之工具，其中有兩大原因：首先，公司擁有

較多第二等級公允價值評價資產與負債，以其研究之樣本來說，有 76%的公司

使用第二等級公允價值評價資產與負債，而使用第三等級公允價值評價資產與

負債的公司只占樣本中 3%。其次，第三等級公允價值衡量揭露規範較第二等

級公允價值衡量嚴苛許多 1。因此，其認為當對第三等級揭露準則上的規範越

多越詳細，會使得第三等級越難成為盈餘管理之工具，因為當規範越加嚴苛，

也會使第三等級之資訊，越被投資者、審計人員及規範者加以關注。 

Reilly（2007）觀察到最大的影響是銀行應採用的評價等級，在公開市場

上，由於可比較價格的資訊不足，增加了銀行可能會採用以估價模型定價的機

會。Benston（2008）指出，除第一等級（在公開報價（未經調整）有相同資產

或負債）評價之公允價值評價之資產與負債外，如第二等級評價及第三等級評

價都是很容易被投機者操控，且難以被審計人員察覺及驗證。Valencia（2011）
為驗證 FAS 157 之有效性，其檢視是否銀行經理人在面臨盈餘壓力會投機性的

使用公允價值評價操控盈餘，實證結果發現，銀行經理人傾向操控第三等級之

公允價值評價模式以報導正向之盈餘或超越前期之盈餘。 

Bratten, Causholli and Myers（2013）提出，若一公司擁有較多之公允價值

評價之資產與負債，意即其擁有越多盈餘管理之工具。Song, Thomas and Yi
（2010）在其研究中檢視了三個等級公允價值評價資訊，比較結果發現三個公

允價值評價等級皆具價值攸關，但第一等級和第二等級評價較第三等級評價更

具價值攸關，也因此，投資者會由於第三等級之資訊風險、評價技術及報導偏

差等，而降低其於第三等級資產之投資意願。 

二、金融業公司治理與盈餘管理 

先前有關公司治理與盈餘管理之研究文獻甚多，如：Petersen and 
Thiagarajan（2000）、Barton（2001）、Pincus and Rajgopal（2002）、Wang and 
Kao（2005）等人之研究結果皆顯示，公司可以透過衍生性金融商品與裁決性

應計項目進行盈餘管理，透過操弄應計項目進而直接影響公司報導之盈餘，而

衍生性金融商品則影響了現金流量的波動，間接影響企業的盈餘。曹壽民、陳

光政、紀信義與羅秀玲（2009）實證研究中發現，公司使用衍生性金融商品從

事盈餘管理的比例與公司價值呈現正相關，且控制股東股權結構會影響公司選

擇盈餘管理的方法，當公司治理結構較為弱勢時，會使用較高程度的裁決性應

                                              

1 如國際財務報導準則公報第十三號要求： 歸類於第三等級公允價值衡量之期初至期末餘額調節表，

須分別揭露因下列項目變動而所產生變動之金額：（1）認列於當期損益之總利益或損失，及其於綜

合淨利表或單獨損益表(若選擇 以此表達) 表達位置之敘述；（2）認列於其他綜合淨利之總利益或

損失；（3）購買、出售、發行及交割（各類變動應分別揭露）；及（4）轉入或轉出第三等級(例如

歸因於市場資訊可觀察性之變動)及其移轉原因。（此揭露變動金額之準則在第一等級和第二等級上

並無同等要求。） 
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計項目從事盈餘管理。Song et al.（2010）在檢視公允價值等級評價模式之價值

攸關的同時，也加入公司治理機制的影響，其研究結果發現，當一公司擁有良

好的公司治理機制時，其第三等級公允價值之價值攸關也是較高的，反之，當

一公司治理機制較差時，也會降低其公允價值之價值攸關。 

李建然與廖益興（2004）研究董事會結構特徵與盈餘管理之間的關係，其

研究結果發現了，如公司是屬於非家族控制企業，則其研究結果支持，當獨立

董監事席次比率愈高，愈能抑制管理當局盈餘操縱的行為。而董事會規模的部

分，董事會人數在超過九人以上的情況下，董事會才能發揮監督作用，且董事

會規模愈大，監督功能愈大。Yao, Percy and Hu（2014）在其研究中探討公允

價值衡量之決定因素時 ， 發現雖然公允價值衡量為一真實且公平的揭露機 
制，但同時也提供了管理當局一盈餘管理之管道。其研究中也納入一公司治理

因素－公司是否設置審計委員會做為一項考量因子，研究結果支持，公司內審

計委員會的設置和盈餘管理為負相關，也就是說，公司內審計委員會的設置能

抑制管理當局盈餘管理之程度。Chen and Zhou（2007）在其研究中發現審計委

會之獨立性及董事會為公司治理機制中相當重要的兩項因素，其認為，完善的

審計委員會機制和較大董事會規模，包括擁有財務、審計專家等等，都能提升

公司之公司治理機制以抑制盈管理。 

相較於一般其他產業，金融業在營運過程中，已受到較多外部監督，包括

股東持股比例上限、關係人交易等。然而過往經驗顯示，我國金融機構的經營

不善或是發生困難，往往是因為金融機構內部公司治理機制出了問題，由於機

構負責人或是管理當局之理念偏差而導致，其中，尤其以管理當局偏向圖利自

身利益之非常規經營最為嚴重。因此，金融業之公司治理最為詬病之處為其公

司治理之內部機制 ， 管理當局在面對道德倫理與經營績效之兩難之中的取

捨 ，尤為重大。 

三、假說發展 

根據前述之討論，本研究預期表現較差的銀行可能具有積極性的盈餘管理

之動機。Bowen、DuCharme and Shores（1995）研究發現，當公司的資產報酬

率愈高，管理當局愈不會採行使會計盈餘上升的會計政策。而林宜勉、王韶濱

與陳世良（2004）在其研究中發現，資產報酬率愈高之公司的管理者也就較不

需要藉由會計方法的選擇來增加帳面上的盈餘數字。因此本研究也預 期，資

產報酬率低的公司會多使用第二等級或第三等級去評價他們的資產與負債。因

此，本研究的第一個假說為： 

假說一：資產報酬率與第二等級或第三等級評價之淨資產呈負相關。 

吳克、余惠芳、黃曉如與邱資凱（2012）在其研究中分析了財務槓桿、公

司治理與公司績效之關聯，實證結果顯示，負債比率越高，對公司績效之指標

如：財務結構、償債能力與經營能力等影響也比較高。因此，公司之負債比率
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越高，會促成管理當局盈餘管理之動機。本研究預期，負債比率高的公司會多

使用第二等級或第三等級去評價他們的資產與負債。因此，本研究的第二個假

說為： 

假說二：負債比率與第二等級或第三等級評價之淨資產呈正相關。    

Chong et al.（2011）在其研究中考量現金較盈餘不容易被操控，而 Dechow, 
Sloan and Sweeney（1995）及李建然與陳政芳（2004）在其研究中皆發現，營

業活動現金流量與裁決性應計數的絕對值呈現負相關，意即營運現金流量和盈

餘管理存在負向關係。 本研究以營運現金流量為另一代理變數來估計公司表

現，因此，本研究預期營運現金流量越低，代表公司越傾向使用第二等級或第

三等級公允價值評價其資產與負債，也發展出了本研究的第三個假說： 

假說三：營運現金流量與第二等級或第三等級評價之淨資產呈負相關。 

更進一步，貸款損失準備也是衡量公司表現的一項重要指標，管理當局在

提列貸款損失準備時，也被賦予一定之裁量權，Chong et al.（2011）和 Bratten 
et al.（2013）在其研究中皆以貸款損失準備作為一公司進行盈餘管理之指標，

研究顯示，貸款損失準備和第三等級評價模式下之資產與負債呈現正向關係。

因此，本研究預期擁有較高貸款損失準備的公司會使用第二等級或第三等級評

價其資產與負債。產生本研究的第四個假說如下： 

假說四：貸款損失準備與第二等級或第三等級評價之淨資產呈正相關。 

Chong et al.（2011）研究中提及，管理者會使用 FAS 157 作為其盈餘管理

之工具，以對其有利之方式去分類資產，所以一個公司的特性將會影響其盈餘

管理之廣度；舉例來說，Watts and Ziammermsn（1978）總結出公司的規模大

小和其政治成本是呈正相關的，大公司擁有較大的動機去操控盈餘，因為潛在

政治成本和聲譽差與負向盈餘是相關的。為避免更多的損失，銀行會藉由公允

價值衡量等級去分類公司之資產與負債以進行盈餘管理；在 Chong et al.（2011）
研究實證結果也顯示了，大規模之銀行傾向使第三等級評價其資產與負債，以

達其盈餘管理之目的。因此，這也是本研究所預期之結果，大規模之銀行會傾

向使用第二等級或第三等級評價其資產與負債。所以，本研究的第五個假說如

下： 

假說五：公司規模與第二等級或第三等級評價之淨資產呈正相關。 

公司治理分為外部公司治理機制與內部公司治理機制， 但因考量我國情

況，過往經驗顯示，我國金融機構之經營不善，乃歸因於內部公司治理機制出

了問題，因此，本研究將針對內部之公司治理機制之角度切入，探討董事會特

徵，其與公允價值模式衡量與盈餘管理之間之關係。 

陳錦村與葉雅（2002）認為，若董事會規模越大，越有可能擁有越多公司

管理及財務經驗豐富的獨立董事，故愈能抑制盈餘管理程度。Xie, Davidson and 
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DaDalt（2003）在其研究中主張董事會規模越大，代表擁有許多不同專業背景

的董事，使得董事會的組成多元化， 可以幫助公司取得更多元的資訊與資源，

降低環境不確定性，對於公司的經營決策也可提出更佳的建議，越能發揮正面

的監督功能。 

Xie et al.（2003）認為獨立董事具有專業能力且能獨立行使職權，私下也

較無誘因與管理當局共謀舞弊或發生盈餘管理之情事，因此能有效監督管理當

局。而李建然與廖益興（2004）研究發現，當獨立董監事席次比率愈高，愈能

抑制管理當局盈餘操縱的行為。Ebrahim（2007）更在研究中明確的指出外部

董事會人數與盈餘管理呈顯著負相關。 

Yao, Percy and Hu（2014）在其研究中指出，按估價模型所取得之公允價

值，也就是第三等級公允價值評價，其可信度與品質需仰賴管理當局高度的審

計水準，也因此，審計委員會的設置，除能確保第三等級評價之會計品質之外，

也能抑制管理當局盈餘管理之動機。其他相關研究也顯示，公司內審計委員會

的設置和盈餘管理為負相關（Chen and Zhou, 2007）。 

如前所述，本研究認為公司會使用第二等級與第三等級公允價值衡量進行

盈餘管理，但完善的內部公司治理會限制其盈餘管理之動機。所以本研究預期

當董事會規模越大、獨立董事比率愈高、公司設置審計委員會時，其越能發揮

監督功能，以抑制管理當局進行盈餘管理。基於上述推論，本研究從董事會特

徵的觀點，發展假說六如下：  

假說六 a：董事會規模與第二等級或第三等級評價之淨資產呈負相關。 

假說六 b：獨立董事比率與第二等級或第三等級評價之淨資產呈負相關。  

假說六 c：公司設置審計委員會與第二等級或第三等級評價之淨資產呈負相

關。 

參、研究方法 

一、樣本挑選與資料蒐集 

本研究資料來源為台灣經濟新報資料庫（TEJ），研究對象係以國內三十

一家金融業為主要研究對象，其中包括二十八家銀行 （彰化銀行、第一銀行、

華南銀行、兆豐國際商業銀行、渣打銀行、京城銀行、台中銀行、中國信託商

業銀行、國泰世華銀行、台北富邦銀行、臺企銀行、高雄銀行、萬泰銀行、聯

邦銀行、永豐銀行、玉山銀行、元大銀行、台新銀行、遠東銀行、大眾銀行、

安泰銀行、新光商業銀行、日盛銀行、合作金庫、瑞興銀行、臺灣工業銀行、

中華開發工業銀行及上海商業儲蓄銀行）及三家證券業者（兆豐票券金融股份

有限公司、中華票券金融股份有限公司及國際票券金融股份有限公司）。 

因我國行政院金融監督管理委員會於 2009 年 5 月 14 日宣佈台灣會計

準則直接採用 IFRS 之推動架構，台灣企業原則上分階段採用 IFRS，第一階段
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公司（包括上市上櫃公司、興櫃公司及金管會主管之金融業，但不含信用合作

社、信用卡公司、保險經紀人及代理人）應自 2013 年起依 IFRS 編製財務報

告，並允許第一階段適用之公司自 2010 年起得自願提前採用；第二階段公司

（包括非上市上櫃及興櫃之公開發行公司 、 信用合作社及信用卡公司）應自 
2015 年起依 IFRS 編製財務報告，並允許第二階段適用之公司自 2013 年起得

自願提前採用。故本研究資料蒐集期間為 2011 年至 2013 年間之上述三十一家

金融業之財務資料、公允價值評價資訊及公司治理資訊。 

二、研究方法與研究設計 

本研究參照 Chong et al.（2011）之研究方法，去檢視公司特性與董事會結

構特徵對金融業採用公允價值衡量進行盈餘管理之間的關係。本研究使用之迴

歸方程式如下： Y = β + , + , + , + , + ,  + , + , + , + , + ,  + , +                   (1) 

三、變數定義 

1. 應變數 

根據 Chong et al.（2011）於其研究中之計算方法，本研究將第二等級（第

三等級）之總資產減去其總負債以得第二等級（第三等級）之淨資產，再將其

淨資產之價值除以三個衡量等級之淨資產總和，便得出各衡量等級佔三個衡量

等級淨資產總和之比例。變數定義如下： 

第二等級公允價值衡量之淨資產(L2)＝ 
第二等級淨資產／（第一等級淨資產＋第二等級淨資產＋第三等級淨資產） 

第三等級公允價值衡量之淨資產(L3)＝ 
第二等級淨資產／（第一等級淨資產＋第二等級淨資產＋第三等級淨資產） 

2. 自變數 

(1) 資產報酬率（ROA） 

Chong et al.（2011）、陳美華與洪世炳（2005）及 Gompers, Ishii and Metrick
（2003）在其研究中皆以資產報酬率為一衡量公司表現之代理變數。而本研究

也以資產報酬率做為一衡量公司表現之指標，預期公司表現越差之公司會有越

低的資產報酬率， 利用第二等級或第三等級之公允價值評價資訊進行盈餘管

理，且和以第二等級或第三等級評價之淨資產之百分比為負相關。變數定義如

下： 

資產報酬率（ROA）＝本期淨利／平均總資產 
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(2) 負債比率（LEV） 

根據吳克等人（2012）之研究結果，公司之負債比率越高會促成管理當局

盈餘管理之動機。而本研究也以負債比率做為一衡量公司表現之指標，預期公

司表現越差之公司會有越高的負債比率，且和以第二等級或第三等級評價之淨

資產之百分比為正相關。變數定義如下： 

負債比率（LEV）＝總負債／總資產 

(3) 營運現金流量（OCF） 

張瑞當、方俊儒與曾玉琦（2007）在其公司治理與盈餘管理之研究中，因

考量營運現金流量裁決性應計項目呈負向關係，也以營運現金流量做為公司表

現之代理變數檢視其與盈餘管理之間的關係。而 Chong et al.（2011）考量現金

較盈餘不容易被管理當局所操控。而本研究也以營運現金流量做為一衡量公司

表現之指標，預期公司表現越差之公司會有越低的營運現金流量，且和以第二

等級或第三等級評價之淨資產之百分比為負相關。變數定義如下： 

營運現金流量（OCF）＝營業活動現金流量／期初總資產 

(4) 貸款損失準備（PFLL） 

Chong et al.（2011）和 Bratten et al.（2013）在其研究中皆以貸款損失準備

作為一公司進行盈餘管理之指標。而本研究也以貸款損失準備做為一衡量公司

表現之指標，預期公司表現越差之公司會有越高的貸款損失準備，且和以第二

等級或第三等級評價之淨資產之百分比為正相關。變數定義如下： 

貸款損失準備（PFLL）＝呆帳費用／期初總資產 

(5) 公司規模（LGTA） 

Watts and Ziammermsn（1978）研究發現，大公司擁有較大的動機去操控

盈餘。根據其研究，本文以總資產取對數，作為衡量公司規模之代表變數，預

期公司規模越大之公司將會面對較大的政治成本，且會有維持其獲利能力的壓

力，擁有盈餘管理之動機，且和以第二等級或第三等級評價之淨資產之百分比

為正相關。變數定義如下： 

公司規模（LGTA）＝LOG（總資產） 

(6) 董事會規模（BOARD） 

Xie et al.（2003）及陳錦村與葉雅薰（2002）在其研究中皆是以董事會人

數為根據，衡量董事會規模。而本研究將董事會人數取對數計算，以排除各公

司管理規模大小不一產生之影響。本研究預期董事會規模和以第二等級或第三

等級評價之淨資產之百分比為負相關。變數定義如下： 

董事會規模（BOARD）＝LOG（董事會人數） 
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(7) 獨立董事比率（INDBP） 

Xie et al.（2003）及 Ebrahim（2007）在其研究中皆以獨立董事比率檢視

是否獨立董事能在管理當局發揮其獨立性以有效監督管理當局。本研究預期獨

立董事比率和以第二等級或第三等級評價之淨資產之百分比為負相關。變數定

義如下： 

獨立董事比率（INDBP）＝獨立董事人數／董事會人數 

(8) 公司是否設置審計委員會（ACI） 

過去文獻指出若公司內部設立審計委員會，可加強公司之內部公司治理機

制，有效抑制管理當局盈餘管理之動機（葉銀華與林志豪，2014）。因此本研

究預期公司設置審計委員會和以第二等級或第三等級評價之淨資產之百分比

為負相關。變數定義如下： 

公司是否設置審計委員會（ACI）＝虛擬變數，是為1，否則為0 

3. 控制變數 

(1) 備抵呆帳（AFLL） 

李佩玲（2008）在其研究中提及，備抵呆帳為資產負債表的會計科目，是

為預期無法回收的放款本金部分，列為總放款科目的減項，等同於資產負債表

中資產科目下的減項，是一存量的觀念。此會計科目吸收當期銀行視為呆帳與

良好放款，但未來將被視為無法回收的放款損失。意即備抵呆帳為一資產抵減

科目，管理當局可用以累積未來之預期貸款損失。本研究預期備抵呆帳和以第

二等級或第三等級評價之淨資產之百分比為負相關。變數定義如下： 

備抵呆帳（AFLL）＝備抵呆帳／期初總資產 

(2) 備供出售金融資產（SAFS） 

Chong et al.（2011）在其研究中提及，備供出售金融資產反映出一管理當

局在以公允價值評價模式分類資產時候之限制，因備供出售金融資產（SFAS）
擁有極低可能性會被分類到第三等級中，意即其較不容易被管理當局操控，本

研究預期備供出售金融資產和以第二等級或第三等級評價之淨資產之百分比

為負相關。變數定義如下： 

備供出售金融資產（SAFS）＝備供出售金融資產／期初總資產 

(3) 備供出售金融資產變動值（CHGSAFA） 

    最後，備供出售金融資產變動值為備供出售金融資產期初期末之改變

值，因本研究在先前預期了備供出售金融資產和以第三等級評價之資產與負債

之百分比為負相關，Chong et al.（2011）在其研究中提及，備供出售金融資產

的增加，將和以第三等級評價之資產與負債之百分比為負相關。因此，本研究
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預期（買）賣備供出售金融資產和以第二等級或第三等級評價之淨資產之百分

比為負相關。變數定義如下： 

備供出售金融資產變動值（CHGSAFA） 

＝（買）賣備供出售金融資產／期初總資產  

肆、實證結果 

一、敘述性統計 

表一為本研究樣本變數之敘述性統計量之分析。首先，在七十一筆觀察值

中顯示，三個等級評價下的金額中， 第一等級公允價值評價等級（L1）占比

30.7%，第二等級公允價值評價等級（L2）占比 67.9%，而第三等級公允價值

評價等級（L3）只占總 1.4%。此一數據也表示，有 69.3%之樣本有使用第二等

級（L2）和第三等級(L3)公允價值進行盈餘管理之可能性。其中第二等級（L2）
和第三等級（L3）公允價值評價之最小值皆為負數，顯示公司傾向使用第二等

級（L2）和第三等級（L3）公允價值評價報導負債多於其資產。公司特性衡量

之變數的部分，資產報酬率（ROA）、負債比率（LEV）、貸款損失準備（PFLL）、
公司規模（LGTA）等之變數，其平均數及中位數差異皆不大，表示樣本呈對

稱分布。營運現金流量（OCF）佔期初總資產比例之平均數為-0.1%，中位數

為 0.2%，其中位數大於平均數，屬於左偏資料。最後，董事會特徵之變數的

部分，平均而言，獨立董事佔董事會人數比例（INDP）之比例為 23.5%，最小

值為 0，顯示有部分公司並未設置獨立董事制度 。 公司設立審計委員會（ACI）
的部份，有 21.1%之公司設置審計委員會，然而其中位數為 0，中位數小於平

均數，屬右偏資料。 

二、 相關性分析 

表二為樣本公司各變數間之 Pearson 相關係數分析結果。由表 2 可得，第

一等級評價之淨資產百分比（L1）和第二等級評價之淨資產百分比（L2）之相

關係數為 0.994，呈現高度相關。資產報酬率（ROA）和負債比率（LEV）之

相關係數為 0.512，呈現中度相關；獨立董事比率（INDP）和公司是否設置審

計委員會之虛擬變數（ACI）之相關係數為 0.505，呈現中度相關。第二等級公

允價值衡量之淨資產佔三個衡量等級淨資產總和之比例（L2）和公司規模

（LGTA）為顯著正相關，符合本研究前述之預期方向，初步顯示了公司規模

大的銀行使用較多的第二等級公允價值衡量評價其資產。而從其他變數之相關

係數可以得知，皆無超過 0.4，也說明了變數間沒有嚴重之共線性問題產生。 
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表 1 敘述性統計 

變數 平均值 標準差 最小值 Q1 中位數 Q3 最大值 

L1 0.307 0.293 0.019 0.108 0.207 0.357 1.075 

L2 0.679 0.290 -0.073 0.614 0.781 0.881 0.979 

L3 0.014 0.033 -0.011 0.000 0.003 0.017 0.243 

ROA 0.007 0.004 -0.002 0.004 0.006 0.008 0.020 

LEV 0.920 0.063 0.568 0.926 0.936 0.942 0.959 

OCF -0.001 0.024 -0.091 -0.009 0.002 0.011 0.067 

PFLL 0.002 0.001 0.000 0.000 0.002 0.003 0.004 

LGTA 20.459 0.852 18.987 19.789 20.357 21.292 21.795 

BOARD 2.423 0.293 1.792 2.197 2.398 2.708 2.944 

INDBP 0.235 0.067 0.000 0.200 0.222 0.273 0.429 

ACI 0.211 0.411 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 

AFLL 0.009 0.002 0.006 0.008 0.009 0.010 0.014 

SAFS 0.104 0.095 0.007 0.035 0.055 0.163 0.363 

CHGSA

FA 

-0.010 0.020 -0.079 -0.017 -0.001 0.000 0.027 

註：1.變數定義：L2：第二等級公允價值衡量之淨資產佔三個衡量等級淨資產總和之比例。L3：
第三等級公允價值衡量之淨資產佔三個衡量等級淨資產總和之比例。ROA：資產報酬率＝淨

利／（期初總資產＋期末總資產）／2。LEV：負債比率＝總負債／總資產。OCF：營業活動

現金流量／期 末總資產。PFLL：提列呆債／期初總資產。LGTA：總資產總額取自然對數。

BOARD：董事會人數取自然對數。INDBP：獨立董事人數／董事 會人數。ACI：公司是否設

置審計委員會之虛擬變數。當公司有設置審計委員會時其值為 1，沒有則為 0。AFLL：備抵貸

款損失準備／期初總 資產。SAFS：備供出售金融資產／期初總資產。CHGSAFA：備供出售

金融資產變動值／期初總資產。2.樣本數＝71。 
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三、 迴歸分析 

表三為本研究之迴歸估計結果，假說一到假說五探討公司特性對公允價值

衡量之影響，結果顯示：當資產報酬率（ROA）越差時，公司持有較多第二等

級評價之淨資產，支持本研究之假說一。負債比率（LEV）與第二等級公允價

值衡量之淨資產（L2）係數呈顯著負相關，與預期相反，不支持假說二。營運

現金流量（OCF）之係數則皆未顯著，因而未支持假說三。至於貸款損失準備

（PFLL）和第三等級公允價值衡量之淨資產（L3）呈顯著負相關，因而假說

四未獲得支持，表示擁有較低貸款損失準備之公司，傾向使用第三等級公價值

評價其資產。最後，公司規模（LGTA）與第二等級評價之淨資產（L2）呈顯

著正相關，支持本研究假說五，意即當公司規模越大時，傾向使用第二等級公

價值評價其資產。 

假說六探討董事會特徵對公允價值採用之影響，結果顯示董事會規模

（BOARD） 與第三等級評價之淨資產（L3）呈顯著負相關，顯示董事會結構

越大之公司，持有較少的第三等級評價之淨資產，因而支持假說六 a。至於獨

立董事比率（INDP） 和以第二等級評價之淨資產（L2）呈顯著正相關，未支

持假說六 b。最後，公司設置審計委員會（ACI）和以第二等級或第三等級評

價之淨資產呈顯著正相關。然而，在本研究之迴歸估計結果也發現，第二等級

公允價值衡量之淨資產佔三個衡量等級淨資產總和之比例（L2）和公司設置審

計委員會（ACI）呈現顯著正相關，顯示設置審計委員會之公司，持有較多的

第二等級評價淨資產，因而假說六 c 未獲得支持。 

    最後，為控制變數的部分，第二等級公允價值衡量之淨資產和備抵呆

帳（AFLL）呈現顯著負相關，顯示當一公司持有之備抵呆帳金額越高，其擁

有之第二等級或第三等級評價資產與負債金額越低 。 備供出售金融資產

（SFAS）和以第二等級評價之淨資產呈顯著負相關。
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表 3 迴歸分析 

變數  L2  L2  L3  L3  

Intercept  -0.682  -1.058  0.080  0.240 * 

  (-0.700)  (-1.070)  (0.720)  (1.770)  

ROA － -32.464 ** -21.925 ** 1.830  1.131  

  (-2.720)  (-2.140)  (1.340)  (0.810)  

LEV ＋ -1.533 ** -0.779  0.044  -0.094  

  (-2.200)  (-1.040)  (0.560)  (-0.920)  

OCF － -1.906  -1.346  -0.016  -0.052  

  (-1.400)  (-1.180)  (-0.100)  (-0.330)  

PFLL ＋ -45.683  -37.854  -6.512 * -5.557 * 

  (-1.620)  (-1.590)  (-2.020)  (-1.710)  

LGTA ＋ 0.144 ** 0.136 *** -0.003  -0.001  

  (3.070)  (3.470)  (-0.510)  (-0.280)  

BOARD － -0.119  0.012  -0.016  -0.031 * 

  (-0.820)  (0.090)  (-0.950)  (-1.730)  

INDBP － 1.630 ** 1.543 ** -0.087  -0.047  

  (2.710)  (2.950)  (-1.270)  (-0.660)  

ACI － 0.114  0.099 ** 0.027 * 0.024 * 

  (1.230)  (1.270)  (2.520)  (2.280)  

AFLL －   -75.109 ***   -1.768  

    (-3.930)    (0.500)  

SAFS －   1.220 **   -0.101 * 

    (3.240)    (-1.970)  

CHGSAFA －   1.653    0.081  

    (1.100)    (0.400)  

Adj R2  0.19  0.44  0.19  0.21  

Model F(p)  2.99 *** 6.00 *** 3.04 *** 2.69 ***

註：1.變數定義：L2：第二等級公允價值衡量之淨資產佔三個衡量等級淨資產總和之比例。L3：第三等級公允價

值衡量之淨資產佔三個衡量等級淨資產總和之比例。ROA：資產報酬率＝淨利／（期初總資產＋期末總資產）／

2。LEV：負債比率＝總負債／總資產。OCF：營業活動現金流量／期 末總資產。PFLL：提列呆債／期初總資產。

LGTA：總資產總額取自然對數。BOARD：董事會人數取自然對數。INDBP：獨立董事人數／董事 會人數。ACI：
公司是否設置審計委員會之虛擬變數。當公司有設置審計委員會時其值為 1，沒有則為 0。AFLL：備抵貸款損失

準備／期初總 資產。SAFS：備供出售金融資產／期初總資產。CHGSAFA：備供出售金融資產變動值／期初總

資產。2.樣本數＝71。3.刮號內為 t 值。4.數值上標為顯著性，其中*表 P≦0.10，**表 P≦0.05，***表 P≦0.001。
5. VIF 值皆小於 5，也說明了個解釋變數間應無強烈複共線性影響問題。 
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伍、結論與建議 

本研究以金融業為樣本，探討公司特性與董事會特徵如何影響其使用公允

價值衡量第二等級和第三等級資產與負債。本研究以 2011 年至 2013 年國內三

十一家金融業為主要研究對象，研究結果發現當公司規模較大、資產報酬率較

低時，將較傾向使用第二等級公允價值衡量評價其資產。此外，董事會規模越

小的公司，其多使用之第三等級公允價值衡量評價其資產與負債。 

    由於金融監督管理委員會規定之第一階段公司（包括上市上櫃公司、

興櫃公司及金管會主管之金融業，但不含信用合作社、信用卡公司、保險經紀

人及代理人）應自 2013 年起，採用 IFRS 編製其財務報告的第一年，雖屬第一

階段規範下之公司，可從 2010 起提前採用，但觀察本研究之樣本後發現，其

皆自 2011 年開始使用 IFRS 規範下之公允價值等級評價其資產與負債。因此，

考慮各公司會計主管機關對 IFRS 及對使用估價模型定價之方式之不熟悉，皆

可能造成金融資產與負債之公允價值的揭露情形不甚完整。因此，使得本研究

面臨了樣本數量上的限制，也使得本研究在樣本資料的收集上，可能因為樣本

資料缺乏而使研究結果產生偏誤。因本研究受限於時間的限制，建議後續研究

可採較長時間之基礎以蒐集更豐富之樣本資料，也能更幫助研究者了解公允價

值衡量對各公司之隱含意義，特別是金融業。其次，未來研究可在公司治理的

部分多加琢磨，除本研究所觀察之董事會特徵外， 像是管理者與經理人之間

的關係等，都是未來研究者可以納入公允價值衡量相關研究之範疇。最後，建

議未來研究者也可納入與不同產業之比較，將可以增加大眾對 IFRS 下之評價

機制的了解，進而理解其機制所隱含之意義及限制。 
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論文編撰格式說明 

一、一般事項 
1. 稿件以 A4 紙從左而右橫式打寫，全文行間的距離為固定行高 18pt。稿件左

緣留 3 公分、右緣留 2.5 公分之空間，上緣留 3 公分、下緣留 2 公分之空間，

段落間距為上下（與前、後段距離）各 0.5 列（即 6pt）。中文字型為標楷

體，英文字型為 Times New Roman。 
2. 論文應盡量簡潔，中文稿本文以不超過15,000字、英文稿本文以不超過7,000

字為原則。論文需附中英文摘要，中文摘要以不超過 350 字、英文摘要以

不超過 200 字為原則，關鍵詞不超過 5 個，每英文關鍵詞之第一個字母大

寫，其餘小寫。 
3. 論文稿中任何地方應避免直接或間接提及作者本人姓名或身份，以便於評

審作業之公平。若為單一作者，不得使用「我們」字眼。 
4. 稿件封面需註明文章名稱、作者姓名、工作單位、聯絡資料、感謝詞（若

無亦可）及作者是否願意將資料提供他人使用。 
5. 中文稿中之英文詞及括弧內之英文對照，除固有名詞外一律小寫。 
6. 稿件頁次（包括正文、附錄、參考文獻）應連續編號。 

二、內文之編撰 
1. 內文段落之排序：第一節為「緒論」或「前言」（introduction），最後一節

為「結論與建議」（conclusion 或 summary），中間為主文，最後為「參考

文獻」（references）。若有「附錄」（appendix），則列示於「結論與建議」

與「參考文獻」之間。 
2. 字型大小：除另有規定外，以中文撰寫者，內文之中、英文字型皆為 13 號

字，中文摘要及「參考文獻」段之中文字型為 13 號字，英文摘要及「參考

文獻」段之英文字型為 12 號字。以英文撰寫者，除中文摘要之字型為 13
號字外，其餘皆為 12 號字。 

3. 以中文撰寫者：大標題應置中、粗體、16 號字、與前、後段距離各 0.5 列，

次標題為靠左對齊、粗體、14 號字、與前、後段距離各 0.5 列，再次標題

為靠左對齊、13 號字、與前、後段距離各 0.5 列。 
各段落之標明，請按下列順序排列：壹、一、1、(1)、A、a。 

舉例如下： 

壹、前言（置中、粗體、16 號字） 

一、事件研究法（靠左對齊、粗體、14 號字） 

1. 初步測試（靠左對齊、13 號字） 
(1) ……（靠左對齊、13 號字） 
若有兩個或兩個以上之附錄，則附錄亦須編號，如「附錄一」（置中、粗

體、16 號字），並儘可能加標題。 
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4. 以英文撰寫者：大標題均採大寫，其後標題僅每一個字（介係詞除外）之

第一個字母為大寫，且文字與標題號碼間須空一格。大標題應置中、粗體、

15 號字、與前、後段距離各 0.5 列，次標題為靠左對齊、粗體、13 號字、

與前、後段距離各 0.5 列，再次標題為靠左對齊、12 號字、與前、後段距

離各 0.5 列。 
各段落之標明，請按下列順序排列：1、1.1、1.1.1。 

舉例如下： 

1. INTRODUCTION（置中、粗體、15 號字） 

3.3 Definition of Variables（靠左對齊、粗體、13 號字） 

3.3.1 Corporate Value 

附錄之編號為 APPENDIX 1、APPENDIX 2、…（置中、粗體、15 號字）。 

5. 翻譯名詞及縮寫之用法 
（1） 文中第一次提及特定中文翻譯名詞時，須附英文原名，其後再出現時，

不必再附加英文原名。 
（2） 中文稿中之英文名詞及括弧內之英文對照，除固有名詞外一律小寫。 
（3） 中文次標題後若附加英文專有名詞，則每一個字（介係詞除外）之第一

個字母應大寫，若英文名詞為出現在其後標題時，則不必大寫。 
舉例如下： 
一、盈餘管理（Earnings Management） 
1. 財務專家（sophisticate users） 

（4） 採用縮寫時，應於該字第一次出現時說明，例如，在美國發行之存託憑

證稱為 American Depository Receipts（簡稱 ADR）。一旦決定採用簡稱，

必須前後一致，不可將全名及簡稱交換使用。 

6. 公式或迴歸式之字型為 Times New Roman 13 號字，與前、後段內文距離各

為 0.5 列，縮排 2 字元，各式編號以（1）、（2）、……排序，編號置右邊

緣。 
舉例如下： 

E[g(X)] = ΣΣ…Σg(X)f(X)                        (1) 

7. 圖與表之處理 
（1） 圖與表請穿插於主文中，與前、後段內文距離各為 0.5 列，其標題均為

粗體、置中。英文稿之圖（Figure）標題與表（Table）標題，除介係詞、

冠詞外，每一個字之第一個字母均採大寫。 
（2） 圖與表之標號，中文稿以國字數一、二、……連續編號，英文稿以阿拉

伯數字 1、2、……連續編號。 
（3） 圖標題置於圖之下方，表標題置於表之上方；若有文字說明，置於圖、

表之下方，字體以 9 號字為原則。 
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（4） 表之格線以二橫線或三橫線為原則，表中不要有直線。若使用二橫線型

式，線條寬度為 1.5pt；若使用三橫線型式，上下線條寬度為 1.5pt，中

間線條寬度為 0.5pt， 

舉例如下（圖）： 

 

 

圖二 自願性揭露與財務報導舞弊之關連性 

 

舉例如下（表）： 

表二 各變數 Pearson 相關係數(n=102) 

 FREQ DHEALTH GROWTH RISK 
FREQ 1.000 0.151 0.116 0.072 
  (0.130) (0.200) (0.430) 
DHEALTH  1.000 -0.193** -0.268*** 
 （小數位數不超過4位） (0.050) (0.010) 
GROWTH  1.000 -0.033 
  (0.720) 
RISK  1.000 
   

註：括弧內數字為p值，***及**分別代表1%及5%的顯著水準。 

8. 附註採 10 號字，置於頁底，舉例如下： 

經濟部已再次研擬修公司法 2 

                      
2 請參閱中國時報 2007.04.26-「管理私募公司債，經部擬修公司法」一文。（10 號字） 

三、文獻引用 
1. 同時引用數篇文獻時，應按出版時間先後次序排列，但同一人有兩篇以上

時，則列在一起，例如，Hayton (2005, 2006)。另引用之作者名字置於括弧

外或內，視情況而定。 
（1） 置於括弧外，例如，Rowbottom, Allam and Lymer（2005）的研究發

現，公司於網站部落格發佈訊息遂成為一種最有效率的溝通橋樑。 
（2） 置於括弧內，例如，用以掩飾財務困境之窘況，此時盈餘管理行為亦

會暴增（林嬋娟、洪櫻芬與薛敏正 1997） 
2. 三個以上之作者時，正文第一次引用時須列出所有作者，第二次以後引用

只須列出第一位作者，例如，（Rowbottom et al. 2005）。 

自願性揭露 盈餘管理 財務報導舞弊 
 



? 

財務危機 
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3. 同一作者同一年度有兩篇或兩篇以上時，以 a、b、c、…表示，例如，

（Riahi-Belkaoui 1999a, 1999b）。 
4. 引用文獻若同時包含中、英文，中文在前，英文在後，並依年度排列。 
5. 引用文獻之出版年度一律以西元列示，例如，絕大部份均為財務性有關之

資訊（金志遠 2000；周建宏 2007）。 
6. 引用文獻來自機構之出版物時，該機構名稱可用縮寫，例如，（AICPA Cohen 

Commission Report 1977）。 
7. 除非會造成誤解，在中英文引註頁碼時，不使用"第…頁"、"p. "或"pp. "，

例如，周建宏（2007, 58）或 Debreceny et al.（2002, 371-394）。 

四、參考文獻 
1. 僅列出文中已引用者，中文文獻列於前，英文文獻列於後。 
2. 中文文獻依作者（第一作者）姓氏筆劃順序排列，英文文獻則依作者（第

一作者）姓氏字母順序排列。作者英文名字用縮寫，而不用全名，多位作

者並列時，請依姓名（縮寫），名（縮寫）姓，名（縮寫）姓之方式編排。 
3. 出版年度置於作者名字之後，其後再接文章篇名、期刊名稱（英文期刊以

斜體字標示，需完整表示不得加以簡化）、期數、卷數（以月份或季別優

先，查無資料者略）、頁次；或其後再接書名、出版地及出版社。 

舉例如下： 

林嬋娟、洪櫻芬與薛敏正，1997，財務困難公司之盈餘管理實證研究，管理學

報，第 14 卷第 1 期：15-38。（第二行凸排 2 個字元） 

李冠皓與鍾俊文，2005，ECB 轉換價與股價報酬率之探討，貨幣觀測與信用評

等，第 52 期：192-140。 

吳春光，2005，可轉換股權之有價證券的問題，財團法人國家政策研究基金會

-國政評論，財金（評）094033 號。 

馬嘉應譯，Dipiazza, S. A., and R. G. Eccles. 2003，財務報表革命-公司治理的徹

底解決方案，商周出版社。 

Eining, M. M., D. R. Jones, and J. K. Loebbecke. 1997. Reliance on decision aids：An 

examination of auditors’ assessment of management fraud. Auditing：A Journal of 

Practice & Theory 16(2)：1-19.（文章篇名除字首為大寫外，其餘均小寫） 

Debreceny, R., G. L. Gray, and A. Rahman. 2002. The determinants of internet financial 

reporting. Journal of Accounting and Public Policy 21：371-394.（查無月份或季

節得略） 

Watts, R., and J. Zimmerman. 1986. Positive Accounting Theory. Prentice-Hall Inc.（書名

以斜體字標示） 
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「會計與公司治理」期刊評審辦法 

(一)、本期刊來稿之評審由編輯委員及相關領域之學者擔任。 

(二)、評審委員之遴聘由編輯委員決定之。 

(三)、文章內容與本刊性質及方向顯有不合者，逕予退還並建議改投其他刊物。 

(四)、每篇文章至少由兩位專家學者評審,除了陳述審查意見之外並於下述四項

審查建議勾選其中一項： 

1.接受。 

2.修正後接受。 

3.修正後再審(送交原審查人)。 

4.不宜接受。 

(五)、審查意見之處理方式： 

處理方式 
第二位評審意見 

接受 修正後接受 修正後再審 不宜接受 

第

一

位

評

審

意

見 

接受 刊登 寄回修改 
寄回修改 
再行複審 

第三位評審*

修正後接受 寄回修改 寄回修改 
寄回修改 
再行複審 

第三位評審*

修正後再審 
寄回修改 
再行複審 

寄回修改 
再行複審 

再行複審 退稿 

不宜接受 第三位評審* 第三位評審* 退稿 退稿 

* 關於第三位評審意見如為「接受」或「修改後接受」時，將採兩位正方

評審意見予以刊登；如第三位之評審意見為「修正後再審」或「不宜接

受」，本刊將採兩位負方評審意見予以退稿。 

(六)、是否刊登文件事關投稿人權益，本刊將針對審查意見及結果函送投稿人，

並說明處理方式。 

(七)、作者須以表列方式分別就審查人的建議回覆修改之章節或說明無法修改

該項建議之理由。 

(八)、評審作業相關人員對評審委員身分應予保密。 

(九)、本辦法經編輯委員會會議通過核定後施行，修正時亦同。 
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