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我國修正式無保留意見與企業價值關聯性之研究 

指導教授：許恩得  博士 

研究生姓名：蔡育哲 

研究生學號：G98430018 

摘要 

自 1999 年我國新增修正式無保留意見之簽證類型之後，此類型之審計意

見即逐年增加。我國增加此簽證類型是否影響投資人對企業的評價，或改變投

資人對會計師簽證的認知，是一個待探討的問題。本研究以台灣上市櫃公司為

樣本，以 1999 年分界，比較 1996 至 1998 年及 2000 至 2002 年兩段期間，投

資人因審計意見之差異而對企業評價及會計師簽證的影響。實證發現，在新增

修正式無保留意見之前，投資人對收到保留意見的公司有顯著的負向評價；而

且對收到保留意見次數越多的公司，負向評價越大。此外，投資人對四大會計

師事務所查核公司之評價顯著優於非四大會計師事務所。在新增修正式無保留

意見之後，投資人對收到修正式無保留意見與無保留意見公司的評價並無顯著

差異，且對四大會計師事務所查核公司亦無較高之評價，顯示新增修正式無保

留意見並不影響投資人對企業之評價，而且無法凸顯四大會計師事務所的簽證

價值。由於按我國之規範，有六種情況會計師可出具修正式無保留意見，本研

究進一步分析投資人在各情況下之修正式無保留意見與無保留意見之差異。因

樣本量限制，僅比較「採用其他會計師意見且欲區分責任」之修正式無保留意

見與無保留意見之差異，仍得到類似的結論。 

關鍵詞：修正式無保留意見、會計師簽證意見、公司價值 
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Study on Relationship between Modified Unqualified 
Opinion and Business Value in Taiwan 

Advisor: Dr. En-Te Hsu 

Graduate student name: Yu-Che Tsai 

Graduate student NO: G98430018 

Abstract 

In 1999, CPA could issue a new attestation opinion, modified unqualified 

opinion (MUO), in Taiwan. This regulation change induced CPAs to issue MUO 

more and more annually. It is an essential issue whether this regulation change will 

affect investors' evaluation for business value or change the cognition for CPA’s 

attestation. This study took the companies listed in TSEC and OTC as samples to 

examine this issue. The year 1999 was used to be a cut point and compared two 

samples, 1996-1998 and 2000-2002, for the difference about investors’ evaluation 

of business value and the cognition of CPA attestation. The results indicated that 

before MUO was issued, business value would decrease if companies received 

qualified opinion. Moreover, business value would decrease more if the companies 

received more times of qualified opinion. It also found that the companies have 

higher value if they were audited by big 4 than non-big 4 CPA firms. After MUO 

was issued, the business value was no significant difference if they received MUO 

or unqualified opinion. It was also no significant difference for business value if 

companies were audited by big 4 or non-big 4 CPA firms. It reveals that MUO was 

no difference to unqualified opinion. And the regulation change for attestation 

opinion had harmed the attestation value of big 4. According to the regulations in 

Taiwan, there are six cases that CPA can issue MUO. This study analyzed 

thoroughly the difference between MUO and unqualified opinion in all the cases. 

For the limitation for samples, it could only compare the case which relied on 

another auditor’s opinion and unqualified opinion. Still, the conclusion was the 

same. 

Keywords: Modified unqualified opinion, Audit opinion, Business value 
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第壹章 緒論 

第一節  研究背景與動機 

    我國於 1999 年發佈第 33 號審計準則公報「財務報表查核報告」，在第 33

號公報中，會計師查核報告意見型態新增「修正式無保留意見」類型。修正式

無保留意見係將過去部分原本應出具保留意見之情況，改變為可以出具無保留

意見之型態，但需另外加一說明段，並予解釋；例如會計師對於企業之繼續經

營能力如果存有重大疑慮時，原本應依照第 16 號審計準則公報之規定，若無

法消除其疑慮且受查者財務報表亦未作適當揭露時，應該出具保留意見或否定

意見型態之查核報告；但是在第 33 號公報發佈後，修正第 16 號公報，即會計

師對受查者之繼續經營假設存有重大疑慮，且受查者財務報表已作適當揭露

時，可以出具修正式無保留意見，即是無保留意見查核報告意見段之後加一說

明段。 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1 我國 1996 年至 2009 年審計意見趨勢圖 

資料來源：本研究整理 
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    自第 33 號審計準則公報發佈以來，修正式無保留意見簽發比率逐年上升。

以 2009 年會計師意見簽發類型為例，高達 84%為修正式無保留意見；無保留

意見簽發比例由 1999 年 72%降至 16%（參附錄一）。由上圖 1 可明顯得知第

33 號公報發佈以來會計師大量簽發修正式無保留意見，使修正式無保留意見數

逐年增加，但無保留意見數卻是逐年的減少。 

    會計師的審計意見對於投資人來說具有相當程度的重要性，當獲知公司被

簽發保留意見時，即會立刻降低對該公司股票的評價，導致該股的報酬率明顯

下降，此時保留意見即存在有負的資訊內涵。如果會計師的審計意見帶有負面

的訊息，此一審計意見是否會對公司的股價造成影響？ Fields and 

Wilkins(1991)、Ameen(1994)、Jones(1996)、Chen, Su and Zhao (2000)、林蕙真

(1993)等研究結果顯示保留意見具有資訊內涵，會對股價造成負面影響；然而

Baskin(1972) 、 Ball, Waller and Whittred(1979) 、 Dodd, Dopuch and 

Holthusen(1984)、沈中華與李建然(1999)等研究結果顯示保留意見不具資訊內

涵。由文獻得知過去保留意見是否具資訊內涵之研究結果並未提供一致性的答

案，1999 年修正式無保留意見發佈實施後，陸續的研究如 Chen et al. (2000)及

吳碩然(2002)研究結果皆顯示整體修正式無保留意見對股價有顯著的負向反

應。 

    Weber and Willenborg(2003)以專家資訊做為中介具有附加價值，且認為會

計師所簽發的審計意見對投資人而言是有價值的。公司的價值與股價息息相

關，股價若下跌則公司價值也會隨之下滑，企業必頇設法提升公司價值，以獲

得投資人之投資意願。提升公司價值除了要提高企業本身的競爭力外，也讓投

資大眾瞭解公司之價值，將公司之價值資訊傳達給投資人，增加投資人的投資

意願，使投資人提高對企業的評價。故本研究針對審計準則公報 33 號發佈前

後審計意見對於公司價值之影響進行探討，是否我國增加此簽證類型影響投資

人對企業的評價；另外，進一步區分事務所規模，探討審計準則公報 33 號發

布前後，由四大會計師事務所與非四大會計師事務所查核之公司價值之差異，

是否改變投資人對會計師簽證的認知。 

第二節  研究目的與架構 

市場上投資者與債權人對公司財務體質及經營狀況通常是透過企業所報
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導之財務報表進行瞭解，作為投資與授信決策之參考，因此公司財務報表是否

允當表達成為投資者和債權人關心的問題。透過超然獨立的第三者，也就是會

計師對公司的財務報表進行查核，藉以審視財務報表是否允當表達，發布查核

報告說明財務報表的允當程度。如此一來，財務報表、查核報告和投資大眾則

成為密切的依存關係。 

    自 1999 年審計準則公報第 33 號發佈以來，原先部分應簽發保留意見之情

況，改為簽發修正式無保留意見，且改變年度後，會計師大量簽發修正式無保

留意見取代無保留意見。因此，本研究將 1999 年我國審計準則公報第 33 號發

佈實施當作一個分界，主要探究之目的為審計準則公報第 33 號發佈前保留意

見類型對公司價值之影響，以及審計準則公報第 33 號發佈後修正式無保留意

見對公司價值之影響，再進一步區分事務所規模檢視審計準則公報第 33 號發

佈前後對於公司價值是否具有顯著差異。 

本研究共分為五章，各章內容說明如下： 

第壹章 緒論 

共分為二節分別說明本研究之研究背景與動機、研究目的與架構。 

第貳章 文獻探討 

共分為三節，第一節介紹代理理論，第二節介紹查核意見，第三節介紹企

業價值。 

第參章 研究方法 

共分為四節，第一節根據國內外文獻建立本文之研究假說，第二節介紹研

究方法並建立模型，第三節為變數定義，第四節說明樣本之蒐集及來源。 

第肆章 實證分析 
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共分三節，第一節為敘述統計，第二節為相關係數分析，第三節為迴歸分

析。 

第伍章 結論與建議 

共分兩節，第一節為研究發現，第二節為研究限制與建議。 

研究流程圖 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 2 研究流程 
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第貳章 文獻探討 

本章第一節介紹代理理論；第二節介紹查核意見；第三節介紹企業價值。 

第一節  代理理論 

    Jensen and Meckling(1976)將代理關係定義為：「係指一位或一位以上的主

理人(Principal)雇用並授權給另一位代理人(Agent)，代其行使某些特定行動，

彼此間所存在的契約關係」。代理關係不單只存在於股東與管理階層間，股東

與債權人之間也存有代理關係。在股東與管理階層間的代理關係下，係假定股

東和管理階層其目標均在追求本身效用最大化。因此，股東的興趣在於如何使

企業價值或股價極大化，而管理階層往往需就使股價極大化和追求自身利益之

間做一選擇。然而 Berle and Means(1932)認為經營權及所有權分離的情況下，

當股權過於分散且管理階層持有較少之股權時，由於股東對管理階層約束力量

薄弱，公司管理階層可能做出偏離股東財富極大化的行為，而往往管理階層根

據個人利益之分配，運用公司資源以創造個人利潤極大化。在代理關係的架構

下，若主理人與代理人所追求的目標不一致，其之間就可能存有潛在的利害衝

突，並導致代理問題的發生。 

    Jensen and Meckling(1976)認為代理問題將導致代理成本的產生，而代理成

本包括監督成本(monitoring cost)、約束成本(bonding cost)與剩餘損失(residual 

loss) ：   

1. 監督成本：股東為避免管理階層之偏差行為，而監督其所作之決策，或對

其施以適當之誘因，以確保管理階層會追求股東利益最大，因而所發生之

成本。   

2. 約束成本：管理階層為了取得股東的信任，而保證不會做出不利股東之行

為所付出之成本。 

3. 剩餘損失：透過股東的監督或管理階層本身的自我約束行為，但其兩者間

仍有部分未能解決代理問題所產生之利益衝突，因此管理階層在決策的選
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擇上，很可能致使股東財富無法達到極大化，因而造成股東利益的損失。 

    Berle and Means(1932)提出經營權及所有權分離的觀念，隨著企業規模不

斷地擴大，企業為了向外界募集更多的資金，而導致經營權與所有權分離的現

象。當股東授權給管理階層經營公司，由管理階層負責公司營運責任時，股東

與管理階層彼此之間則發生代理關係(agency relationship)。 

    根據 Barnea, Haugen and Senbet(1981)對代理問題的定義區分為：經營權與

所有權分離引起、負債融資所產生及資訊不對稱。一般而言，代理問題來源可

分為兩種：一為權益代理問題，係指股東與管理階層間之衝突，；另一為負債

代理問題，係指股東與債權人間之衝突。 

    在權益代理關係下，資本市場的投資人即是股東，其授權委託管理階層經

營管理公司，若在管理階層僅擁有少部分之股權，甚至完全未持有該公司之股

權時，其可能做出有損公司價值而增加其個人利潤之行為，然而往往也是由於

股東與管理階層之間或多或少均存有資訊不對稱 (Information Asymmetry)而

引起代理問題，而資訊不對稱會產生兩項問題：一為逆選擇  (adverse 

selection)：因管理階層通常未將公司全部消息告知投資人，造成其兩者間對公

司的認知有所差異，以致股東在股票市場中可能因資訊消息不足，而作出與管

理階層相反之買賣行為。二為道德危機(moral hazard)：相較於管理階層，股東

擁有關於公司資訊較少的情況下，其未能完全正確地觀察管理階層之行為，致

使管理階層可能基於私利，而產生道德危機之自利行為。然而對於資訊不對稱

所衍生之道德危機問題，股東可藉由設計一套激勵管理階層採取對公司有利行

為之獎勵制度，如紅利制度、薪資報酬制度等，以降低發生詐欺舞弊或規避責

任之機會，進而增進雙方的價值。 

    為避免代理問題的發生，除委託人可能會設置監督機制及紅利制度來防止

代理人的偏差行為外，代理人本身為取得委託人的信任，同時也會自願性的訂

定限制條款，保證不會為了自身的私利而放棄委託人的利益。然而解決代理問

題仍有其他之方法，如外部審計的查核，外部審計可以提供最公正、最有效的

監督機制，企業可透過會計師所提供的審計服務，以合理確信公司財務報表無

重大不實表達，且在重大方面足以允當表達。 
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第二節  查核意見 

一、我國審計準則公報意見類型分類 

    美國審計準則公報第 58 號於 1989 年 1 月 1 日開始實施，改變簽發保留意

見的條件，新增附加「說明段」之查核意見。我國審計準則公報於 1999 年 8

月 24 日發佈第 33 號公報「財務報表查核報告」，取代第 2 號審計準則公報「查

核報告處理準則」。 

在「審計準則公報第二號」中，會計師查核意見有四種： 

1. 無保留意見之查核報告 

    同時具備下列兩項條件時，會計師即可出具無保留意見：1.會計師已依照

一般公認審計準則執行查核工作，且未受受查者任何限制；2.受查者財務報表

已依照一般公認會計原則編製並且適當揭露。 

2. 保留意見之查核報告 

    當有下列情形之一發生時，會計師必頇出具保留意見：1.財務報表沒有依

照一般公認會計原則編製；2.財務報表未對公司營運及財務狀況作適當之揭

露；3.因客觀環境之限制導致會計師未能實行必要之查核程序；4.會計原則方

法變動而有不一致時；5.存在有可能會影響財務報表之未確定事項。 

3. 無法表示意見之查核報告 

    當會計師查核範圍受限制且無法取得足夠且適切之查核證據來驗證財務

報表之可靠性時，此時則應具無法表示意見。 

4. 否定意見 
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    當會計師判斷財務報表未依照一般公認會計原則編製，而有不足以允當表

達之情形發生，且情況嚴重，此時則必頇簽發否定意見。 

新公報除沿用原先四種格式的查核報告外，另增加了「修正式無保留意見」

之意見型態，使查核報告出具的類型由四種改為五種。最主要的變動除了標準

式報告文字由二段式增加前言段變為三段外，部分過去應出具保留意見之情

況，則可改為修正式無保留意見。 

依「審計準則公報第 33 號」中第二十二條的規定，會計師對業經查核之

財務報表，應依據查核結果提出查核報告之型態分為五種： 

1. 無保留意見 

適用於具備 1.會計師已依照一般公認審計準則執行查核工作，且未受限

制。2.財務報表已依照一般公認會計原則編製並適當揭露之要件。 

2. 修正式無保留意見 

會計師遇有下列情況之一時，應於無保留意見查核報告中加一說明段或其

他說明文字：1.會計師所表示之意見，部分係採用其他會計師之查核報告且欲

區分責任。2.對受查者之繼續經營假設存有重大疑慮。3.受查者所採用之會計

原則變動且對財務報表有重大影響。4.對前期財務報表所表示之意見與原來所

表示者不同。5.前期財務報表由其它會計師查核。6.欲強調某一重大事項，如

重大期後事項、重大關係人交易等。 

3. 保留意見 

有下列情況之一，且會計師認為情節重大者，應出具保留意見之查核報

告：1.查核範圍受限制。2.會計師對管理階層在會計政策之選擇，或財務報表

之揭露認為有所不當。保留意見應以「除⋯⋯外」之方式表達其情況及影響。 
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4. 否定意見 

會計師與管理階層間如存有上述 2.之情況且情節極為重大，致財務報表無

法允當表達財務狀況、經營成果或現金流量，出具保留意見仍嫌不足者。否定

意見應以「由於⋯⋯極為重大，⋯⋯無法允當表達」之方式表達其情況及影響。 

5. 無法表示意見 

查核範圍如受限制，致會計師無法獲取足夠及適切之查核證據且情節極為

重大，出具保留意見仍嫌不足者。前言段無頇提及會計師之責任，且範圍段應

省略。 

表 1 查核報告意見類型 

查核報告 查核意見 文字表達方式 

標準式 無保留意見 「依本會計師之意見，第一段所述財務報表
在所有重大方面係依照一般公認會計原則
編製，足以允當表達…」 

 修正式無保留意見 同無保留意見段表達，但要加說明段 

非標準式 保留意見 「除…外，…允當表達…」 

 否定意見 「由於…，財務報表無法允當表達」 

 無法表示意見 「由於…，財務報表無法表示意見」 

參考來源：審計準則公報 

二、查核意見與股價 

Baskin(1972)探討會計原則變動違反一致性類型之保留意見的資訊內涵。

研究期間為 1965 年至 1968 年，選取被簽發違反一致性基礎之樣本，以美國

NYSE 上市公司為研究樣本，合計 128 個樣本；選取沒有違反一致性基礎之樣

本，合計 126 將樣本分為三組，實驗組一為公司在年度盈餘宣告的同時，有揭

露會計原則的變動，此部份樣本有 58 家；實驗組二為無公開揭露會計原則的

變動，此部份樣本有 70 家；控制組為 126 家沒有違反一致性基礎的樣本，以

觀察此三組在價格的變動是否有顯著的差異。研究發現：違反一致性基礎而收

到保留意見之財務報告對股價無明顯的影響，表示違反會計原則變動一致性的
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保留意見並無資訊內涵。 

Firth(1978)以英國上市公司為研究樣本，選取 1974 年至 1975 年間合計 247

家公司，以被簽發保留意見之公司為研究樣本，當作實驗組，再依據每一樣本

之產業選取公司規模類似及被簽發乾淨意見之公司為控制組，採事件研究法，

藉由市場模型計算累積異常報酬，以審計意見宣告日為事件日，研究保留意見

對投資決策的影響。研究發現：1.某些類型的保留意見會影響投資決策，如一

般類型、繼續經營類型與資產評價類型皆顯著對股價造成負面影響；2.子公司

查核、會計準則公報及連續保留意見類型雖有負的累積異常報酬，但未達顯著

水準；3.不同的保留意見原因對股價有不同之影響。 

Ball, et al. (1979)以澳洲 OTC 公司作為研究對象，選取 1961 年至 1972 年

間 117 個保留意見為樣本，將年報公告日當週為事件期，以週資料計算累積異

常報酬。研究發現：1.保留意見類型確實與公司股價有顯著的關聯性，而且股

東的反應會因保留意見內容不同而有所差異，如建築物折舊類型的保留意見為

顯著的正異常報酬；2.雜項原因(包括不適當的會計紀錄、違反公司法、內部控

制疏失與錯誤分類)與多重保留兩種類型，有負異常報酬，但在後半段期間，

則有正異常報酬；3.整體保留意見，在有效宣告期內，雖有正異常報酬，但不

顯著，表示保留意見整體不具資訊內涵。 

Banks and Kinney(1982)對或有損失(相當於不確定事項)財務報告書的公佈

與股價之關聯進行研究，選取 1969 年至 1975 年間，首次於年報中附註或有損

失的公司為研究樣本，合計 92 家，計算樣本的累積異常報酬差異，研究發現，

因或有損失而被簽發保留意見的樣本，其 CAR 雖與無保留意見樣本有差異，

但未達顯著水準，表示因或有損失而被簽發保留意見不具資訊內涵。 

Davis(1982)探討保留意見之資訊內涵。研究期間為1968年至1975年間，針

對被簽發保留意見之公司為研究樣本，合計140個樣本，並將被簽發保留意見

的原因區分為以下六類：1.處分資產與撤資損失原因，2.資產評價原因，3.法律

訴訟原因，4.借款償還原因，5.所得稅與融資協商問題，6.其他原因。採事件研

究法，利用市場模式計算累積異常報酬，以t檢定是否顯著。研究發現：1.以上

六類之保留意見不具資訊內涵；2.整體不分類之保留意見具有資訊內涵。 
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    Chow and Rice(1982)研究美國投資市場資產評價及不確定性兩類之保留

意見和股價之關聯。將保留意見進一步分為資產評價及不確定性兩類。研究期

間為 1973 年至 1974 年間，選取首次被簽發保留意見的公司為樣本，合計 90

家，並同時以被簽發無保留意見樣本為控制組，合計有 90 家。採市場模型計

算異常績效指標(Abnormal Performance Index)藉此判斷保留意見之資訊內涵。

研究發現：1.不確定類型保留意見對股價無顯著影響，不具資訊內涵；2.資產

評價類型之保留意見對股價具有顯著影響，此類型保留意見具資訊內涵。 

Dopuch, Holthausen and Leftwitch(1987)對不確定性的保留意見於媒體公佈

時，是否有異常股票報酬作研究，以1970年至1982年間，從美國紐約證券交易

所上市公司中，選取因不確定事項而被簽發保留意見之公司，合計114家，在

進一步將樣本分為首次獲取保留意見及連續獲取保留意見兩類。另外為驗證股

價是否受到除保留意見之外的其他資訊影響，並進一步將樣本中是否受其他資

訊影響來分，若有受到其他資訊影響則為污染樣本，反之，則為乾淨樣本。以

SEC收到10K、年報日為事件日，宣告日前後一天為事件期，以市場模型計算

事件日前300天至事件日後60天的帄均預測誤差(Average Prediction Error，APE)

及累積帄均預測誤差(Cumulative Average Prediction Error，CAPE)，作T檢定。 

研究發現：1.不確定性保留意見於媒體公佈時，有顯著負異常報酬，表示

保留意見具有資訊內涵；2.受污染樣本組的股價異常反應大於乾淨樣本組，表

示股價會受到其他重大資訊的影響；3.首次收到保留意見樣本組的負異常報酬

大於連續收到保留意見樣本組的負異常報酬，表示投資人對意見有預期的心理

存在。 

Jones(1996)探討繼續經營有疑慮之保留意見是否具資訊內涵。選取1979年

至1988年間，蒐集公司收到繼續經營保留意見與無保留意見為樣本，繼續經營

保留意見樣本合計68個，而無保留意見樣本合計86個，採事件研究法，事件日

以下列三者最先發生之日：1、媒體披露保留意見日，2、年報公開日，3、10K

報告送達證管會日，研究方法採市場模型計算累積異常報酬，並以3日或5日之

累積異常報酬為應變數，以未預期盈餘、未預期違約、發生繼續經營保留意見

之機率及意見型態虛擬變數(繼續經營保留意見為1，無保留意見為0)為自變

數，進行分析，研究結果未達顯著，表示繼續經營保留意見不具資訊內涵。 

Chen and Church(1996)根據文獻顯示繼續經營有疑慮的保留意見可預測破

產，故針對繼續經營有疑慮的保留意見與市場對破產宣告的反應進行探討，選
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取1980年至1988年間合計98家被宣告破產的公司為研究樣本，其中56間公司被

簽發無保留意見，另42間公司被簽發繼續經營有疑慮的保留意見，將破產宣告

日作為事件日，藉由衡量帄均超常報酬與累積超常報酬來比較兩組樣本於破產

宣告的前後區間其股價報酬的差異，設計迴歸模型，並對破產機率、在破產前

市場對媒體揭露財務困難之反應、與查核報告公佈前之股價變化，三個變數加

以控制。研究發現，收到繼續經營有疑慮的保留意見的公司在破產宣告日前

後，其負異常報酬遠低於收到無保留意見的破產公司，隱含繼續經營的保留意

見具有資訊價值和繼續經營的保留意見會減少市場對破產的未預期程度。 

林蕙真(1993)探討保留意見之資訊內涵。選取1991年被出具保留意見的12

家公司為樣本，另外再選取12家資本額、資產總額、產業別和營業額與其規模

相當之公司且被出具無保留意見的公司作為控制組，其研究以市場模型為基

礎，並分別以日資料與月資料計算累積異常報酬。研究顯示，無論從日資料和

月資料計算之異常報酬而言，保留意見對股價皆有顯著的負向影響，代表保留

意見具資訊內涵，該研究之樣本數較少，因此，會降低結果的可信賴程度。 

楊孟萍(1994)以累積異常交易量(Cumulative abnormal trading volume, CAV)

的角度來研究審計品質和查核意見與異常交易量的關係，以1990年到1992年3

月間發佈保留意見上市公司為研究樣本，合計195家，分別以盈餘概估宣告日

及財務報表發布日為其事件日，觀察公司規模、會計師審計品質、未預期盈餘、

未預期現金流量及查核意見對累積異常交易量的影響。研究發現：1.會計師查

核意見的型態與異常交易量有顯著相關性，當被簽發無保留意見的財務報表公

佈時，所引起交易量的反應遠大於被簽具其他意見類型者；和2.在財務報表發

布日，審計品質與異常交易量呈顯著正相關。 

馬嘉應(1998)研究期間為1985年到1994年間被簽發保留意見的上市公司為

研究對象，選取118個觀察值，保留意見為59家，以董事會召開日為事件日，

以審計報告為盈餘資訊品質之代理，觀察保留意見發布後，投資人對盈餘宣告

反應程度的變化，探討保留意見之內涵，採逐步迴歸模式進行實證，迴歸模式

中的應變數為累積異常報酬，自變數為未預期盈餘、公司系統風險、未預期現

金股利、經濟成長機會及規模。研究發現：1.股價之預期波動主要受國內外政

治、經濟等市場系統風險之影響；2.在考量現金股利、市場風險及經濟成長等

影響股價的因素之下，整體不分類保留意見具正面之資訊內涵。 
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沈中華與李建然(1999)以Choi and Jeter(1992)盈餘反應係數模式為基礎，探

討會計師查核意見對盈餘反應係數的影響作實證分析，蒐集1981年至1992年間

共計220個觀察值（其中包括110個實驗組與110個控制組）為研究樣本，並以

董監事會議日為事件日。進一步將保留意見區分為五類，衡量不同類型的保留

意見對盈餘反應係數之影響是否具有差異。研究發現：1.整體不分類保留意見

不具資訊內涵；2.分類後之五類保留意見亦不具資訊內涵。 

    Chen et al. (2000)研究目的如下：1.探討修正式無保留意見是否具資訊內

涵；2.探討會計原則變動類型之修正式無保留意見是否具有資訊內涵；和3.探

討修正式無保留意見是否和保留意見是否有所差別。基於以上三大研究目的，

作者作了三大假設：一、修正式無保留意見和市場報酬呈顯著負向關係；二、

投資者對會計原則變動類型之修正式無保留意見的反應不同於對非會計原則

變動類型之修正式無保留意見的反應；和三、投資者對保留意見的反應不同於

對修正式無保留意見的反應。研究發現：1.研究結果支持假說一，但不支持假

說二及假說三；2.投資人對於修正式無保留意見呈顯著負向反應，表示修正式

無保留意見具資訊內涵；3.投資者對會計原則變動之修正式無保留意見的反應

和對非會計原則變動之修正式無保留意見的反應並無明顯不同，表示會計原則

變動之修正式無保留意見對投資人不具資訊內涵；4.結果顯示投資者對保留意

見的反應和對修正式無保留意見的反應無明顯不同；5.於中國審計市場中，審

計報告具有價值攸關性，因投資人重視意見的本質而非形式，此表示中國審計

市場逐漸成熟。 

    Mark and Michael(2003)探討美國自 1988 年 SAS 第 58 和 59 號規定將保留

意見改為用修正式無保留意見表達後，改變前後投資者對公司權益評價的影

響。採事件研究法，計算改變前後的累積異常報酬，研究發現在 1984 年至 1988

年間於宣告日有-7.02﹪異常報酬，「-1，+1」有-4.64﹪異常報酬都顯著；於 1989

年至 1996 年間於宣告日有-13.8﹪異常報酬，「-1，+1」有-25.2﹪異常報酬都顯

著，認為 1989 年至 1996 年間相較之前有較大的負異常報酬乃投資者過度反應

導致，和意見型態改變沒有直接關係。研究發現：1.意見型態改變前就有顯著

的負向異常報酬，表示繼續經營有疑慮之保留意見具資訊內涵。2.意見型態改

變後，雖然較改變前有更大的負向異常報酬，但作者認為 1988 年後的改變意

見是不具意義的，只是過度反應而已。 

Weber and Willenborg(2003)以專家資訊做為中介是否具有附加價值?藉由
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初次上市(IPO)資訊的審計報告來檢驗指出，在初次上市前的財務報表，經大型

會計師事務所查核之財務報表對未來股票報酬率和是否下市的預測率，皆優於

經小型會計師事務所查核之財務報表。由專家所提供的資訊是相當重要的，會

計師的審計意見對投資者而言是有價值的。 

吳碩然(2002)探討國內修正式無保留意見資訊內涵之文獻。以 1999 年及

2000 年財務報表被簽發修正式無保留意見的上市及上櫃之公司進行研究，採事

件研究法，以董事會召開日為事件日，分別以市場模式、帄均調整模式及指數

調整模式來計算異常報酬率，以累積異常報酬率為應變數，納入公司規模、未

預期股票股利、未預期現金股利、未預期盈餘及過去五年間獲保留意見次數作

為控制變數來探討修正式無保留意見是否具有資訊內涵。另外再探討連續年度

獲得修正式無保留意見與首次獲得修正式無保留意見的市場反應是否不同、法

人持股比例與累積異常報酬之關聯性。研究發現：1.修正式無保留意見整體而

言具資訊內涵，對股價有負面的影響；2.不同類型的修正式無保留意見具不同

的資訊內涵，繼續經營有疑慮修正式無保留意見具資訊內涵，對股價有負向影

響；會計原則變動及強調重大事項之修正式無保留意見不具資訊內涵，對股價

不具顯著影響；3.連續年度獲得修正式無保留意見對股價沒有影響，表示台灣

股票市場不存在對修正式無保留意見之預期；和 4.法人持股比例對修正式無保

留意見資訊內涵沒有影響。 

賴秀卿與李宏志(2009)探討修正式無保留意見是否具有資訊內涵，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。實證結

果顯示，整體修正式無保留意見與股價呈現顯著負向關係，意即整體修正式無

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。 

表 2 查核意見文獻彙總表 

作者 研究主題 結論 

Baskin(1978) 探討會計原則

變動違反一致

性之保留意見

違反會計原則變動一致性的保留意見並

無資訊內涵 
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的資訊內涵 

Firth(1978) 探討不同類型

保留意見對投

資決策之影響 

1.某些類型的保留意見會影響投資決

策，如一般類型、繼續經營類型與資產

評價類型皆顯著對股價造成負面影響 

2.子公司查核、會計準則公報及連續保留

意見類型雖有負的累積異常報酬，但並

未達顯著水準 

3. 不同的保留意見原因對股價有不同之

影響 

Ball et al. (1979) 探討整體保留

意見之資訊內

涵 

保留意見整體不具資訊內涵 

Banks and 

Kinney(1982) 

探討未確定事

項之保留意見

的資訊內涵 

不確定事項之保留意見不具資訊內涵 

Davis(1982) 探討保留意見

之資訊內涵 

1. 整體不分類保留意見具有資訊內涵  

2.  以上六類保留意見不具資訊內涵 

Chow and 

Rice(1982) 

探討不確定性

類型與資產頻

價類型之保留

意見資訊內涵 

1. 不確定類型保留意見不具資訊內涵  

2. 資產評價類型之保留意見具資訊內涵 

Dopuch et al. 

(1987) 

探討不確定性

之保留意見資

訊內涵 

1. 不確定性類型之保留意見具資訊內涵  

2. 股價會受到其他重大資訊的影響  

3. 首次收到保留意見組的負異常報酬大

於連續收到保留意見組的負異常報酬 

Jones(1996) 探討繼續經營

有疑慮之保留

意見是否具資

訊內涵 

繼續經營有疑慮之保留意見不具資訊內

涵 

Chen and  

Church(1996) 

探討繼續經營

有疑慮之保留

意見對破產宣

告之反應 

繼續經營有疑慮之保留意見具有資訊內

涵 

Chen et al. 

(2000) 

探討修正式無

保留意見之資

1. 修正式無保留意見整體具資訊內涵，

和市場報酬呈現負向關係  
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訊內涵 2. 投資者對會計原則變動有關之修正式

無保留意見的反應和對非會計原則變

動之修正式無保留意見反應無顯著不

同  

3. 投資人對保留意見的反應和對修正式

無保留意見的反應無顯著不同 

Mark and 

Michael(2003) 

探討 1988 年

SAS 第 59 號

規定對保留意

見改成修正式

無 保 留 意 見

後，改變前後

投資者對公司

評價的影響 

1. 意見型態改變前就有顯著的負向異常

報酬，代表保留意見具資訊內涵。  

2. 意見型態改變後，雖然較改變前有更

大的負向異常報酬，但是作者認為

1988 年後的改變意見是不具意義的，

只是過度反應而已。 

Weber and 

Willenborg(2003) 

探討專家資訊

作為中介對投

資人是否具有

價值 

1. 會計師的審計意見對投資者而言是有

價值的。 

2. 經大型會計師事務所查核之財務報表

對未來股票報酬率和是否下市的預測

率，皆優於經小型會計師事務所查核

之財務報表。 

林蕙真(1993) 探討保留意見

資訊內涵 

1. 整體不分類保留意見具負資訊內涵。  

2. 然樣本數過少會降低結果可信度。 

楊孟萍(1994) 由累積異常交

易量的角度探

討審計品質 

1. 被簽發無保留意見的財務報表公佈

時，所引起交易量的反應遠大於被簽

具其他意見類型者 。 

2. 在財務報表發布日，審計品質與異常

交易量有顯著的正相關。 

馬嘉應(1998) 探討保留意見

資訊內涵 

1. 股價之預期波動主要受國內外政治、

經濟等市場系統風險之影響  

2. 在考量現金股利、市場風險及經濟成

長等影響股價的因素之下，整體不分

類保留意見具有正面之資訊內涵。 

沈中華與李建然

(1999) 

 

探討會計師查

核意見對盈餘

反應係數的影

1. 整體不分類保留意見不具資訊內涵。  

2. 分類後之五類保留意見亦不具資訊內

涵。 
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響  

吳碩然(2002) 探討修正式無

保留意見之資

訊內涵 

1. 修正式無保留意見整體而言具有資訊

內涵，對股價會有顯著負面的影響。  

2. 不同類型的修正式無保留意見具有不

同的資訊內涵，繼續經營有疑慮修正

式無保留意見具有資訊內涵，對股價

有顯著負面的影響；會計原則變動及

強調重大事項之修正式無保留意見不

具資訊內涵，對股價不具顯著影響。  

3. 連續年度獲得修正式無保留意見對股

價沒有影響，顯示台灣股票市場不存

有對修正式無保留意見之預期。  

4. 法人持股比例對修正式無保留意見資

訊內涵沒有影響 

賴秀卿與李宏志

(2009) 

探討修正式無

保留意見整體

與不同類型對

投資者決策之

影響 

1. 整體修正式無保留意見具有資訊內

涵。 

2. 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。 

第三節  企業價值 

    投資者評估是否投資公司時，有許多考量的因素，其中企業價值的衡量是

重要的項目之一。企業的價值是該企業預期自由現金流量以其加權帄均資本成

本為貼現率折現的現值，它與企業的財務決策密切相關，體現了企業資金的時

間價值、風險以及持續發展能力。企業價值可以分為下列幾種衡量方式： 

1. 資產價值評估法（Asset Appraisal Approach） 

定義：企業的價值在重估後總價值減去總負債後之淨資產價值。  

http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E8%87%AA%E7%94%B1%E7%8E%B0%E9%87%91%E6%B5%81%E9%87%8F
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%8A%A0%E6%9D%83%E5%B9%B3%E5%9D%87%E8%B5%84%E6%9C%AC%E6%88%90%E6%9C%AC
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%8A%A0%E6%9D%83%E5%B9%B3%E5%9D%87%E8%B5%84%E6%9C%AC%E6%88%90%E6%9C%AC
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E8%B4%B4%E7%8E%B0%E7%8E%87
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E8%B4%A2%E5%8A%A1%E5%86%B3%E7%AD%96
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E8%B5%84%E9%87%91%E7%9A%84%E6%97%B6%E9%97%B4%E4%BB%B7%E5%80%BC
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E8%B5%84%E9%87%91%E7%9A%84%E6%97%B6%E9%97%B4%E4%BB%B7%E5%80%BC
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%8F%91%E5%B1%95%E8%83%BD%E5%8A%9B
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計算方式：資產價值＝資產總重估價值－負債總重估價值 

2. 獲利價值評估法（Discount Income Appraisal Approach）  

定義：企業的價值在未來各期所產生之收益(Income)的折現值。  

計算方式：   

Value＝企業價值； =第 t 期企業創造之收益（Income）；r=要求報酬率 

3. 市場價值評估法  

定義：以市場上直接股權交易的價格做為被評價公司價值評定的依據。  

計算方式：企業價值＝市場交易價格之函數 

4. 市場比較法  

定義：利用與被評估公司類似的公開上市公司之財務資料，來估計被評估公司

之價值。  

計算方式：依照比較項目的不同調整 

5. 選擇權定價模式  

定義：將公司股東視為買進選擇權的擁有者。若企業的價值小於每期本利的支

付（買進選擇權的履約價格），則當負債到期（買進選擇權到期），股東便不會

履約。相反的，如果企業價值大於每期本利和的支付，股東就會履約，而此時

股東得到的價值為企業的價值減去債權人本利的部份。 

計算方式：C=S*N(d1)-K(1+r)
-T

N(d2) 

其中，d1=1n*S/K+(r+0.5σ
2
)T/σ√T；d2=1n*S/K+(r-0.5σ

2
)T/σ√T= d1－σ√T 

C：買權目前理論價值 

S：目前的股價 

K：履約價格 
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r：無風險利率(以年為標準) 

T：到期日之長短(以年為單位) 

1n：自然對數 

σ：股價報酬波動度(以年為標準) 

N(d1)：為標準常態分配(standard normal distribution)之累積機率密度函數(cum 

ulative density function) 

6. Tobin’s Q 

定義：以公司資本財的市場評價與公司重置成本的比值 

    各種評價模式都有其假設以及優缺點，所以沒有一種方式適用於所有研究

及場合。資產價值評價法因計算方法為粗略值，故大多適用於剛成立的公司或

是公司即將結束營業；獲利價值評價法雖適合評估永續經營的公司，但是未來

收益難以預測且每個人要求的報酬率並不相同，需要對公司有深入了解才能做

評估；選擇權定價模式並未考慮股東提前拿回股本的問題；市場比較法的缺點

為難以找到同類型的公司來比較；市場價值評估法除非市場相當具有效率，公

司的資訊可以充分反應於市價上，否則評估會失去正確性。 

本研究考量各種評價方式以及本研究的需求，並且基於 Tobin’s Q 為最普

遍的衡量方式，所以選定 Tobin’s Q 為企業價值的衡量變數。 

一、衡量方法 

Tobin’s Q 值為諾貝爾經濟獎得主 James Tobin 於 1969 年提出，Tobin’s Q

定義為衡量公司資本財的市場評價與重置成本的比值，原本的構想是利用公司

市值與重置成本的差異用來當做衡量產業獨占力的指標，但基於企業的資產重

置成本取得不易，計算上考慮資本折舊率、折現率和技術成長率等總體因素來

求出市值與重置資本的估計值，但因計算過於繁雜，所以之後少有學者跟進。 

Tobin’s Q 值主要用來預測在經濟因素之外的企業投資決策，當 Tobin’s Q
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值小於 1 則代表公司資產價值低於重置成本，企業因此不會多投資於此類資

產，公司可能會在市場中賣掉公司的資產，追求公司的最大價值；當 Tobin’s Q

值大於 1 則代表公司資產價值高於重置成本，則企業可以投資於此類資產，公

司會進行額外的投資增加公司的價值。 

Lindenberg and Ross(1981)延續 Tobin 的精神，將 Tobin’s Q 值的分子分成

普通股市值、特別股市值與債券三個部份，利用公司年末股票市值來估計普通

股市值，特別股股利除以 Standard and Poor’s 股票殖利率來估計特別股市值，

在債券方面，短期債券以帳面價值來估計，長期債券考慮息票利率來估計。至

於 Tobin’s Q 值的分母部分，資產重置成本考慮折舊率、物價水準總體因素及

存貨先進先出貨後進先出的會計方法來計算廠房設備與存貨重置所需的成

本，以廠房、存貨重置成本減去其帳面價值再加上資產的帳面價值來估計資產

的重置成本。之後不少學者 Smirlock, Gilligan and Marshall(1984)、Jose, Nichols 

and Stevens(1986)使用此方法。 

Lang, Stulz and Walking（1989）修正 Lindenberg and Ross（1981）的作法，

利用特別股的帳面價值來當作特別股市值，長期債券若不知息票利率也以帳面

價值來估計，重置成本利用資產的帳面價值加上廠房與存貨的重置成本減去廠

房與存貨的帳面價值，若公司沒有進行資產的重置成本則利用 Lindenberg and 

Ross（1981）的演算法來估計重置成本。 

Chung and Pruitt(1994)修正 Lindenberg and Ross(1981)與 Lang et al. (1989)

的計算方式，利用公司期末市值當作普通股市值、特別股的清算價值當作特別

股市值，利用流動負債減流動資產加上長期負債的帳面價值來估計債券價值，

以總資產的帳面價值來估計公司之重置成本。經過 Chung and Pruitt(1994)的驗

證下，近似 Q 值可以解釋至少 96.6％的 Tobin’s Q 值。因計算簡單、資料取得

容易，故之後的學者皆利用此方式計算，因此本文亦採取 Chung and Pruitt(1994)

的方法來計算 Tobin’s Q 值。 

二、企業價值研究 

    Smirlock et al. (1984)以 Tobin’s Q 為衡量公司獨佔利潤的指標，以 1960 到

1969 年的 231 家製造業為樣本，探討 Tobin’s Q 值與產業密集程度、市場佔有
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率間的關係。研究發現企業獨佔利潤主要是來自市場佔有率的提昇而非產業密

集的程度，但一部分證據顯示當產業密集程度越高，廠商間會因壟斷市場而賺

取獨佔利潤。壟斷市場雖能獲得短期利潤，在長期而言，廠商因自身價值極大

而破壞協定導致合作失敗，故管理者在長期經營上應該致力於提高公司產品的

市場佔有率。 

    Jose et al. (1986)以 Tobin’s Q 為衡量公司價值指標，研究對象以 1963 到

1977 年的 155 家企業為研究樣本，探討公司促銷策略、多角化策略以及 R＆D

投入對 Tobin’s Q 值的影響。研究發現，公司多角化程度與其 Tobin’s Q 值呈正

相關，促銷策略與 R＆D 投入與 Tobin’s Q 值呈負相關。表示公司在進行策略

投資時應採多角化經營使公司的價值極大化；在 R＆D 投入與促銷投資方面，

應避免超出產業的標準太多，承擔過多風險而使公司價值降低。 

Wernerfelt and Montgomery(1988)以 Tobin’s Q 為經營績效的衡量指標，探

討產業專業化程度對 Tobin’s Q 值的影響。研究發現 Tobin’s Q 值與企業專業化

程度呈正相關，所以公司應該要專注於本業的發展，越專注本業的公司，公司

經營績效就越好。隨著時空轉換，公司的經營策略應隨時做調整以因應快速變

遷的市場。 

Lang et al. (1989)以 1968 年 11 月至 1986 年 12 月間發生併購的公司為研究

樣本，以 Tobin’s Q 為管理績效的指標，探討管理績效與主併公司報酬之間的

關係。研究發現管理績效較好(Q 值較高)的公司併購管理績效較差(Q 值較低)

的公司所獲得的報酬最大，表示高素質的管理績效亦為公司重要的無形資產，

且有效率的管理能力會影響公司經營的優劣。 

Megna and Klock(1993)以 Tobin’s Q 為衡量公司無形資產的指標，研究對象

為 1972 到 1990 年的 11 家半導體和電子產業公司，探討專利權產出、R＆D 與

Tobin’s Q 值的關係，研究發現，R＆D、專利權產出與公司 Tobin’s Q 值呈不顯

著的正相關，競爭者的專利權產出與 Tobin’s Q 呈顯著負相關。因專利權產出

是研發投入產生的成果，所以公司應該思考如何有效率將 R＆D 投入轉換成市

場評價較高的專利權產出，以避免失去競爭利基。 

Szewezyk et al. (1996)以 Tobin’s Q 衡量未來成長機會的指標，探討 Tobin’s 
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Q 值與宣告增加研發費用之間的相關性，研究發現 Tobin’s Q 值較高的公司，

宣告增加研發費用與 Tobin’s Q 值呈正相關；Tobin’s Q 值較低的公司，宣告增

加研發費用與 Tobin’s Q 值呈不顯著負相關。表示經營績效良好的公司，宣告

增加研發投資計畫，市場對公司未來的價值抱持著樂觀的態度。 

Lev and Sougiannis(1996)以 Tobin’s Q 為衡量公司經營績效的指標，探討 R

＆D 投入與未來盈餘收益之關連性，研究發現研發資源的投入對於未來的盈餘

有時間遞延現象，研發投入與未來 6 年內的盈餘呈正相關，表示產業投入研發

對公司未來經營績效是有挹注的效果。 

Bharadwaj et al. (1999)以 Tobin’s Q 為衡量企業無形資產的價值，研究對象

以 1989 至 1993 年的 631 家公司為研究樣本，探討資訊科技資產、R＆D 及廣

告費用等策略性投資與 Tobin’s Q 值之間的關連性，研究發現 Tobin’s Q 值與廣

告費用、資訊科技資產呈正相關，但與 R＆D 呈負相關。表示資訊科技有賴於

研發投入，Tobin’s Q 值與 R＆D 呈負相關，或許是因為 R＆D 與資訊科技高度

相關所導致，公司應加強提升資訊技術的進步，利用研發與品牌等無形資產創

造公司價值。 

俞海琴與周本鄂(1994)探討臺灣上市公司股權結構與公司 Tobin’s Q 之關

係。將企業之股權結構依身份不同的持有者區分為高階經理人、董事、監察人、

關係人、董事暨監察人、董事暨監察人暨經理人及大股東等七類，探討各內部

人士不同的持股比率對公司經營績效(Tobin’s Q)之影響。研究期間自 1987 年 1

月 1 日到 1991 年 12 月 31 日，樣本取自所有上市公司。研究發現：1.董事的持

股比率與公司經營績效 Tobin’s Q 間呈顯著負相關，其原因可能是因股票收購

等動機，產生抑制股價上升之行為，造成公司的價值下降。2.經理人、監察人、

關係人、董事暨監察人的持股比率與公司經營績效 Tobin’s Q 無顯著關係。3.

董事暨監察人暨經理人及大股東的持股比率與公司經營績效 Tobin’s Q 間呈顯

著正向關係，因為董事暨監察人暨經理人及大股東基於財富誘因會積極監督公

司營運，使得公司價值上升。 

周行一、陳錦村與陳坤宏(1996)探討家族企業、聯屬持股與公司價值之關

係。以 1992 年之 120 家公開上市公司為樣本，將樣本分為股權獨立之家族公

司、股權獨立之非家族公司、聯屬持股之家族公司與聯屬持股之非家族公司等
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四類，以股票價值與帳面價值比作為公司經營績效指標，採股權集中度、內部

人持股、董監事持股、最高主管持股、法人機構、金融機構持股、聯屬企業持

股等為預測變數，再納入總資產、長期負債比率、負債比率與董監事人數等控

制變數。研究發現：1.董監事持股與獨立或非家族公司之價值呈正相關，與聯

屬或家族公司之價值呈不顯著相關，表示聯屬或家族企業之董監事並未有效扮

演監督的責任。2.最高主管持股比率與公司價值關係不論在何種公司之中皆呈

負面的影響，表示國內家族成員能以身份的特殊阻礙公司營運。3.法人機構持

股比率與公司價值呈正相關，支持效率監督之假說。 

葉銀華與邱顯比(1996)探討資本、股權結構對公司價值的影響。以資產報

酬率、每股盈餘、股票年帄均報酬率以及權益市場價值與總資產比值作為衡量

公司價值之指標，以 1987 年至 1991 年之 137 家上市公司樣本，採用三階段最

小帄方法來估計資本、股權結構與公司價值之關聯性。研究發現：1.支持資本

結構對公司價值為負相關，可能的原因是降低負債代理問題的機能功效不佳，

因此負債代理成本大於負債之利益(減輕股東與管理者之間利益的衝突)。2.股

權結構對公司價值之利益收斂假說，可能原因是臺灣目前降低代理問題的外在

機能(管理人力市場、併購之威脅等)功效不佳。 

表 3 企業價值文獻彙總表 

作者(年度) 研究主題 研究結果 

Smirlock et al. 

(1984) 

探討 Tobin’s Q 值

與 產 業 密 集 程

度、市場佔有率間

的關係 

發現企業獨佔利潤主要來自市場佔有

率的提昇而非產業密集的程度，但有

部分證據顯示當產業密集程度越高，

廠商間會因壟斷市場而賺取獨佔利

潤。 

Jose et al. (1986) 探討公司多角化

策略、促銷策略與

R ＆ D 投 入 對

Tobin’s Q 值的影

響 

實證發現，公司多角化策略與其

Tobin’s Q 值呈正相關，促銷策略與 R

＆D 投入與 Tobin’s Q 值呈負相關。因

此指出公司在進行策略性投資時應採

多角化經營使公司價值極大化；R＆D

與促銷投資方面，不宜超出產業標準

太多，避免承擔過多風險而降低公司

價值。 
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Wernerfelt and  

Montgomery(1988) 

探討產業專業化

程度對 Tobin’s Q

值的影響 

結果指出Tobin’s Q值與企業專業化程

度呈正相關，因此公司應該專注於本

業的發展，越專注本業的公司，其公

司經營績效會越好。 

Lang et al.(1989)  探討管理績效與

主併公司報酬之

間的關係 

發現管理績效較好(q 值較高)的公司

併購管理績效較差(q 值較低)的公司

所獲得的報酬最大。 

Megna and 

Klock(1993) 

探討 R＆D、專利

權產出與 Tobin’s 

Q 值的關係 

研究結果指出 R＆D、專利權產出與公

司 Tobin’s Q 值呈正相關但不顯著，競

爭者的專利權產出與 Tobin’s Q 呈顯

著負相關。公司應思考如何有效率將

R＆D 投入轉換成市場評價較高的專

利權產出，避免失去競爭利基。 

Szewezyk et al. 

(1996) 

探討 Tobin’s Q 值

與宣告增加研發

費用之間的相關

性 

研究指出 Tobin’s Q 值較高的公司，宣

告增加研發費用與Tobin’s Q值呈正相

關；Tobin’s Q 值較低的公司，宣告增

加研發費用與Tobin’s Q值呈負相關但

不顯著。 

Lev and 

Sougiannis(1996) 

探討 R＆D 投入

與未來盈餘收益

之關連性 

研發資源的投入對於未來的盈餘有時

間遞延的現象，研發投入與未來 6 年

內的盈餘呈正相關，顯示產業投入研

發對公司未來經營績效有挹注的效

果。 

Bharadwaj et al. 

(1999) 

探討資訊科技資

產、R＆D 及廣告

費用等策略性投

資與 Tobin’s Q 值

之間的關連性 

Tobin’s Q 值與資訊科技資產、廣告費

用呈正相關，與 R＆D 呈負相關，與

多角化策略相關但不顯著。作者指出

公司應加強提升資訊技術的進步，利

用研發與品牌等無形資產創造公司價

值。 

俞海琴與周本鄂

(1994) 

探討臺灣上市公

司股權結構與公

司 Tobin’s Q 間之

關係 

1.董事的持股比率與公司經營績效

Tobin’s Q 間呈顯著負向關係。  

2.經理人、監察人、關係人、董事暨

監察人的持股比率與公司經營績效

Tobin’s Q 間為不顯著關係。  

3.董事暨監察人暨經理人及大股東的
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持股比率與公司經營績效Tobin’s Q間

呈顯著正向關係。 

周行一、陳錦村與

陳坤宏(1996) 

探討家族企業、聯

屬持股與公司價

值之關係 

1.董監事持股與獨立或非家族公司之

價值呈正相關，而與聯屬或家族公司

之價值呈不顯著相關。  

2.最高主管持股比率與公司價值關係

不論於何種公司之中皆呈負面的影

響。  

3.法人機構持股比率與公司價值呈正

相關。 

葉銀華與邱顯比

(1996) 

探討資本、股權結

構對公司價值的

影響 

1.支持資本結構對公司價值為負相關

假說。 

2.股權結構對公司價值為利益收斂假

說。 
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第參章 研究設計 

第一節  研究假說 

隨著企業的規模逐漸擴大、成長機會越高，所有權與經營權分離程度也越

來越明顯，因而產生資訊不對稱的現象。企業組織內的種種作為偏離了股東財

富極大化之目標，可能以個人效用極大化為依歸，造成權益代理問題日趨嚴

重，而公司之管理機制能有效降低所有權與經營權分離所引發之權益代理問

題。 

    Jensen and Meckling(1976)提出代理理論(Agency Theory)，認為在公司內之

個體皆以自利為導向的假設下，主理人與代理人間可能因為彼此目標的不一致

而產生利益衝突，在皆以追求個人利益極大化的情況下，經理人可能會利用投

資決策的選擇，移轉股東以及債權人之財富，用以維持績效、保全工作、保護

個人之利益，作出違反公司政策或損害公司的行為，而產生反功能決策。為了

解決因代理所產生之問題，產生代理成本(agency cost)。為了降低此代理問題，

可以透過會計師有效的查核來減少經理人與股東或債權人間的代理問題，會計

師對財務報表進行查核即是一種外部監督機制。 

會計師對公司所編製之財務報表進行查核後，依據公司整體經財務情況出

具審計意見，此審計意見是否能夠明確地將公司現況傳達給相關之利害關係

人。Fields and Wilkins(1991)、Ameen(1994)、Jones(1996)、Chen(2000)、林蕙

真(1993)等研究結果顯示保留意見具有資訊內涵，會對股價造成負面影響，但

是 Baskin(1972)、Ball(1979)、Dodd et al. (1984)、沈中華與李建然(1999)等研究

結果顯示保留意見不具資訊內涵。由過去文獻得知保留意見是否具有資訊內涵

之研究結果並未提供一致性的答案，但是基於保留意見對於投資人來說是偏向

壞消息，對股價應該會造成負面的反應，而且過去的研究有較多數學者都是支

持保留意見此意見類型是具有資訊內涵，會對股價有負向反應，而公司的價值

與股價息息相關，若是股價下跌則公司價值也會隨之滑落，因此依照此觀點會

計師簽發保留意見時與公司價值之間的關係應為負相關。故建立假說 ： 
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：保留意見與公司價值呈顯著負相關。 

我國自審計準則第 33 號發佈後，原先部份應簽發保留意見改為簽發修正

式無保留意見，修正式無保留意見較標準式無保留意見多增一「說明段」來提

醒報表使用者在閱讀報表時應特別注意之資訊。因為會計師認為報表使用者如

果忽略此項資訊，則有可能會損及其權益，所以修正式無保留意見此意見型態

較偏近保留意見。雖然修正式無保留意見被歸屬於無保留意見，但是相較於無

保留意見(Clean Unqualified Opinion)，修正式無保留意見仍然多了一份不確定

性，此種不確定在投資人做投資決策時，是否會帶給投資人疑慮，造成公司股

價下跌，進而影響公司整體之價值。Chen et al. (2000)利用收到修正式無保留意

見與無保留意見之公司進行測試，結果發現修正式無保留意見發佈於股價有顯

著負向反應，表示修正式無保留意見具有資訊內涵。吳碩然(2002)研究發現修

正式無保留意見整體而言具有資訊內涵，對股價會有顯著負面的影響，但連續

年度獲得修正式無保留意見對股價沒有影響；賴秀卿與李宏志(2009)研究結果

顯示修正式無保留意見具有資訊內涵。因此發展假說 ： 

：修正式無保留意見與公司價值呈顯著負相關。 

由於會計師之審計簽證服務具有異質性且不易觀察，會計師事務所之規模

大小是否對於公司價值有影響，Weber and Willenborg(2003)認為經大型會計師

事務所查核之財務報表對未來股票報酬率和是否下市的預測率，皆優於經小型

會計師事務所查核之財務報表。所以本研究進一步區分會計師事務所規模差

異，探討其對公司價值之影響。預期公司若是由大型事務查核，其公司價值較

非大型事務所查核為佳。因此發展假說 ： 

：由四大會計師事務所查核之公司與非四大會計師事務所查核之公司，

對公司價值具有顯著差異。 

第二節  研究方法 

一、研究樣本 
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    本研究期間為 1996 年至 1998 年，將公司三個年度會計師簽證之意見類型

如下表 4 共有 8 種情形，在進一步將 8 種意見情形分類為四種類型，類型一為

三年皆為無保留意見之公司；類型二為兩個無保留意見、一個保留意見；類型

三為一個無保留意見、兩個保留意見；類型四為皆為保留意見，及 1999 年審

計準則公報第 33 號發布後於改變年度意見變化情形。本研究欲探討改變年度

前各類型之公司對公司價值之影響，公司年度意見類型之所有情形、數量及百

分比如下表 4。 

表 4 1996-1998 年公司年度意見型態及 1999 年意見變化情形 

 
1996 1997 1998 數量 % 1999 數量 % 

類型一 無保留意見 無保留意見 無保留意見 190 23% 

無保留意見 147 18% 

修正式無保留意見 40 5% 

保留意見 2 0% 

類型二 

無保留意見 無保留意見 保留意見 20 2% 

無保留意見 13 2% 

修正式無保留意見 6 1% 

保留意見 1 0% 

無保留意見 保留意見 無保留意見 25 3% 

無保留意見 22 3% 

修正式無保留意見 2 0% 

保留意見 1 0% 

保留意見 無保留意見 無保留意見 255 30% 

無保留意見 195 23% 

修正式無保留意見 59 7% 

保留意見 1 0% 

類型三 

無保留意見 保留意見 保留意見 18 2% 

無保留意見 11 1% 

修正式無保留意見 7 1% 

保留意見 0 0% 

保留意見 保留意見 無保留意見 220 26% 

無保留意見 137 16% 

修正式無保留意見 80 10% 

保留意見 3 0% 

保留意見 無保留意見 保留意見 27 3% 

無保留意見 9 1% 

修正式無保留意見 16 2% 

保留意見 2 0% 

類型四 保留意見 保留意見 保留意見 82 10% 

無保留意見 28 3% 

修正式無保留意見 51 6% 

保留意見 3 0% 

其他 2 0% 其他 3 0% 

合計 839 100% 合計 839 100% 
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    我國自 1999 年審計準則公報第 33 號發佈後，由於 1999 年為改變年度，

投資人可能對於修正式無保留意見之缺乏認知，故研究期間為 2000 年至 2002

年。表 5 共有 8 種意見情形，再進一步分類為 4 種類型，類型一為三年皆為無

保留意見之公司；類型二為兩個無保留意見、一個修正式無保留意見；類型三

為一個無保留意見、兩個修正式無保留意見；類型四為三年皆為修正式無保留

意見。本研究欲探討改變年度後各類型之公司對公司價值之影響，公司年度意

見類型之所有情形、數量及百分比如下表 5 

表 5 2000-2002 年公司年度意見型態 

 
2000 2001 2002 數量 % 

類型一 無保留意見 無保留意見 無保留意見 524 45% 

類型二 

無保留意見 無保留意見 修正式無保留意見 117 10% 

無保留意見 修正式無保留意見 無保留意見 29 2% 

修正式無保留意見 無保留意見 無保留意見 46 4% 

類型三 

無保留意見 修正式無保留意見 修正式無保留意見 74 6% 

修正式無保留意見 修正式無保留意見 無保留意見 26 2% 

修正式無保留意見 無保留意見 修正式無保留意見 19 2% 

類型四 修正式無保留意見 修正式無保留意見 修正式無保留意見 305 26% 

其他 21 2% 

合計 1161 100% 

二、實驗模型 

    本研究以多變量迴歸分析方式檢測假說。首先，本研究將樣本分為四種類

型，並納入其他可能影響公司價值之變數，如公司規模(Logsize)、負債比率

(Lev)、營收成長率(Sg)及研究發展費用率(R&D)等，測試審計意見與公司價值

之關聯性。然後放入事務所規模(Big4)之虛擬變數，檢測改變年度前後，事務

所規模差異是否對公司價值有影響。根據過去文獻得知負債比率(Lev)、研究發

展費用率(R&D)等對於公司價值 Tobin’s Q 有重要影響，因此建立模型(1)如下： 

0 1 2 3 4 5 6 71 2 3 &it it it it it it it it itTQ X X X Logsize Lev Sg R D                
 

    為檢視改變年度前後，由大型事務所查核之公司與非大型事務所查核之公

(1) 
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(2) 

司對於公司價值是否具有顯著差異，因此在模型(1)的基礎上加入事務所規模

(Big4)之變數，建立模型(2)如下： 

 

第三節  變數衡量 

一、應變數 

    公司價值( )  

    Tobin and Brainard(1968)對 Tobin’s Q 定義為「公司市場價值與重置成本之

比」，計算上必頇考慮資本折舊率、折現率與技術成長率等來求出公司市場價

值與重置成本，但是因計算過於複雜，之後的研究較少學者使用此計算方式。

後續有多位學者將此方法做修正，如 Lindenberg and Ross(1981)與 Lang, Stulz 

and Walking(1989)將 Tobin’s Q 的市場價值分為普通股市值、特別股市值以及

債券等三個部分，Chung and Pruit(1994)再進一步修正，提出近似 Tobin’s Q 的

算法，並經過實證研究指出以其近似的 Tobin’s Q 來代替 Lindenberg and 

Ross(1981)所定義的 Tobin’s Q，其解釋程度高達 96.6%以上，加上資料容易取

得、計算簡單，因此後續許多的研究大多利用此計算方法，故本研究亦採取

Chung and Pruit(1994)所定義的近似 Tobin’s Q 值作為 Tobin’s Q 值得代理變數。 

Tobin’s Q=(MVE+PS+DEBT)/TA； 

MVE=期末普通股的市價*流通在外普通股股數；  

PS=流通在外特別股之清算價值； 

DEBT=負債總額； 

TA=總資產的帳面價值。 

二、實驗變數 

1. X1 為類型 2、X2 為類型 3 和 X3 為類型 4，為類別變數。 

0 1 2 3 4 5 6 7

8

4 1 2 3

&

it it it it it it it it

it it

TQ Big X X X Logsize Lev Sg

R D
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2. Big4：為虛擬變數，由四大查核為 1；由非四大查核為 0。 

三、控制變數 

1. 公司規模(Size) 

依據 Smirlock and Marshall(1983)發現公司規模越大，所有權與經營權之分

離越明顯，可能造成公司經營績效下降；Morck, Nakamura, and Shivdasani(2000)

的實證結果發現不管 Tobin’s Q 大於 1 或是小於 1，公司規模與 Tobin’s Q 呈現

負相關。國內王元章等人(2003)實證發現規模在各種不同模型估計皆得到對公

司價值顯著地負向影響。因此，納入此變數以控制公司價值與規模間之關係。 

Size=Log(i 公司第 t 年總資產) 

2. 負債比率(Lev) 

    企業償債能力和舉債風險與企業資金來源、資產的組成有密切關係。負債

比率如果太高，會影響到公司資金的運用，而影響企業的獲利能力。根據 Jensen 

and Meckling (1976)的代理理論，負債比例愈小，代表企業的資本結構較健全，

對債權人的保障就愈大，因此，也就會有較高的公司價值。然 Morck et al. (1998)

指出，公司舉債具有兩種不同之效果：其一，舉債具有稅盾之效果，可提高公

司之價值；另外，根據融資順位理論，由於有交易成本存在，故內部融資較外

部融資(舉債)成本較低，因此公司負債增加會減少公司之價值。本研究採用負

債比率，將其列為控制變數。 

    Lev =(總負債/總資產)*100 

3. 營收成長率(Sg) 

    當公司財務狀況良好時，企業可取得資金來源也較多，並使得公司有較好

的營運狀況，進而影響企業獲利能力。李秀英、劉俊儒與楊筱翎(2010)研究指
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出公司價值是由預期未來成長狀況及目前資產價值所組成，成長越快之企業其

經營績效會較高。故本研究採用營收成長率進行客觀分析。 

Sg =(營業收入淨額變動數/前期營業收入淨額)*100 

4. 研究發展費用率(R&D) 

    研究發展支出而言，Schendel and Patton(1978)認為當企業投資在新產品的

比例越高時，其市場佔有率亦越高。Fryxell(1990)則發現製程研究發展的支出

密度與企業的投資報酬率呈現顯著正相關，意即製程研究發展的效益在於改善

流程並降低成本，產品研究發展則著重在提昇市場佔有率；長期而言，兩者共

同的目標都是增加企業的獲利率。 

R&D=(研究發展費用(製)+研究發展費)/營業收入淨額*100 

表 6 變數定義與衡量彙總表 

變數名稱 變數代號 預期符號 變數衡量 

Tobin’s Q TQ 
 

(期末普通股的市價*流通在外普通股股數+ 

流通在外特別股之清算價值+負債總額)/ 

總資產的帳面價值 

類型二 X1 － 類型二為 1，否則為 0 

類型三 X2 － 類型三為 1，否則為 0 

類型四 X3 － 類型四為 1，否則為 0 

事務所規模 Big4 ＋ 四大為 1，非四大為 0 

規模 Logsize － 總資產取自然對數 

負債比率 Lev － 總負債/總資產 

營收成本率 Sg ＋ 營業收入淨額變動數/前期營業收入淨額 

研究發展費
用率 

R&D ＋ 
(研究發展費用(製)+研究發展費)/營業收入淨
額 
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第四節  研究樣本 

    本研究期間為 1996 年至 2002 年，以台灣上市上櫃公司為研究對象。由於

本文欲探討審計準則公報第 33 號發布前後，審計意見對公司價值之影響是否

不同，於是分為兩段期間，為 1996 年至 1998 年視為意見型態改變前之樣本及

2000 年至 2002 年視為意見型態改變後之樣本。其中 1999 年為我國審計準則第

33 號公報「財務報表查核報告」發布，並於 1999 年 12 月 31 日開始實施，故

將其視為改變意見之基準年度。會計師查核報告意見類型，此資料取自「台灣

經濟新報社」中的上市上櫃會計師報告摘要之意見類型。財務資料包含資產總

額、負債總額、研究發展費用率、營收成長率及負債比率等以「台灣經濟新報

社」之財務資料庫為主。 

    本研究在樣本公司之選取標準如下表 7：剔除特殊產業：如金融、保險及

證券業等不符研究議題之產業樣本，當年度財務資料遺漏、不齊全之公司以及

極端值。為檢驗四大與非四大之差異，剔除研究期間由非四大更換至四大或由

四大更換至非四大之公司，  

表 7 樣本篩選狀況表 

項目 1996-1998 2000-2002 

原始觀察值 4101 3672 

減：金融、保險及證券業等不符研究議題之產業樣本 116 109 

減：資料遺漏、不全 2932 1470 

減：極端值 15 6 

減：更換事務所 2 98 

研究樣本 1036 1995 
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第四章 實證分析 

第一節  敘述統計 

本研究針對整體變數間進行敘述性統計量分析，表 8 及表 9 分別為 1996

年至 1998年及 2000 年至 2002年全體樣本變數之敘述性統計。如公司之 Tobin’s 

Q 大於 1 表示投資人對公司之未來獲利能力與成長具有信心，反之若小於 1 則

表示市場對公司之未來發展不看好，由表 8 及表 9 得知公司價值(TQ)之帄均數

分別為 1.648 及 1.205 皆大於 1，顯示上市上櫃公司之公司價值帄均來說有不錯

的表現。標準差分別為 2.256 及 1.819，顯示公司價值間之差異頗大，可能是因

為股價的短期波動所導致。負債比率(Lev)帄均數分別為 37.713%及 40.513%；

另外研發費用率(R&D)帄均分別為 1.400%及 2.278%，2000 年至 2002 年雖然較

1996 年至 1998 年有所提升，但表示台灣公司對於研發之投入金額仍然偏低。 

表 8 敘述統計量(1996-1998) 

變數 觀察值 帄均數 標準差 最小值 最大值 

TQ 1036  1.648    2.256     0.453    27.882    

X1 1036  0.390    0.488     0 1 

X2 1036  0.403    0.490     0 1 

X3 1036  0.085    0.280     0 1 

Big4 1036  0.750    0.432     0 1 

Logsize 1036  15.520    1.117     12.893    19.130    

Lev 1036  37.713    14.658     4.950    84.000    

Sg 1036  11.530    32.614     -89.600    390.320    

R&D 1036  1.400    2.668     0 25.830    

註：TQ：(期末普通股的市價*流通在外普通股股數+流通在外特別股之清算價值+負債總額)/總資產的

帳面價值；X1：類型二、X2：類型三、X3：類型四皆為虛擬變數，所以最大值為 1，最小值為 0；Big4:

事務所規模，為虛擬變數，所以最大值為 1，最小值為 0；Logsize=總資產取自然對數；Lev：負債比

率=總負債/總資產；Sg：營收成長率=營業收入淨額變動數/前期營業收入淨額； R&D：研究發展費

用率=(研究發展費用(製)+研究發展費)/營業收入淨額。 
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表 9 敘述統計量(2000-2002) 

變數 觀察值 帄均數 標準差 最小值 最大值 

TQ 1995 1.205    1.819    0.197    42.944    

X1 1995 0.153    0.360    0 1 

X2 1995 0.101    0.302    0 1 

X3 1995 0.379    0.485    0 1 

Big4 1995 0.815    0.388    0 1 

Logsize 1995 15.226    1.272    12.575    19.959    

Lev 1995 40.513    15.847    3.540    105.960    

Sg 1995 10.565    39.899    -96.600    598.240    

R&D 1995 2.278    4.174    0 59.280    

註：TQ：(期末普通股的市價*流通在外普通股股數+流通在外特別股之清算價值+負債總額)/總資產的

帳面價值；X1：類型二、X2：類型三、X3：類型四皆為虛擬變數，所以最大值為 1，最小值為 0；Big4:

事務所規模，為虛擬變數，所以最大值為 1，最小值為 0；Logsize=總資產取自然對數；Lev：負債比

率=總負債/總資產；Sg：營收成長率=營業收入淨額變動數/前期營業收入淨額； R&D：研究發展費

用率=(研究發展費用(製)+研究發展費)/營業收入淨額。 

第二節  相關係數分析 

    表 4-3 為各變數間之相關性分析結果，透過建立矩陣分析表，來探討變數

間兩兩之間的關係，右上角為 Spearman 相關係數；左下角為 Pearson 相關係數
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表 10 Pearson 與 Spearman 相關係數矩陣(1996-1998) 

變數 TQ X1 X2 X3 Big4 Logsize Lev Sg R&D 

TQ 
 

0.0286    -0.0689**  0.0251    0.0176    -0.0995*** 0.1020*** -0.0064    0.0476    

X1 0.0173    
 

-0.6589*** -0.2456*** -0.1013*** 0.0328    0.0327    0.0806*** -0.0164    

X2 -0.0622**  -0.6589*** 
 

-0.2521*** 0.0277    0.0375    0.0028    -0.1362*** 0.0341    

X3 -0.0418    -0.2456*** -0.2521*** 
 

0.0571*   0.1163*** -0.0022    -0.0292    -0.0491    

Big4 0.0738**  -0.1013*** 0.0277    0.0571*   
 

0.0487    0.0368    0.0967*** 0.1146*** 

Logsize -0.0708**  0.0254    0.0381    0.1282*** 0.0642**  
 

0.2777*** -0.0486    -0.0575*   

Lev 0.1137*** 0.0388    -0.0063    -0.0002    0.0236    0.2653*** 
 

0.0687**  -0.0935*** 

Sg 0.0561*   0.0556*   -0.1310*** -0.0018    0.1009*** -0.0143    0.1309*** 
 

0.1207*** 

R&D 0.0184    -0.0212    -0.0209    -0.0618**  0.1366*** -0.0355    -0.1287*** 0.0407    
 

註：*表示達 10％之顯著水準；**表示達 5％之顯著水準；***表示達 1％之顯著水準。 

註：TQ：(期末普通股的市價*流通在外普通股股數+流通在外特別股之清算價值+負債總額)/總資產的帳面價值；X1：類型二、X2：類型三、X3：類型四皆為虛擬

變數；Big4：為事務所規模，1 為四大，0 為非四大；Logsize=總資產取自然對數；Lev：負債比率=總負債/總資產；Sg：營收成長率=營業收入淨額變動數/前期營

業收入淨額；Ocfrate：現金流量比率=來自營運之現金流量 /流動負債；R&D：研究發展費用率=(研究發展費用(製)+研究發展費)/營業收入淨額。 

註：右上半部為 Spearman相關係數，左下半部為 Pearson相關係數。 
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表 11 Pearson 與 Spearman 相關係數矩陣(2000-2002) 

變數 TQ X1 X2 X3 Big4 Logsize Lev Sg R&D 

TQ 
 

-0.0286    0.0004    0.0665*** 0.1376*** -0.0490**  0.1924*** 0.1162*** 0.2982*** 

X1 -0.0346    
 

-0.1433*** -0.3328*** -0.0050    -0.0071    -0.0643*** -0.0119    0.0556**  

X2 0.0902*** -0.1433*** 
 

-0.2632*** -0.0916*** 0.0532**  0.0033    -0.0081    -0.0192    

X3 -0.0158    -0.3328*** -0.2632*** 
 

0.1118*** 0.2588*** 0.1277*** -0.0007    -0.0420*   

Big4 -0.0108    -0.0050    -0.0916*** 0.1118*** 
 

0.0709*** -0.0242    0.0702*** 0.1292*** 

Logsize -0.0831*** -0.0018    0.0266    0.2381*** 0.0899*** 
 

0.2138*** 0.0373*   -0.1670*** 

Lev 0.0735*** -0.0597*** -0.0020    0.1392*** -0.0215    0.1821*** 
 

0.0236    -0.3106*** 

Sg -0.0111    -0.0157    0.0012    -0.0083    0.0534**  0.0575**  0.0059    
 

0.1053*** 

R&D 0.0853*** 0.0148    -0.0447**  -0.0402*   0.1216*** -0.1185*** -0.2722*** 0.0323    
 

註：*表示達 10％之顯著水準；**表示達 5％之顯著水準；***表示達 1％之顯著水準。 

註：TQ：(期末普通股的市價*流通在外普通股股數+流通在外特別股之清算價值+負債總額)/總資產的帳面價值；X1：類型二、X2：類型三、X3：類型四皆為虛擬

變數；Big4：為事務所規模，1 為四大，0 為非四大；Logsize=總資產取自然對數；Lev：負債比率=總負債/總資產；Sg：營收成長率=營業收入淨額變動數/前期營

業收入淨額；Ocfrate：現金流量比率=來自營運之現金流量 /流動負債；R&D：研究發展費用率=(研究發展費用(製)+研究發展費)/營業收入淨額。 

註：右上半部為 Spearman相關係數，左下半部為 Pearson相關係數。 
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第三節  迴歸分析 

    本節將第三章建立的迴歸方程式利用多元迴歸分析來探討各變數與應變

數之間的關係。表 12 為假說一所建立的迴歸方程式（模型 1）之實證結果。  

表 12 模型(1)之多元迴歸分析(1996-1998) 

0 1 2 3 4 5 6 71 2 3 &it it it it it it it it itTQ X X X Logsize Lev Sg R D                
 

  
全樣本 會計事務所分群 

變數 預期符號 
模型(1) 四大 非四大 

係數 t 值 係數 t 值 係數 t 值 

Intercept 4.039*** 4.14  4.537*** 3.75  3.724*** 2.78  

X1 － -0.500**  -2.14  -0.362    -1.25  -0.887*** -2.88  

X2 － -0.687*** -2.93  -0.523**  -1.81  -1.256*** -4.01  

X3 － -0.753*** -2.36  -0.745**  -1.91  -0.663**  -1.51  

Logsize － -0.174*** -2.64  -0.216*** -2.63  -0.120*   -1.38  

Lev － 0.021*** 4.31  0.025*** 3.88  0.012**  2.32  

Sg ＋ 0.001    0.70  0.001    0.42  0.001    0.45  

R&D ＋ 0.017    0.68  0.017    0.57  -0.080    -1.27  

樣本數 
 

1036    
 

778    
 

258    
 

調整後 R
2
 

 
0.035    

 
0.025    

 
0.091    

 
註：*表示達 10％之顯著水準；**表示達 5％之顯著水準；***表示達 1％之顯著水準。 

註：TQ：(期末普通股的市價*流通在外普通股股數+流通在外特別股之清算價值+負債總額)/總資產的

帳面價值；X1：類型二、X2：類型三、X3：類型四皆為虛擬變數；Logsize=總資產取自然對數；Lev：

負債比率=總負債/總資產；Sg：營收成長率=營業收入淨額變動數/前期營業收入淨額；Ocfrate：現金

流量比率=來自營運之現金流量 /流動負債；R&D：研究發展費用率=(研究發展費用(製)+研究發展費)/

營業收入淨額。 

註：有預期符號採單尾檢定；無預期符號採雙尾檢定。 

    Fields and Wilkins(1991)、Ameen(1994)、Jones(1996)、Chen(2000)、林蕙

真(1993)等較多數學者支持保留意見此意見類型是具資訊內涵，會對股價有負

向反應；本研究之實證結果與過去文獻相符，可以看出各類型公司若收到保留

意見，則對於公司價值有顯著的負向影響，此結果支持假說一。實證結果亦發

現收到保留意見的次數越多，對公司價值的負向影響越大。若將樣本區分為四
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大與非四大事務所檢驗，結果顯示由四大所查核之公司於類型 2 呈現不顯著的

負向，類型 3 及類型 4 皆為顯著負向，意即四大所簽發之保留意見對公司價值

為負向影響。由非四大所簽發之保留意見對公司價值亦為顯著的負向影響，且

對於公司價值之影響更大。 

表 13 為類型一於 1999 年改變年度後，區分維持無保留意見與改簽修正式

無保留意見兩群樣本。由於 1999 年為改變年度，投資人對於修正式無保留意

見可能缺少認識，實證上可能會產生影響，故僅利用 t 檢定檢視兩群樣本對公

司價值是否有顯著差異。檢定結果發現，維持無保留意見與改簽修正式無保留

意見的公司價值並無顯著差異(p>0.1)。 

表 13 t 檢定分析表(類型一) 

 
帄均數 

差異的 95%信賴區間 
t 值 P 值 

下界 上界 

 
2.069 1.3041 2.8352 0.36 0.719 

*表示達 10％之顯著水準；**表示達 5％之顯著水準；***表示達 1％之顯著水準 

    修正式無保留意見於 1999 年我國新增之審計意見類型，最主要是將過去

部分應出具保留意見之查核報告改為簽發修正式無保留意見，且改變年度後會

計師大量簽發修正式無保留意見。雖然其被歸屬於無保留意見，但是相較於無

保留意見(Clean Unqualified Opinion)，修正式無保留意見仍然多了一份不確定

性，此種不確定性在投資人做投資決策時，是否會帶給投資人疑慮，造成公司

股價下跌，進而影響公司整體之價值，對於公司與投資人而言都是重要的問

題。Chen et al. (2000)、吳碩然(2002)、賴秀卿與李宏志(2009)認為修正式無保

留意見整體而言具有資訊內涵，對股價會有顯著負面的影響。 

    表 14 為假說二所建立的迴歸方程式（模型 1）之實證結果，由實證結果可

以得知類型二為不顯著的負向影響、類型三呈現顯著的正向影響以及類型四為

正向但不顯著，與假說二不符。過去的研究認為修正式無保留意見對於股價有

負向反應，應是外部投資人對公司之評價過度反應而已。若進一步將樣本區分

為四大與非四大，由四大所查核之類型三對於公司價值有顯著的正向影響；由

非四大所查核之類型三與類型四對於公司價值有顯著的正向影響。綜合上述，
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對於收到修正式無保留意見之公司，公司價值並無顯著負面評價，且由四大或

非四大所查核之公司收到修正式無保留意見，對公司價值亦無顯著負面評價。 

表 14 模型(1)之多元迴歸分析(2000-2002) 

0 1 2 3 4 5 6 71 2 3 &it it it it it it it it itTQ X X X Logsize Lev Sg R D                
 

  
全樣本 會計事務所分群 

變數 預期符號 
模型(1) 四大 非四大 

係數 t 值 係數 t 值 係數 t 值 

Intercept 2.605*** 5.23  2.056*** 4.75  10.080*** 4.22  

X1 － -0.041    -0.34  -0.052    -0.48  0.170    0.40  

X2 － 0.614*** 4.29  0.209*   1.54  1.888*** 4.35  

X3 － 0.073    0.76  0.055    0.65  0.545*   1.41  

Logsize － -0.140*** -4.22  -0.091*** -3.17  -0.703*** -4.31  

Lev － 0.013*** 5.10  0.009*** 3.75  0.034*** 3.43  

Sg ＋ -0.000    -0.44  0.000    1.06  -0.006**  -1.94  

R&D ＋ 0.048*** 4.86  0.050*** 5.96  -0.099*   -1.33  

樣本數 
 

1995    
 

1626    
 

369    
 

調整後 R
2
 

 
0.035      0.032      0.115      

註：*表示達 10％之顯著水準；**表示達 5％之顯著水準；***表示達 1％之顯著水準。 

註：TQ：(期末普通股的市價*流通在外普通股股數+流通在外特別股之清算價值+負債總額)/總資產的

帳面價值；X1：類型二、X2：類型三、X3：類型四皆為虛擬變數；Logsize=總資產取自然對數；Lev：

負債比率=總負債/總資產；Sg：營收成長率=營業收入淨額變動數/前期營業收入淨額；Ocfrate：現金

流量比率=來自營運之現金流量 /流動負債；R&D：研究發展費用率=(研究發展費用(製)+研究發展費)/

營業收入淨額。 

註：有預期符號採單尾檢定；無預期符號採雙尾檢定。 

    表 15 之實證結果，探討修正無保留意見發布前後由四大所查核之公司與

非四大查核之公司對公司價值是否有顯著之差異。Weber and Willenborg(2003)

認為經大型會計師事務所查核之財務報表對未來股票報酬率和是否下市的預

測率，皆優於經小型會計師事務所查核之財務報表。實證結果可知改變年度

前，四大所查核之公司其公司價值顯著優於非四大所查核之公司，與 Weber and 

Willenborg(2003)認為大型會計師事務所優於小型會計師事務所一致，支持假說

三。但改變年度後，由四大查核之公司其評價與非四大查核之公司則無顯著差

異。 



 

41 

表 15 四大與非四大對公司價值之差異 

0 1 2 3 4 5 6 7 84 1 2 3 &it it it it it it it it it itTQ Big X X X Logsize Lev Sg R D                    

變數 預期符號 
1996-1998 2000-2002 

係數 t 值 係數 t 值 

Intercept 3.914***  4.02  2.615***  5.23  

Big4 ＋ 0.379***  2.33  -0.025     -0.25  

X1 － -0.456**   -1.95  -0.041     -0.34  

X2 － -0.673***  -2.87  0.612***  4.26  

X3 － -0.761***  -2.39  0.075     0.77  

Logsize － -0.184***  -2.80  -0.140***  -4.18  

Lev － 0.021***  4.29  0.013***  5.09  

Sg ＋ 0.001     0.48  -0.000     -0.43  

R&D ＋ 0.009     0.36  0.049***  4.85  

樣本數 
 

1036     
 

1995     
 

調整後 R
2
 

 
0.040     

 
0.035     

 
註：*表示達 10％之顯著水準；**表示達 5％之顯著水準；***表示達 1％之顯著水準。 

註：TQ：(期末普通股的市價*流通在外普通股股數+流通在外特別股之清算價值+負債總額)/總資產的

帳面價值；Big4：為事務所規模，1 為四大，0 為非四大：X1：類型二、X2：類型三、X3：類型四皆

為虛擬變數；Logsize=總資產取自然對數；Lev：負債比率=總負債/總資產；Sg：營收成長率=營業收

入淨額變動數/前期營業收入淨額；Ocfrate：現金流量比率=來自營運之現金流量 /流動負債；R&D：

研究發展費用率=(研究發展費用(製)+研究發展費)/營業收入淨額。 

註：有預期符號採單尾檢定；無預期符號採雙尾檢定。 

第四節  額外測試 

自審計準則公報第 33 號發布新增修正式無保留意見類型，會計師遇有下

列情況之一時，應於無保留意見查核報告中加一說明段或其他說明文字：(1)

會計師所表示之意見，部分係採用其他會計師之查核報告且欲區分責任。(2)

對受查者之繼續經營假設存有重大疑慮。(3)受查者所採用之會計原則變動且對

財務報表有重大影響。(4)對前期財務報表所表示之意見與原來所表示者不同。

(5)前期財務報表由其它會計師查核。(6)欲強調某一重大事項，如重大關係人

交易、重大期後事項、查核範圍未受限制，且財務報表之編製未違反一般公認

會計原則時之重大未確定事項、除會計原則變動外，影響本期與前期財務報表

比較之重大事項等。 
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由於按我國之規範，有六種情況會計師可出具修正式無保留意見，本研究

將類型二、類型三以及類型四進一步區分六種可簽發修正式無保留意見之情

況，分別探討各情況下投資人對公司之評價與無保留意見之差異。區分結果如

下表 16，由於樣本數量不足，除情況 1 外，其他 5 種情況無法進行實證。故僅

針對情況 1，會計師所表示之意見，部分係採用其他會計師之查核報告且欲區

分責任，此意見類型進行探討。 

表 16 修正式無保留意見各類型之公司數量表 

 
修正式無保留意見之情況 第二類 第三類 第四類 

1 採其他會計師查核意見且欲區分查核責任 57 76 273 

2 對受查者之繼續經營假設存有重大疑慮 2 2 6 

3 會計原則變動且對財務報表有重大影響 91 12 0 

4 對前期財務報表所表示之意見與原來所表示者不同 5 3 1 

5 前期財務報表由其它會計師查核 29 0 0 

6 欲強調某一重大事項 7 2 0 

    公司收到修正式無保留意見-會計師所表示之意見，部分係採用其他會計

師之查核報告且欲區分責任此意見類型時，主要是因為會計師之間欲做責任之

歸屬，對於公司之經營狀況並無關係。因此對於收到部分採用其他會計師而出

具修正式無保留意見之公司，對其公司價值應該不會造成影響，故將第二類

型、第三類型及第四類型分別與第一類型進行比較。由下表 17 之實證結果可

知，在類型二及類型四為正向，但不顯著；類型三為正向顯著。綜合上述，對

於收到此意見類型之公司，對公司之價值並無顯著的負向影響，表示投資人對

公司並無負向的評價。 
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表 17 採其他會計師查核意見且欲區分責任之修正式無保留意見 

0 1 2 3 4 5 &it it it it it it itTQ Modtype Logsize Lev Sg R D            
 

變數 預期符號 
第二類型 第三類型 第四類型 

係數 t 值 係數 t 值 係數 t 值 

Intercept 2.301*** 3.26  3.353*** 4.50  1.967*** 4.46  

Modtype ＋ 0.067    0.34  0.369*** 2.36  0.005    0.07  

Logsize － -0.106**  -2.25  -0.167*** -3.36  -0.081*** -2.75  

Lev － 0.008**  2.21  0.004    1.13  0.006*** 2.79  

Sg ＋ 0.001*   1.29  0.000    0.56  0.002**  2.22  

R&D ＋ 0.037*** 3.23  0.042*** 3.22  0.043*** 5.24  

樣本數 
 

799    
 

872    
 

1416    
 

調整後 R
2
 

 
0.018    

 
0.023    

 
0.026    

 
註：*表示達 10％之顯著水準；**表示達 5％之顯著水準；***表示達 1％之顯著水準。 

註：TQ：(期末普通股的市價*流通在外普通股股數+流通在外特別股之清算價值+負債總額)/總資產的

帳面價值；Modtype 為虛擬變數；Logsize=總資產取自然對數；Lev：負債比率=總負債/總資產；Sg：

營收成長率=營業收入淨額變動數/前期營業收入淨額；Ocfrate：現金流量比率=來自營運之現金流量 /

流動負債；R&D：研究發展費用率=(研究發展費用(製)+研究發展費)/營業收入淨額。 

註：有預期符號採單尾檢定；無預期符號採雙尾檢定。 

    在進一步探討採其他會計師查核意見且欲區分責任之修正無保留意見由

四大所查核之公司與非四大查核之公司對公司價值是否有顯著之差異。由下表

18 之實證結果顯示，在第二類型與第三類型為不顯著的正向，第四類類型為顯

著的正向。在整體而言，公司若是收到採其他會計師查核意見且欲區分責任之

修正無保留意見，由四大會計師事務所查核之公司與非四大會計師事務所查核

之公司，對於公司價值並無顯著之差異。 
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表 18 採其他會計師查核意見且欲區分責任-四大與非四大差異 

0 1 2 3 4 5 6 &it it it it it it it itTQ Big Modtype Logsize Lev Sg R D              
 

變數 預期符號 
第二類型 第三類型 第四類型 

係數 t 值 係數 t 值 係數 t 值 

Intercept 2.267*** 3.20  3.329*** 4.46  1.897*** 4.29  

Big4 ＋ 0.101    0.72  0.086    0.61  0.181**  1.87  

Modtype ＋ 0.059    0.30  0.371*** 2.37  -0.007    -0.09  

Logsize － -0.109**  -2.31  -0.170*** -3.40  -0.086*** -0.29  

Lev － 0.008**  2.25  0.004    1.17  0.007*** 2.84  

Sg ＋ 0.001    1.22  0.000    0.50  0.001**  2.14  

R&D ＋ 0.036*** 3.12  0.002*** 3.13  0.041*** 5.01  

樣本數 
 

799    
 

872    
 

1416    
 

調整後 R
2
 

 
0.017    

 
0.023    

 
0.028    

 
註：*表示達 10％之顯著水準；**表示達 5％之顯著水準；***表示達 1％之顯著水準。 

註：TQ：(期末普通股的市價*流通在外普通股股數+流通在外特別股之清算價值+負債總額)/總資產的

帳面價值；Big4：為事務所規模，1 為四大，0 為非四大：Modtype 為虛擬變數；Logsize=總資產取自

然對數；Lev：負債比率=總負債/總資產；Sg：營收成長率=營業收入淨額變動數/前期營業收入淨額；

Ocfrate：現金流量比率=來自營運之現金流量 /流動負債；R&D：研究發展費用率=(研究發展費用(製)+

研究發展費)/營業收入淨額。 

註：有預期符號採單尾檢定；無預期符號採雙尾檢定。 
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第五章 結論與建議 

本研究以 1996 年至 2002 年台灣上市上櫃公司為樣本，探討會計師之審計

意見與公司價值之間的關係，並探討審計準則公報第 33 號發布實施前後審計

意見的更改對公司價值變化。並且進一步探討事務所規模差異對公司價值之影

響。以下第一節根據實證結果提出研究發現，第二節說明研究限制並提出建議。 

第一節  研究發現 

    會計師的審計報告是否會對公司價值造成影響?目前的研究尚未得出一致

性的結論。自 1999 年我國新增修正式無保留意見之簽證類型之後，此類型之

審計意見即逐年增加。我國增加此簽證類型是否影響投資人對企業的評價，或

改變投資人對會計師簽證的認知，是一個待探討的問題。本研究以台灣上市上

櫃公司作為實證的對象。會計師若簽發保留意見，表示會計師對於公司所出具

的財務報表存有嚴重懷疑，且外部投資人獲知公司收到保留意見時，對公司的

財務報表之信賴程度下降，導致公司股價下跌，而公司的價值與股價息息相

關，使得公司之價值亦下降。經過實證發現保留意見與公司價值呈顯著負相

關，保留意見對公司價值有負向影響且獲得之保留意見次數越多，對公司價值

之負向影響越大，亦即公司之價值越差。會計師若是簽發保留意見類型，投資

人對公司之價值有顯著的負向評價；而且對收到保留意見次數越多的公司，投

資人對公司之負向評價越大。此外，四大會計師事務所查核之公司，其評價顯

著優於非四大的會計師事務所。 

    自 1999 年審計準則第 33 號發佈新增修正式無保留意見後，會計師為減輕

責任，大量簽發修正式無保留意見，使得無保留意見數逐年下降，修正式無保

留意見數逐年上升。修正式無保留意見仍然不如無保留意見(乾淨的意見)，因

修正式無保留意見還是存有某些不確定性。過去的研究認為這些不確定性是造

成股價下跌的原因，而公司股價的下跌是否會對公司之價值造成負向的影響。

整體而言，當公司收到會計師簽發修正式無保留意見時，投資人對公司之價值

並無顯著的負面評價，且四大會計師事務所查核之公司其評價與非四大會計師

事務所查核之公司亦無顯著差異，顯示新增修正式無保留意見並不影響投資人

對企業之評價，而且無法凸顯四大會計師事務所的簽證價值。 
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    由於按我國之規範，修正式無保留意見分為六種情況，為區分在各情況下

投資人對公司之評價與無保留意見之差異，本研究進一步將修正式無保留意見

分類進行分析，但因樣本之限制，僅探討採其他會計師意見且欲區分責任情況

之修正式無保留意見對於公司之價值並無顯著的負向評價，表示投資人了解公

司收到此情況之修正式無保留意見僅是會計師間做責任的區分，與保留意見並

無差異。 

第二節  研究限制與建議 

    研究限制部分，由於本研究之資料大部分來自「臺灣經濟新報社」，所以

資料如果是因為人為的輸入錯誤，或者是有意隱瞞都會使本研究之實證結果產

生偏差。另外，因為某些變數資料並不完整，為維持資料的一致性，必頇刪除

部分資料遺漏之公司。很多的因素對公司價值都會有所影響，本研究之實證模

型中加入類別變數，可能會導致模型的配適度不是很好，且變數的選擇僅選取

其中幾項作為實證研究之變數，可能有所遺漏一些重要變數進而影響研究結

果。 

    在研究建議方面，在文獻中 Tobin’s Q 的計算有許多不同的方法，但因臺

灣目前的會計制度或在資料上的蒐集等問題，所修正之 Tobin’s Q 計算方式可

能會在實證研究上產生偏誤。而且公司價值除了以 Tobin’s Q 衡量外，另外還

有資產價值評估法或是獲利價值評估法等亦能用以衡量公司價值，建議未來之

研究能將其他衡量公司價值方法納入研究，期能對公司價值做出更妥善的衡

量。 
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附錄一 我國 1996 年至 2009 年會計師查核意見統計表 

年度 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

無保留意見 260 616 900 827 767 762 696 681 700 565 316 368 310 207 

修正式無保留意見 0 0 0 291 410 451 542 578 573 727 974 930 993 1097 

保留意見 606 371 191 31 12 8 16 15 14 10 6 4 2 2 

否定意見 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 

無法表示意見 0 4 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

意見數 866 991 1092 1149 1189 1221 1254 1274 1288 1302 1296 1302 1305 1306 

資料來源：台灣經濟新報社 


