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摘 要
本文的目的在檢視適用新式查核報告對會計資訊價值攸關性的影響，以及審計品質

對兩者關係之調節效果。首先，結果發現適用新式查核報告後盈餘之價值攸關性顯

著增加。我們進一步使用 Oaxaca-Blinder 分解模型將採用前後期股價的差異拆解為

能被特徵效果解釋的部分以及能被係數效果解釋的部分。結果顯示股價的增加主要

是源於權益帳面價值與盈餘數字的增加以及盈餘迴歸估計係數的增加。我們也發現

審計品質對股價和會計資訊之正向關係具有調節效果。
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1 為配合 ISA 700 之修訂，IAASB 新增發布審計準則 ISA 701 之「查核報告中關鍵查核事項之溝通」，並修訂

ISA 705「修正式意見之查核報告」、ISA 706「查核報告中之強調事項及其他事項段」、ISA 570「繼續經營」

以及 ISA 260「與公司治理單位之溝通」四號相關審計準則。
2 由於與 ISA 700 有關之公報不限於查核報告，我國會計研究發展基金會尚配合研訂審計準則公報第 58 號

「查核報告中關鍵查核事項之溝通」、審計準則公報第 59 號「修正式意見之查核報告」、審計準則公報第 60
號「查核報告中之強調事項及其他事項段」、審計準則公報第 61 號「繼續經營」及審計準則公報第 62 號

「與受查者治理單位之溝通」。

1. 前言
為使會計師查核報告具有更多的資訊，國際審計與確信準則委員會 (IAASB) 於 2015 年

1 月 15 日發佈 ISA700 及其相關準則 1 規範新式的會計師查核報告。新式查核報告顯著改變

會計師和財務報導使用者的溝通的格式和內容要素，提供財務報導使用者更多有關財務報

導編製與查核過程中，來自管理者與審計人員專業判斷之更明確的陳述。我國會計研究發

展基金會亦於 2015 年 9 月始陸續發佈一系列和新式會計師查核報告有關之審計準則 2，上

市櫃公司於 2016 年度財務報告開始適用。由於會計師就企業財務報導出具查核報告，查核

報告為其查核工作最重要的產出。當會計師查核報告格式和內容要素有重大變革，新的查

核報告段落表達以更顯而易懂的相對重要性排列，要求更詳細敍述管理階層和會計師對財

務報表的責任，以及會計師依個別查核案件，量身撰寫查核報告內容，揭露更多與受查者

相關之資訊，新式查核報告的適用是否會影響財務報導使用者的評價決策，調節其對會計

資訊之解釋；以及適用新式查核報告後投資者感知的資訊品質 (特別是審計品質)，是否進

而影響投資者在股票評價上對於會計資訊的倚重程度，遂成為相當重要且值得深入探討的

研究議題。

新式查核報告目的在提供更多會計師查核財務報導相關的資訊給財務報導的使用者 

(FRC 2013 a, b、IAASB 2015 及 PCAOB 2017)，準則並調整查核報告段落表達，使閱表者

更能直接獲知會計師之查核意見。然而新式查核報告格式變動和增加更多內容要素揭露是

否影響投資者評價決策時之會計資訊攸關性？ Smith (2019) 認為新式查核報告改善了財務

報導使用者的可讀性，提升查核報告之溝通價值。Czerney, Schmidt and Thompson (2014) 研

究指出，新式查核報告額外解釋性文字，不僅能提供更多溝通價值之內容予投資者，亦能

增強引導報告使用者之注意力。過去相關研究多著重於適用新式查核報告是否能傳達更多

的資訊，以累積異常報酬波動與異常交易量作為資訊內涵的代理變數 (如 Gutierrez, Minut-

ti-Meza, Tatum and Vulcheva 2018、Lennox, Schmidt and Thompson 2018、Reid, Carcello, Neal 

and Francis 2019 以及羅瑞騏 2018)。卻缺乏新式查核報告如何影響投資者使用會計資訊進行
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3 英國 FRC 要求上市公司於 2013 年 10 月後適用之修正後長式查核報告係參考 ISA (UK and Ireland) 700 規

範，定義為影響整體查核策略、查核資源配置之會計師辨識之重大不實表達風險，包含會計師對執行查核

規劃及查核過程中有關重大性之判斷以及查核範圍如何因應重大不實表達風險進行決定。而臺灣則參酌國

際審計與確信準則委員會 (IAASB) ISA 700 (Revised) 中之 ISA 701 定義關鍵查核事項為選自與治理單位溝

通之事項；依本會計師之專業判斷，對本期財務報表之查核最為重要之事項。

評價決策的相關證據。因此，本文試圖從新式查核報告對會計資訊價值攸關性之影響角度

出發，探討新式查核報告下之會計資訊與投資者評價決策之關聯。

此外，部分研究認為新式查核報告的揭露要求可能使會計師對企業的管理當局具有更

多的議價能力，促使管理者採用更可接受的會計方法和揭露 (PCAOB 2011、PCAOB 2016

及 Wells Fargo 2016)。查核報告中揭露更多資訊，審計人員可能需更盡責，並執行額外查

核程序以改善財務報導的品質 (IAASB 2013 及 Peecher, Solomon and Trotman 2013)。Simnett 

and Huggins (2014) 及 IFAC (2015a, b) 也認為採用擴大揭露的查核報告可能會帶給會計師額

外的壓力 (如訴訟風險) 使其更加負責。會計師為保全聲譽和減少訴訟風險，有一定動力反

應在審計工作以減少可能增加的風險 (DeFond and Zhang 2014)。雖然 Reid et al. (2019) 研究

發現，新式查核報告有助改善財務報導的品質；然而 Gutierrez, et al. (2018) 以及 Lennox et 

al. (2018) 等研究結果指出，並未發現支持新式查核報告對投資者具有增額資訊性的證據。

國內文獻 (如陳姿妤 2018、王海舟 2018 及莊志誠 2019) 則發現我國適用新式查核報告後

有助於審計品質的提升。由於審計品質會影響投資者使用會計資訊的信心，然而適用新式

查核報告後之審計品質，是否會調節投資者評價決策對會計資訊倚重程度，進而影響其價

值攸關性，目前證據尚付之闕如。且現有較多文獻是以英國公司作為研究對象，分析適用

新式查核報告所產生之資訊效果，尚未得到一致的結論。由於在新式查核報告的準則修定

中，英國對關鍵查核事項的定義與我國有些許不同 3。而臺灣之法律環境 (legal enforcement) 

係屬大陸法系，不同於英國之習慣法系，在資本市場的成熟度也有所不同，投資人特性亦

不相同，研究結果能否類推應用到我國實務是值得商榷的。我國上市櫃公司於 2016 年開始

適用新式查核報告，目前國內探討新式查核報告適用後的經濟後果，尚處於分歧的狀態，

仍有需要更多研究投入相關領域，新式查核報告是否會影響投資者評價決策，提出我國本

土之實證證據，以瞭解我國適用新式查核報告後會計資訊在股票評價所扮演角色的變化，

是具有迫切的需求。

本文的目的，在探討我國適用新式查核報告對會計資訊價值攸關性之影響，亦即希

冀瞭解會計師查核報告的改變是否會調節會計資訊之評價攸關性，以及適用新式查核報告

後之審計品質是否具有調節作用，影響會計資訊之價值攸關性。在研究方法上，除採用多
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4 詳細說明請見本文第 3 節研究方法說明。

數文獻於迴歸模式中加入適用新式查核報告前後之虛擬變數以及和會計資訊自變數交互作

用，比較適用新式查核報告前後會計資訊的價值攸關性變化的作法外，為避免權益帳面價

值與盈餘之會計資訊在適用新式查核報告前後的平均數 (或分配) 可能有所不同、可能產生

之偏誤估計，以及區別適用新式查核報告前後會計資訊價值攸關性差異，係源自於適用新

式查核報告前後之公司會計資訊數字 (權益帳面價值和盈餘) 的變動所產生；亦或是會計資

訊權益帳面價值和盈餘之價值攸關性於採用新式查核報告前與後不同所致 4。本文進一歩採

用經濟學文獻常用的 Oaxaca-Blinder (1973) 差異分解方法 (以下簡稱 OB 差異分解)，將適用

新式查核報告前後的會計資訊進行差異分解，以更細緻掌握適用新式查核報告前後之會計

資訊價值攸關性變動的內涵，如此將可觀察適用新式查核報告前後，審計品質和會計資訊

對股價的實質影響為何。

本文以臺灣上市櫃公司為研究對象，依適用新式查核報告年度前後三年 (分別為 2013~ 

2015 年及 2016~2018 年) 作為研究期間。迴歸分析結果顯示，適用新式查核報告後，權益

帳面價值雖然能提供投資者正向之增額評價資訊，但未達統計顯著水準；而新式查核報告

的適用能增加盈餘之增額資訊內涵，盈餘之會計資訊價值攸關性顯著提升。進一步針對實

證模型進行 OB 差異分解後發現，適用新式查核報告，權益帳面價值之增額價值攸關性主

要是因適用新式查核報告後較適用新式查核報告前，權益帳面價值數字的增加所造成；而

盈餘之增額價值攸關性則源自於適用新式查核報告後的盈餘數字較適用新式查核報告前增

加 (特徵效果)，以及適用新式查核報告後的盈餘價值攸關性較適用新式查核報告前增加 (係

數效果) 所致。代表在適用新式查核報告所觀察會計資訊價值攸關性的增加，除了來自於盈

餘資訊，投資者在評價決策會有較高的倚重程度外，其餘均是新式查核報告前後會計數字

增加所產生之影響。此外，以公司之裁決性應計數絕對值作為審計品質的代理變數，觀察

適用新式查核報告之審計品質是否影響會計資訊之價值攸關性。結果並未發現適用新式查

核報告後之裁決性應計數會顯著影響個別權益帳面價值與盈餘之價值攸關性，然若同時考

量權益帳面價值與盈餘聯合對股價的影響，則發現呈現負相關，亦即適用新式查核報告後

有高裁決性應計數，亦即低審計品質將會影響會計資訊聯合之價值攸關性，反之亦然。且

從 OB 差異分解中發現，適用新式查核報告後審計品質對權益帳面價值之正向價值攸關性

並未發現具有調節效果；然適用新式查核報告後審計品質增加對盈餘之正向價值攸關性則

起了正向調節效果，因適用新式查核報告後裁決性應計數減少，審計品質提升將使得投資

者增加其評價決策中對盈餘之倚重。
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本文研究貢獻為：第一，本文焦點在探討我國適用新式查核報告，藉由查核報告格式

和內容要素的改變，是否能影響會計資訊的評價有用性，並考量適用新式查核報告後審計

品質，是否會調節投資者評價決策對會計資訊倚重程度，進而影響其價值攸關性變動。文

獻已有不少探討新式查核報告或關鍵查核事項對於審計品質或財報品質之影響 (如 Gutierrez 

et al. 2018、Lennox et al. 2018、Reid et al. 2019、李揚 2018、林育辰 2018、王海舟 2018、

鄭政宇 2019、莊志誠 2019 及陳穗婷、陳計良與陳虹吟 2019 等)；另也有關於會計師產業專

家 (如曾家璿與史雅男 2019)、公司治理 (如董冠彤 2018 及邱韋新 2018) 以及分析師盈餘預

測 (吳映儀 2018 及張淨棉 2018) 等相關議題，尚未有文章探討，採用新式查核報告對會計

資訊價值攸關性的影響。本文試圖以較完整周延的作法檢視我國適用新式查核報告對會計

資訊價值攸關性的影響，有助於解釋在適用新式查核報告後對投資者評價決策的影響。因

此，本文檢測適用新式查核報告前後是否提升會計資訊的評價有用性之研究結果，在實務

上的意涵上，不僅有助於瞭解我國於適用新式查核報告後，是否能達成準則制定者預期的

目標，提供後續評估與改進之參考；亦有助於瞭解投資者對查核報告的改變，其評價決策

的變化。第二，本文使用分析兩群體差異的作法，控制適用新式查核報告前後之會計資訊

變項能有相似的分配狀態，利用 OB 差異分解方法將可清楚觀測適用新式查核報告後股價

變動是源自於會計資訊數字的變動，或者是因其對應參數 (估計係數) 所產生變化。這將提

供後續研究在分析方法的選項，以及提供更具穩健性之實證證據。

本文結構如下：第 1 節為前言，說明研究目的、發現與貢獻；第 2 節為文獻探討並建

立本文研究假說；第 3 節為研究方法，說明資料來源、變數定義與研究模型等；第 4 節報

導本文主要研究結果；最後為研究結論。

2. 文獻探討及假說發展

2.1 會計師查核報告之變革
未適用新式查核報告前，各公司的會計師查核報告皆使用標準格式與語言加以表達 

(Gray, Turner, Coram, and Mock 2011; Church, Davis, and McCracken 2008)，然而受到 2008 年

的全球金融危機和一連串的會計醜聞，引發各界對會計師查核報告變革的聲浪。投資者認

為會計師在查核的過程中獲得大量有關財務報導的資訊，期望會計師在查核報告提供更多

的資訊，使得會計師查核報告更具攸關性和有用性 (PCAOB 2013)。

因此，為了回應投資者及其他財務報導使用者的期待和要求，增加會計師查核報告的

資訊價值，提供財務報導使用者更多決策所需要的資訊，英國財務報告理事會 (Financial 
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Reporting Council, FRC) 在廣納各界意見之後，於 2011 年初發佈了徵詢報告 (Consultation 

Paper) ──“Effective Company Stewardship – Enhancing Corporate Reporting and Audit”，其

內容包含會計師應將於審計過程中認為重要的事項做適當揭露，並且檢討和修訂會計師查

核報告以及會計師和審計委員會溝通的相關準則，使得會計師在查核工作上所作之判斷與

貢獻更加透明。後續，FRC 修訂了公司治理準則 (UK Corporate Governance Code) 和審計準

則 (International Standard on Auditing, UK and Ireland) 以強化財務報導和審計品質，並規範會

計師自 2013 年 9 月 30 日之後對掛牌交易的上市公司 (premium-listed companies) 出具的查核

報告中應包括對以下內容的討論：(1) 會計師評估後所辨認的重大不實表達風險，以及其對

整體查核策略、查核資源和查核團隊之最大影響，(2) 說明會計師如何在查核規劃和查核工

作中應用重大性，以及 (3) 查核範圍的概述，包括如何因應重大不實表達風險以及重大性的

應用 (FRC 2013a)。

雖然 FRC 最初的規範並未提及「關鍵查核事項」(Key Audit Matters) 一詞，而是要求會

計師描述對查核影響最大的重大不實表達風險，以及會計師如何因應這些風險；然而其規

範相似於國際審計與確信準則理事會 (IAASB) 對「關鍵查核事項」(KAM) 的定義。IAASB

於 2015 年 1 月發佈了新式查核報告相關的準則。而 FRC 於 2016 年再次修訂審計準則 (ISA, 

UK and Ireland)，與國際審計準則 (ISA) 整合，並採用 IAASB 對關鍵查核事項的定義。此

外，美國公開發行公司會計監理委員會 (PCAOB) 也在 2013 年提出關於新式查核報告相關

準則的提案，於 2017 年公佈了新式查核報告相關的準則，並將於 2020 年 12 月 15 日全面

適用新式查核報告 (Porumb, Karaibrahimoglu, Lobo, Hooghiemstra and Waard 2019)。

至於臺灣方面，財團法人中華民國會計研究發展基金會為使我國審計準則接軌國際審

計準則 (ISA)，參酌了 ISA 700, “Forming an Opinion and Reporting on Financial Statements”、

ISA 701, “Communicating Key Audit Matters in the Independent Auditor’s Report”、ISA 705, 

“Modifications to the Opinion in the Independent Auditor’s Report”、ISA 706, “Emphasis of Mat-

ter Paragraphs and Other Matter Paragraphs in the Independent Auditor’s Report”、ISA 570, “Go-

ing Concern” 以及 ISA 260, “Communication with Those Charged with Governance”，於 2015

年 9 月 22 日發佈審計準則公報第 57 號「財務報導查核報告」，並於 2016 年陸續發佈了第

58 號「查核報告中關鍵查核事項之溝通」、第 59 號「修正式意見之查核報告」、第 60 號

「查核報告中之強調事項段及其他事項段」、第 61 號「繼續經營」以及第 62 號「與受查者

治理單位之溝通」。依金融監督管理委會之規定，公開發行公司適用新式查核報告的時程分

為兩階段，第一階段上市 (櫃) 公司應自 105 年度財務報告起適用；第二階段興櫃及未上市 

(櫃) 之公開發行公司，應自 106 年度財務報告起適用；並且對於金融業另有規定者，從其

規定。
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新式查核報告實施後，取代了過去三段式的會計師查核報告 (審計準則公報第 33 號)，

如表 1 所示之段落異同，並將兩者之差異彙整如下：

1. 為更具可閱讀性，突顯會計師意見，新式查核報告將查核意見段置於首段，首段不再

是前言段，查核報告閱讀者可以更清楚、直接地知道會計師查核財務報導之意見 (周建

宏、陳耀宗及徐永堅 2017)。

2. 增加公司繼續經營有關之重大不確定性段：查核人員於執行風險評估程序時，對已辨認

出受查者存在使企業繼續經營能力可能有重大疑慮之事件或情況，應進一步考量管理階

層就 (1) 企業採用繼續經營會計基礎編製財務報導是否適當；(2) 使受查者繼續經營之能

力可能產生重大疑慮之事件或情況是否存在重大不確定性及其相關之財務報導揭露所作

之評估，以取得足夠及適切之證據並作出結論。

3. 根據審計準則公報第 58 號，針對上市 (櫃) 公司之會計師查核報告，必須增加關鍵查核

事項段落。從本期與治理單位溝通的事項中，決定查核時高度關注的事項，再進一步從

表 1 審計準則公報 33號與 57號之查核報告異同
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高度關注的事項中，決定對本期財務報導之查核最為重要的事項。且依據審計準則公報

第 58 號，會計師不僅要解釋為何將該事項列為關鍵查核事項，還要敘明如何於查核中

因應該事項。

4. 根據審計準則公報第 60 號，會計師對財務報導形成查核意見後，認為有必要在查核報

告中額外溝通之事項以提醒使用者注意，又該等事項未被決定為關鍵查核事項，應新增

強調事項段及其他事項段加以說明。依審計準則公報第 60 號之定義，強調事項段係已

於財務報導適當表達或揭露之事項中，對使用者瞭解財務報導係屬重要者；其他事項段

係未於財務報導表達或揭露之事項中，對使用者瞭解查核工作、會計師查核財務報導之

責任或查核報告係屬攸關者。

5. 分段且更詳細敘明管理階層對財務報導之編製和允當表達之責任，以及會計師查核財務

報導的責任，釐清管理階層和會計師各自的角色和應擔負的責任。

2.2 適用新式查核報告對會計資訊價值攸關性之影響
Teoh and Wong (1993) 認為投資者對會計數字之信賴度取決於審計品質。因此欲瞭解

適用新式查核報告對會計資訊價值攸關性之影響，本文試圖從兩個面向加以分析。第一個

面向是捕捉適用新式查核報告格式和內容之直接影響，亦即投資者針對查核報告所提供資

訊，是否在評價決策中調節其對會計資訊的倚重程度，進而影響會計資訊之價值攸關性；

第二個面向則為捕捉適用新式查核報告後之審計品質是否改變投資者對會計資訊之看法，

進而影響會計資訊價值攸關性之間接影響。

首先，在第一面向方面，由於新式查核報告的目的為增加會計師查核報告的資訊價

值，透過改變查核報告格式和內容要素的要求，報告使用者更能直接獲知會計師之查核意

見和內容，並且報告有更多與查核和財務報導有關重要資訊之陳述。相關文獻對新式查核

報告影響投資決策的結果頗為分歧。Smith (2019) 發現，英國在新式查核報告實施後，查核

報告的可讀性提高，在投資者和資訊中介機構之投資決策上提供了更多資訊。Christensen, 

Glover and Wolfe (2014) 指出，非專業投資者從新式查核報告獲得關鍵查核事項的段落資訊

相對於過去標準式查核報告，會更有傾向改變其投資決策。Köhler, Ratzinger-Sakel and The-

is (2016) 以實驗方法發現，當列示關鍵查核事項給實驗參與者時，投資專業人員能更佳評

估公司的經濟狀況，但對非專業投資者則未觀察到關鍵查核事項具有溝通價值。Reid et al. 

(2019) 研究發現，適用新式查核報告後，盈餘反映係數是顯著增加，意味著投資者認為在

適用新式查核報告後，盈餘資訊內涵是有所提升。廖政豪 (2018) 以臺灣上市櫃公司探討適

用新式查核報告首年度之市場反應，實證結果顯示查核報告的關鍵查核事項和累積異常報

酬呈現顯著正相關，表示關鍵查核事項的揭露具有資訊價值。
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然而 Gutierrez et al. (2018) 以英國上市公司作為研究對象，依適用新式查核報告前後兩

年作為研究期間，以累積異常報酬、累積異常報酬之絕對值、異常交易量及異常報酬波動

性觀察投資者對新式查核報告的市場反應，結果並未發現新式查核報告對投資者提供了增

額的有用資訊。而 Lennox et al. (2018) 研究卻發現，在長窗期的增額評價模型下，適用新式

查核報告之重大不實表達風險的揭露可以捕捉會計估計的不確定性；但在短窗期測試下，

投資者並不認為新式查核報告所揭露的重大不實表達風險具有增額的有用資訊。作者認為

這可能原因是因為在會計師公佈查核報告之前，投資者已透過諸如分析師研究報告、上一

年度財務報導等其他方式知悉在查核報告上所揭露的公司財務報導的風險。研究亦發現，

在發佈查核報告之前，公司已先揭露了約有 65% 的重大不實表達風險，且在次年有多達近

75% 的重大不實表達風險重複出現，以致於新式查核報告揭露的重大不實表達風險雖較具

可靠性，卻可能未產生增額的資訊價值。

基於前述研究結果可知，新式查核報告下之會計資訊是否對投資者為增額有用資訊，

研究結果並無一致性。適用新式查核報告是否影響權益帳面價值與盈餘和股價關係，在研

究之預測方向上為實證測試議題，不作預測方向之建立。本文提出第一個假說如下：

H1： 其他條件不變下，臺灣上市櫃公司於適用新式查核報告後，相對適用新式查核報告

前，權益帳面價值與盈餘之價值攸關性未有變化。

除了來自於投資者對查核報告變動的直接感知，可能影響其對會計資訊之評價決策

外，適用新式查核報告會計師的審計品質，亦可能影響投資者評價決策對會計資訊的倚賴

程度，進而改變會計資訊的價值攸關性。因此本文第二個面向是探討適用新式查核報告後

的審計品質是否對會計資訊價值攸關性產生調節效果。由於現行尚無相關文獻證據，多數

文獻著重於適用新式查核報告如何影響審計品質，本文分別從擴大揭露相關的會計師努力 

(如 PCAOB 2013)、訴訟風險 (如 Tysiac 2013；PCAOB 2014) 以及對財務報導品質的影響 

(如 Reid et al. 2019) 三個角度加以說明。

Chalmers (2013) 及 Overend (2013) 指出，查核報告揭露更多相關審計流程的細節，可

能使查核人員對報表使用者產生更大的責任感，進而使查核人員執行更多查核程序，並使

得查核團隊的經理與合夥會計師執行更多額外的覆核。同時，事務所也可能需為適用新式

查核報告進行相關人員的訓練與培訓成本 (Chalmers 2013)。FRC (2013b) 以及 IAASB (2013) 

亦指出，藉由揭露提供更透明的資訊，可以增加會計師對財務報導使用者的責任。查核報

告中揭露更多資訊，審計人員可能需更盡責，並執行額外查核程序以改善財務報導的品質 

(IAASB 2013 及 Peecher et al. 2013)。Reid et al. (2019) 也發現，適用新式查核報告後，可能

由於查核報告揭露的威脅引導管理者使用更被接受的會計方法與揭露；同時由於查核人員
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責任變重可能執行更多額外的查核程序，改善了財務報導的品質。

Deloitte (2013) 指出，要求會計師揭露額外的資訊可能會增加審計行業的訴訟風險。

Reffett (2010) 和 Backof, Bowlin and Goodson (2014) 認為在查核報告中記錄關注區域會增加

會計師在未能檢測到與關注區域相關的不實表達時的查核責任，這表示揭露關鍵查核事項

可能會導致訴訟風險的增加。Simnett et al. (2014) 及 IFAC (2015a, b) 也認為採用擴大揭露的

查核報告可能會帶給會計師額外的壓力 (如訴訟風險)，因而使其更加盡責。此外，PCAOB 

(2016) 指出，關鍵查核事項之溝通可能會導致會計師將重點放在查核報告中決定的關鍵查

核事項上，這可能進一步激勵會計師在關鍵領域進行更高品質審計所必需的專業上應有之

懷疑。此外，會計師可能會盡額外的努力以確保他們已經獲得了適當數量的審計證據以支

持他們在關鍵領域所揭露之事項。Christensen, Glover and Wolfe (2014) 也指出當新式查核報

告涉及風險揭露時，會計師對公司進行了相對更仔細的審查，進而影響審計品質。

然而，亦有學者提出不同的論點。Kachelmeier, Schmidt and Valentine (2014) 及 Bra-

sel, Doxey, Grenier and Reffett (2016) 指出，關鍵查核事項的揭露有類似免責聲明的效果，能

作為通知或預先警告報表使用者財務報導中可能的問題，從而在審計失敗時，避免法律訴

訟。Gutierrez et al. (2018) 研究了新式查核報告採用後對審計品質和審計公費的影響，發現

風險較高且查核報告較長的公司支付了較高的公費，但並沒有證據顯示採用新式查核報告

後對審計品質有顯著影響。此外 BDO (2013) 和 KPMG (2013) 也認為新式查核報告並不會影

響財務報導品質，因為新式查核報告僅是增加揭露審計人員一直以來所做的工作，這可能

不會影響管理階層或會計師的行為。

而國內文獻大多支持新式查核報告之採用以及關鍵查核事項之揭露 (以關鍵查核事項之

項目個數或是揭露字數分析) 和審計品質 (或財報品質) 呈正向關連 (如李揚 2018、林育辰 

2018、王海舟 2018、鄭政宇 2019、莊志誠 2019 及陳穗婷、陳計良與陳虹吟 2019)。亦有國

內文獻與 Gutierrez et al. (2018) 與 Lennox et al. (2018) 研究結果一致，並未發現二者間之關

聯性 (許芳瑜 2018 及陳姿妤 2018)。然當作者將樣本區分為首次適用及非首次適用公司，以

差異中之差異分析，陳姿妤 (2018) 發現首次適用之公司 (上市櫃公司) 相較於非首次適用公

司 (非上市櫃之公開發行公司) 有較高之審計品質；相反的，吳嘉倩 (2018) 發現關鍵查核事

項揭露字數與盈餘管理呈正向顯著關係，作者再進一步將關鍵查核事項再做細分時，亦發

現，當會計師揭露之關鍵查核事項與費用有關時，關鍵查核事項之揭露與裁決性應計數呈

顯著正向關係，亦即揭露費用相關之關鍵查核項目與公司進行盈餘管理的可能性越大。

綜合上述文獻結果可知，國內外文獻對適用新式查核報告能否提升審計品質，結果並

不一致。而本文探討的並非適用新式查核報告對審計品質的影響，而是適用新式查核報告
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和其審計品質對會計資訊價值攸關性之聯合作用，在適用新式查核報告下之審計品質對投

資者在評價決策上對於會計資訊的倚重程度將產生何種影響。亦即適用新式查核報告後之

審計品質是否會影響權益帳面價值與盈餘之價值攸關性，具有調節效果。理論上，審計品

質愈高，會計資訊的正向增額價值攸關性愈強；反之，審計品質愈低，會計資訊的正向增

額價值攸關性愈弱。因此，適用新式查核報告後若有較高審計品質，對會計資訊的價值攸

關性應有正向影響，反之亦然。因研究之預測方向上尚為實證測試議題，故以不預期方向

之虛無假說方式呈現，建立假設如下：

H2： 其他條件不變下，臺灣上市櫃公司於適用新式查核報告後，相對適用新式查核報告

前，會計師的審計品質對權益帳面價值與盈餘之價值攸關性未有變化。

3. 研究設計

3.1 樣本選取與資料來源
為觀察適用新式查核報告對會計資訊價值攸關性的影響以及適用新式查核報告後審

計品質對會計資訊價值攸關性的影響，以臺灣上市櫃公司為研究對象。由於上市櫃公司自

2016 年度財務報告起適用新式查核報告，因此研究期間為 2013 年至 2018 年，分別為 2013

至 2015 年為適用新式查核報告前的期間，以及 2016 至 2018 年為適用新式查核報告後的期

間，樣本公司之股價與財務資料皆取自「臺灣經濟新報資料庫」(Taiwan Economic Journal, 

TEJ)。樣本篩選過程如表 2 Panel A 所示，本文將產業性質特殊的金融業予以排除，得到了

樣本數 10,007 筆觀察值，再排除計算績效調整後裁決性應計數資料有缺漏的樣本，以及排

除股價與財務資料缺漏的樣本，最終採用樣本數為 8,988 筆觀察值。從表 2 Panel B 之產業

分佈狀況可知本文樣本多集中於電子業 (52.09%)，其次則為生技醫療 (6.66%)，因此，為控

制各產業對結果之可能影響，將納入產業固定效果加以控制。而適用新式查核報告前的樣

本數為 4,272 筆，適用新式查核報告後的樣本數為 4,716 筆。

3.2 實證模型與變數衡量

3.2.1 審計品質之衡量
為觀察適用新式查核報告後審計品質對會計資訊價值攸關性的影響，在審計品質的衡

量上係參照 DeFond and Zhang (2014) 所彙總文獻對審計品質的衡量，其將審計區分為產出

面 (以財務報表是否有重大誤述、查核報告、財務報表品質以及市場反應之審計品質衡量

之) 與投入面 (以會計師特徵以及會計師與客戶合約特徵衡量之)。因本文的焦點在於新式



50

施念恕　黃馨儀　李沛軒　

中華會計學刊，17卷 1期：39 - 84頁

查核報告適用對會計資訊價值攸關性的影響，新式查核報告主要的影響層面包含改變報告

的格式以及擴大查核報告的揭露，如會計師依專業判斷從高度關注的事項中選取的關鍵查

核事項，及形成審計意見後，會計師認為有必要在查核報告中額外溝通的其他事項和強調

事項。由於增加這些額外的揭露，查核人員可能需更盡責，並執行額外查核程序以改善財

表 2 樣本選取與產業分佈

Panel A 樣本篩選過程

原始樣本數 (已排除金融業) 10,007
減：計算績效調整後裁決性應計數之審計品質變數資料缺漏者 (321)
  股價與財務資料缺漏者   (698)
最後採用樣本數 8,988
Panel B 產業分佈狀況

產業名稱 / 年度 全部樣本

適用新式
查核報告前

(2013~2015 年)

適用新式
查核報告後

(2016~2018 年)
家數 比例 家數 比例 家數 比例

食品工業 160 0.02 77 0.02 83 0.02 
塑膠工業 157 0.02 78 0.02 79 0.02 
紡織工業 324 0.04 160 0.04 164 0.03 
電機機械 539 0.06 247 0.06 292 0.06 
電器電纜 95 0.01 48 0.01 47 0.01 
鋼鐵工業 259 0.03 126 0.03 133 0.03 
建材營造 413 0.05 204 0.05 209 0.04 
航運 158 0.02 74 0.02 84 0.02 
觀光 201 0.02 90 0.02 111 0.02 
貿易百貨 190 0.02 91 0.02 99 0.02 
化學工業  234 0.03 109 0.03 125 0.03 
生技醫療 599 0.07 266 0.06 333 0.07 
半導體業 815 0.09 378 0.09 437 0.09 
電腦及週邊設備 622 0.07 302 0.07 320 0.07 
光電業 706 0.08 339 0.08 367 0.08 
通訊網路業 490 0.05 234 0.05 256 0.05 
電子零組件 1188 0.13 583 0.14 605 0.13 
電子通路業 204 0.02 102 0.02 102 0.02 
資訊服務業 195 0.02 95 0.02 100 0.02 
其他電子業 462 0.05 223 0.05 239 0.05 
文化創意業 139 0.02 62 0.01 77 0.02 
其他 838 0.09 384 0.09 454 0.10 
總計 8,988 1.00 4,272 1.00 4,716 1.00 

註： 其他包含原本被歸類為其他產業之公司，以及樣本比例未達 1%之公司 (水泥工業、造紙工業、橡膠工業、汽車
工業、油電燃氣)。
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5 以每年每產業之迴歸模式估計之，且要求每年每產業至少要有 19 筆觀察值。

務報導的品質 (如 IAASB 2013 及 Peecher et al. 2013)。因此本文對於審計品質的衡量，著

重新式查核報告適用後財務報表品質的變動，採用與 Gutierrez et al. (2018) 相同的作法，以

財務報導品質衡量審計品質，採用裁決性應計數 (Discretionary Accruals) 之絕對值作為代理

變數。根據 Kothari, Leone, and Wesley (2005)，將公司績效放入 Modified Jones Model 模型 

(Dechow, Sloan and Sweeney 1995) 中，以克服裁決性應計數會受到公司績效影響的現象，用

績效調整橫斷面建立模式如下，並以式 (1) 中的殘差項絕對值作為績效調整後裁決性應計數 

(DA)5。

 (1)

其中，

      TAit：i 公司第 t 年總應計項目，以繼續經營部門稅前純益減營業活動現金流量得之；

     Ait−1：i 公司第 t−1 年資產總額；

 ΔREVit：i 公司第 t 年銷貨收入淨額變動數；

ΔRECit：i 公司第 t 年應收帳款變動數；

   PPEit：i 公司第 t 年折舊性固定資產總額；

ROAit−1：i 公司第 t−1 年資產報酬率；

        ɛit：i 公司第 t 年殘差項。

3.2.2 會計資訊價值攸關性之衡量
為探討適用新式查核報告後會計資訊價值攸關性的變化，本文使用過去文獻廣泛的作

法 (如 Collins, Maydew, and Weiss 1997、Barth, Beaver and Landsman 1998、Ely and Waymire 

1999 及 Marquardt and Wiedman 2004 等) 採用 Ohlson (1995) 推導以資產負債表與損益表的

會計資訊為基礎之股價評價模式。為瞭解適用新式查核報告後對於會計資訊價值攸關性之

影響，首先在模式中納入適用新式查核報告虛擬變數和權益帳面價值及盈餘的交互作用 (亦

即 After×BV 與 After×EPS 變數) 來檢驗假說一，迴歸係數 β4 與 β5，分別捕捉適用新式查核

報告對權益帳面價值與盈餘之價值攸關性的增額 (或減額) 影響。亦即檢測適用新式查核報

告後，查核報告格式變動和增加更多內容要素揭露是否影響會計資訊價值攸關性，此外，

並於迴歸模型中控制年度與產業別之固定效果，建立迴歸模型如下：
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6 參考范宏書、林彥廷與陳慶隆 (2017) 作法。
7 由於本研究的重點是在探討會計資訊之價值攸關性，而非探討裁決性應計數和股價間的關係，故參考過去

文獻的作法，實證模式中不單獨納入裁決性應計數為一研究變數 (如張文瀞、周玲臺及林修葳 2003；范宏

書、陳慶隆及廖英任 2008 等)。

 (2)

其中，

          Pit：i 公司第 t 年年度財務報導上傳截止日之股票收盤價格 6；

        BVit：i 公司第 t 年每股權益帳面價值；

      EPSit：i 公司第 t 年每股盈餘；

Afterit： 適用新式查核報告前後的虛擬變數，若 t 年 = 2016~2018 年，其值為 1；否

則其值為 0；

Industryj：產業別的虛擬變數，若產業別為 j 類則為 1，否則為 0；

      Yeary：年度的虛擬變數，若年度為 y 年則為 1，否則為 0；

           ɛit：i 公司第 t 年殘差項。

其次，為測試適用新式查核報告後之審計品質是否對會計資訊價值攸關性具有調節效

果，故在模式中納入適用新式查核報告虛擬變數、權益帳面價值與盈餘和裁決性應計數之

絕對值之交互作用 (亦即 After × BV × DA 和 After × EPS × DA 變數) 來檢驗假說 2。7 迴歸模

型如式 (3) 所示。迴歸係數 β8 與 β9，分別代表適用新式查核報告後審計品質對權益帳面價

值與盈餘價值攸關性之增額 (或減額) 影響；因本文使用裁決性應計數作為審計品質之代理

變數，若裁決性應計數愈高，代表審計品質愈低；裁決性應計數愈低，則審計品質愈高。

適用新式查核報告後，若高審計品質對權益帳面價值與盈餘價值攸關性具有正向的調節效

果，則迴歸係數 β8 和 β9 應是小於 0。建立模式如下：

 (3)

其中，

DAit：i 公司第 t 年裁決性應計數之絕對值 (|DA|)。

由於本文的目的在於探討適用新式查核報告相較於未適用新式查核報告，會計資訊的

價值攸關性是否產生變化，著重於比較適用新式查核報告前和後兩群組的會計資訊價值攸
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8 DeMaris (2004，148-154 頁) 認為，當迴歸所要比較的兩群體變異數差距過大時，直接合併比較容易導致群

體之間的標準差有嚴重的「偏誤」。
9 謝雨生及鄭宜仲 (1997) 指出，當研究者在進行兩群體應變項平均數差異的比較時，必須基於群體間的同

一自變項具有相同或相似的分配狀態時為之，才能顯現兩群體間的真正差異，若群體間自變項分配狀態不

同，所進行應變項平均數差異之比較結果，易產生研究結論的偏差。他們認為交互作用分析雖能辨別出兩

群體在各變項上的截距與斜率差異，但其測量的結果依舊無法逃脫結構差異 (structural difference) 所導致的

結果差異的表象，研究方法應去分辨適用兩群體間可能存在的結構與非結構效果的差異，方能捕捉到群體

間真正差異。亦即，若沒有進一步分辨群體間結構與非結構效果的不同，其測量結果就不一定是群體間的

真正差異。

關性差異。過去在處理兩群體的研究方法多是在迴歸模型加入一個區別群體之虛擬變數與

研究變數的交互作用加以分析，這亦是本文於式 (2) 和 (3) 之作法。然而，基於以下兩個原

因，本文將進一步以差異分解方法進行分析以更細緻地釐清適用新式查核報告對會計資訊

價值攸關性的影響。首先，DeMaris (2004) 指出，迴歸分析要讓兩群體合併到同一方程式

估計，就必須要如同變異數分析，假設群體間的變異數無顯著差異，才能是有效的比較，

且較不易產生偏誤 8。Hainmueller, Mummolo and Xu (2019) 亦指出若未注意交互作用項的

變數分配情況，模型估計就容易產生問題。也就是說，兩群體的比較，不同群體間的同組

自變項理論上必須有相同或至少相似的分配才是適當的比較 (謝雨生及鄭宜仲 1997，106

頁)。而差異分解方法即是在比較不同群體時，將兩組自變項平均數調整或校正至沒有顯著

差異，以其中一群作比較時的標準群體 (standard group)，而當與之比較的另一群體能在自

變項上調整出與其沒有顯著差異的平均數時，就能更精確區別出自變項平均數和係數分別

對不同群體之依變項的影響力 (謝雨生及鄭宜仲 1997，106 頁及 Jann 2008，456-457 頁)。

Iams and Thornton (1975) 亦指出，在比較社會研究中，研究者以分解方式試圖找出造成不

同所得、種族、性別或者時間群體差異的原因。過去文獻如唐正道及徐士勛 (2014)、Barre-

ra-Osorio, Garcia-Moreno, Patrinos and Porta (2011) 以及 Thi, Simioni and Thomas-Agnan (2018) 

等研究即是針對研究對象以不同時間加以分群，以差異分解方法來觀測在不同時間之兩群

體相關研究變項之變化。因本文亦針對適用新式查核報告前和後兩個不同時間群體的會計

資訊價值攸關性作比較，基於此，先以多元迴歸納入適用新式查核報告前後和會計資訊自

變項之交互作用進行分析，接著運用差異分解方法進行分析，以避免如上所述可能產生之

偏誤問題，此為本文以差異分解方法的第一個原因。

其次，謝雨生及鄭宜仲 (1997) 亦指出，即使某一自變項對依變項的影響效果是相同

的，但是不同群體在該自變項的平均數不同，也會自然地產生不同的依變量平均數 9。因

此，當多元迴歸納入適用新式查核報告前後和會計資訊自變項之交互作用項進行分析，藉

觀察此交互作用項的迴歸係數，來比較適用新式查核報告前和後在同一權益帳面價值和盈
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10 為避免符號過於複雜，本文中 X 皆代表向量。

餘自變項下對股價的效果為何，其所觀察到的差異，可能會因同一權益帳面價值和盈餘自

變項在適用新式查核報告前後的平均數已產生顯著差距，而在股價依變項上自然會發現有

不同結果，產生具統計顯著水準之迴歸係數。換言之，以多元迴歸加入控制適用新式查核

報告之交互作用項所觀測到的會計資訊價值攸關性的增加 (減少) 有可能是來自適用新式查

核報告後相較於適用新式查核報告前之權益帳面價值和盈餘數字的增加 (減少)，股價也在

適用新式查核報告後相較於適用新式查核報告發生增加 (減少)，兩者間共變關係所產生；

有可能並不是來自於適用新式查核報告後相較於適用新式查核報告前，所感知會計數字訊

息的差異而產生投資者對會計資訊倚重程度不同，因而有增額 (減額) 價值攸關性所致。這

樣的處理方法可能使實證結果無法明確分辨適用新式查核報告前後之價值攸關性差異，係

源自於適用新式查核報告前後之公司會計資訊數字的差異，亦即權益帳面價值和盈餘的變

動 (結構差異) 所產生；亦或是源自於適用新式查核報告前後，投資者對會計資訊權益帳面

價值和盈餘所給予的判斷或權數不同 (非結構差異) 所致。而本文目的主要是欲瞭解適用新

式查核報告之會計資訊是否對投資者投資決策具有增額 (減額) 之資訊內涵，後者才是研究

者所欲觀察的焦點。因此本文將進一步以差異分解方法進行分析，以更細緻掌握適用新式

查核報告前後之會計資訊價值攸關性變動的內涵，此為原因二。

為進行 OB 差異分解分析，本文先將式 (2) 和式 (3) 之迴歸模型分別改寫為式 (4) 和 

(5)，為使本文之內容更為精簡，省略變數下標 i 與 t，分別代表 i 公司於第 t 年的數據，列

示如下：

 (4)

 
(5)

其中 Group 分別代表適用新式查核報告前 (Before) 以及適用新式查核報告後 (After) 兩

個次群體，為便於解釋分析，再將式 (4) 和 (5) 股票評價模式簡化成式 (6)，以 X 10 代表影響

股價之會計資訊變數與其他控制變數的向量，當考量式 (4) 時，X 包含 BV、EPS、Industry

及 Year；當考量式 (5) 時，X 包含 BV、EPS、BV × DA、EPS × DA、Industry 及 Year，β 為迴

歸參數係數估計值的向量，ɛ 為殘差。將其表達如下：

 (6)
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11 詳細理論解說請參考 Jann (2008) 論文。
12 基於篇幅考量，此處未列示「相關分析」結果。整體而言，所有自變項均與股價 (P) 呈現顯著正相關，各

變數之間亦呈顯著正相關。權益帳面價值 (BV) 和每股盈餘 (EPS) 間為高度正相關 (相關係數 >0.5)。因此，

後續的迴歸分析，將對所有連續變數進行標準化，以解決共線性問題。

再將適用新式查核報告前和後兩個群體的依變項取期望值後，基於古典線性模型

假設，E(β̂) = β 且 E(ɛ) = 0，迴歸配適線會通過平均值，則 P͞ Before = X͞ Beforeβ̂Before，且 P͞ After = 

X͞ After β̂After
11，而適用新式查核報告前和適用新式查核報告後的平均股價差異可以表示為：

 

(7)

由式 (7) 得到，適用新式查核報告前和後之股價差異可以分解成兩項，其中 (X͞ After − 

X͞ Before)β̂After 代表造成股價差異原因的特徵效果，觀測影響股價差異的成因，主要著重研究變

項在適用新式查核報告前和後的差異，若為式 (4) 的研究變項，則包含 BV 及 EPS；而式 (5) 

的研究變項，則包含 BV、EPS、BV × DA 及 EPS × DA。「特徵效果」可捕捉當固定在適用新

式查核報告後的估計係數下，來自於會計數字與審計品質在適用新式查核報告前和後之差

異所造成之股價差異。而 X͞ Before (β̂After − β̂Before) 代表造成股價差異原因的係數效果，主要分析

模型研究變項之估計係數在適用新式查核報告前和後的差異，可捕捉當固定適用新式查核

報告前影響股價之研究變項數字 (特徵) 下，研究變項迴歸係數在適用新式查核報告前和後

之差異程度。如此作法將可清楚釐清適用新式查核報告前後之股價變化是導因於會計數字

與審計品質本身的改變，亦即會計數字與審計品質在新式查核報告前後之差異所產生股價

在新式查核報告前後之差異；或是源於此二者本身對應參數 (估計係數) 的改變，亦即投資

者對新式查核報告前後之看法差異所產生評價決策對會計數字倚重程度差異所致。而後者

是會計資訊是否具有評價攸關，新式查核報告是否能增加會計資訊的價值攸關之主要判斷

依據。

4. 實證結果

4.1 敍述性統計 12

表 3 為各變數之敘述統計量，為了避免實證結果受到極端值影響，本文針對迴歸模型
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中的連續變數最高和最低進行各 1% 之 Winsorized 調整。Panel A 顯示全部樣本公司之股

價 (P) 平均數和中位數各約為 41.50 和 24.47，權益帳面價值 (BV) 的平均數和中位數各約

為 22.37 和 18.32，每股盈餘 (EPS) 的平均數和中位數各約為 2.01 和 1.25，裁決性應計數絕

對值 (DA) 的平均數、中位數各約為 0.64 和 0.46，各變數樣本均呈現右偏的現象。Panel B

進一步對適用新式查核報告前後期間樣本變數進行平均數和中位數之差異檢定，結果顯示

適用新式查核報告後相較於適用新式查核報告前之股價 (P)、權益帳面價值 (BV) 以及每股

盈餘 (EPS) 之平均數皆有顯著增加之現象；而股價 (P) 及權益帳面價值 (BV) 之中位數亦呈

現顯著增加。由此可知，權益帳面價值 (BV) 以及每股盈餘 (EPS) 在適用新式查核報告前後

之平均數有顯著變化，適用新式查核報告前後之權益帳面價值 (BV) 以及每股盈餘 (EPS) 是

不相同，因此，本文將在迴歸分析後進一歩使用 OB 差異分解法，來觀察適用新式查核報

告前後會計資訊對股價影響的實質效果。而在以績效調整後裁決性應計數絕對值 (DA) 作

為審計品質之代理變數方面，適用新式查核報告後較適用新式查核報告前之裁決性應計數 

(DA)，不論在平均數或中位數方面皆不具顯著差異。

表 3 敍述性統計量

Panel A：全部樣本 (2013~2018 年，N = 8,988)
變數 平均數 標準差 最小值 1% 25% 50% 75% 99% 最大值

P 41.50 51.22 1.01 4.53 14.20 24.47 45.14 322.1 4649 
BV 22.37 14.58 −11.03 1.97 13.05 18.32 27.24 86.01 802.1 
EPS 2.01 3.53 −57.86 −5.83 0.11 1.25 3.24 16.98 193.7 
DA 0.64 0.62 0.00 0.01 0.21 0.46 0.85 3.21 8.71 
After 0.53 0.50 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Panel B：適用新式查核報告前後樣本變數之差異檢定

新式查核報告前 新式查核報告後
差異數

(2013~2015 年) (2016~2018 年)
平均數 (1) 中位數 (2) 平均數 (3) 中位數 (4) (3)−(1) (4)−(2)

P 37.71 22.62 44.94 26.21 7.23*** 3.59***

BV 21.55 17.91 23.10 18.86 1.55*** 0.95***

EPS 1.91 1.21 2.10 1.30 0.19*** 0.09***

DA 0.64 0.46 0.64 0.45 0.00*** −0.01***

 N = 4,272  N = 4,716

註：1. 變數定義為：
      P：年度財務報表上傳截止日之股票收盤價格；BV：每股權益帳面價值；EPS：每股盈餘；DA：績效調整後裁

決性應計數之絕對值 (|DA|)；After：適用新式查核報告前後的虛擬變數，若 i公司第 t年適用新式查核報告，則
為 1，否則為 0。

  2. 兩群組之平均數差異採 t檢定；中位數差異採Wilcoxon等級符號檢定。
  3. *表示 10%顯著水準以下，**表示 5%顯著水準以下，***表示 1%顯著水準以下。
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13 本文在變數未做任何處理之原始迴歸結果，式 (2) 之適用新式查核報告虛擬變數和權益帳面價值的交互作

用 (After × BV) 之 VIF = 10.16，而式 (3) 之適用新式查核報告虛擬變數和權益帳面價值與盈餘的交互作用 
(亦即 After × BV 和 After × EPS 變數)，以及適用新式查核報告、權益帳面價值和裁決性應計數之交互作用 
(After × BV × DA) 之分別為 13.53、10.32 以及 10.06，VIF 皆高於 10，迴歸模型解釋變項間有共線性問題。

4.2  實證結果

4.2.1  適用新式查核報告及其審計品質對權益帳面價值與盈餘價值攸關性影響之迴
歸結果

為測試適用新式查核報告對會計資訊價值攸關性的影響，以及適用新式查核報告後審

計品質對權益帳面價值與盈餘價值攸關性的影響，以式 (2) 和式 (3) 進行分析。由於迴歸分

析中加入變數的相乘項，往往會產生共線性的問題 13，因而影響統計分析的正確性。文獻建

議可先進行變項的標準化，再計算標準化解釋變項間的交互作用進行迴歸分析，由於標準

化相當於平減動作，可以降低調節迴歸分析解釋變項間的多元共線性問題 (溫福星 2013)。

因此，本文對所有連續變數先進行標準化，然後再計算交互作用的相乘項納入模式，從事

迴歸分析。實證結果彙總於表 4。表 4 式 (2) 為不考慮審計品質，測試適用新式查核報告對

會計資訊價值攸關性的影響，結果發現調整後 R2 為 0.58，F 值為 1783.65 (p-value<0.01)，

達 1% 統計顯著水準，顯示整體模型配適度良好。權益帳面價值 (BV) 與盈餘 (EPS) 和股價

間呈顯著正相關 (係數分別為 0.11，p-value<0.01 以及 0.64，p-value<0.01)，代表當公司權益

帳面價值和盈餘增加時，股價也隨之增加；反之亦然。換言之，權益帳面價值與盈餘皆具

有正向之價值攸關性，與 Ohlson (1995) 研究的預期一致。

式 (2) 結果顯示自變數 After 和股價間呈現顯著正相關 (係數為 0.06，p-value<0.01)。而

適用新式查核報告和權益帳面價值交互作用 (After×BV) 為正值，然未達統計顯著水準 (係數

為 0.01，p-value>0.10)；適用新式查核報告和盈餘交互作用 (After×EPS) 則呈現顯著正值 (係

數為 0.17，p-value<0.01)。代表適用新式查核報告後，權益帳面價值雖然能提供投資者正

向之增額評價資訊，但未達統計顯著水準；而新式查核報告的適用卻能增加盈餘之增額資

訊內涵，盈餘之會計資訊價值攸關性顯著提升。Barth, Beaver, and Landsman (2001) 認為，

當投資者認為會計盈餘或權益帳面價值存在不確定性時 (即有風險時)，會計盈餘或權益帳

面價值和股價的關係就會顯著較低，亦即，當投資者覺得會計盈餘或權益帳面價值之資訊

有風險存在時，依賴此資訊做投資決策的權數就會降低。故本文發現，適用新式查核報告

後，盈餘的價值攸關性顯著增加，代表採用新式查核報告後，查核報告格式及內容要素改

變之資訊能有效降低會計盈餘相關之資訊不確定性，即投資者在新式查核報告實施後，強

化了投資者對盈餘資訊的信賴程度。進一步測試適用新式查核報告和權益帳面價值交互作

用 (After × BV) 以及適用新式查核報告和盈餘交互作用 (After × EPS) 兩者迴歸係數和 (β4 + 
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14 本文式 (2) 各自變數之變異膨脹因子 VIF 值為介於 1.01~4.93 之間，VIF 值皆小於 10，顯示自變數間並無嚴

重共線性問題。
15 本文式 (3) 各自變數之變異膨脹因子 VIF 值為介於 1.00~5.23 之間，VIF 值皆小於 10，顯示自變數間並無嚴

重共線性問題。

β5) 是否顯著大於 0，結果顯示適用新式查核報告之權益帳面價值與盈餘對股價有顯著正向

影響 (F 值為 61.65，p-value<0.01)。綜前所述，拒絕本文假說 1。

表 4 為式 (3) 測試適用新式查核報告後之審計品質是否對權益帳面價值與盈餘價值攸

關性產生調節效果。實證結果發現，在加入審計品質的考量後，迴歸模型的整體解釋力由

式 (2) 的 0.58 微升至式 (3) 的 0.59，加入審計品質的考量使迴歸模型的解釋能力微增 0.01。

表 4 會計資訊價值攸關性迴歸模型分析

             式 (2)14     式 (3)15

變數 係數 標準誤 t 統計量 係數 標準誤 t 統計量

常數項 β0 0.20 0.10   1.98*** 0.19 0.10   1.88*** 
BV β1 0.11 0.05 20.31*** 0.08 0.01 13.55*** 
EPS β2 0.64 0.02 30.74*** 0.78 0.03 26.89*** 
After β3 0.06 0.14   5.96*** 0.05 0.14   5.98*** 
After×BV β4 0.01 0.07   0.20*** 0.01 0.08   0.10*** 
After×EPS β5 0.17 0.03   5.80*** 0.22 0.04   5.69*** 
BV×DA β6 0.04 0.05   7.79*** 
EPS×DA β7 −0.19 0.03 −7.00*** 
After×BV×DA β8 −0.00 0.01 −0.06*** 
After×EPS×DA β9 −0.07 0.03 −1.48*** 
Year β10 Included   Included
Industry β11 Included   Included
Adj R2                                    0.58**        0.59***

F 值                               1783.65*** 1175.59***

Test: β4 + β5 = 0 0.018 61.65***    0.23 69.53***

Test: β8 + β9 = 0    −0.07*   5.69***

樣本數                            8988***      8988***

註：1. 變數定義參見表 3，變數定義 After×BV：適用新式查核報告和每股權益帳面價值的交互作用；After×EPS：適用
新式查核報告和每股盈餘的交互作用；After×BV×DA：適用新式查核報告、每股權益帳面價值和裁決性應計數
之絕對值的交互作用；After×EPS×DA：適用新式查核報告、每股盈餘和裁決性應計數之絕對值的交互作用。

  2. *表示 10%顯著水準以下，**表示 5%顯著水準以下，***表示 1%顯著水準以下。
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結果顯示，權益帳面價值 (BV) 與每股盈餘 (EPS) 和股價間亦呈顯著正相關 (係數分別為

0.08，p-value<0.01 以及 0.78，p-value<0.01)。適用新式查核報告和權益帳面價值交互作用

(After × BV) 以及和盈餘交互作用 (After×EPS) 均為正相關，實證結果亦與式 (2) 結果一致。

檢視此兩個變項迴歸係數和 (β4 + β5) 是否影響股價，結果顯示亦顯著大於 0 (F 值為 69.53，

p-value<0.01)。

而權益帳面價值和裁決性應計數交互作用 (BV × DA) 和股價呈現顯著正相關 (係數為

0.04，p-value<0.01)；盈餘和裁決性應計數交互作用 (EPS × DA) 和股價呈顯著負相關 (係

數為 −0.19，p-value<0.01)。這原因可能是文獻所指出，盈餘之裁決性行為會影響應計基礎

會計盈餘在投資者股票評價之有用性 (Beaver 2002)。Marquardt and Wiedman (2004) 與范宏

書、陳慶隆及廖英任 (2008) 亦發現權益帳面價值與盈餘之價值攸關性存在相互抵換關係。

當管理當局有較多盈餘管理，盈餘可靠性下降，投資者會轉而較倚重權益帳面價值之會計

資訊，提高評價決策中權益帳價值的權重。因此在考量公司裁決性應計數下，權益帳面價

值之價值攸關性提升，而盈餘之價值攸關性下降。此外，發現適用新式查核報告、權益帳

面價值和裁決性應計數之交互作用 (After × BV × DA) 以及適用新式查核報告、盈餘和裁決

性應計數交互作用 (After × EPS × DA) 皆和股價呈現負相關，然均未達統計顯著水準 (係數

分別為 −0.00，p-value>0.10 以及 −0.07，p-value>0.10)。進一步檢測適用新式查核報告、權

益帳面價值和裁決性應計數之交互作用 (After×BV×DA) 以及適用新式查核報告、盈餘和裁

決性應計數交互作用 (After × EPS × DA) 兩者迴歸係數和 (β8 + β9) 是否對股價有顯著影響，

結果顯示適用新式查核報告之裁決性應計數對權益帳面價值與盈餘之價值攸關性具有負向影

響，達 5% 之統計顯著水準 (F 值為 5.69，p-value<0.05)。綜前所述，拒絕本文假說 2。

4.2.2  以 Oaxaca-Blinder差異分解方法比較適用新式查核報告前後權益帳面價值與
盈餘價值攸關性之變動

接著，本文依式 (4) 將適用新式查核報告前和後之樣本資料分別執行迴歸分析，並對

股價均數，及對其影響之權益帳面價值與盈餘，進行 OB 差異分解。表 5 Panel A 分別為適

用新式查核報告前以及適用新式查核報告前後之式 (4) 的迴歸分析，顯示在適用新式查核報

告前後公司權益帳面價值 (BV) 與每股盈餘 (EPS) 和股價皆呈顯著正相關。Panel B 進一步比

較適用新式查核報告前後之會計資訊價值攸關性迴歸模型差異，進行 OB 分解。發現適用

新式查核報告前後股價有顯著差異，係數為 0.14 (p-value<0.01)，顯示適用新式查核報告後 

(2016 年至 2018 年) 較適用新式查核報告前 (2013 年至 2015 年) 股價顯著增加，這變化與

2017 年 5 月後臺股加權股價指數多維持在較高之萬點現象的趨勢相符。
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觀察造成適用新式查核報告後股價增加 0.14 單位的主要原因是「特徵效果」與「係數

效果」，分別增加 0.06 (p-value<0.01) 及 0.09 (p-value<0.01)，代表適用新式查核報告後相較

於適用新式查核報告前股價顯著地增加，主要是來自於適用新式查核報告前後自變項 (權

益帳面價值與盈餘) 的增加 (特徵效果) 增加 0.06 單位以及來自於適用新式查核報告前後迴

歸係數增加 (係數效果) 增加 0.09 單位的貢獻。進一步將「特徵效果」拆解，發現來自權益

帳面價值與盈餘數字在適用新式查核報告前後的差異對股價差異具有顯著的正向貢獻。權

益帳面價值 (BV) 對股價具有顯著正向效果 (0.03，p-value<0.01)，亦即適用新式查核報告後

權益帳面價值數字的增加是造成適用新式查核報告後股價的增加的因素。且對股價增加具

有最大的貢獻，占整體「特徵效果」50% (0.03/0.06) 的貢獻。而盈餘 (EPS) 在適用新式查

表 5 適用新式查核報告前後之會計資訊價值攸關性迴歸模型分析與其 OB分解

Panel A 式 (4) 適用新式查核報告前後之迴歸模型分析

適用新式查核報告前

(2013~2015 年)
  適用新式查核報告後

(2016~2018 年)
變數 係數 標準誤 t 統計量 係數 標準誤 t 統計量

常數項 0.28 0.10   2.78*** 0.33 0.09   3.46***

BV 0.10 0.01 20.61*** 0.11 0.01 22.59***

EPS 0.64 0.02 31.34*** 0.81 0.02 41.08***

Year       Included Included
Industry       Included Included
Adj R2          0.5047 0.6231
F 值          2174.68*** 3898.65***

樣本數          4272*** 4716***

Panel B 比較適用新式查核報告前後之會計資訊價值攸關性迴歸模型 OB 差異分解

股價差異

P͞ After − P
͞

Before

特徵效果 (變數差異)
(X͞ After − X

͞
Before)β̂After

係數效果 (係數差異)
X͞ Before (β̂After − β̂Before)

0.14*** (0.02) 0.06*** (0.01) 0.09***  (0.01) 
因素特徵 係數 標準誤 係數 標準誤

BV 0.03*** 0.01 0.00*** 0.00
EPS 0.02*** 0.01 0.01*** 0.00
Year Included Included
Industry Included Included
常數項 0.05*** 0.01

註：1. 括號內為該分解數值對應的異質穩健標準誤差。
  2. 變數定義參見表 4。
  3. *表示 10%顯著水準以下，**表示 5%顯著水準以下，***表示 1%顯著水準以下。
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核報告後相較於適用新式查核報告前增加 0.02 單位，亦對股價增加有顯著正效果 (0.02，

p-value<0.05)，代表適用新式查核報告後盈餘數字的增加亦是造成適用新式查核報告後股

價的增加的因素。觀察「係數效果」的組成，若將盈餘 (EPS) 固定於適用新式查核報告前

的分配時，亦即維持盈餘數字在適用新式查核報告前的水準，觀察盈餘迴歸估計係數在適

用新式查核報告前後的差異，發現 EPS 在「係數效果」上對股價增加為顯著正效果 (0.01，

p-value<0.01)；而權益帳面價值 (BV) 亦對股價有正效果，但未達統計顯著水準 (0.00，p-val-

ue>0.10)。意味適用新式查核報告後，當盈餘 (EPS) 數字增加 1 單位，將使公司股價和盈餘

關聯性之係數，較適用新式查核報告前之係數多增加 0.01 單位。綜上可知，權益帳面價值

(BV) 與盈餘 (EPS) 在「特徵效果」和「係數效果」的差異可看出，適用新式查核報告後相

較於適用新式查核報告前股價的顯著增加，主要是源自於適用新式查核報告後之權益帳面

價值 (BV) 與盈餘 (EPS) 數字本身顯著增加之差異 (特徵效果)，以及源於適用新式查核報告

後之盈餘價值攸關性較適用新式查核報告前增加 (係數效果) 所致。

表 6 Panel A 為式 (5)，考量適用新式查核報告的審計品質對會計資訊價值攸關性影響

之迴歸分析結果，適用新式查核報告前後公司股價和權益帳面價值 (BV)、盈餘 (EPS) 以及

權益帳面價值和裁決性應計數交互作用 (BV×DA) 均呈顯著正相關；而與盈餘和裁決性應計

數交互作用 (EPS×DA) 呈顯著負相關，代表考量裁決性應計數下，若公司盈餘管理程度愈

高，投資者的評價決策將減少對盈餘的倚重程度轉而增加對權益帳面價值的倚重程度，權

益帳面價值之價值攸關性將由原本的適用新式查核報告前係數為 0.08 及適用新式查核報告

後之 0.08 增加至 0.12 (0.08+0.04) 及 0.11 (0.08+0.03)；盈餘之價值攸關性將由原本的 0.78 及

1.0 減少至 0.59 (0.78−0.19) 及 0.74 (1.00−0.26)。亦即不論是適用新式查核報告前或後，權益

帳面價值的正向價值攸關性會隨著裁決應計數的增加 (即審計品質變差) 而增加，但盈餘的

正向價值攸關性反而會隨著裁決應計數的增加而減少，且低審計品質對盈餘的正向價值攸

關性起負向調節程度，是大於對權益帳面價值的正向價值攸關性起正向調節程度，意味投

資人的風險態度是保守的。進一步從表 4 的式 (3) 欄的結果可知，投資人風險態度在適用新

式查核報告前後期間沒有存在顯著性差異。

Panel B 顯示 OB 分解結果，適用新式查核報告後相較於適用新式查核報告前股價增

加的原因，來自於「特徵效果」的部分，主要是由於適用新式查核報告後相較於適用新式

查核報告前之權益帳面價值 (BV) 與盈餘 (EPS) 的增加，係數分別為 0.03 (p-value<0.01) 以

及 0.02 (p-value<0.05)；以及權益帳面價值和裁決性應計數交互作用 (BV×DA) 以及盈餘和裁

決性應計數交互作用 (EPS×DA) 的減少，係數分別為 −0.00 (p-value>0.10) 以及 −0.01(p-val-

ue<0.10)，四個研究變項所產生的貢獻，惟權益帳面價值和裁決性應計數交互作用 (BV×DA) 
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係數減少未達統計顯著水準。結果顯示，適用新式查核報告後相較於適用新式查核報告前

之權益帳面價值 (BV) 與盈餘 (EPS) 數字是增加，而權益帳面價值和裁決性應計數交互作用 

(BV×DA) 以及盈餘和裁決性應計數交互作用 (EPS×DA) 是減少的，代表裁決性應計數在適

用新式查核報告後相較於適用新式查核報告前是減少的，因而使其和權益帳面價值 (BV) 與

盈餘 (EPS) 之交互作用產生負值。

表 6 考量審計品質，適用新式查核報告前後之會計資訊價值攸關性迴歸模型分析與其 OB分解

Panel A 式 (5) 適用新式查核報告前後之迴歸模型分析

適用新式查核報告前

(2013~2015 年)
  適用新式查核報告後

(2016~2018 年)
變數 係數 標準誤 t 統計量 係數 標準誤 t 統計量

常數項 0.26 0.10 2.64*** 0.31 0.10 3.31***

BV 0.08 0.01 13.67*** 0.08 0.01 15.24***

EPS 0.78 0.02 27.43*** 1.00 0.02 38.24***

BV×DA 0.04 0.01 7.95*** 0.03 0.05 8.17***

EPS×DA −0.19 0.02 −7.23*** −0.26  0.02 −11.12***

Year Included Included
Industry Included Included
Adj R2 0.5120 0.6326
F 值 1121.37*** 2030.64***

樣本數 4272*** 4716***

Panel B 比較適用新式查核報告前後之會計資訊價值攸關性迴歸模型 OB 差異分解

股價差異

P͞ After − P
͞

Before

特徵效果 (變數差異)
(X͞ After − X

͞
Before)β̂After

係數效果 (係數差異)
X͞ Before (β̂After − β̂Before)

0.14*** (0.02) 0.06*** (0.01) 0.09***  (0.01) 
因素特徵 係數 標準誤 係數 標準誤

BV   0.03*** 0.01 0.00*** 0.00
EPS   0.02*** 0.01 0.01*** 0.01
BV×DA −0.00 ** 0.00 0.01*** 0.01
EPS×DA −0.01*** 0.01 0.01*** 0.01
Year Included Included
Industry Included Included
常數項 0.09*** 0.01

註：1. 括號內為該分解數值對應的異質穩健標準誤差。
  2. 變數定義參見表 4。
  3. *表示 10%顯著水準以下，**表示 5%顯著水準以下，***表示 1%顯著水準以下。
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16 由於實證結果與表 4、表 5 及表 6 大致相同，基於篇幅考量，以不列表方式分析。

而「係數效果」方面，影響適用新式查核報告後相較於適用新式查核報告前股價增加

的原因，有來自權益帳面價值 (BV)、盈餘 (EPS)、權益帳面價值和裁決性應計數交互作用 

(BV×DA) 以及盈餘和裁決性應計數交互作用 (EPS×DA) 的估計係數增加之正效果所致 (分別

BV 為 0.00，p-value>0.10、EPS 為 0.01，p-value>0.10，BV×DA 為 0.01，p-value>0.10 以 及

EPS×DA 為 0.01，p-value<0.10)，惟 EPS×DA 達 10% 統計顯著水準。由 Panel B 可知，盈

餘 (EPS) 之估計係數於適用新式查核報告後，相較於適用新式查核報告前呈現增加狀況，

然未達統計的顯著水準。而在考量審計品質可發現，盈餘和裁決性應計數交互作用 (EPS× 

DA) 之估計係數於適用新式查核報告後，相較於適用新式查核報告前呈現顯著增加狀況。

代表在考量審計品質，適用新式查核報告後，相較於適用新式查核報告前，盈餘之估計係

數呈現顯著增加狀況。意味適用新式查核報告後相對於適用新式查核報告前，考量審計品

質的調節效果，將使原本於 Panel A 中盈餘和裁決性應計數交互作用 (EPS×DA) 與股價的負

向關聯減少，新式查核報告後較高之審計品質對盈餘正向價值攸關性起了正向調節效果。

適用新式查核報告後較低裁決性應計數會增加投資者評價決策中對盈餘的倚重，降低裁決

性應計數對盈餘和股價關聯的負向影響。綜合「特徵效果」及「係數效果」結果可知，表

6 Panel A 裁決性應計數對權益帳面價值之正向價值攸關性起正向調節效果，似乎與適用新

式查核報告前後期間權益帳面價值本身或是其價值攸關性於適用新式查核報告前後期間之

差異性沒顯著關聯，但裁決性應計數對盈餘之正向價值攸關性起負向調節效果，則與適用

新式查核報告前後期間盈餘本身或是其價值攸關性於適用新式查核報告前後期間之差異性

有存在邊際顯著關聯。由於適用新式查核報告後裁決性應計數之減少，審計品質的提升將

使得投資者增加其評價決策中對盈餘之倚重程度；然而在公司權益帳面價值並未觀察到其

價值攸關性之變化。這與文獻 (如 Marquardt and Wiedman 2004 與范宏書、陳慶隆及廖英任 

2008) 認為當公司有較少盈餘管理，投資者對盈餘可靠性信賴增加，可能提高評價決策中盈

餘的權重之看法一致。

4.3 增額測試結果

4.3.1  控制相同樣本公司在適用新式查核報告前後之平衡追蹤資料 (balanced panel 
data) 重新檢測 16

為避免適用新式查核報告前後之樣本為不同樣本公司而影響實證結果，本文進一步針

對新式查核報告前後為相同樣本公司之平衡追蹤資料 (balanced panel data) 分別為 4071 筆 
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(共 8142 筆) 觀察值重新檢測，以確保樣本在適用新式查核報告前後有一樣的比較基礎。未

考慮審計品質，測試適用新式查核報告對會計資訊價值攸關性的影響。結果顯示，適用新

式查核報告和權益帳面價值交互作用 (After×BV) 和股價為正相關，然未達統計顯著水準 (係

數為 0.02，p-value>0.10)；適用新式查核報告和盈餘交互作用 (After×EPS) 和股價則呈現顯

著正相關 (係數為 0.13，p-value<0. 01)。經 OB 分解顯示，適用新式查核報告後較適用新式

查核報告前之公司平均股價差異為 0.09 (p-value<0.01)，而造成股價增加的原因主要是源自

於研究變數本身差異 (特徵效果) 和來自於迴歸係數差異 (係數效果) 的貢獻，分別為 0.04 

(p-value<0.05) 以及 0.05 (p-value<0.01)。將「特徵效果」拆解為來自各研究變數的貢獻發

現適用新式查核報告後相較於適用新式查核報告前，權益帳面價值 (BV) 數字的增加對股價

增加具有最大的貢獻，係數分別為 0.02 (p-value<0.01)。而觀察「係數效果」的組成，盈餘 

(EPS) 估計係數額的增加是造成股價增加的主因 (0.01，p-value<0.10)，占整體「係數效果」

最大的貢獻 (0.01/0.05=20%)。意味適用新式查核報告後，當盈餘 (EPS) 增加 1 單位，將使

公司股價和盈餘關聯性之係數，較適用新式查核報告前多增加 0.01 單位。實證結果與表 4

及表 5 一致。

在加入審計品質的考量後顯示，適用新式查核報告和盈餘交互作用 (After×EPS) 亦呈現

顯著正相關 (係數為 0.15，p-value<0. 01)。至於適用新式查核報告、權益帳面價值和裁決性

應計數之交互作用 (After×BV×DA) 以及適用新式查核報告、盈餘和裁決性應計數交互作用 

(After×EPS×DA) 則和股價呈現負相關 (係數分別為 −0.05，p-value>0.10 以及 −0.09，p-val-

ue<0. 01)，後者達統計顯著水準。實證結果與表 4 一致。經 OB 分解顯示，權益帳面價值

和裁決性應計數交互作用 (BV×DA) 在「特徵效果」和「係數效果」上，皆對適用新式查核

報告後股價增加無顯著的貢獻。而盈餘和裁決性應計數交互作用 (EPS×DA) 在「特徵效果」

亦對適用新式查核報告後股價增加無顯著的貢獻；然而在「係數效果」方面，盈餘和裁決

性應計數交互作用 (EPS×DA) 係數增加和適用新式查核報告前後股價增加呈現正效果，達

10% 統計顯著水準 (係數為 0.01，p-value<0.10)。實證結果亦與表 6 類似。

4.3.2 以審計公費作為審計品質之代理變數重新檢測
如前所述，查核報告改採新式查核報告，可能增加會計師的查核程序以因應隨之而來

的較高的查核責任與聲譽風險，會計師可能需有更多的查核努力與成本。Simunic (1980) 認

為公司審計公費取決於會計師生產 (努力) 組成部分以及和訴訟預期損失組成部分。由於

審計品質無法直接觀察，適用新式查核報告後的審計品質可能可以透過審計公費作為代理

變數來觀測查核人員的努力和訴訟風險。因此，本文另以審計公費作為審計品質之代理變

數，並對所有連續變數進行標準化轉換後進行迴歸模型分析。依我國於 2009 年「公開發
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行企業年報應行記載事項準則」規定，公司可選擇以級距或以個別揭露金額方式揭露會計

師公費資訊，因此 TEJ database 中部分公司揭露之審計公費為級距數據。本文採用與廖秀

梅、王貞靜與戚務君 (2012) 相同作法，為求資料的完整性，此部分樣本的審計公費金額以

級距中間值代入，若仍無法取得中間值，則以該年度同級距有揭露審計公費者之平均數代

入，以公司審計公費取自然對數作為審計品質 (AQ) 之代理變數取代之前裁決性應計數 (DA) 

進行迴歸分析。由主實證的 8988 筆樣本觀察值，排除審計公費資料缺漏 4088 筆樣本觀察

值，得到 4900 筆樣本觀察值進行檢測。

表 7 式 (2) 與式 (3) 之迴歸模型分析，顯示權益帳面價值 (BV) 與每股盈餘 (EPS) 和股價

間呈顯著正相關。而適用新式查核報告和盈餘交互作用 (After×EPS) 為顯著正相關 (係數分

表 7 以審計公費作為審計品質代理變數之會計資訊價值攸關性迴歸模型分析

式 (2) 式 (3)
變數 係數 標準誤 t 統計量 係數 標準誤 t 統計量

常數項 β0 −0.07 0.01 −5.84*** −0.08 0.01 −6.25*** 
BV β1 0.23 0.02 13.12*** 0.22 0.02 11.89*** 
EPS β2 0.54 0.02 30.95*** 0.53 0.02 30.04*** 
After β3 0.11 0.02 6.46*** 0.11 0.02 6.42*** 
After×BV β4 −0.00 0.02 −0.12 0.03 0.02 1.00*** 
After×EPS β5 0.14 0.02 5.79*** 0.11 0.02 4.47*** 
BV×AQ β6 0.01 0.02 0.92*** 
EPS×AQ β7 0.03 0.02 1.65*** 
After×BV×AQ β8 −0.05 0.02 −2.57*** 
After×EPS×AQ β9 0.06 0.02 2.67*** 
Year β10 Included   Included
Industry β11 Included   Included
Adj R2 0.65 0.66***

F 值 1316.67*** 848.31***

Test: β4 + β5 = 0 0.14 51.59*** 0.14 45.63***

Test: β8 + β9 = 0 0.01 0.03
樣本數                                4900 4900

註：1. 變數定義
	 AQ：審計品質，審計公費取自然對數；BV×AQ：每股權益帳面價值和審計品質的交乘項；
	 EPS×AQ：每股盈餘和審計品質的 交乘項； 
	 After×BV×AQ：適用新式查核報告和每股權益帳面價值和審計品質的交乘項；
	 After×EPS×AQ：適用新式查核報告和每股盈餘和審計品質的交乘項。
  2. *表示 10%顯著水準以下，**表示 5%顯著水準以下，***表示 1%顯著水準以下。
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別為 0.14，p-value<0.01 以及 0.11，p-value<0.01) 與表 4 結果一致。代表適用新式查核報告

後，盈餘之價值攸關性提升。然而適用新式查核報告與權益帳面價值交互作用 (After×BV) 

和股價間的關係則未達統計顯著水準。進一步測試適用新式查核報告和權益帳面價值交互

作用 (After×BV) 以及盈餘交互作用 (After×EPS) 兩者迴歸係數和 (β4+β5) 是否顯著大於 0，

結果顯示考量權益帳面價值與盈餘兩者於適用新式查核報告後對股價有顯著正向影響 (F 值

分別為 51.59，p-value<0.01 以及 45.63，p-value<0.01)。式 (3) 顯示以審計公費作為審計品

質之代理變數，其和權益帳面價值與盈餘之交互作用均為正相關 (BV×AQ 以及 EPS×AQ 係

數分別為 0.01，p-value>0.10 以及 0.03，p-value>0.10)，然未達統計顯著水準。原因可能是

因審計公費的決定是由來自受查者企業特性，包含客戶規模、營運複雜度與審計風險等因

素 (如 Simunic 1980 以及 Choi, Kim, Liu and Simunic 2008 等)，以及會計師特性如會計師

事務所規模 (如 Francis and Simon 1987 等)、會計師產業專精程度 (如 Craswell, Francis and 

Taylor 1995 等) 以及事務所間的競爭程度 (如 Craswell et al. 1995 等) 等多重因素考量而成

產生，因此作為審計品質衡量指標可能有較多的雜訊，而且我國提供審計公費之揭露可以

金額或級距方式為之，亦可能產生估計偏誤。而適用新式查核報告、權益帳面價值和審計

品質之交互作用 (After×BV×AQ) 和股價呈現顯著負相關 (係數為 −0.05，p-value<0.05)，適

用新式查核報告、盈餘和審計品質交互作用 (After×EPS×AQ) 和股價呈現顯著正相關 (係數

為 0.06，p-value<0.01)。代表適用新式查核報告後，權益帳面價值的正向價值攸關性會隨著

審計品質增加而減少；而盈餘的正向價值攸關性則會隨著審計品質增加而增加。審計品質

愈高，盈餘數字之可靠度提升，投資者會轉而較倚重盈餘數字，反倒降低對權益帳面價值

在評價中的權數。檢測兩者交互作用聯合對股價影響，(β8+β9) 未顯著異於 0 (F 值為 0.03，

p-value>0.10)。

表 8 為式 (4) 及式 (5) 迴歸模型之 OB 分解結果，Panel A 顯示適用新式查核報告前後股

價有顯著增加，係數為 0.17 (p-value<0.01)，造成股價增加原因是自變項之「特徵效果」與

估計係數之「係數效果」，分別增加 0.06 (p-value<0.01) 及 0.11 (p-value<0.01)，且觀察兩者

的組成，發現權益帳面價值 (BV) 與盈餘 (EPS) 數字增加，以及盈餘 (EPS) 估計係數增加是

造成股價增加的原因。與表 5 Panel B 結果大致相同。表 8 Panel B 顯示，造成適用新式查

核報告後，相較於適用新式查核報告前之股價的增加，係來自於「特徵效果」組成之權益

帳面價值 (BV) 與盈餘 (EPS) 數字增加所產生。而來自估計係數變動所造成適用新式查核

報告後，相較於適用新式查核報告前之股價的增加，主要為權益帳面價值和審計品質交互

作用 (BV×AQ) 估計係數減少 (係數為 −0.01，p-value<0.05) 以及盈餘和審計品質交互作用 

(EPS×AQ) 估計係數增加 (係數為 0.01，p-value<0.05) 所產生。意味適用新式查核報告後相

對於適用新式查核報告前，審計品質對權益帳面價值之正向價值攸關性有負向調節效果；
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而審計品質對盈餘之正向價值攸關性則為正向調節效果。這原因可能是如前所述，適用新

式查核報告後之審計品質加強投資者對盈餘可靠的信賴，增加評價決策對盈餘資訊之倚

重，相對抵換了對權益帳面價值之倚重所致。

4.3.3 依投資者特性區分之適用新式查核報告之會計資訊價值攸關性檢測
文獻指出機構投資者相對於個人投資者在獲取資訊和處理資訊上是具有優勢 (Kim, 

Krinsky and Lee 1997; Bartov, Radhakrishnan and Krinsky 2000)。部分研究也發現外資在臺灣

資本市場扮演資訊領導的角色，並擁有較一般投資者佳的資訊處理能力以及迅速的市場反

應 (游智賢與賴育志 1999；高蘭芬 2004)。Lennox et al. (2018) 指出，未發現新式查核報告

表 8 以審計公費作為審計品質代理變數之會計資訊價值攸關性迴歸模型式 (4)和式 (5)之 OB差異分解

Panel A 比較適用新式查核報告前後之會計資訊價值攸關性之式 (4) OB 差異分解

股價差異

P͞ After − P
͞

Before

特徵效果 (變數差異)
(X͞ After − X

͞
Before)β̂After

係數效果 (係數差異)
X͞ Before (β̂After − β̂Before)

0.17*** (0.03) 0.06*** (0.02) 0.11***  (0.02) 
因素特徵 係數 標準誤 係數 標準誤

BV 0.03*** 0.01 −0.00**** 0.00
EPS 0.03*** 0.02 0.01*** 0.00
Year Included Included
Industry Included Included
常數項 0.10*** 0.01

Panel B 比較適用新式查核報告前和後之會計資訊價值攸關性之式 (5) OB 差異分解

股價差異

P͞ After − P
͞

Before

特徵效果 (變數差異)
(X͞ After − X

͞
Before)β̂After

係數效果 (係數差異)
X͞ Before (β̂After − β̂Before)

0.17*** (0.03) 0.06*** (0.02) 0.11***  (0.02) 
因素特徵 係數 標準誤 係數 標準誤

BV 0.02*** 0.01 0.00*** 0.00
EPS 0.03*** 0.01 0.01*** 0.01
BV×AQ 0.00*** 0.00 −0.01*** 0.01
EPS×AQ 0.01*** 0.01 0.01*** 0.01
Year  Included   Included
Industry  Included   Included
常數項 0.10*** 0.02

註：1. 括號內為該分解數值對應的異質穩健標準誤差。
  2. 變數定義參見表 4及表 7。
  3. *表示 10%顯著水準以下，**表示 5%顯著水準以下，***表示 1%顯著水準以下。
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所揭露的重大不實表達風險對投資者具有增額的有用資訊，可能是因在會計師公佈查核報

告之前，投資者已透過其他方式知悉在查核報告上所揭露的公司財務報導的風險。因此，

本文推論不同投資者特性可能影響其獲取資訊的時效，其反應於評價決策時點可能也不相

同。因此增加考量投資者特性，以捕捉適用新式查核報告對會計資訊價值攸關性之影響。

本文以臺灣資本市場扮演重要角色的外資投資者作為投資者特性考量，推論外資持有比例

高的公司，其投資者對適用新式查核報告後會計資訊的反應可能較其他投資者來得低，因

其可能已透過其他管道取得資訊並反應於股價上。為瞭解是否投資者特性會影響適用新式

查核報告後之會計資訊價值攸關性，本文依循 Bartov et al. (2000)、Kao and Chien (2003) 以

及顏信輝、張瑀珊與鄭力尹 (2016) 的方式，以外資總持股數之 75 百分位者做為區分，當樣

本公司之外資總持股數大於其年產業 75 百分位以上者則歸類為高外資持股公司，其他則歸

類為低外資持股公司。由前述之最終樣本數 8,988 筆觀察值，排除外資持股比例缺漏樣本

23 筆觀察值，得到 8,965 筆觀察值，其中低外資持股公司為 6,719 筆觀察值，高外資持股公

司為 2,246 筆觀察值，分別進行迴歸分析。

表 9 Panel A 與 Panel B 結果可知，權益帳面價值 (BV)、盈餘 (EPS) 和股價間，無論是

低外資持股樣本，或是高外資持股樣本均呈顯著正相關，權益帳面價值與盈餘皆具有正向

之價值攸關性。而自變數 After 和股價間則是顯著正相關。Panel A 顯示，在未考慮審計品

質，低外資持股樣本之適用新式查核報告和權益帳面價值交互作用 (After×BV) 以及適用新

式查核報告和盈餘交互作用 (After×EPS) 皆與股價呈現顯著正值 (係數分別為 0.04，p-val-

ue<0.10 以及 0.09，p-value<0.01)。代表低外資持股公司，在適用新式查核報告後，權益帳

面價值與盈餘皆提供了投資者正向之增額評價資訊，權益帳面價值與盈餘之會計資訊價值

攸關性皆顯著提升。而在高外資持股樣本方面，適用新式查核報告和權益帳面價值交互作

用 (After×BV) 為負值，未達統計顯著水準 (係數為 −0.03，p-value>0.10)；適用新式查核報

告和盈餘交互作用 (After×EPS) 則呈現顯著正值 (係數為 0.11，p<0.01)。代表高外資持股公

司，在適用新式查核報告後，並未發現權益帳面價值有增額評價資訊，然而盈餘資訊則產

生增額評價資訊有用性。意味著在考慮投資者特性後，如過去文獻指出 (Kim et al. 1997；

游智賢與賴育志 1999；Bartov 2000 等) 不同投資者在資訊取得與處理上是有所差別的。相

較於外資，新式查核報告對一般投資者，不論在權益帳面價值或盈餘均有顯著影響，提升

其對財務報導資訊的解讀，增加會計資訊之評價有用性。

Panel B 在考量以裁決性應計數作為審計品質代理變數方面，在低外資持股樣本，權益

帳面價值和裁決性應計數交互作用 (BV×DA) 以及盈餘和裁決性應計數交互作用 (EPS×DA) 

和股價呈現顯著正相關 (係數分別為 0.05，p-value<0.05 以及 0.10，p-value<0.01)。而適用新

式查核報告、權益帳面價值和裁決性應計數之交互作用 (After×BV×DA) 以及適用新式查核
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表 9 考慮投資者特性之會計資訊價值攸關性迴歸模型分析

Panel A 式 (2) 之會計資訊價值攸關性迴歸模型分析

低外資持股 高外資持股

變數 係數 標準誤 t 統計量 係數 標準誤 t 統計量

常數項 β0 −0.06 0.01 −4.28*** −0.08 0.02 −4.15*** 
BV β1 0.26 0.02 14.89*** 0.26 0.03 9.33*** 
EPS β2 0.41 0.02 23.78*** 0.53 0.03 18.87*** 
After β3 0.07 0.02 4.20*** 0.12 0.03 4.53*** 
After×BV β4 0.04 0.02 1.88*** −0.03 0.04 −0.90*** 
After×EPS β5 0.09 0.02 3.87*** 0.11 0.04 2.77*** 
Year β6 Included   Included
Industry β7 Included   Included
Adj R2 0.48*** 0.64***

F 值 886.23*** 560.59***

Test: β4 + β5 = 0                  0.13 48.45***        0.08 6.15***

樣本數    6719*** 2246***

Panel B 式 (3) 之會計資訊價值攸關性迴歸模型分析

低外資持股 高外資持股

變數 係數 標準誤 t 統計量 係數 標準誤 t 統計量

常數項 β0 −0.05 0.01 −3.52*** −0.08 0.02 −4.24*** 
BV β1 0.25 0.02 14.16*** 0.26 0.03 9.38*** 
EPS β2 0.44 0.02 24.97*** 0.52 0.03 18.78*** 
After β3 0.13 0.01 8.08*** 0.12 0.03 4.52*** 
After×BV β4 0.11 0.01 8.37*** −0.04 0.04 −1.07*** 
After×EPS β5 0.07 0.02 3.99*** 0.12 0.04 3.24*** 
BV×DA β6 0.05 0.02 1.99*** −0.06 0.03 −2.08*** 
EPS×DA β7 0.10 0.02 3.99*** −0.04 0.03 −1.36*** 
After×BV×DA β8 −0.06 0.02 −2.91*** 0.06 0.04 1.06*** 
After×EPS×DA β9 −0.01 0.02 −1.79*** −0.08 0.04 −2.15*** 
Year β10 Included   Included
Industry β11 Included   Included
Adj R2 0.49 0.64***

F 值 593.21*** 360.51***

Test: β4 + β5 = 0   0.18           52.95***   0.08       8.32***

Test: β8 + β9 = 0 −0.07    15.10*** −0.02          0.42***

樣本數 6719*** 2246***

註：1. 變數定義參見表 4。
  2. *表示 10%顯著水準以下，**表示 5%顯著水準以下，***表示 1%顯著水準以下。
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報告、盈餘和裁決性應計數交互作用 (After×EPS×DA) 和股價間呈現顯著負相關 (係數分別

為 −0.06，p<0.01 以及 −0.01，p-value<0.10)。另一方面，在高外資持股樣本，權益帳面價值

和裁決性應計數交互作用 (BV×DA) 以及盈餘和裁決性應計數交互作用 (EPS×DA) 和股價呈

現負相關 (係數分別為 −0.06，p-value<0.05 以及 −0.04，p-value>0.10)，然後者未達顯著水

準。而適用新式查核報告、權益帳面價值和裁決性應計數之交互作用 (After×BV×DA) 和股

價間呈正相關 (係數為 0.06，p>0.10)，未達顯著水準；以及適用新式查核報告、盈餘和裁決

性應計數交互作用 (After×EPS×DA) 和股價間呈現顯著負相關 (係數為 −0.08，p<0.05)。代

表在未提供新式查核報告前，一般投資者相較於外資，難以辨別裁決應計數的意涵特性，

而適用新式查核報告後透過報告格式與更多揭露，可能使一般投資者能更輕鬆地得到所需

資訊並更有效地瞭解財務報表與查核之重大事項，因此較能辦別裁決性應計數的意涵，使

其對高裁決性應計數，低審計品質會計資訊之價值攸關性給予負向的調節。此外，對於高

外資持股樣本的投資者，在適用新式查報告後，若公司有較高裁決性應計數，亦即較低審

計品質之會計資訊，將對盈餘的正向價值攸關性起負向調節效果。

從表 10 Panel A 顯示，在低外資持股樣本，適用新式查核報告後較適用新式查核報告

前之公司平均股價增加 0.11 (p-value<0.01)，造成股價增加是來自於「特徵效果」和「係數

效果」分別為 0.03 (p-value<0.05) 和 0.08 (p-value<0.01) 的貢獻。將「特徵效果」拆解為來

自各研究變數的貢獻可發現，BV 係數為 0.02 (p-value<0.01)，占整體「特徵效果」最大貢

獻。而在考量審計品質下，權益帳面價值和裁決性應計數交互作用 (BV×DA) 以及盈餘和裁

決性應計數交互作用 (EPS×DA) 對股價增加具有為負效果，然未達統計顯著水準。另觀察

「係數效果」的組成，權益帳面價值 (BV)、盈餘 (EPS)、權益帳面價值和裁決性應計數交互

作用 (BV×DA) 以及盈餘和裁決性應計數交互作用 (EPS×DA) 四者皆對股價增加具有為正效

果，惟 BV×DA 達統計顯著水準。研究結果在方向上與表 6 Panel B 大致相同。

Panel B 為高外資持股樣本顯示，適用新式查核報告後較適用新式查核報告前之公司平

均股價增加 0.16 (p-value<0.01)，造成股價增加是來自於「特徵效果」和「係數效果」分別

為 0.05 (p-value>0.10) 和 0.011 (p-value<0.01) 的貢獻，然特徵效果未達統計顯著水準，代表

高外資持股樣本公司其自變項數字在適用新式查核報告前後並無顯著增減變動。觀察其拆

解的各變數項組成和股價增加呈正效果，未達統計顯著水準。而係數效果拆解為各變數項

組成亦均未達統計顯著水準。這與 Goodson (2016) 研究發現，查核報告結構對非專業投資

者相較於專業投資在其判斷與決策上會有較顯著影響的結果是一致。
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17 基於篇幅考量，此部分僅討論式 (5) 迴歸模型 OB 分解結果，不針對考慮投資者特性之比較適用新式查核報

告前和後之會計資訊價值攸關性迴歸模型作列表方式分析。

表 10 考慮投資者特性之比較適用新式查核報告前和後之會計資訊價值攸關性迴歸模型 OB差異分解 17

Panel A 低外資持股樣本之式 (5) 迴歸模型 OB 差異分解

股價差異

P͞ After − P
͞

Before

特徵效果 (變數差異)
(X͞ After − X

͞
Before)β̂After

係數效果 (係數差異)
X͞ Before (β̂After − β̂Before)

0.11*** (0.02) 0.03*** (0.02) 0.08*** (0.02) 
因素特徵 係數 標準誤 係數 標準誤

BV   0.02*** 0.01 0.01*** 0.01
EPS   0.01*** 0.01 0.00*** 0.00
BV×DA −0.00*** 0.00 0.01*** 0.01
EPS×DA −0.00*** 0.00 0.00*** 0.00
Year Included Included
Industry Included Included
常數項 0.06*** 0.02

Panel B 高外資持股樣本之式 (5) 迴歸模型 OB 差異分解

股價差異

P͞ After − P
͞

Before

特徵效果 (變數差異)
(X͞ After − X

͞
Before)β̂After

係數效果 (係數差異)
X͞ Before (β̂After − β̂Before)

0.16*** (0.04) 0.05*** (0.03) 0.11*** (0.03) 
因素特徵 係數 標準誤 係數 標準誤

BV 0.02*** 0.01   0.01*** 0.01
EPS 0.02*** 0.02   0.01*** 0.03
BV×DA 0.00*** 0.00 −0.01*** 0.01
EPS×DA 0.00*** 0.00 −0.02*** 0.01
Year Included Included
Industry Included Included
常數項   0.11*** 0.03

註：1. 括號內為該分解數值對應的異質穩健標準誤差。
  2. 變數定義參見表 4。
  3. *表示 10%顯著水準以下，**表示 5%顯著水準以下，***表示 1%顯著水準以下。

4.4 穩健性測試結果
為了評估研究結果的穩健性，本文針對以下兩點進行穩健性測試：

4.4.1 股價與會計資訊變數改以期初總資產平減重新檢測
文獻指出以公司個別的會計資訊和股價間之實證測試可能忽略規模效果的存在，而使
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實證結果產生誤導 (Barth, Beaver and Landsman, 1992; Kothari and Zimmerman, 1995; Brown, 

Lo and Lys, 1999)。為控制規模效果的影響，本文將以每股資產總額對股價以及會計資訊進

行平減，亦對模型之所有連續變數進行標準化處理。式 (3) 迴歸模型之實證結果顯示，在

適用新式查核報告後，盈餘之會計資訊提供了投資者正向之增額評價資訊 (After×EPS 係數

為 0.21，p-value<0.01)，在進行迴歸模型之 OB 差異分解發現，適用新式查核報告，會計

資訊之價值攸關性的增加為來自於權益帳面價值 (BV) 以及盈餘 (EPS) 變數本身之「特徵效

果」(係數分別為為 0.02，p-value<0.01 以及 0.02 p-value<0.01) 之貢獻。而在考量適用新式

查核報告後，裁決性應計數絕對值作為審計品質的代理變數對會計資訊價值攸關性影響之

實證結果，亦發現審計品質對盈餘 (EPS) 有顯著之調節效果。整體結果與表 4 和表 6 結果

類似，顯示本文結果對於規模效果的影響，具有穩健性。

4.4.2 加入其他控制變數之重新檢測
Barth et al. (1998) 發現，公司財務健全度會影響權益帳面價值與盈餘對股權評價上的

解釋能力。Collins et al. (1997) 認為公司績效會影響會計資訊的資訊內涵。對於虧損公司而

言，由於盈餘無法提供有關公司未來經營績效的資訊，使得其盈餘相對於正盈餘公司較不

具資訊內涵，從而提高對權益帳面價值的依賴程度。此外，Lennox et al. (2018) 針對新式查

核報告重大不實表達風險揭露對權益帳面價值與盈餘之價值攸關性是否有影響的研究中，

控制來自於繼續經營疑慮以及會計師事務所的固定效果的變項。因此本文進一步加入可能

影響會計資訊價值攸關性之負債比率 (LEV)、負盈餘 (LOSS)、股東權益報酬率 (ROE)、是

否有繼續經營疑慮之虛擬變數 (GOING) 以及會計師事務所的固定效果 (Firm) 作為控制變數

以控制其相關影響。適用新式查核報告會計資訊價值攸關性之式 (2) 及式 (3) 迴歸模型分析

以及 OB 差異分解之實證發現亦和表 4-6 結果相類似，加入控制變數後仍與原實證結果相

一致。

5. 結論
本文的目的在探討臺灣上市櫃公司於 2016 年度適用新式查核報告後，對會計資訊價值

攸關性的影響，以及適用新式查核報告後是否因審計品質的調節效果而影響會計資訊之價

值攸關性。審計品質以 Kothari et al. (2005) 的績效調整後的裁決性應計數之絕對值衡量，

迴歸模型則採用 Ohlson (1995) 股價評價模式，實證結果顯示，適用新式查核報告後權益帳

面價值與盈餘的價值攸關性是增加的。假說一之虛無假設，適用新式查核報告後相對於適

用前，權益帳面價值與盈餘的價值攸關性未有變化被拒絕。進一步考量以公司之裁決性應



新式查核報告、審計品質與會計資訊價值攸關性

中華會計學刊，17卷 1期：39 - 84頁 73

計數絕對值作為審計品質的代理變數後，雖然適用新式查核報告後之裁決性應計數會減少

個別權益帳面價值與盈餘之價值攸關性，卻不具有統計顯著水準。而同時檢測適用新式查

核報告、權益帳面價值與盈餘和裁決性應計數之交互作用兩者的迴歸係數對股價的聯合影

響，是具有顯著負相關。假說 2 之虛無假設，適用新式查核報告後相對於適用前，會計師

的審計品質對權益帳面價值與盈餘之價值攸關性未有變化亦被拒絕。代表適用新式查核報

告之裁決性應計數對權益帳面價值與盈餘之價值攸關性具有負向之調節效果，亦即裁決性

應計數愈高，審計品質愈低，權益帳面價值與盈餘之價值攸關性將隨之減少。而在進行實

證模型 OB 差異分解後發現，裁決性應計數對權益帳面價值之正向價值攸關性起正向調節

效果，與適用新式查核報告前後期間權益帳面價值本身或是其價值攸關性於適用新式查核

報告前後期間之差異性沒顯著關聯，但裁決性應計數對盈餘之正向價值攸關性起負向調節

效果，則與適用新式查核報告前後期間盈餘本身或是其價值攸關性於適用新式查核報告前

後期間之差異性有存在邊際顯著關聯。

此外，在額外測試以適用新式查核報告前後，相同樣本公司平衡追蹤資料檢測，結

果亦得到與主實證一致之研究發現。而在改以審計公費作為審計品質之代理變數重新檢測

下，發現適用新式查核報告後，審計品質對權益帳面價值之正向價值攸關性有負向調節效

果；而審計品質對盈餘之正向價值攸關性則為正向調節效果。本文另以投資人特性區分低

外資持股公司樣本和高外資持股公司樣本，發現在適用新式查核報告後，權益帳面價值與

盈餘之會計資訊能夠提供低外資持股公司的投資者增額之評價資訊，而在高外資持股公司

僅有盈餘之價值攸關性顯著提升，顯示低外資持股公司的投資者，藉由新式查核報告所提

供更多的公司和查核資訊的揭露，有助其對財務報導資訊的解讀，增加會計資訊之評價有

用性。加入考量以公司之裁決性應計數絕對值作為審計品質的代理變數之變動，在適用新

式查核報告後，低外資持股公司的投資者對高裁決性應計數，低審計品質會計資訊之價值

攸關性給予負向的調節；高外資持股樣本的投資者則對裁決性應計數，低審計品質之盈餘

正向價值攸關性起負向調節效果。

本文之研究限制之一為，股價採用年度財務報導上傳截止日之股票收盤價格，然而公

司年度財務報導上傳公告日並非都在截止日，投資者亦可能在查核報告日、法說會以及季

報等其他方式得知會計師在查核報告所揭露的資訊，市場提早反應其已得資訊，因此建議

未來研究或許可將查核報告日及法說會日期等納入考量，使研究更趨完整。研究限制之二

為，由於過去對審計品質衡量包含產出和投入面的多重因素組成 (DeFond and Zhang 2014)，

本文僅針對和財務報表品質有關的裁決性應計數和審計公費進行實證分析，後續研究可納

入其他審計品質多面向的衡量方式，使研究更趨完整。
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Abstract
The purpose of this study is to investigate the impact of the expanded audit report adoption on 
the value relevance of accounting information and the moderating effect of audit quality on this 
relationship. The results first suggest that the value relevance of earnings was significantly increased 
after the expanded audit report adoption. We further utilize the Oaxaca-Blinder decomposition model 
to decompose the difference in stock prices between the pre- and post-adoption periods into the part 
that can be explained by the endowment effect and the part that can be explained by the coefficient 
effect. The results show that the stock prices’ increase is primarily due to an increase in equity book 
value and earnings and an increase in the regression coefficient of earnings. We also find that the 
positive relationship between stock prices and accounting information is mitigated by audit quality.
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1. Research Issues
The objective of the extended audit report is to provide more information regarding audit 

processes to users of financial reports (FRC 2013 a, b, IAASB 2015 and PCAOB 2017). To this 
end, our first research objective is to investigate whether the adoption of the expanded audit 
report is associated with a change in the value relevance of accounting information for equity 
valuation decisions. Teoh and Wong (1993) argued that investors look to audit quality as an 
indication of accounting reliability. Therefore, audit quality is factor that may moderate the value 
relevance of accounting information after the adoption of expanded audit reporting. To get a 
holistic view of the causal links between the extended audit report and the value relevance of 
accounting information, it is important to explore whether audit quality is a moderating factor for 
the above relationship. The potential presence of this moderating relationship forms the basis for 
our second research objective, which is to investigate whether audit quality moderates the value 
relevance of accounting information after the adoption of expanded audit reporting.

2. Hypotheses
Using content analysis measures, Smith (2019) found that the readability of audit reports has 

been improved, such that they now communicate more accessible and meaningful information 
to financial statement users. Christensen et al. (2014) found that nonprofessional investors tend 
to change their investment decisions after reading a CAM (Critical Audit Matters) paragraph. 
Lennox et al. (2018) focused on long-window equity valuation models and did not uncover any 
significant incremental information content. Gutierrez et al. (2018) conducted a study covering 
the four years surrounding the implementation of expanded audit reports and found no evidence 
showing that these reports affected investors’ reactions to the release of auditors’ reports, audit 
fees, or audit quality. However, Reid et al. (2019) found that the U.K.’s new reporting regime was 
associated with an improvement in financial reporting quality. Based on the above studies, the 
effects of extended audit reporting on the value relevance of accounting information are difficult 
to predict, hence the establishment of our first hypothesis without a directional prediction:  

H1:	 Ceteris paribus, there is no relationship between the adoption of extended audit reporting 
and the value relevance of earnings and book value of equity. 

Chalmers (2013) and Overend (2013) suggested that the expanded audit reports disclose 
more details regarding auditing processes, such that they increase the responsibilities of auditors. 
Meanwhile, the adoption of the expanded audit reports has also increased the cost of employee 
training (Chalmers 2013). Teoh and Wong (1993) argued that investors look to audit quality 
as an indication of accounting reliability. Gutierrez et al. (2018) investigated the effects of the 
expanded audit reports on audit quality and audit fees. They did not find evidence showing that 
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the adoption of the expanded audit reports has had any influence on audit quality. Again, we do 
not have a directional prediction for our second hypothesis:

H2:	 Ceteris paribus, audit quality does not moderate the relationship between the adoption of 
extended audit report and the value relevance of earnings and book value of equity.

3. Research Design
Our sample consisted of 8,988 observations from Taiwanese listed companies spanning 

from 2013 to 2018.

To investigate the impact of the expanded audit report adoption on the value relevance 
of accounting information, we employed the following ordinary least squares model to test the 
hypotheses:

 (1)

Next, we utilized the following ordinary least squares model to test the moderating effect 
of audit quality on the relationship between the expanded audit report adoption and the value 
relevance of accounting information:

	 (2)

In addition, we applied the Oaxaca—Blinder decompositions method to further test the 
mean value relevance difference before and after the adoption of the expanded audit reports. To 
do so, we first re-wrote our equation (1) and equation (2) as follows:

 (3)

 (4)

where Group represents two sub-samples: the sample from before the adoption of the expanded 
audit reports (Before) and the sample from after the adoption of the expanded audit reports 
(After). We then multiplied the regression coefficients by means of regressors and obtained P͞ Before 

= X͞ Before β̂Before and P͞ After = X͞ After β̂After. X represents BV, EPS, Industry and Year in equation (3) and 
BV, EPS, BV×DA, EPS×DA, Industry and Year in equation (4), respectively. Finally, the mean 
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difference in stock prices before and after the adoption of the expanded audit reports can be 
demonstrated as follows in equation (5):

 

(5)

The comparisons of P͞ After and P͞ Before provide alternative measures of, respectively, the contribution 
of the changes in the OLS coefficients and the contribution of the changes in the distribution of 
covariates. (X͞ After − X

͞
Before)β̂After denotes the stock price differences caused by the differences in 

audit quality and accounting numbers before and after the adoption of the expanded audit reports. 
Additionally, X͞ Before (β̂After − β̂Before) denotes that given the endowment effect affecting the stock 
prices, there are differences in the regressors’ coefficients between the pre- and post-adoption 
periods. 

4. Findings and Contribution
Consistent with our predictions, the empirical results first suggest that the value relevance of 

earnings was significantly increased after the expanded audit report adoption. The decomposition 
results further show that the stock prices’ increase was primarily due to an increase in equity 
book value and earnings and an increase in the regression coefficient of earnings. We also found 
that the positive relationship between stock prices and accounting information is mitigated by 
audit quality.

This study thus makes two contributions. First, while the expanded audit reports have been 
adopted for 5 years in Taiwan, literature about the relationship between value relevance and the 
adoption of the expanded audit report is scarce (i.e., Gutierrez, et al. 2018; Lennox et al. 2018; 
Reid et al. 2019). This study supplements foregoing research on the expanded audit reports 
by providing empirical evidence regarding value relevance and the adoption of the expanded 
audit reports. Second, we further applied the Oaxaca-Blinder decompositions method to test our 
hypotheses, and this research methodology can provide relatively robust empirical results for 
future researches.  


