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摘要 

本文主要探討券商分析師對台灣地區上市櫃公司發佈盈餘預測時，所出現

的樂觀盈餘預測是否是因為分析師本身的認知失誤，抑或是基於某些誘因下的

有意圖的行為。結果發現：大多數券商分析師會作出樂觀的盈餘預測，而且所

隸屬之自營部門會在此樂觀預測公佈後有明顯的賣超個股情形。這個結果雖無

法全然排除分析師樂觀預測是由其本身的認知失誤所造成，但可證實券商分析

師樂觀的盈餘預測應是有意圖下的行為。 

關鍵字：券商分析師、樂觀盈餘預測、認知失誤、有意圖 
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Abstract 

This study investigates Taiwan securities analysts’ optimistic earnings forecasts are 
due to the analysts’ cognitive failure or incentive-driving. We find that most of securities 
analysts will provide optimistic earnings forecasts, and the affiliated dealer department will 
start selling out the stocks after forecasts announcement. Although we can’t exclude the 
probability that analysts’ optimistic earnings forecasts come from their own cognitive 
failure, this result could confirm the optimistic forecasts by analysts are most likely to be 
intentional. 
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壹、緒論 

台灣股票市場資訊來源眾多且內容複雜難辨，因此，為數眾多的一般投資

人經常無所適從，只能跟著某些資訊解析者的建議來作決策，而券商分析師就

扮演了資訊傳遞(information dissemination)與解析的關鍵性角色(De Bond and 
Forbes 1999) 1。不過，分析師卻往往產出了樂觀的盈餘預測2。至於分析師樂

觀盈餘預測究竟是依自己專業所提出，或是故意追求自我利益而產生，

Francis(1997)認為有三種方式可以來解釋這樣的樂觀現象：一是報告偏誤

(reporting bias)，分析師因為某些誘因的存在，而在預測報告中對自己真實看

法所導引出的數值添加一些正向的數字；其次是 McNichols and O’Brien(1997)
所提出的選擇偏誤(selection bias)，分析師會進行理性預測，但僅在分析師認

為該股票在未來有良好績效表現時才會在研究報告內呈現；三是認知上的處置

偏誤(processing bias)，分析師會真實地報告其意見，但此意見卻是因認知而產

生偏誤。前兩種解釋是立論於樂觀預測行為乃是有意圖產生，而後一種解釋的

認知失誤(cognitive failure)則是非故意的行為(Karamanou 2001)。但是，卻鮮

少有相關文獻來探討分析師樂觀預測行為的成因到底是有意圖的產物，或僅是

分析師的認知失誤所造成。如果分析師的預測偏誤是故意為之，則除了法規可

以加以控制外，投資人唯一能做的，可能就只有捨棄分析師的研究報告不予利

用(Frankel, Kothari and Weber 2006)。 

曾有學者從分析師對過去盈餘資訊的反應，如過度反應(overreaction)、反

應不足(underreaction)，還是系統性樂觀(systematic optimism)等行為表現，來

推測分析師的樂觀預測現象是有意圖的行為，抑或是因自己的認知失誤(De 
Bondt and Thaler 1990; Abarbanell and Bernard 1992; Easterwood and Nutt 1999)
所造成；或者是從分析師所處環境的資訊不確定性(Zhang 2006)上進行研究，

但都未對樂觀預測現象的成因獲致相同結論。上述文獻通常都著眼於探討分析

師自身的反應為主，並未涵蓋分析師是否會因所屬券商內相關業務的相互影

響，而導致分析師的預測行為會因而改變。雖然有許多研究對分析師樂觀預測

行為與其承銷業務(underwriting business)或是經紀佣金(brokerage commission)
間的關係(Dugar and Nathan 1995; Hayes 1998; Michaely and Womack 1999; 
Jackson 2005)進行過深入的探討，但都侷限在研究既存的經濟誘因能否對預測

偏誤的存在造成影響與其受影響的程度，缺乏合適的研究方法，無法回推出分

析師的樂觀預測現象究竟因何而來。所以在以往的文獻中，對於分析師樂觀盈

餘預測成因的探討，結果仍莫衷一是。 

因此，利用券商營利部門與所屬分析師間的對應關係來探討分析師樂觀盈

                                                 
1 本研究所指分析師均為賣方分析師(sell-side analyst)。 
2 分析師的盈餘預測偏誤有預測值大於實際值的樂觀盈餘預測，與預測值小於實際值的悲觀盈餘預

測。但因文獻上討論之分析師行為，多著重於其樂觀性(optimism)，因此本研究亦以分析師之樂觀

盈餘預測為研究對象。 
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餘預測是否是因為其解讀資訊後因認知上的非故意行為所產生，即為本文之研

究目的。沈中華，池祥麟與高于婷(2005)曾基於國內券商自營部門週交易資料

的可獲得性，以不同於以往探討券商內承銷、經紀部門與投顧部門研究報告內

容間關係的做法3，利用台灣綜合券商自營部門的買賣超資料，進行券商所屬

投顧部門的投資推薦(investment recommendation)與其客戶間產生利益衝突的

實證研究。該研究發現券商投顧部門發佈偏誤的買進推薦來誤導社會大眾，然

後透過自營部門進行反向賣出。所以股票推薦的正確性，確實可能受到券商與

散戶間利益衝突而產生故意的偏誤。本研究引用其以券商自營部門對個股的淨

買與淨賣週數與分析師買進推薦前後間關聯驗證利益衝突存在的檢驗方法，利

用與分析師同一家券商自營部門的週股票賣買操作紀錄，來驗證在盈餘預測發

佈日後4，自營部門的買賣動作是否符合分析師盈餘預測結果。若該自營部的

確是根據其分析師的樂觀盈餘預測結果來買超該股票，則該分析師所發佈的盈

餘預測值能被視為可信任的資訊，而此樂觀預測偏誤就可被認為是來自於分析

師的認知失誤；若自營部門並非依據其分析師的樂觀盈餘預測結果進行操作，

而在樂觀預測發佈後顯著地拋售該股，則應有誘因使得分析師對外有意圖地發

佈偏誤的樂觀盈餘預測，以誤導投資人做出買進的投資決策，而讓其自營部門

順利出貨，此即存在有代理問題。結果發現，當分析師發佈樂觀盈餘預測後，

所屬券商自營部門出現明顯的股票賣超行為，特別是在佔成交比重高的電子類

股上。因此可證實分析師樂觀預測的成因，很有可能是券商的經濟誘因所驅

使。為了達成本研究之目的，在第二節我們將提出文獻探討；第三節為資料來

源與研究方法，接著為實證結果，最後一節提出本研究的結論。 

 

貳、文獻探討 

一、不理性的樂觀預測     

    金融市場的經濟模型是假定經濟體的代理人是理性。但由於人們的直覺預

測是偏重於突出的資訊，如最近的消息，而對較不突出的資訊，如長期平均的

資料就會採取輕忽的態度(Kahneman and Tversky 1973)，因此，預測的不理性

行為就會在這種傾向中浮現。De Bondt and Thaler(1990)以 1976 年至 1984 年

列於 I/B/E/S 的分析師盈餘預測為對象，以實際的每股盈餘變化值(本期實際每

股盈餘減去上期實際每股盈餘)為因變數，預測盈餘變化值(本期每股盈餘預測

                                                 
3 國外文獻因為其財報雖然有將投資銀行營收與佣金收入明列之，但把自營交易(proprietary trading)

營收的數字，歸入企業自營交易(principal transaction)中，並無將其明確區分，所以並無以自營部門

的營收作為研究對象。 
4 Chan, Karceski and Lakonishok (2007)認為因為投資者與媒體都非常關心盈餘數字，預測盈餘可讓分

析師配合企業管理階層的要求來操弄其預測；容易評斷盈餘預測值的偏誤狀況與可以在預測公布

後，規律地與實際值進行比較等優點，偏重以盈餘預測進行研究。本研究故非以投資推薦而以盈餘

預測來驗證分析師預測行為的偏誤情形。 
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值減去上期實際每股盈餘)為自變數進行迴歸分析，結果發現迴歸式截距項顯

著為負，顯示分析師的盈餘預測是樂觀的，這在一年期預測與兩年期預測均發

現同樣的現象。同時，作者也發現預測值過於極端，因為一年期的實際變化值

是預測值的 65%而已，兩年期還更低(46%)，因此分析師的盈餘預測無法視為

理性行為，而且並未觀察有代理問題的出現，所以偏誤是來自於認知失誤。而

如果分析師的預測是不理性的，則此預測能否解釋盈餘宣告日附近異常的股價

行為。為了解此一現象，Abarbanell and Bernard(1992)以 1976 年至 1986 年 178
家公司的 Value Line 預測值、對應之每股盈餘與股價的資料進行實證研究，結

果發現分析師預測的無效率性是與異常的股價表現一致，亦即專業分析師在如

此競爭的市場中仍會做出系統性的盈餘預測誤差，推測這樣的誤差可能受到於

分析師所面對誘因的影響。Kang, O’Brien and Sivaramakrishnan(1994)以 Value 
Line 公布的預測值進行檢驗，結果發現預測值是偏誤的，而且預測誤差在較長

的預測時間範圍內呈現更為樂觀的現象。這意謂著分析師預測應是受一些與資

訊變動無關的因素，如誘因、判斷偏誤間的交互作用，或是預測統計技術所影

響。 

    Easterwood and Nutt(1999)發現分析師對先前盈餘績效差的負面暗示是呈

反應不足，而對先前盈餘績效佳的正面暗示是呈過度反應，亦即分析師對盈餘

資訊是呈系統性樂觀。Stevens and Williams(2001)發現預測是系統性地對正向

與負向訊息均呈反應不足的現象，同時反應不足並不因預測的經驗而減少；並

且反應不足的現象在正向訊息是比負向訊息來得強烈。這樣的結論認為先前樂

觀偏誤(對正向訊息的過度反應)的一些研究，不太能歸屬於人性決策的錯誤。

因此如 Easterwood and Nutt(1999)與 Stevens and Williams(2001)的論點，樂觀

的預測偏誤形成應主要是受到分析師所面對的一些誘因所驅使。Zhang(2006)
發現相較於處在資訊不確性低的企業，分析師在研究有著較大資訊不確定性的

證券發行公司時，會對好消息產生更為正向的盈餘誤差(實際值減去預測值再

除以起初股價)，對壞消息則有較為負向的盈餘誤差值，這是因為分析師在面

對高資訊不確定性時，無法快速地將此含混不清的資訊整合到其盈餘預測中。

所以 Zhang(2006)推論分析師的預測偏誤是來自於分析師對資訊的反應不足，

並非是有意圖行為下的產物，這又跟 Easterwood and Nutt(1999)與 Stevens and 
Williams(2001)的看法有異。Kim, Lee and Pantzalis(2008)在研究資訊不確定

性、分析師樂觀的程度與對盈餘資訊不當反應間的關聯中發現，分析師不當反

應的主因是為了要取得私有資訊，而且樂觀現象是認知偏誤與經濟誘因共同影

響的結果，並非單一因素所主宰。 

綜合以上所述，目前的文獻大致上均由對好、壞訊息的反應來檢測分析師

的樂觀盈餘預測是否為非意圖的認知失誤，其中 De Bondt et al.(1990)、
Zhang(2006)認為此樂觀現象是來自於分析師的認知失誤；Abarbanell and 
Bernard(1992)、Easterwood and Nutt(1999)與 Stevens and Williams(2001)則推
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論可能是來自於分析師所面對的誘因，而非分析師本身的認知失誤。至於 Kang 
et al.(1994)與 Kim et al.(2008)的看法則是傾向於是兩者共同的影響。 

二、經濟誘因下的樂觀行為 

就以往的文獻來說，分析師的樂觀預測行為通常跟所隸屬券商的投資銀行

業務與經紀業務有密切相關。Dugar and Nathan(1995)認為投資銀行的分析師

比非投資銀行的分析師來得樂觀，雖然兩者的盈餘預測與股票推薦都是呈樂觀

估計。Michaely and Womack(1999)的研究發現承銷商分析師的推薦並不比非承

銷商分析師的推薦來得正確；承銷商分析師有很強的誘因去推薦最近 Initial 
Public Offering(簡稱 IPO)的公司，無視於這 IPO 的品質，所以有承銷業務的分

析師會比沒有承銷業務分析師容易進行 IPO 股票買進推薦。不過，Jacob, Rock 
and Weber(2008)卻發現投資銀行分析師能提供較為優越的研究報告，比非投資

銀行分析師的盈餘預測較不樂觀。這樣的結論又與先前認為有與投資銀行業務

相關的分析師，會比其他分析師更容易發生樂觀行為不符。至於與經紀業務相

關的文獻中，Hayes(1998)以數學模型研究佣金誘因如何影響分析師對於收集

與產生資訊的決定。結果推論出分析師可藉由公布較不正確的盈餘預測來極大

化佣金收入。Jackson(2005)以澳洲經紀商作為研究對象，發現較好的預測績效

會導致較高的聲譽，而有好聲譽的分析師會產生較多的未來交易量；但是樂觀

的預測則會產生較高的現在交易量。Cowen, Graysberg and Healy(2006) 檢驗

受雇於不同類型金融服務公司的分析師所提出的預測與推薦，其樂觀程度是否

有所差異，結果發現經紀商分析師傾向做出最樂觀的預測，因而得出交易動機

對分析師報告的樂觀性是一個很重要解釋因子的結論。 

在解析此兩大類主要與樂觀預測行為有關的經濟誘因文獻，其檢驗方向不

外乎是從不同類型屬性(與承銷和經紀業務相關與否)的分析師，其樂觀程度是

否存在差異(Dugar and Nathan 1995; Michaely and Womack 1999; Cowen et al. 
2006; Jacob et al. 2008)；或是著眼於樂觀程度的高低能否帶來更多的業務收入

(Hayes 1998; Jackson 2005)。不過這樣的結論並無法得出樂觀預測行為是否為

分析師個人認知失誤所造成，還是有意圖的行為，因為這類的研究並沒有適當

的方法來檢驗分析師樂觀預測的成因。目前對這些樂觀預測行為後所導致的結

果之衡量，都是以靜態的事後比較所呈現，並沒有以樂觀預測發生當下伴隨發

生的短期行為來進行此預測成因的檢驗。同時，如果分析師是故意發佈樂觀的

盈餘預測，則應有分析師意欲取悅的對象，並期望從中獲取利益。在承銷業務

中，分析師的樂觀行為是希望能受到 IPO 或 Senior Executive Officer(簡稱 SEO)

客戶的青睞，從而獲得承銷的委託；至於經紀業務，則是以樂觀行為吸引客戶

委託下單交易以增加券商的佣金收入。但從目前的文獻來看，希望獲得承銷業

務的目的，並無法促使分析師產生樂觀預測行為(Jacob et al. 2008)；而從增加

經紀佣金的角度，就僅有 Jackson(2005)有檢驗樂觀預測與交易量的關係，但

卻也認為有好聲譽(預測績效良好)的分析師才能在未來帶進更多的交易量，所
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以分析師必須在未來增加自己預測的準確度，才能為自己與券商帶來利益。因

此，在存有取捨(trade off)選擇的現象中，是無法推論分析師樂觀預測乃因為

經濟誘因而來，也就是有意圖下的產物。 

為驗證分析師的樂觀盈餘預測是否為自己認知失誤所產生，本文先檢驗台

灣十一家大型券商分析師在取樣時間內的所有盈餘預測是否有明顯的樂觀現

象；之後，我們再從中選取分析師所屬券商自營部門有買賣紀錄的各股，藉由

這些股票在交易次數與買賣金額上的買賣超行為與其樂觀盈餘預測間的關聯

性5，推論分析師樂觀盈餘預測的成因，究竟是來自於分析師自身的認知失誤，

還是在面對某些誘因下有意圖的產物。由於自營部門是以券商本身的資金進行

股票買賣，操作績效對券商獲益的影響，會比承銷與經紀業務的收益來得更為

直接。所以，如果此樂觀盈餘預測是由於分析師的認知失誤所造成，則在此預

測發佈後，券商自營部門的股票操作應同該所屬分析師樂觀看待該股當年度的

盈餘數值，在短期即有顯著的淨買超(買入次數大於賣出次數，或是買入金額

大於賣出金額)行為；倘若券商自營部門卻是反向操作，有明顯的淨賣超(賣出

次數多過於買入次數，還是賣出金額多過買入金額)現象，表示分析師的樂觀

盈餘預測僅是意欲造成投資人追隨此預測買進，但自營部卻可趁勢反手賣出，

因而可證明分析師的樂觀盈餘預測，其實應是在某些誘因下有意圖行為的結

果。 

 

叁、資料來源與研究方法 

一、資料來源 

本文的券商分析師盈餘預測資料取自台灣經濟新報之上市上櫃券商預測

資料庫，該資料庫提供自 2000 年以後台灣券商對上市、櫃公司年度每股盈餘

預測的資料；而自營商買賣超資料取自台灣經濟新報之自營商每週進出及庫存

資料庫，該資料庫提供自 1994 年以後的券商自營部每週買入及賣出各股的資

料。由於 2001 年以後的券商盈餘預測資料較為完整，因此本研究為配合樣本

資料的一致性與完整性，將選樣期間訂在 2001 年至 2004 年間，總共為完整的

四個年度。其次，根據 Schipper(1991)的看法，認為及早取得預測值(即使以

較不準確為代價)在某種程度上暗示對於分析師盈餘預測的使用者是有較高的

投資報酬。Clement and Tse(2003)也檢驗出股價對早發佈的預測比晚發佈的預

測有較強的反應，因為在早發佈的預測中，與實際盈餘有關的不確定性較大。

而且多數券商分析師在同一年度裡對同一家公司的盈餘預測出現多次預測

值，為求能較準確量測分析師之意圖，本研究僅選取分析師所發佈對該公司當

                                                 
5 本研究僅針對有樂觀盈餘預測且券商自營部門有進行交易之樣本進行檢驗，並沒有將選取樣本範圍

擴大至非樂觀盈餘預測的部分。亦即分析師產生預測偏誤意圖性之驗證，只限於樂觀預測偏誤部分。 



8  Journal of Accounting and Corporate Governance 

 

年度第一筆的盈餘預測值6。因此，根據以上的選樣標準，本研究共選取在 2001
年至 2004 年間 11 家券商的每股盈餘預測值共 57,236 筆。在扣除有盈餘預測值

但無盈餘實際值與實際值為零之後7，共有 45,934 筆預測偏誤的資料可進行分

析8。其中，大華投顧有 2,792 筆、元大投顧有 4,682 筆、中信證券有 5,248 筆、

元富投顧有 4,839 筆、台証投顧有 3,742 筆、金鼎投顧有 2,231 筆、建華證券有

5,449 筆、統一證券有 1,582 筆、富邦證券有 5,157 筆、復華證券有 4,490 筆與

寶來投顧有 5,722 筆資料(詳列於表一)9。根據表一，我們發現市占率較高的券

商，在樣本選取期間中會研究涵蓋(cover)較多公司，因而能發佈較多的盈餘預

測值。如，富邦、寶來、建華等券商，這與一般對於較大券商有較多的資源可

以研究涵蓋更多證券發行公司的看法一致。 

表一 各券商盈餘預測偏誤樣本數 

券商 樣本數 樣本數百分比 

大華投顧 2,792 6.08% 

元大投顧 4,682 10.19% 

中信證券 5,248 11.43% 

元富投顧 4,839 10.53% 

台証投顧 3,742 8.15% 

金鼎投顧 2,231 4.86% 

建華證券 5,449 11.86% 

統一證券 1,582 3.44% 

富邦證券 5,157 11.23% 

復華證券 4,490 9.77% 

寶來投顧 5,722 12.46% 

總計 45,934 100% 

 
                                                 
6 利用第一筆盈餘預測資料，而非往後修正的預測值為研究對象，最主要是各券商分析師預測的模

式。不同，對某公司第一筆預測值的出現，可能在年初、年中或年末，所以修正值的次數與如何選

取都有可能會影響到對整體樣本的推定，因此本研究僅以當年度的第一筆預測值進行預測偏誤的檢

驗。同時，這樣的樣本選取方式也能避開自營部門交易時點與真實值公佈時間重疊的情況。 
7 欲計算之盈餘預測偏誤分母為零，會有計算上的困擾。 
8 預測值大於實際值者有 27,118 筆；兩者相等者有 413 筆；預測值小於實際值者有 18,403 筆。 
9 雖然有證券商進行過整併或改名，但本研究仍使用在取樣時間之券商名稱。 
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若以電子類股與非電子類股將整體樣本作簡單區分(表二)，則可歸類為電

子類股者(半導體、通信、資訊服務與電子)有 31,581 筆，占所有盈餘預測資料

的 68.75%，而非電子類股者有 14,353 筆。電子類股樣本數比例非常接近在樣

本選取期間內電子類股占台股成交金額之比例。在 2001 年至 2004 年間，電子

類股的成交金額約占台股成交金額的 65% 10。這也說明了券商分析師的盈餘預

測，偏重於成交金額大的電子類股，而非均分於各種不同產業類型的上市、櫃

公司。 

表二 以產業別區分盈餘預測偏誤樣本數 

產業 樣本數 樣本數百分比 

電子類股 31,581 68.75% 

非電子類股 14,353 31.25% 

同時，因為券商分析師雖有盈餘預測的發佈，但其所屬券商之自營部門在

樣本選取期間可能並無買賣紀錄，所以本研究在每一個樣本時間區間(預測發

佈後一週內、兩週內、一個月內與三個月內)扣除盈餘預測發佈後無交易的資

料後，有盈餘預測偏誤相對應的累計週買賣超次數筆數11，在預測發佈後一週

內有 7,151 筆，兩週內有 9,015 筆，一個月內有 11,290 筆與三個月內有 15,951
筆資料。若以買賣超資料筆數隨取樣時間區間拉長而增加的數據來看，券商自

營部在盈餘預測發佈日後一週內會產生較多的交易，爾後每週所增加買賣超次

數的紀錄，是呈逐漸縮減的狀況。上述資料整理於表三。 

表三 以樣本選取時間區間區分累計買賣超筆數 

時間區間 樣本數 樣本週平均增加率12 

一週內 7,151 NA 

兩週內 9,015 26.07% 

一個月內 11,290 12.62% 

三個月內 15,951 5.16% 

 

                                                 
10
 資料來源：本研究。此乃經由證交所網站之「年度股票交易量值統計表」計算而得。 

11 雖然也有檢驗金額之買賣超，但樣本篩選以有買賣超次數者為基準。 
12 後一時間區間較前一時間區間所增加的樣本數比例，再平均分至兩時間區間相隔之週數。 
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二、研究方法 

本 研 究 採 用 的 盈 餘 預 測 偏 誤 (forecast bias, FB) 的 定 義 係 參 考

Affleck-Graves, Davis and Mendenhall(1990)的作法13，將實際每股盈餘減去預

測每股盈餘之差，再除以實際每股盈餘之絕對值（用來標準化非預期盈餘的水

準），若該值小於 0，代表分析師對該預測有高估之虞；反之，則代表分析師的

預測出現了低估。若檢定盈餘預測偏誤的平均值，發現其值明顯小於 0，則可

認為分析師的盈餘預測是呈樂觀現象。茲將其計算式列示如下：  

    
( )

t

t
tt

t A
FAFB

1−−
=  

    其中，FBt 為在第 t年的每股盈餘的預測偏誤值， At 為第 t年的實際每股盈

餘，F t
t

1− 為券商分析師在 1−t 年對第 t年的每股盈餘所作的預測值， At 為第 t 年
實際每股盈餘之絕對值。 

    對於檢驗券商自營部門的買賣操作方式，本研究引用沈中華等人(2005)的
作法，以「週淨買賣次數」來衡量自營部是否有反向操作的現象14，並再加上

「週買賣金額」之檢驗15，以求驗證之嚴謹性。所以淨賣超週次數(net sold out 
times in week, NSTW)則為在樣本選取期間內，某券商對某已發佈盈餘預測公

司的賣出次數減去買入次數而得；而淨賣超週金額(net sold out money in week, 
NSMW，以百萬元計)則為在樣本選取期間內，某券商自營部門對某已發佈盈

餘預測公司的賣出金額減去買入金額。賣出次數是累計在樣本取樣區間內有出

現股票淨賣出的週次數，買入次數則是出現淨買入股票週次數的累計值。至於

賣出金額則是累計在樣本選取時間區間內，某股的所有賣出週金額之總和，同

理，買入金額亦按照此法計算而得。當該值為正時，即為出現淨賣超現象。平

均淨賣超週次數(average net sold out times in week, ANSTW)則為該選取樣本

之淨賣超週次數的樣本平均值；平均淨賣超週金額(average net sold out money 
in week, ANSMW)則為該選取樣本之淨賣超週金額的樣本平均值。本研究設定

的自營部 NSTW 與 NSMW 樣本時間區間為分析師盈餘預測發佈後一週、兩

週、一個月及三個月內的累計值，利用 Excel 程式即可得出所要的 NSTW 與

NSMW 數字。 

    至於檢驗 FB、ANSTW 與 ANSMW 的方法，因為樣本數夠大，所以用 z
檢定來檢驗前述三變數之平均值。若平均 FB 值顯著小於 0，則代表券商分析

                                                 
13 雖然 Affleck-Graves et al.(1990)認為以季末的股價來做為標準化因子是比較好的選擇，但因本研究

的樣本中常有券商已開始對某股進行預測，但卻無法在對等的年度找到收盤價的困擾，所以用實

際盈餘值作為標準化因子。 
14 沈中華等人(2005)於該文中提及亦可用股票買賣金額與股數進行驗證，但限於篇幅，僅列以週買賣

次數做為代表。 
15 感謝審查委員之寶貴建議。 
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師的盈餘預測有樂觀現象；而 ANSTW 或 ANSMW 顯著大於 0，即代表券商自

營部門出現明顯賣超股票的操作。因為本研究是希望能找出在券商分析師發佈

樂觀盈餘預測與其分屬之自營部門股票買賣超行為間的關聯，所以在所有樣本

中篩選出 FB 小於 0 的樣本與其對應之 NSTW 與 NSMW，並對這些樣本之

ANSTW 與 ANSMW 進行檢驗，來判定是否會出現明顯賣超股票的操作。 

 

肆、實證結果 

一、券商分析師發佈樂觀預測偏誤之實證結果 

根據表四，在以整體樣本驗證券商分析師的盈餘預測值時，其 FB 平均值

為負值，且 z 檢定之 p 值為 0.0000，此即代表 FB 值明顯小於 0，券商分析師

的盈餘預測在 2001 年至 2004 年的四年中是呈顯著樂觀現象。若從平均 FB 值

來看，從 2001 年至 2004 年，樂觀偏誤現象已經有逐年減少的趨勢。而預測的

變異程度，除了在 2001 年外，2002 年至 2004 年並沒有太大的變化。 

表四 盈餘預測偏誤值（FB）之檢驗結果--依時間區分 

時間 樣本數 平均 FB 變異數 p 值 

2001-2004 45,934 -0.961 476.039 0.000*** 

2001 10,447 -1.596 1976.879 0.002*** 

2002 12,061 -0.868 26.158 0.000*** 

2003 11,471 -0.808 63.244 0.000*** 

2004 11,955 -0.649 14.121 0.000*** 

註：檢驗 FB 平均值是否顯著小於 0，顯著小於 0 即為樂觀偏誤。 * p<0.1，** p<0.05，***p<0.01。 

    分析師對於隸屬不同產業上市、櫃公司的盈餘預測，不管是屬於電子類股

還是非電子類股，其盈餘預測均具有顯著的樂觀現象，而且兩者之平均 FB 值

並無顯著差異(表五)。也就是說，券商分析師不論對於所謂的高科技產業，還

是傳統產業的各股，均呈現了樂觀預測的現象，這與產業間的資訊複雜度無

關。Das, Levine and Sivaramakrishnan(1998)的研究認為分析師盈餘預測的樂觀

程度與盈餘的可預測性呈反向關係，所以分析師為求獲得證券發行公司的私有

資訊，會發佈樂觀預測值以取悅公司管理階層。但在本研究中，間接地排除了

Das et al.(1998)的論點。這是由於預測偏誤離散程度高的電子類股，與預測準

確度較高(平均 FB 值較小，變異數也小)的非電子類股間，兩者的平均 FB 值

並無顯著差異。此結果顯示了台灣券商分析師並不會特別為了獲取電子產業中

複雜的私有資訊，而出現與非電子類股公司不同的預測樂觀程度。 
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表五 盈餘預測偏誤值（FB）之檢驗結果--依產業區分 

產業名稱 樣本數 平均 FB 變異數 p 值 

電子類股 31,581 -1.003 660.567 0.000*** 

非電子類股 14,353 -0.870 70.022 0.000*** 

異產業間平均 FB 差異之檢定    0.409 
註：1. * p<0.1，** p<0.05，*** p<0.01。 

2. 以 z 檢定檢驗 FB 值之平均數是否顯著小於 0，小於 0 則為樂觀偏誤。 
3. 異產業即代表電子類股(半導體、通信、資訊服務與電子)與非電子類股(其餘產業)之樣本，以 t 檢定檢

驗兩者 FB 平均值是否存在顯著差異。 

二、券商在發佈樂觀盈餘預測後股票買賣超操作之實證結果 

1. 週買賣次數之檢驗結果 

在選取樂觀盈餘預測並佐有實際買賣次數的樣本進行檢驗後，根據表六的

結果顯示，於樣本選取之 2001 年至 2004 年間，券商自營部門在分析師發佈樂

觀盈餘預測之後的一週內，雖然有賣超股票的動作(ANSTW 為 0.0127)，但並

未顯著大於 0；然而，在第一週過後，就出現了顯著的賣超行為，一直到發佈

後的三個月內依然如此。這就表示券商自營部門在分析師樂觀盈餘預測發佈後

的一週內，並不明顯地出現淨賣超股票的行為，而在一週以後才有顯著的賣超

行為。由表六之實證結果，驗證了券商自營部門會在分析師發佈樂觀盈餘一週

後，出現了明顯的賣超股票動作，證實了分析師的樂觀盈餘預測，應非是因分

析師對資訊評斷的認知失誤，而是有意圖下的行為，讓自營部門出脫手中持股。 

若從年度來觀察，預測公布後各年度的淨賣超行為，都是三個月內多過一

個月，一個月內的週賣超次數又大於兩週，而一週內的賣超次數，也只有在 2002
年才有顯著的檢驗結果，所以大體上分析師的賣超行為，並不因年度的不同而

有明顯的差異。即使在此四年間，每年都各有一些重要的政治、經濟事件(如

2001 年的 911 攻擊事件、2003 年 SARS 疫情爆發與 2004 年總統選舉等)影響

股市的表現，但也未發現券商會因這些事件而在當年度出現顯著不同的賣超動

作。這也可間接說明券商自營部門的股票買賣，其實也具有安定股市的作用，

符合我國「證券商管理規則」中對券商於證券市場自行買賣有價證券，應具有

維持市場穩定性與流動性功能的要求。 
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表六 ANSTW 之檢驗結果 
(盈餘預測發佈後不同時間區段、FB<0、扣除無買賣次數紀錄者) 

時間(一週內) 樣本數 ANSTW p 值 
2001-2004 4,236 0.013 0.221 

2001  658 -0.073 0.031** 
2002 1,166 0.070 0.012** 
2003 1,035 0.017 0.307 
2004 1,377 0.002 0.481 

時間(兩週內) 樣本數 ANSTW p 值 
2001-2004 5,373 0.051 0.002*** 

2001  875 0.022 0.293 
2002 1,469 0.097 0.002*** 
2003 1,283 0.051 0.085* 
2004 1,746 0.027 0.214 

時間(一個月內) 樣本數 ANSTW p 值 
2001-2004 6,782 0.115 0.000*** 

2001 1,164 0.121 0.006*** 
2002 1,843 0.159 0.005*** 
2003 1,645 0.096 0.000*** 
2004 2,130 0.089 0.030** 

時間(三個月內) 樣本數 ANSTW p 值 
2001-2004 9,688 0.213 0.000*** 

2001 1,919 0.162 0.006*** 
2002 2,614 0.215 0.001*** 
2003 2,269 0.159 0.000*** 
2004 2,886 0.286 0.000*** 

註：1. * p<0.1，** p<0.05，*** p<0.01。 
2. 平均淨賣超週次數(ANSTW，累計在取樣時間內週賣超次數之平均值)以 z 檢定檢驗其值是否顯著大於 0。

顯著大於 0 則為出現賣超現象。 

2. 買賣金額之檢驗結果 

    當以股票買賣金額做為衡量券商自營部門在同一券商分析師樂觀盈餘發

佈後的進出交易操作行為，根據表七的檢驗結果發現，券商自營部門在分析師

樂觀盈餘預測發佈後累計兩週內的資料，即出現了顯著的金額賣超現象，並且

一直到累計三個月內的數據亦是如此。這樣的顯著性與前段以次數為衡量變數

的結果一致，因此可更加確認分析師的樂觀盈餘預測應是有意圖下的行為。 
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表七 ANSMW 之檢驗結果 
(盈餘預測發佈後不同時間區段、FB<0、扣除無買賣次數紀錄者) 

時間(一週內) 樣本數 ANSMW(百萬) p 值 
2001-2004 4,236 3.212 0.170 

2001  658 -0.546 0.450 
2002 1,166 6.057 0.012** 
2003 1,035 2.988 0.101 
2004 1,377 2.766 0.221 

時間(兩週內) 樣本數 ANSMW p 值 
2001-2004 5,373 6.518 0.020** 

2001  875 1.592 0.339 
2002 1,469 7.586 0.011** 
2003 1,283 1.946 0.253 
2004 1,746 11.449 0.003*** 

時間(一個月內) 樣本數 ANSMW p 值 
2001-2004 6,782 8.117 0.003*** 

2001 1,164 3.397 0.125 
2002 1,843 11.601 0.000*** 
2003 1,645 2.536 0.188 
2004 2,130 11.991 0.002*** 

時間(三個月內) 樣本數 ANSMW p 值 
2001-2004 9,688 7.085 0.008*** 

2001 1,919 -0.012 0.498 
2002 2,614 10.493 0.002*** 
2003 2,269 5.310 0.080* 
2004 2,886 10.113 0.017** 

註：1. * p<0.1，** p<0.05，*** p<0.01。 
2. 平均淨賣超週金額(ANSMW，累計在取樣時間內週賣超金額之平均值)以 z 檢定檢驗其值是否顯著大於 0。 

其值為正則為出現淨賣超。 

3. 不同產業類別之檢驗—以次數衡量 

至於在以電子類股與非電子類股做為區別的券商自營部賣超現象的檢驗

上，本研究僅以週買賣次數進行檢驗。從表八我們可以發現電子類股在預測發

佈一週後，便開始出現明顯的賣超現象，而非電子類股則在樣本研究期間內，

券商自營部門均未出現顯著的賣超行為。因為電子類股在樣本數中占了相當大

的比例，所以自營部門對此類股票的賣超行為，便主導了本研究的結果。雖然

券商分析師的樂觀預測現象，對所有股票並無二致，但自營部門卻只在電子類

股出現了顯著的賣超操作。這應該是電子類股的成交比重明顯地大於非電子類

股，券商自營部門集中於電子類股做出與樂觀盈餘預測的反向操作，很有可能

是來自於經濟誘因所誘發的行為。 



會計與公司治理  15 

 

表八 ANSTW 之檢驗結果 
(盈餘預測發佈後不同時間區段、FB<0、扣除無買賣次數紀錄者、產業別) 

產業名稱(發佈一週內) 樣本數 ANSTW p 值 

電子類股 3,345 0.023 0.106 

非電子類股 891 -0.027 0.229 

產業名稱(發佈兩週內) 樣本數 ANSTW p 值 

電子類股 4,232 0.060 0.002*** 

非電子類股 1,141 0.018 0.321 

產業名稱(發佈一個月內) 樣本數 ANSTW p 值 

電子類股 5,329 0.130 0.000*** 

非電子類股 1,453 0.063 0.075 

產業名稱(發佈三個月內) 樣本數 ANSTW p 值 

電子類股 7,683 0.253 0.000*** 

非電子類股 2,005 0.058 0.145 
註：1. * p<0.1，** p<0.05，*** p<0.01。 
    2. 平均淨賣超週次數(ANSTW)以 z 檢定檢驗其值是否顯著大於 0。 

    總合以上的實證結果，我們可以推論分析師樂觀盈餘預測的發佈，應是在

某些誘因下有意圖的行為，例如是有利於自營部門出貨。另外從券商自營部門

集中賣超電子類股，在非電子類股僅是調節持股的操作方式，與券商分析師對

電子類股與非電子類股的預測樂觀性並無差異的兩項結果來看，這些誘因應該

是歸屬於券商的經濟性誘因(economic incentives)。 

 

伍、結論與建議 

本研究以 2001 年至 2004 年台灣地區十一家大型綜合券商對台灣上市、上

櫃公司發布的盈餘預測值，及其自營部門週買賣資料進行實證研究後發現，台

灣券商分析師對所研究涵蓋之個股的盈餘預測普遍存在有顯著樂觀預測現象

發生；並在將 FB 小於 0 並其自營部門有實際交易週次數的資料選出檢驗，也

得出在此樂觀預測現象背後隱藏券商所屬自營部門顯著的買賣次數與金額上

賣超該股票的操作策略。由自營部門的股票買賣操作顯示，如果分析師所發布

的盈餘預測值是在判斷後所認知的正確估計值，則自營部門理應與分析師的樂

觀盈餘預測進行同向的操作，即是多次買入分析師看好之個股，或是買入金額

應超出賣出調節之金額，而非出現賣超現象。所以券商自營部門在樣本選取時

間內出現明顯的淨賣超，即表示分析師的樂觀盈餘預測現象，很有可能是來自
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於某些誘因所驅使的行為。再者，券商自營部門的股票買賣操作，均可於公開

的媒體取得，而券商甘冒所屬分析師盈餘預測準確度受到市場投資人的質疑，

卻反向操作買賣股票，更加強化了分析師發佈樂觀盈餘預測的意圖性。所以本

研究的實證結果證實了 Abarbanell and Bernard(1992)、Easterwood and 
Nutt(1999)與 Stevens and Williams(2001)等研究的推測，認為分析師樂觀盈餘

預測的出現主要是由於分析師所面對的誘因所驅使。同時，本研究也推論這些

誘因應該歸屬於經濟性誘因，因為此顯著的淨賣超僅出現在占台灣股市超過六

成成交金額比重的電子類股。最後，本研究的結果也顯示，分析師對於盈餘預

測性低的電子類股與盈餘預測性高的非電子類股的樂觀程度並無二致，推論分

析師樂觀盈餘預測的誘因並非是為了接近證券發行公司經營階層以取得私有

資訊，而應該是券商為自利使然。 

本研究的貢獻在於對以往分析師盈餘預測樂觀的成因，究竟是分析師的認

知失誤所造成，抑或是背後誘因所影響的爭議，提供了大規模樣本的實證與合

適的交易資料為研究對象，並獲致顯著的結果。本研究不同以往文獻從增進券

商承銷與經紀業務的角度，直接認定分析師的樂觀預測行為是因為經濟誘因所

驅使，而是從券商另一營利事業單位--自營部門的股票買賣行為，驗證出分析

師應非因為自己的認知失誤出現樂觀行為，而可能是受到誘因驅使，進而發佈

樂觀盈餘預測值。同時，既然證實分析師的樂觀盈餘預測應是有意圖的行為，

因此投資人在進行股票投資時，必須多方參考各種可獲得之資訊，不可單僅依

分析師的盈餘預測數字即做下投資決定。雖然根據「證券商內部控制制度標準

規範」的規定，顧問業務部門所提供之研究報告，該部門以外之人員不得參與

擬訂或複核，並在公開後於市場交易時間開始二小時內，除主管機關另有規定

外，顧問業務部門以外之部門及人員不得進行該研究報告所建議標的之買賣；

另外，按「證券商管理規則」第 31 條，證券商經營自行買賣有價證券業務，

應訂定買賣政策及相關處理程序，買賣時應依據分析報告擬訂買賣決策後執

行，作成紀錄，及定期提出檢討報告，並應建立控管機制，規範變更買賣決策

之處理程序等，均有公權力試圖規範，但自營部門在樂觀預測後的買賣操作，

並非在一週內即出現明顯的賣超現象，亦即無違反法令之嫌。是故，投資人對

於券商分析師發佈盈餘資訊的判斷，必須多觀察該券商往後幾週的進出，方能

建立自己對此盈餘預測數字的評價模式。 
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力霸事件對審計客戶股價影響之實證研究 
 
 

官月緞 
銘傳大學 

 
張家豪 

安侯建業聯合會計師事務所 
 
 

摘要 

本研究以監督假說及保險假說的角度，探討力霸事件對會計師事務所客

戶股價之影響，事件日包括力霸與嘉食化無預警聲請重整、力霸集團(包括力

霸、嘉食化、中華商銀、友聯產險及力華票券)簽證會計師後續分別遭金管會

撤銷簽證資格及停業之處分。實證結果顯示，力霸集團簽證會計師客戶及其

所屬事務所其他客戶，在重整日皆有顯著負異常報酬，此結果隱含重整日，

市場質疑力霸集團簽證會計師客戶之審計價值，此負面認知蔓延至所屬事務

所其他客戶。但樣本公司在第一波懲戒日未見顯著負異常報酬，第二波懲戒

日，力霸集團簽證會計師客戶再度有顯著負異常報酬。至於在多元迴歸分析

方面，實證結果發現樣本公司財務狀況愈差，其負累積異常報酬愈明顯，符

合保險假說之預期；但監督假說因代理成本衡量變數不同而有所差異。 

關鍵字: 力霸事件、審計失敗、監督假說、保險假說、累積異常報酬 
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An Empirical Study on the Impact 
of the Rebar Event on the Audit Clients Stock Price 
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Abstract 

Based on monitoring hypothesis and insurance hypothesis, this study examines the 
impact of Rebar event on stock price of audit clients surrounding various events, 
including Rebar unexpectedly files for restructuring and the Financial Supervisory 
Commission (FSC) sanctions Rebar auditors and Rebar affiliates (Union Insurance, 
Chinese Bank and Great Chinese Bills Finance) auditors by revoking their audit 
qualifications and suspending their audit tasks respectively. Our empirical results find 
that Rebar’s auditor clients and Rebar’s audit firm other clients have significantly 
negative cumulative abnormal returns(CARs) when Rebar files for restructuring. The 
findings indicate that the market questions the audit value of Rebar’s auditor clients and 
that of Rebar’s audit firm other clients as well. We also find that the CARs of our sample 
are statistically insignificant during the first time auditor sanction announcement and 
Rebar’s auditor clients experience additional negative CARs during the second time 
auditor sanction announcement. Our multiple regression results also show that CARs of 
Rebar audit firm clients are negatively related to their financial conditions, which is 
consistent with the expectations of the insurance hypothesis. The results of the 
monitoring hypothesis vary on alternative agency cost proxies. 

Keywords: Rebar event, Audit failure, Monitoring hypothesis, Insurance hypothesis, 
Cumulative abnormal return   
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壹、前言 
2007 年 1 月 4 日上午，力霸集團旗下之中國力霸股份有限公司(以下簡稱

力霸)及嘉新食品化纖股份有限公司(以下簡稱嘉食化) 透過公開資訊觀測站

發布重大訊息，內容為力霸與嘉食化因連續虧損，加上巨額借款及衍生的利息

費用，導致流動資金不足，公司陷入財務困境，故雙雙無預警向台北地方法院

聲請重整1。此重整事件使力霸集團(含旗下力霸、嘉食化、友聯產險、中華商

銀、力華票券等)財務危機浮上檯面，亦引發財經媒體討論與檢視其財務報導，

並追究簽證會計師是否有查核疏失或簽證不實的法律責任。 

回應各界之檢討聲浪，行政院金融監督管理委員會(以下簡稱金管會)於

2007 年 1 月 18 日決議力霸與嘉食化二位簽證會計師受託查核力霸與嘉食化財

務報告，對於公司未獲債權銀行展延還款之確定承諾，並未出具繼續經營疑慮

之查核意見，加上未妥適評估長期股權之投資價值且違反關係人交易之揭露規

範，顯然存有查核缺失與簽證不實，依據證券交易法第 37 條第 3 項第 3 款規

定撤銷其辦理公開發行公司財務報告查核簽證之核准2。另於 2007 年 3 月 3 日

將受託查核中華商銀、力華票券及友聯產險財務報表四位簽證會計師，因非常

規關係人重大放款、應收債權有重大異常及風險集中、對集團企業授信超過法

定限額等事由，未深入查核與出具適當意見，同樣援引前述證券交易法第 37
條第 3 項第 3 款款規定懲處兩年不得辦理公開發行公司財務報告查核簽證，創

下金融機構查核簽證被懲處的首例3。 

本研究將藉由前述力霸事件，從審計需求假說的角度切入，探討審計失敗

對簽證會計師及其所屬事務所客戶股價之影響。國內過去由於訴訟環境與會計

師法律責任與國外有所差異，審計需求假說相關研究多數集中在會計師選擇或

更換的議題(段明娟 1996；呂相瑩 1999)，較少以會計師事務所相關事件來驗

證審計需求理論。國外則不乏以審計需求理論檢視審計失敗所衍生的經濟後果

相關研究，如 Menon and Williams(1994)與 Baber, Kumer and Verghese(1995)
均檢視全美第七大會計師事務所 Laventhol and Horwath(以下簡稱 LH)破產對

其受查客戶證劵價格的影響及受查客戶後續更換會計師之市場反應。Chaney 
and Philipich(2002)亦觀察安隆(Enron)弊案各重大訊息宣告日，安達信(Arthur 
Andersen)會計師事務所受查客戶股價之變化以驗證保險假說與資訊假說。國

內相關研究，早期有俞洪昭、戚務君與李承易(2000)探討會計師懲戒原因與懲

戒結果的關聯性分析，近年則有劉嘉雯(2004)與方涵妮(2004)分別利用審計需

求假說探討單一審計失敗事件的經濟後果，前者發現匯豐簽證會計師客戶股價

                                                 
1 參閱吳瑞達、林祝菁、陳彥淳，「無預警 力霸、嘉食化聲請重整」，工商時報，2007 年 1 月 5 日，

A1 版。 
2 參閱溫建勳、李淑慧、林政忠，「金管會究責 力霸會計師將重懲」，經濟日報，2007 年 1 月 16 日，

A4 版。 
3 參閱溫建勳、李淑慧、王慧馨，「金管會開鍘 四會計師停簽兩年」，經濟日報，2007 年 3 月 2 日，

A13 版。 
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於事件日有顯著負的累積異常報酬，同一事務所其他客戶股價亦受波及，但下

跌幅度較小，支持保險假說；後者雖發現博達前任會計師客戶股價下跌，但並

未發現博達後任會計師及其前後任簽證會計師事務所客戶股價顯著下跌的現

象。力霸事件發生後，提供本研究再次透過資本市場之股價反應來了解審計失

敗的經濟後果以及查核簽證價值。 

本文之研究主題與研究方法雖與前述文獻(劉嘉雯 2004；方涵妮 2004)相
似，但仍有下列差異與增額貢獻：(1)劉嘉雯(2004)與方涵妮(2004)所探討之

審計失敗涉及單一企業，其中匯豐為證券業，博達為資訊科技業，但本文之審

計失敗涉及集團企業，且力霸集團為典型之「產金」連結體制，其中力霸與嘉

食化為傳統製造業、亞太固網跨足通訊業、中華商銀、友聯產險與力華票券為

金融保險業，提供集團資金調節與輸送導管，力霸集團經營失敗儼然為小型金

融風暴，影響之層次與構面與個別企業舞弊事件不盡相同，據作者瞭解，國內

對於審計失敗之探討，以集團企業為主體的研究仍然相當有限，本文可以補充

文獻缺口。(2) 由於本文研究主體為集團企業，後續會計師懲戒係分批調查與

進行，故本研究除可檢視力霸事件發生日，市場對其簽證會計師及其所屬事務

所審計客戶之股價反應，尚可延伸觀察市場對主管機關前後二波行政懲處之反

應為何，藉此更完整瞭解被懲戒會計師及其所屬事務所聲譽受損情況。(3)有
別於匯豐或博達事件，力霸弊案凸顯台灣集團企業，複雜的股權結構與關係人

交易的特性4，故本文在進行多元迴歸分析時，除參照國內外文獻控制研究樣

本的財務狀況外，特別將最終控股股東的代理成本與內部治理變數納入考量，

以完整檢視其對事件日股價的影響。(4)相較於匯豐或博達事件，力霸集團與

簽證會計師淵源頗深，相當倚重其查核團隊，屢次追隨簽證會計師更換事務

所，此不尋常的依存關係5所潛藏的舞弊風險，亦可提供主管機關修訂集團企

業監理規範之參考。 

由於國內會計師查核報告書係簽證會計師與會計師事務所同時具名，不同

於美國查核報告書僅會計師事務所具名，故有必要進一步檢視市場對於會計師

事務所與簽證會計師所提供的審計品質是否有不同的認知。國內審計失敗的法

律責任在行政處分與刑事責任上自然歸屬於簽證會計師，至於民事賠償責任，

除簽證會計師負擔無限責任外，事務所其他合夥人亦應負擔連帶責任。依據作
                                                 
4 力霸集團實質之控制股東為王又曾家族，早年王又曾先以 3000 萬元取得嘉食化經營權，繼以 2 億

元入主力霸，之後，透過金字塔與交叉持股方式建立密如蛛網的股權結構，循此模式，王氏家族得

以少許自有資金掌控集團企業的經營權。具體而言，嘉食化與力霸的交叉持股比率為 29.9%與

31.6%，二家公司分別持有友聯產險 19.7%與 20.1%。然後再利用嘉食化、力霸與友聯產險的資金，

成立中華商銀與亞太固網，後者再轉投資前者，彼此並互為董事。 
5 檢視力霸集團簽證會計師變化，可發現早在民國 72 年，阮呂芳周會計師成立東亞會計師事務所時，

即查核簽證力霸與嘉食化，中間雖有更換，但仍見阮呂芳周會計師團隊的身影，直至民國 91 年第

4 季起，改由單思達承接並追隨其更換會計師事務所，由鼎信更換至目前的廣信益群。至於集團其

他企業如中華商銀、友聯產險與力華票券等與阮呂芳周會計師查核團隊(包括其女兒阮呂艷與其他

合夥會計師)的合作關係未曾中斷，並屢次追隨阮呂芳周會計師查核團隊更換事務所，先由安侯更

換至眾信，再由眾信更換至致遠。 
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者了解，博達案前，鮮少會計師事務所因簽證會計師審計失敗而必須負連帶賠

償責任，但博達事件發生後，投資人保護中心透過和解向博達前後任簽證會計

師事務所及其承銷商取得新台幣一億七千萬元的和解賠償金，顯示審計失敗民

事賠償責任非限定於簽證會計師，將適用於整體會計師事務所的趨勢6。 

基於國內查核簽證實務，本研究將樣本區分為力霸集團(包括力霸、嘉食

化、中華商銀、力華票券、友聯產險)簽證會計師客戶及其簽證會計師事務所

其他客戶，以期瞭解投資人係依據整體會計師事務所或僅針對簽證會計師加以

評估審計品質並作為後續民事賠償之參考。另外，為了完整捕捉市場對力霸集

團審計失敗發生至懲戒公告過程的反應，本研究篩選三個重大事件日(係以財

經媒體披露日為基準，與主管機關公告日可能略有差異)，分別為 2007 年 1 月

5 日重整事件、2007 年 1 月 16 日金管會第一波懲處失職會計師、2007 年 3 月

2 日金管會第二波懲處失職會計師。最後，本研究建構多元迴歸模式時，亦將

可以凸顯力霸集團股權結構與關係人交易特性的代理變數納入，以期較完整解

釋事件日的市場反應(馬秀如與侯宜廷 2007；馬秀如 2007；葉銀華 2007)。 

實證結果顯示，力霸集團簽證會計師客戶以及所屬事務所其他客戶，在第

一個事件日(無預警重整)有顯著負的異常報酬，此結果隱含重整日，市場質疑

力霸集團簽證會計師客戶之審計價值，此負面認知蔓延至所屬事務所其他客

戶。至於第二個事件日，樣本公司未發現顯著負的異常報酬，第三個事件日，

力霸集團簽證會計師客戶再次有顯著負的異常報酬。市場對二波懲戒訊息反應

不同，可能係第一波懲戒日與重整日間隔過短，故市場已提前在重整日反應或

已預期將嚴懲力霸與嘉食化二位簽證會計師。第二波會計師懲戒，由於涉及大

型事務所(致遠)，且被懲戒會計師之受查客戶家數較為可觀，審計失敗之確定

宣告可能衝擊較大，故市場再度有顯著的負面反應。其次，在多元迴歸分析方

面，實證結果發現，樣本公司財務狀況愈差，其負累積異常報酬愈明顯，符合

保險假說之預期；但監督假說因代理成本衡量變數不同而有所差異。 

本研究其餘章節安排如下：第二節為文獻探討與假說發展；第三節為研究

方法；第四節為實證結果分析；第五節則彙整本研究結論。 

 

貳、文獻探討與假說發展 
一、文獻探討 

根據 Wallace(1980)、Chow and Rice(1982)及 Simunic(1990)等人的主張，

企業對審計自願性的需求理論可分為監督假說(monitoring hypothesis)、資訊假

說(information hypothesis)及保險假說(insurance hypothesis)。上述假說說明如

下： 
                                                 
6 參閱林文義、邱慧雯，「博達案 安侯建業談和解 創國內首例」，工商時報，2005 年 4 月 20 日，D2

版。 
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1. 監督假說與資訊假說 

監督假說源自於代理關係，由於主理人(如股東)與代理人(如經理人)間存

在資訊不對稱(information asymmetry)與利益衝突之問題，代理人在極大化自

身利益下所做之決策，可能損及主理人權益，如進行特權消費(perquisites)，
主理人亦將理性預期(rational expectations)代理人的自利行為，並藉此調降代

理人薪酬。代理人權衡成本效益後，有誘因進行自我約束或建立監督機制以取

信主理人(Jensen and Meckling 1976; Simunic 1993)，如提供財務報表作為薪酬

計畫或債務契約之參考依據，為使財務報表取信於利害關係人，將聘用外界會

計師進行查核簽證，對於財務報是否依據一般公認會計原則編製表達專家意

見，因而產生審計需求。財務報表經查核簽證，重大錯誤或舞弊發生的可能性

可望減緩，進而提升財務資訊的品質與公信力，使其更能允當反應企業的風險

與價值，增進報表使用者的決策效益與資本市場效率性，此為監督(資訊)假說

的主要論點(Wallace 1980)7。 

國內外監督假說相關文獻多由會計師選擇或更換的角度切入(段明娟

1996；呂相瑩 1999；Francis and Wilson 1988; DeFond 1992; Blackwell, Noland, 
and Winters 1998; Reed, Trombley, Dhaliwal 2000)，研究結果基本上支持企業基

於代理成本與監督需求選擇或更換會計師。如 DeFond (1992)發現當公司的代

理成本增加，公司對審計需求會提高，傾向更換至審計品質較高的會計師。

Francis and Wilson(1988)發現負債比率越高的公司，債權人與經理人資訊不對

稱相對較低，傾向選擇低的審計品質。Blackwell et al. (1998)亦發現提供查核

簽證的財務報表向銀行融資可獲取較優惠的利率，顯示審計可降低公司內部代

理成本與提高報表可信度。 

2. 保險假說 

由於會計師對財務報表提供確信服務的功能且向來被投資人視為深口袋

(deep pockets)的有錢人，若企業財務報表經會計師查核簽證，而投資人因為信

賴財務報表的公開資訊而蒙受損失，則投資人可向會計師提起訴訟進而要求損

害賠償(Kellogg 1984; St. Pierre and Anderson 1984; Stice 1991)，因而產生審計

需求。此外，公司募集資金過程，亦希望藉由會計師、承銷商與律師等共同參

與資訊揭露，以減輕未來面臨法律訴訟之賠償責任。換言之，會計師提供了分

攤損失的保險功能。 

依保險假說探討審計需求的研究大都採用事件研究法(Menon and 
Williams 1994; Baber et al. 1995; Chaney and Philipich 2002; Callen and Morel 
2002; Doogar, Sougiannis, and Xie 2003; Asthana, Balsam, and Krishnan 2003; 
                                                 
7 由於經會計師查核簽證之財務報表，不僅有助於投資決策之參考，亦為監督契約執行之依據，因此

資訊假說與監督假說互有重疊，難以完全分離，本文統稱監督假說。由於受懲戒會計師之客戶，後

續對於會計師之選擇可傳達公司價值以及反應市場對審計品質認知之改變(Titman and Trueman 
1986)，應有助於釐清資訊假說與監督假說，但非本文探討之重點，此為研究限制之一。 
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Krishnamurthy, Zhou, and Zhou 2006)，實證結果多與保險假說之推論相符。例

如，Menon and Williams(1994)發現 LH 破產宣告時，其客戶之股價有顯著負面

影響，且 LH 財務艱困客戶比 LH 財務健全客戶有更為顯著的股價下跌，亦即

LH 已無力提供未來受查客戶企業失敗的保險價值。Chaney and Philipich(2002)
檢視四個安隆攸關事件日：2001/11/8、2001/12/12、2002/01/10、2002/02/03，
分別代表安隆承認會計錯誤、安達信承認審計判斷錯誤、安達信毀損安隆文

件、Powers 報告出爐，四個事件日安達信客戶累積異常報酬均為負，尤其在安

達信毀損安隆文件與 Powers 報告公開時，股價顯著重挫，安達信休士頓客戶

更為嚴重。Callen and Morel(2002)、Doogar et al. (2003)與 Asthana et al. (2003)
進一步發現安達信審計失敗有蔓延效果(contagious effect)，其他大型會計師事

務所的受查客戶股價同步下滑。Krishnamurthy et al. (2006)檢視後續安達信被

起訴時(2002/03/14)聲望受損的情況，發現安達信客戶的股價再度下滑且顯著

低於其他大型會計師事務所客戶的股價。Weber, Wilenborg, and Zhang(2008)發
現德國 ComROAD AG 審計失敗，其簽證會計師事務所 KPMG 受查客戶股價

顯著下滑。  

國內探討審計失敗對簽證會計師及其事務所客戶股價影響的研究仍然有

限。如劉嘉雯(2004)以匯豐事件為例，發現其無預警申請停業時，其簽證會計

師客戶股價顯著為負，且所屬事務所其他客戶亦受波及；另外受查客戶財務狀

況越惡化，股價下跌越嚴重，符合保險假說的預期。但方涵妮(2004)以博達事

件為例，並未發現重整公告日博達簽證會計師事務所客戶股價顯著為負，至於

後續簽證會計師被懲戒，前、後任簽證會計師受查客戶股價與其所屬事務所其

他客戶股價之比較，亦未有一致性的結論。相較於劉嘉雯(2004)與方涵妮(2004)
以單一審計失敗案例為研究對象，李怡臻(2007)改以 1998-2007 年審計失敗案

例為選樣標準，實證結果發現審計失敗首次見報日，整體而言，會波及所屬事

務所其他客戶股價，但若觀察個別審計失敗事件，則簽證會計師之聲譽受損效

應未顯著蔓延至所屬事務所。陳立偉(2009)以 2000-2004 年為研究期間，觀察

媒體首次揭露會計師聲譽受損的負面訊息時8，實證結果發現市場對其簽證客

戶股價有顯著的負面反應，且發現事件日前後五天窗期，被媒體報導的頻率越

高者，其審計客戶股價下跌幅度越大。本研究與上述文獻差異已在前言說明，

不再重述。 

二、研究假說 

依據前述監督假說，管理階層為了取信外部利害關係人，委託會計師對其

所編製的財務報表進行查核簽證，降低資訊不對稱所衍生的代理成本以及盈餘

不確定的風險，有利於契約制定與公司價值的提升，市場效率性將使股價合理

                                                 
8 研究期間曾於中國時報、中時晚報、工商時報、聯合報、聯合晚報、經濟日報、民生報、中央日報

報導之亞瑟、益航、國揚、台光、匯豐、博達、訊碟與皇統等八件財報舞弊之簽證會計師合計 16
位，此 16 位簽證會計師之受查客戶共計 124 個研究樣本。 
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反應管理階層自我約束與監督行為所產生的價值。然而，當會計師因審計失敗

遭受懲戒時，此時不僅被懲戒的會計師所提供的審計價值流失，且其所屬會計

師事務所其他客戶財務報表的可信度亦會受到市場合理的質疑，此聲譽受損的

蔓延效果將導致簽證會計師所屬事務所其他客戶的股價同時下跌，且下跌幅度

與公司對監督需求程度有關，代理問題越嚴重，對監督需求越殷切的公司，其

股價下跌幅度預期較為嚴重(Firth 1990; Franz , Crawford, and Johnson 1998)。 

由前言可知，力霸集團簽證會計師，對於力霸、嘉食化連續虧損以及未獲

銀行團展延貸款之確定承諾，並未出具適當的查核意見；對於中華商銀、友聯

產險與力華票券之非常規關係人交易、長期股權投資價值減損、違法超貸集團

企業等均未深入查核與適當揭露，顯然有重大查核疏失與簽證不實。審計失敗

曝光後，力霸集團簽證會計師客戶的股價預期將滑落，以合理反應審計監督價

值的流失，若市場對於會計師事務所的審計品質有同質性的主觀認知，則簽證

會計師所屬事務所其他客戶股價亦將同時滑落。 

另外，就前述保險假說之主張，投資者由於信賴審定過財務報表而蒙受損

失，若財務報表有重大不實將可對簽證會計師求償投資損失。故當力霸集團企

業失敗時，引發投資大眾蒙受損失，且查核過程簽證會計師顯然存有查核缺失

或簽證不實，投資人可藉由投保中心提起團體訴訟，要求簽證會計師及其事務

所負起民事賠償責任。由於簽證會計師及其事務所已對發生企業失敗之利害關

係人賠償，若未來其他客戶亦發生企業失敗時，將無力再共同分攤損失(或分

攤損失的能力將減少)。換言之，審計所提供的保險價值將流失，且受查客戶

財務狀況越艱困，其所流失的保險價值越多，股價下跌的幅度預期更為明顯。 

綜上所述，本研究預期力霸事件發生時，力霸集團簽證會計師及其所屬事

務所的審計品質及賠償能力將受質疑，因而降低投資人對簽證會計師及其所屬

事務所客戶的評價。由於我國查核報告書上，同時出具簽證會計師與簽證會計

師事務所之名稱，且林嬋娟與劉嘉雯(1999)、賴春田(2000)、李建然與陳政芳

(2004)等研究均指出國內審計合約之承攬與執行通常係以事務所內部組別為

單位，事務所內部支援與監督力量有限，且法律訴訟與懲戒多以簽證會計師為

對象，因此本研究預期力霸集團簽證會計師客戶股價下跌幅度會比事務所其他

客戶股價下跌幅度更大。據此，本文建立假說如下(力霸集團包括力霸、嘉食

化、中華商銀、友聯產險及力華票券)： 

假說 1-1：力霸事件發生日，其集團簽證會計師之客戶股價有負的異常報

酬。 

假說 1-2：力霸事件發生日，其集團簽證會計師事務所其他客戶股價有負

的異常報酬。 

假說 1-3：力霸事件發生日，其集團簽證會計師之客戶股價表現低於其集

團簽證會計師事務所其他客戶之股價表現。 
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自力霸事件發生起，金管會介入調查，由於力霸、嘉食化簽證會計師對於

管理階層舞弊及歷年財務惡化事實，未善盡專業注意且未出具適當查核報告，

因此第一波懲處，撤銷此兩位簽證會計師簽證核准之資格(歷年最嚴重的懲處

案例)。另中華商銀、友聯產險及力華票券之簽證會計師，亦因未深入查核與

適當揭露非常規關係人交易、複雜的轉投資活動與集團違法超貸等事由，其四

位簽證會計師在第二波懲處中，被處以停止二年查核簽證業務(創下替金融機

構財報簽證而遭懲處的首例)。除力霸無預警重整事件日外，後續二波會計師

懲戒訊息發布時，市場得以確認審計失敗的事實，受懲戒之簽證會計師及其事

務所其他客戶之股價是否再度下跌，決定於懲戒事件是否傳達未預期訊息以及

此未預期訊息之衝擊程度。力霸事件發生於博達事件後，由於影響更為廣泛，

加上財經媒體的大幅報導，市場普遍預期主管機關將嚴懲失職會計師，若懲戒

公告僅是確認審計失敗，恐無法產生顯著的負面反應9。據此，本文建立假說

如下: 

假說 2-1：會計師懲戒事件日，力霸集團簽證會計師之客戶股價未顯著下

跌。 

假說 2-2：會計師懲戒事件日，力霸集團簽證會計師事務所之其他客戶股

價未顯著下跌。 

另外，本研究依據前述監督假說與保險假說，預期力霸事件發生後，力霸

集團簽證會計師事務所（包括廣信益群與致遠會計師事務所）之審計客戶股價

下跌幅度與監督需求或保險需求之程度有關。具體而言，若受查客戶代理問題

越嚴重，對監督需求越殷切的公司，其股價下跌幅度應較嚴重；另外受查客戶

財務越艱困，未來破產機率越高，所喪失的保險價值越高，股價下跌幅度應更

明顯。據此，本文建構假說如下： 

假說 3-1：力霸事件發生後，監督需求程度愈高的受查客戶，負累積異常

報酬的幅度愈大。 

假說 3-2：力霸事件發生後，保險需求程度愈高的受查客戶，負累積異常

報酬的幅度愈大。 

 

 

 

 

                                                 
9 若懲戒事件對市場產生衝擊，則基於二波懲戒事件涉及之簽證會計師與其所屬事務所之知名度與品

牌聲譽有所不同，且二波懲戒之事件日與力霸無預警重整日之相隔期間不同，將可能產生不同的市

場反應。具體而言，第二波懲戒，相較第一波懲戒，與力霸重整日相隔時日較久，加上簽證會計師

較具知名度，所屬事務所客戶眾多，審計失敗確定若產生衝擊，則衝擊程度應較為顯著。 
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参、研究方法 
一、事件研究法 

本研究係採事件研究法探討市場對於力霸事件之反應。基本上，事件研究

法係檢視某一事件發生時(如公司股利宣告或盈餘發布)是否會引起股價異常

變動，因而產生異常報酬率(abnormal returns，以下簡稱 AR)，透過此資訊可

以用來瞭解市場證券價格與特定事件是否有關聯性。根據文獻，關於股票報酬

率預期模式大致可以分為三大類：平均調整法(mean-adjusted returns model)、
市場指數調整法(market-adjusted returns model)及市場模式(market model)三種

方法，其中又以市場模式最被廣泛使用。但由於本研究屬於單一事件，依據

Collins and Dent(1984)之觀點，事件日集中(event date cluster)的情形下，若忽

略了橫剖面殘差項相依問題，將導致錯誤的推論。本研究乃參考 Binder（1985）
之事件參數法(event parameter approach)來處理異常報酬率橫剖面殘差項相依

問題。此外，本研究亦參考 Chandra and Balachandran(1990)、Callen and 
Morel(2002)與劉嘉雯(2004)將事務所客戶形成投資組合來估計事件期異常報

酬率的作法，將力霸集團簽證會計師之客戶及同一事務所其他客戶，各自形成

投資組合，並以事件參數法估計各窗期不同投資組合是否有異常報酬率，其實

證模型如下： 

                                               (1) 

t   =交易日之連續編號， { }2...,,101,102 −−∈t 。 { }2...,,0,...,2−∈t 為事件期間； 0=t
為事件日； { }3...,,101,102 −−−∈t 為非事件期間。 

ptR =由事務所的上市櫃客戶之普通股所形成的投資組合在第 t日之市值加權平  
均報酬率。即，               ，其中 jtR 為第 t日第 j 公司普通股之報

酬率， jtM 為第 t日第 j 公司普通股之市值。 

mtR =第 t日的市場報酬率。 

itD =0 或 1 的虛擬變數，若 t = i，則 itD = 1，否則 itD = 0。 

因此，  ， 2,...,2−=i ，即為由事務所的上市櫃客戶之普通股所形成的投資組合，

於各事件期間之日異常報酬率；而            ， k , }{ 2,...,0∈l ，則為累積異常

報酬率。另外又將力霸集團之簽證事務所的上市櫃客戶依是否為力霸集團簽證

會計師之客戶區分為不同的客戶群，另形成二個不同的投資組合，實證模型如

下： 
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其中 ptR 及 qtR 分別代表力霸集團簽證會計師客戶與簽證會計師事務所其他客

戶的普通股所各自形成的投資組合之市值加權平均日報酬率。本研究亦檢定兩

個投資組合在事件期間累積異常報酬是否相等，即檢定 ( ) ( )lkCARlkCAR qp ,, −=−

是否成立。 

二、多元迴歸分析 

假說 3-1 與 3-2 為探討力霸集團簽證會計師事務所（包括廣信益群與致遠

會計師事務所）之客戶累積異常報酬率與審計客戶對監督需求或保險需求之關

聯性，本研究建立多元迴歸模型如下(為了行文簡便，以下說明省略公司與年

度下標，其中財務與公司治理變數以力霸事件發生之前一年(2006)資料加以衡

量)： 

 
 

變數名稱 定義 

( )lkCAR ,−  事件日前 k 日到事件日後 l 日之累積異常報酬率。 

ALTMANZ  破產風險分數，根據 Altman’s Z-score（1983）加以衡量。 

CPA      若為力霸集團簽證會計師之客戶，則為 1；其餘為 0。 

DSHARE  董監事持股比例。 

MSHARE  公司內部經理人持股比例。 

MOR  董監事質押比例。 

DRW  股份盈餘偏離倍數。 

IND  獨立董監事席次。 

PURCHASE  關係人進貨金額比例。 

RSALE  關係人銷貨金額比例。 

SIZE  銷貨淨額取自然對數。 

GROWTH  銷貨收入成長率。 

LON  借款依存度比例。 

ε  殘差項。 

1. 因變數( ( )lkCAR ,− ) 

在進行累積異常報酬率之多元迴歸時，因為須有各樣本公司的累積異常報

酬率資料，故係將第(1)式中之因變數改為各樣本公司的日報酬率，以求得各

樣本公司的日異常報酬率，再由事件日前 k 日到事件日後 l 日加總後即得累積

異常報酬率 ( )lkCAR ,− 。 
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2. 自變數(監督與保險假說相關代理變數) 

破產風險分數(ALTMANZ)10愈低，發生財務危機的可能性愈高。由於財

務狀況較差之公司投資人，未來投資損失的機率較高，因此對於會計師保險功

能之需求愈高，故力霸事件對其股價的負面影響愈大，預期方向為正。力霸集

團簽證會計師虛擬變數(CPA)，由於審計失敗所造成的民事賠償與行政處分主

要由簽證會計師負責，故本研究預期力霸集團簽證會計師之受查客戶，其股價

之負面反應大於其他客戶。董監事持股比例(DSHARE)，係董監事持股數占公

司流通在外股數之百分比。董監持股比例愈低的公司，其與外部投資人之間的

代理問題愈大，公司對於會計師監督之需求愈高，因此本研究預期力霸事件對

其股價的負面影響愈大。經理人持股比例(MSHARE)，係經理人持股數占公司

流通在外股數之百分比。當經理人持股比例愈高時，代表著管理者與股東目標

不一致可能性愈小，對於高審計品質需求愈低，所以受到力霸事件之負面影響

預期愈小(Jensen and Meckling 1976)。董監事質押比例(MOR)，係年底董監事

質押股數占年底董監事持有股數之百分比。當公司的董監事質押比例愈高時，

代表其面臨財務壓力或介入股市，未善盡職責的可能性愈高(葉銀華、李存修

與柯承恩 2002；葉銀華、蘇裕惠、柯承恩與李德冠 2003)，故投資人對於會計

師之監督需求愈高，力霸事件發生，股價下跌的幅度預期愈大。股份盈餘偏離

倍數(DRW)，係股份控制權為盈餘分配權之倍數，取自 TEJ 資料庫。其中，

股份控制權為最終控股股東之直接持股率加上間接持股率(以各控制鏈最末端

持股率衡量)11；至於盈餘分配權，又稱現金流量請求權，係以最終控股股東直

接持股率加上各控制鏈間接持股率乘積衡量。由於股份盈餘偏離倍數愈高之公

司，控股股東出資少卻擁有高投票權，故代理問題愈嚴重(葉銀華 2007； Fan 
and Wong 2002, 2005)，投資人對於會計師監督需求越高，力霸事件發生，預期

股價下跌幅度愈大。獨立董監席次(IND)越多，越能發揮對管理階層監督的功

能，較能保障外部股東的權益，因此受到力霸事件之負面影響預期降低。關係

人進貨/銷貨金額比例(PURCHASE/RSALE)，以公司對關係人進貨/銷貨金額占

公司銷貨收入之百分比加以衡量。由於力霸集團透過複雜關係人交易虛增營收

或進行利益輸送，損及外部投資人權益(葉銀華 2007)。故本研究將上述兩項關

係人交易變數納入控制，並預期其估計係數方向為負。公司規模(SIZE)，係以

銷貨淨額取自然對數加以衡量。當公司規模越大，其營運較為複雜，財務報表

資訊較不容易為外部投資人所瞭解，因此投資人更需要會計師之監督需求，預

期受力霸事件的負面影響程度愈大(Chow 1982)。另一方面，大公司相關資訊

較為充分，未預期事件對其股價衝擊預期較小(Atiase 1985; Collins, Kathari, and 
                                                 
10 ALTMANZ=1.2(營運資金/總資產)＋1.4(保留盈餘/總資產)＋3.3(稅前息前盈餘/總資產)＋0.6(權

益市值/總負債)＋0.999(營收/總資產)。 
11 直接持股係指最終控股股東個人、家族成員或基金會持有的股權，至於間接持股係最終控股股東透

過投資公司所持有的股權，股份控制權的間接持股率計算方式有二種：La Porta, Lopez-De-Silanes, 
and Shleifer(1999)係採各控制鏈最末端的持股率，但 Claessens, Djankov, and Lang(2000)係採各控

制鏈中最低的持股率。  
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Raybum 1987)。銷貨收入成長率(GROWTH)，係本期銷貨收入變動數除以上

期銷貨收入。GROWTH 越高的公司，較有誘因積極認列收入以符合分析師盈

餘預測，代理問題較為嚴重，引發較強的監督需求，故本研究預期力霸事件發

生，其股價滑落程度愈大(Chaney and Philipich 2002)。借款依存度(LON)，係

以長短期借款占淨值之百分比衡量。由於力霸與嘉食化重整主因為長期負債過

多衍生巨額利息，因此本研究認為 LON 愈高，債權人與管理階層代理問題越

嚴重，因此力霸事件發生時，公司股價下滑幅度預期較大。 

三、事件日與樣本選取 

1. 事件日、事件期與估計期之選擇 

本研究之事件日係以台灣媒體報導日加以篩選，以確保投資大眾皆能獲知

此訊息。由於力霸事件從無預警宣布重整至後續簽證會計師懲戒，共有三個重

大事件日：分別以 2007 年 1 月 5 日之工商時報報導力霸、嘉食化無預警申請

重整為第一事件日、2007 年 1 月 16 日經濟日報報導金管會祭出證交法第 37
條重懲力霸、嘉食化簽證會計師為第二事件日、2007 年 3 月 2 日經濟日報報導

金管會開鍘中華商銀、友聯產險與力華票券四位簽證會計師停業二年為第三事

件日。參考 Han et al. (1989)與 Han and Wild(1990)皆只採用事件日前後 2 天之

短窗期，以避免其他消息對研究結果之干擾與混淆，故本研究亦將事件日前後

2 天定義為事件期。另參考沈中華與李建然(2000)之建議，估計期應有 100 筆

日股價資料，故以各事件發生日前 103 天至事件發生日前 3 天為估計期。 

2. 選樣標準 

本研究樣本為國內上市櫃公司，資料來源取自於台灣經濟新報資料庫(TEJ)
之上市櫃簽證會計師事務所資料庫及上市櫃調整股價(日)資料庫，以取得 2006
國內上市櫃公司之簽證會計師事務所名稱及簽證會計師姓名，與國內上市櫃公

司三個事件日股價報酬率。本研究進一步將所有國內上市櫃公司樣本區分為力

霸集團簽證會計師之客戶、力霸集團簽證會計師事務所(包括廣信益群與致遠

會計師事務所)其他客戶，非力霸集團簽證會計師事務所客戶。進行多元迴歸

分析時，本研究樣本公司之財務資料亦取自 TEJ，惟金融保險及證券業之財務

特性及管制環境與一般行業不同，故加以排除。另外，財務資料不全的樣本公

司亦加以排除。 

由表一 Panel A 可知力霸集團簽證會計師事務所審計客戶合計有 200 家，

多數樣本集中在資訊電子產業計有 107 家，約占全部樣本之 53.5％(107/200)。
全部樣本中，由於致遠會計師事務所為我國四大會計師事務所之一，故其查核

客戶數約占全部樣本 96.5%(193/200)，而廣信益群會計師事務所僅有 7 家客

戶。Panel B 顯示進行多元迴歸分析時，由於金融保險業會計科目與一般產業

有別，加以排除 12 家，另有 16 家上市櫃公司相關公司治理變數不全，亦未納

入。 
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表一 樣本分配表 a 

Panel A 單變量分析: 

致遠簽證會計師之客戶 b                                    18 家 
致遠其他會計師之客戶                                    175 家 
廣信益群簽證會計師之客戶 c                                 3 家 
廣信益群其他會計師客戶                                    4 家 

Panel B 多元迴歸分析(排除金融保險業與資料不全公司): 

致遠簽證會計師之客戶                                     15 家 
致遠其他會計師之客戶                                    152 家 
廣信益群簽證會計師之客戶                                  3 家 
廣信益群其他會計師客戶                                    4 家 
a進行單變量分析時，只要股價資料齊全之上市櫃公司均納入，但進行多元迴歸分析僅納入財務與公司治

理變數完整的樣本。b查核簽證中華銀行、友聯產險及力華票券四位致遠會計師(阮呂豔、何志儒、陳宥

任、黃學平)受查客戶。c查核簽證力霸與嘉食化二位廣信益群會計師(單思達、郝麗麗)受查客戶。 

 

肆、實證結果分析 
ㄧ、樣本公司特性描述 

表二 力霸集團簽證會計師及其所屬事務所審計客戶自變數之平均數比較 

 

 

變數名稱 

(1)力霸集團簽證會

計師之客戶 a(n=18) 
(2)事務所其他會計

師之客戶 b(n=156) 平均數

差異

(1)-(2)

 

t 值 

 

Wilcoxon 

Z 值 平均數 標準差 平均數 標準差

ALTMANZ 1.65 1.05 1.78 1.73 -0.13 -0.75 -0.44 
DSHARE 26.37 12.73 24.13 13.65 2.24 0.66 0.87 
MSHARE 0.19 0.31 2.08 2.66 -1.89 -8.40*** -4.26*** 
MOR 12.43 16.34 6.55 14.97 5.88 1.56 2.44** 
DRW 1.41 0.83 2.69 9.35 -1.28 -1.65 -0.53 
IND 0.28 0.57 1.80 1.63 -1.52 -8.10*** -3.70*** 
PURCHASE 27.11 33.95 19.58 29.04 7.53 1.02 0.57 
RSALE 16.61 27.05 11.83 15.51 4.78 0.74 0.34 
SIZE 14.63 1.81 14.70 1.44 -0.07 -0.19 -0.79 
GROWTH 1.10 15.92 12.66 37.86 -11.56 -2.40** -1.27 
LON 25.87 23.71 104.08 653.18 -78.21 -1.49 -0.42 
*、**與 *** 分別表示達 10%、5%、1%顯著水準。ALTMANZ 為破產風險分數，根據 Altman’s Z-score (1983)加以衡量。DSHARE
為董監事持股比例。MSHARE 為公司內部經理人持股比例。MOR 為董監事質押比例。DRW 為股份盈餘偏離倍數。IND 為獨

立董監事席次。PURCHASE 為關係人進貨金額比例。RSALE 為關係人銷貨金額比例。SIZE 為銷貨淨額取自然對數。GROWTH
為銷貨收入成長率。LON 為借款依存度比例。 
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表二為力霸集團簽證會計師客戶與事務所其他客戶之公司特性比較。由表

中可看出簽證會計師客戶之經理人持股比例顯著低於事務所其他會計師客

戶，代表具較高代理成本。其次，簽證會計師客戶之董監持股質押比例明顯高

於事務所其他會計師客戶之董監持股質押比例。最後，簽證會計師客戶較事務

所其他客戶有明顯較少的獨立董監事席次與較低的銷貨成長率，其餘變數則無

顯著差異。 

由表三可知，在破產風險係數與董監事質押比例及借款依存度有顯著負相

關，代表當董監事質押比例越高公司或長短期借款越多時，破產可能機率會更

高。而力霸集團簽證會計師虛擬變數與經理持股比例及獨立董監席次有顯著負

相關，故力霸集團簽證會計師之客戶，經理人持股比例較低，因而產生較嚴重

代理問題，且獨立董監席次較低，較難發揮監督與制衡的功能。其餘變數間雖

有顯著關聯，但相關係數皆低於 0.3 以下。另外，本研究以變異數膨脹因子(簡

稱 VIF)作為輔助判斷變數間是否存在共線性診斷。迴歸式所有自變數的 VIF
值介於 1~2，明顯小於 10。故整體而言，自變數間共線性問題應不嚴重。 

表三 相關係數表 

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 

X1  -0.03 0.11 0.14 -0.20 0.11 0.07 -0.02 -0.04 -0.17b 0.07 -0.20a

X2 -0.03  0.05 -0.22a  0.11 -0.04 -0.28 a 0.07 0.08 -0.01 -0.09 -0.03 

X3 0.18b 0.06  -0.07 -0.13c -0.00 0.16b -0.05 0.08 -0.00 -0.06 -0.12 

X4 0.19 a -0.32a  -0.11  -0.16 b 0.07 0.12 0.00 -0.04 0.02 0.05 -0.08 

X5 -0.23a 0.18b -0.16b -0.15c  -0.06 -0.21 a -0.00 0.17b  0.17b  -0.06 0.16b 

X6 0.08 -0.04 -0.19 a  0.44 a  -0.05  0.02 -0.01 -0.04 0.06 -0.06 -0.02 

X7 0.10 -0.28 a 0.10 0.24 a  -0.30 a 0.08  -0.01 -0.00 -0.09 0.06 -0.10 

X8 -0.08 0.04 -0.08 -0.01 0.08 0.04 -0.04  0.02 0.11 -0.05 -0.06 

X9 -0.14c 0.02 -0.01 0.02 0.19 a 0.12 0.01 0.18b  0.21a 0.06 -0.06 

X10 -0.14 a -0.06 -0.06 0.01 0.31 a 0.19 a -0.13c 0.21a 0.233a  0.23a -0.17b

X11 0.05 -0.09 -0.00 0.19 a  -0.05 0.06 0.06 0.06 -0.01 0.28a  -0.10 

X12 -0.80 a -0.03 -0.16b -0.08 0.32 a -0.06 -0.13c 0.06 0.17b 0.25a 0.07   
a 表示達 1%顯著水準；b 表示達 5%顯著水準；c 表示達 10%顯著水準。.右上半部為 Pearson 相關係數值；左下半部為 Spearman 相
關係數值。 X1= ALTMANZ 破產風險分數，根據 Altman’s Z-score (1983)加以衡量。X2= CPA 力霸集團簽證會計師為 1 之虛擬變數。

X3= DSHARE 董監事持股比例。X4= MSHARE 公司內部經理人持股比例。X5= MOR 董監事質押比例。X6= DRW 股份盈餘偏離倍

數。X7= IND 獨立董監事席次。X8= PURCHASE 關係人進貨金額比例。X9= RSALE 關係人銷貨金額比例。X10= SIZE 銷貨淨額取

自然對數。X11= GROWTH 銷貨收入成長率。X12= LON 借款依存度比例。 

二、審計客戶股價影響－單變量分析 

表四 彙總力霸事件審計客戶之股價反應，Panel A 與 Panel B 分別代表力

霸集團簽證會計師之客戶與力霸集團簽證會計師事務所之其他客戶在本研究

各事件日(包括財經媒體揭露重整訊息、第一波懲處訊息、第二波懲處訊息)之

異常報酬，Panel C 則為上述二群投資組合累積異常報酬之比較。 
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由表四 Panel A 可知，無預警重整(第一事件日)訊息經媒體揭露前後數

日，市場對力霸集團簽證會計師之客戶股價有負面反應，除(-1,2)之窗期外，

其他各窗期均呈現顯著的負累積異常報酬，基本上支持假說 1-1 之預期。換言

之，審計失敗曝光後，力霸集團簽證會計師聲譽受損，其受查客戶審計品質受

到質疑，影響其股價滑落。但後續第一波懲處(第二事件日)，市場未有顯著的

負面反應，可能係二個事件日間隔過短12，利空訊息已提前在重整日反應，或

力霸與嘉食化二位簽證會計師審計失敗在重整日已相當明確，嚴懲為市場意料

之中，至於中華商銀、友聯產險與力華票券簽證會計師之審計失敗尚未定案，

且前者與後者所屬事務所不同(分別為廣信益群、致遠)，前者與後者上市櫃審

計客戶家數差異可觀(分別為 3 家、18 家)，前者懲戒資訊之公告對於整體力霸

集團簽證會計師客戶之影響較不明顯13。至於第二波懲處(第三事件日)，各窗

期累積異常報酬皆為負，且在(-1, 2)、(-2, 2)之窗期達 10%顯著水準，可能係

受懲處四位簽證會計師頗具知名度(審計客戶為數眾多，占力霸集團簽證會計

師客戶投資組合比重 18/21)，加上其所屬事務所為四大之一，因此審計失敗經

確認對於市場之衝擊遠高過第一波懲處。 

由表四 Panel B 可知，力霸集團簽證會計師之審計失敗，對其所屬事務所

其他客戶股價的負面效應，僅在第一個事件日得到支持，尤其在(-1,1)與(-1,2)
之窗期累積異常報酬達 5%顯著水準。至於後續會計師懲戒事件，並未對其所

屬事務所其他客戶股價造成重大負面影響，可能市場對事務所不同簽證會計師

之審計品質認知仍存有差異或蔓延效應已提前在力霸無預警重整日有所反應。 

表四 Panal C 之實證結果顯示，重整事件日與第二波懲戒事件日，力霸集

團簽證會計師客戶之累積異常報酬，如同預期，小於所屬事務所其他客戶之累

積異常報酬，市場對其審計品質認知呈現較為負面之反應，但兩者未達顯著差

異。至於第一波懲戒事件日，二群客戶股價報酬差異，未產生預期結果。整體

而言，假說 1-3 未獲支持。 

綜上所述，重整曝光日，力霸事件之負面影響不侷限於力霸簽證會計師客

戶，亦波及同一事務所其他會計師客戶，但市場對此兩群客戶審計品質的負面

認知差異未達顯著水準。後續會計師懲戒，市場對於第一波懲戒未有顯著的負

面反應，對於第二波懲戒雖有顯著的負面反應，但僅侷限在受懲戒會計師客戶

之股價，並未蔓延至事務所其他未受懲戒會計師客戶之股價。 

 

 

 

                                                 
12 本研究之第一事件日 2007/01/05 與第二事件日 2007/01/16，若扣除星期假日與延伸事件日前後二天

窗期，則間隔天數甚短。 
13 第二事件日若僅檢視力霸、嘉食化簽證會計師之上市櫃審計客戶，會產生樣本數過少之問題。 
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表四 力霸集團簽證會計師及其所屬事務所審計客戶異常報酬率 

Panel A 力霸集團簽證會計師之客戶 a日異常報酬率與累積異常報酬率(n=21) 
(1)日異常報酬率(%)  

日期 第一事件日 b07/1/5   第二事件日 c07/1/16    第三事件日 d07/3/2 
AR t 值 e AR t 值 AR T 值 

-2 -0.452 2.02 0.277 0.48 -0.201 -0.35 
-1 -0.943 -1.66* -0.608 -1.06 -1.056 -1.74* 
 0 -0.713 -0.79 0.282 0.49 0.080 0.14 
 1 -0.401 -1.65 0.333 0.58 -0.693 -1.21 
 2 0.556 -1.23 1.797 3.14** -0.611 -0.97 

(2)累積異常報酬率(%) 

窗期 CAR χ
2
值 CAR χ

2
值 CAR χ

2
值 

(-1,0) -1.657 4.11** -0.326 0.16 -0.975 1.34 
(-1,1) -2.058 4.09** 0.007 0.00 -1.668 2.59 
(-1,2) -1.502 1.65 1.804 2.42 -2.279 3.18* 
(-2,1) -2.509 4.54** 0.284 0.06 -1.869 2.45 
(-2,2) -1.953 2.21 2.081 2.51 -2.479 3.07* 

Panel B 力霸集團簽證會計師事務所之其他客戶日異常報酬率與累積異常報酬率(n=179) 
(1)日異常報酬率(%) 

窗期 第一事件日 07/1/5 第二事件日 07/1/16 第三事件日 07/3/2 
AR t 值 AR t 值 AR T 值 

-2 0.546 1.83* -0.167 -0.55 -0.286 -0.96 
-1 -0.142 -0.48 -0.496 -1.66* 0.290 0.92 
0 -0.355 -1.18 0.492 1.65 -0.120 -0.40 
1 -0.842 -2.78*** -0.396 -1.33 -0.078 -0.26 
2 0.032 0.11 0.336 1.12 -0.223 -0.68 

(2)累積異常報酬率(%) 

窗間 CAR χ
2
值 CAR χ

2
值 CAR χ

2
值 

(-1,0) -0.497 1.36 -0.004 0.00 0.170 0.15 
(-1,1) -1.339 6.36** -0.400 0.59 0.092 0.03 
(-1,2) -1.307 4.59** -0.064 0.01 -0.131 0.04 
(-2,1) -0.793 1.66 -0.171 0.87 -0.194 0.10 
(-2,2) -0.761 1.23 -0.231 0.11 -0.417 0.32 

Panel C 力霸集團簽證會計師及其所屬事務所其他客戶累積異常報酬率差異之比較 
窗期 第一事件日 07/1/5 第二事件日 07/1/16 第三事件日 07/3/2 

 CAR 差異 χ
2
值 CAR 差異 χ

2
值 CAR 差異 χ

2
值 

(-1,0) -1.159 0.62 -0.321 0.18 -1.146 0.48 
(-1,1) -0.718 0.38 0.408 0.22 -1.760 0.74 
(-1,2) -0.194 0.10 1.868 1.02 -2.148 0.90 
(-2,1) -1.716 0.92 0.456 0.24 -1.753 0.74 
(-2,2) -1.192 0.64 2.312 1.26 -2.063 0.86 

a.包含查核簽證力霸及嘉食化兩位廣信益群會計師與查核簽證中華銀行、友聯產險及力華票券四位致遠會計師之

受查客戶。b. 財經媒體披露力霸與嘉食化聲請重整。c. 財經媒體披露力霸及嘉食化簽證會計師被懲處撤銷簽證

核准。d. 財經媒體披露中華銀行、友聯產險及力華票券簽證會計師被懲處停業兩年。e.*、**與 *** 分別表示

達 10%、5%、1%顯著水準。 
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三、審計客戶股價影響－多元迴歸分析 

表五為多元迴歸模型之實證結果。由表中第一個事件日可發現，衡量公司

財務健全之破產風險係數(ALTMANZ)於各窗期皆顯著為正，代表財務愈艱困

之公司，於力霸無預警宣布重整時，股價下跌幅度愈深，支持保險假說的推論。

另借款依存度係數(LON)於各窗期皆顯著負相關，亦即當公司長短期借款越

多，公司破產機率愈高，投資人未來蒙受損失機率愈高，因此股價反應其喪失

的審計保險價值更為明顯。至於監督需求假說各變數，經理人持股比例

(MSHARE)與獨立董監席次(IND)在各窗期皆為正，達到 1%顯著水準，顯示

經理人持股比例愈低或獨立董監席次愈少的公司，代理問題相對嚴重，投資人

對於會計師的監督需求愈強，審計失敗引發市場的負面反應更顯著。股份盈餘

偏離倍數(DRW)僅在(-2,1)之窗期顯著負相關，表示當公司的控制股東投票權

與盈餘分配權偏離愈大，愈可能剝削小股東，市場對其股票負面評價愈明顯

(Fan and Wong 2002, 2005)。其他變數，如董監事持股比例(DSHARE)、董監

事質押比(MOR)、關係人交易(PURCHASE、RSALE)、公司規模(SIZE)、銷

貨成長率(GROWTH)則無顯著且一致的方向。另外，力霸集團簽證會計師虛

擬變數(CPA)在各窗期皆不顯著，顯示控制其他變數下，投資人對審計品質之

質疑或未來審計失敗發生時可獲賠償金額的重新評估，並不因樣本公司係委由

力霸集團簽證會計師或其他會計師查核簽證而有顯著差異。 

第二事件日之結果大致與第一事件期相似。具體而言，ALTMANZ、LON
分別與公司累積異常報酬呈顯著正、負相關，支持保險假說。在公司治理變數

中，董監事持股比例(DSHARE)估計係數為正、董監事質押比例(MOR)與股份

盈餘偏離倍數(DRW)估計係數為負，皆符合預期方向且達一定的顯著水準，顯

示會計師受懲戒時，市場再次確認審計失敗時，公司董監事或大股東代理問題

愈嚴重時，市場對其股價調降愈明顯。第三事件期，由於各變數與股價關係與

前二事件日相似，但影響力略減，故本研究未詳細列表報導。綜上所述，力霸

事件重整日與第一波懲戒事件日，市場對該集團簽證會計師及其所屬事務所之

客戶股價反應，大致符合保險需求之預期(以 ALTMANZ 與 LON 衡量)，至於

監督需求則因代理成本衡量變數不同而有所差異。



 

 

表五 累積異常報酬率與監督/代理假說之迴歸結果:力霸集團簽證會計師事務所審計客戶 (n=174) 

第一事件日 07/1/5 
  CAR(-1,0) CAR(-1,1) CAR(-1,2) CAR(-2,1) CAR(-2,2) 
  係數 t 值 係數 t 值 係數 T 值 係數 t 值 係數 t 值 
Intercept +/- 1.149  0.28 3.956  0.78 2.756  0.53 3.578  0.64 2.379  0.42 
ALTMANZ + 0.520  2.24** 0.675  2.39*** 0.495  1.69** 0.717  2.28*** 0.537  1.68** 
CPA - 0.833  0.65 0.517  0.33 1.029  0.64 1.453  0.84 1.965  1.12 
DSHARE + -0.013  -0.48 0.006  0.17 0.008  0.24 0.010  0.26 0.012  0.32 
MSHARE + 0.440  3.00*** 0.682  3.82*** 0.620  3.34*** 0.835  4.20*** 0.772  3.82*** 
MOR - 0.001  0.05 0.003  0.09 -0.009  -0.26 -0.000  -0.00 -0.012  -0.33 
DRW - 0.024  0.57 -0.053  -1.06 -0.007  -0.12 -0.074  -1.31* -0.027  -0.47 
IND + 0.675  2.81*** 0.716  2.44*** 0.565  1.86** 0.999  3.07*** 0.848  2.56*** 
PURCHASE - 0.010  0.77 - 0.000  -0.01 0.007  0.43 -0.007  -0.40 0.000  0.01 
RSALE - 0.003  0.15 0.002  0.07 0.011  0.38 0.018  0.59 0.027  0.87 
SIZE ? -0.253  -0.92 -0.453  -1.35 -0.361  -1.04 -0.526  -1.41 -0.434  -1.14 
GROWTH - 0.012  1.11 0.010  0.82 0.010  0.74 0.018  1.28 0.018  1.21 
LON - -0.002  -2.46*** -0.003  -3.67*** -0.003  -3.25*** -0.003  -3.49*** -0.003  -3.16*** 
            
Adjusted R2  0.167  0.231  0.161  0.260  0.202  
F-statistic  3.89  5.32  3.77  6.07  4.65  
Prob.(F-statistic) <.0001  <.0001  <.0001  <.0001  <.0001  

 
 

(接續下頁) 
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第二事件日 07/1/16 
  CAR(-1,0) CAR(-1,1) CAR(-1,2) CAR(-2,1) CAR(-2,2) 
  係數 t 值 係數 t 值 係數 T 值 係數 t 值 係數 t 值 
Intercept +/- -11.491 -3.45*** -10.159  -2.63*** -12.233 -2.78*** -11.850  -2.38** -13.924 -2.62*** 
ALTMANZ + 0.396  2.07** 0.363  1.64* 0.428 1.69** 0.376  1.32* 0.441 1.45* 
CPA - 0.562  0.53 0.851  0.70 1.486 1.07 1.201  0.77 1.836 1.10 
DSHARE + 0.041  1.79** 0.035  1.32* 0.025 0.83 0.042  1.23 0.032 0.88 
MSHARE + -0.063  -0.52 -0.043  -0.31 0.031 0.20 -0.027  -0.15 0.048 0.25 
MOR - -0.048  -2.23** -0.036  -1.44* -0.037 -1.32* -0.048  -1.5* -0.050 -1.46* 
DRW - -0.105  -3.08*** -0.061  -1.54* -0.069 -1.53* -0.011  -0.22 -0.019 -0.35 
IND + 0.056  0.28 -0.087  -0.38 0.019 0.07 - 0.140  -0.47 -0.034 -0.11 
PURCHASE - -0.012  -1.14 -0.007  -0.61 -0.013 -0.93 -0.003  -0.18 -0.008 -0.49 
RSALE - -0.007  -0.40 -0.000  -0.01 0.009  0.37 0.010  0.37 0.019 0.67 
SIZE ? 0.629  2.82*** 0.571  2.22** 0.698 2.37** 0.614  1.85* 0.741 2.09** 
GROWTH - - 0.004  -0.40 -0.003  -0.29 -0.004 -0.35 0.004  0.33 0.003 0.24 
LON - -0.001  -2.16** -0.002  -3.33*** -0.001 -1.46* -0.002  -2.14** -0.001 -0.80 
            
Adjusted R2  0.145  0.114  0.045  0.052  0.019  
F-statistic  3.47  2.86  1.69  1.80  1.29  
Prob.(F-statistic) 0.0001  0.0013  0.0742  0.0520  0.2308  
*、**與 *** 分別表示達 10%、5%、1%顯著水準(採單尾檢定)。變數說明：ALTMANZ 為破產風險分數，根據 Altman’s Z-score(1983)加以衡量。CPA 若為力霸集團簽證會計師

之客戶，則為 1；其餘為 0。DSHARE 為董監事持股比例。MSHARE 為公司內部經理人持股比例。MOR 為董監事質押比例。DRW 為股份盈餘偏離倍數。IND 為獨立董監事席次。

PURCHASE 為關係人進貨金額比例。RSALE 為關係人銷貨金額比例。SIZE 為銷貨淨額取自然對數。GROWTH 為銷貨收入成長率。LON 為借款依存度比例。 
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四、額外分析 

本研究將所有上市櫃公司樣本納入，同樣以力霸集團審計失敗案件來驗證

投資人是否單純以整體會計師事務所評估審計品質，本研究將樣本區分為力霸

簽證會計事務所所有客戶及其他會計師事務所客戶(包括勤業眾信、資誠、安

侯建業及其他非四大會計師事務所)，並據此形成兩個投資組合，仍採事件參

數法檢視力霸集團無預警重整日上述兩個投資組合之異常報酬是否顯著不

同。由表六結果可知，在累積異常報酬部分，力霸集團簽證會計師事務所於窗

期(-1,1)、(-1,2)有顯著負的異常報酬。反之，由其他會計師事務所所形成的投

資組合則於各窗期皆有顯著正的累積異常報酬，兩群樣本 CAR 在某些窗期亦

具顯著差異。故就力霸集團事件觀之，市場對其簽證會計師事務所客戶皆有負

面的反應(不管力霸集團簽證會計師客戶或所屬事務所其他客戶)，但未蔓延至

非力霸集團簽證會計師事務所客戶。 

    在多元迴歸結果部份，為了驗證投資人是否只單純以會計師事務所來評價

審計品質，故將先前多元迴歸模型中 CPA 改為 OFFICE，即當該公司為力霸集

團簽證會計師事務所之客戶時，則此變數為 1，其餘為 0，並預期 OFFICE 係

數為負。另外，本研究將採用台灣經濟新報社所建構的台灣企業信用風險指標

(TCRI)來取代破產風險係數作為本研究公司財務風險指標。TCRI 的形成是先

由十個反應公司財務體質的指標形成基本等級後，再考量規模和財務壓力指標

(APL) 形成門檻等級，最後由人工解讀會計品質、產業前景和經營層風險等

非量化資訊，形成最終的 TCRI14。因此，本研究認為此一指標對於公司整體的

信用評等評量具有相當的嚴謹性，將其納入取代 ALTMANZ，其餘自變數則保

持不變。當公司的 TCRI 等級愈高時，代表公司財務風險愈高，受到力霸事件

負面影響愈大，而與公司累積異常報酬呈現為負相關。表七之實證結果15顯示，

TCRI 變數在各窗期皆顯著為負，與 ALTMANZ 結果相似，表示當公司的財務

狀況愈差時，公司有愈小的累積異常報酬，支持保險假說的推論。至於力霸簽

證會計師事務所 OFFICE 變數，在各窗期皆為負，且在窗期(-1, 2)呈現顯著的

負相關，顯示力霸集團簽證會計師事務所的聲譽受損較其他事務所嚴重。 

 

 

 

 
                                                 
14 陳惠玲與蕭惠元(2004a, 2004b)將台灣公司信用風險指標(Taiwan Corporate Credit Risk Index，簡稱

TCRI)以 10 個財務數值和比率計算出一個基本綜合分數，並可得到一個初步的等級分成 1～9 級。

被歸入第 9 等者，信用風險最高；歸入第 1 等者，幾無信用風險，其間風險依次遞減。D 為違約，

違約定義，實為財務危機。 
15 為了簡化篇幅，表七係將力霸集團審計失敗三個事件日之異常報酬率合併進行迴歸，若拆為各事件

日觀察，實證結果亦相似。 
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表六 力霸集團簽證會計師事務所與其他事務所審計客戶異常報酬率比較 
第一部份：日異常報酬率(%) 

              力霸集團簽證會計師事務所客戶 b

(n=200) 
其他會計師事務所客戶 c 

(n=847) 
第一事件日 07/1/5 AR t 值 AR t 值 

-2 0.458 1.64 -0.083 -0.90 

-1 -0.218 -0.78 0.105 1.15 

0 -0.389 -1.38 0.244 2.63*** 

1 -0.803 -2.84*** 0.1531 1.65 

2 0.087 0.31 -0.0463 -0.50 

F-statistic  150.18  1518.88 
Prob. 
(F-statistic) 

  
<.0001 

  
<.0001 

Adjusted R2  0.896  0.989 

第二部份：累積異常報酬率(%) 

            力霸集團簽證會計師事務所客戶 
(n=200) 

其他會計師事務所客戶 
(n=847) 

期間 CAR     χ
2
值 CAR χ

2
值 

(-1,0) -0.607 2..32 0.349 7.11*** 

(-1,1) -1.410 8.08*** 0.502 9.49*** 

(-1,2) -1.323 5.38** 0.456 5.92** 

(-2,1) -0.952 2.75 0.420 4.94** 

(-2,2) -0.865 1.82 0.373 3.14* 

第三部份：差異比較 

期間 CAR Z 值 

(-1,0) -0.960 0.55 

(-1,1) -1.912  1.40* 

(-1,2) -1.779  1.30* 

(-2,1) -1.372 1.00 

(-2,2) -1.238 0.90 

a.*、**與 *** 分別表示達 10%、5%、1%顯著水準。b.致遠及廣信益群會計師事務所所有之客戶。 
c.包括勤業眾信、資誠、安侯建業及其他非四大會計師事務所。 

 



 

 

表七 累積異常報酬率與監督/代理假說之迴歸結果:力霸集團簽證會計師事務所與其他事務所審計客戶 (n=982) 
合併各事件日各窗期計算 CAR  

  CAR(-1,0) CAR(-1,1) CAR(-1,2) CAR(-2,1) CAR(-2,2) 
  係數 t 值 係數 t 值 係數 t 值 係數 t 值 係數 t 值 

Intercept +/- 10.547 3.4*** 7.710 2.06** 5.675  1.38 15.524 3.43*** 13.4890 2.83*** 
TCRI + -0.901 -6.04*** -0.752 -4.18*** -0.761  -3.86*** -1.427 -6.57*** -1.437 -6.26*** 
OFFICE - -0.574 -1.11 -0.292 -0.47 -0.993  -1.46* -0.232 -0.31 - 0.934 -1.18 
DSHARE + -0.012 -0.79 0.006 0.33 0.009  0.47 0.010 0.45 0.013 0.57 
MSHARE + 0.130 1.82** 0.172 1.99** 0.161  1.69** 0.176 1.68** 0.164 1.49* 
MOR - - 0.009 -0.75 -0.004 -0.32 0.000  0.01 -0.009 -0.52 -0.004 -0.24 
DRW - -0.017 -0.75 -0.035 -1.28* -0.022  -0.74 -0.022 -0.68 -0.010 -0.28 
IND + 0.573 4.57*** 0.490 3.24*** 0.679  4.09*** 0.678 3.71*** 0.867 4.5*** 
PURCHASE - 0.005 0.82 0.001 0.12 0.008  0.93 -0.002 -0.19 0.005 0.53 
RSALE - -0.011 -1.15  -0.003 -0.29 -0.010  -0.79 -0.010 -0.72 -0.017 -1.13 
SIZE ? -0.426 -2.6*** -0.262 -1.32 -0.119  -0.55 -0.617 -2.58 -0.474 -1.88* 
GROWTH - -0.002 -1.89** -0.001 -0.91 -0.002  -1.35* -0.001 -0.64 -0.002 -1.05 
LON - -0.003 -4.42*** -0.005 -6.27*** -0.004  -4.93*** -0.004 -4.07*** -0.003 -3.18*** 
            
Adjusted R2  0.112  0.093  0.084  0.101  0.098  
F-statistic  11.34  9.39  8.45  10.15  9.86  
Prob.(F-statistic) <.0001  <.0001  <.0001  <.0001  <.0001  

*、**與 *** 分別表示達 10%、5%、1%顯著水準(採單尾檢定)。變數說明：TCRI=台灣企業信用風險指標，共分為 10 等級，該等級愈高表示發生財務危機的可能性愈高。OFFICE=
若為力霸集團簽證會計師事務所之客戶，則為 1；其餘為 0。D DSHARE 為董監事持股比例。MSHARE 為公司內部經理人持股比例。MOR 為董監事質押比例。DRW 為股份盈餘

偏離倍數。IND 為獨立董監事席次。PURCHASE 為關係人進貨金額比例。RSALE 為關係人銷貨金額比例。SIZE 為銷貨淨額取自然對數。GROWTH 為銷貨收入成長率。LON 為

借款依存度比例。 
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伍、結論 
國內力霸案造成投資人重大損失，檢視力霸重整前之財務報表，歷年累積

虧損高達 253 億元，但簽證會計師並未出具繼續經營疑慮意見，顯然有重大查

核缺失與簽證不實，遭金管會撤銷其辦理公開發行公司財務報告查核簽證之核

准。本研究藉由力霸事件探討審計失敗對會計師事務所上市櫃客戶股價之影

響，並進一步檢視後續會計師懲戒對於事務所聲譽受損的經濟後果。 

實證結果顯示，力霸無預警宣告重整時(第一個事件日)，力霸集團簽證會

計師及其事務所其他客戶皆有顯著負的累積異常報酬，顯示審計失敗不僅傷害

簽證會計師之聲譽，亦波及所屬之會計師事務所。但第一波會計師懲戒，由於

與第一個事件日間隔過短，市場可能已利空出盡，未發現顯著負的累積異常報

酬。第二波會計師懲處，四位致遠簽證會計師同時受懲戒，衝擊較為明顯，市

場於審計失敗確定時，再次調降被懲戒之簽證會計師客戶股價。至於力霸集團

簽證會計師事務所其他客戶，僅於力霸無預警宣告重整時，有顯著的股價下

挫，後續會計師懲戒，累積異常報酬雖為負，但未達統計顯著水準。另比較力

霸集團簽證會計師客戶與力霸集團簽證會計師事務所其他客戶在三個事件期

之股價差異，前者股價表現雖然低於後者，但二者未具顯著差異，顯示市場對

力霸集團簽證會計師及其所屬事務所之審計品質認知相近。 

其次，在多元迴歸分析方面，實證結果發現，樣本公司財務狀況愈差，其

負累積異常報酬愈明顯，符合保險假說之預期；但監督假說因代理成本衡量變

數不同而有所差異。額外分析中，將 CPA 改為 OFFICE 之虛擬變數，則估計

係數由不顯著變得顯著為負，顯示市場對力霸集團簽證會計師事務所與其他事

務所之審計品質有不同的評估。另將 ALTMANZ 抽換為 TCRI，保險假說仍獲

支持。
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非審計服務、事務所規模與盈餘價值攸關性 
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摘要 

本文旨在探討非審計服務與事務所規模對盈餘價值攸關性（以盈餘反應係

數衡量）之影響，本文以 2003 年至 2006 年上市及上櫃公司共計 2,958 個觀測

值為樣本。實證結果發現，非審計服務與盈餘價值攸關性呈顯著正相關，顯示

公司向會計師購買非審計服務，會減少投資人評估盈餘的資訊風險，進而增加

盈餘價值攸關性。另外，本文發現由四大會計師事務所查核的公司，其盈餘價

值攸關性顯著優於非四大會計師事務所查核的公司，顯示大型會計師事務所有

較強的誘因提供高品質的審計，降低報導盈餘的資訊風險，進而增加盈餘價值

攸關性。然而，客戶向大型會計師事務所購買非審計服務，並無法進一步增加

盈餘價值攸關性。 

 

關鍵字：非審計服務、事務所規模、盈餘價值攸關性 
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Abstracts 

This paper examines the impact of non-audit services and auditor size on the value 
relevance of earnings (measure with earnings response coefficient). Our samples include 
2,958 observations of TSE (Taiwan Stock Exchange) and OTC (Over-the-counter) firms 
from 2003 to 2006. We find a significantly positive relationship between non-audit 
services and the value relevance of earnings, which suggests that the provision of non-audit 
services by auditor reduces investor’s perception of the information risk associated with 
the reported earning, in turn, increases the value relevance of earnings. In addition, we find 
that the value relevance of earnings of Big four clients is significantly higher than for 
non-Big four clients. The results indicate that the big auditors have stronger incentives to 
provide higher quality audit, then they can mitigate the information risk associated with the 
reported earning, in turn, increases the value relevance of earnings. However, the provision 
of non-audit services by Big four auditor is unable to further increase the value relevance 
of earnings. 

 

Keywords: Non-audit services, Auditor size, Value Relevance of earnings 
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壹、前言 

本文主要是探討非審計服務、事務所規模與盈餘價值攸關性之間的關係。

2001 年 12 月 2 日美國第 7 大公司安隆（Enron）宣佈破產，掀起美國大企業會

計弊案的序幕，繼而諸如世界通訊（Worldcom）、動能（Dynergy）等公司財務

舞弊事件接連爆發，曝露出會計師對客戶同時提供審計與非審計服務，可能會

嚴重破壞審計人員的獨立性，造成會計師妥協於委託人的不當行為，而使審計

無法發揮外部監督與確保財務報表允當表達的功能
1

。而國內知名企業（例如博

達、訊碟、皇統、勁永等公司）的會計醜聞亦相繼曝光，由於這些公司財務報

告大部分是由四大會計師事務所查核
2
，這不僅使投資人對公司盈餘報導的可

信度備受質疑，大型會計師事務所的品牌聲譽及查核品質也受到強烈衝擊。因

此，本文目的即從投資人的角度，探討在台灣的環境下，會計師提供非審計服

務與事務所規模是否影響盈餘價值攸關性。 

過去實證研究大部分集中在探討非審計服務對審計品質（以盈餘管理或審

計意見為替代變數）的影響（李建然、許書偉與陳政芳 2003；楊炎杰與官月緞 
2006；Gore, Pope and Singh 2001; DeFond, Raghunandan and Subramanyam 2002; 
Frankel, Johnson and Nelson 2002; Larcker and Richardson 2004），比較少的文獻

是以資本市場投資人的角度來探討會計師對客戶同時提供審計與非審計服務

是否會影響公司的盈餘品質，因為若投資人認為會計師提供非審計服務會影響

審計品質，則會進一步影響投資人評估盈餘的資訊風險，並反應在股價上。例

如：同樣以美國的資料進行分析，Francis and Bin（2006）發現當季盈餘宣告

時，揭露非審計服務比例較高之公司，投資人會向下修正其盈餘之可靠性，而

使盈餘價值攸關性降低。然而，Ghosh, Kallapur and Moon（2009）卻沒有發現

非審計服務與盈餘價值攸關性有顯著關係。在其他國家的實證研究方面，Gul , 
Tsui and Dhaliwal（2006）以澳洲資料進行分析，發現當公司向同一會計師購

買較高的非審計服務時，盈餘價值攸關性會降低，但向六大會計師事務所購買

非審計服務對盈餘價值攸關性負的影響較小。Quick and Warming-Rasmussen
（2009）以德國的資料進行分析，發現大部分的非審計服務對審計品質皆有負

的影響，但非審計服務若是由會計師事務所獨立部門所提供的，投資人則認為

會計師獨立性會提升。因此，非審計服務是否會影響投資人認知的審計品質隨

著研究設計的不同並未有一致性結論。 

此外，Dopuch and Simunic（1980）的研究指出，投資人會認為大型會計

師事務所的查核人員有較高的品質，因為這些查核人員擁有較多與查核品質有

關的可觀察特性（如專業訓練、同業評鑑等）。再者，大型會計師事務所投資

                                                 
1 例如：安隆(Enron)公司將外部審計、內部稽核及顧問業務等統包給安達信會計師事務所，全部公費

高達一億美元，其中顧問費占總公費 75%。 
2 例如：博達公司是由勤業眾信及安侯建業會計師查核、訊碟公司是由致遠會計師查核、皇統科技公

司是由資誠會計師事務所等。 
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較多聲譽資本，因此，審計不獨立對會計師事務所公費及品牌的影響遠超過從

客戶所獲得之效益（DeAngelo 1981）。而實證研究亦多支持會計師事務所的規

模愈大，其審計品質愈佳（Teoh and Wong 1993; Becker, DeFond, Jiambalvo and 
Subramanyam 1998; Francis, Maydew and Sparks 1999; Gul et al. 2006） 3。因此，

本文進一步考量會計師事務所規模對盈餘價值攸關性可能產生的影響。 

儘管非審計服務對審計品質的影響，在理論及實證上未有一致的結論，但

受到安隆案的衝擊，美國證券交易委員會（SEC）2000 年 10 月通過了有關會

計師獨立性的修正案，限制了非審計服務的範圍，以及要求必須揭露審計公費

和來自不同非審計服務所產生的公費。同時在 2002 年沙賓法案（The Sarbanes 
Oxley Act）中，更進一步禁止會計師提供特定種類的非審計服務。我國因為在

投資及法律環境各方面均與美國差異懸殊，對會計師提供非審計業務的管制雖

尚未走上美國的部份禁止措施，但證期局也於 2002 年 10 月修訂「證券發行人

財務報告編製準則」，要求達到特定條件之公開發行公司，自 2002 會計年度起，

必須於年報中揭露審計與非審計公費4。我國會計師職業道德委員會也於 2003
年 5 月公布第 10 號「正直、公正客觀及獨立性」之職業道德公報，強調會計

師應以正直、公正客觀之立場，保持超然獨立精神，執行專業服務。2007 年

12 月通過會計法修正案第 47 條亦特別提到當會計師從事管理諮詢或其他非簽

證業務而足以影響其獨立性時，即不得承接財務報告之查核。然而這些法令存

在高度的自我判斷，其成效如何不得而知。此外，國內審計市場競爭激烈，審

計公費偏低，會計師事務所會藉由非審計服務的業務來增加收入，以彌補審計

公費的流失。雖然國內會計師事務所大多偏重簽證業務，不如美國有龐大的非

審計公費5，但在面對重要客戶的經濟誘因下，非審計服務是否會影響審計品

質及盈餘品質的爭議，實有賴學術界透過更廣泛、更深入的研究加以證實。 

台灣過去由於審計與非審計公費並非公開揭露之資訊，使得相關研究受到

嚴重的限制，目前國內文獻主要是以 2004 年以前為研究期間，並針對會計師

事務所對客戶提供非審計服務是否會影響審計品質（以盈餘管理或自願揭露盈

                                                 
3 Teoh and Wong(1993)、Gul et al. (2006)發現由大型會計師事務所查核的公司，其盈餘反應係數較

大；Becker et al. (1998)、Francis et al. (1999) 發現由大型會計師事務所查核的公司，其裁決性應計

數較小。 
4 根據證期局 2002 年 10 月 3 日修訂證券發行人財務報告編製準則第二十二條之一，發行人符合下列

條件者必須揭露審計及非審計公費： 
（1）給付簽證會計師、簽證會計師所屬事務所及其關係企業之非審計公費占審計公費之比例達四分

之一以上，或非審計公費達新臺幣五十萬元以上者，應揭露審計與非審計公費金額及非審計服務內

容。 
（2）更換會計師事務所且更換年度所支付之審計公費較更換前一年度之審計公費減少者，應揭露審

計公費減少金額、比例及原因。 
（3）審計公費較前一年度減少達百分之十五以上者，應揭露審計公費減少金額、比例及原因。 
5 根據財務部 2007 年會計師事務所服務業調查報告統計，會計師事務所的簽證收入為 162.4 億元，占

72.2%，稅務業務收入為 25.6 億元，占 11.4%，工商登記及管理顧問收入只占 9.6%。 
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餘的品質為替代變數）進行研究。國內 2004 年相繼爆發博達、訊碟、皇統等

一聯串的會計弊案，為了強化財務報表之可信度及會計師獨立性，主管機關立

即採取鐵腕手段，對查核博達公司前後任會計師懲處兩年停業處分，並研擬證

交法及會計師法的修正，同時積極對上市櫃公司財務報表進行實質審閱，使有

關會計師獨立性的規範更為健全。然而，在審計環境改變下，過去文獻結果不

一定可推論至博達案後的期間，而且安隆案後投資人對會計師的審計品質是否

恢復信心，是一個相當值得探討的問題。再者，有別於審計市場已發展成熟的

英國、美國、澳洲等國，台灣審計市場尚未臻成熟及完善。英國、美國、澳洲

等國家是要求所有上市公司皆須揭露審計公費資料，而台灣只要求達到特定條

件之公開發行公司才須揭露審計公費資料。此外，審計品質的影響因素會隨著

各國的法律環境或事務所組織文化而有所差異，故各國的實證結果不一定代表

台灣實際的情況。因此，本文是以 2003 年至 2006 年上市及上櫃公司為對象，

以投資人的角度去探討會計師對客戶同時提供非審計服務、事務所規模是否會

影響盈餘價值攸關性。 

實證結果發現，非審計服務與盈餘價值攸關性呈顯著正相關，顯示公司向

會計師購買非審計服務，會減少投資人評估盈餘的資訊風險，進而增加盈餘價

值攸關性。另外，本文發現由四大會計師事務所查核的公司，其盈餘價值攸關

性顯著優於非四大會計師事務所查核的公司，顯示大型會計師事務所有較強的

誘因提供高品質的審計，降低報導盈餘的資訊風險，進而增加盈餘價值攸關

性。然而，客戶向大型會計師事務所購買非審計服務，並無法進一步增加盈餘

價值攸關性。 

本文是以投資人的角度去探討會計師對客戶同時提供非審計服務，是否會

影響盈餘價值攸關性的直接證據。本文發現大型會計師事務所查核之盈餘價值

攸關性顯著優於非大型會計師事務所，根據樣本資料統計，有揭露非審計服務

的公司，高達八成六為四大會計師事務所查核，此結果意謂著對投資人而言，

由於這些非審計服務大部分是由大型會計師事務所提供，使得投資人對於這些

公司盈餘品質仍然會信賴。此外，自安隆案後，隨著會計師法的修訂，加重會

計師法律責任及強化主管機關的監理，會計師事務所在面臨不利審計環境下，

會計師的審計判斷會更趨於保守，有助於整體審計品質的提升。因此，會計師

對客戶提供非審計服務對審計品質負面的影響會變小，而對審計品質正面的影

響會變大。換言之，對投資人而言，在資本市場對會計師審計品質逐漸恢復信

心之際，會計師提供非審計服務，可以更瞭解客戶營運流程及未來發展，有助

於提升專業能力及審計品質，反而會減少投資人評估盈餘的資訊風險，進而增

加盈餘價值攸關性。 

本文其餘內容安排方式如下：第貳節說明本文的文獻回顧、研究假說、

研究設計及變數衡量；第參節敘述樣本的選取及資料來源；第肆節說明本文的

研究結果；最後，第伍節則彙整本文的研究結論及建議。 
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貳、研究假說、研究設計及變數衡量 

一、文獻回顧與研究假說的建立 

審計功能是公司管理當局用以降低與外部股東與債權人之間代理成本的

監督機制，而審計監督機制的價值則來自於會計師是獨立的情況下（Watts and 
Zimmerman 1983）。在非審計服務對審計獨立性的影響方面，就過去的文獻不

論是從理論或實證而言，並未有一致性的結論。主張非審計服務會損害審計品

質，其主要的論點認為非審計公費將增加會計師對審計客戶的經濟依賴度，因

而比較不易維持其獨立性（Antle 1984; Simunic 1984）；而且許多非審計服務

（例如管理諮詢），會計師往往扮演類似公司管理當局的角色，使得會計師無

法客觀性執行審計工作（SEC 2000）。 

然而，主張非審計服務對審計品質有正面影響的學者則認為，會計師提供

非審計服務可以更瞭解客戶營運流程及未來發展，有助於提升專業能力及審計

品質（Antle, Griffen, Teece, and Williamson. 1997）。而且，非審計服務會增加會

計師在聲譽資本(reputation capital)上的投資，使得會計師若對任一個客戶妥協

時所產生的效益將遠低於因聲譽受損，而造成其他客戶選擇更換會計師或要求

降低公費所帶來之損失（Arruñada 1999; Pitt and Birenbaun 1997; Larcker and 
Richardson 2004）。此外，在嚴苛的法律訴訟環境下，會計師因審計失敗所面

對的訴訟風險及成本，將超過會計師所獲得之效益。因此，在市場誘因機制下

（聲譽資本及嚴苛的會計師法律責任等），應能夠確保會計師獨立性的維持。 

過去實證研究在探討非審計服務對審計品質的影響，主要以盈餘管理或審

計意見或盈餘價值攸關性（以盈餘反應係數衡量）6做為審計品質的替代變數，

然而隨著研究設計的差異並沒有一致的結論。例如：Gore et al. （2001）以英

國資料進行分析，發現非審計服務的提供與管理當局盈餘管理幅度呈現正相

關。美國 SEC 規定自 2001 年 2 月起申報之年報中，必須揭露審計公費及其他

非審計服務公費的資訊，在公費資訊可獲得下，出現許多文獻在探討非審計服

務與審計品質的關聯。例如：Frankel et al. （2002）發現非審計公費占的比重

愈大，會計師允許管理當局盈餘管理的幅度愈大，而且投資人會認為公司盈餘

品質變差，而造成股價下跌。然而，Ashbaugh, LaFond and Mayhew（2003）在

控制了估計裁決性應計數之公司績效影響後，實證結果卻與 Frankel et al.
（2002）相反，其發現非審計公費與客戶之盈餘管理程度不具顯著的相關性，

且市場對非審計公費之反應也不具顯著關係，此一結果顯示，公司揭露向會計

師購買的非審計公費資訊，並不影響投資人對報導盈餘的評價而反應在股價。

                                                 
6 盈餘價值攸關性是以資本市場投資人的角度來探討會計師對客戶同時提供審計與非審計服務是否

會影響公司的盈餘品質，因為若投資人認為會計師提供非審計服務會影響審計品質，則會進一步

影響投資人評估盈餘的資訊風險，並反應在股價上，故客戶向會計師購買非審計服務可能會影響

其盈餘反應係數。 
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Larcker and Richardson（2004）也複製 Frankel et al.（2002）的研究，發現若以

總公費（包括審計公費及非審計公費）衡量會計師的獨立性時，反而與管理當

局盈餘管理的幅度呈負相關。而 DeFond et al. （2002）則發現非審計公費占的

比重，不會影響會計師對繼續經營有疑慮之客戶，簽發修正式無保留意見的決

策。Francis and Bin（2006）發現當季盈餘宣告時，揭露非審計服務比例較高

之公司，投資人會向下修正其盈餘之可靠性，而使盈餘價值攸關性降低。然而，

Ghosh et al.（2009）卻沒有發現非審計服務與盈餘價值攸關性有顯著關係。另

外，Lee, Manda and Son（2009）也發現非審計服務與查核報告的時間落差（audit 
report lags）呈顯著負相關，換言之，會計師同時提供審計服務與非審計服務，

可以更瞭解客戶營運流程，有助於提升審計效率，減少查核報告的時間落差。

在其他國家的實證研究方面，Gul et al.（2006）以澳洲資料進行分析，發現當

非審計服務與盈餘價值攸關性呈顯著負相關，而且由六大查核之公司其負相關

的程度會減弱，換言之，發現公司向同一會計師購買較高的非審計服務時，盈

餘價值攸關性會降低，但向六大會計師事務所購買非審計服務對盈餘價值攸關

性負的影響較小。Reiner and Warming-Rasmussen（2009）以德國的資料進行分

析，使用問卷方式探討非審計服務是否會影響投資人認知的審計品質，結果發

現大部分的非審計服務對審計品質皆有負的影響，但非審計服務若是由會計師

事務所獨立部門所提供的，投資人則認為會計師獨立性會提升。 

台灣過去受到審計與非審計公費並非公開揭露之資訊，使得國內相關文獻

並不充分。目前國內文獻主要是以 2004 年以前為研究期間，並針對會計師事

務所對客戶提供非審計服務是否會影響審計品質（以盈餘管理或自願揭露盈餘

的品質為替代變數）進行研究。例如：李建然等人（2003）以 2000 年及 2001
年向大型會計師事務所蒐集是否提供非審計服務及提供非審計服務種類之資

料，檢視提供非審計服務，是否會影響審計品質。其實證結果顯示，非審計服

務的提供與管理當局向上操縱盈餘呈顯著正相關，但與向下操縱盈餘則無顯著

關聯。楊炎杰與官月緞（2006）以 2002 年及 2003 年由五大會計師事務所查核

之上市櫃公司為對象，探討客戶重要性與非審計服務是否影響審計品質，研究

發現非審計服務與異常應計數並不存在顯著關係，但提供重大非審計服務時，

會計師會給予管理當局較大的盈餘管理空間。Chin, Tsao and Chi（2007）以 2002
年及 2003 年上市櫃公司為對象，探討非審計服務與自願揭露盈餘品質之關係，

結果發現非審計服務與自願揭露盈餘品質呈負相關。誠如前述，安隆案重創美

國資本市場及審計市場，而國內於 2004 年亦爆發博達、訊碟、皇統等一聯串

的財務舞弊案，也讓會計師的獨立性備受主管機關及投資大眾的質疑，但隨著

會計師法的修訂，加重會計師法律責任及強化主管機關的監理，會計師事務所

在面臨不利審計環境下，會計師的審計判斷可能會趨於保守，使得整體審計品

質提升。Krishnan（2004）及傅鐘仁、張福星與陳慶隆（2005）皆發現安隆案

後會計師因應訴訟風險增加與重建聲譽，會提高客戶盈餘保守性，會計師之簽

證行為趨於保守。因此，受到安隆案的衝擊，主管機關訂定相關的規定，會計
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師面臨不利的審計環境下，會計師對客戶提供非審計服務對審計品質負面的影

響可能會變小，而對審計品質正面的影響可能會變大。 

由於國內目前並未有文獻探討會計師對客戶同時提供審計與非審計服務

是否會影響投資人對公司盈餘品質的評價，進而影響盈餘攸關性，本文以盈餘

價值攸關性做為審計品質的替代變數。由以上國內外文獻可知，非審計服務對

審計品質的影響存在正反兩面不同的見解，因此，本文不預期非審計服務對審

計品質影響之方向，建立本研究假說 1 如下（以對立假說方式建立）：  

H1：客戶向會計師事務所購買非審計服務時會影響盈餘價值攸關性。 

此外，過去文獻發現大型會計師事務所之查核人員會比其他會計師事務所

具有較高的審計品質，例如 Dopuch and Simunic（1980）的研究指出，投資人

會認為大型會計師事務所的查核人員有較高的品質，乃因這些查核人員擁有較

多與查核品質有關的可觀察特性（如專業訓練、同業評鑑等）。再者，大型會

計師事務所投資較多聲譽資本，因此，審計不獨立對會計師事務所公費及品牌

的影響遠超過從客戶所獲得之效益（DeAngelo 1981）。此外，大型會計師事務

所擁有較多的財富（deep pocket），面臨的訴訟風險較高，故有較大的誘因去

提供高品質的審計服務(Dye 1993)。而實證研究亦多支持會計師事務所規模愈

大，其盈餘價值攸關性愈大（Teoh and Wong 1993; Gul et al. 2006）。因此，大

型會計師事務所較能有效抑制盈餘管理，降低財務報表中存在重大誤述或舞弊

的風險，使得投資人對於所查核盈餘品質的信賴程度提高，進而增加盈餘價值

攸關性。此外，客戶向大型會計師事務所購買非審計服務時，由於大型會計師

事務所的審計品質較佳，會減輕非審計服務對審計品質負面的影響，而提升對

審計品質正面的影響，故盈餘價值攸關性會增加。換言之，本文以假說一為基

礎，進一步考量會計師事務所規模對盈餘價值攸關性可能產生的影響，並提出

假說 2a 及 2b（以對立假說的方式建立）： 

H2a：客戶由大型會計師事務所提供查核服務時，相對於其他會計師事務

所，其盈餘價值攸關性較高。 

H2b：客戶向大型會計師事務所購買非審計服務時，相對於其他會計師事

務所，其盈餘價值攸關性會較高。 

二、實證模型及變數定義 

本文旨在探討非審計服務、事務所規模與盈餘價值攸關性之關係，為檢定

假說，本文之模型是透過非審計服務、事務所規模和未預期盈餘交乘項的橫斷

面（cross section）迴歸模型來測試其對報酬之影響。此外，根據 2002 年 10 月

3 日修訂之證券發行人財務報表編製準則第二十二條之一之規定，上市櫃公司

向同一會計師購買非審計公費達到一特定比例或金額之公司，自 2002 會計年

度起，必須於年報中揭露審計與非審計公費相關資訊，故並非是所有上市櫃公
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司皆需揭露審計公費與非審計公費，換言之，揭露公費的樣本為具備某些特性

公司之集合，為非隨機樣本（nonrandom sample）7。若以傳統 OLS（Ordinary Least 
Squares，簡稱 OLS）估計可能會產生偏誤，即存在自我選擇性偏誤（Maddala 
1991），為了避免樣本存在之自我選擇性偏誤的影響，本文使用 Heckman（1979）
所提出兩階段修正估計法進行實證分析：第一階段中先以 Probit Regression，
找出影響公司選擇是否向同一會計師購買非審計服務，且其符合公費揭露門檻

者之因素，並估計 Probit Regression 之 Mills 反比例（Inverse Mills Ratio，以λ

代表之）8；第二階段則以盈餘反應係數模型（Earnings Response Coefficient，
簡稱 ERC）9為基礎，並考量非審計服務、事務所規模及其它控制變數對公司

報酬的影響（Gul et al. 2006; Ali, Chen and Radhakishnan 2007），且在迴歸式加

入第一階段分析時取得 Mills 反比例（λ）作為控制變數，以降低自我選擇偏

誤可能造成的影響。 

至於第一階段的 Probit Model，本文根據目前的文獻，以下列方程式衡量

公司是否向同一會計師購買非審計服務決策及符合揭露門檻的模型： 

                               αα
LOSSαααααY

ii76i5

i4i3210i

ttitt

ttititt

AUDDIRSHDE
ROEINVRECSIZE
μα ++++

++++=
        （1） 

其中： 

Y：為類別型變數，若公司向會計師購買非審計服務且其符合公費之揭露

門檻者設為 1，反之為 0。 

SIZE：公司規模，為年底總資產取自然對數； 

INVREC：存貨與應收帳款占總資產比例； 

ROE：權益報酬率，稅後淨利除以股東權益； 

LOSS：虛擬變數，公司前一年度為淨損者設為 1，否則為 0； 

DE：負債比率，年底總負債除以總資產； 

DIRSH：董事持股比例，全部董事持股占公司流通在外股數的比例； 

AUD：虛擬變數，若公司選擇國內四大會計師事務所者設為 1，否則為 0； 

                                                 
7 由於公司可能因為經營環境或管理結構改變而導致向會計師購買重大非審計服務，而達到揭露公費

的標準，因此，是否向同一會計師購買非審計服務的需求與公司特性有關。Maddala(1991)認為若

樣本涉及到個別選擇(individual choice)，樣本會產生非隨機分配（nonrandom sample）。 
8 Mills 反比例（λ）計算公式為： [ ])(/)( ZZi Φ= φλ ，其中φ 及Φ分別為標準常態分配的機率密

度函數及累積常態分配的密度函數。 
9 Ball and Brown（1968）是第一篇探討股價與盈餘關係之實證研究，並發現未預期盈餘的變動與異常

累積報酬間具有顯著關係。盈餘反應係數是由 Kormendi and Lipe（1987）所開啟一系列研究所形成

的新名詞，其定義為每一元未預期盈餘所能產生異常報酬。 
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式（1）中有關自變數之選擇說明如下：根據 Abdel-khalik（1990）、Chaney, 
Jeter and Shivakumar（2004）及薛敏正、張瑀珊與高君慈（2008）之研究，影

響公司管理階層選擇會計師可能與公司特性、風險因素、代理問題、會計師屬

性有關，因此本文亦以此四大類變數作為衡量公司向會計師購買非審計服務決

策及符合揭露門檻的解釋變數。在公司特性方面，本文分別以總資產取自然對

數（SIZE）及存貨與應收帳款占總資產比例（INVREC）衡量公司規模及營運

複雜度，當公司規模愈大及交易程度愈複雜，客戶對非審計服務的需求會更殷

切，而且公司願意揭露此資訊給投資人。在公司風險因素方面，財務績效差的

公司比較有誘因尋求管理諮詢服務來改善其財務績效，本文以權益報酬率及前

一年度是否列報損失（ROE 及 LOSS）作為衡量公司財務績效變數。從財務規

劃服務的需求觀點而言，負債比率愈大的公司，所面臨的財務風險愈高，向會

計師購買此類服務的需求也愈大，並藉由揭露公費訊息給相關利害關係人。然

而，從代理成本觀點而言，公司與股東、債權人所發生之代理成本愈高時，對

會計師的獨立性要求會愈高，比較不會向提供審計服務的會計師事務所購買非

審計服務，本文選擇董事持股比例（DIRSH）及負債比率（DE）作為代理成

本的衡量變數，預期董事持股比例愈小、負債比率愈大，代理成本愈高（Parkash 
and Venable 1993; Firth 1997）。最後，Abdel-khalik （1990）認為現任會計師事

務所規模愈大，愈有能力提供非審計服務，故公司比較會向四大會計師事務所

購買非審計服務，本文以目前四大/非四大的虛擬變數（AUD）來衡量事務所

規模。 

第二階段係以盈餘反應係數模型為基礎，並考量非審計服務、事務所規模

及其它控制變數對公司報酬的影響（Gul et al. 2006; Ali et al. 2007），且在迴歸

式加入第一階段分析時取得 Mills 反比例作為控制變數，以降低自我選擇偏差

的影響，形成實證模型如下： 
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 （2） 

其中: 

SCAR：對應會計盈餘宣告期間標準化累積異常報酬率； 

UE：未預期盈餘，為第t年及t-1年之每股盈餘變動數，再以期初股價平減

之； 

NAS：若公司符合非審計公費揭露條件者（非審計公費占審計公費之比例

達四分之一以上或非審計公費達五十萬元以上者）設為1，否則為0； 
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AUD：若公司由四大會計師事務所查核者設為 1，否則為 0； 

PER：盈餘持續性，以公司前8年每股盈餘一階自我相關衡量之； 

BETA：系統風險，採用資本資產定價模式（CAPM）衡量之； 

VAR：盈餘變動數，以公司前8年每股盈餘之標準差衡量之； 

MB：成長機會，市場價值對權益的帳面價值之比； 

DE：負債比率，年底總負債除以總資產； 

NEG：若公司本期之稅後淨利為負者設為1，否則為0； 

SIZE：公司規模，為年底總資產取自然對數； 

TYPE：若公司為上市公司者設為1，否則為0； 

λ：由模式（1）估計得到之Mill反比例。 

式（2）中有關自變數之選擇說明如下：在應變數方面，本文採用市場模

式計算累積異常報酬，並將各個公司之異常報酬率標準化（standardized）10，

再計算出標準化累積異常報酬（SCAR）。過去文獻在報酬的計算期間可分為對

應會計盈餘宣告期間與會計期間（Basu 1997），由於大部分文獻是以對應會計

盈餘宣告期間來計算報酬（Gul et al. 2006; Ali et al. 2007），因此本文事件期也

以對應會計盈餘宣告期間為主（係指 5 月 1 日至隔年 4 月 30 日），而會計期間

計算的 SCAR 則放在敏感性測試，估計期則以事件期再往前推 24 個月11。在實

驗變數方面，本文採用隨機漫步模式做為預期盈餘衡量的方式，因此，未預期

盈餘變數（UE）為兩期每股盈餘變動並以期初股價平減之（Ali et al. 2007）。

在非審計服務方面（NAS），由於台灣目前尚未強制所有公司揭露審計及非審

計服務公費之規定，因此，本文僅得以公司是否符合揭露會計師公費條件（包

括非審計公費占審計公費之比例達四分之一以上或非審計公費達新台幣五十

萬元以上者12）之虛擬變數（楊炎杰與官月緞 2006），探討公司向會計師購買

非審計服務是否會影響盈餘價值攸關性。在事務所規模方面（AUD），本文以

                                                 
10 沈中華與李建然(2000) 指出透過修正事件期異常報酬率的變異數，達到常態分配之目的，以減少

個別證券的異質變異問題。且有助於提高檢定異常報酬率之能力，尤其是股價對某些反應較弱的

情況下。 
11 沈中華與李建然(2000) 指出若以月報酬率建立估計模式，估計期間通常設定為 24 個月至 60 個月。 
12 由於證期局及投資人主要關注在客戶向會計師購買重大非審計服務是否會影響審計品質，為了評估

重大非審計服務是否會影響盈餘價值攸關性，本文只以是否符合財務報告編製準則第二十二條之

一的第一項規定衡量非審計服務虛擬變數，因為符合第二項及第三項規定揭露公費的公司不一定

是向會計師購買非審計服務。此外，根據本文樣本統計，符合第一項規定揭露公司的樣本占所有

揭露公費的樣本為 93.45%，而且符合第二項及第三項規定揭露公費的公司，大部分也只有揭露審

計公費的資料，故衡量非審計服務的虛擬變數將此兩種情況予以排除。 
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目前四大/非四大的虛擬變數來衡量，若由國內四大會計師事務所（勤業眾信
13、安侯建業、資誠、安永）查核之公司設為 1，否則為 0。 

至於在控制變數方面，除了第一階段分析時取得 Mills 反比例（λ）作為

控制變數，以降低自我選擇偏差的影響外，本文參考現有盈餘反應係數文獻，

考慮了下列控制變數，茲說明如下：Kormendi and Lip（1987）定義盈餘持續

性為目前未預期盈餘對未來盈餘期望值的修正程度。若盈餘持續性較高，會降

低投資人對公司盈餘的不確定性，因而影響盈餘反應係數。Kormendi and Lip
（1987） 、Collins and Kothari（1989）及 Ali et al.（2007）皆發現盈餘持續性

與盈餘反應係數呈顯著正相關，本文以公司盈餘一階自我相關衡量盈餘持續性
14（PER）。Collins and Kothari（1989）發現當公司未來報酬之風險愈高，投

資人對盈餘的反應愈低，故系統風險與盈餘反應係數呈反向關係。本文依據資

本資產定價模式（CAPM）衡量公司之系統風險（BETA）15。盈餘之波動愈少，

公司風險愈小，投資人愈能掌握公司之獲利能力（Warfield, Wild and Wild 1995; 
Gul et al. 2006），故盈餘反應係數也會愈大。本文以公司盈餘標準差衡量盈餘

變動數（VAR）16。Collins and Kothari（1989）發現若公司有較高之經濟成長

機會，則盈餘成長之機會相對提高，故盈餘反應係數也會愈大。本文以市場價

值對權益帳面的價值之比（MB）作為成長機會的替代變數，控制這方面可能

的影響。Ali et al.（2007）指出財務槓桿較高之公司，盈餘反應係數會較低，

本文以負債比率（DE）控制財務槓桿對盈餘反應係數的影響。Hayn（1995）
認為公司損失會比獲利更不利於投資人對公司未來預期，投資人對盈餘的反應

會愈低，因此，本文將此一變數納入迴歸式中，以控制其正向與負向盈餘（NEG）

對盈餘反應係數的影響。公司規模對盈餘反應係數的影響並不一致17，然而卻

常被做為其他忽略變數之代理變數，因此本文納入公司規模（SIZE）變數加以

控制。最後，上市公司交易較熱絡，較受媒體之青睞，投資人可得到較多的資

訊，使得在盈餘宣告時，其資訊內涵反而較上櫃公司小，因此，本文加入市場

別（TYPE）的虛擬變數以控制其對盈餘反應係數的影響。 
                                                 
13 2003 年 6 月 1 日勤業會計師事務所與眾信聯合會計師事務所結合新設「勤業眾信會計師事務所」，

英文名稱為 Deloitte and Touche，成為國際組織 “德勤全球”（Deloitte Touche Tohmatsu ; DTT）在

台之唯一會員。 
14 盈餘持續性的計算方式如下: 

ti,1,10, ελλ +Δ+=Δ −titi EPSEPS  

   其中: tiEPS ,Δ 、 1, −Δ tiEPS ：i 公司第 t 期、第 t-1 期每股盈餘的變動數， 1λ ：i 公司之盈餘持續性，

本文以公司前 8 年每股盈餘資料衡量盈餘持續性，例如：以 1995 年至 2002 年盈餘資料估計 2003
年的盈餘持續性，以此類推。 

15 本文系統風險（BETA）是取自 TEJ 資料庫，根據 TEJ 資料庫的說明，一年期 Beta 資料是以一年

的資料利用資本資產定價模型(CAPM)計算之。 
16 本文以公司前 8 年每股盈餘資料計算標準差來衡量盈餘變動數，例如：以 1995 年至 2002 年每股盈

餘資料得到標準差作為估計 2003 年盈餘變動數，以此類推。 
17 例如：Warfield et al.(1995)發現公司規模與盈餘及報酬為正相關，但 Teoh and Wang(1993)卻指出

公司規模與 ERC 呈負相關，Easton and Zmijewski(1989)則指出，ERC 與公司規模並無關聯。 
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參、樣本選取及資料來源 

我國於 2002 會計年度起要求公開發行公司符合相關規定者必須於財務報

告中揭露審計與非審計公費之資訊，故本文研究期間為 2003 年至 2006 年。本

文之資料來源主要取自台灣經濟新報社相關資料庫，其中，計算異常報酬之資

料取自事件研究法資料庫；會計師公費相關資料係取自會計師審計公費資料

庫，其他有關之財務及股價資料係取自一般產業財務資料庫。 

本文所選取之樣本係 2003 年至 2006 年在台灣證券交易所及櫃檯買賣中心

交易之所有上市、櫃公司，在篩選的過程中，由於金融保險及證券業之性質特

殊，在業務上及會計報表的申報上，受到目的事業主管機關的管制，在查核上

需要特殊的專門知識，且查核項目及內容均有所不同，故將其排除。此外，為

確保資料截止的一致性，本文也將少數非曆年制之公司摒除在外，最後，為了

避免極端值對實證結果造成影響，本研究針對連續型自變數剔除其極大與極小

值各百分之一的觀察值。根據上述篩選條件，本文共產生 2,958 個觀察值。表

一為樣本觀察值於各個年度的分配情形，由表一可發現各年度樣本數差異不

大，且呈現略增的情形。樣本觀察值之產業分佈狀況詳如表二所示。由表二可

發現本文樣本多為資訊電子業，占了全部樣本觀察值的 51.42%，其次則分別

為其他產業、紡織業、化學工業。有揭露非審計服務公費者，共 428 筆觀察值。 

 

肆、實證結果分析 

一、樣本敘述統計量 

表三為各變數之敘述性統計量。樣本中只有 14.47%有揭露非審計服務公

費，顯示樣本中向會計師購買「重大」非審計服務的比例並不高，而且高達

82.12%上市櫃公司委任四大會計師事務所查核。在市場別（TYPE）方面發現

所選樣本之公司有 65.42%為上市之公司。 

本文各變數間之 Pearson 相關係數彙整於表四。由表四可以發現標準化累

積異常報酬（SCAR）與未預期盈餘（UE）、非審計服務（NAS）呈顯著正相

關，而與事務所規模（AUD）呈正向關係，但並不顯著。事務所規模（AUD）

與非審計服務(NAS)呈顯著正相關，顯示有揭露非審計服務的公司，通常是由

四大事務所提供。在其他控制變數方面，公司規模（SIZE）與市場別（TYPE）
相關係數最大，為 0.5200，顯示上市公司的公司規模較大；其次，公司規模

（SIZE）與公司風險（BETA）的相關係數為 0.4285，顯示大公司的風險較高。

至於其他自變數間之相關係數均不高，為了評估共線性（multicollinearity）問

題的影響，本文採用變異數膨脹值（variance inflation factor,簡稱 VIF）測試之，

模型中各變數之 VIF 值，皆介於 1 與 2 之間，顯示各變數間共線性的問題並不

嚴重。 
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表一 樣本於各年度分配情形 

年度 家數         百分比（%） 

2003 630 21.30 

2004 742 25.08 

2005 761 25.73 

2006 825 27.89 

合計 2,958 100.00 

 

表二 樣本產業分佈狀況表 

產業名稱 沒有揭露 NAS 有揭露 NAS 合計 百分比 

水泥工業 23 5 28 0.95 

食品工業 63 10 73 2.47 

塑膠工業 72 5 77 2.60 

紡織纖維 173 12 185 6.25 

電機機械 147 28 175 5.92 

電器電纜 47 2 49 1.66 

化學工業 165 18 183 6.19 

玻璃陶瓷 17 3 20 0.68 

造紙工業 24 2 26 0.88 

鋼鐵工業 84 21 105 3.55 

橡膠工業 31 4 35 1.18 

汽車工業 4 11 15 0.51 

資訊電子 1,274 247 1,521 51.42 

營 建 業 110 13 123 4.16 

航 運 業 52 4 56 1.89 

觀光產業 31 3 34 1.15 

貿易百貨 34 9 43 1.45 

其    他 179 31 210 7.10 

合計 2,530 428 2,958 100 
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表三 敘述性統計量彙總表 

變數 平均數 中位數 最大值 最小值 標準差 

Panel A : 應變數 

SCAR 0.0032 -0.0054 0.3255 -0.1361 0.0515 

Panel B : 實驗變數 

UE 0.0195  0.0064  0.8485 -0.5460  0.1472  

NAS 0.1447  0  1  0  0.3519  

AUD 0.8212  1  1  0  0.3833  

Panel C : 控制變數 

PER 0.2453  0.2330  1.0115 -0.4919  0.3232  

BETA 0.7957  0.8046  1.6725 -0.0650  0.3598  

VAR 0.4495  0.3597  2.1368  0.0864  0.3214  

MB 1.5185  1.2400  6.9700  0.3600  0.9675  

DE 0.4030  0.4017  0.8827  0.0780  0.1571  

NEG 0.2045  0  1  0  0.4034  

SIZE 15.1511  14.9998  19.0467 12.9218  1.1702  

TYPE 0.6542  1  1  0  0.4757  
SCAR = 對應會計盈餘宣告期間之標準化累積異常報酬 
UE    = 未預期盈餘，為第 t 年及 t-1 年之每股盈餘變動數，並以期初股價平減之 
NAS   = 若公司符合非審計公費揭露條件者（非審計公費占審計公費之比例達四分之一以上或非審計公費達五十

萬元以上者）設為 1，否則為 0 
AUD  = 若公司由四大會計師事務所查核者設為 1，否則為 0 
PER   = 盈餘持續性，以公司前 8 年每股盈餘一階自我相關衡量之  
BETA = 系統風險，採用資本資產定價模式衡量之 
VAR  = 盈餘變動數，以公司前 8 年每股盈餘之標準差衡量之 
MB   = 成長機會，市場價值對權益的帳面價值之比 
DE    = 負債比率，年底總負債除以總資產 
NEG  = 若公司本期之稅後淨利為負者設為 1，否則為 0 
SIZE  = 公司規模，為年底總資產取自然對數 
TYPE = 若公司為上市公司者設為 1，否則為 0 





 

 

表四 各變數相關係數分析表 

 UE NAS AUD PER BETA VAR DE MB SIZE NEG TYPE 
SCAR 0.2647 *** 0.0800*** 0.0123 -0.0450*** -0.0463*** -0.0202 -0.0286 0.1044*** -0.1122*** -0.0368*** -0.0685*** 
UE  0.0001 -0.0133 0.0030 0.0595*** 0.0108 0.0448*** 0.1075*** -0.0035 -0.2653*** -0.0064 
NAS   0.0365** 0.0457*** 0.0720*** 0.0350* 0.0096 0.1257*** 0.1251*** -0.0847*** 0.0627*** 
AUD    0.0757*** 0.1043*** 0.0296 -0.0583*** 0.0807*** 0.0633*** -0.0564*** 0.0075 
PER     0.1975*** 0.1188*** -0.0230 0.1582*** 0.0717*** 0.0062 -0.0497*** 
BETA      0.1451*** -0.0282 0.0664*** 0.4285*** 0.0234 0.2166*** 
VAR       0.1793*** 0.1817*** 0.0020 0.2095*** -0.1584*** 
DE        -0.1080*** 0.0606*** 0.2294*** -0.0735*** 
MB         0.0082 -0.2841*** -0.0238 
SIZE          -0.1107*** 0.5200*** 
NEG           -0.0736*** 
SCAR  = 對應會計盈餘宣告期間之標準化累積異常報酬 
UE    = 未預期盈餘，為第 t 年及 t-1 年之每股盈餘變動數，並以期初股價平減之 
NAS   = 若公司符合非審計公費揭露條件者（非審計公費占審計公費之比例達四分之一以上或非審計公費達五十萬元以上者）設為 1，否則為 0 
AUD  = 若公司由四大會計師事務所查核者設為 1，否則為 0 
PER   = 盈餘持續性，以公司前 8 年每股盈餘一階自我相關衡量之  
BETA  = 系統風險，採用資本資產定價模式衡量之 
VAR   = 盈餘變動數，以公司前 8 年每股盈餘之標準差衡量之 
MB    = 成長機會，市場價值對權益的帳面價值之比 
DE    = 負債比率，年底總負債除以總資產 
NEG   = 若公司本期之稅後淨利為負者設為 1，否則為 0 
SIZE   = 公司規模，為年底總資產取自然對數 
TYPE  = 若公司為上市公司者設為 1，否則為 0 
***表示達 1%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；*表示達 10%顯著水準 
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本研究進一步將樣本分為是否揭露非審計公費及會計師是否為四大會計

師事務所查核兩部分，比較兩組樣本間的平均數（T 檢定）是否存在顯著差異。

表五之Panel A係將樣本區分為有揭露非審計公費與沒有揭露非審計公費兩個

子樣本，由 Panel A 可得知，有揭露非審計公費的公司，標準化累積異常報酬

（SCAR）顯著高於未揭露非審計公費的公司。而未預期盈餘（UE）在兩個

子樣本未達顯著差異。在事務所規模（AUD）方面，無論是否有揭露非審計

公費的公司，由四大會計師事務所查核皆占八成樣本以上，但有揭露非審計

公費的公司，其平均數稍高，且兩個樣本具有顯著差異，顯示有揭露非審計

公費的樣本公司，由四大會計師事務所查核比例較高。在其他變數方面，盈

餘持續性（PER）、系統風險（BETA）、盈餘變動數（VAR）、成長機會（MB）、
營業淨損（NEG）、公司規模（SIZE）及市場型態（TYPE），在兩組樣本中皆

達顯著差異。換言之，有揭露公費的樣本公司，其盈餘持續性較佳、系統風

險較大、盈餘變動數較大、成長機會較高、發生營業淨損的比例較低、公司

規模較大、為上市公司比例較高。 

表五之 Panel B 係將樣本區分為是否為四大會計師查核兩個子樣本，由

Panel B 可知，標準化累積異常報酬（SCAR）以及未預期盈餘（UE）在兩個

子樣本皆達未顯著差異，換言之，公司是否由大型會計師事務所查核並未造

成盈餘反應係數的差異。在非審計服務（NASD）方面，與 Panel A 的結果相

同，四大會計師查核的公司，揭露非審計公費的比例明顯高於非四大會計師

查核的公司。至於其他變數方面，盈餘持續性（PER）、系統風險（BETA）、

成長機會（MB）、負債比率（DE）、營業淨損（NEG）及公司規模（SIZE），
在兩組樣本中皆達顯著差異。換言之，由四大查核的公司，其盈餘持續性較

佳、系統風險較大、成長機會較高、負債比率較低、發生營業淨損的比例較

低、公司規模較大。 

二、複迴歸結果分析 

表六為第一階段揭露公費模型之 Probit 結果。從表六可知，公司規模

（SIZE）、存貨與應收帳款占總資產比例（INVREC）的係數顯著為正，表示

當公司規模愈大及交易程度愈複雜，客戶對非審計服務的需求會更殷切，而

且公司願意揭露此資訊給投資人。衡量財務績效變數，ROE 的係數為正，但

不顯著，而 LOSS 的係數顯著為負，兩變數的係數皆與預期相反，此結果和

薛敏正等人（2008）的結果一致，顯示財務績效較差的公司雖然對非審計服

務有需求，但卻可能無法負擔高額的非審計公費。最後，會計師事務所規模

的虛擬變數（AUD）的係數顯著為正，表示四大會計師事務所規模愈大，愈

有能力提供非審計服務，故公司比較會向四大會計師購買非審計服務。誠如

前述，為了解決樣本自我選擇偏誤的問題，可能影響本研究之結論，本文透

過 Heckman（1979）所提出兩階段選擇迴歸模型進行分析，表七分別列示有
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加入第一階段估計的校正項（Mills 反比例，λ）及沒有加入第一階段估計的

校正項（傳統 OLS）之實證結果。 

表五 單變量分析-以是否揭露非審計服務公費區分 

Panel A:以是否揭露非審計服務公費區分 

變數 
有揭露 NAS 
(N=428) 

沒有揭露 NAS 
（N=2,530） 兩樣本差異 

之 t 檢定 
平均數 平均數 

SCAR 1.3196 0.1491 3.948*** 
UE 0.0195 0.0195 0.003 
AUD 0.8600 0.8200 2.125** 
PER 0.2812 0.2393 2.502*** 
BETA 0.8587 0.7851 3.926*** 
VAR 0.4768 0.4448 1.902* 
MB 1.8142 1.4685 6.396*** 
DE 0.4067 0.4024 0.557 
NEG 0.1200 0.2200 -5.448*** 
SIZE 15.5069 15.0909 6.383*** 
TYPE 0.7300 0.6400 3.593*** 
Panel B:以是否由四大會計師查核區分 

變數 
四大查核 
(N=428) 

非四大查核 
（N=2,530） 兩樣本差異 

之 t 檢定 
平均數 平均數 

SCAR 0.3481 0.1826 0.6700 
UE 0.0186 0.0237 -0.6440 
NASD 0.1500 0.1200 2.1230*** 
PER 0.2568 0.1929 4.1290*** 
BETA 0.8132 0.7153 5.7040*** 
VAR 0.4539 0.4291 1.6120 
MB 1.5550 1.3513 4.8500*** 
DE 0.3987 0.4226 -3.0720*** 
NEG 0.1900 0.2500 -2.8900*** 
SIZE 15.1857 14.9925 3.8920*** 
TYPE 0.6600 0.6500 0.4080 
SCAR = 對應會計盈餘宣告期間之標準化累積異常報酬 
UE = 未預期盈餘，為第 t 年及 t-1 年之每股盈餘變動數，並以期初股價平減之 
NAS = 若公司符合非審計公費揭露條件者（非審計公費占審計公費之比例達四分之一以上或非審計公

費達五十萬元以上者）設為 1，否則為 0 
AUD = 若公司由四大會計師事務所查核者設為 1，否則為 0 
PER = 盈餘持續性，以公司前 8 年每股盈餘一階自我相關衡量之  
BETA = 系統風險，採用資本資產定價模式衡量之 
VAR = 盈餘變動數，以公司前 8 年每股盈餘之標準差衡量之 
MB = 成長機會，市場價值對權益的帳面價值之比 
DE = 負債比率，年底總負債除以總資產 
NEG = 若公司本期之稅後淨利為負者設為 1，否則為 0 
SIZE = 公司規模，年底總資產取自然對數 
TYPE = 若公司為上市公司者設為 1，否則為 0 

***表示達 1%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；*表示達 10%顯著水準 
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 表六  Heckman 第一階段揭露公費模型之 Probit 迴歸結果 

ttittttititt AUDDIRSHDEROEINVRECSIZE ii76i5i4i3210i ααLOSSαααααY μα ++++++++=  

從表七可知，λ的係數顯著，故應該以考慮自我選擇變數後（有包括λ校正

項）的迴歸結果為主。首先，在非審計服務方面，根據表七之迴歸結果顯示，

非審計服務（UE*NAS）與標準化累積異常報酬（SCAR）呈現顯著正相關（達

10%的顯著水準），此結果意謂著受到安隆案的衝擊，主管機關訂定相關的規

定，會計師面臨不利的審計環境下，會計師的審計判斷會趨於保守，有助於

整體審計品質的提升。因此，會計師對客戶提供非審計服務對審計品質負面

的影響會變小，而對審計品質正面的影響會變大。Lee et al.（2009）也發現會

計師同時提供審計服務與非審計服務，可以更瞭解客戶營運流程，有助於提

升審計效率，減少查核報告的時間落差。換言之，對投資人而言，在資本市

場對會計師審計品質逐漸恢復信心之際，會計師提供非審計服務，可以更瞭

解客戶營運流程及未來發展，有助於提升專業能力及審計品質，反而會減少

投資人評估盈餘的資訊風險，進而增加盈餘價值攸關性。在研究假說二方面，

事務所規模與盈餘價值攸關性呈現顯著正相關（達 1%的顯著水準），換言之，

由四大會計師事務所查核的公司，其盈餘價值攸關性顯著優於非四大會計師

事務所查核的公司，此結果與 Teoh and Wang（1993）、Gul et al.（2006）的結

果一致，顯示大型會計師事務所有較強的誘因提供高品質的審計，較能有效

抑制盈餘管理，降低財務報表中存在重大誤述或舞弊的風險，進而提升盈餘

價值攸關性。 

  變   數 預期方向 係 數 t 值 
  Intercept ? -3.5232  -9.9100*** 
  SIZE + 0.1457  6.6200 ***
  INVREC + 0.2842  1.6800 ** 
  ROE - 0.1123  1.0900  
  LOSS + -0.1428  -1.8800 ** 
  DE ? 0.0690  0.3500  
  DIRSH - 0.0014  0.6400  
  AUD + 0.1428  1.9200 ** 
  Pseudo R2 0.0277   
  likelihood ratio statistic 76.58 ***  

Y       = 若公司向會計師購買非審計服務且其符合公費之揭露門檻者設為 1，反之為 0 
SIZE = 公司規模，年底總資產取自然對數 
INVREC = 存貨與應收帳款占總資產比例 
ROE = 權益報酬率，稅後淨利除以股東權益 
LOSS = 公司前一年度為淨損者設為 1，否則為 0 
DE = 負債比率，年底總負債除以總資產 
DIRSH = 董事持股比例，全部董事持股占流通在外股數的比例 
AUD = 若公司選擇國內四大會計師事務所者設為 1，其他為 0 
***表示達 1%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；*表示達 10%顯著水準 
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然而，非審計服務、事務所規模和未預期盈餘之交乘項（UE*NAS*AUD）之

係數不顯著，顯示向大型會計師事務所購買非審計服務，並無法進一步提升

盈餘價值攸關性。根據樣本資料統計，有揭露非審計服務的公司，高達八成

六為四大會計師事務所查核，此結果意謂著投資人認為這些非審計服務大部

分是由大型會計師事務所提供，使得投資人對於全部有揭露非審計公費的公

司的盈餘品質仍然會信賴，投資人不會進一步區別非審計服務是否是由大型

會計師事務所提供，而使盈餘價值攸關性產生差異。 

表七 非審計服務、事務所規模對盈餘價值攸關性之影響 

  沒有包括λ校正項 有包括λ校正項 
    變 數 預期方向 係 數 t 值 係 數 t 值 
  Intercept ? 0.0094 10.0671*** -0.0269 -4.5936*** 
  UE + 0.0803 0.6529  0.0236 0.2077  
  UE*NAS ? 0.0579 1.8087*  0.0653 1.6310*  
  UE*AUD + 0.0364 2.3266*** 0.0431 2.5110*** 
  UE*NAS*AUD + -0.0156 -0.3491  -0.0287 -0.6141  
  UE*PER + 0.0033 0.1461  0.0067 0.2905  
  UE*BETA - -0.1201 -5.3236*** -0.1231 -5.7042*** 
  UE*VAR - -0.0151 -0.7186  -0.0196 -0.8623  
  UE*MB + 0.0103 1.3178*  -0.0076 -0.9704  
  UE*DE - -0.0010 -2.7873*** -0.0010 -2.3946**  
  UE* NEG - 0.0147 0.8465  0.0193 1.1677  
  UE*SIZE ? 0.0103 1.2314  0.0135 1.7118*  
  UE* TYPE - -0.0330 -1.8346*  -0.0318 -1.9768**  
     λ   0.0233 6.3034*** 
  Adjusted R2      0.0528   0.0651 
  F value  14.7432*** 16.8444*** 
SCAR = 對應會計盈餘宣告期間之標準化累積異常報酬 
UE = 未預期盈餘，為第 t 年及 t-1 年之每股盈餘變動數，並以期初股價平減之 
NAS = 若公司符合非審計公費揭露條件者（非審計公費占審計公費之比例四分之一以上或非審計公費達四

達五十萬元以上者）設為 1，否則為 0 
AUD = 若公司由四大會計師事務所查核者設為 1，否則為 0 
PER = 盈餘持續性，以公司前 8 年每股盈餘一階自我相關衡量之  
BETA = 系統風險，採用資本資產定價模式衡量之 
VAR = 盈餘變動數，以前 8 年每股盈餘之標準差衡量之 
MB = 成長機會，市場價值對權益的帳面價值之比 
DE = 負債比率，年底總負債除以總資產 
NEG = 若公司本期之稅後淨利為負者設為 1，否則為 0 
SIZE = 公司規模，為年底總資產取自然對數 
TYPE = 若公司為上市公司者設為 1，否則為 0 
λ = 由模式（1）估計得到之Mill反比例 
*、**及***分別代表雙尾 10%、5%及 1%的顯著水準。 
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在控制變數方面，首先公司風險（UE*BETA）與標準化累積異常報酬

（SCAR）呈顯著負相關，與預期方向相符，代表公司風險愈高，投資人面臨

不確性也愈大，故盈餘反應係數會降低。負債比率（UE*DE）與標準化累積

異常報酬呈顯著負相關，即負債比率高的公司，愈有可能是財務困難之公司，

公司風險相對提升，故盈餘反應係數較低。公司規模（UE*SIZE）與標準化

累積異常報酬呈顯著正相關，與 Warfield et al.（1995）結果相同。市場型態

（UE*TYPE）與標準化累積異常報酬呈顯著負相關，與預期方向相符，顯示

上市公司在盈餘宣告前，比較受到媒體青睞，投資人可得到較多的資訊，故

盈餘反應係數較低。 

三、敏感性分析  

為增加本文結論的穩健性，本文尚進行下列敏感性測試： 

1.為避免股票報酬率衡量期間的不同，以及股票報酬是否有考慮標準化而

影響本文的結論，本文另以會計期間相同期間（係指以 1 月 1 日至 12 月 31
日）之標準化累計異常報酬及對應會計盈餘宣告期間但未考慮標準化累計異

常報酬進行敏感性測試，實證結果列示在表八。其中非審計服務（UE*NAS）、
事務所規模（UE*AUD）與標準化累積異常報酬（SCAR）仍呈現顯著正相關，

而非審計服務、事務所規模和未預期盈餘之交乘項（UE*NAS*AUD）之係數

仍不顯著。故本文之研究模型，並不因股票報酬率衡量期間及方式改變而喪

失其穩健性。 

2.由於近年來資訊電子業的蓬勃發展，導致資訊電子業公司占本文樣本觀

察值之比率高達 51.42%，因此為了避免資訊電子業主導本文之實證結果，故

本文於迴歸模型中加入是否為資訊電子業的虛擬變數，重新執行迴歸分析，

實證結果列示在表九。其中資訊電子業之係數為正（達 1%顯著水準），顯示

電子資訊業比較受到投資人的青睞，盈餘價值攸關性較高。在控制電子資訊

業的影響後，非審計服務（UE*NAS）、事務所規模（UE*AUD）與標準化累

積異常報酬（SCAR）仍呈現顯著正相關，而非審計服務、事務所規模和未預

期盈餘之交乘項（UE*NAS*AUD）之係數仍不顯著，故本文結論不受產因素

所影響。 
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表八 非審計服務、事務所規模與盈餘價值攸關性之關係-以不同方式衡量報酬率 

  
應變數為會計期間相同期間

之標準化累積異常報酬 
應變數為對應會計盈餘宣 
告期間未標準化累計報酬 

   變  數 預期  
方向 係 數 t 值 係 數 t 值 

  Intercept   ? 0.0009 0.9882  -0.3638 -6.1440***  

  UE   + 0.3805 3.0670*** 1.5524 1.3494  

  UE*NAS   ? 0.0637 1.7436* 1.0291 2.5399***  

  UE*AUD   + 0.0340 2.1524** 0.7408 4.2673***  

  UE*NAS*AUD   + -0.0101 -0.2360  -0.6066 -1.2817  

  UE*PER   + 0.0210 0.9966  0.1085 0.4620  

  UE*BETA   - -0.0707 -3.6081*** -0.8275 -3.7887***  

  UE*VAR   - -0.0557 -2.6979*** 0.1400 0.6100  

  UE*MB   + -0.0091 -1.2728  -0.1128 -1.4160  

  UE*DE   - -0.0012 -3.0790*** -0.0113 -2.6558***  

  UE* NEG   - -0.0058 -0.3883  0.3667 2.1868**  

  UE*SIZE   ? -0.0094 -1.2558  0.0049 0.0607  

  UE* TYPE   - -0.0113 -0.7606  -0.5248 -3.2216***  

    λ   ? -0.0205 -1.0519  0.2538 6.7704***  

  Adjusted R2      0.0856  0.0694 

  F value   22.2985***  17.9757*** 
UE = 未預期盈餘，為第 t 年及 t-1 年之每股盈餘變動數，並以期初股價平減之 
NAS 
 

= 
 

若公司符合非審計公費揭露條件者（非審計公費占審計公費之比例達四分之一以上或非審計公費

達五十萬元以上者）設為 1，否則為 0 
  一或非審計公費達五十萬元以上者）設為 1，否則為 0 
AUD = 若公司由四大會計師事務所查核者設為 1，否則為 0 
PER = 盈餘持續性，以公司前 8 年每股盈餘一階自我相關衡量之  
BETA = 系統風險，採用市場模式衡量之 
VAR = 盈餘變動數，以公司前 8 年每股盈餘之標準差衡量之 
MB = 成長機會，市場價值對權益的帳面價值之比 
DE = 負債比率，年底總負債除以總資產 
NEG = 若公司本期之稅後淨利為負者設為 1，否則為 0 
SIZE = 公司規模，年底總資產取自然對數 
TYPE = 若公司為上市公司者設為 1，否則為 0 
λ = 由模式（1）估計得到之Mill反比例 

*、**及***分別代表雙尾 10%、5%及 1%的顯著水準。 
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表九 非審計服務、事務所規模對盈餘價值攸關性之影響-考慮電子產業影響 

  變   數 預期方向 係  數 t 值 
  Intercept ? -0.0266 -4.5614***  
  UE + -0.0204 -0.1789  
  UE*NAS ? 0.0666 1.6664*  
  UE*AUD + 0.0279 1.5812*  
  UE*NAS*AUD + -0.0348 -0.7459  
  UE*PER + -0.0067 -0.2851  
  UE*BETA - -0.1441 -6.4461*** 
  UE*VAR - -0.0383 -1.6461**  
  UE*MB + -0.0119 -1.4970*  
  UE*DE - -0.0006 -1.4646*  
  UE* NEG - 0.0083 0.4905  
  UE*SIZE ? 0.0168 2.1096**  
  UE* TYPE - -0.0174 -1.0501  
  UE* IND ? 0.0599 3.5145***  
    λ  0.0231 6.2539***  

Adjusted R2   0.0687  
F value  16.5837*** 

SCAR = 對應會計盈餘宣告期間之標準化累積異常報酬 
UE = 未預期盈餘，為第 t 年及 t-1 年之每股盈餘變動數，並以期初股價平減之 
NAS 
 

= 若公司符合非審計公費揭露條件者（非審計公費占審計公費之比例達四分之一或非審計公費

達五十萬元以上者）設為 1，否則為 0 
AUD = 若公司由四大會計師事務所查核者設為 1，否則為 0 
PER = 盈餘持續性，以公司前 8 年每股盈餘一階自我相關衡量之  
BETA = 系統風險，採用市場模式衡量之 
VAR = 盈餘變動數，以公司前 8 年每股盈餘之標準差衡量之 
MB = 成長機會，市場價值對權益的帳面價值之比 
DE = 負債比率，年底總負債除以總資產 
NEG = 若公司本期之稅後淨利為負者設為 1，否則為 0 
SIZE = 公司規模，為年底總資產取自然對數 
TYPE = 若公司為上市公司者設為 1，否則為 0 
IND = 若公司為電子資訊業者設為 1，否則為 0 
λ = 由模式（1）估計得到之Mill反比例 

*、**及***分別代表雙尾 10%、5%及 1%的顯著水準。 

 

伍、結論與建議 

財務報表的公信力決定於審計品質的優劣，因此會計師不僅要具備偵測

重大錯誤與舞弊的專業能力，還需秉持超然獨立之精神，以確保審計品質。

而非審計服務是否會影響審計品質，已被許多學者和主管機關關注，但過去



70  Journal of Accounting and Corporate Governance 

 

研究非審計服務是否影響審計品質的相關文獻，並沒有一致的結論，其因除

研究方法不同之外，審計環境的改變也可能是影響因素之一。 

2001 年 12 月安隆公司聲請破產，重創美國資本市場及審計市場，而國

內知名企業（例如博達、訊碟、皇統、勁永等公司）的會計弊案亦相繼曝光

後，由於這些公司財務報告大部分是由四大會計師事務所查核，這不僅使投

資人對公司盈餘報導的可信度備受質疑，大型會計師事務所的品牌聲譽及查

核品質也受到強烈衝擊。然而，安隆案後投資人對會計師的審計品質是否有

恢復信心，是一個相當值得探討的問題。因此，本文是以 2003 年至 2006 年

上市及上櫃公司為對象，以投資人的角度去探討會計師對客戶同時提供非審

計服務、事務所規模是否會影響盈餘價值攸關性。 

實證結果發現，非審計服務與盈餘價值攸關性呈顯著正相關，顯示公司

向會計師購買非審計服務，會減少投資人評估盈餘的資訊風險，進而增加盈

餘價值攸關性。另外，本文發現由四大會計師事務所查核的公司，其盈餘價

值攸關性顯著優於非四大會計師事務所查核的公司，顯示大型會計師事務所

有較強的誘因提供高品質的審計，降低報導盈餘的資訊風險，進而增加盈餘

價值攸關性。然而，客戶向大型會計師事務所購買非審計服務，並無法進一

步增加盈餘價值攸關性。 

誠如前述，本文結果與李建然等人（2003）、楊炎杰與官月緞（2006）以

及 Chin et al.（2007）以盈餘管理或自願揭露盈餘品質衡量審計品質的結果不

同，其原因除了樣本期間不同外，也可能是研究設計不同所造成的差異。上

述三篇文獻皆以 2004 年以前為研究期間，而且李建然等人（2003）、楊炎杰

與官月緞（2006）這兩篇文獻並以大型會計師事務所查核的公司為研究對象，

因此並未考量會計師事務所規模對審計品質的影響或以資本市場投資人的角

度探討非審計服務對盈餘價值攸關性的影響。本文發現大型會計師事務所查

核之盈餘價值攸關性顯著優於非大型事務所，根據樣本資料統計，有揭露非

審計服務的公司，高達八成六為四大會計師事務所查核，此結果意謂著對投

資人而言，由於這些非審計服務大部分是由大型會計師事務所提供，使得投

資人對於這些公司盈餘品質仍然會信賴。此外，自安隆案後，隨著會計師法

的修訂，加重會計師法律責任及強化主管機關的監理，會計師事務所在面臨

不利審計環境下，會計師的審計判斷會趨於保守，有助於整體審計品質的提

升，因此，會計師對客戶提供非審計服務對審計品質負面的影響會變小，而

對審計品質正面的影響會變大。換言之，對投資人而言，在資本市場對會計

師審計品質逐漸恢復信心之際，會計師提供非審計服務，可以更瞭解客戶營

運流程及未來發展，有助於提升專業能力及審計品質，反而會減少投資人評

估盈餘的資訊風險，進而增加盈餘價值攸關性。本文之結果，除了彌補台灣

文獻在此議題缺少實證證據外，相信對目前有關非審計服務對審計品質及盈

餘品質影響之爭議，能夠提供若干的參考價值。 
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摘要 

  本研究主要在於探討當公司營運現金流量水準不同時，企業研發支出

(R&D)對營運績效影響之門檻效果。樣本選定2001年至2007年間台灣上市公司

之電子資訊產業作為研究對象，實證模型則採用Hansen（1999）之門檻自我迴

歸模型進行實證分析。實證結果顯示企業研發支出與公司營運績效間，存在上

下不對稱之非線性關係，當公司營運現金流量高於門檻值時，企業研發支出對

營運績效呈現正向顯著結果；但當營運現金流量低於門檻值時，兩者則呈現負

向關聯。據此可知，當經理人為追求短期績效而進行研發投資活動時，對當期

績效而言，乃具有反噬利潤的現象。故實證結果建議企業經理人在進行相關研

發活動時，應考量公司營運現金流量的多寡，方能提昇公司整體的價值。 

 

關鍵字：營運現金流量、研發支出、門檻效果、非線性關係。 
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Abstract 

  This study aim at examining the threshold effect between research and development 
(R&D) expenditures and company performance at different firm’s operating cash flow. The 
sample selects the electronic listed firms in Taiwan from 2001 to 2007. Empirical model 
uses the panel threshold autoregressive model by Hansen (1999). Our results show that 
there is significantly asymmetric non-linear relationship between R&D and operating 
performance. In other words, R&D present a positive significantly effects on firm’s profit 
while operating cash flow is high than the specific threshold value. Additionally, R&D is 
found to be negative and statistically significant relationship if operating cash flow is 
smaller than the threshold value. It, therefore, it will erode company profitability when 
firm’s manager raise R&D expenditures for increasing the profit in short term. 
Consequently, our overall results suggest that manager need to incorporate the level of 
operating cash flow into the R&D active to advancing firm value. 

 

Keywords: Operating cash flow, Research and development expenditures,          
Threshold effect, Non-linear relationship 



會計與公司治理  77 
 

 

壹、前言 

  企業追求的最終目標乃為公司價值極大化，在假設負債求償權固定不變

時，則中心目標將等同於最大化股東的權益價值。尤其是面對現今企業所有權

與經營權分離的時代，這樣的任務將有賴於企業管理者來達成。對於這個現

象，Jensen and Meckling（1976）認為公司主理人與代理人之間，可能存在著

嚴重的利益衝突與資訊不對稱，且這個原因也會使得管理者與股東及債權人產

生所謂的「代理問題」，因此，為提高企業本身的競爭力與永續性發展，管理

當局所制定的決策是否能為公司創造利益，將成為所有投資者所須注視的問

題。就目前國內的資本市場而言，電子資訊產業乃為我國主要的核心產業之

一，且面對技術快速發展與技術替代的環境，投入大量研發和創新產品早已是

企業生存的必要條件。 
  依據我國國家科學委員會歷年的統計資料可知1，國內電腦與電子產品研

發佔營業額的比重，已由 2002 年的 2.15%攀升至 2006 年的 3.57%，但自 2006
年起卻有明顯削減的趨勢，而該現象是否會衝擊我國電子產業整體的競爭力，

將是有關當局與市場投資人所必須注意的問題。在回顧過去相關探討研發支出

的文獻後，可發現普遍支持公司研發及廣告等活動，可有效推動公司成長及價

值的提昇，並且認為研發支出對股價的表現扮演著重要的角色。然而，假若管

理當局欲追求短期利益而假意宣告該投資政策時，在資訊不對稱前提下，投資

人及股東將如何判斷研發支出活動真實的影響，又是否會剥奪債權人的權益及

加深代理問題，實為一值得深入探討的課題，此亦為本研究之主要核心。 
  另一方面，回顧過去十年，雖然我國電子資訊產業發展相當迅速，但對於

景氣波動週期縮短的影響實為更深，依據行政院經濟建設委員會所公告的景氣

循環報告，自 2001 年 9 月至 2008 年 3 月為止，台灣景氣全循環的週期已達兩

次，且相較於過去具有明顯縮短的現象，此變化不免對電子資訊產業的營收穩

定性產生莫大的衝擊。特別是，企業研發活動通常是需要耗損大量的公司資源

與長時間的資金注浥，倘若公司面對營業現金流量不足或經營績效不佳時，管

理當局仍然繼續投入研發活動，將可能造成公司正常營運的資金調度產生問

題，同時也削減了整體營運的效率及增加過多的不確定性風險。 
  循其上述推論，公司資金調度寬鬆與否將影響研發支出政策的可行性，當

公司現金流量充足時，投入研發活動的可能性將會較高；相對地，當公司現金

流量不足時，增加研發投入所承擔的風險將較現金流量充裕的公司高，此舉也

將衝擊產品供應商及消費者的信心，進而影響當期企業的利潤。故本研究推論

當營運現金流量低於一個特定水準時，研發支出投入與公司營運績效間將可能

存在一負向影響；反之，則呈現正向關聯。因此，本文藉由門檻理論來檢測公

司營運現金流量的門檻值是否存在，並進一步探討營運績效如何受到研發支出

活動的影響，以提供管理當局未來在研發支出規劃之參考依據。 
                                                 
1 資料來源為中華民國科學技術統計要覽，行業別區分依行政院主計處中華民行業標準分類。 
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  實證結果估計顯示，在考量其營運現金的影響後，當公司投入研發支出愈

高時，對公司當期的績效（以銷貨成長率作為績效替代變數）存在一顯著門檻

值，亦即當公司營運現金流量高於此一門檻時，投入大量的研發支出，是有助

於提昇消費者信心及產業競爭力，進而帶動當期整體營運的績效；但當營運現

金流量低於此一門檻時，公司投入研發所承擔的風險相對較高，此舉將可能衝

擊企業當期的銷貨成長。據此，當經理人欲追求短期績效而進行風險性投資活

動時，對當期績效而言，是具有反噬的結果。 
  文中結構的第壹部份為前言，第貳部份為文獻回顧與研究假說，第參部份

則為研究方法，包含各變數之操作性定義和迴歸模型的設定，第肆部份為資料

來源與實證結果分析，包含基本統計分析、門檻檢定及模型估計結果。最後，

第伍部份為本研究之結論與建議，內容包含實證總結、具體貢獻和未來後續研

究的建議。 

貳、文獻回顧與研究假說 

一、研發支出 

  企業價值可分為有形資產及無形資產兩類，而近年來許多學者皆認為推動

公司成長及價值提昇的主要成因為無形資產。依據我國財務會計準則公報可

知，企業列示於資產負債表內之無形資產，除了包含商譽、商標、專利權及著

作權等外，仍有許多對公司具有遞延效益之無形資產未列示於表中，這個缺口

也造成內部人與潛在投資人間產生資訊不對稱（金成隆、林修葳、洪郁珊, 
2003）。特別是對於未認列的無形資產中，研發支出項目最受國內外學者所矚

目，因為研發支出項目除了可用以分析企業資訊不對稱現象外，亦可得知公司

的獨特性、非比較性及價值主觀性之特質（David and Lev 2002），正因如此，

許多學者紛紛由不同的角度去觀察研發支出的影響。在公司績效方面，Lev and 
Sougiannis（1996）、歐進士（1998）與劉正田（2000）發現企業研發支出與

經營績效具有正向的關係，而王祝三、莊雅雪和郭勁甫（2009）則檢測了公司

治理優劣對電子產業進行研發支出的影響，結果發現電子產業的公司治理品質

並不影響研發支出活動對公司營運績效所帶來的助益。此外，Bosworth and 
Rogers（2001）和 Kothari, Laguerre, and Leone（2002）則認為研發支出可有效

預測公司未來的營運績效。 
  然而，就經理人行為的觀點來看，在公司資源有限下，管理者必須瞭解何

時進行投資才能創造公司最大的價值（楊朝旭與黃潔, 2004）。因此，經理人

是否真能以公司價值極大為前提進行相關投資決策，是所有投資人所關心的議

題。早期 Hill, Hitt, and Hoskisson（1988）與 Markoff（1990）認為經理人會因

顧及自身利益和追求公司短期獲利，在公司績效較差時會傾向降低研發投入的

金額，藉以達成公司短期的盈餘目標。對此，Baber, Fairfield, and Haggard
（1991）、Perry and Grinaker（1994）和 Reed（1997）進行相似性的研究，結
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果也一致性認為管理者會藉由減少研發支出進行盈餘操控，而後期學者如

Graham Jr., Harvey and Rajgopal（2005）、廖俊杰與陳家妤（2008）也都支持

此一論點。 
    但部份學者卻抱持著不同的看法，Mehsch（1979）發現當公司當期利潤減

少時，管理當局會出現大量的研發投入行為，並且認為該現象是經理人受到績

效下滑的壓力，會透過風險性投資活動來增加企業的價值。相似結果也出現在

較近期的文獻，如 Balkin, Markman, and Gomez-Mejia（2000）和 Gomez-Mejia, 
Larraza-Kintana, and Makri（2003）實證發現公司研發投入與經理人薪酬呈現正

向關聯。此外，Bhojraj and Libby（2005）認為當資本市場存在資訊不對稱的

問題時，企業經理人將從事短視近利的行為。在整合上述文獻後，可發現這些

結論皆透露出經理人若為追求個人利益時，將可能會從事不利公司的投資行為

或提高公司的研發支出。在其他相關議題的部份，Doukas and Lorne（1992）
和 Chauvin and Hirschey（1993）發現當公司宣告提高研發支出時，市場投資人

預期企業未來的現金流量會增加，故提高市場買氣進而推升股價。Gelb（2002）
也認為經理人會藉由提高研發支出，來示意宣告其被低估的市場價值。此外，

Myers and Majluf（1984）、Cho（1998）和 Bushee（1998）以資金調度的角度

認為績效良好的公司，具有較多的資金可以投入更多的研究發展，並進一步證

實公司現金流量與研發支出是具有顯著的正相關。 
  雖然許多文獻普遍支持投入研發對經理人報酬、企業營運績效有助益，並

認為現金流量多寡對研發活動扮演著重要的角色，但是部份學者卻認為績效不

佳的公司，管理當局會傾向降低研發投入來進行盈餘管理，以美化財務報表。

在整合上述相關文獻後，可知目前現存文獻對於研發支出的影響，並沒有得出

一致性的結論，且對於公司現金流量、研發支出及營運績效間的關聯性，更是

有待作更深入的探討與分析。因此，有別於過去的研究，本研究試圖檢測三者

間之因果關係，我們預期在假設現金充裕或績效良好的公司下，投入研發支出

是可以增加整體技術的優勢和顧客市場的認同度，並進一步提高公司營運成

長。然而，當企業處於現金流量不足之情況時，經理人若為追求股價上升或個

人利益時，繼續提高研發支出來釋放市場利多訊息，對公司整體風險承擔而

言，將可能會影響供應商及顧客的信心，進而降低公司的績效。對此論述，本

研究也將作進一步估計與檢驗。 

二、公司特性 

  循其前言所述，我國電子產業易受到景氣波動的影響，故營運績效的表現

與產業風險息息相關。回顧過去相關公司營運績效的文獻，Fama（1980）主張

勞動市場中存在一就業市場機制，亦即經理人薪資高低與公司績效具有相互牽

動的效果。當經理人努力程度不足，使公司績效欠佳而股價下降時，其薪資報

酬將連同降低，故在追求自身財富極大下，將致力於工作以提高公司獲利，同

時減少了代理上的問題。藉此可知，當經理人面對高產業風險及高競爭環境
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時，在人力市場機制的推動下，是有助於提昇公司績效。然而，Bloom and 
Milkovich（1998）卻認為具有高產業風險的公司，管理當局應減少對經理人採

行激勵支付的機制，以降低經理人在高產業風險驅使下，為求高獲利而作出傷

害公司的行為，因此認為產業風險與公司績效應具有負向關係。綜合上述，在

不同的理論下，產業風險與公司績效的關係並不一致，對此也將有待於作進一

步驗證。  
  近年來，部份研究證實了廣告支出具有類似研究發展支出的特性，並有助

於公司獲利性（如 Chauvin and Hirschey, 1993; Graham Jr. and Frankenberger, 
2000），但亦有學者認為管理當局也可能會利用廣告費用進行盈餘管理（Reed, 
1997），以穩定公司所得或減少自願性預測與盈餘的差距，因此，廣告活動也

為影響績效的重要因素之一。楊朝旭與黃潔（2004）認為處於成長階段的公司，

可建立完整的行銷服務系統及研發投資活動來建立本身顧客群及技術的優

勢，以取得較高的市場佔有率，而品牌的建立乃與廣告支出有關（Mankiw, 
1997），故劉正田（2002）認為廣告支出可增加消費者的記憶與認知，在以國

內一般產業作為實證樣本下，證明了廣告支出對當期及後期的營業收入有顯著

的正向關係。 
  此外，Chauvin and Hirschey（1993）也提及規模優勢會使得廣告支出的效

益更加明顯。對此，楊朝旭與黃潔（2004）和 Stickney（1999）也提出當企業

處於穩定成熟階段後，銷售與市場佔有率成長呈現趨緩，且市場高度的競爭會

使企業將著重於產能改良與研發投資的活動，以維持整體的營收。因此，本研

究推論我國電子產業發展已進入成熟階段，顧客認同度及市場銷售佔有率已呈

現穩定狀態，故廣告支出的比重與對營運績效的影響應會相對減少。另一方

面，早期學者 Schumpeter（1942）和 Lunn and Martin（1986）對公司規模與研

發支出進行深入的研究，結果發現隨著公司規模擴大，對於研發創新的意願會

相對較高。相似地結論，後期學者如洪榮華、劉永欽、張力與林欣宜（2007）
也認為大公司較有能力去了解市場整體的需求，且更有能力去確保研發活動的

成功及產業中的優勢。據此，本研究推論企業規模越大，不僅有助於提升消費

者的信心，公司可投入研發的資源和技術也相對越多，因此對公司整體的績效

具有正面的效益。 
  綜合上述文獻，本研究為求能有效觀察研發支出對公司績效的影響，亦考

量其他重要影響因子，以淨化研發項目的影響，並針對欲檢測的問題進行假說

建立，研究假說分別如下所述： 

H1：企業研發支出與公司績效存在顯著門檻效果。 

H2：當企業營運現金流量高於某一門檻時，研發支出與公司績效呈正相

關，反之則呈現負相關。 
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參、變數選取與研究方法 

  本研究樣本資料採用具有橫斷面及時間序列之縱橫資料（panel data），並

進行平衡式縱橫門檻效果分析，實證模型參照 Hansen（1999）所提出的縱橫門

檻方法，探討其國內電子資訊產業公司之研發投入支出對銷貨成長率的影響，

其變數的操作性定義及模型設定茲述如下。 

一、變數操作性定義 

1.控制變數 

(1)產業風險（RISK ） 

   Miller and Bromiley（1990）、Kren and Kerr（1993）認為資產報酬率或股

價報酬的變異可有效反應管理當局決策特質，而 Bloom and Milkovich（1998）
也明確提出企業產業風險可分成公司盈餘波動和股價報酬波動來衡量，且認為

股價報酬波動變數不僅可反應公司非系統性風險，更能展露各個公司間的差

異。因此，基於企業最終目標為追求股東權益價值極大，故本研究將採行股價

報酬的波動作為產業風險之衡量指標，以衡量不同風險水準下與公司績效的關

聯。首先計算國內電子產業各公司之股價日報酬率，進而推算該年度之股價報

酬率標準差。 

(2)廣告支出（ ADV ） 

  Hirschey（1982）、Chauvin and Hirschey（1993）和劉正田（2002）認為廣

告支出對公司價值及績效具有正面的效果，除了可增加消費者記憶與認知外，

更有助於公司建立品牌、商標、行銷與顧客的價值，進而提昇企業當期的營收。

因此，本文參照過去文獻的衡量方式，將廣告支出列為控制變數並進行總資產

標準化。故第 t 期廣告支出率的計算方式，為第 t 期廣告支出費用除以第 t 期
總資產帳面價值。 

(3)公司規模（SIZE ） 

  企業規模的大小將影響公司整體風險的高低（林祝英與劉正義 2003；
Timan and Wssles 1988; Smith Jr. and Watts 1992），當公司規模愈大時，相對於

小公司資源較多且風險相對較小。故在產品的銷售上，除了有完整的行銷服務

和豐富的資源，其顧客認同度也有助於公司營運穩定的發展。此外，鄭桂蕙

（2005）、Demsetz and Lehn（1985）認為公司規模的優勢，使企業營運、行銷

和財務方面均可達列規模經濟的效益，故公司規模與公司績效呈現正相關。據

此，本研究以總資產帳面價值取基底為十之對數後，作為衡量公司規模的指

標，並列為公司績效之控制變數。計算方式如： 

tSIZE ＝ log （第 t 期公司總資產帳面價值） 
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2.自變數 

(1)研究發展支出（RD ） 

  本研究參照劉正田（2002）之變數定義，對國內電子產業公司之研發支出

進行總資產平減計算，以獲取研發支出率。 

tRD ＝第 t 期研發支出費用/第 t 期總資產帳面價值 

(2)營業現金流量（OCF ） 

Cho（1998）和 Bushee（1998）認為公司投入研發支出的比重，與企業現

金流量或現金存量具有顯著關聯性。因此，本研究考量研發活動往往須要長期

資金的挹注，而營業所產生的現金流量將會是影響公司進行研發決策的重要因

素之一，故選取各個公司之營業現金流量作為替代變數，並同時平減總資產帳

面價值以取得變數標準化。如： 

tOCF ＝第 t 期營業現金流量/第 t 期總資產帳面價值 

3.應變數（SALE） 

  過去 Baber et al.（1991）、Perry and Grinaker（1994）和 Reed（1997）證

明了經理人可能為求財務報表亮眼，而調整研發支出比重進行盈餘操控的行

為。此外，Ravenscraft and Scherer（1982）也曾提及無形資產之產品創新的研

發支出與廣告支出可增加銷貨的收入，且創造企業價值的主要動因為銷貨成長

率（黃德舜 1988），故在績效衡量上應排除非營業利益的部份（歐進士 1998）。
因此，本研究探討我國研發支出對公司績效的影響，將選取各公司之銷貨成長

率作為營運績效之代理變數，以避免管理當局在盈餘操控下，績效衡量具有失

真的問題。 

二、門檻自我迴歸模型（Threshold Autoregressive Model） 

  Tang（1978）首先提出門檻自我模型（Threshold Autoregression, TAR）之

後，對於應用在非線性時間序列模型（non-linear time series model）上，就成

為財務及經濟研究議題上更具完整的模型之一。因 TAR 模型運用在實證模型

上，可以較客觀的方法，利用門檻變數觀察值估計出適合的門檻值，以避免一

般研究者所使用的主觀選定的區分點導致偏誤。 

    在檢測模型中是否存在門檻效果（threshold effect）時，因有擾嚷參數

（nuisance parameter）的存在，使得傳統檢定統計量的分配會成為非標準分配，

此即為 Davies’ Problem2，故 Hansen（1999）建議以拔靴法（Bootstrap）求其

                                                 
2 “Davies’ Problem”為由於擾嚷參數的存在，造成傳統檢定統計量會有非標準分配問題(Davies, 1977, 

1987)，爾後被 Andrews and Ploberger (1994)和 Hansen (1999)所重新檢定。 
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檢定統計量的漸進分配，以檢定模型之門檻效果。此外，Chan（1993）證明了

當門檻效果存在且固定時，門檻的最小平方估計式會具有超一致性（super 
consistent）的現象，故推導之漸進分配易受到擾嚷參數的影響，不適合作為統

計推論之用。對此，Hansen（1999）模擬以最大概似檢定法（Likelihood ratio test, 
LR test）求取檢定統計量之漸進分配，進而檢定模型之門檻效果。 

    然而，由於傳統最小平方法對於非線性並不容易，故 Hansen（1999）更提

出以兩階段線性最小平方法來進行縱橫斷面資料的門檻模型設定及其估計與

檢定。首先於第一階段先設定門檻值（γ ），在經由最小平方法，個別求得殘差

平方和（sum of square errors, SSE ）；第二階段在利用於第一階段求得的殘差平

方和反推估計之門檻值（ γ̂ ）。最後，再利用此估計之門檻值求取各區之迴歸係

數以進行結果分析。 

三、門檻模型設定 

    依據 Hansen（1999）對於門檻效果的研究，首先以單一門檻（single 
threshold）模型為例，其說明如下： 

'
1

'
2

i it it it it
it

i it it it it

h RD if OCF
SALE

h RD if OCF

μ θ α ε γ

μ θ α ε γ

⎧ + + + ≤⎪= ⎨
+ + + >⎪⎩

                   （1） 

'
54321 ),,,,( θθθθθθ = ， 

( ), , , ( ) , ( )it it it it it ith RISK ADV SIZE SIZE RISK SIZE ADV= × ×  

其中，下標 i 和 t 代表不同公司及特定年度。 itSALE 為公司營運績效的代理變

數，即為銷貨成長率， itRD 為公司研發支出， itOCF 代表營運現金流量，也為

本研究模型的門檻變數。此外， ith 為控制變數向量，代表為股票報酬標準差

（ itRISK ）、廣告支出（ itADV ）及公司規模（ itSIZE ）等變數。最後， iμ 為一

固定效果（fixed effect），用以捕捉不同公司間所存在的異質性，誤差項為

),0(~ 2σε iidit 。待估計參數包括各控制變數的參數值及門檻參數值（γ ），且 1α
與 2α 表示為當營運現金流量高於與低於門檻參數值的研發支出係數。在不含控

制變數的假設下，本研究以單一門檻模型為例，分別簡述模型估計、檢定及門

檻值漸進分配方法：  
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1.估計 

  首先求取個別公司的平均數，如（2）所示3： 

' ( )ii i iSALE RDμ β γ ε= + +                                         （2） 

其中
1
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∑
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將迴歸式（1）減去（2）可得： 

* ' * *( )it it itR RDα γ ε= +                                            （3） 

其中 *
iit itSALE SALE SALE= − ， * ( ) ( ) ( )iit itRD RD RDγ γ γ= − 且 iitit εεε −=* 。而迴歸

式(3)乃為一個去除均值(De-mean)後的迴歸式，並在進行時間及個別公司的累

疊後，可進一步將迴歸式(3)改寫成： 

* * *( )it it itSALE RD eγ α= +                                         （4） 

因此，在設定第一個門檻值下，可以最小平方法求取α 之估計值α̂ ： 

* ' * 1 * *ˆ ( ) ( ( ) ( )) ( )RD RD RD Rα γ γ γ γ−=                               （5） 

在求得估計值α̂ 後，分別求取 1α 與 2α 及殘差平方和，  

)(ˆ)(ˆ)( *'*
1 γγγ eeSSE =   

       * * * ' * 1 * ' *( ( )( ( ) ( )) ( ) )SALE I RD RD RD RD SALEγ γ γ γ−= −         （6） 

    在利用極小化 )(γSSE 之原理，對所有先前設定之門檻值，經由最小平方法

所求算出來的個別對應殘差項平方和進行比較，最後以最小的殘差項平方和所

反推對應之γ 值為此模型之門檻估計值 γ̂ ： 

)(minargˆ 1 γγ
γ

SSE=                                          （7） 

再求得極小化 γ̂ 的情形下，則係數估計值之估計式為 )ˆ(ˆˆ γαα = 。 
                                                 
3 若不考慮控制變數，則公式中之 β 係數即為α 。 
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2.檢定 

  在虛無假設 0H 成立下，此時係數 21 αα = ，迴歸式退化成一般單條迴歸式，

故門檻效果並不存在；倘若對立假設 1H 成立時，即係數 1α 與 2α 在兩區間會有

不同的解釋。在沒有門檻效果的虛無假設 0H 成立下，經由轉換去除固定效果

後的線性迴歸式，可表示成為 

* ' * *
1it it itSALE H eα= +                                                （8） 

  依迴歸式(6)之估算方式可求得限制條件下之估計殘差值和殘差平方和。

此外，Hansen(1999)建議利用 F 檢定來檢定上述假說，檢定虛無假設的 Wald
統計量為 sup-Wald 統計量，如(9)式所示， 

2
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ˆ
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)1(/)ˆ(
1/))ˆ((
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σ

γ
γ

γ
γ

SSESSE
TnSSE

SSESSE
F

−
=

−
−

=                         （9） 

  另外，在考量擾嚷參數之情形，乃利用拔靴法來作為 F 統計量之漸進分配

近似值，以求得 p 值及判斷是否應拒絕虛無假設。 

3.門檻值的漸進分配（Asymptotic distribution of threshold estimate） 

  由於擾嚷參數會使得漸進分配呈現高度非標準分配的現象，故 Hansen 
（1999）建議使用最大概似比例檢定法，來檢定模型之門檻效果。其中，虛無

假設為 0γ γ= ，對立假設為 0γ γ≠ ，且檢定模型如下（10）所示， 

2
11

1 ˆ
)ˆ()()(

σ
γγ

γ
SSESSELR −

=                                     （10） 

在虛無假設成立下，以及滿足其所須假設時4，可由(11)式可求算出臨界值。 

)11log(2)( αα −−−=c                                        （11） 

    在信賴水準為α 下，亦可以藉由 1( ) c( )LR γ α≤ 之 1-α漸進信賴區間求取門

檻值的漸進分配，倘若估計值落於漸進分配信賴區間內時，則無法拒絶虛無假

設。 

 

 

 

                                                 
4 對於此處所指必須符合之假設，可參見 Hansen(1999)其附錄假設之 1 至 8，p. 363。 
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肆、資料來源與實證結果分析 

一、資料來源與處理 

  本研究樣本選定台灣證券交易所上市上櫃之電子資訊產業公司作為研究

對象，實證期間為2001年至2007年，資料來源皆取自台灣經濟新報（TEJ）之

財務與股價資料庫。其中，對於公司選取上必須符合下列幾點條件，才予以列

入實證樣本：（1）為計算實證期間公司銷售的成長率，故公司必須具有2000
年之完整資料，才予以考慮。（2）樣本公司截至目前必須仍為存續之上市公

司，且具有完整所須的財報資料，而對任一單筆資料有缺漏者，該家公司將予

以剔除。另外，對於新上市或下市之公司，考量資料年度不足也進行刪除。（3）
由於資料皆選自公司年底財報資料，故當非年底資料者亦剔除之。 

  在經由上述條件選取和合併資料後，在2000年至2007年間具有完整資料的

公司計有210家公司，資料型態為一平衡式縱橫資料（balanced panel data），

實證總年度為七年，筆數共冇1470筆。其中資料變數包含銷售成長率、股價報

酬標準差、廣告支出、總資產帳面價值、研發支出和營業現金流量等六個項目。 

二、敍述統計量 

  表一為各變數之敍述統計量。藉由表中結果可知，國內電子產業平均的銷

售成長率高達9.91%，且銷售成長率的波動約為1%，顯示樣本期間內公司銷售

成長波動不大。然而，觀察其極端值可發現公司間的差異相當大，最大成長值

高達317%，而負成長值近似100%，再觀察其25%和75%分位數，也是呈現出

-9.28%和25%的差異。故初步可知，我國電子產業在營運績效可粗略分其正負

成長兩個區間，此現象不僅顯示公司間管理效率上具有顯著差異，也隱含出管

理當局在面對績效的壓力下，將可能從事高風險投資活動或透過盈餘管理，來

增加公司價值和美化報表成績。對此疑慮，投資人勢必對企業的投資決策，要

有進一步的了解與認知，才能有效評估公司營運的績效。 

  在股價報酬標準差方面，平均值和波動性分別為6.08及0.2124，此顯示出

我國電子產業股價報酬的波動相當大，意即各個公司所承擔的產業性質風險較

高；在極端值也呈現出顯著的差異，在75％分位數以上，至少有6.97的風險指

標值，然而在25%分位數以下，最大卻僅有1.9445，此也隱含出國內電子產業

之經理人，在樣本期間內承受了較大的產業風險及績效競爭壓力，故藉由廣告

支出也可發現，公司間在廣告支出的比重具有顯著的差異，其促銷競爭行為較

為明顯；另一方面，公司規模的大小並無太大的差異。綜合上述可以知，雖然

公司規模差異不大，但從營運績效、促銷行為及公司風險特性上，卻可觀察出

各公司在管理效率及管理態度的不同。 

  最後，觀察電子產業在研發支出的投入比重，平均支出比率為2.63%且變

異不大，顯示在這高技術替代及技術外溢的電子產業，國內投入在研究發展與
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產品創新的活動相當穩定。然而觀察整體產業投入比率的配置狀況，可發現樣

本期間內最大研發支出率高達30.07%，而25%到75%的公司介於0.68%到3.53%
之間，低於25%公司從事研發的活動顯然較為缺乏。在營運現金流量方面，也

是呈現出正負兩極的現象，顯示公司營運現金流量充裕與不足的差異頗大，隱

含出當公司現金流量不足，而管理當局仍投入許多不確定的風險性投資或研發

計畫時，投資人及債權人將遭受到價值剝奪的風險。依據過去文獻可知，研發

活動能為公司當前及未來帶來顯著效益，但投資人仍須注意研發支出的變動，

是否為一實質正面的效果，還是盈餘操控及拱抬股價之行為，本研究將進行相

關實證估計與分析，相關結果希冀能提供有關當局或市場投資人有進一步的認

知與參考資訊。 

表一 各變數之基本統計量 

 平均數 標準差 最小值 25%分位數 75%分位數 最大值 
銷貨成長率 0.0991 0.0093 -0.9979 -0.0928 0.2501 3.1786 
股價報酬標準差 6.0852 0.2124 0.2090 1.9445 6.9708 87.7250 
廣告支出 0.0020 0.0001 0.0000 0.0000 0.0017 0.0506 
公司規模 9.7755 0.0160 8.2731 9.3648 10.0682 11.7931 
研發支出 0.0263 0.0008 0.0000 0.0068 0.0353 0.3007 
營業現金流量 0.0237 0.0020 -1.3271 -0.0080 0.0596 0.2803 

表二列示了本研究各變數之 Pearson 相關係數矩陣。由表中可知，在至少

5%的顯著水準下，各變數間普遍呈現顯著正或負的相關性，但變數間相關係

數均呈現小於 0.6 之狀態，且最高係數值僅有 0.297，因此，變數間存在高度線

性重合（collinearity）的可能性較低。此外，Greene（1999）曾提及線性相關

變異數影響因子（variance inflation factor test, VIF）小於 1.5 時，迴歸模型將不

存在共線性之問題，故本研究進一步檢測之後，結果亦顯示 VIF 值均小於 1.5，
顯示本研究之模型並無存在共線性問題。 

表二 Pearson 相關係數 

 SALE  RISK  ADV  SIZE  RD  OCF  
SALE  1       
RISK  0.1270*** 1     
ADV  -0.0300 0.0390 1    
SIZE  0.1730*** 0.1330*** 0.0550** 1   
RD  -0.0210 0.1050*** -0.1140*** -0.0710*** 1  
OCF  0.2970*** 0.1580*** 0.0730*** 0.1060*** 0.0140 1 
註：1. *, **, ***分別代表顯著水準 10%, 5%,和 1%。 
    2. VIF 為變異數影響因子檢定（variance inflation factor test, VIF test）。 
    3. 表中 RISK , ADV 和 SIZE 分別代表為該公司在第 t 期之產業風險、廣告支出率和公司規模。而 RD 代表

該公司之研發支出率，OCF 則為模型門檻變數。 
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三、實證結果分析 

  依據 Hansen（1999）提出的門檻效果研究，本文進一步探討我國電子資訊

產業公司，其研發支出投入與營運績效間是否存在單一或多重門檻的不對稱關

係，因此本研究先行針對門檻效果存在與否進行檢定，再根據其結果進行實證

研究。 

在透過拔靴法來模擬臨界值，以作為 LR 檢定統計量的漸進分配近似值，

求得其 p 值。表三為公國內電子資訊產業之研發支出對公司銷貨成長率的單一

與雙重門檻效果檢定結果5，由表中可知，兩者關聯並不存在雙重門檻效果，

然檢視單一門檻效果則呈現 1%顯著水準值，因此可推斷存在單一門檻效果，

即本實證模型呈現一高低不對稱的非線性關係，其門檻變數（營運現金流量）

在高於或低於門檻估計值（ γ̂ ）-0.0119 時，參數估計值 1α̂ 與 2α̂ 在兩區間會有不

同的解釋，此結果也支持本研究之假說一。此外，在 95%的信賴區間下，其門

檻值之信賴區間為介於-0.0282 和 0.0118 之間，即門檻估計值與真實門檻值具

有一致性。 

表三 模型門檻效果檢定結果 

 0H : 不存在門檻效果 
1H : 存在單一門檻效果 

0H : 存在單一門檻效果 
1H : 存在雙重門檻效果 

門檻估計值 -0.0119 -0.0119 , 0.0767 
概似比例檢定 28.0122*** 4.7346 
P 值 0.0020 0.5210 
臨界值(10%, 5%, 1%) (9.7, 12.3, 19.9) (10.5, 12.8, 23.2) 
註：1. *, **, ***分別代表顯著水準 10%, 5%, 1%。 
    2. 本研究乃經由拔靴重覆抽樣一千次後，求得臨界值(10%, 5%, 1%)及 P 值結果。 

    藉由模型門檻效果的檢測，可發現研發支出對公司營運績效的影響，確實

存單一顯著門檻值，即門檻值 γ̂ 在-1.19%時為一分界點6，而表三則呈現了國內

電子資訊產業之研發支出對公司銷貨成長率的單門檻估計結果。當公司營業現

金流量落入第一區間時，顯示該公司營業現金流量低於-0.0119，在 10%顯著水

準下，參數 6α 呈現出-2.1367 的顯著結果，此時公司若不考量現金流量不足之

問題，依然提高當期研發支出費用，將對公司績效產生負向影響。另一方面，

當公司營業現金流量落入第二區間時，在 10%顯著水準下，參數 7α 呈現顯著

1.7576 之估計值，即公司從事研發支出活動時，對營運績效將有正面的助益效

果，此結果也支持本研究之假設二。 

                                                 
5 為提高實證結果的穩健性，作者亦進一步採用資產報酬率(稅前息前淨利除以總資產帳面價值)與股

東權益報酬率(稅前息前淨利除以年底股東帳面價值)兩指標進行門檻檢定，結果顯示研發支出對兩

個營運績效指標的影響，並沒有存在顯著門檻效果。 
6 在樣本期間內，由於電子產業之平均總資產數額約為新台幣 21,708 百萬元，故在百萬元為單位下，

門檻值-0.0119 亦可表示約為-258 百萬元(-0.0119*新台幣 21,708 百萬元)。 
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  另一方面，此結果也支持過去學者的論點（Hill et al. 1988; Baber et al. 1991; 
Perry and Grinaker 1994; Reed 1997），即當公司面對營運績效不佳而導致營運

現金流量不足時，管理當局如為求提高短期盈餘或本身利益下，將可能透過降

低研發投入的金額，來美化短期營收。相對的，若公司在營運績效不佳時，仍

投入相關研發支出時，在市場資訊傳遞不完全效率下，或許能推升公司股價，

但對當期實質的營運績效而言，是具有負面的影響效應。以華通（2313）為例，

該公司於 2003 年間之營業現金流量為-1,075 百萬元，顯著低於估計之門檻值，

但仍繼續投入相關研發活動，在股價方面雖具有正面的提升效益，但對實質之

營業收入並沒有顯著的影響，反而是呈現明顯下降的趨勢。因此，當公司面對

不同的營運狀況時，管理者應更深入瞭解研發支出活動所帶來的成效與影響。

就市場參與者而言，本研究結果也提供了投資人另一個參考資訊，助以判別企

業投入研發支出時，是否具有實質的助益。 

  在公司特有風險方面，在 1%的顯著水準下，與營運績效呈現 0.1315 之正

向顯著結果，顯示當企業承受較高的產業風險時，公司經理人面對人力市場競

爭壓力及自身利益下，將驅動經理人致於公司的管理，進而提高公司整體的營

運效率，故兩者呈現正向關聯，對此亦符合本研究之預期。此外，Bloom and 
Milkovich（1998）曾提及當公司具有高產業風險時，經理人在追求短期淨利前

提下，或許會作出傷害股東之情事，故此部份也是投資人必須注意的現象。另

一方面，廣告支出與銷貨成長率之實證結果並無顯著關聯，此現象可歸因於兩

點來解釋，其一為國內電子產業已進入成熟階段，市場佔有率及顧客市場區隔

已相當穩定，故廣告支出所帶來的具體效果將有限，企業較著重於增加產能及

設備改善等投資活動（Stickney 1999），故導致兩者呈現不顯著的結果；其二為

電子產業具有高度技術替代及產品創新迅速之特性，故當消費者認為未來產品

會快速取代目前的產品時，其廣告對當期銷售的影響成效將較不顯著。 

  另一方面，在公司規模的估計上，在 1%的顯著水準下，呈現出 0.7101 的

正向顯著結果，顯示當公司規模越大時，對銷售的成長有正面的效果。此結果

可由市場佔有率來解釋，一般而言，公司規模越大時，整體的行銷通路與顧客

認同度較高，而此優勢也將提昇公司市場的佔有率，進而提昇營收，故規模與

績效呈現正向關係，而此結果也為本文之假說五提供了有力的證據。最後，考

量公司規模與廣告支出和公司風險的交互效果，結果規模與風險在 1%顯著水

準下，具有-0.0127 負向顯著關係，而公司規模與廣告支出並無顯著交互關係。 
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表四 門檻自我迴歸模型估計結果（應變數為銷貨成長率） 

模型參數 估計係數 OLS-SE White-SE 
( 0.0119)t tRD I OCF ≤ −  -2.1367* 1.0865 1.5104 
( 0.0119)t tRD I OCF > −  1.7656* 1.1236 1.2626 
tRISK  0.1351*** 0.0411 0.0446 

tADV  48.2904 76.5312 77.2833 
tSIZE  0.7101*** 0.1054 0.1740 
t tSIZE RISK×  -0.0127*** 0.0041 0.0045 
t tSIZE ADV×  -6.0256 7.7930 7.7926 

註：1. *, **, ***分別代表顯著水準 10%, 5%, 1%。(係數顯著檢定以異質性修正之標差為基準) 
   2. OLS-SE 和 White-SE 分別表示同質性與異質性修正之標準差。 
  3. 本研究模型設立如下： 

    
1 2 3 4 5

6 7          ( 0.0119) ( 0.0119)
t t t t t t t t

t t t t

SALE RISK ADV SIZE SIZE RISK SIZE ADV
RD I OCF RD OCF

α α α α α
α α
= + + + × + ×

+ ≤ − + > −
 

    其中， RISK , ADV 和 SIZE 分別代表為該公司在第 t 期之產業風險、廣告支出率和公司規模。而 RD 代

表該公司之研發支出率，OCF 則為模型門檻變數。 

 

伍、結論與建議 

  本研究主要目的在於探討國內電子資訊產業之研發支出對營運績效之影

響，樣本期間涵蓋 2001 年到 2007 年，且實證模型採用 Hansen（1999）所提出

之縱橫資料的門檻自我迴歸模型進行檢測，以觀測兩者間是否存在一門檻不對

稱效果，並選取公司營業現金流量作為門檻變數進行檢驗。此外，於模型中更

引入產業風險、廣告支出及公司規模等控制變數進行探討。 

  實證結果顯示，公司研發支出對銷售成長率存在顯著之單一門檻效果，即

當公司營業現金流高（低）於該門檻時，研發支出與銷售成長率兩者是呈現正

（）負向的關聯，此外，產業風險、公司規模與銷售成長率則呈現正向的關係。

在彙整上述結果後，可提供實務上幾個重要的資訊及意涵：其一為近年國內主

管當局為提高公司資訊的透明度及市場投資人的信心，乃極力落實企業內部監

督機制的功能，期以保障所有利害關係人之利益，然而在公司內部資訊收集不

易下，對投資人而言，實難有一良好之參考資訊。在藉由實證估計的檢驗後，

證實出營運現金流量不失為一提供主管當局及市場投資人用以判別研發支出

影響的良好指標。其二，在面對高競爭環境的時代，雖然投入大量研發是提升

產業競爭力的主要因素，但對於何時須要進行研發才能創造最大的公司價值，

本研究之結果可提供經理人另一參考的資訊。最後，由於國內電子產業已處於

成熟階段，倘若公司資金調度良好一，本研究結果也建議管理當局應減少廣告

支出比重並提高研發支出，方可提升公司整體營運的效率。 
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  在未來後續研究方面，由於企業投入研發的項目包含產品創新、技術研發

或設備改良等多項差異目標，且各個產業及產業內各公司間所承擔的風險不

同，故本研究建議後續學者可依據研發項目不同及產業別或公司間風險程度差

異進行更深入的分析。此外，由於本文所探討的國家別僅限於台灣公開發行市

場，故建議可依其國家資本與勞動密集程度差異進行區分，以進一步探究研發

活動與營運績效間的關聯是否存在差異性。 
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