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摘要 

由於網路所帶來的便利性與時效性及環境保護已成為企業經營模型的重

要議題，因此網站環保資訊的揭露日趨重要；在環境保護要求增加的情況下，

電子業為提升競爭力，也會日漸重視此議題。本研究以 Logistic 迴歸分析探討

電子業企業網站環境會計資訊揭露性質的因素，其次，採用複迴歸分析探討電

子業企業網站環保資訊揭露程度。研究結果發現，國際化與外資持股比率與機

會性揭露性質呈顯著正相關，外資持股比率與資訊揭露程度呈顯著正相關，即

外部效果是影響網站揭露相關環境資訊之因子；分析師預測人數、國內法人持

股比率及財務狀況方面，則呈現未達顯著水準之相關性。由研究結果可知，國

內的企業多採消極地提供環境資訊，主管機關在訂定綠色會計制度時，不應只

考量國內情形，更應將國外因素加入衡量，以訂立一套完善之環境準則方針，

以使國內企業環境資訊揭露更健全，增加企業資訊透明度。 

關鍵詞：網站環保資訊、揭露性質、揭露程度 
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Abstract 

Both convenience of internet and environmental protection become two 

important issues for business operation. The environment information disclosure on 

the websites is gradually important. When environmental protection becomes more 

and more popular in Taiwan society, companies in Taiwan Information Technology 

（IT） industry pay more attention on this issue. This study use Logistic Regression 

Model to investigate which factors will influence whether environment information 

disclose on company’s website or not. Then, the study use Multiple Regression Model 

to investigate which factors will influence the environment information disclosure 

intensity on company’s website. Results suggest that internationalization and foreign 

investment stock holding ratio positively associate with opportunity of environmental 

information disclosure. Foreign shareholdings also positively associate with disclosure 

intensity. Number of analyst, domestic institution stocking holding ratio, financial 

condition and corporate size do not present any significance relationship. This result of 

study can provide a suggestion to government officers. When government makes the green 

accounting policy, it should not only consider domestic situation but also include other 

foreign factors. 

Keywords: Environmental Accounting, Website, Information Disclosure.
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壹、緒論 

近年來，由於全球的環保意識高漲以及綠色消費觀念的興起，使得先進國

家對於企業環境績效與社會責任之要求也開始提升。麥肯錫顧問公司之調查

（2006），多數的企業家認為環境資訊會在近 5 年內對股東價值產生影響，加

上溫室效應及環境生態的破壞、環安事件頻傳，企業需要更為完善的環境資訊

以協助管理，因此環境會計扮演其中一個重要的角色；此外，目前全球的科技

大廠大多嚴格要求物件供應商需遵照歐盟三大環保指令1之規定進行物件之生

產，以達能源的簡化及再利用，並避免危害物質對環境造成污染問題，迫使社

會付出極大化成本；再者，明確的企業社會責任及環保責任策略能增加企業的

附加價值，藉以提昇企業正面的形象，發掘新商機（潘景華 2004），是故，基

於上述考量，完善的環境資訊揭露著實是企業社會責任中重要的一環。 

在針對環境保護的相關法令規範上，就我國而言，民國六十年代前，環保

概念是相當欠缺的，因此，並無與環境保護相關的法制內容，更遑論環境資訊

的揭露，但隨著社會經濟發展而來的公害問題，我國逐漸正視污染防治、環境

保護之問題，其後紛紛設立飲用水管理條例、水污染防治法、廢棄物清理法、

空氣污染防治法、噪音管制法等相關法制，首開我國環境保護規範的法制基

礎，對於環境資訊的揭露僅有「證券發行人財務報告編制準則」、「公開發行公

司年報應行記載事項準則」及「公司募集發行有價證券公開說明書應行記載事

項準則」來做相關規範的敘明，且規範內容主要係以環境污染、賠償等消極資

訊的揭露，規範的對象則以公開發行公司為主；有鑒於國內外環境保護的問題

逐漸受到重視，環保意識的抬頭，經濟部日前有意修法建立「綠色會計制度」，

要求企業必須將營運所造成的環境污染、相關環境保護措施、永續經營政策與

污染賠償成本等資訊揭露在財務報表中，使企業的財務狀況更接近真實面，財

務報表更周延。 

據現行狀況，完整的綠色會計制度尚未有明確的方針，但可確定的是，依

照我國證券交易法第一百五十七之一第四項重大消息範圍及其公開方式管理

辦法之規定，當企業面臨環境污染造成重大損失或是危害到企業永續經營的情

況下，企業必須於該資訊公告於公開資訊觀測站、臺灣證券交易所股份有限公

司基本市況報導網站、財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心基本市況報導綱站

及兩家以上每日於全國發行報紙之非地方版面、全國性電視新聞或前開媒體所

發行之電子報，其餘資訊溝通管道並無明確之規範；資訊時代的來臨及網路的

普及，美國 UCLA 2001 年網路使用報告指出，資訊時代的來臨及網路的普及，

                                                
1 廢電機電子指令（Waste Electrical and Electronic Equipment, WEEE）其優先目標是降低廢電子電機物

品對環境所帶來之危害，另外藉由重複利用、回收再製等操作降低廢棄電子電機物品的產生量以及處

理量；危害物質禁用指令（Restriction of Hazardous Substance, RoHS）限制使用於電子電機物品上之危

害化學品促進電子電機物品廢棄後之資源化及最終處理，其禁用 6 大化學物質，包含鉛、鎘、汞、六

價鉻、多溴聯苯及多溴二苯醚；能源使用產品生態化設計指令（Eco-Design Requirements for Energy 

Using Products, Eup）針對使用能源之產品以生命週期思維，並建立環境特性說明書。 
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將近有 80%的人透過網路瀏覽資訊，進一步根據尼爾森公司全球消費者線上調

查，30%的人經由網路從事個人銀行業務，足以顯見網路在現代人的心中佔有

舉足輕重的地位。企業亦同時察覺到網路的即時性、便利性，故將利用此一優

勢，進行財務及非財務資訊的傳播，網路成為組織溝通的必要工具，而企業網

站也成為維護資訊提供者及資訊需求者關係的中介（Hill and White 2000），同

時也給予企業更多資訊揭露的機會或是更加強調其資訊揭露的時效性（Trabelsi, 

Labelle and Laurin 2004）。 

如同會計數字的盈餘管理行為，資訊的表達亦會有印象管理的產生，Elliott

（2006）針對管理者在盈餘制度的強調行為探討投資人的觀感，其結果指出，

投資人會受到管理者所揭露資訊的影響，而產生不同的決策行為，亦即管理者

在從事每項資訊揭露的背後，都有企圖去管理他人印象的動機考量；由於企業

網站資訊屬自願性揭露性質，加上國內對於企業所從事之環境保護活動，不論

是評等性資料、財務或是非財務資料的統計數據，均缺乏完善的資料庫，因此，

當管理者在網站上公開相關的環保資訊時，給予其一個資訊強調的機會。 

在台灣，電子業扮演經濟成長的重要角色，在近二十年的發展過程中，台

灣的資訊電子產業已成為世界主要資訊電子王國之一（鄧穎駿 2006），然而，

根據歐盟所訂定之環境保護指令，大多強調電子電機物品對環境帶來之損害，

因此在全球科技大廠之要求下，我國資訊電子產業勢必需對環境保護資訊做一

明確的辨別，以維持其原有之競爭能力；同時，根據亞洲綠色企業報告台灣綠

色企業評比前 10 大企業中，有 6 家屬資訊科技業（蕭勝鴻 2007），故足以顯

示電子業對於環境保護資訊之重視；其次，在 Xiao, Yang and Chow（2004）針

對公司網站設立之特性進行研究，其研究結果發現，資訊科技產業是電子科技

的專家、技術的領導者，且對創新傳播的狂熱，因此會比其他產業優先採用網

路基礎報告，而在陳冠宙、陳育成與陳雪如（2005）之研究中亦同時指出，產

業別對網站資訊透明度呈現顯著之正向關係，亦即電子業公司之網站資訊透明

度比非電子業公司的網站資訊透明度來得佳。 

過去，針對在環境問題研究中，大致多以內容分析的方式，針對年報中的

環境資本支出探討其與財務績效間之關聯性、環境資訊與環境聲譽的揭露進行

研究，或是以成本效益觀點探討企業環境資訊揭露的行為（李國鳳 2004；黃

振豊與史雅男 2005；林昆樂 2005），顯少探討公司網站對於環境資訊揭露的

影響因素模式，因此，綜上所述，本研究採用 Logistic 迴歸分析，針對電子業

在企業網站環保資訊的揭露，探討國際化、財務專家、財務狀況及公司規模等

四個構面與環保資訊揭露性質的相關性；其次，為確切評估網站環保資訊的揭

露程度，本研究將企業網站環保資訊參照「我國環境會計制度發展及指引草案」

中所訂定之環境保護成本進行揭露評比，採用複迴歸分析的方式，以國際化、

財務專家、財務狀況及公司規模探討企業網站中環境保護資訊揭露程度的關聯

性。 
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貳、文獻探討 

ㄧ、環境資訊揭露性質 

Gibbins, Richardson, and Waterhouse於1990年所發展出之揭露管理模型

（GRW model），認為公司對於資訊揭露的管理過程是相當穩定的，可區分為

保守性（ritualistic）的揭露性質及機會性（opportunistic）的揭露性質，雖然這

兩類的揭露原則都可能存在於同一公司中，但帄均而言，公司僅會特別著重其

中一類。 

公司的管理者對於財務資訊及非財務資訊可能採取不同的方式以影響資

訊需求者對於資訊的解讀（Magness 2006）；在財務資訊方面，Bowen, Davis and 

Matsumoto（2005）探討公司管理者在發布新聞稿中的擬制性盈餘（pro forma 

earning）與一般公認會計原則盈餘強調的決定因素時，指出所謂資訊的強調是

一種故意的揭露行為，公司可能採用較為醒目的方式，提醒資訊的需求者額外

注意該類的資訊，由於新聞稿中可能同時揭露一般公認會計原則盈餘及擬制性

盈餘，故該篇文章主要在於測詴新聞稿的揭露性質；一般公認會計原則盈餘受

限於一般公認會計原則之訂定，故對管理者而言，並無操弄之空間，但擬制性

盈餘則可調整一般公認會計原則未認列的費用（如，商譽攤銷費用的加回、改

組費用的加回），故存在操弄的空間，加上新聞稿對管理者來說可呈現公司近

期的經營績效及與投資人做雙向溝通，因此給了管理者一個資訊強調的機會，

因此，當公司在發布新聞稿時，若管理者企圖去誤導投資人的注意而傾向強調

某類資訊時，則該決策將被認為是機會性的揭露性質。在非財務資訊的部分，

Blacconiere and Patten（1994）指出，若產業內發生有關環境保護的偶發事件時，

管理者可能會利用環境資訊的揭露來影響股東對於該事件的預期心理，則該類

資訊即被稱為機會性的揭露資訊。 

揭露管理模式中的機會性揭露性質及保守性機會性質在揭露管道方面亦

有所著墨；Trabelsi et al.（2004）在利用GRW模型針對公司網站的財務資訊探

討資訊揭露的管理行為，其將保守性與機會性分別做出以下之定義，所謂保守

性，係指公司僅會上傳電子文件分析系統2（System for Electronic Document 

Analysis and Retrieval, SEDAR）所要求之資訊，不會產生額外資訊之揭露，資

訊揭露的形式乃依照外部標準之規定。因此，在公司的網站中亦僅揭露與電子

文件分析系統相同的資訊；而在機會性方面，係指公司傾向利用網站的優勢去

執行其有利的機會及增加相關資訊揭露的內容，資訊揭露的形式與管理者的裁

量性決策及潛在性機會較有關聯，因此，在公司網站中除揭露與電子文件分析

系統相同的資訊外，亦會有額外資訊的表達。 

 

                                                
2 電子文件分析系統(SEDAR)主要係要求加拿大的公開公司需將所有規定資訊經由電子傳輸的方式，

彙集到該系統，以方便管理，並供給相關資訊需求者做資料的查詢，其功能如同我國公開資訊觀測站。 
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二、網站資訊揭露 

在資訊揭露的各種溝通的方式中，主要包含年報、法人說明會、報章雜誌

及網際網路（Cormier and Magnan 2004）；傳統報表包含年報及財務報表，是

公司管理當局與投資人最主要的溝通形式，但隨著經濟環境的日新月異，相關

會計準則的制定往往落後於實務的發展，使報表中所傳遞的資訊內涵逐漸降

低，無法完整表達公司的績效及未來願景，且加上現行的報導規範報表需經由

會計師審查後方可公佈，因此當投資人獲得相關資訊時，有了可靠性的考量，

但往往已不具時效性（游靚怡 2004），另外，目前我們正處於動盪性的商業

世界，傳統的報表形式對於使用該資訊做決策的相關人員而言，已不具時效性 

（Gowthrope and Amat 1999）。 

隨著科技發展之進步，網際網路已成為一項新興的溝通媒介，同時也對企

業、政府機構及投資者傳遞與獲取資訊產生重大之變化。在國際會計準則委員

會1999年之報告指出，企業除利用網際網路傳遞銷售與顧客服務相關資訊外，

愈來愈多的企業也在網站上報導企業的相關資訊（顏信輝與鄧程鴻 2001）。

根據資策會商情中心針對我國上網人數之統計，截至2007年6月止，我國上網

人口數在扣除多人一帳號及一人多帳號的情況下，已達999萬人，網際網路的

普及率高達44%，而在企業網路的部分，亦呈現穩定成長的趨勢，由此可見，

網路在普及性和資訊需求的迅速成長下，有更多的企業透過網路的方式去報導

企業的相關資訊；且因低成本、頻繁性及快速的效益下，使網路成為傳遞資訊

時最有效率的選擇工具（Petravick and Gillett 1996），該網站是目前公司對外

溝通最直接的工具，主要建置及維護的工作係由公司本身著手，因此當企業有

最即時的資訊時，會在第一時間透過公司網站進行溝通。 

三、環境會計草案 

在永續發展的思維下，為因應全球與政府各項環境法規之規範、提升企業

形象與善盡社會責任，企業在進行經營活動時，將環境因素納入考量日益增

多，投入的相關資源也持續增加；因此，如何將企業投入環境改善及保護相關

活動的資源與成果之資訊揭露給利害關係人，讓利害關係人透過企業環境資訊

的瞭解與評估企業實際活動成果（加計環境因素），進而支持企業持續在環境

保護活動的努力，變得相當重要。一套針對環境保護活動的環境會計制度的建

立是必要的，但基於不同利害關係人有不同的考量，為確保企業揭露的環境會

計資訊能考慮不同利害關係人的需求，環境會計資訊的內涵與表達方式，應儘

可能考量一般性的表達方式。 

根據我國環保署所訂定之產業環境會計指引草案（行政院環保署 2008）
3，在此草案中，所謂產業環境會計之內容包含環境保護成本與環境保護效益。

環境保護成本乃依企業環境保護活動支出的性質可分為資本支出與經常支

                                                
3我國產業環境會計指引草案已於 2007 底通過成為正式法案。 
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出，資本支出係指該項支出在一定金額以上，產生之效益在一期以上，依照財

務會計處理原則，將列為資產取得成本。經常支出則是依照財務會計處理認列

為費用或損失的金額。而環境保護效益可分為與企業特定環保活動主要相對應

之環保直接效益及其環保活動所附帶產生的環保附帶效益。 

環境保護成本包括企業減輕、預防或移除生產過程對環境造成衝擊或對人

體造成損害之成本，及企業有效利用資源所衍生之相關成本。在此草案中，環

境保護成本是「企業為減輕、預防或移除因營運活動所造成對環境衝擊，進而

加強資源的利用，而以貨幣衡量其此項活動的資本投資與費用支出」。主要可

劃分為營運成本、上下游關聯成本、管理成本、研發成本、社會活動成本、損

失及補救成本，及其他成本等七大類，其中營運成本包括污染防治成本、全球

性環境保護成本、資源永續利用成本；兹說明如下： 

營運成本乃指企業為減輕、預防或移除因主要營運活動對環境之衝擊，以

及有效利用資源所產生的成本。該項成本乃發生於企業主要營運活動階段所發

生之環境保護成本。營運成本為企業最主要的環境保護成本，又可分為污染防

治成本、全球性環境保護成本、資源永續利用成本等三項。 

污染防治成本為減少企業營運活動對環境衝擊所發生之成本，此類成本的

產生，大都是為符合政府環境法規之規範，而採取相關環境措施，其相關規範

包含空氣污染防制、水污染防治、廢棄物清除處理、土壤及地下水污染、噪音

及振動污染防制等。 

全球環境保護成本係指為減低企業營運活動造成全球性或廣大區域性負

面環境影響的成本。 

資源永續利用成本係指為達資源永續使用目的，持續循環使用資源的成

本。 

上下游關聯成本係企業上游環境保護成本和企業下游環境保護成本，企業

上游環境保護成本是為減輕企業營運活動投入之財貨和勞務對環境產生衝擊

的成本；企業下游環境保護成本是為減輕因企業活動所產生之財貨和勞務對環

境衝擊的成本。此成本包含綠色採購的額外成本、減少容器或包裝對環境影響

的額外成本、改善運送物流模式以減少用油所支付的成本，商品使用後的回收

再利用或處置成本、其它上下游環境保護成本。 

管理成本是企業為管理其環境保護活動所產生的成本，包括企業透過管理

制度的規劃建置及執行而減輕企業對環境衝擊之成本，以及與外部利害關係人

溝通的成本（如，環境資訊的揭露）。其項目包含環境管理系統的執行和維護

成本、環境資訊的揭露和宣傳成本、環境影響的監測成本、員工的環境相關訓

練成本、工作環境改善成本（如，營業場所內的資源保育、綠化和景觀美化）。 

研發成本是為環境保護目的下相關研發之成本，成本項目包括環保相關產

品之設計研發、製程階段減輕環境影響之研發及行銷階段減輕環境影響之研
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發。 

社會活動成本乃是基於廣大社會的立場著想，而進行環保社會活動的成

本。該項活動和企業營運活動並無直接關係，但該活動與環境保護是有關的，

故該活動所產生的成本應視為環境保護成本。環保社會活動成本包括環境改善

成本（如，營業場所外的資源保育、綠化和景觀美化）、對環保團體的捐助或

財務支援、各種社會活動產生的成本（如，社區環保活動的財務支援，及對社

區之溝通成本）。 

損失及補救成本是指企業因營運造成對環境方面的質損（degradation）而

需負擔回復責任及相關訴訟的成本，包括將自然環境回復至原始狀態的成本、

環境保護相關訴訟成本、環境損失之賠償及減少環境衝擊之保險費用等。 

其他環境保護成本乃企業為環境保護目的所支出的費用，但無法歸類於前

述各項成本者，如能源稅。 

環境保護效益企業透過環境保護活動而減輕、降低、預防或移除因營運相

關活動而造成的環境衝擊，進而有效利用資源，其執行的效益可分為「環保直

接效益」及「環保附帶效益」二部分，環保直接效益，係以物量單位來衡量企

業執行環境保護活動而減少的環境衝擊或改善的環境污染；環保附帶效益，為

企業因環境保護活動而衍生之收入或費用的節省，以貨幣單位呈現。 

四、國際化與環境資訊揭露 

當企業面臨交易活動的競爭壓力或國內市場呈現飽和的情況下，多數企業

會尋找新的海外發展機會，如增加國際交易的活動或是增加資訊分享的能力

（Bollen, Hassina and Bozic 2006），但過去因資訊揭露管道的缺乏，加上採用

傳統書信往來的方式需耗費不少時間，導致資訊分享能力並不高，因此國外關

係人（如，當地政府、潛在購買者）無法針對該企業直接進行衡量；近年來，

資訊技術的發達使得資訊取得更加便利，同時亦提高了資訊分享能力，網站遂

成為關係人間資訊溝通的帄台，除了資訊的表達較為彈性外，其內容也更加的

多元（如，互動性系統的提供、影音資料的存取），因此關係人會透過網站搜

尋相關資料進而直接評估該企業，同時，企業也洞悉到此溝通方式的改變，因

此會傾向將相關資訊揭露於網站上，以供關係人查詢，縮減雙方的資訊不對稱

行為。 

資訊可區分為財務資訊及非財務資訊，因財務資訊已無法全然解釋企業價

值（Brown, Lo and Lys 1999），故非財務資訊成為解釋企業價值因素之一；在

非財務資訊方面，以往研究大多直接探討與企業財務績效相關之資訊，如專利

權、智慧資本等無形資產方面的資訊，但在全球的趨勢觀點及能源有限的情況

下，大多嚴格要求企業遵照歐盟三大環保指令，以達能源的簡化及再利用，並

避免危害物質對環境造成污染；因此，在考量環境問題可能將使社會付出極大

成本，故多數國家皆日漸重視企業環境責任（黃振豊與史雅男 2005）；綜上所
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述，環境資訊著實是目前企業在資訊揭露中重要的一環。 

過去，針對環境揭露的相關研究中，仍著重於年報、法人說明會及報章雜

誌等傳統揭露管道，但隨著資訊科技的發達，企業必須重新審視資訊報導的通

路，考量網路所帶來的效益性（Cormier and Magnan 2004），因此若我國企業

企圖將經營版圖擴展至國外市場，需藉由網路將資訊傳達給關係人，所以，在

企業網站上所揭露的資訊，除傳統財務資訊揭露程度增加外，勢必額外將環境

保護資訊視為必要揭露項目，因此，建立本研究之假說一與假說二： 

假說一：國際化與企業網站環保資訊揭露型態呈正相關。 

假說二：國際化與企業網站揭露環保資訊的程度呈正相關。 

 

五、財務專家的關注與環境資訊揭露 

所謂財務專家，係指分析師及法人機構投資者（Bowen et al. 2005）；因分

析師具有整合價值攸關資訊的能力，且所發布的分析預測報告會影響到市場上

的證券價格，故具有市場資訊領先者之地位（Francis and Soffer 1997）；在法人

機構投資者方面，Wright（1996）的研究指出，法人機構投資者對於公司的風

險承擔具有重要且正面的影響，在自我利益保護的考量下，因其持有股份較一

般投資者來得多，故較有動機去監督公司之經營活動，因此也會較重視公司所

揭露的資訊；此外，在效率監控假說方面，由於機構投資者擁有較多的專業知

識與人才，能比其他投資者更有效的對公司管理階層做監控（Pound 1988）；

因此，分析師及法人機構投資者相較於一般投資大眾而言，因其具有專業評估

之能力，且擁有之資源也較為豐富，故可直接針對企業所揭露的資訊進行評估

並持續監控其經營績效（Bowen et al. 2005），因此可視為財務上的專家。 

就資訊價值上的考量，資訊使用者不論是在財務或是非財務的資訊評估上

除考慮正確性外，也需將即時性加以合併考慮，才能正確的衡量出企業的真正

價值（周建新與林宗得 2005）；早期，證券主管機關為保護社會投資大眾，故

對於揭露的制定，主要著重於保守性揭露；然而根據鄭丁旺（2002）在會計研

究月刊中針對資訊揭露所提出的報告中指出，現行資訊揭露的重心在考量資本

效率市場的情況下，已由傳統的保守性揭露移轉到積極性揭露，其內容包含未

來的管理政策及目標、資本結構政策、未來的資本支出計劃及融資方法，足以

顯見非財務資訊的重要性。 

分析師及法人在評估資訊時，除考量財務面資訊外，亦會對企業的非財務

資訊、未來發展趨勢、整體環境等方面做進一步的評估，考量其風險因子，以

做出最適決策方案（張文毅 2005）；由於環境保護的缺失可能導致企業面臨訴

訟危機、環境回復成本、後續環保法令制定等問題，且若企業所提供之產品未

符合環保指令之要求時，則買方有權利將此批物品全部退還，除發生退貨的情

況外，企業亦可能面臨到罰款，抑或是鉅額的賠款進而使企業發生倒閉等問



10  Journal of Accounting and Corporate Governance 

 

題，此影響不單單僅在非財務面，損害賠償的問題亦牽涉財務面，故可能造成

分析師及法人機構投資者對於非財務資訊中環境保護政策額外的重視，以免發

生相關環境問題時影響了專業人士的資訊判斷。 

在台灣的證券市場，因外資持股比率對公司具有相當的影響力，且公司本

身亦特別關注外資投資的動向，故需考量外資持股比率的變動；陳冠宙等人

（2005）針對上市公司網站進行資訊透明度因子的探討，其研究結果指出，本

國機構法人持股比率及外資持股比率愈高的公司，網站資訊的透明度也愈佳。 

綜上所述，不論是法人機構投資者、外資及分析師，會從各種揭露管道蒐

集與企業相關的資訊，包含財務及非財務資訊，以求正確評估企業的真正價

值；因此，企業為使財務專家能夠更正確且即時的評估與衡量企業價值，會較

傾向藉由網路將資訊傳達給資訊需求者，故在企業網站中除揭露財務資訊外，

亦會加強環境資訊的呈現，因此，建立本研究之假說三與假說四： 

假說三：財務專家的關注與企業網站環保資訊揭露型態呈正相關。 

假說三（a）：分析師跟隨人數與企業網站環保資訊揭露型態呈正相關。 

假說三（b）：外資持股比率與企業網站環保資訊揭露型態呈正相關。 

假說三（c）：國內法人持股比率與企業網站環保資訊揭露型態呈正相

關。 

假說四：財務專家的關注與企業網站揭露環保資訊的程度呈正相關。 

假說四（a）：分析師跟隨人數與企業網站揭露環保資訊的程度呈正相

關。 

假說四（b）：外資持股比率與企業網站揭露環保資訊的程度呈正相關。 

假說四（c）：國內法人持股比率與企業網站揭露環保資訊的程度呈正

相關。 

 

六、財務狀況 

資訊的大量揭露可使公司本身及股東獲得利益，但在考量揭露資訊所產生

的潛在性成本的情況下，管理當局不可能會顯示所有價值攸關的資訊（Li, 

Richardson and Thornton 1997）；由於潛在性成本可能以聲譽、政策、契約、所有

權的形式呈現，進而影響利害關係人對公司未來現金流量的減少，對公司形成

壓力；因此，在公司面臨潛在性成本時，公司財務狀況的好壞將決定公司承受

負面壓力的能力。 

而在環境資訊方面，Cormier and Magnan（1999）認為，環境污染事件發

生及相關損害賠償或罰款等資訊的揭露，將使公司面臨未來資金流出情況，且

此一未預警的事件可能排擠到其他投資或債務償還等資金的安排，因此，在面
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對此一事件時，若公司本身的財務狀況較差，則資金的取得管道有限，在雙重

的擠壓下，公司可能面臨資金取得不足，導致無法支付因環境污染事件而產生

之罰款。其次，在資訊揭露的價值上，可靠性的資訊可提供資訊需求者在制定

決策時更有效率且承受較小的風險（Clarkson and Simunic 1994），當公司面臨

財務狀況較差的情況下，其破產機率提升，而對於資訊產生虛飾或隱藏的可能

性增加（林有志、黃劭彥、辛宥呈與施志成 2007），因此相較於財務狀況較佳

的公司，當公司財務狀況較差時，其資訊揭露的可靠性是倍受質疑的。 

因此，在公司財務狀況較佳的情況下，若發生與環境保護相關的負面消息

時，承受負面成本的能力較高，且較能快速的解決相關環境問題，如迅速提出

解釋或其他補救方案，進而使得資訊揭露的效益高於成本，且揭露的資訊較易

獲得市場上資訊需求者的認同，因此，當公司財務狀況較佳時，管理者有更強

烈的動機去揭露資訊，使得資訊使用者能夠更加的瞭解公司，進而獲取更多的

資金或降低市場風險（Grossman and Hart 1980）；然而在財務狀況較差之情況

下，若發生與環境保護相關的負面消息時，在考量未來資金流出的情況下，承

受負面成本的能力較低，且揭露的資訊較不易被資訊需求者所認同，因此，資

訊揭露的成本將大於效益，造成管理當局對於此一消息的揭露較不重視。 

公司網站相較於其他溝通中介而言，因未受時間、空間的限制，為一及時

的溝通帄台（Debreceny, Gray and Rahman 2002）；因此，財務狀況較佳的公司，

在考量資訊揭露成本效益、更新速度及可靠性資訊的情況下，除在網站中揭露

傳統資訊外，亦會表達對環境資訊的重視，因此，建立本研究之假說五與假說

六： 

假說五：財務狀況與企業網站環保資訊揭露型態呈正相關。 

假說六：財務狀況與企業網站揭露環保資訊的程度呈正相關。 

 

七、公司規模與財務狀況 

公司規模是最常被用來解釋公司揭露程度的一項變數，多數的研究結果指

出，資訊揭露的程度可利用公司規模的大小來加以解釋（Meek, Roberts and  

Gray 1995；Chen and Jaggi 2000；Ashbaugh 2001），且公司規模亦為揭露行為

中的一項重要因子（Celik, Ecer and Karabacak 2006），亦即在揭露行為中，公司

規模確實會影響資訊揭露程度的多寡；在環保資訊方面，多數研究將規模列為

控制變數來探討規模對環境資訊揭露的影響，其研究研果均認為公司規模愈

大，其對於環保資訊的揭露愈多（Magness 2006；Freedman and Jaggi 2005）。 

然而公司規模愈大，除有較佳的制度與人員之外，其營運也較呈現穩定的

狀況，進而將影響公司整體財務狀況的優劣，就寬裕資源（slack resource）的

觀點而言，當公司本身的規模較大，可茲運用的資源較多，在多方運作的情況

下，可能產生較佳的營運績效；Hall and Weiss（1967）之研究中指出，公司規
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模與經營績效呈正向相關，亦即規模越大的公司，績效就會越高，資產報酬率、

股東權益報酬率與每股盈餘也會增加（李崑彰 1998）；Venkartraman and 

Ramanujan（1986）認為，衡量經營績效包括三種範圍，分別為財務績效、營

運績效及組織績效，其中財務績效為企業的經濟目標，且為一客觀性資料，加

上實務界特別重視公司獲利能力的高低，故通常採用財務績效來衡量公司的整

體經營績效。 

因此，大型企業除善用資源進而創造本身的財務績效外，在整體環境要求

社會責任意識提昇的情況下，更肩負起較多的社會責任與期待，因此，在財務

狀況較佳的大企業中，可能因制度化環境的壓力較大或是該企業的能見度較

高，因此將展現較強的社會責任表現動機。 

在透過網站基礎以達成資訊揭露的情況下，多數學者均指出，公司規模愈

大，愈傾向透過公司網站揭露資訊（Marston and Wu 2000；Debreceny et al. 

2002），因此規模亦是公司在建置網站時一大考量，由於大規模之公司其資金

與人才充沛，因此在網站的建置及維護上較小規模公司來得佳；是故，考量公

司規模大小將影響財務績效表現的優劣及網站的建置與維護，而財務績效的表

現將使得社會責任表現的動機受到影響，因此，財務狀況佳的大型公司，為符

合社會之期待及其本身對於網站建置的完備度，故會採用公司網站來傳達資

訊，因此，建立本研究之假說七與假說八： 

假說七：財務狀況佳的大型公司與企業網站環保資訊揭露型態呈正相關。 

假說八：財務狀況佳的大型公司與企業網站揭露環保資訊的程度呈正相關。 

 

参、研究方法 

ㄧ、研究設計 

1. 衡量網站環境資訊的揭露性質 

過去大多針對績效評估、解決代理問題及降低資金成本的立場來衡量公司

是否願意採取自願性揭露的形式揭露相關的資訊，但針對環境資訊面的揭露性

質因無相關的法令規範，故無法直接區分為強制性或自願性，因此在過去研究

中較少深入探討此一範疇，本研究考量此一限制，並未延用自願性及強制性的

揭露性質來探討環境資訊，改採用機會性及保守性來做資訊揭露性質的定義；

其次，揭露性質的探討資料來源，過去大多以公司本身發布之年報或書面資料

內容來評估判斷為主要取得標的；隨著資訊時代的來臨及網路的普及化，雖然

書面資料仍具有一定之重要性，但網路所帶來的便利性與時效性，已有超越書

面資料的趨勢，加上我國對於環境資訊的揭露在報表上僅以重大環境資訊予以

帶過，因此本研究認為，運用網站上的環境資訊來判定資訊的揭露性質係屬保

守性或機會性，應比書面性資料來得更符合趨勢潮流。 
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本研究使用 Trabelsi et al.（2004）之定義，先彙整近年來公開資訊觀測站

中各公司對於環境資訊揭露的類型，而後針對各公司網站的環境資訊進行分

類；若公司網站中對於環境資訊的揭露多於公開資訊觀測站所要求揭露的資

訊，則稱之為機會性環境資訊揭露，若公司網站中對於環境資訊的揭露少於或

等於公開資訊觀測站，則稱之為保守性環境資訊揭露。 

在現行公開資訊觀測站的環境資訊揭露中，主要可劃分為公司榮獲環境保

護、節能標章或供應商綠色夥伴，為保護環境而購置之相關設備及基本環境政

策保護方針等三大類型；因此，當企業網站對於環保資訊的揭露不論是涵蓋上

述三類者或僅揭露其中一類者，本研究均將其歸屬於保守性環保資訊揭露性

質；再者，若企業在網站中額外揭露相關環境資訊的部分，如溫室氣體排放量、

環境安全委員會等，因考量到該資訊具有特別性（Cormier and Magnan 1999），

足以顯見公司對於環境資訊的付出，故本研究將其定義為機會性環保資訊揭露

性質。 

2. 衡量網站環境資訊的揭露強度 

由於環境資訊屬管理者自願性揭露之行為，且其環境資訊項目的定義並不

明確及揭露方式亦沒有制式化之規定，因此造成資訊使用者在評估上有其困難

之處，故本研究參照我國環境會計制度發展及指引草案中所訂定之環境保護成

本，針對公司網站環保資訊進行揭露項目評比，探討現行公司網站環保資訊之

揭露程度；就我國環境會計制度發展及指引草案中之定義，產業環境會計的內

容包括環境保護成本與環境保護效益，其中，環境保護成本共分為 9 大類，分

別是污染防治成本、全球環境保護成本、資源永續利用成本、上下游關聯成本、

管理成本、研發成本、社會活動成本、損失與補救成本及其他成本，因此在公

司環境資訊揭露分數評估，視公司網站中之環保資訊是否揭露上述之環境保護

成本及環境保護效益，分別給予 1 分，分數最高為 10 分，最低為 0 分，分數

愈高，其環境資訊揭露愈詳細，其資訊具有前瞻性。 

3. 研究期間及樣本選取 

本研究之樣本公司在考量經濟產值、亞洲綠色企業之報告及電子業扮演著

經濟成長的重要角色及亞洲綠色企業報告中指出，台灣綠色企業評比前10大企

業中，有6家屬資訊科技業的情況下，以台灣證券交易所上市（櫃）交易之電

子資訊業為研究對象，有鑑公司網站資訊變動快速，在網站觀察的期間訂為

2007年10月至2008年2月；目前我國外銷比率因僅於年報上公佈，因此，以2006

年12月為主；而其他相關基本變數資料因編列上之緣故，以2007年9月為主。

公司選取以2007年9月份於台灣證券交易所、櫃買中心交易的上市櫃電子產業

共686家為研究對象，扣除基本財務資料不全者（如，無外銷比率、分析師預

測人數）共361家及公司網站無環境資訊揭露者共186家，以其餘139家作為研

究樣本（表ㄧ）。 
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表一 樣本公司選擇 

上市櫃資訊電子產業家數 686 

減：資料不完全公司 361 

減：網站無環保資訊公司 186 

剩餘家數 139 

               資料來源：本研究整理 

 

二、操作性變數定義及資料來源 

1. 應變數 

（1）揭露性質 

本研究係以公司網站建置環境保護相關資訊的性質為應變數

（Disclosure），採用虛擬變數的方式衡量，透過實際搜尋各上市櫃電子業之企

業網站進行評估；主要衡量內容包含公司榮獲環境保護、節能標章或供應商綠

色夥伴，為保護環境而購置之相關設備及基本環境政策保護方針，當企業網站

揭露上述三類或其中之一者，則本研究將該公司定義為保守性環境資訊揭露，

變數值設為0；反之，若公司網站建置其他環境保護相關資訊的揭露，如溫室

氣體的排放、環境安全委員會的設置、綠色供應鏈管理等資訊，則將其定義為

機會性環境資訊揭露性質，變數值設為1。 

（2）揭露強度 

係參照我國環境會計制度發展及指引草案中所訂定之環境保護成本及環

境保護效益，針對公司網站環保資訊進行揭露項目評比，以探討現行企業網站

環保資訊之揭露程度是否與國際化、財務專家及財務狀況存在關聯性；環境保

護成本共分為9大類，分別是污染防治成本、全球環境保護成本、資源永續利

用成本、上下游關聯成本、管理成本、研發成本、社會活動成本、損失與補救

成本及其他成本，分別予以給分；此外，本研究額外考量環境保護效益的部分，

因此在公司環境資訊揭露分數評估，視公司網站中之環保資訊是否揭露上述項

目，分數最高為10分，最低為0分。 

2. 自變數 

（1）國際化程度（Abroad Revenue Percent, ABREV） 

Meek et al.（1995）之研究中指出，國際化的公司需面對全球投資人的關

注，因此將迫使公司需揭露更多資訊以滿足外國投資人及資本市場的規範；過

去大多的研究採用有無在國外發行有價證券作為衡量國際化之代理變數（陳冠

宙等人 2005；Celik, Ecer and Karabacak 2006），但因本研究係以我國上市櫃

電子業為研究對象，故僅有9家電子業公司於海外發行有價證券的情況，因此

若採取國外發行有價證券的有無作為國際化的代理變數，則將導致資料值上的
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不足，無法看出該變數是否為環境資訊揭露行為的影響因素；因外銷比率較高

的公司，通常具有較佳的國際競爭力（Liu and Chen 2005），且公司的外銷比

率較重者，表示海外市場對公司愈重要，若公司在海外知名度愈高，除幫助公

司的整體銷售情況外，公司傾向海外發行存託憑證的機率亦愈大（朱炫璉 

1993；張憶如 2004），因此本研究採取外銷收入比率做為國際化程度的代理

變數，並以虛擬變數衡量之，外銷收入比率係以外銷收入總額佔公司總銷貨收

入總額的百分比予以計算，且因公司本身的外銷收入比率大於50%時，表示公

司在本業上的銷售仰賴於國外市場的買賣交易，因此，其國際化的程度較高，

故在衡量國際化程度方面，當外銷收入比率大於50%，國際化程度此變數設為

1，反之設為0。 

（2）財務專家（sophisticate users） 

在世界銀行的公司治理架構中，投資顧問機構被視為是外部治理機制的一

環。Lang, Lins and Miller（2004）之研究中指出，分析師往往是公司對市場發

佈資訊的重要橋樑，因此在外部公司治理機制中的重要性不可言喻；劉尹玉

（2004）提出自願性非盈餘預測資訊揭露對分析師預測人數呈現顯著正相關，

亦即企業非盈餘資訊的揭露程度愈多，券商分析師關心程度愈高，以券商追隨

家數為分析師預測人數之代理變數，由於國內並無完整的分析師預測人數資料

庫，因此，本研究以券商預測家數（analyst）做為分析師預測人數之代理變數，

並以中位數劃分，公司券商預測家數在中位數以上者，變數值設為1，反之為0。 

Healy, Hutton and Palepu（1999）指出，資訊揭露程度的增加與法人股權呈

現正向關係；而在公司網站企業報導中，法人機構投資比率可能影響揭露的內

容，因此是一項重要的因素（Ceilk et al. 2006）；然而，在台灣的證券市場，

法人機構持股比率包含外國法人持股比率（即俗稱之外資）及國內法人持股比

率；Cormier and Magnan（2004）在探討公司環境資訊的揭露行為中使用外資

比率做為資訊成本的代理變數，並採虛擬變數衡量之，其結果指出，外資比率

在紙本的環境資訊揭露上，具有顯著的正相關，但在網站方面，則是未達顯著

水準的正相關，由此可知，外資比率在環境資訊的揭露上確有其影響之處。陳

冠宙等人（2005）以外資投資比率（包含僑外金融機構、僑外法人、僑外證券

投信基金合計，不包含僑外自然人）、公營機構投資持股比及本國金融機構投

資持股比做為公司外部股權特性構面中的變數。探討公司網站資訊透明度，其

結果指出當公司所擁有的外資投資比率、公營機構投資持股比率及本國金融機

構投資持股比率愈高，則公司網站的資訊透明度愈佳；但就本研究而言，主要

是探討財務專家對環境資訊揭露行為之影響，因此，未逐項考量公營機構投資

持股比及本國金融機構投資持股比；故本研究採用外資持股比率（out investors 

percent, out%）、國內法人機構投資比率（institutional investors percent, inst%）

及券商預測家數（analyst）做為財務專家構面中的代理變數。 
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（3）財務狀況（financial situation） 

現行的文獻大致上多以Z-score、ZFC指數及台灣企業信用風險指標

（Taiwan Corporate Credit Rating Index, TCRI）來做為財務狀況的衡量變數。

Z-score是Altman（1968）利用多變量區別分析方式所建置之公司財務危機預警

模型，考量流動性、獲利能力、財務槓桿、償債能力及週轉能力等相關財務比

率建構出財務危機的預測模型，由於是根據1940至1960年代美國破產企業的資

料所建構，故未必適用於台灣企業（陳業寧、王衍智與許鴻英 2004）；其次，

在所計算出的Z-score中，其值在1.8以下者，破產可能性很高，值在2.675以上

者，破產可能性很低，但是介於1.8至2.675時，則存在財務狀況不明的情形，

因此，並不適用於本研究中。ZFC指數係Zmijewski（1984）採用Probit分析模

型來區分財務困難公司及正常公司的一項綜合性指標，利用流動比率、資產報

酬率及負債比率來建置預測模型，當計算出之財務狀況指數愈高，代表公司破

產的機率愈高，財務狀況愈不健全（林有志等人 2007）；不過，該指數的建

立亦是以美國公司為主，並未能夠適用在台灣企業，是故本研究未予以採用。 

在國內，對於上市櫃公司財務危機預測模型大多以財務比率著手，但實際

上，國內有許多專業機構對於上市櫃公司的財務危機預測模型進行研究，如台

灣經濟新報社所建置之台灣企業信用風險指標（TCRI），其利用獲利能力、安

全性、企業活動力及規模等十項財務比率，找出公司的初步信用等級，並搭配

分析師預測、產業波動性、成長性等相關資訊，建置一個完整之TCRI以區分台

灣上市、櫃公司的財務狀況強弱，其可分為9等級，其中1~4等為低風險的投資

級，其財務狀況較佳，5~6為中度風險級，7~9等為高度風險的投機級其財務狀

況較受質疑（葉承楙 2005；王佩珍，2005）；綜上所述，TCRI可用來評估企

業財務狀況並衡量其風險體質，故本研究採TCRI來做為財務狀況構面之衡量變

數，TCRI在1~4等級者，將變數值設為3，TCRI在5~6等級者，變數值設為2，

TCRI在7~9等級者，變數值則為1。 

（4）財務狀況與公司規模（TCRI*Size） 

公司規模大小在過去文獻中的定義有股東權益大小（Shalit and Sarkar 

1977）、銷貨收入（Gaber 1985）、普通股的市價（Krinsky and Lee 1997）及

採用資產取自然對數（Cormier and Magnan 2004）或銷貨收入取自然對數

（Cormier and Magnan 1999）的方式來衡量公司規模，但因上述之方式將可能

導致資料間差異性過大，故本研究之公司規模以公司之期初總資產計算，並參

照黃劭彥、張益誠與陳育成（2006）之分類，採產業資產總值之中位數為基數，

藉以判斷該公司在該產業中屬於大或小公司，以虛擬變數的方式呈現。 

財務狀況的辨別，則採取TCRI的分法，並加以分類區分台灣上市、櫃公司

的財務狀況強弱，TCRI在1~4等級者，將變數值設為3，TCRI在5~6等級者，變

數值設為2，TCRI在7~9等級者，變數值則為1。 
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3. 資料來源 

（1）網站環保資訊之性質（Disclosure）： 

係以2007年10月份至2008年2月份個別企業網站所揭露之資訊，依前述分

類方式加以辨別。 

（2）網站環保資訊之分數（Score）： 

係以2007年10月份至2008年2月份個別企業網站所揭露之資訊，依前述評

分方式加以評估。 

（3）相關變數資料： 

外銷收入比率（Abrev）、券商預測家數（analyst）、外資持股比率（out%）、

國內法人機構持股比率（inst%）、台灣企業信用風險指標（TCRI）及公司規

模（Size）均取自於台灣經濟新報資料庫。 

（4）公司網站位址： 

資料取自於公開資訊觀測站及奇摩股市基本資料。 

4. 實證模型 

由於本研究之環境資訊揭露性質僅分保守性及機會性，是二分名義變項的

分類，加上以國際化、財務專家及財務狀況企圖探討公司對於環保資訊的揭露

性質，因此在模型的選用上以 Logistic 迴歸分析之方式建立實證模型，模型之

建立如式（1）；其次，為評估環保資訊揭露的強度，參照我國環境會計制度發

展及指引草案中所訂定之環境保護成本及環境保護效益，分別依項目予以給

分，由於應變數為一連續變項，並考量國際化、財務專家及財務狀況對環保資

訊揭露強度的影響，故採用複迴歸線性模型之最小帄方法（Ordinary Least 

Squares, OLS）以建立實證模型，模型建立如式（2）： 

Disclosure=β0+β1abrev+β2analyst+β3out%+β4inst%+β5TCRI+β6TCRI*Size+ε  （1） 

Score=β0+β1abrev+β2analyst+β3out%+β4inst%+β5TCRI+β6TCRI*Size+ε  （2） 

其中： 

Disclosure：第 i 家公司之網站環保資訊性質，機會性者，為 1。 

Score：第第 i 家公司之網站環保資訊揭露的分數，依我國環境會計

制度發展及指引草案中所訂定之環境保護成本及環境保護

效益予以評分。 

abrev：第 i 家公司 2006 年底之外銷比率，大於 50%者，為 1。 

analyst：第 i 家公司之券商預測家數，其以券商發布預測日期在 2007

年 9 月底前為主，大於中位數者，為 1。 
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out%：第 i 家公司在 2007 年 9 月 30 日之外資持股比率。 

inst%：第 i 家公司在 2007 年 9 月 30 日之國內機構法人持股比率。 

TCRI：第 i 家公司在 2007 年 9 月 30 日之台灣企業信用風險指標，

1~4 等級者，變數值為 3，5~6 等級者，變數值為 2，7~9 等

級者，變數值為 1。 

Size：第 i 家公司在 2007 年 1 月 1 日之資產總額，依產業中位數區

分，大於中位數者，變數值為 1。 

 

肆、實證結果與分析 

本研究採用Logistic迴歸分析，針對電子業在企業網站環保資訊的揭露，探

討國際化、財務專家、財務狀況及公司規模等四個構面與環保資訊揭露性質的

相關性；其次，採複迴歸分析的方式，將電子業企業網站環保資訊參照「我國

環境會計制度發展及指引草案」中所訂定之環境保護成本進行揭露評比，探討

國際化、財務專家、財務狀況及公司規模與環境保護資訊揭露程度的關聯性。 

ㄧ、敘述統計分析 

本研究各變數之基本敘述統計量分析列於表二中，由表二可看出國際化

（外銷比率）因採取 50%為區別點，採二元名義的方式進行判別；分析師人數

（採券商預測家數）因採取中位數為區別點，以二元名義的方式進行判別，故

上述兩者在敘述統計分析並未存在實質意義；外資持股比率的帄均數為

0.1632，中位數為 0.5637，最小值為 0.0001，最大值為 0.7402，帄均數小於中

位數，顯示出多數的公司外資持股比率低於其他公司；國內法人持股比率的帄

均數為 0.2461，中位數為 0.5224，最小值為 0.0066，最大值為 0.7154，帄均數

小於中位數，顯示出多數公司的國內法人持股比率低於其他公司；而在於財務

狀況方面，由於採用等級的方式予以區分，其中位數為 2，帄均數為 2.3885，

顯示出在研究樣本中，多數公司的財務體質屬於中度投資風險之公司；而在財

務狀況與公司規模之交乘項中顯示，中位數為 2，帄均數為 2.0144，顯示出研

究樣本中，大多屬中度投資風險之大規模公司。 
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表二 Logistic 迴歸模型敘述統計結果 

 中位數 帄均數 標準差 最小值 最大值 

國際化（abrev） 0 0.8129 0.3914 0 1 

分析師預測人數（analyst） 0 0.4820 0.5015 0 1 

外資持股比率（out%） 0.5637 0.1632 0.1782 0.0001 0.7402 

國內法人持股比率（inst%） 0.5224 0.2461 0.1516 0.0066 0.7154 

財務狀況（TCRI） 2 2.3885 0.6080 1 3 

財務狀況*公司規模 

（TCRI*Size） 

2 2.0144 1.1228 0 3 

資料來源：本研究整理 

二、Logistic 迴歸模型 

在 Logistic 迴歸分析模型中，依本研究針對樣本分類之定義，區分樣本為

0=保守性網站環境資訊揭露，共 90 家；1=機會性網站環境資訊揭露，共 49 家。 

1. Logistic 迴歸配適度檢定 

在 Logistic 迴歸模型之配適度檢定中，由表三可得知，Logistic 迴歸模型

的卡方值為 12.068（顯著水準=0.060<0.1），其次在 Hosmer and Lemeshow 配適

度方面，其檢定值為 5.326（顯著水準=0.722>0.1），故在整體模式的配適度上

良好，表示自變數可有效預測應變數。在關聯強度係數方面，Cox-Snell R
2 為

0.083、Nagelkerke R
2 為 0.114。 

表三 Logistic 迴歸模型 

模式 預期 係數 p-value 

常數項   - 0.925 -0.308 

國際化 + 1.15 (0.041)
**

 

分析師預測人數 +  0.234 -0.611 

外資持股比率 + 2.43 (0.063)
*
 

國內法人持股比率 + - 0.633 -0.662 

財務狀況 + - 0.681 -0.195 

財務狀況*公司規模 +  0.297 -0.283 
    

卡方值 12.068
*
 

Hosmer-Lemeshow 檢定 5.326 n.s 

Cox-Snell R
2
 0.083 

Nagelkerke R
2
 0.114 

樣本數 139 

*表示顯著水準為 0.1  **表示顯著水準為 0.05  ***表示顯著水準為 0.01  n.s 表示顯著水準>0.1 

資料來源：本研究整理 
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2. Logistic 迴歸模型係數解釋 

（1）國際化 

本研究預期國際化與網站機會性環境資訊揭露呈正相關，實證結果顯示，

在國際化方面，係數值為 1.150（顯著水準=0.041<0.05），呈現顯著正相關，與

預期相符，亦即當公司外銷比重愈高，則公司愈會願意在網站上提供額外的環

境相關資訊。 

（2）財務專家 

本研究預期財務專家與網站機會性環境資訊揭露呈正相關，亦即當分析師

預測人數愈多、外資持股比率愈高、國內法人持股比率愈高的情況下，企業愈

會願意在網站上提供額外的環境相關資訊；實證結果顯示，在分析師預測人數

方面，係數值為 0.234（顯著水準=0.611>0.1），呈現正相關，但未達顯著水準，

推測其原因可能是分析師的預測人數採用券商預測家數，其資料包含國內券商

及國外券商，故呈現正向關係；外資持股比率，係數值為 2.430（顯著水準

=0.063<0.1），呈現顯著正相關，與預期相符，亦即當企業被外國法人投資的比

率愈高，則愈傾向在網站上額外環境資訊，由於 Cormier and Magnan（2004）

的研究指出，外資比率對紙本的環保資訊揭露具有顯著的正相關，但在網站方

面，則是未達顯著水準的正相關，本研究在此一方面延伸 Cormier and Magnan

（2004）之研究，進一步證實外資持股比率對網站環保資訊的影響是存在的，

且具顯著水準；在國內法人持股比率方面，係數值為 -0.681（顯著水準

=0.195>0.1），呈現負相關，但未達顯著水準，與預期不符，推測其原因可能是

現行國內環保意識處於萌芽階段，加上對於環保資訊的要求尚未完全的制度化

也沒有國外來得嚴格，因此國內的法人機構可能較不會去注意相關的資訊。就

財務專家構面而言，僅部分支持假說。 

（3）財務狀況 

本研究預期財務狀況與網站機會性環保資訊揭露呈正相關，亦即台灣企業

信用風險指標的分類等級愈高，則企業愈願意在網站上揭露額外的環保資訊；

實證結果顯示，其係數值為-0.681（顯著水準=0.195>0.1），呈現負相關，但未

達顯著水準，與預期方向不同，推測其原因，可能是財務狀況較不佳的公司為

扭轉投資人對於財務性資訊的不好印象，因此會對非財務性資訊特別的重視。 

（4）公司規模與財務狀況 

本研究利用台灣企業信用風險指標（TCRI）與公司規模的交乘項來做為財

務狀況佳的大型公司之代理變數，並預期該因素與網站機會性環保資訊揭露呈

正相關，其實證結果顯示，係數值為 0.297（顯著水準=0.283>0.1），呈現正相

關，但未達顯著水準，亦即財務狀況佳的大型公司會對網站機會性揭露環境資

訊產生正向影響，但可能受限於公司規模與財務狀況的好壞雖是建置網站時的

重要因子，但環保上的資訊及後續網站的維護和更新，可能仍須仰賴管理階層
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對於網站的管理態度。 

三、複迴歸模型 

1. 變數相關係數分析 

由表四的 Pearson 相關係數表中得知，分析師預測人數、外資持股比率、

財務狀況及財務狀況-公司規模的交乘項與環保資訊揭露的強度呈現顯著正相

關；國際化、國內法人持股比率與環保資訊揭露的強度並無顯著的相關；財務

狀況及財務狀況*公司規模之 Pearson 相關係數值為 0.735，可能具有高度相關

的問題，因此採用變異數膨脹因素（Variance Inflationary Factor, VIF）的方式

進一步測詴變數間的共線性檢定；據表五，本研究各變數之 VIF 值均小於 5，

且容忍度大於 0.1，條件指數均小於 30，故模式間的各變數相關性不高，變數

間不具共線性。 

 

表四 Pearson 相關係數 

 揭露強度 國際化 分析師預

測人數 

外資持股

比率 

國內法人

持股比率 

財務狀況 財務狀況*

公司規模 

揭露強度 1.000 

. 

0.056 

(0.257) 

0.163
**

 

(0.028) 

0.356
***

 

(0.000) 

-0.066 

(0.220) 

0.201
***

 

(0.009) 

0.225
***

 

(0.004) 

國際化 0.056 

(0.257) 

1.000 

. 

-0.054 

(0.263) 

0.025 

(0.385) 

-0.042 

(0.311) 

0.155
**

 

(0.034) 

0.006 

(0.471) 

分析師預

測人數 

0.163
**

 

(0.028) 

-0.054 

(0.263) 

1.000 

. 

0.348
***

 

(0.000) 

0.376
***

 

(0.000) 

0.451
***

 

(0.000) 

0.399
***

 

(0.000) 

外資持股

比率 

0.356
***

 

(0.000) 

0.025 

(0.385) 

0.348
***

 

(0.000) 

1.000 

. 

-0.129
*
 

(0.065) 

0.514
***

 

(0.000) 

0.496
***

 

(0.000) 

國內法人

持股比率 

-0.066 

(0.220) 

-0.042 

(0.311) 

0.376
***

 

(0.000) 

-0.129
*
 

(0.065) 

1.000 

. 

0.188
**

 

(0.013) 

0.089 

(0.149) 

財務狀況 0.201
***

 

(0.009) 

0.155
**

 

(0.034) 

0.451
***

 

(0.000) 

0.514
***

 

(0.000) 

0.188
**

 

(0.013) 

1.000 

. 

0.735
***

 

(0.000) 

財務狀況*

公司規模 

0.225
***

 

(0.004) 

0.006 

(0.471) 

0.399
***

 

(0.000) 

0.496 

(0.000) 

0.089 

(0.149) 

0.735
***

 

(0.000) 

1.000 

. 

資料來源：本研究整理 
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表五 共線性檢定表 

研究變數 
共線性統計量 

條件指數 
變異數膨脹因子 容忍度 

國際化 1.072 0.933 3.233 

分析師預測人數 1.546 0.647 3.651 

外資持股比率 1.617 0.618 5.739 

國內法人持股比率 1.328 0.753 6.184 

財務狀況 2.68 0.373 9.012 

財務狀況*公司規模 2.34 0.427 18.695 

資料來源：本研究整理 

 

2. 複迴歸模型係數解釋 

在複迴歸分析模型中，本研究之 R
2 值為 0.136，Adj. R

2 為 0.097，進一步

分析各自變數與應變數之關係： 

（1）國際化 

本研究預期國際化與網站環境資訊揭露程度呈正相關，亦即當公司外銷比

重愈高，則公司在網站上提供額外的環境相關資訊愈多；實證結果（表六）顯

示，在國際化方面，係數值為 0.057（顯著水準=0.499>0.1），呈現正相關，但

未達顯著水準。 

（2）財務專家 

本研究預期財務專家與網站環境資訊揭露程度呈正相關，亦即當分析師預

測人數愈多、外資持股比率愈高、國內法人持股比率愈高的情況下，公司在網

站上提供額外的環境相關資訊愈多；實證結果（表六）顯示，在分析師預測人

數方面，係數值為 0.063（顯著水準=0.532>0.1），呈現正相關，但未達顯著水

準，推測其原因可能是分析師的預測人數採用券商預測家數，其資料包含國內

券商及國外券商，故呈現正向關係；外資持股比率，係數值為 0.309（顯著水

準=0.003<0.05），呈現顯著正相關，與預期相符，外資持股比率與企業網站揭

露環境資訊的程度呈正相關，亦即當企業被外國法人投資的比率愈高，則愈會

揭露環境資訊；在國內法人持股比率方面，係數值為 -0.046（顯著水準

=0.624>0.1），呈現負相關，但未達顯著水準，與預期不符；就財務專家構面而

言，僅部分支持假說。 

（3）財務狀況 

本研究預期財務狀況與網站環保資訊揭露的程度呈正相關，亦即，台灣企

業信用風險指標的分類等級愈高，則公司傾向在網站上揭露環保資訊的意願愈

高；實證結果（表六）顯示，其係數值為-0.051（顯著水準=0.699>0.1），呈現
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負相關，但未達顯著水準，與預期方向不同。 

（4）財務狀況與規模 

本研究利用台灣企業信用風險指標（TCRI）與公司規模的交乘項來做為財

務狀況佳的大型公司之代理變數，並預期該變數與網站環保資訊揭露的程度呈

正相關，實證結果顯示，係數值為 0.088（顯著水準=0.477>0.1），呈現正相關，

但未達顯著水準。 

 

表六 複迴歸模型 

Score=β0+β1abrev+β2analyst+β3out%+β4inst%+β5TCRI+β6TCRI*Size +ε 

自變數 預期符號 係數 t 值 p-value 

常數項  3.369 5.554 0.000
***

 

國際化 （abrev） + 0.057 0.678 0.499 

分析師預測人數（analyst） + 0.063 0.626 0.532 

外資持股比率（out%） + 0.309 3.005 0.003
***

 

國內法人持股比率（inst%） + -0.046 -0.492 0.624 

財務狀況（TCRI） + -0.051 -0.388 0.699 

財務狀況*公司規模

（TCRI*Size） 
+ 0.088 0.713 0.477 

R
2
 0.136 

Adj. R
2
 0.097 

樣本量 139 

F分配 0.003
***

 

*表示顯著水準為 0.1  **表示顯著水準為 0.05  ***表示顯著水準為 0.01  

資料來源：本研究整理 

 

伍、結論與建議 

ㄧ、結論 

本研究旨在探討電子業對於網站環境資訊揭露的行為，採用 Logistic 迴歸

分析，以現行我國公開資訊觀測站上所揭露有關環境資訊的訊息來做為機會性

及保守性揭露性質的判定，區分為「網站保守性環境資訊揭露者」及「網站機

會性環境資訊揭露者」，以國際化、財務專家、財務狀況及公司規模等四個構

面，探討其與環保資訊揭露性質的相關性；其次，將企業網站環保資訊參照「我

國環境會計制度發展及指引草案」中所訂定之環境保護成本進行揭露評比，採

用複迴歸分析的方式，以國際化、財務專家、財務狀況及公司規模探討企業網

站中環境保護資訊揭露程度的關聯性。 
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從國際化、財務專家、財務狀況及財務狀況與公司規模交乘項等四個方面

來做探討；Logistic 迴歸分析的實證結果顯示，國際化、外資持股比率對公司

網站自願性揭露環境資訊呈現顯著正向影響，以及在複迴歸分析中，外資持股

比率對公司網站環境資訊揭露程度呈現顯著正向影響，表示我國的上市櫃電子

業公司傾向在網站揭露額外環境資訊者，均有外部效果之考量，推測原因為網

路的即時、無距離及溝通方便等特性，將使得國外的關係人對於公司的評估更

加的容易，且加上近年來外部整體市場對於環境保護的要求已逐漸重視，了解

環境的保護與經濟的發展是並行的而非互相抵觸，因此對於環境資訊的揭露明

顯高於我國現行環境資訊揭露水準，故當公司為獲得國外市場的青睞，則勢必

得將環境資訊的揭露提升到更高的境界。 

由財務專家、財務狀況及公司規模呈現不顯著的結果可發現，國內的財務

專家在分析電子業的績效時，可能對於環境資訊揭露仍不注重，導致企業投其

所好，對於環境資訊揭露採取提供消極性資訊之作法。而規模大的公司也對於

環境資訊揭露也採取消極地揭露，管理者為避免未來發生重大損失時，造成財

務體質的動盪，才會揭露相關資訊，提醒關係人注意。 

綜上所述，雖目前我國已逐步建置綠色會計制度，但因尚未建置完成，加

上我國電子企業對於對於環境揭露仍屬消極性行為，尚有待加強改善之處；在

現行經濟部有意修法逐步建立綠色會計制度的情況下，伴隨著外部整體環境對

企業社會責任意識抬頭，加上我國企業欲與國際接軌或外銷產品需符合當地市

場法令及我國企業在國外廣設分公司的情形下，為加強資訊間的可比較性及彙

整性，希冀制度的訂定除考量國內情形外，亦需加強與國際間綠色會計準則的

配合，建立較為完整一致的方針，藉由此方針逐步改善企業永續發展的能力，

方可增加臺灣企業在國際間的形象與競爭力。 

二、研究限制與建議 

由於本研究僅從國際化、財務專家、財務狀況等構面來研究企業網站對於

環保資訊的揭露行為及揭露強度，可能尚有未予以考量之因素，如公司組織面

上的特質、公司管理階層對於環境保護的態度等無法直接予以量化的面向，有

待後續研究者予以補足。另外，本研究主要探討公司對於網站上環保資訊的揭

露行為，採用公開資訊觀測站之環保資訊來區分保守性及機會性的揭露性質，

故未細分揭露項目分別給分，因此後續研究者可再進一步針對機會性揭露性質

的資訊深入探討。其次，本研究亦未針對資訊揭露的方式做進一步的區分，建

議後續研究者可將資訊揭露再細分為數字性與文字性的表達方式進行研究。 

因我國環境資訊揭露屬管理者自願性之行為，故無一套健全的評估系統及

完備的資料庫，在外部市場逐漸強調環保及永續發展的思維下，企業理應對環

境保護更加的重視，環境保護議題勢必成為另一波討論主題，希望後續研究者

能以不同的角度或增加公司治理等變數繼續探討公司環保資訊揭露的行為。 
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摘要 

本研究旨在探討修正式無保留意見是否具有資訊內涵，本研究採用 Ohlson 

(1995)會計評價模型來解決事件研究法有關同步資訊的問題。本研究實證結果顯

示，整體修正式無保留意見與股價呈顯著負向關係，亦即整體修正式無保留意見

具有資訊內涵。不同類型修正式無保留意見具有不同資訊內涵包括其他會計師意

見類型，繼續經營有疑慮、強調重大事項、和會計原則變動。而且不同類型之修

正式無保留意見對股價影響程度亦不同，繼續經營有疑慮類型影響最大，其次為

強調重大事項和會計原則變動這兩類也具有資訊內涵。 

關鍵詞：修正式無保留意見、繼續經營有疑慮、會計原則變動、強調重大事項、

Ohlson會計評價模型 
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ABSTRACT 

    This paper addresses this type of opinions as the “modified unqualified audit opinion.” 

SAS 33 lets the auditor issue a modified audit opinion for situations where a qualified audit 

opinion is called for traditionally before the SAS 33 era. It attempts to assess the valuation 

impact of SAS 33 on the Taiwan stock market under the control of concurrent information by 

applying the Ohlson model.  This study found that a significant negative association existed 

between stock price and the modified unqualified audit opinion issued under any one of the 

following five scenarios or circumstances: (1) going concern consideration, (2) change in the 

application of accounting principles for financial reporting as required under the law, (3) 

change in the application of accounting principles for financial reporting on a voluntary basis, 

(4) uncertainty of events that may have significant impact on the future financial condition of 

the firm, and (5) the adoption of another auditor’s audit report for the current year audit.  Of 

the five circumstances mentioned above, the one based on the going concern consideration had 
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the highest significant impact on stock prices and the application of different accounting 

principles between two reporting periods and the uncertainty of events that may affect the 

future financial condition of the firm is the next.   

Keywords: Modified unqualified audit opinions, Going concern opinions, Significant events 

opinion, Accounting principles change opinion, Ohlson model. 
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I. Introduction 

The 1999 Statement of Audit Standards 33 (hereafter referred to as SAS 33) that 

supercedes SAS 2, provides guidelines for auditors in Taiwan to issue a modified unqualified 

audit opinion (hereafter referred to as MUAO) in place of a qualified audit opinion (hereafter 

referred to as QAO).  SAS 33 prescribes seven scenarios under any one of which an auditor 

may issue a modified unqualified audit opinion.  Those seven scenarios are: (1) reliance on 

another auditor’s audit report for the current year audit, (2) an entity’s ability to continue to 

operate as a going concern, (3) compulsory change in the application of accounting principles 

for financial reporting, (4) voluntary change in the application of accounting principles for 

financial reporting, (5) the audit opinion on the financial statements of the previous period 

being different from the auditor’s original opinion, (6) the audit opinion on the financial 

statements of the previous period being issued by another auditor, and (7) the uncertainty of 

events that may have significant impact on the future financial condition of the firm.  

Scenarios (5) and (6) are not covered in this study  because of the lack of adequate sample 

sizes for each of those two scenarios. Thus we focused our investigation on the remaining five 

scenarios.   

SAS 33 was issued in 1999 right before the Enron-WorldCom era in the U.S. and the 

PoDa-HuangTong era in Taiwan.  These large corporate scandals had caused the U.S. Justice 

Department and the Securities Exchange Commission in Taiwan to inflict severe financial 

penalties on auditors, because auditors were found grossly negligent in  gathering audit 

evidence, thereby rendering inappropriate audit opinions. Thus, the general research question 

we raised is: Does SAS 33 help protect investors?  But, the  specific question is: has the 

modified unqualified audit opinion affected investors' investment decisions? A 

positive/negative answer to this question will confirm/negate the information content of this 

audit opinion.  A positive answer may imply that SAS 33 helps protect investors. 

Regarding the issue of the information content of various audit opinions, researchers so 

far tended to focus on the qualified audit opinion and their findings were not consistent. One 

group concluded from their findings that qualified opinions did possess information contents 

(Dopuch, Holthausen and Leftwich 1987; Fields and Wilkins 1991; Choi and Jeter 1992; 

Loudder, Khurana, Swyers, Cordey, Johnson, Lowe and Wunderle 1992; Ameen, Chan and 

Guffey 1994; Jones 1996; Lin 1989; Li 1994; Lai 1996; Shun 1999; Tsai 2000). On the other 

hand, another group concluded otherwise (Baskin 1972; Ball, Walker and Whittred 1979; 

Chow and Rice 1982; Dodd, Dopuch, Holthusen and Leftwich 1984; Chen 2000). The 

differences in their conclusions may be due to the fact that there was concurrent information 
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during the time periods when they made their observations, which might have confounded the 

cause-and-effect.  

Only a few studies in the past attempted to ascertain the information content of the 

modified unqualified audit opinion. Chen, Su and Zhao (2000) and Schaub and Highfield 

(2003) found that this type of opinion had the information content only with regard to the 

shaky going concern situation, but not to the situation of changes in the application of 

accounting principles. All these studies, using the event approach for observations, fell into the 

validity trap of concurrent information. Wu(2002) and Chen et al. (2000), in their studies, 

failed to control concurrent information adequately, and they came out with results different 

from ours. For our studies, we adopted Ohlson's model, as the way to neutralize the possible 

bias of concurrent information, to investigate whether or not the MUAO has information 

content. If it does, it will influence investors' investment decisions and the prices of stocks will 

fluctuate accordingly.  

SAS 33 was promulgated only six years ago. In this short span of time, Wu (2002) was 

the only researcher studying the issue of information content of MUAOs. Wu's study, however, 

covered a period of only two years for the observation of events. To increase the validity of 

research results, we adopted an event period of five years. Furthermore, since MUAOs may be 

issued under five different circumstances as defined above, we investigated the information 

content of the MUAO under each of those five circumstances.   

Based on the above discussion, this study was pursued with the purpose of ascertaining 

whether or not the modified unqualified audit opinion has impact on  stock  price.  If it does, 

then the MUAO has information contents. 

We study the case of Taiwan with the understanding that the modus operandi of its stock 

exchange is no different from those of the market-based economies around the world.  Thus, 

the conclusions derived from this study may be applied to explaining the behavior of the 

auditor’s decision to render a modified unqualified opinion and the impact of such opinion on 

stock price in other similar economies.  Statement on Auditing Standards No. 79 (AICPA 1995) 

requires that certain circumstances may require that the auditor add an explanatory paragraph 

(or other explanatory language) to the standard report (unqualified opinion). The 

circumstances mentioned in SAS No. 79 include those stated in Taiwan’s SAS 33.  In essence, 

the paragraph added to the standard unqualified audit report as required by SAS No. 79 is also 

what SAS 33 prescribes. The opinion called for under either SAS 33 or SAS No. 79 is the 

same in form as well as in substance.    

Our study results provide evidence that the modified unqualified opinion had a significant 
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effect on stock prices. Its impact on stock prices was much more significant when it was 

triggered by the auditor’s concern about a firm’s ability to operate as a going concern. 

The remainder of the paper is organized as follows.  Section II presents a review of past 

research and the logical foundations of the theory formulated in hypotheses. Section III 

describes the research methodology. Section IV presents the results of our analysis and Section 

V concludes with a summary of our findings. 

 

II. Literature Review And Hypotheses Formulation 

Very few studies, so far, were undertaken to ascertain information content of the modified 

unqualified audit opinion. Two studies (Chen et al., 2000 and Wu, 2000) that we were able to 

identify from our literature survey concluded that the MUAO had a significant negative 

impact on the stock price. As mentioned earlier, without effectively controlling the collusion 

of concurrent information, their conclusions would be easily subject to question.  According to 

SAS 33, an unqualified or clean opinion can be issued under the following conditions: the 

auditor carries out the audit task in accordance with the generally accepted audit standards and 

without any undue restrictions in the process of performing an audit, and the financial 

statements are prepared by the client in accordance with the generally-accepted accounting 

principles with adequate and timely disclosures.  

When the auditor cannot satisfy the above conditions, he/she must issue a modified 

unqualified audit opinion, a qualified opinion, an adverse opinion or a disclaimer. An 

unqualified opinion, if modified, must carry an explanatory paragraph that serves to notify 

users that certain information contained in the financial statements must be read with care or 

attention, otherwise they may make poor investment decisions and suffer economic 

consequences. The information identified in the explanatory paragraph generally carried bad 

implications in financial terms. Thus, the first hypothesis is established as follows: 

H1: The modified unqualified audit opinion rendered to a firm has a negative  

impact on its stock price.  

A modified unqualified audit opinion is issued when one of the following two 

circumstances emerges regarding a suspicious going concern: (1) the auditor deems the 

assumption of the firm's ability to operate as a going concern is inconsistent with the firm’s 

actual financial condition and the client uses liquidation value; (2) with the assumption of a 

going concern in doubt, the client (firm) discloses it adequately in the financial statements.  
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Although Wu(2002) and  Schaub and Highfield (2003) concluded from their studies that 

an MUAO given under the circumstance of the questionable going concern assumption would 

impact the stock price of the firm in question, negatively and significantly, their studies, based 

on the event approach, suffered from the defect of concurrent information. Thus, their 

conclusions might not be tenable.  

In general, when an auditor issues a modified unqualified audit opinion to a firm, users of 

the firm’s financial statements would not take the opinion lightly. This is because the auditor 

who has access to the client's financial records would not issue such an opinion unless he or 

she has a real doubt about the client's going concern ability. Thus, a post-SAS 33 MUAO 

based on the issue of going concern implies the possibility that the client has a bad prospect 

and a hypothesis is formulated as follows:  

H2: An MUAO issued to a firm on the basis of the auditor’s doubt about its 

ability to operate as a going concern has a significantly negative impact on 

its stock price.  

The change in the application of the generally accepted accounting principles from period 

to period occurs under two different circumstances: voluntary and compulsory. Research done 

in the past tended not to differentiate the two. Studies by Baskin (1972), Li (1994), Lai (1996), 

and Chen (2000) were the examples and they basically found that a qualified audit opinion 

based on the change in the application of accounting principles had no significant impact on 

stock price.  Choi and Jeter (2002), however, did focus their study on the voluntary change and 

came up with an opposite conclusion, but they did not cover the situation of compulsory 

change. Wu (2002) found that MUAO based on the change in the application of accounting 

principles had no significant impact on stock prices. Since no studies attempted to isolate and 

study these two different circumstances in their research, our study was designed to overcome 

this shortcoming.  

The compulsory change in the application of accounting principles for financial reporting 

is due to the legal requirement of a governmental agency such as the SEC in the United States 

or Taiwan Stock exchange in Taiwan. A new accounting standard issued by an accounting 

authoritative body such as the FASB in the United States or in Taiwan is also legally 

enforceable if the standards are blessed by the two corresponding legal bodies. The 

compulsory change is made to legally conform to new accounting principles and has nothing 

to do with the operation of the firm.  Again, before 1999, an auditor would issue a QAO, but, 

an MUAO since 1999, for the compulsory change.  Therefore, a hypothesis is formulated as 
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follows:  

H3: An MUAO rendered to a firm, based on the compulsory change in the 

application of accounting standards for financial reporting, has no 

significantly negative impact on its stock price. 

Research in the past revealed that the voluntary change in the application of accounting 

principles for financial reporting was related to profit manipulation in order to project a good 

financial condition for the firm.  Profit manipulation took place when the firm’s profit was 

falling—especially falling below the stock analysts’ prediction (Smith 1976), or when the 

firm’s stock performed poorly (Salamon and Smith 1979). On the other hand, Collins and 

DeAngelo (1990), in their study, found that the voluntary change in the application of 

accounting principles was deployed to decrease profits systematically in order to lower taxes. 

Thus, in general, the voluntary change in the application of accounting principles by a firm is 

not indicative of good things to come and thus, a hypothesis is formulated as follows: 

H4: An MUAO rendered to a firm, based on its voluntary change in the 

application of accounting principles for financial reporting, has a 

significantly negative impact on its stock price. 

An MUAO may also be issued under the circumstance of certain events that may have a 

materially negative impact on the firm’s future financial condition--events such as pending 

legal cases, pending mergers and acquisitions, pending union contract negotiations, etc. 

Research in the past about the uncertainty of significant events produced inconclusive results. 

The studies by Dopuch et al. (1987) and Fields and Wilkins (1991) affirmed that such events 

had information contents because they had affected stock prices. On the other hand, studies by 

Chow and Rice (1982), Banks and Kinney (1982), and Li (1994) reached opposite conclusions. 

In Taiwan, the study by Wu (2002) also concluded that that stock prices remained unchanged 

with such an opinion. Logically speaking, uncertainty of significant events may materially 

change the financial picture of a company if those events turn out to be disastrous. In the worst 

case, a company may be bankrupted. Thus, a hypothesis is formulated as follows:  

H5: An MUAO rendered to a firm, based on uncertainty of important  

events that may degenerate the financial condition of the firm, will have a 

significantly negative impact on its stock price. 
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Finally, an MUAO may be rendered by an auditor because he/she relies on another 

auditor's audit report for the current year’s audit.  Our literature survey did not uncover any 

studies dealing with such a scenario.  This motivated us to investigate the issue.   

An auditor will rely on another auditor’s report only if it is a clean opinion.  Therefore, 

we suspect that this type of MUAO conveys no significant information about a firm’s financial 

picture, and investors and financial analysts are indifferent to such an audit opinion.  

Furthermore, a MUAO triggered by relying on another auditor’s report gives a positive signal, 

as both auditors seem be on the same footing about the firm’s financial picture. Thus, a 

hypothesis is formulated as follows: 

H6: An MUAO rendered under the circumstance of relying on another  

auditor's  report will not have a significantly negative impact on the stock  

price of the the firm in question.  

 

III. Research Methodology 

In this section, we show how our research models are developed from the Ohlson model. 

The section begins with an explanation of the Ohlson model and proceeds to define variables 

for the construction of our research models, and ends with a description of the sampling 

approach adopted for this study.  

Ohlson Model  

Ohlson (1995) presents a Residual Income Valuation (RIV) model, describing 

relationships between equity values and accounting variables such as profit and book value. 

The model transforms the traditional discounting-future-cash-flows model into a profit-and-

book-value model.  It builds around an axle of three wheels, or three basic assumptions: (1) 

the equivalence of the stock price to the present value of discounting a stream of expected 

future dividends (PVED), (2) a clean surplus relation, CSR, and (3) no auto-correlation of 

abnormal profit. RIV assumes that the market value of a company is equal to the discounted 

present value of expected future dividends (PVED) and is mathematically presented as follows:  


1

( )tt tP R E d











  (1)

 

 

         where 
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Pt          = stock price at time t; 

                     R          = required return +1; 

                     Et ( td
~

)= predicted dividend at time t+ 

 

The second assumption of the Ohlson model describes a precise relationship between 

book values, profits, and dividends as follows:  

1t t t tb b x d     (2) 

         where 

bt = book value at time t; 

xt = profits at time t; 

dt = dividends at time t. 

Based on the clean surplus relation (CSR), dividends will decrease the book value, but 

not profit during an accounting period. Substituting CSR into PVED will transform the present 

value of the discounted dividends model into a Residual Income Valuation (RIV) model as 

shown below (see Appendix 1 for its derivation):  

 
 


1

( )
a

tt t tP b R E x










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where 

Pt = stock price at time t; 

bt = book value at time t; 

R = required return + 1; 

xt
a
 = abnormal profit at time t and xt

a
 is defined as follows: 

 

  1

a

t t tx x rb     (4)
  

 where  

xt = profit at time t; 

r  = required return at time t; 

bt-1 = book value at time t-1. 

 

Based on Equation (3), the equity value of a firm is determined by the combination of its 

book value and abnormal profit and the latter is determined by the book value of the preceding 

accounting period, the current period profit and the required return. Accordingly, the 

assessment of a firm’s stock price based on the traditional discounted dividends model is 

changed to manipulating the RIV model with input data taken from the firm’s income 

statements and balance sheets.  
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The third assumption underlying the Ohlson model is linear information dynamics, LID, 

that determines how the abnormal profit and other information are transformed through a 

random process. Abnormal profit and other information are assumed to be in conformity with 

the following first-order autoregressive process:  


1 1 1

a a
t t t tx x v        (5) 

1 2 1t t tv v    
  

(6)  

where 

a

tx  = abnormal profit at time t; 

t = other information (non-accounting) at time t; 

 = the coefficient (persistent rate) of a firm’s abnormal profit; 

 = the coefficient (persistent rate) of a firm’s other information; 

 = the residual term. 

      

The variable, t, in Equations 5 and 6 represents critical non-financial information 

available on the market such as a major and significant sales contract and a newly-developed 

strategic product. This critical non-financial information in current period t will be reflected in 

the abnormal profit in next period t+1 and satisfies the first-order autoregressive process.    

The integration of the three assumptions, PVED, CSR, and LID, leads to developing the 

following linear evaluation model: 

 
1 2

a

t t t tp b x v       (7) 

The above model implies that the market value of a firm is determined by the 

combination of its (1) book value, (2) ability to generate abnormal profits for the current and 

future periods and (3) the predicted future abnormal profits resulting from other critical non-

financial information. 

 Definitions of Variables  

There were two critical variables in the Ohlson model: other critical non-financial 

information and the persistence rate of abnormal profit. These two variables were adopted to 

develop our evaluation model and are defined and explained below.  

Other Critical Non-Financial Information.  Dechow, Hutton and Sloan (1999) and 

Beaver (1968 and 1999) suggested using financial analysts' predictions as the surrogates of the 

other critical information, based on the fact that they would take all the critical non-financial 

factors into consideration along with financial information in their evaluation of a firm’s stock 
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price and market value.  In other words, financial analysts take a comprehensive approach to 

grasp the whole picture of the firm, not just the financial picture. Thus, the other critical non-

financial information is defined as follows:  

a a

t t tv f x             (8)  
a

t t tf f b r     (9)  

where  

t   =the other critical non-financial information of the firm at time t; 

t
a
 = abnormal profit at time t predicted by financial analysts; 

  = the coefficient (persistent rate) of the abnormal profit for the current period; 
a

tx  = abnormal profit at time t; 

t = predicted profit at time t predicted by financial analysts; 

bt   = the net book value of the firm at the end of time t; 

r = the required return at time t. 

 

 

The Coefficient (Persistent Rate) of Abnormal Profit. Our study adopts Dechow 

et al.'s method of measuring the persistent rate of the abnormal profit as follows:  

0 1 1

a a

t t tx x      (10) 

 where 

a

tx  = abnormal profit at time t; 

 = the coefficient (persistent rate) of abnormal profit; 

t = random error. 

 

Formulation of Models for Testing Hypotheses  

We derived several models from the Ohlson model and specifies that the coefficient of 

book value is equal to one and there is no intercept based on Equation 7.  To test  the six (6) 

hypotheses posed above, a dummy variable, MQi (where i = 1,2,3,4,5 or 6) is added to the 

Ohlson model to formulate six models (Models 1-6).  MQi is to represent six different 

scenarios in each of which a modified unqualified opinion is rendered by auditor.      

The dependent variable, Pt, in the model is denoted as the firm's closing price on April 30 

of the following year. Reasons for adopting this closing price date are: (1) April 30 is the day 

on which audit reports on the public companies are first made public or accessible; (2) past 

studies (Firth 1978; Chen et al., 2000) adopted the first availability day of audit reports as the 
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event day. Profit (xt) is expressed in terms of after-tax earnings per share. The required return 

(r) is determined as the average of returns on equity for the past three years. As this study 

covered multiple years, we had to consider the impact of the economic conditions on the 

closing stock prices as of April 30 each year. Thus, we added a variable , It , to Models 1-6, 

where I represents the closing weighted stock index on April 30. Models 1-6 presented as 

follows:  

A Generalized Model  

1 2 3 4

a

t t t t t tP BV x v I MQ         

 

where  

Pt = the closing stock price at time t; 
a

tx  = abnormal profit at time t; 

BVt   = net assets (net book value) per share; 

t   = other information; 

It   =  the closing weighted stock price index at time t; 

MQi = dummy variable, “1” denotes a modified unqualified opinion rendered, 

otherwise “0”; 

 i   = 1, 2, 3, 4, 5, or 6 for testing the six proposed hypotheses respectively. 

                        

Abnormal profit is defined as follows:  

1

a

t t tx x b r   

where 

xt = profit at time t; 

r = the required return on equity; 

bt-1 =  the book value (net assets) at time t-1. 

 

Period Covered by this Study  

This study covers a period of ten (10) years that is bifurcated into the prior-to-SAS 33 

period (1994-1998) and the post-SAS 33 period (1999 to 2003). This study aims at uncovering 

the impact on stock prices, arising from the auditor’s issuance of qualified audit opinions 

during the five-year period immediately prior to 1999 and the auditor’s issuance of modified 

unqualified audit opinions during the five-year period since1999. As explained at the 

beginning of this paper, the circumstances under which an auditor would render a qualified 

audit opinion prior to 1999 allows the auditor to render a modified unqualified audit opinion 

instead, based on SAS33 
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Sources of Data Collected  

Audit opinions were taken from the database of the Taiwan Economics Journal which 

stores accounting firms' audit opinions on public companies. Audit opinions were also 

available in the annual reports of public companies maintained by the Taiwan Stocks 

Exchange and Commodities Foundation. The closing stock prices as of April 30 each year 

were extracted from the database of stock prices, maintained by the Taiwan Economics 

Journal. Financial data such as earnings per share, profit after taxes, net book value, etc. were 

obtained from the financial database of the Taiwan Economics Journal, or from financial 

records maintained by the Taiwan Stock Exchange and Commodities Foundation. Annual 

financial reports of public companies were made available to the public by the Taiwan Stock 

Exchange.  

Sample Selection  

All public companies in the database of the Taiwan Economics Journal were the 

candidates for this study with some exceptions.  Firms that fall under any of the following 

categories were excluded from this study:  (1) Firms for which financial analysts did not make 

earnings predictions by April 30 each year, (2) firms for which auditors did not render 

opinions, (3) firms for which financial reports were incomplete, and (4) firms not on the 

calendar basis for financial reporting.  All of the above exceptions were considered in the 

sampling process in order to create a homogenous sample,- that is, consistency in the 

characteristics of the firms sampled. 

Based on the above selection criteria, there were 5381 useful units of audit opinions 

identified, of which 3213 units were audit opinions rendered in the five years immediately 

preceding the announcement of SAS 33 and 2168 units rendered in the five years following 

the pronouncement of SAS 33. Table 1 presents information about the classification of the 

MUAOs issued during the post SAS 33 period (1999-2003). 
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Table 1 A Classification of Modified Unqualified Audit Opinions during 1999-2003 

Year 

Questions 

of Going 

Concern 

Compulsory 

Change of 

Accounting 

Standards 

Voluntary 

Change of 

Accounting 

Standards 

Uncertainty                                

of 

Significant 

Events 

Adopting 

another 

Auditor’s 

Audit Reports 

Unqualified 

(clean) 

Opinions 

Total 

1999  3  5  4  4  121  483  620  

2000  7  7  3  13  235  369  634  

2001 23  2  2  18  253  345  643  

2002 20  100  3  24  269  260  676  

2003 3  25  2  13  218  379  640  

Total 56  139  14  72  1096  1836  3213 

 

Table 2 A Matrix of Pearson Coefficients of Correlation 

  tP  
a

tx  tBV  ν t tI  

Pt 1      
a

tx  -0.085
**

  1     

BVt 0.404
**

  -0.083  1    

t 0.125
**

  0.492 -0.038  1   

tI  0.151
**

  -0.092  -0.003  0.042  1  

  

 

 

IV. Analysis And Results 

The impact of SAS 33 on the Auditor's Decision to Render an Opinion  

Table 1 shows that during the years, 1999-2003, there were 3,213 unqualified audit 

opinions rendered, of which 1,377 were the modified unqualified audit opinions and 1836 

units were clean opinions, a ratio of .43 to .57.  Among the 1,377 MUAOs issued in 1999-

2003 (see Table 1), 1096 (79.5%) of them were due to the auditor’s reliance on another 

auditor’s audit opinion.  The compulsory change in the application of accounting principles for 

financial reporting led to a good number of the MUAOs (139 cases in total)  rendered, 

Pt denoting the closing price of the stock on April 30 of the following year 
a

tx  denoting the abnormal profit per share 

BVt denoting book value per share 

t denoting other non-financial information 

tI  denoting the weighted stock index on April 30 each year 
**   significant at .05 level 
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whereas the voluntary change in the application of accounting principles had the least number 

of MUAOs (14 cases) being rendered.  The required change was triggered by Accounting 

Standards No. 30, announced and effected in 1998.  

Pearson Correlation Coefficients  

In order to detect the existence of multi-collinearity, analysis was made of Pearson 

correlation coefficients. Table 2 is a Pearson correlation coefficients matrix. Dependent 

variable, Pt and independent variables, Xt
a
, BVt, vt, It had significant correlations at the 5% 

level, but the correlations among the independent variables are insignificant, meaning non-

existence of multi-collinearity.  

Estimation of Abnormal Profit Persistent Rate  

In the Ohlson model, independent variable, vt, is weighed in to assess the persistent rate 

of abnormal earnings. In this study, we adopted Dechow et al.'s (1999) methodology for the 

assessment. As indicated in Table 3, the rate of abnormal profit, , that persistd to the next 

period, was .270 and its t value of 5.825 and F value of 33.928 yielded a p value of .000, 

indicating significant at 1% level. The rate is positive between 0 and 1. This result is 

consistent with that of the study by Dechow et al. (1999).  

 

Table 3 

 Auto-Regression of Abnormal Profit – Estimated Persistent Rate of Abnormal Profit 

1 0 1 1

a a

t t tx x       

Variable Coefficients  t-value  

0  -0.336  -4.120
***

  

1  0.270  5.825
***

  

Adjusted R
2
  0.076  

F Value 33.928
***

  

Sample Size 5381  

a

tx = abnormal profit per share. 

0 =  interception. 

1 = the persistent rate of abnormal Profit. 

*   = significant at .1 level. 

**  = significant at .05 level. 

***= significant at .01 level. 
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Results of Executing Models and Testing of Hypotheses  

The Ohlson model was directly applied to testing all the hypotheses posed for this study. 

We first tested the impact of total modified unqualified audit opinions, disregarding the basis 

on which the opinions were rendered, on stock prices and then proceeded to examine the 

impact of the modified unqualified audit opinions under each of the five different 

circumstances.  The results are presented below. 

Total Modified Unqualified Opinions and Qualified Opinions. H1 is for testing the 

impact of all the sampled modified unqualified opinions on stock prices.  These opinions were 

rendered under five different circumstances, as described above, during the period of 1999-

2003. As shown on Table 4, the coefficients of the independent variables, Xt
a
 (abnormal 

earnings), vt (other information), and It (weighted stock index) were all significant at 1% level 

in their relations to the dependent variable, stock prices. The coefficient of the dummy 

variable of the modified unqualified opinion, MQ1, was negative, -3.544, with t = -3.384, 

indicating a significant negative relationship with stock prices at 1% confidence level. This 

result supports the hypothesis (H1) that the modified unqualified opinions have a significantly 

negative impact on stock prices and is consistent with the results of  Wu (2002) and Chen et 

al.'s (2000) studies.  

 

Table 4 Results of Executing the Model for Testing H1 

(the aggregate modified unqualified opinions’ impact on stock prices) 

Variable Coefficients t-value 
a

tx  -2.054  -6.484
***

 

ν t 2.891  8.748
***

 

tI  0.001765  15.117
***

 

MQ1  -3.544  -3.384
***

 

Adjusted R
2
  0.257  

F Value  152.430
***

  

Sample size 3213 (0=1836;1=1377)  
a

tx  =  abnormal profit per share. 

ν t    =  Other non-financial information. 

tI    =  the weighted stock index on April 30 each year. 

MQ1 = dummy variable for the aggregate modified unqualified opinion. 

*= significant at .10 level; **= significant at .05 level; ***= significant at .01 level. 

 

 

 

 



48  Journal of Accounting and Corporate Governance 

 

 Modified Unqualified Opinions Issued under the Going Concern Consideration.  H2 

is for testing the impact of the modified unqualified opinions on stock prices when the 

opinions were rendered because of the auditor’s concern about a firm’s ability to continue its 

operations as a going concern. Table 5 shows that the coefficients of the independent variables, 

Xt
a
 (abnormal earnings), vt (other information), and It (weighted stocks index) were highly 

correlated with the dependent variable, stock prices. The dummy variable, MQ2, representing 

the auditor's concern over a firm's continuation to survive, had a coefficient of -22.775 with 

t=-2.449, indicating a significantly negative impact on stock prices at .01 level. This result 

supported H2 and was consistent with the result of Wu's (2002) study.   

 

Table 5 Results of Executing the Model for Testing H2 

Variable Coefficients t-value 
a

tx  -2.201  -5.636
***

 

vt 2.916  6.934
***

 

tI  0.001735  14.354
***

 

MQ2 -22.775 -2.449
**

 

Adjusted R
2
 0.316 

F value 115.104
***

 

Sample size 1892(0=1836; 1=56) 

 

Modified Unqualified Opinions Issued under the Circumstance of Compulsory      

Change of Accounting Principles. H3 is formulated to test the impact of the modified 

unqualified opinions, issued under the circumstance of regulatory requirement to adopting  

new accounting standards, on stock prices. As shown in Table 6, the coefficients of 

independent variables, Xt
a
 (abnormal earnings per share), vt (other information), and It 

(weighted stocks index) all indicate significant correlations at the 1% level with the dependent 

variable, stock prices. The coefficient of the dummy variable (MQ3) for the modified 

unqualified opinions is -7.235 (t=-2.678), indicating a significantly negative impact on stock 

prices at the .01 level. This result does not support Hypothesis 3 and contradicts the result of 

Wu’s study (2002).  Wu’s study was based on a sample consisting of both opinions on 

compulsory and voluntary changes while our study examined them separately.  This may 

explain why the results of these two studies were different.   
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Table 6  Results of Executing the Model for Testing H3 

Variable Coefficients t-value 
a

tx  -2.153  -5.785
***

 

vt 2.876  7.109
***

 

tI  0.001744  14.864
***

 

MQ3 -7.235 -2.678
***

 

Adjusted R
2
 0.315  

F value 121.709
***

  

Sample size 1975(0=1836; 1=139)  

 

We further examined the underlying causes of rejecting H3 and found that firms tended to 

decrease their earnings by applying new accounting principles as legally required. The 

issuance of this type of the modified unqualified opinions that might lead to possible earnings 

decline, would have raised investors' concerns about firms’ accounting practices and true 

profits in the past.  

Modified Unqualified Audit Opinions Issued under the Circumstance of   Voluntary 

Change in the Adoption of Accounting Principles.  Table 7 shows the results of testing 

Hypothesis 4. First, the dependent variable, stock prices, was significantly affected by 

independent variables, abnormal earnings per share (Xt
a
), other information (vt), and weighted 

stock index (It). Second, the coefficient for the dummy variables, the modified unqualified 

audit opinions (MQ4) was significant at the .01 level. This result supports H4 that the MUAOs 

triggered by the voluntary adoption of accounting standards will negatively affect stock prices. 

This result contradicts Wu’s (2002) finding and the contradiction may be due to the fact that 

Wu's study did not differentiate voluntary adoption of accounting standards from compulsory 

ones.  

 

Table 7  Results of Executing the Model for Testing H4 

Variable Coefficients t-value 
a

tx  -2.071 -5.380
***

 

ν t 2.545  6.579
***

 

tI  0.001773 14.8350
***

 

MQ4 -13.592  -2.053
**

 

Adjusted R
2
  0.312  

F value  113.895
***

  

Sample size 1850(0=1836; 1=14)  
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Comparing MQ3 (-7.235) (refer to Table 6) with MQ4 (-13.592) (refer to Table 7), we 

found that the impact of the modified unqualified audit opinions under the circumstance of the 

voluntary adoption of accounting standards had a greater negative impact on stock prices than 

under the circumstance of the compulsory adoption of accounting standards. Thus, we 

concluded that voluntary adoption of accounting standards, in comparison with compulsory 

adoption, had a greater negative impact on stock prices.  One explanation of this fact is that 

voluntary adoption might have created a suspicion of earnings management in the minds of 

investors and stock analysts (Salamon and Smith 1979; Collins and DeAngelo 1990).  

Modified Unqualified Audit Opinions Issued under the Circumstance of the 

Uncertainty of Significant Events. Whether the modified unqualified audit opinions 

grounded on the auditor’s suspicion that some pending events may spell disaster for the client, 

have negative influence on stock prices, leads to the formulation of H5. As shown in Table 8, 

the independent variables, Xt
a
 (abnormal earnings per share), vt (other information), and It 

(weighted stock index) were significantly correlated with the dependent variable, stock prices. 

And the dummy variable, MQ5 was negatively correlated with stock prices. This confirms H5 

that the modified unqualified audit opinions, issued under the circumstance in which pending 

events or cases that may significantly affect future presentations of financial statements, would 

have significant unfavorable impact on stock prices. Examples of events underlying the 

issuance of the modified unqualified opinions include: (1) pending lawsuits, (2) transactions 

involving related parties, and (3) questionable disposition of substantial company assets. 

  

Table 8  Results of Executing the Model for Testing H5 

Variable Coefficients t-value 
a

tx  -2.190 -5.694
***

 

ν t 2.910 7.004
***

 

tI  0.001739 14.543
***

 

MQ5 -6.790  -1.740
*
 

Adjusted R
2
  0.315  

F value  117.802
***

  

Sample size 1908(0=1836; 1=72)  

 

Modified Unqualified Audit Opinions Issued under the Circumstance of Adopting 

Another Auditor's Opinion. H6 is formulated for testing whether the modified unqualified 

audit opinions, rendered by an auditor who adopts another auditor's opinion, have significant 

impact on stock prices. Table 9 shows that the coefficient of the dummy variable, MQ6 
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(modified unqualified audit opinions) was -1.865 with t = -1.579, indicating insignificant 

impact on stock prices. It confirms Hypothesis 6 that modified unqualified audit opinions have 

no significant impact on stock prices.  Investors just did not react to this type of audit opinions.  

 

Table 9  The Results of Executing the Model for Testing H6 

Variable Coefficients t-value 
a

tx  -2.249  -6.478
***

  

ν t 3.272  8.711
***

  

tI  0.001708  13.730
***

  

MQ6 -1.865  -1.579  

Adjusted R
2
 0.260  

F value 143.132
***

  

Sample size 2932(0=1836; 1=1096)  

 

Table 10 is a summary of the above statistical analysis.  All hypotheses are accepted or 

confirmed except H3.  The rejection of H3 means that, similar to all other hypotheses, the 

MUAO has significant impact on stock price. 

 

Table 10 A Summary of the Results of Testing Hypotheses 

Hypotheses 

Coefficients of 

Dummy 

Variables    

Significant 

Or Not  

Hypotheses 

upheld or not  

H1: Impact of MUAOs (MQ) on stock prices  -3.544  
Significant 

at .01  
Upheld  

H2: Impact of MUAO (MQgc-going concern) 

on stock prices  
-22.775  

Significant 

at .05  
Upheld  

H3: Impact of MUAOs(MQfc-compulsory 

change of accounting standards) on stock prices  
-7.235  

Significant 

at .01  
Not upheld  

H4: Impact of MUAOs (MQdc) on stock prices 

arising from voluntary change of accounting 

Standards  

-13.592  
Significant 

at .05  
Upheld  

H5: Impact of MUAOs (MQem) on stock prices 

arising from uncertainty of significant events  
-6.790  

Significant 

at .10  
Upheld  

H6: Impact of MUAOs (MQoc) on stock prices 

arising from adopting another auditor’s audit 

reports  

-1.865  Insignificant  Upheld  
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V. Conclusions 

Very few studies, so far, have been undertaken to investigate the issue of the information 

contents of the modified unqualified audit opinion. And those few studies we had identified 

from a literature survey used exclusively the “event” approach in their research designs. That 

approach has the shortcoming of being unable to control “concurrent information” and would 

render the research findings untenable. For this reason, our study adopts Ohlson's (1995) 

accounting basic evaluation model to control “concurrent information” and to be able to assess 

the information contents of modified unqualified audit opinions objectively.  

The results of our study have revealed that the modified unqualified opinions were 

negatively correlated with stock prices, thereby signaling the decline of firms' stock prices 

when firms were rendered with a modified unqualified audit opinion by their auditors. This 

finding offers support to the findings by Chen et al. (2000) and Wu(2002).  However, our 

greater contributions lie in our attempt to examine the impacts of the modified unqualified 

audit opinions issued under five different circumstances—which Chen et al’s and Wu’s studies 

did not address.  

With regard to the modified unqualified audit opinion issued under each different 

circumstance, our study results indicate that this type of audit opinion varies in information 

contents with each of the five different circumstances. The modified unqualified audit 

opinions, issued under the circumstances of going concern consideration, uncertainty of 

significant events, and changes in adoption of accounting standards for financial reporting, had 

a significantly negative impact on stock prices and we can conclude that the opinions possess 

information contents. The modified unqualified audit opinion rendered by an auditor who was 

concerned about the client’s ability to survive as a going concern had the largest impact on 

stock prices in comparison with the same opinion issued under other circumstances. The 

modified unqualified audit opinion, if based on the adoption of another auditor's opinion, was 

found to possess the least amount of information contents.  
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摘要 

本研究以台灣股票市場為研究對象，參考 Estrada（2005）所提出之投資組

合建構方法，在本益比指標的基準下，考量公司預期成長率、系統風險與下方

風險等因子，設計 PEG、PERG 與 PERDG 指標。同時，本研究依上述指標建

構價值型股票投資組合，並與傳統之低本益比指標進行投資績效比較，進而提

供市場參與者建構投資組合的參考依據。實證結果顯示，若以全部上市（櫃）

公司為擇股對象，在短期績效表現方面以 PE 指標與 PEG 指標為佳；而在長期

績效表現方面，則以 PE 指標與 PERDG 指標為佳。若進ㄧ步將擇股對象依產

業區分為電子類股與非電子類股，則發現在電子類股中，短期與長期投資績效

表現皆以 PE 指標所建構之投資組合為佳；而在非電子業中，不管是短期或長

期績效表現，皆以 PE 指標與 PERDG 指標所建構之投資組合為較佳。 

關鍵詞：本益比、PEG 指標、PERG 指標、PERDG 指標 
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Abstract 

The purpose of this paper is to compare the investment performance for stock 

portfolios formed on the basis of PEG ratios, PERG ratios, and PERDG ratios in Taiwan 

stock market. Based on the methodology proposed by Estrada (2005), we adjust the PE 

ratios by growth, systematic risk and downside risk, and compare the performance of a low 

PE strategy to that of these three value strategies. Due to its simplicity and plausibility, the 

outperforming strategy could help to add to the arsenal of valuation tools used by analysts. 

The empirical results indicate that, in all samples, the PE-based and PEG-based strategies 

outperform all other strategies in the short term, and the PE-based and PERDG-based 

strategies outperform all other strategies in the long term. Furthermore, if we divide the 

sample data into two groups, the first one is electronic sector, the outperformance occurs in 

the portfolio sorted by the PE-based strategy; and the second one is non-electronic sector, 

then the PE-based strategy and PERDG-based strategy outperform those sorted by other 

strategies. 

Keywords: PE ratio, PEG ratio, PERG ratio, PERDG ratio. 
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壹、前言 

股票市場是經濟發展的櫥窗，舉凡產業研發或企業資本擴張所需運用之資

金，皆可透過股票市場的運作進行取得，而資金的供給者係以投資大眾與機構

法人為主。資金供給者之所以願意參與股票市場的運作，主要是希望透過股票

交易獲得超額報酬。而過去許多研究即針對投資人參與的目的提出各種不同的

選股方式，並以價值型投資組合與成長型投資組合的建構探討最為廣泛。例如

Capaul, Rowley and Sharpe（1993）以 1981 年至 1992 年間美國、法國、英國、

德國、日本與瑞士等六個國家為研究對象，比較價值型與成長型股票投資組合

的績效表現，並發現價值型投資組合能提供較佳的獲利績效。Fama and French

（1992, 1996）指出造成價值型投資組合的績效表現優於成長型投資組合之因

素，主要在於價值型投資組合所承擔的風險程度相對較高，故會獲得較高的風

險溢酬，使其績效表現相對較佳。Chen and Zhang（1998）以美國、香港、日

本與馬來西亞等市場，針對 Fama and French 之觀點進行分析，亦發現價值型

投資組合的風險程度確實高於成長型投資組合，同時價值型投資組合的績效表

現亦相對較佳。然而，Arshanapalli, Coggin and Doukas（1998）卻發現相異之

結果，即價值型投資組合的績效表現雖優於成長型投資組合，但兩者之風險程

度並無顯著差異。 

雖然過去文獻常針對價值型與成長型投資組合建構模式的優劣進行分

析，但 Estrada（2005）之研究卻提供不同的思考模式。Estrada 藉由結合價值

型與成長型投資組合的建構模式，提供一項適用於基金經理人與投資大眾的投

資指標。在建構過程中，該學者以本益比指標（Price-Earnings Ratio, 簡稱 PE

指標）做為價值型投資組合的建構基準，並利用公司預期成長率與系統風險等

變數修正 PE 指標，提出 PEG 指標（Price-Earnings-to-Growth Ratio, 簡稱 PEG

指標）PERG 指標（Price-Earnings-to-Growth and Risk Ratio, 簡稱 PERG 指標），

並探討上述指標的績效表現。鑒於投資組合的建構，除以低本益比判斷公司價

值是否被低估外，亦須考量公司未來盈餘成長率與風險程度等相關要素。因

此，本研究依據 Estrada（2005）的觀點，以 PE 指標為投資組合建構基準，將

公司預期成長率與系統風險等要素考量於 PE 指標，建構出 PEG 與 PERG 指

標，並以台灣上市（櫃）公司為研究對象，探討各指標的績效表現1。值得注

意的是，在PERG指標中，風險因子是以資本資產定價模型（Capital Asset Pricing 

Model, 簡稱 CAPM）之系統風險作為代理變數。但 CAPM 模型的衡量，係在

投資者為風險規避者的假設基準下，同時考量股票受上方與下方價格波動的影

                                                
1 雖然目前有不少學術論文支持類神經網路與基因演算法，所建構的投資組合績效表現較佳，但類神

經網路可能存在下列缺失：(1) 計算數量龐大且耗費電腦資源。 (2) 估計結果不一定為最佳解。(3) 無

法得知投資組合建構過程所需之神經元個數，過多或過少之神經元個數皆會影響系統的準確性。而基

因演算法則可能存在：(1) 估計結果不保證為最佳化；(2) 運算成本相對較高 ；(3) 商業套裝軟體支

援性不足等缺點。因此，本研究基於實用性的原則，並在耗費最少的時間與成本下，係以本益比的價

值分析法為出發點，提供不同的投資組合建構模式。 
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響程度進行估計。Estrada（2002）針對上述觀點提出不同的看法，認為當投資

者面臨交易決策時，對於損失係抱持著厭惡的態度，但對於利得則抱持著樂觀

的想法。因此，Estrada（2002）認為投資者面臨的風險程度，僅在於投資損失

的部份，故提出半標準差（semi-standard deviation）的下方風險概念。而周建

新、陳振宇與潘淨慶（2006）亦曾利用 Estrada（2002）所提出之 D-CAPM 模

型（Downside Capital Asset Pricing Model, 簡稱 D-CAPM），以台灣股票市場為

研究對象，比較 CAPM 模型與 D-CAPM 模型在不同投資組合之預測能力；實

證結果顯示，當股票市場的資訊不對稱情況越加明顯時，D-CAPM 模型之風險

變數對於期望報酬率的預測程度明顯高於 CAPM 模型。故本研究在風險因子

代理變數的選擇上，除利用系統風險建構 PERG 指標外，亦同時考量下方風險

因子，建構 PERDG 指標（Price-Earnings-to-Growth and Downside Risk Ratio, 簡

稱 PERDG）。 

    綜言之，本研究以台灣上市（櫃）公司為研究對象，分別運用 PE、PEG、

PERG 與 PERDG 指標作為投資組合的建構基準，並比較上述指標的績效表現。

其中，績效的衡量係以持有期間報酬（buy and hold return）與夏普指數（Sharpe 

Index）等兩項指標作為基準。除前言外，以下第二節係為文獻回顧，主要係針

對價值型與成長型投資組合建構的相關研究進行說明；第三節為研究方法，係

針對 PE、PEG、PERG 與 PERDG 指標的建構方式，與持有期間報酬和夏普指

數的衡量方式進行介紹；第四節為實證結果，主要是針對上述指標的績效表現

進行說明；最後，則為結論。 

 

貳、文獻回顧 

基金經理人與散戶投資者參與股票市場運作的主要目的，在於追求投資報

酬率極大化。因此，過去有許多的文獻為如何獲得較佳的投資績效，相繼提出

各種投資組合的建構模式，其中以價值型與成長型投資組合建構的相關文獻最

為廣泛。例如 Basu（1977）以 1959 年至 1971 年之紐約證券交易所（New York 

Stock Exchange, 簡稱 NYSE）上市公司的本益比資料，逐年依據各上市公司的

本益比高低，將 NYSE 上市公司區分為五組，並比較本益比高低與投資報酬率

的關聯性；實證結果顯示低本益比投資組合的投資報酬率會優於高本益比投資

組合。爾後，Fama and French（1992）以 1962 年至 1989 年間，NYSE、AMEX

（American Stock Exchange）與 NASDAQ（North American Securities Dealers 

Automated Quotation System）之上市公司為研究對象，並透過本益比、市價淨

值比及公司規模等指標的高低將所有上市公司進行分組，進而觀察各項指標與

股票報酬的關聯性；實證結果顯示當投資組合符合小規模、低本益比與低市價

淨值比等三項特性時，其績效表現將會較其他模式所建構之投資組合為佳。

Grinold and Kahn（1992）以 1983 年至 1990 年間，英國上市公司為研究對象，

並依淨值市價比將所有上市公司分成五組，以比較淨值市價比與報酬績效的關
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聯性；實證結果顯示，低淨值市價比的績效表現優於高淨值市價比。Lakonishok, 

Shleifer and Vishny（1994）以 1963 年至 1990 年間，紐約證券交易所的上市公

司為研究對象，分別利用市價淨值比、市價現金流量比與市價盈餘比等指標，

將 NYSE 上市公司分為 10 組，且定義上述指標比值較低者為價值股，而比值

較高者為成長股。該學者依此方式比較價值型與成長型投資組合的績效表現；

實證結果顯示，價值型投資組合的績效表現較佳。 

上述研究係以財務報表的歷史資訊作為投資組合的建構基準。Easton

（2002）認為在建構投資組合時除需考慮公司本益比高低外，公司盈餘的成長

性亦是投資人需要觀察的重點。因此，該學者將公司每股盈餘的預期成長率，

納入本益比指標提出 PEG 指標，並發現 PEG 指標所建構之投資組合績效表現

優於大盤指數。爾後，Estrada（2005）進一步將個別公司受市場環境影響所需

承擔之系統風險考量於 PEG 指標，提出 PERG 指標建構投資組合的概念，並

認為 PERG 指標所建構之投資組合的績效表現會較佳。 

 

參、研究方法 

本研究以 PE、PEG、PERG 與 PERDG 等四項指標分別建構股票投資組合，

並透過持有期間報酬率與夏普指數之績效衡量方式，判斷各項指標建構投資組

合之優劣。以下將針對上述四項指標的建構方式與績效衡量進行說明： 

一、投資組合建構指標 

1. PE 指標 

本益比的概念係代表著投資人願意支付多少價格，去獲得公司的每股盈

餘。因此藉由 PE 指標可觀察公司股價是否有偏離正常價位。對於本益比之衡

量有兩種方式，分別為前瞻性本益比法與落後本益比法。前者以公司未來一年

度的預期盈餘，作為公司每股盈餘的代理變數進行計算，如式（1）： 

ii

i

DE

Di

i
gR

gDPR
PE






)1(
 （1） 

其中， iPE 為第 i家公司之本益比， iDPR 為第 i家公司之股利發放率，
iDg 為

第 i家公司之長期股利成長率，
iER 為第 i家公司之股東權益報酬率。 

落後本益比法是以公司過去一年的稅後盈餘，作為每股盈餘的代理變數進

行求算，如式（2）： 

iii EPPE /  （2） 

其中， iP 為第 i家公司的年底收盤價， iE 為第 i家公司的每股稅後盈餘。 

    本文在本益比指標的建構方面，將採用落後本益比法作為投資組合的建構
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基準。 

2. PEG 指標 

    在進行投資組合建構時，若僅以 PE 指標作為基準似乎有些缺失。因

為 PE 指標僅能判別公司價值是否遭受低估，並無思索公司未來盈餘發展的潛

力。由於股價的變化主要係反應公司未來的成長性，故單純利用本益比指標作

為投資組合的建構基準，易將低盈餘成長率的股票納入投資組合造成選股偏

誤。富達麥哲倫基金（Fidelity Magellan fund）經理人 Lynch 曾指出:「就經驗

法則而言，股票應在等於或者是低於成長率下被賣出，即是當公司股價成長率

低於盈餘成長率時，代表著該公司的股價被高估了。」Easton（2002）運用上

述觀點，將公司盈餘成長率納入本益比指標進行考量，建構出 PEG 指標，如

式（3）： 

i

i
i

g

PE
PEG   （3） 

其中， ig 為第 i家公司的盈餘成長率。 

在盈餘成長率的衡量方面，本研究採用 Copeland and Weston（1988）的計

算方法，如式（4）： 

iii RIROICg   （4） 

其中， iROIC 為第 i 家公司之投入資本報酬率2， iRI 為第 i 家公司之再投資報酬

率3。 

3. PERG 指標 

PEG 指標雖能避免將低盈餘成長率之公司納入投資組合，但卻忽略投資人

交易不同股票所需承擔的風險程度。因此，Estrada（2005）透過系統風險的概

念，修正 PEG 指標，建構出 PERG 指標，如式（5）： 

i

i

i
i R

g

PE
PERG   （5） 

其中， iR 為第 i家公司的系統風險，衡量如式（6）： 

   
  22

MM

MMii

M

iM
i

rE

rrE
R












  （6） 

其中， iM 代表第 i 家公司報酬率與市場加權指數報酬率之共變數，
M

 代表市

                                                
2 投入資本報酬率為稅後淨營業利潤除以投入資本。其中，投入資本為淨營運資金、固定資產與其他

資產淨額的加總。 

3 再投資報酬率為投資支出/(稅後淨營業利潤+折舊)，其中，投資支出是以公司長期投資作為代表。 
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場加權指數報酬率之標準差， ir 為第 i家公司的報酬率， i 第 i家公司的平均報

酬率， Mr 為市場加權指數報酬率，
M

 為市場加權指數平均報酬率。 

4. PERDG 指標 

雖然系統風險能修正 PEG 指標未考量風險因子的缺失，但是系統風險同

時考量投資者面臨之股價上方波動與下方波動風險。Estrada（2002）認為投資

者在面臨投資決策時，常厭惡承擔股票下方波動風險，但對上方波動風險則抱

持著樂觀的態度，因此提出股票下方風險的概念。故本研究以下方風險的觀點

修正 PERG 指標，提出 PERDG 指標，如式（7）： 

i

i

i
i RD

g

PE
PERDG   （7） 

其中， iRD 為第 i家公司的下方風險，估計如式（8）： 

      
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


  （8） 

二、投資組合績效衡量 

1. 持有期間超額報酬 

在投資組合績效衡量方面，首先本研究以持有期間報酬率進行分析，藉由

觀察投資組合逐期累積績效的走勢與變化，瞭解各指標的績效表現。關於各股

票持有期間報酬率與市場投資組合持有期間報酬率的衡量方式，分別如式（9）

與式（10）： 

1)1(
1

,, 
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其中， TiBHR , 代表第 i家公司持有T 期間的累積報酬， TiRM , 為第 i家公司所對應

之市場投資組合，持有T 期間的累積報酬， tir , 為第 i家公司於第 t 日的報酬， tirm ,

為第 i家公司所對應之市場投資4組合在第 t日的報酬。 

2. 夏普指數 

本研究除以持有期間報酬率作為投資組合績效衡量指標外，亦利用考量績

效風險程度的夏普指數作為輔助參考依據。夏普指數是由 1991 年諾貝爾經濟

學獎得主 Sharpe（1963）所提出，其將投資組合報酬率之標準差，作為風險程

度的代理變數進行衡量。當夏普指數愈高時，代表著投資人多承擔一單位的風

                                                
4 本研究以市場加權指數作為代表。 
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險程度，將能獲得更高的報酬率，衡量如式（11）： 

p

fp rR
SR




  （11） 

其中，SR為夏普指數， pR 為投資組合報酬率， fr 為無風險利率5， p 為投資組

合標準差。 

肆、實證結果 

ㄧ、資料來源 

本研究以 2000年 1月 1日至 2005年 12 月 31日間，台灣股票市場上市（櫃）

公司為研究對象，並運用本益比、稅後淨營業利潤、投入資本、投資支出、折

舊與股票報酬等資料，計算 PE、PEG、PERG 與 PERDG 等四項指標，並分別

依上述指標為依據作為投資組合的建構基準。在取樣的過程中，由於金融業與

證券業之營運性質較為特殊，且會計處理方式有別於其他產業，因此本研究選

股標的並不包含金融業與證券業等公司。資料來源為台灣經濟新報資料庫與公

開資訊觀測站。 

二、投資組合的建構程序 

首先，在 PE 指標的投資組合建構方面，由於本益比代表著投資人願意花

費多少金額去獲得公司每一元的盈餘，故該比值的高低具有成本與利潤的概

念。當公司本益比偏低時，代表著投資人可花費較低的成本去獲得公司每一元

的盈餘，使得該股票投資潛力將會優於高本益比公司。因此，在 PE 指標的投

資組合建構是在刪除本益比為負值與零的公司後，將各年度上市（櫃）公司依

本益比水準由小至大排列，並選取前 30%的公司作為 PE 指標投資組合。而

PEG、PERG 與 PERDG 指標之投資組合建構，亦是在刪除本益比為負值與零

的公司後，將各指標由小至大排列，並選取指標為正數的前 30%公司，以建構

PEG、PERG 與 PERDG 指標的投資組合。 

除此之外，由於台灣上市（櫃）公司產業繁多且性質不同，而其中以電子

類股所佔之比重相對較高。因此，本研究進ㄧ步將各上市（櫃）公司區分為電

子類股與非電子類股，同時探討上述四項指標的績效表現，是否會因擇股標的

不同而有所差異。 

三、PE、PEG、PERG 與 PERDG 指標之持有期間報酬 

1. 敘述統計量 

首先，說明各年度 PE、PEG、PERG 與 PERDG 指標之敘述統計量，如表

一所示。在 PE 指標方面，可以發現 2000 年底與 2004 年底的本益比指標分別

                                                
5 本文以郵政儲金定存利率做為無風險利率。 
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為 6.01 與 6.63 明顯較 2001 年、2002 年與 2003 年之本益比 9.40、9.97 與 10.45

為低。由於 PE 指標是藉由股價與每股盈餘估算而得，故股價水準偏低或稅後

盈餘較高皆是造成低本益比的主要因素。而本研究藉由圖一的市場加權指數走

勢圖發現，在 2000 年時大盤指數處於空頭走勢；而在 2004 年底時，大盤指數

走勢趨於平緩，但股價仍處於相對低檔，因此推論造成 2000 年底與 2004 年底

低本益比主要因素，是由於上市（櫃）公司股價偏低所造成之結果。而 PEG、

PERG 與 PERDG 指標，除單純用股價與稅後盈餘判別外，亦將公司盈餘成長

率與風險因子考量於模型中，因此無法單純根據 PEG、PERG 與 PERDG 指標

之數值高低研判市場景氣方向。 

 

表一 各指標每年投資組合之敘述統計 

年度/指標 PE  PEG  PERG PERDG 

2000 6.01 11.57 10.15 5.58 

2001 9.40 20.56 11.49 9.13 

2002 9.97 18.71 12.16 10.51 

2003 10.45 15.84 6.58 4.81 

2004 6.63 10.44 7.47 4.93 
註：(1) 表內數據為台灣各上市(櫃)公司，在不同的年度下之 PE 指標、PEG 指標、PERG 指標與 PERDG 指標。 

    (2) 表中數據為平均數。 
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圖一 市場加權指數走勢圖 

註：資料來源為國內加權股價指數，取 2000 年 1 月至 2005 年 12 月為觀察期間。 
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2. 各項指標投資績效-全部類股 

    在投資組合的績效衡量方面，本研究依據上述四項指標所建構的投資組

合，分別探討一個月、一年、兩年與三年等不同長度之持有期間報酬，如表二

所示。首先，在一個月的持有期間報酬率方面，以 PE 指標的績效表現最佳為

9.98%，其次為市場投資組合的 9.91%，而 PERDG 指標最低為 7.02%。當各投

資組合持有一年後發現，PE 指標的績效表現最佳為 20.17%，PEG 指標次之為

15.72%，而 PERG、PERDG 指標分別為 13.25%與 14.35%皆優於市場投資組合。

當各投資組合持有兩年後發現，亦以 PE 指標的績效表現最佳為 36.78%，但

PERG 指標與 PERDG 指標的績效分別為 30.83%與 33.56%，已優於 PEG 指標

的 28.20%。最後，當投資組合持有三年的績效表現與持有二年相近，亦以 PE

指標最佳為 82.34%。而在風險因子的建構指標中，以考量下方風險的 PERDG

指標績效較佳為 68.65%。除此之外，各項指標投資績效與大盤績效相比，可

發現各期間的最佳策略皆優於市場投資組合績效。藉由圖二各指標的持有期間

報酬率走勢圖發現，以 PE 指標的績效表現最為突出，PERDG 指標次之。本研

究為進ㄧ步判別各投資組合建構指標的績效表現間是否會有顯著差異，因此針

對各項指標的買進持有報酬進行差異性檢定，結果列於表三6。其中，在一年

期的持有期間內，PE 指標的績效表現最佳，顯著優於 PERG、PERDG 與市場

投資組合的績效，但與 PEG 指標的持有期間報酬並未有顯著差異。而當持有

期間為中期（二年）與長期（三年）時，發現 PE 指標與 PERDG 指標的績效

無顯著差異。故整體而言，不管是短期或長期的持有期間皆以 PE 指標的績效

表現最佳；另外，若將公司盈餘成長與風險因子考量於 PE 指標時，PEG 指標

適用於短期的投資組合建構，而考慮下方風險之 PERDG 指標則適用於長期的

投資組合建構。 

                                                
6 由於本研究係以月報酬進行績效衡量，故無法針對各項指標之一個月的績效表現進行差異性檢定。 
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表二 全部類股投資組合績效 

持有期間/指標 PE PEG PERG PERDG 市場 

一個月 9.98 9.66 7.57 7.02 9.91 

一年期 20.17 15.72 13.25 14.35 8.10 

二年期 36.78 28.20 30.83 33.56 12.27 

三年期 82.34 60.27 63.36 68.65 27.31 
註：表中數據係在全部上市(櫃)公司的研究樣本下，針對 PE 指標、PEG 指標、PERG 指標、PERDG 指標與市場

指數投資組合，在持有期間為一個月、一年、二年與三年的績效表現。衡量方式為持有期間報酬，單位為(%)。 
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圖二 全部類股投資組合績效走勢圖 

 
註：在全部上市(櫃)公司的研究樣本下，以 PE 指標、PEG 指標、PERG 指標、PERDG 指標建構之投資組合與市

場投資組合，持有期間三年的績效走勢圖。 
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表三 全部類股投資組合買進持有報酬之差異性檢定 

Panel A：一年期 

指標/指標 PE PEG PERG PERDG 市場 

PE - 1.4128 2.4238*** 2.2766** 3.8662*** 

PEG - - 0.9168 0.7414 2.5121*** 

PERG - - - -0.2131 1.8251* 

PERDG - - - - 2.0478** 

市場 - - - - - 

Panel B：二年期 

指標/指標 PE PEG PERG PERDG 市場 

PE - 1.9629** 2.1872*** 1.7160* 5.5274*** 

PEG - - 0.3153 -0.1503 4.0862*** 

PERG - - - -0.4382 3.5252*** 

PERDG - - - - 3.8231*** 

市場 - - - - - 

Panel C：三年期 

指標 PE PEG PERG PERDG 市場 

PE - 2.1688** 1.9167* 1.4778 6.0413*** 

PEG - - -0.1938 -0.6474 4.8285*** 

PERG - - - -0.4374 4.5935*** 

PERDG - - - - 4.8812*** 

市場 - - - - - 
註：(1) 表中數據是在全部上市(櫃)公司的研究對象下，分別針對 PE 指標、PEG 指標、PERG 指標、PERDG 指

標所建構之投資組合與市場投資組合，在持有期間為一年、二年與三年的績效表現，進行統計差異性檢

定，表中數據為檢定 Z 值。 

(2) 顯著水準為 0.01 時，拒絕域：Z > 2.33 ,Z < -2.33；顯著水準為 0.05 時，拒絕域：Z > 1.96 , Z < -1.96；顯

著水準為 0.1 時，拒絕域：Z > 1.64,Z < -1.64。***代表在顯著水準 0.01 下，平均數有顯著差異。**代表在

顯著水準 0.05 下，平均數有顯著差異。*代表在顯著水準 0.1 下，平均數有顯著差異。 
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3. 電子類股投資組合報酬績效分析 

除以全部類股為選股標的建構投資組合外，本研究以上述四項指標分別針

對電子類股與非電子業類股進行投資組合的建構，並分析各指標的績效表現。

表四為各指標在電子類股下所建構之投資組合的持有期間報酬，在短期（一個

月）的持有期間長度，以PE指標的持有期間報酬10.24%為最高，同時優於市場

投資組合的9.91%。而PEG、PERG與PERDG指標的績效表現分別為9.39%、

8.58%與8.45%皆低於市場投資組合，顯示電子類股在短期投資組合的建構方面

以PE指標為適當的選擇。當各指標投資組合持有一年後，PE指標的持有期間

報酬為18.21%亦為最佳，其次為PEG指標的14.43%、接續分別為PERDG、PERG

指標的12.62%與11.26%，但不同於短期的績效表現，各指標在持有一年後績效

皆優於市場投資組合。值得注意的是，當各指標投資組合持有二年的期間後，

績效表現普遍不佳，皆低於市場投資組合的持有期間報酬。然而，當持有三年

後，績效表現又明顯增加，以PE指標的持有期間報酬率最高達34.25%，優於市

場投資組合的績效表現；而PEG、PERG與PERDG指標之績效分別為20.73%、

21.74%與25.97%，卻低於市場投資組合績效。為明確觀察各指標持有期間報酬

的變化，本研究呈現電子類股之各指標持有期間報酬率的走勢圖，如圖三所

示。其中可發現在電子類股下，各指標投資組合建構的績效表現波動幅度過於

劇烈。 

最後，本研究針對四項指標績效之持有期間報酬進行差異性檢定，示於表

五。其中可發現，各項指標在一年期與兩年期的績效表現並未有顯著差異；但

當投資組合持有三年後，則以PE指標的績效表現最佳顯著優於其他三項指標，

而PERDG指標表現亦不差。 



70  Journal of Accounting and Corporate Governance 

 

表四 電子類股投資組合績效評估 

持有期間/指標 PE PEG PERG PERDG Market 

ㄧ個月 10.24 9.39 8.58 8.45 9.91 

一年期 18.21 14.43 11.26 12.62 8.10 

二年期 5.84 4.96 6.77 10.08 12.27 

三年期 34.25 20.73 21.74 25.97 27.31 
註：表中數據係在電子類股的研究樣本下，針對 PE 指標、PEG 指標、PERG 指標、PERDG 指標與市場指數投資

組合，在持有期間為一個月、一年、二年與三年的績效表現。衡量方式為持有期間報酬，單位為(%)。 
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圖三 電子類股投資組合績效走勢圖 

 
註：在電子類股的研究樣本下，以 PE 指標、PEG 指標、PERG 指標、PERDG 指標建構之投資組合與市場投資組

合，持有期間三年的績效走勢圖。 
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表五  電子類股投資組合買進持有報酬之差異性檢定 

Panel A：一年期 

指標/指標 PE PEG PERG PERDG 市場 

PE - 0.6212 1.2112 0.8402 2.2026** 

PEG - - 0.6703 0.2421 1.8015* 

PERG - - - -0.4370 1.0802 

PERDG - - - - 1.5701 

市場 - - - - - 

Panel B：二年期 

指標/指標 PE PEG PERG PERDG 市場 

PE - 1.4070 1.9397* 0.8526 1.4526 

PEG - - 0.5391 -0.6966 -0.0046 

PERG - - - -1.3145 -0.5733 

PERDG - - - - 0.7278 

市場 - - - - - 

Panel C：三年期 

指標/指標 PE PEG PERG PERDG 市場 

PE - 3.0048*** 3.1892*** 1.8765* 1.4622 

PEG - - 0.2168 -1.4153 -1.6577* 

PERG - - - -1.6433* -1.8640* 

PERDG - - - - -0.3715 

市場 - - - - - 
註：(1) 表中數據是在電子類股的研究對象下，分別針對 PE 指標、PEG 指標、PERG 指標、PERDG 指標所建構

之投資組合與市場投資組合，在持有期間為一年、二年與三年的績效表現，進行統計差異性檢定，表中

數據為檢定 Z 值。 

(2) 顯著水準為 0.01 時，拒絕域：Z > 2.33 ,Z < -2.33；顯著水準為 0.05 時，拒絕域：Z > 1.96 , Z < -1.96；顯

著水準為 0.1 時，拒絕域：Z > 1.64,Z < -1.64。***代表在顯著水準 0.01 下，平均數有顯著差異。**代表在

顯著水準 0.05 下，平均數有顯著差異。*代表在顯著水準 0.1 下，平均數有顯著差異。 
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關於非電子類股投資組合績效表現結果列於表六，由表中可以發現除一年

期的持有期間報酬以PERDG指標的15.94%為佳外，其餘各年期的持有期間報

酬皆以PE指標績效為最佳。本研究亦呈現各項指標持有期間報酬的走勢圖，如

圖四。其中，可發現各項指標在非電子類股的持有期間報酬走勢與電子類股明

顯不同，呈現逐年上升趨勢，且波動幅度較為平穩。因此，本研究認為相對於

電子類股而言，上述四項指標更適用於非電子類股的投資組合建構。此外，本

研究亦針對上述四項指標的持有期間報酬進行差異性檢定（表七）。其中，除

一年期以PE指標績效表現顯著優於PEG與PERG指標外，在二年期與三年期的

績效表現方面，各指標並未有顯著的差異。 

 

表六  非電子類股投資組合績效評估 

持有期間/指標 PE PEG PERG PERDG Market 

一個月 10.66 9.10 7.15 7.84 9.91 

一年期 15.63 14.67 13.03 15.94 8.10 

二年期 58.90 48.17 44.83 46.94 12.27 

三年期 108.12 92.19 81.66 86.20 27.31 
註：表中數據係在非電子類股的研究樣本下，針對 PE 指標、PEG 指標、PERG 指標、PERDG 指標與市場指數投

資組合，在持有期間為一個月、一年、二年與三年的績效表現。衡量方式為持有期間報酬，單位為(%)。 
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圖四 非電子類股投資組合績效走勢圖 

 
註：在非電子類股的研究樣本下，以 PE 指標、PEG 指標、PERG 指標、PERDG 指標建構之投資組合與市場投資

組合，持有期間三年的績效走勢圖。 
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表七 非電子類股投資組合買進持有報酬之差異性檢定 

Panel A：一年期 

指標/指標 PE PEG PERG PERDG 市場 

PE - 1.6527* 2.6900** 1.5356 4.0220*** 

PEG - - 0.8444 -0.1504 2.4412*** 

PERG - - - -1.0279 1.8256* 

PERDG - - - - 2.6195*** 

市場 - - - - - 

Panel B：二年期 

指標/指標 PE PEG PERG PERDG 市場 

PE - 1.2354 1.7619* 1.2957 5.1608*** 

PEG - - 0.5576 0.0526 4.4313*** 

PERG - - - -0.5115 3.9764*** 

PERDG - - - - 4.4748*** 

市場 - - - - - 

Panel C：三年期 

指標/指標 PE PEG PERG PERDG 市場 

PE - 1.3343 1.9279* 1.5053 6.4109*** 

PEG - - 0.6136 0.1626 5.7232*** 

PERG - - - -0.4596 5.3857*** 

PERDG - - - - 5.7699*** 

市場 - - - - - 
註：(1) 表中數據是在非電子類股的研究對象下，分別針對 PE 指標、PEG 指標、PERG 指標、PERDG 指標所建

構之投資組合與市場投資組合，在持有期間為一年、二年與三年的績效表現，進行統計差異性檢定，表

中數據為檢定 Z 值。 

(2) 顯著水準為 0.01 時，拒絕域：Z > 2.33 ,Z < -2.33；顯著水準為 0.05 時，拒絕域：Z > 1.96 , Z < -1.96；顯

著水準為 0.1 時，拒絕域：Z > 1.64,Z < -1.64。***代表在顯著水準 0.01 下，平均數有顯著差異。**代表在

顯著水準 0.05 下，平均數有顯著差異。*代表在顯著水準 0.1 下，平均數有顯著差異。 
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四、PE、PEG、PERG 與 PERDG 指標之夏普指數 

1. 全部類股各項指標之夏普指數 

本研究除利用投資組合持有期間報酬率，判別各指標績效優劣外，亦採用

衡量基金績效常用之夏普指數，針對各投資組合績效進行衡量。夏普指數代表

著投資組合每承擔一單位的「總風險」所獲得之風險溢酬，故當夏普指數愈高

時，顯示投資組合的績效表現愈佳。 

在表八之全部類股的夏普指數績效表現方面，一個月期的夏普指數以PEG

指標27.05%為最佳，優於PE指標、PERG指標與PERDG指標的26.36%、19.53%

與16.66%，顯示PEG指標在一個月的持有期間下，毎一單位的總風險下，能獲

得較高的風險溢酬。而以一年期的持有期間長度看來，則以PE指標的績效

22.75%表現最佳，其次為PEG指標的20.75%，最後則為PERG指標的17.81%與

PERDG指標的17.63%。而對於二年期與三年期持有期間來說，PE指標的夏普

指數呈現明顯成長，當投資組合持有三年時更高達52.91%。至於PEG指標雖在

持有一個月時表現突出，但將其持有至三年後，其夏普指數的績效表現為

43.21%，卻不如PERG指標與PERDG指標的47.22%與49.34%。故透過夏普指數

可發現，PEG指標適用於短期投資組合的建構，而PE指標較適用於長期投資組

合的建構。 

 

表八  全部類股夏普指數投資組合績效 

持有期間/指標 PE PEG PERG PERDG 

一個月 0.2636 0.2705 0.1953 0.1666 

一年期 0.2275 0.2075 0.1781 0.1763 

二年期 0.3301 0.2921 0.3256 0.3259 

三年期 0.5291 0.4321 0.4722 0.4934 
註：表中數據為在全部上市(櫃)公司的研究樣本下，以 PE 指標、PEG 指標、PERG 指標、PERDG 指標與市場指

數，在持有期間為一個月、一年、二年與三年的績效表現。衡量方式係採夏普指數，單位為(%)。 

 

2. 電子類股各項指標之夏普指數 

在表九電子類股方面，不管就一個月、一年期、二年期與三年期的夏普指

數績效表現，皆以PE指標表現為最佳，而PEG指標在一個月的夏普指數為

23.44%亦較一年期、二年期與三年期的16.62%、（-0.25%）與19.79%為佳。而

考量盈餘成長率與下方風險的PERDG指標，在長天期（三年期）的績效表現亦

不差，高達25.06%。 
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表九  電子類股夏普指數投資組合績效 

持有期間/指標 PE PEG PERG PERDG 

一個月 0.2362 0.2344 0.2238 0.2219 

一年期 0.1716 0.1662 0.1243 0.1480 

二年期 0.0115 -0.0025 0.0285 0.0803 

三年期 0.2567 0.1979 0.2069 0.2506 
註：表中數據為在電子類股的研究樣本下，以 PE 指標、PEG 指標、PERG 指標、PERDG 指標與市場指數，在持

有期間為一個月、一年、二年與三年的績效表現。衡量方式係採夏普指數，單位為(%)。 

 

3. 非電子類股各項指標之夏普指數 

另外，在表十之非電子類股一個月、一年期、二年期與三年期的各指標夏

普指數績效表現方面，與全部類股的績效表現相似，在一個月期以PEG指標的

27.05%表現最佳，而一年期、二年期與三年期皆以PE指標為最佳，考慮盈餘成

長與風險因子之PERG指標與PERDG指標的績效表現亦明顯較持有一個月的

夏普指數為佳。 

 

表十  非電子類股夏普指數投資組合績效 

持有期間/指標 PE PEG PERG PERDG 

一個月 0.2636 0.2705 0.1953 0.1666 

一年期 0.2275 0.2075 0.1781 0.1763 

二年期 0.3301 0.2921 0.3256 0.3259 

三年期 0.5291 0.4321 0.4722 0.4934 
註：表中數據為在非電子類股的研究樣本下，以 PE 指標、PEG 指標、PERG 指標、PERDG 指標與市場指數，在

持有期間為一個月、一年、二年與三年的績效表現。衡量方式係採夏普指數，單位為(%)。 

 

綜言之，以全部類股為研究標的來說，四項指標在夏普指數的衡量下，發

現PEG指標一個月期的夏普比率較其他指標高，而一年以上則以PE指標表現較

為突出，故本研究認為PEG指標適合短天期投資，而PE指標適合長天期投資。

而若以電子類股作為選股標的，不管就短天期或長天期的投資組合建構而言，

皆以PE指標為較合適的選股標準。而當以非電子類股作為選股標的時，一個月

期的持有期間建議可採用PEG指標，而長天期（一年以上）則建議採用PE指標，

若投資者為風險規避者建議可採用考慮下方風險之PERDG指標可獲得不錯之

績效。 

 

伍、結論 

本文透過Estrada（2005）的觀點以本益比為基準，同時考量公司預期成長

率、個別公司系統風險與下方風險等因子，建構PEG、PERG與PERDG指標，

並與傳統所認知的低本益比法投資組合進行比較，同時透過持有期間報酬與夏
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普指數的績效分析比較各指標的優劣。實證結果發現：在不分產業下，短期投

資以PE指標與PEG指標為佳；而長期投資則以PE指標與PERDG指標能提供較

佳的績效表現。若進一步將全部類股區分為電子類股與非電子類股做為擇股標

的時，電子類股不管係短期或長期投資皆以PE指標的績效表現較佳，但其缺點

在於電子類股的持有期間報酬績效表現波動程度較大，不適用於追求穩定報酬

的投資者。關於非電子類股方面，在短期投資績效表現上，PE指標顯著優於其

他三項指標，而長期的績效表現則無顯著差異。同時，各項指標的長期績效表

現皆優於短期績效，若觀察其持有期間報酬的走勢可發現各指標的績效係呈現

穩定成長。 

綜言之，本研究之實證結果至少可為基金經理人或投資者在建構投資組合

時，提供下列4點參考依據：1. 當投資者為風險趨避者，建議投資人以PERDG

指標作為建構基準，並進行長期投資。2. 當投資者為風險愛好者時，則以PE

指標為建構標準，能提供較佳的報酬率，且投資組合需持有長天期以獲得較佳

的投資績效。3. PEG指標適用於短天期的投資組合操作。4. 本研究建議投資者

在運用PE指標建構投資組合時，可排除電子類股，將能使投資組合的績效表現

更為穩定。 
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政府採購稽核人員風險認知與 
稽核品質提昇策略之研究 

 

 

施光訓 

中國文化大學 

 

黃靖惇 

宜蘭縣政府主計處消防局 

 

 

摘要 

我國政府採購法自民國八十八年五月二十七日起正式實施，該法第一百零

八條明定「中央及直轄市、縣（市）政府應成立採購稽核小組，稽核監督採購

事宜」，惟目前地方政府之採購稽核小組委員多屬兼任性質，為任務編組型態

之內部稽核人員，人力捉襟見肘，故本文詴圖運用風險管理理論所提將管控之

時間提前，以風險導向稽核方式作重點查核，期以節省稽核委員時間及人力並

提昇稽核品質。 

本文以文獻研析法及專家訪談之方式，將 COSO 委員會發佈「企業風險管

理－整合架構」之組成要素導入地方政府採購稽核小組之稽核環境，藉由稽核

委員對風險之辨識，透過層級程序分析法瞭解地方政府採購稽核人員對風險之

認知，進而提出風險回應之建議，供主管機關參考。本研究建議各級政府之主

管單位應協助各機關採購人員取得專業人員資格或增加訓練場次。並應加強稽

核報告中之履約（驗收）階段查核。 此外更應訂定有效之標準化稽核流程。

另外，制度面上建議應依採購類別細分採購稽核報告、及系統性地協助採購稽

核人員取得採購專業人員資格。 

關鍵詞：風險管理、內部稽核、政府採購稽核制度 
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Abstract 

The Government Procurement Act has been officially implemented on May 27, 1999. 

Article 108 of this Act stated that “The central, municipal, and county (city) governments 

shall each establish procurement control unit(s) to monitor and supervise procurement 

affairs”. However, most local government procurement supervision units are currently 

operated by part-time commissaries. This article tries to assess the most important risk 

issues in order to save efforts to raise the quality of the supervision.  This study is based 

on the analysis of previous literature and expert interviews to adhibit those supervising 

elements of the “Enterprise Risk Management-Integrated Framework” which announced 

by COSO Committee to the supervising environment for local government. Through the 

risk perception by members of the supervision committee, and by means of the Analytic 

Hierarchy Process (AHP) to understand the perception of risk for the procurement 

supervision personnel of local government. In addition, further to propose the suggestion 

of risk response as the reference to the competence authority.  

The results of this study concluded the following suggestions: (1) Government should 

assist the procurement personnel of each unit in acquiring advanced professional 

qualification or increasing the number of training sessions. (2) Strengthen the supervision 

and review on the phase of exercising contract in the supervision report. (3) There should 

be standardized the effective supervising procedures. Furthermore, we have some specific 

suggestions for future implementation: first, the supervision report should be categorized 

on a basis of procurement categories in detail; second, the supervision personnel should 

acquire advanced professional procurement personnel qualification. 

Key words: Risk Management, Internal Supervision, Government Procurement 

Supervision System. 
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壹、緒論 

對一般國家而言，政府採購之金額佔國民所得之比重很高，可謂國內最大

之消費項目，對內之國家財政與經濟，及對外之國際貿易與外交，均有重大之

影響。（董珮娟 1996），我國政府採購法自民國88年5月27日起正式實施。實施

之後，我國政府採購制度之行政權與審計權自此分際，原先附屬於審計稽察法

令下運作之制度，轉為行政體系自行制定執行，審計機關自此由以防弊為主之

事前審計轉為隨時稽察的風險管理機制。此項轉變除仍可達防弊功能外，並兼

具採購效率及品質與興利措施，同時也創造公開透明、公帄競爭的採購環境，

及符合國際社會之要求使得廠商能公帄參與競爭。 

政府採購法規範之監督稽核機制係明定於該法第一百零八條「中央及直轄

市、縣（市）政府應成立採購稽核小組，稽核監督採購事宜」之規定，其中採

購稽核小組之組織準則及作業規則係經行政院核定，公共工程委員會發布之

「採購稽核小組組織準則」及「採購稽核小組作業規則」所規範，然而政府採

購法令涉及之層面甚廣，法令之種類甚多，加以各項標的或為工程或為財務、

勞務等不一而足，採購之金額、需求及契約之條件等錯綜交織成複雜的採購型

態，加上採購機關之業務性質及環境特性等，往往對採購方式發生不同之影

響，不同採購型態可能衍生之弊端，在各項作業階段及環節亦有不同（法務部 

民90），其所延伸之弊端及缺失亦會直接或間接影響參與政府採購之廠商權

益，加以不肖廠商勾結政府官員之綁標或圍標等採購弊端，均可能損及政府施

政的信譽及形象，由此可見政府採購監控機制之重要性。 

能否將風險管理之觀念導入採購稽核程序中，以「風險導向稽核」及「風

險導向治理」之整合性風險管理體系觀念導入採購稽核小組之稽核環境及稽核

程序中，讓稽核委員對稽核工作本身可預見之風險層面想法和風險因素之相對

重要性之認知予以層級化方式整理出架構，並以有效率及有效果之科學方法分

析、檢驗以作為稽核監督機制之參考及評估，從而將傳統偏重遵循測詴及流程

控制導向之查核轉為風險導向之稽核，引起筆者研究之興趣。 

據上述研究動機，本論文之研究目的，首先，瞭解風險之相關定義、沿革

及世界先進國家對風險管理之架構、制度、發展及成效，並探討政府採購監督

機制及稽核委員於我國內部稽核體系所扮演之角色，作為研擬我國採購稽核制

度之參考依據，再者，將地方政府採購稽核小組之稽核委員納為研究對象，讓

稽核委員對稽核工作本身可預見之風險層面和風險因素之相對重要性之認

知，經由實證研究之方法，以層級分析之方式整理出架構，運用COSO委員會

「企業風險管理-整合架構」之組成要素對應政府採購稽核小組之稽核環境，

提出風險回應之建議，以作為行政體系採購稽核監督機制之參考，並詴圖將傳

統偏重遵循測詴及流程控制導向之查核，轉為風險導向之稽核，以提供各界實

務運作之參考。 
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貳、文獻回顧 

一、風險管理相關理論 

1. 風險與風險管理 

William and Heins（1989）認為風險是「在某一時點，某一狀況下，事件

發生結果之變動性」，Puschaver and Eccles（1996）則提出，風險依照層次的不

同分為三個，最常用來定義風險的就是任何可能發生的壞事。風險管理係指確

認風險、評估風險，決定行動方案及評估成果的過程（古步鋼與黃宏光 2005），

COSO 委員會則將企業風險管理定義為「企業風險管理係一遍及企業各層面之

過程，該過程受企業的董事會（board of directors）、管理階層或其他人士而影

響，用以制定策略、辨認可能影響企業之潛在事項、管理企業之風險，使其不

超出企業之風險胃納，以合理擔保其目標之達成」。 

賴森本（2003）則指出風險管理是一種有系統的過程，以風險溝通為中心，

包括制定經營目標、風險辨識、風險評估、擬定風險管理策略及持續風險管理

的績效評估。其中風險評估係指各機關辨識未能達成機關設置目標之風險類型

及發生可能性及嚴重性高低之分析過程，組織則應投注較多之人力並設計合宜

之機制在高可能性及高嚴重性之風險作業。 

2. 政府風險管理與治理 

審計官賴森本（2004）即指出依審計機關以往之查核經驗及相關研究報告

歸納分析，發現政府風險可分為施政作為、法規遵行與財務報導等三方面。    

國際會計師聯盟（International Federation of Accounts, IFAC）公共部門委員會

（Public Sector Committee, PSC）公司治理財務制度委員會2000年7月提出之

「公共部門之公司治理（政治治理）（Corporate Governance in the Public Sector）」

研究報告，認為公司治理係一套指導並控制機關之制度，適用於民間部門或公

共部門，包括公開透明（openness）、公正廉明（ integrity）、負責盡職

（accountability）或譯為「課責性」）等3項原則。 

二、內部稽核及風險導向稽核 

1. 內部稽核之定義 

國際內部稽核協會（The Institute of Internal Auditors, IIA）理事會對內部稽

核曾定義為「一種組織之內的獨立評估功能，在檢查及評估企業的各項活動，

目的在於協助企業成員有效執行其職責，以對企業提供服務」。我國內部稽核

協會指出，內部稽核工作包括檢查及評估服務機構內部控制制度之妥當性與有

效性及營運活動之績效，其目的是在增進服務機構之權益；職業道德規範指

出，其專業特質係基於內部稽核人員對服務機構之營運風險、控制與監理，執

行獨立客觀評估所獲得之信任。馬秀如（2005）則認為內部稽核、內部檢核及

內部審核三個名詞，英文都是internal audit，這些工作都應由企業（entity）內
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部的員工來執行，而其工作性質都是audit，但中文卻各有其來源及定義。審計，

依審計報告書之定義，指對於政府機關財務及預算執行的審核及稽察。世界各

國為了能發揮防杜財務支用流弊的功效，均設有專責的審計機關，並力求保障

它能獨立行使職權（梁靜媛 2004）。林柄滄（2000）認為，內部稽核之目的

在改善組織的營運績效品質。內部稽核是政府組織內一種獨立的評核工作，也

是一種管理控制工作，其功能在檢查與評估其控制工作之效率，作為對管理當

局運作之基礎。具體而言，內部稽核藉評估及改善風險管理、控制及治理流程

之有效性，協助管理當局達成既定目標。 

2. 風險導向稽核之內涵 

風險管理是針對組織所有目標管理，而風險導向稽核則先確認各機關可稽

核目標，再經由風險評估作出風險是否有效管理之結論，風險導向稽核往往只

挑選風險較大者予以稽核，其與風險管理並不相同。企業營運會因各種潛在的

風險而影響其目標的達成。因此管理階層應建立風險管理機制，對風險加以有

效控管，稽核人員的查核工作亦必需依據風險評估後始進行（林秀玲 2006）。

許永亮（2006）認為「風險導向稽核」可定義為「稽核人員將稽核對象之施政

目標、風險胃納及策略加以連結，經審慎評估各項影響施政目標達成之風險

後，針對風險較高項目加強查核及提高查核頻率，將稽核資源作最有效之運

用，並積極協助稽核對象確保風險控制於可接受之範圍，進而提振政府治理績

效。」 

3. 採購作業之風險與稽核 

自政府採購法實施以來，採購作業之稽核一直是審計部審計受查機關之重

點，依據政府採購法第一百零八條第一項：「中央及直轄市、縣（市）政府應

成立採購稽核小組，稽核監督採購事宜。」馬秀如（1998）認為，由於風險是

目標達不成的可能，故凡使機關所購入的財物及勞務非該機關所頇、規格不適

當、價格過高、品質欠佳等現象發生的原因，均為採購的風險。造成這些風險

發生的原因，則有權責不清、資訊不足、採購過程不夠公開、不夠透明、等標

期過短等。當資訊不足、公開欠佳時，則競爭不夠、公帄不足；當等標期過短

時，競爭亦不夠；當採購決策者的權責不清時，推諉可期；當權責不清、監督

不足時，則弊案容易發生，採購作業的效果及效率均受損傷，故應致力於評估

政府採購制度之組織、規章，提出建議改善事項，以促進採購制度之健全（林

慶隆 1997）。 

三、我國政府採購監督機制 

1. 政府採購法之意義 

美國聯邦政府採購規則（Federal Acquisition Rule of United States）「採購

始自機關需求確定之時，包括滿足機關需求之要件描述、招標、審標、決標、

契約融資、契約履行、契約管理，以及其他與運用契約滿足機關需求之目的直
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接相關之技術及管理功能。（湯德宗 1993）」，依政府採購法第二條1規定：

「本法所稱採購，指工程之定作、財物之買受、定製、承租及勞務之委任或僱

傭等。」係參酌世界貿易組織（World Trade Organization, 簡稱WTO）之一九

九四年政府採購協定（Agreement on Government Procurement of 1994，簡稱

GPA
2）之規定及其他國家之用法。羅昌發（1999）則指出，「適用」政府採購

法的「採購」，以政府採購法的角度而言，「政府」即是適用政府採購的「主體」，

「採購」則是「客體」，至於採購的「對象」，應係「廠商」無疑。 

2. 政府採購法之立法目的 

政府採購法所稱之政府機關，指中央與地方各級政府之機關，包括行政、

立法、司法、考詴及監察等機關（林鴻銘 2003）。羅昌發（1999）認為政府採

購法第一條規定:「為建立政府採購制度，依公帄、公開之採購程序，提升採購

效率與功能，確保採購品質，爰制定本法。」此條係在揭示政府採購法制定之

目的。政府採購法之制定，對廠商而言，有其確保市場公帄運作的作用，對採

購機關則有促使採購符合效率的重要功能，對整個國家而言，則可以使整體資

源作最有效的利用。換言之，政府採購法制定之目的，有公帄、公開、效率、

功能及品質。 

3. 我國政府採購稽核小組設置的目的及功能 

採購稽核制度係指藉由採購稽核小組之設置及運作稽核監督機關辦理採

購有無違反政府採購法令，並導正不法及不當行為之制度；其目的在於藉由行

政體系稽核監督之手段，促使機關確實依採購法辦理採購，為廠商建構公開、

公帄之採購環境。採購稽核小組之功能則有：1.簡化監督層級避免疊床架屋 2.

導正不法及不當採購行為 3.增加廠商救濟管道等。 

4. 我國政府採購稽核小組目前設立情形 

（1）中央採購稽核小組 

中央採購稽核小組於八十八年六月二十五日設置，採任務編組之方式運

作，依採購稽核小組組織準則第五條及第六條之規定，設置召集人、副召集人

及執行秘書各一人，兼任稽核委員共十九人（含召集人、副召集人及執行秘書

各一人及外聘委員六人）專任工作人員四人，處理稽核小組業務，另視業務需

要適時指派或遴聘熟悉政府採購法令之人員協辦採購稽核工作。遇有特殊及其

他業務需要，則依「採購稽核小組作業規則」第十條之規定，邀請有關學者及

專家提供諮詢意見或協助稽核。 

（2）部會署採購稽核小組 

工程會於八十八年訂頒之採購稽核小組組織準則僅中央及地方政府需成

                                                
1 政府採購法令彙編，2002.12 月。 
2 加入 WTO 政府採購協定 GPA 認識因應宣導資料，2002 年。 
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立採購稽核小組，尚無部會署採購稽核小組之設置，復因中央稽核案件為數已

超過台北市、高雄市及二十三縣（市）等地方機關辦理之採購案件，故於九十

年十二月二十八日修訂「採購稽核小組組織準則」，增訂由工程會就行政院所

屬各部會署附屬機關較多之部會署，報請行政院核定設置採購稽核小組，以便

就近辦理本機關、所屬機關及補助或要託地方機關、法人或團體辦理採購案之

稽核監督。 

（3）地方採購稽核小組 

依「採購稽核小組組織準則」第二條之規定，地方政府頇成立採購稽核小

組。地方政府包含北、高二直轄市及二十三縣市均已全數成立，並就本機關及

所屬（轄）機關進行稽核監督。 

（4）採購稽核委員任務及職權範圍 

依採購稽核小組作業規定第六條第一項之規定：「稽核小組稽核監督採

購，必要時得以書面通知機關對於採購標的進行檢驗、拆驗、化驗或鑑定。」

故採購稽核小組之稽核監督範圍亦涉採購標的之實質內容，惟現行受限於採購

稽核人力、實際執行稽核案件時，多以書面查核採購文件及程序為主。另於九

十一年成立之工程施工查核小組，其任務則著重於施工品質之查核，可與採購

稽核小組業務相輔相成。稽核範圍應涵蓋政府採購法之規定，包括招標文件、

廠商資格、採購規範之訂定、招標、審標、決標、履約及驗收作業；惟對於違

法情事如涉及政府採購法第八十七條至第九十二條有犯罪嫌疑者，由於稽核小

組並無具司法調查權，是以僅能就相關疑似違犯之具體事證移送檢調或司法機

關續行偵辦。 

 

參、研究方法 

一、操作性定義 

本研究所作操作性定義如下： 

1. 採購稽核小組：本研究之採購稽核小組包括中央政府採購稽核小組、直轄市

政府採購稽核小組、各直轄市政府、縣（市）政府採購稽核小組：各縣（市）

政府。 

2. 被稽核機關：本研究之被稽核機關包含以下：中央採購稽核小組、部會署採

購稽核小組、直轄市政府採購稽核小組、縣（市）政府採購稽核小組。 

3. 稽核委員：本研究之稽核委員為由設立機關首長就具有採購相關專門知識之

人員派之採購稽核小組成員，任期二年，期滿時得續聘之。 

4. 稽核報告：專案稽核則為向小組檢舉不合法之案件或中央採購稽核小組交查

之案件，而稽核委員前往各受稽核單位稽核時，紀錄稽核結果之書面資料即為
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稽核報告，該報告應於完成稽核後 15 日內向稽核小組提出，若認為機關有違

反之情形者，除應依政府採購法規定處理外，應函知機關採行改正措施，並副

知其上級機關及審計機關，其情節重大者，得另通知機關追究相關人員責任，

有犯罪嫌疑者，應移送該管司法機關處理，並應將執行情形，追蹤管制。 

5. 採購專業人員資格： 

（1）參加主管機關或其委託之機關或學術機關，依本辦法辦理之基礎訓練，

經考詴及格，領有及格證書者。 

（2）辦理採購期間在一年以上，無重大違反本法情形，且曾參與主管機關、

上級機關或任職機關辦理與本法有關之訓練或講習課程，時數在二十小時以

上，領有及格或結訓證明，經上級機關核定者。 

（3）其他經主管機關認定者。 

符合下列情形之一之人員，取得採購專業人員進階資格： 

1. 參加主管機關或其委託之機關依前述辦法辦理之進階訓練，經

考詴及格，領有及格證書者。 

2. 符合上述基本資格第二款規定之人員，於政府採購法發布後至

本辦法施行前，擔任採購單位主管職務，期間在六個月以上，

且無重大違反本法情形，經上級機關核定者。 

3. 其他經主管機關認定者。 
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二、問卷設計 

 

表一 地方政府採構稽核委員稽核風險認知構面說明表 

準則層 評估項目 說明 

被稽核機關之風

險 

具備採購專業人員

資格 

被稽核機關之採購人員具備政府採購法

規定之取得採購專業人員基本資格或進

階資格者。 

採購人員辦理採購

業務年資 

被稽核機關之採購人員辦理採購業務之

年資。 

採購金額大小 被稽核機關採購之案件金額大小。 

會計人員專兼任 被稽核機關之會計人員為專任或兼任。 

稽核委員本身之

風險 

擔任委員年資 
各機關人員擔任地方政府採購稽核小組

之稽核委員年資。 

具備採購專業人員

資格 

地方政府採購稽核小組稽核委員具備政

府採購法規定之採購專業人員基本資格

或進階資格者。 

委員工作別 

地方政府採購稽核小組之稽核委員多為

兼任性質，其本職之工作別。（如工程、

資訊、總務、會計、政風、計畫及其他

等） 

稽核報告之風險 

招標階段 
稽核報告列入政府採購法規範之招標階

段稽核項目。 

開標階段 
稽核報告列入政府採購法規範之開標階

段稽核項目。 

決標階段 
稽核報告列入政府採購法規範之決標階

段稽核項目。 

履約（驗收）階段 
稽核報告列入政府採購法規範之履約

（驗收）階段稽核項目。 

資料來源：本研究整理 
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三、資料蒐集及樣本選取 

 

表二 問卷調查及回收情形表 

問卷對象 

（本職） 

發放

份數 

回收問卷 

（有效） 

擔任稽核委員工作年資 已具備採

購人員專

業資格 

已參加政

府採購法

相關訓練 
1 年

以下 

逾1年

~3年 

逾3年

~5年 

逾5年

~7年 

逾7年

以上 

工程 

資訊 

總務 

政風 

會計 

其他 

8 

1 

0 

2 

6 

4 

8 

1 

0 

2 

6 

4 

2 

 

 

 

1 

2 

5 

1 

 

 

3 

2 

1 

 

 

1 

 

 

 

 

2 

 

 

 

 

1 

8 

1 

 

1 

4 

 

8 

1 

 

1 

5 

1 

合計 21 21 5 11 2 2 1 14 16 

 

四、資料分析方法－層級分析法（Analytic Hierarchy Process, AHP） 

本研究採用 Saaty（1990）的層級分析法分析政府採購稽核人員風險認知權

重。層級分析法是結合定性與定量的一種多目標決策方法，利用組織式架構同

時具有相互影響關係的層級結構，並在這個結構下進行影響因素重要性的比較

及替選方案評估，因其理論簡明易懂且容易應用，發展多年經過不斷之修正和

實證資料的檢驗，已被廣泛應用於社會、經濟、社會科學等不同領域，在眾多

國際研究期刊中也不斷出現相關檢驗，理論體系已成為非常成熟的研究方法。 

層級分析法係將錯綜複雜的系統，簡化為要素層級；然後以比率尺度（ratio 

scale）匯集各專家之評估意見，在各要素間，兩兩配對比較而得到問卷的結果。

如此一來，不僅可有效去除個人主觀的項目權重分配，對於複雜度與更迭性高

的定性或定量問題，亦能得到客觀的結論。 

層級分析法在使用上分為兩部分，一個是層級的建立，另一個是層級評

估，先將複雜的問題，交由專家學者評估出要素之後，再以簡單層級結構表示，

接著以尺度評估來做為要素成對比較並建立矩陣，然後求得特徵向量，比較出

層級要素的先後順序；之後再檢驗成對比較矩陣的一致性，看看有無錯誤，是

否可以作為參考。其詳細的分析過程可細分為九大步驟：釐清決策問題、列舉

評量要素、結合研究目的及流程建立研究模式層級、應用成對比較評量權重。 
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肆、實證結果與分析 

一、各層指標面對目標之相對權重計算結果 

本研究共發出 21 份問卷，回收 21 份，問卷對象均為實務上從事過採購稽

核之地方政府採購稽核小組委員，問卷經由其填寫，筆者在旁回答疑義之方式

進行，問卷結果再以 Expect Choice 軟體彙整各目的層作成對之比較以計算權

重，並瞭解各目的層在「地方政府採購稽核人員之風險認知」之總目標下之相

對重要性程度，進而在每一目的下作各準則的比較，同樣以成對的比較方式，

評估各準則對每一目的之相對重要性。指標權重之計算係根據每一位專家問卷

之結果計算，先計算每一位專家問卷所得各指標之權重，然後再計算所有專家

權重之幾何帄均數，以瞭解所有準則對總目標之相對重要性。另外，每次的比

較均會作一致性檢定，在相同階數的矩陣下，C.I 值與 R.I.值之比率稱為一致性

比率（C.R.），其中 C.R.＝C.I./R.I.，Satty（1990）建議，若 C.R.≦0.1 表示此

問卷之一致程度可以接受，即了解受訪者的回答是否有前後矛盾的情形，若有

未達一致性程度之情形則需進行修改，當不一致係數 C.R.（inconsistency）≦

0.1 時，則認為受訪者在判斷上具有一致性，且說明權重是合理的，本研究依

此原則均已作一致性檢定，最後則以問卷調查所得之每一受訪者之偏好值進行

幾何帄均，作為整體權重值。以下即分別各專家問卷權重之計算結果（如表三

問卷權重統計表及表四各階指標面對目標層之相對權重表）： 

1. 在目標層之下的目的層，受訪者認為最重要的是「被稽核機關之風險」

（0.3247），其次為「稽核報告之風險」（0.2659），接著為「稽核委員本身之風

險」（0.2032）。 

2. 相對於目的層之準則層，在「被稽核機關之風險」部分，受訪者認為最重要

的是「具備採購專業人員資格」（0.2834），其次為「擔任採購人員年資」

（0.2546），接著為「採購金額大小」（0.1307），最後為「會計人員專兼任」

（0.1240）。在「被稽核委員本身之風險」部分，受訪者認為最重要的是「稽核

委員年資」（0.3057），其次為「具備採購專業人員資格」（0.2784），最後為「委

員工作別」（0.2265）。在「稽核報告之風險」部分，受訪者認為最重要的是「履

約驗收階段」（0.3170），其次為「招標階段」（0.2256），接著為「決標階段」

（0.1601），最後為「開標階段」（0.0900）。  
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表三 問卷權重統計表 

編號 

目的層權重 被稽核機關之風險 稽核委員本身之風險 稽核報告之風險 

被稽

核機

關 

稽核

委員

本身 

稽核 

報告 

具備

專業

資格 

採購 

年資 

金額 

大小 

會計

人員

專兼

任 

委員 

年資 

專業 

資格 

工作

別 
招標 開標 決標 

履約 

驗收 

1 0.230 0.670 0.099 0.167 0.689 0.072 0.072 0.600 0.200 0.200 0.249 0.048 0.048 0.654 

2 0.103 0.487 0.409 0.116 0.578 0.072 0.234 0.669 0.088 0.243 0.248 0.074 0.549 0.129 

3 0.071 0.298 0.631 0.542 0.331 0.067 0.060 0.143 0.143 0.714 0.403 0.040 0.384 0.173 

4 0.654 0.081 0.265 0.639 0.161 0.109 0.092 0.258 0.637 0.105 0.157 0.072 0.613 0.157 

5 0.633 0.199 0.167 0.124 0.571 0.065 0.241 0.258 0.105 0.637 0.485 0.203 0.141 0.171 

6 0.698 0.225 0.077 0.607 0.101 0.243 0.049 0.243 0.669 0.088 0.209 0.097 0.051 0.643 

7 0.138 0.137 0.726 0.501 0.095 0.040 0.364 0.178 0.751 0.700 0.170 0.036 0.170 0.625 

8 0.152 0.272 0.576 0.700 0.100 0.100 0.100 0.178 0.751 0.070 0.249 0.048 0.048 0.654 

9 0.161 0.456 0.383 0.263 0.523 0.116 0.099 0.600 0.200 0.200 0.200 0.087 0.078 0.635 

10 0.654 0.081 0.265 0.113 0.411 0.411 0.064 0.258 0.637 0.105 0.129 0.074 0.248 0.549 

11 0.284 0.055 0.661 0.058 0.305 0.137 0.500 0.731 0.081 0.188 0.565 0.055 0.118 0.262 

12 0.767 0.148 0.085 0.368 0.169 0.368 0.096 0.243 0.669 0.088 0.334 0.050 0.224 0.393 

13 0.350 0.208 0.441 0.241 0.175 0.175 0.409 0.333 0.333 0.333 0.487 0.162 0.127 0.223 

14 0.143 0.429 0.429 0.107 0.526 0.210 0.158 0.600 0.200 0.200 0.241 0.241 0.188 0.331 

15 0.258 0.105 0.637 0.613 0.157 0.157 0.072 0.072 0.649 0.279 0.050 0.196 0.177 0.577 

16 0.637 0.258 0.105 0.523 0.263 0.116 0.099 0.429 0.429 0.143 0.064 0.143 0.288 0.505 

17 0.659 0.156 0.185 0.223 0.162 0.487 0.127 0.600 0.200 0.200 0.300 0.300 0.300 0.100 

18 0.258 0.105 0.637 0.200 0.200 0.522 0.078 0.429 0.143 0.429 0.125 0.125 0.375 0.375 

19 0.467 0.467 0.067 0.669 0.158 0.047 0.126 0.072 0.649 0.279 0.249 0.048 0.048 0.054 

20 0.600 0.200 0.200 0.235 0.640 0.063 0.063 0.279 0.072 0.649 0.249 0.095 0.095 0.560 

21 0.600 0.200 0.200 0.487 0.208 0.096 0.208 0.600 0.200 0.200 0.368 0.096 0.169 0.368 

幾何

帄均 
0.3247 0.2032 0.2659 0.2834 0.2546 0.1307 0.1240 0.3057 0.2784 0.2265 0.2256 0.0900 0.1601 0.3170 

資料來源：本研究整理 
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表四  各階指標面對目標層之相對權重表 

目標層 目 的 層 準 則 層 

地方政府採構稽核人

員稽核風險之認知 

被稽核機關之風險 

0.3247 

具備採購專業人員資格 0.2834 

採購人員辦理採購業務年資 0.2546 

採購金額大小 0.1307 

會計人員專兼任 0.1240 

稽核委員本身之風

險 0.2032 

擔任委員年資 0.3057 

具備採購專業人員資格 0.2784 

委員工作別 0.2265 

稽核報告之風險 

0.2659 

招標階段 0.2256 

開標階段 0.0900 

決標階段 0.1601 

履約（驗收）階段 0.3170 

資料來源：本研究整理 

 

二、目的層指標之相對權重對採購稽核機制的啟示 

三個目的之於目標的相對權重依序為「被稽核機關之風險」（0.3247）＞「稽

核報告之風險」（0.2659）＞「稽核委員本身之風險」（0.2032），顯示被稽核機

關本身之風險是受訪者認為最重要、風險最高者，按政府採購法第一 O 八條規

定政府採購稽核小組之任務為稽核監督採購事宜，故被稽核機關對採購流程之

作法如有舞弊或重大缺失，以金錢衡量其風險高低，被稽核機關之風險於採購

稽核程序中，應屬高風險之來源。如何降低被稽核機關之風險，是受訪者認為

最重要的，亦是主管機關需加以重視之處。 

其次，「稽核報告之風險」（0.2659）＞「稽核委員本身之風險」（0.2032），

顯示受訪者之本職職務雖來自工務、資訊、計畫、總務、政風及主會計等不同

單位，然稽核委員均為各機關單位薦選之人員，其本職均為實際從事採購稽核

業務或與政府採購程序相關之職務，有一定之專業程度，故認為「稽核報告之

風險」高於「稽核委員本身之風險」，這也表示稽核報告之製作攸關著採購稽

核之品質。目前宜蘭縣政府採購稽核小組之稽核報告雖有制式稽核表格供稽核

委員使用，惟該表格已使用多年，未隨採購法令之修改而修正，亦未針對工程、

財務及勞務之特性製作，主管機關實有必要統一訂定稽核作業查核表或將稽核

作業流程標準化，以提高稽核作業之品質。另外，「稽核委員本身之風險」之

權重佔 0.2032，亦不可忽視，按採購法規繁多，採購案件性質更是複雜與多樣
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化，而稽核小組多採任務編組方式運作，稽核委員多數為兼辦性質，本職職務

繁忙，如何加強其稽核專業之訓練，以應付多樣及多變之採購特性，實為主管

機關迫切需執行之一環。 

三、準則層指標之相對權重對採購稽核機制的啟示 

相對於目的層之準則層，在「被稽核機關之風險」部分，4 個準則層的相

對權重依序為「具備採購專業人員資格」（0.2834）＞「擔任採購人員年資」

（0.2546）＞「採購金額大小」（0.1307）＞「會計人員專兼任」（0.1240）。顯

示在「被稽核機關之風險」部分，受訪者認為被稽核機關之採購人員是否具備

採購專業人員資格是最重要的。目前政府採購法令尚稱完備，惟採購人員對其

瞭解程度有待提昇，按政府採購法第九十五條規定「機關辦理採購宜由採購專

業人員為之」，其子法「採購專業人員資格考詴訓練發證及管理辦法」第三條

規定，所稱採購專業人員，指取得採購專業人員基本資格或進階資格。其取得

之方式，均需參加主管機關或學術機構依法辦理之基礎訓練、進階訓練，經考

詴及格，領有及格證書或其他經主管機關認定者。以宜蘭縣財政困窘且訓練地

點多在外縣市之情況下，短期內要提昇取得採購專業人員資格，似乎有其困

難，主管機關可考慮以多舉辦訓練場次，針對易缺失或風險較高之項目多加訓

練，以減少採購缺失之發生，降低採購稽核風險。其次，「擔任採購人員年資」

之權重佔 0.2546，顯示受訪者認為辦理採購之經驗也很重要，但在「採購金額

大小」（0.1307）及「會計人員專兼任」（0.1240）之權重則較不明顯。 

在「稽核報告之風險」部分，4 個準則層的相對權重依序為「履約驗收階

段」（0.3170）＞「招標階段」（0.2256）＞「決標階段」（0.1601）＞「招標階

段」（0.0900）。顯示在「稽核報告之風險」部分，受訪者認為履約驗收階段是

最重要的，該階段是整個採購程序之實體呈現成果，主管饑關宜在此部分多加

重點稽核，其次，招標階段係機關最易發生缺失或弊端之採購階段，蓋因該階

段係整個採購過程之行政規劃階段，機關在準備文件時草率、瑕疵以及公告刊

登錯誤、廠商資格、規格訂定不當限制競爭等極易發生缺失，值得主管機關重

視。 

在「稽核委員本身之風險」部分，3 個準則層的相對權重依序為「稽核委

員之年資」（0.3057）＞「具備採購專業人員資格」（0.2784）＞「委員工作別」

（0.2265）。顯示在「稽核委員本身之風險」部分，受訪者認為「稽核委員之年

資」是最重要的，顯示稽核委員認為其從事稽核過程中，藉由稽核工作接觸不

同類型採購案，能夠獲得更多學習的機會及更好的經驗，經年累月之稽核，對

其稽核能力之提昇當有助益。其次，「具備採購專業人員資格」（0.2784）及「委

員工作別」（0.2265）亦相當，顯示該二指標在受訪者心目中亦不可忽視，值得

主管機關重視。 
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伍、 結論與建議 

一、目的層指標之相對權重對採購稽核機制的啟示 

三個目的之於目標的相對權重中以「被稽核機關之風險」（0.3247）最高（稽

核報告之風險 0.2659、稽核委員本身之風險 0.2032），顯示被稽核機關本身之

風險是受訪者認為最重要、風險最高者，是受訪者認為最重要的，亦是主管機

關需加以重視之處。稽核報告之風險與稽核委員本身之風險權重相當，顯示受

訪者本職職務雖不同，然因稽核委員均為各機關單位薦選之人員，有一定之專

業程度，如何加強其稽核專業之訓練，以應付多樣及多變之採購特性，實為主

管機關迫切需執行之一環。另外，稽核報告之製作攸關著採購稽核之品質，主

管機關實有必要統一訂定稽核作業查核表或將稽核作業流程標準化，以提高稽

核作業之品質。 

二、準則層指標之相對權重對採購稽核機制的啟示 

「被稽核機關之風險」部分，4 個準則層之相對權重以「具備採購專業人

員資格 0.2834」最高（擔任採購人員年資 0.2546、採購金額大小 0.1307、會計

人員專兼任 0.1240）。顯示在「被稽核機關之風險」部分，受訪者認為被稽核

機關之採購人員是否具備採購專業人員資格是最重要的。如何協助其取得資格

或以替代方式多加訓練，以減少採購缺失之發生，降低採購稽核風險，主管機

關應予重視。其次，「擔任採購人員年資」之權重佔 0.2546，顯示受訪者認為

辦理採購之經驗也很重要，但在「採購金額大小」（0.1307）及「會計人員專兼

任」（0.1240）之權重則較不明顯。 

在「稽核報告之風險」部分，4 個準則層的相對權重以「履約驗收階段

0.3170」最高（招標階段 0.2256、決標階段 0.1601、招標階段 0.0900），顯示在

「稽核報告之風險」部分，受訪者認為履約驗收階段是最重要的，主管機關採

購稽核人員宜在此部分多加重點稽核，其次，招標階段係機關最易發生缺失或

弊端之採購階段，值得主管機關重視。但在「決標階段」及「招標階段」之權

重則較不明顯。 

在「稽核委員本身之風險」部分，3 個準則層的相對權重以「稽核委員之

年資 0.3057」最高（具備採購專業人員資格 0.2784、委員工作別 0.2265）。也

顯示在「稽核委員本身之風險」部分，受訪者認為「稽核委員之年資」是最重

要的，顯示稽核委員認為其從事稽核過程中，藉由稽核工作接觸不同類型採購

案，能夠獲得更多學習的機會及更好的經驗，如何將稽核委員之稽核知識傳承

及稽核委員之任期考量，值得主管機關重視。其次，「具備採購專業人員資格」

（0.2784）及「委員工作別」（0.2265）權重相當，顯示該二指標在受訪者心目

中亦不可忽視，值得主管機關重視。 

 

 



94  Journal of Accounting and Corporate Governance 

 

 

三、研究限制與未來研究 

1. 研究限制 

本研究僅就採購稽核成員探討相關看法，在深度及廣度上有其不足之處，

建議未來研究者能就各採購稽核小組執行稽核的成效、專業稽核人力及組織運

作之相關配套措施等作深入或多面向的綜合研究，使稽核制度更臻完善，減少

不當採購缺失，以建構公開、公帄的政府採購環境。 

2. 實務上之建議與未來研究方向 

相關稽核法令中，相關者僅有採購稽核小組組織準則及作業規則，而其中

作業規則僅十數條，對於執行稽核之流程及結果之處理準則，有必要詳加訂

定，以作為稽核人員稽核案件之參考。且現行各稽核小組的稽核作業，由各稽

核小組依採購稽核小組作業規則所定原則，各自主政，未有一套統一的步驟，

為提高稽核效率，之後研究可再進一步探討出適用於政府採購稽核之標準化作

業流程，節省查核時間，採取統一的規則，應較能應付繁雜狀況，使稽核成員

有所依循，並提高稽核的效果。另本研究對象僅針對公務機關採購人員，未涵

蓋一般企業組織，建議後續研究者可擴大研究對象，選取如企業組織、研究機

構等不同之研究樣本進行測詴，以進一步一般化本研究之結果。 
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