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中文摘要  

 

 本研究主要探討從監察人制度轉換成審計委員會制度之公司，其盈餘資訊內

涵是否提升。本研究參照 Wild (1996)之研究設計，以盈餘宣告期間之股票報酬變

異衡量盈餘資訊內涵，並比較：(1)採用審計委員會之公司前、後期間之盈餘報告於

盈餘宣告期間之股票報酬變異；(2)採用審計委員會之公司前、後期間之盈餘報告

於盈餘宣告期間之股票報酬變異，相對於維持監察人制度之公司二期間盈餘報告

於盈餘宣告期間之股票報酬變異之變化。(3)最後以多元迴歸模型控制其他可能影

響盈餘宣告期間股票報酬變異之因素。 

實證結果發現：(1)採用審計委員會後期間之盈餘報告於盈餘宣告期間之股票

報酬變異，並未顯著大於採用審計委員會前一期間之盈餘報告於盈餘宣告期間之

股票報酬變異；(2)採用審計委員會之公司前、後期間之盈餘報告於盈餘宣告期間

短窗期之股票報酬變異變化，並未顯著大於同期間維持監察人制度之公司二期間

盈餘報告於盈餘宣告期間短窗期之股票報酬變異之變化；(3)其餘影響盈餘宣告期

間股票報酬變異之因素並未影響本研究發現之現象。此發現顯示採用審計委員會

制度之公司未能因而提升盈餘資訊內涵。 

 

關鍵字：審計委員會、監察人、盈餘資訊內涵 
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ABSTRACT 

 

 This study examines whether firms that are allowed to switch to the audit committee 

from the supervisors can improve the informativeness of earnings. Following Wild (1996), 

this study uses stock returns variability to measure the informativeness of earnings, then 

compares: (1) the stock returns variability to the release of earnings reports for firms that 

switch to the audit committee between adoption and post-adoption periods, and (2) the 

stock returns variability to the release of earnings reports for firms that switch to the audit 

committee between adoption and post-adoption periods, relative to the corresponding 

change for a matched samples that retain the supervisors. Finally, this study considers the 

impact of audit committee formation after simultaneously controlling for the joint effects 

of other determinants of stock returns variability at earnings report dates.  

Empirical results indicate that: (1) the stock returns variability to the release of 

earnings reports for firms that switch to the audit committee during post-adoption periods 

are not significantly greater than pre-adoption period, and (2) the change of short-window 

stock returns variability to the release of earnings reports for firms that switch to the audit 

committee between adoption and post-adoption periods, is not significantly greater than 

the corresponding change for a matched samples that retain the supervisors, and (3) other 

determinants of stock returns variability at earnings report dates do not influence this 

study’s findings. These findings indicate that firms can not improve the informativeness 

of earnings after they switch from the supervisors to the audit committee. 

 

Keywords: audit committee, supervisors, the informativeness of earnings 
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第壹章 緒論 

 

本研究之緒論分為三部分，第一部分為研究背景及問題，主要介紹我國審計委

員會制度之沿革，並提出本研究要探討的問題。第二部分探討研究動機與目的，儘

管國外已有許多文獻證明公司設置審計委員會可提升財務報導品質，惟我國採用

董事會與監察人並列之雙軌制已久，引進單軌制下的審計委員會加以取代可否如

同國外提升財報品質仍有爭議，值得深究。第三部分則為本篇研究之架構。 

 

第一節 研究背景及問題 

 

我國公司治理模式早期受到日本商法影響，採董事會與監察人平行之雙軌制

(亦有稱並列制、分立制)，由監察人負責公司業務執行之監督及公司會計之審計，

與英美全由董事會負責公司業務之經營及監督的單軌制(亦有稱單層制、一元制)不

同。惟早期監察人效能不彰，隨著 1997 年亞洲金融危機接連發生多起上市公司弊

案，出現廢除監察人、引進英美單軌制之聲浪。至 2004 年爆發博達案，有關主管

機關遂決定加速修訂證券交易法，促使國會於 2006 年通過證券交易法第 14 條之 1

至 14 條之 4，正式引進獨立董事及審計委員會(劉連煜，2010)。 

依證券交易法規定，公開發行公司原則上得就審計委員會或監察人二者擇一

設置，惟主管機關可視狀況要求公司設置審計委員會代替監察人。金管會初期鼓勵

上市櫃公司自願設置審計委員會，直到 2013 年 1 月，金管會要求金融機構與實收

資本額達新台幣 500 億元以上非屬金融業之上市櫃公司，須設置審計委員會。其

後，金管會更於 2013 年底決定分階段要求上市櫃公司設置審計委員會，資本額在

新台幣 100 億元以上者，應於 2015 年起設置審計委員會，資本額在新台幣 20 億

元以上者則應於 2017 年起設置審計委員會。 

是以在 2015 年以前，我國絕大多數之上市櫃公司得自行選擇設置審計委員會

或維持監察人之設置，由於二者的職權重疊，且皆負責監督公司財務報表之允當表

達，因此衍生一項值得探討的研究議題：自願由監察人轉換為審計委員會之上市櫃

公司，可否提升其財務報表品質？ 
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第二節 研究動機與目的 

 

推動修法的主管機關及支持引進單軌制者認為，獨立董事較能秉持客觀及專

業，且獨立董事充分參與決策，較能提供事前或事中之治理機能，故由獨立董事組

成的審計委員會應較監察人更能發揮監督公司業務執行之功能，且國外學界已有

許多文獻證明設置審計委員會對公司治理有正面的影響(Wild,1996; Klein,2002)。儘

管如此，賴英照(2012)主張獨立董事、功能性委員會(審計委員會)係單軌制下，為

制衡公司管理階層所發展出來的制度，其與雙軌制下監察人的功能本質上無異，單

軌制或雙軌制之公司治理模式並無優劣之分。劉連煜(2010)亦認為應由公司自行決

定採用獨立董事或監察人制度，主管機關不宜強制企業採用單軌制。 

盈餘為財務報表中相當重要的資訊，若財務報表品質愈高，則盈餘提供投資人

愈多攸關決策之資訊，使得盈餘資訊內涵愈豐富。由於審計委員會及監察人皆負責

監督公司財務報表之允當表達，而盈餘資訊內涵之高低即反映財務報表品質之高

低，認為審計委員會對公司業務之監督較有效者，應認為公司設置審計委員會後，

財務報表使用者可以從盈餘中獲得更多資訊；而認為審計委員會與監察人之監督

效果無異者，應認為公司設置審計委員會前後，財務報表使用者從盈餘中獲得的資

訊不會有所改變。為釐清前述爭議，本研究欲從盈餘資訊內涵之角度切入，以盈餘

資訊內涵之代理變數衡量審計委員會及監察人之功效，進而實證審計委員會及監

察人是否有優劣之分。 
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第三節 研究架構 

 

本篇研究內容共分為五章，其餘各章內容如下： 

第壹章 緒論：簡介研究背景、提出研究問題，說明研究動機與欲達成之研究目的，

概述本文之架構與內容。 

第貳章 文獻回顧與假說發展：整理我國審計委員會的沿革、功能以及國內外相關

研究文獻，建立假說。 

第参章 研究方法：說明研究設計與變數衡量、資料來源及對樣本的描述。 

第肆章 實證結果與分析：根據蒐集資料進行分析，並說明實證結果是否支持研究

假說。 

第伍章 結論與建議：彙總本研究之結果，說明研究限制並對未來研究提供建議。 
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第貳章 文獻回顧與假說發展 

 

本章分為四部分，第一節介紹我國引進審計委員會之沿革及其功能，第二節整

理國內外有關盈餘資訊內涵的相關文獻，第三節整理國內外探討審計委員會與盈

餘資訊內涵的文獻，最後於第四節建立本研究之假說。 

 

第一節 審計委員會 

 

一、 我國審計委員會制度之沿革 

我國公司治理模式原先受日本商法影響，採董事會與監察人並行之雙軌制，惟

1997 年亞洲金融危機使得台灣多家大型企業發生財務弊案，使得監察人能否有效

監督公司運作受到質疑，改革的聲浪促使台灣證券交易所與櫃檯買賣中心自 2002

年 2 月起修正上市櫃準則，要求初次上市櫃公司至少應設置二席以上獨立董事及

三席以上監察人(或一席以上獨立監察人)，此為我國引進獨立董事制度之濫觴。

2004 年博達公司發生財報不實、管理階層掏空公司資產之弊案，為挽救投資大眾

的信心，我國行政院隨後於 2005 年 7 月 14 日通過證券交易法部分條文修正草案，

並送請立法院審議通過，2006 年 1 月 11 日公布，不僅引進獨立董事制度，且規定

審計委員會由全體獨立董事組成，公開發行公司可設置審計委員會取代監察人，但

主管機關得視情況命令公司強制取代，單軌之董事會結構自此正式被引入我國。 

主管機關金管會從 2006 年開始發布強制設置獨立董事之適用範圍，至 2011 年

止，金融業、實收資本額達新台幣 100 億元以上非屬金融業之上市櫃公司，皆應設

置獨立董事，使得許多上市櫃公司採用設有獨立董事之董事會與監察人並存之治

理形式。部分學者認為監察人與獨立董事並存，恐發生監督權責難以劃分而導致無

效監督之結果(劉連煜，2010)，故提議若設置獨立董事應同時設置審計委員會以取

代監察人，方能使權責相符、充分發揮獨立董事的功能。因此，金管會於 2013 年

1 月發布命令，將屬於 2006 年 3 月強制設置獨立董事範圍之公司列為首波強制設

置審計委員會適用對象(金融業及實收資本額達新台幣 500 億元以上非屬金融業之

上市櫃公司)。同年年底，金管會決定分階段要求上市櫃公司設置審計委員會：實
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收資本額在新台幣 100 億元以上者，應於 2015 年起設置審計委員會，實收資本額

在新台幣 20 億元以上者應於 2017 年起設置審計委員會。 

 

二、 審計委員會之功能 

依證券交易法第 14 條之 4，審計委員會應由全體獨立董事組成，其人數不得

少於三人，其中一人為召集人，且至少一人應具備會計或財務專長。依同法第 14

條之 5，審計委員會之職責如下： 

1. 訂定或修正內部控制制度。 

2. 內部控制制度有效性之考核。 

3. 依第證券交易法第 36 條之 1 規定訂定或修正取得或處分資產、從事衍生

性商品交易、資金貸與他人、為他人背書或提供保證之重大財務業務行為

之處理程序。 

4. 涉及董事自身利害關係之事項。 

5. 重大之資產或衍生性商品交易。 

6. 重大之資金貸與、背書或提供保證。 

7. 募集、發行或私募具有股權性質之有價證券。 

8. 簽證會計師之委任、解任或報酬。 

9. 財務、會計或內部稽核主管之任免。 

10. 年度財務報告及半年度財務報告。 

11. 其他公司或主管機關規定之重大事項。 

由以上可知，審計委員會之運作主要在於確保公司財務報表之允當表達，以及

公司內部控制之有效實施、法令遵循。 

 

第二節 盈餘品質與盈餘資訊內涵 

 

盈餘品質並無一致之定義與衡量方法，本節先引用學術界對盈餘品質的定義，

再針對本研究欲使用之衡量標準─盈餘資訊內涵作較深入的介紹，最後則整理國

內外與盈餘資訊內涵有關之實證研究文獻。 
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一、 盈餘品質 

美國財務會計準則委員會(以下稱 FASB)發布之財務會計觀念公報第一號

(Statement of Financial Accounting Concepts No.1)提出，「財務報導本身並非目的，

其目的在於提供對商業或經濟決策有用之資訊。」而國際會計準則理事會(以下簡

稱 IASB)於 2010 年所發布財務報導之觀念架構更明文指出：「一般用途財務報告

提供有關報導個體之財務狀況之資訊，亦即有關個體之經濟資源與對報導個體之

請求權之資訊。財務報告亦提供有關改變報導個體經濟資源與請求權之交易與其

他事項影響之資訊。前述兩種資訊均對提供資源予個體之決策提供有用之投入。」

由此可見，不論是 FASB 或 IASB，二大會計準則制定機構皆認為財務報導之目的，

在於提供決策者針對報導個體作經濟決策時有用之資訊。 

盈餘為財務報表中相當重要的資訊，且實務上資本市場參與者均十分關注公

司盈餘的變化，則公司公布的盈餘「品質」如何？是否符合會計準則制定者的期待？

係會計學界長久以來重要的研究問題。Dechow et al. (2010)認為可將盈餘品質定義

為：「特定決策者作有關公司財務表現之決策時，愈高的盈餘品質可提供愈多攸關

的資訊。」關於此定義，尤須注意盈餘品質係以盈餘是否攸關決策作為衡量標準，

若欠缺決策背景而未依附於特定決策模型，「盈餘品質」本身並無任何意義。 

 

二、 盈餘資訊內涵 

 基於資訊經濟學提出的決策模型，公司藉由財務報表定期將與自身財務表現

有關的資訊傳遞給外部報表使用者，而外部報表使用者與資本市場在消化公司財

務報表的資訊後會修正原先對於公司財務表現之預期，並根據修正後之結果作出

決策。若公司發布的財務報表對投資人而言提供的資訊愈多、愈有用，則投資人對

原先預期所做之修正也愈大，股價也因投資人採取行動而變化愈大，財務報表資訊

與股價變化的關聯性亦愈強(Ball and Brown, 1968)。 

國內外許多研究根據前述理論以投資人對盈餘反應的程度作為盈餘品質的代

理變數，評估未預期盈餘是否與股票市場特性(如盈餘宣告日前後長窗期股票報酬、

股票交易量變化)高度相關，以推論盈餘對於投資人而言是否有用。以下整理國內

外有關之實證研究，國外之研究結果一致支持盈餘具有資訊內涵(Ball and Brown, 

1968; Beaver et al., 1979; Liu and Thomas, 2000)，惟各公司的盈餘品質仍有高低之
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分。而雖然國內早期之研究成果多顯示盈餘不具資訊內涵(余尚武，1986)，但隨著

我國於 1980 年代建立財務會計準則委員會、資本市場漸趨成熟，晚近實證研究的

結論多與國外實證研究成果相似，因此若以國內近期之資料進行實證研究，則國外

實證研究所使用之盈餘股價模型應可應用於我國資本市場之研究。 

 

三、 國外相關研究 

1. Ball and Brown (1968) 

Ball and Brown (1968)立基於效率市場假說，檢視未預期盈餘變動方向與股價

異常報酬的關聯性，以實證年度盈餘是否具有資訊內涵。其以 1957 年至 1965 年

美國之上市公司為研究樣本，研究結果發現，未預期盈餘變動與股價異常報酬有顯

著的正向關係，故推論年度盈餘應具資訊內涵。 

 

2. Beaver et al. (1979) 

Beaver et al. (1979)延伸 Ball and Brown (1968)之研究，進一步探討未預期盈餘

變動幅度與股票報酬間的關聯性。其以 1956 年至 1974 年於紐約證券交易所(以下

稱 NYSE)上市之 276 家公司作為研究樣本，並依未預期盈餘變動幅度之大小，將

樣本分成 25 組再檢定各組盈餘誤差中位數與股價異常報酬中位數的相關性。研究

結果發現，盈餘誤差中位數與股價異常報酬中位數具有顯著的關聯性，證明若不考

慮未預期盈餘變動大小，可能會丟失盈餘部分的資訊內涵。 

 

3. Liu and Thomas (2000) 

Liu and Thomas (2000)為以盈餘反應係數作為盈餘品質衡量標準之研究。其多

變量迴歸模型以異常股票報酬為被解釋變數，未預期盈餘為主要解釋變數(該解釋

變數的係數即為盈餘反應係數)，並以 1981 年至 1994 年美國之上市公司為樣本，

研究結果發現當未預期盈餘與未來盈餘預測修正的關聯性愈高時，盈餘反應係數

亦愈大且迴歸模型解釋力亦愈強。若未預期盈餘對於投資人而言具資訊內涵，則投

資人將據以修正對未來盈餘的預測，故研究者認為盈餘反應係數可作為衡量盈餘

資訊內涵的指標，若盈餘反應係數愈大，則可推論盈餘品質愈高。該研究的成果不

但建立了一種衡量盈餘品質的標準，亦顯示資本市場中個別公司的盈餘資訊內涵

存在差異。 
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四、 國內相關研究 

1. 余尚武(1986) 

余尚武(1986)探討年度盈餘宣是否具有盈餘資訊內涵。研究範圍包括 1979 年

至 1984 年在台灣證券交易所上市之 50 家公司，研究結果顯示年度盈餘宣告時，

市場並未立即反映盈餘資訊而相應調整，因此推論台灣證券市場並不符合盈餘具

資訊內涵及半強式效率資本市場之假設。 

 

2. 陳志愷(1992) 

陳志愷(1992)以我國 1982 至 1991 年之 67 家上市公司，共 603 個觀察值為研

究樣本，探討年度盈餘與股價的關係。研究結果顯示多數樣本盈餘反應係數顯著大

於零，故可推論整體而言我國上市公司年度盈餘具有資訊內涵，惟同期間個別公司

的盈餘反應係數因受到其他因素(如經濟成長機會、盈餘預測準確度)的影響而有所

差異，顯示我國資本市場中各個公司之盈餘資訊內涵亦存在差異。 

 

3. 金成隆(1999) 

金成隆(1999)以我國 1985 至 1996 年之上市公司，共 1,885 個觀察值為研究樣

本，探討公司盈餘與股價的關聯性。研究結果顯示，從 1985 年至 1989 年(定義為

非理性、成熟之期間)，盈餘與股價的關聯性甚低，但自 1991 年至 1996 年(定義為

理性、成熟之期間)，盈餘與股價的關聯性顯著提高，應可推論隨著我國資本市場

漸趨成熟，上市公司盈餘資訊內涵也普遍提升。 

 

4. 黃雅瑋等(2006) 

黃雅瑋等(2006)探討在資訊不對稱情形下，年度盈餘宣告對股票價格、成交量、

買賣價差之影響，並檢測這些反應之間是否具有互動關係。其以國內2000年至2002

年 120 家資訊電子業上市公司為研究樣本，共計 360 個觀察值。實證結果顯示公

司宣告盈餘，在事件期中會增加買賣價差、成交量及累積異常報酬，且年度盈餘宣

告對買賣價差、交易量與股票報酬之影響是同步決定的。從該研究結果應可推論我

國電子業上市公司年度盈餘對投資人而言具有用性。 
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第三節 審計委員會與盈餘資訊內涵 

 

英美法系國家採用由董事會同時負責公司業務執行與監督之單軌制公司治理

結構，並由董事會中的獨立董事組成各種功能性委員會以加強對管理階層之監督，

其中由審計委員會負責監督財務報導作業之流程與內部控制，而美國已有研究發

現，公司於董事會中設置審計委員會後，可顯著提升其盈餘資訊內涵(Wild, 1996)，

惟亦有論者主張縮小董事會規模始可提升盈餘資訊內涵(Vafeas, 2000)。與英美法系

國家不同，我國過去採董事會與監察人平行之雙軌制公司治理結構，直至近年始引

進單軌制之公司治理結構，並容許多數公司於二種模式間自由選擇，部分研究者利

用此種特殊環境比較二類模式下之盈餘資訊內涵是否存在差異，有些研究顯示由

監察人轉換為審計委員會之公司可提升盈餘資訊內涵(許文馨，2014)，惟亦有研究

得出相反的結論(李奕萱，2011)。 

 

一、 國外相關研究 

1. Wild  (1996) 

Wild (1996)以 1966 年至 1980 年美國的上市公司為研究樣本，研究自願設置

審計委員會之公司，與設置審計委員會前相比，設置後之盈餘資訊內涵是否顯著提

升。該研究以盈餘宣告日前後的股票報酬變異衡量盈餘之資訊內涵，研究結果顯示

自願設置審計委員會的公司，設置後之盈餘資訊內涵與設置前相較，確實有顯著提

高，故推論審計委員會可有效監督公司財務報導及審計作業之流程。惟該研究依

Kunitake (1981)針對美國上市公司進行問卷調查之結果蒐集自願設置審計委員之

公司，因此該研究之可信度會受到問卷資訊正確性的影響。 

 

2. Vafeas (2000) 

Vafeas (2000)以 1990 年至 1994 年美國的上市公司為研究樣本，研究董事會中

外部董事比例、董事會規模與盈餘資訊內涵之關聯。該研究以盈餘反應係數衡量盈

餘資訊內涵，研究結果顯示董事會中外部董事比例與盈餘資訊內涵間並無關聯，惟

董事會規模與盈餘資訊內涵間顯著負相關。研究者據以認為，欲加強董事會之監督

功能，縮小董事會規模始為有效。此論點似與主張功能性委員會有效之通說不同。 
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二、 國內相關研究 

1. 李奕萱(2011) 

2007 年以前已有部分上市櫃公司依照台灣證券交易所及櫃檯買賣中心發布之

上市櫃公司治理守則自願設置審計委員會(下稱準審計委員會)。李奕萱(2011)以

1998 年至 2010 年設置準審計委員會及審計委員會之公司為樣本，按公司資產規模

進行配對，從盈餘管理、損失認列時點及盈餘資訊內涵三個層面，探討(準)審計委

員會與公司財務報表品質之關聯性。研究結果顯示，設置審計委員會或準審計委員

會之財務報表品質不但未優於設置前，亦未優於未設置者。惟該研究將設置準審計

委員會與審計委員會之公司合併觀察，可能係導致研究結果無法實證假說的原因。 

 

2. 許文馨(2014) 

許文馨(2014)以 2007 年至 2009 年我國非金融業上市櫃公司為樣本，探討從監

察人制度轉換成審計委員會制度之公司，其盈餘品質是否提升。該研究主要以裁決

性應計數、盈餘反應係數作為盈餘品質的代理變數，比較設置審計委員會的公司設

置前、後期間之盈餘品質，相對於維持監察人制度之公司二時期的盈餘品質之變化，

並以同年度、產業之公司相配對(權益市值與營業收入相近者)以控制樣本自我選擇

偏誤的影響，實證結果發現設置審計委員會之公司盈餘管理幅度不但顯著下降，盈

餘資訊內涵亦顯著提升。由於 2007 年至 2009 年我國僅有 27 家上市櫃公司自願設

置審計委員會(排除金融業)，惟至 2014 年底我國自願設置審計委員會之上市櫃公

司已成長近四倍達到 232 家(排除金融業)，實務變化甚大，故該研究之結果於近期

之資本市場是否依然適用？似值得探究。 

 

第四節 假說發展 

 

我國自 2007 年開始允許上市櫃公司得設置審計委員會取代監察人，許多研究

者利用此種特殊環境比較二種制度下之盈餘資訊內涵是否存在差異，惟並未得到

一致之結論，且其他研究者多以異常裁決應計數衡量盈餘品質，較少以基於市場基

礎觀點之衡量標準進行研究，故本研究欲從市場基礎之觀點出發，探討二種制度下

之盈餘資訊內涵是否存在差異，以針對此議題提供更多實證檢驗。 
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本研究認為相較監察人，審計委員會更能夠有效監督公司財務報導流程之運

作與內部控制，故本研究假設當公司以審計委員會替代監察人可提升其盈餘資訊

內涵，投資人因資訊內涵增加，對於盈餘宣告的反應亦會增大。本節先從制度設計

的觀點提出本研究認為審計委員會優於監察人之理由，接著再參考 Holthausen and 

Verrecchia (1988)提出之模型推導股價反應與盈餘資訊內涵之關係，最後正式提出

本研究之假說。 

 

一、 制度設計 

本研究基於以下理由認為我國審計委員會之制度設計優於監察人，因此審計

委員會相較監察人能更有效地確保公司財務報導之品質： 

1. 獨立性 

依證券交易法第 14 條之 4 第 2 項，審計委員會應由全體獨立董事組成，故審

計委員會之成員皆不得與公司有直接或間接之利害關係。因公司治理單位獨立性

之高低會影響股東與管理階層間之代理成本(Fama, 1980; Fama and Jenson, 1983)，

且依國內外實證研究結果，若公司治理單位之獨立性愈高，則盈餘品質愈高(廖益

興與楊清溪，2007；Carcello and Neal, 2000, 2003; Klein, 2002)、資訊透明度愈高(邱

垂昌與莊清騄，2010)。是以本研究預期相較於監察人，審計委員會因其成員受法

規要求而普遍具備較強之獨立性，對於財務報導流程之監督因而更為有效。 

 

2. 會計或財務專長 

依證券交易法第 14 條之 4 第 2 項，審計委員會中至少一人應具備會計或財務

專長，而公司法則未對監察人有相同之要求。因財務報導流程對於參與者有較高之

專業性要求，則公司治理單位成員若具備相關之專長應能更有效地發揮監督功能。

國內外研究顯示，公司治理單位成員若具備會計或財務專長，可減少財務報表重編

及內部控制缺失發生的機會(薛敏正等，2008；Abbott et al., 2004; Krishnan, 2005)。 

DeZoort and Salterio (2001)亦發現當公司治理單位成員具備愈多財務報導相關

知識，愈容易了解審計人員所作之判斷，並在外部審計人員與管理階層意見不同時

支持外部審計人員之意見。是以本研究預期相較於監察人，審計委員會受法規要求

而至少有ㄧ位成員具備會計或財務專長，對於財務報導流程之監督因而更為有效。 
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3. 事前、事中監督 

證券交易法第 14 條之 5 第 1 項規定，與財務報導程序有關之重要事項如內部

控制制度有效性之考核、簽證會計師之委(解)任或報酬、財會或內部稽核主管之任

免、年度財務報告及半年度財務報告，應經審計委員會全體成員二分之一以上同意，

並提董事會決議。而依公司法第 218 條、第 218 條之 1、第 218 條之 2 規定，監察

人僅得於事後監督公司業務之執行，而無法在事前確保董事會之決定皆符合股東

之利益(監察人不得兼任董事，僅得列席董事會陳述意見)。是以本研究預期相較於

監察人，審計委員會得以在事前、事中影響公司財務報導之作業流程，對於財務報

導流程之監督因而更為有效。 

 

二、 股價反應模型 

公司外部報表使用者在消化財務報表的資訊後，會修正原先對於公司財務表

現之預期。若公司發布之財務報表品質愈高、提供愈多攸關公司價值之資訊，則報

表使用者對原先預期所做的修正也愈大，反之亦然。 

Holthausen and Verrecchia (1988)依照前述理論提出整合市場對資訊反應與資

訊揭露品質關聯之經濟模型，有助我們了解設置審計委員會、盈餘品質與市場對盈

餘宣告反應彼此之關聯性。Holthausen and Verrecchia (1988)模擬之市場包含一項單

一風險性資產(公司)、一項資訊釋出(盈餘)以及一完全競爭、風險中性之造市者，

該項釋出之資訊(盈餘)為單一風險性資產(公司)未知的清算價格(𝑢̃)提供消息，而

𝑢̃~𝑁(𝑚, 𝑣)。當市場關閉且公司進行清算完畢後，公司之清算價值實現，故公司的

所有人會得到𝑢(𝑢̃ = 𝑢)。完全競爭、風險中性之造市者於開市時(第 0 期)為公司設

定之價格(𝑝0)如下： 

 

𝑝0 = 𝐸[𝑢̃] = 𝑚 

 
第 1 期公布之盈餘報告(𝑦̃1)為公司真實清算價值提供消息，惟受到雜訊(𝑣̃1)干

擾，故𝑦̃1 = 𝑢̃ + 𝑣̃1，而𝑣̃1~𝑁(0, 𝑛1)。據此，公司於第 1 期盈餘宣告後價格(𝑝1)如下： 

 

𝑝1 = 𝐸[𝑢̃|𝑦̃1 = 𝑦1] = 𝑚 +
𝑣

𝑣 + 𝑛1

(𝑦1 − 𝑚) 
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 而公司價格從第 0 期至第 1 期因盈餘宣告所造成之變化為𝛿1̃： 

 

𝛿1̃ = 𝑝1 − 𝑝0 =
𝑣

𝑣 + 𝑛1

(𝑦̃1 − 𝑚) 

 

最終可推導出股價對盈餘宣告反應之變異數為var[𝛿1̃]： 

 

var[𝛿1̃] =
𝑣2

𝑣 + 𝑛1
 

 

 由上式可知，股價反應隨著𝑣增加而增加，隨著𝑛1增加而減少，其中𝑣代表盈餘

宣告前市場對公司清算價值之不確定，而𝑛1為盈餘雜訊之變異數，Holthausen and 

Verrecchia (1988)將𝑛1作為衡量資訊品質之標準。本研究預期相較於監察人，審計

委員會對於財務報導流程之監督更為有效，因此當公司之監督機關由監察人轉換

為審計委員會後，盈餘資訊內涵將可獲得提升(使𝑛1降低)，進一步使得股價對盈餘

宣告之反應增加(使var[𝛿1̃]增加)。 

 

三、 研究假說 

綜合前述，本研究正式提出假說：由設置監察人轉換為設置審計委員會，因審

計委員會獨立性及專業性受法規要求普遍較監察人強，且可在事前及事中監督管

理階層，故對於公司財務報導流程之監督將更為有效，公司之盈餘將提供投資人愈

多攸關決策之資訊，最終使得盈餘宣告期間未預期股票報酬變異程度增加。 

若以統計假說描述本研究之假說，𝜉𝑖,𝑡代表 i 公司公告第 t 期盈餘所造成之未預

期股票報酬變異，而 t 代表財務報導期間係受到審計委員會(AC)或監察人(SAB)之

監督，𝑛(𝑦𝑖,𝑡)代表盈餘報告 y 之雜訊之變異數，虛無假說及對立假說如下： 

 

𝑯𝟎 = 𝑬[𝝃𝒊,𝑨𝑪 − 𝝃𝒊,𝑺𝑨𝑩|𝒏(𝒚𝒊,𝑨𝑪) < 𝒏(𝒚𝒊,𝑺𝑨𝑩)] ≤ 𝟎 

𝑯𝑨 = 𝑬[𝝃𝒊,𝑨𝑪 − 𝝃𝒊,𝑺𝑨𝑩|𝒏(𝒚𝒊,𝑨𝑪) < 𝒏(𝒚𝒊,𝑺𝑨𝑩)] > 𝟎 



doi:10.6342/NTU201601814

 14 

第參章 研究方法 

 

本章分為二部分，第一節說明研究設計，包括變數衡量、檢定統計量、配對方

法及迴歸模型，第二節說明樣本選取期間及篩選樣本過程、資料來源。 

 

第一節 研究設計與變數衡量 

 

本研究預期公司由監察人制度轉換為審計委員會制度，將可提升盈餘資訊內

涵，進而使得盈餘宣告期間之股價反應增強，故本研究參考 Wild (1996)之研究設

計，先以自願設置審計委員會之公司為樣本，比較設置前後盈餘報告於公布期間之

股價反應有無擴大。接著再將自願設置審計委員會之公司與維持設置監察人之公

司配對，比較同一時期二組樣本盈餘宣告期間股價反應的變化有無顯著差異。最後

控制其他可能影響股價反應之因素，以多元迴歸模型檢驗本研究之結果是否受到

其他因素之干擾。 

 

一、 設置前後盈餘宣告期間股價反應之比較 

本研究欲測試公司由設置監察人轉換為設置審計委員會後，盈餘宣告期間未

預期股票報酬變異程度是否會增加，其中特定公司之股票報酬率預期模式係採市

場模式(Market Model)，而盈餘宣告期間之未預期股票報酬率以(1)式估計： 

 

𝑢̃𝑖,𝑡 = 𝑅̅𝑖,𝑡 − (𝛼̂𝑖 + 𝛽̂𝑖 ⋅ 𝑅̅𝑀,𝑡)            (1) 

 

 𝑅̅𝑖,𝑡為 i 公司於第 t 日之日股票報酬，而𝑅̅𝑀,𝑡為第 t 日市值加權市場投資組合之

報酬(於台灣證券交易所掛牌之公司按台灣加權指數計算，於櫃買中心掛牌之公司

按櫃買指數計算 )。 𝛼̂𝑖與 𝛽̂𝑖係利用普通最小平方法建立之迴歸模式加以估計

(Ordinary Least-Squares Regression)，事件日(t=0)為年度財務報告公布日，估計期間

為事件日前 6 個交易日(t=-6)至前 205 個交易日(t=-205)，最小估計期為 100 個交易

日。特定公司之未預期股票報酬𝑢̃𝑖,𝑡係以盈餘宣告期間之股票報酬(𝑅̅𝑖,𝑡)減去特定公
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司按市場模型估計之預期股票報酬(𝛼̂𝑖 + 𝛽̂𝑖 ⋅ 𝑅̅𝑀,𝑡)而得。為比較監察人、審計委員

會所監督之財務報導於盈餘宣告期間每日之股價反應，本研究參考 Wild (1996)之

研究設計，以標準化股票報酬變異指標(Standardized Variance of Returns Metric)衡

量盈餘宣告期間之股價反應，標準化股票報酬變異指標(VR)之定義如(2)式： 

 

𝑉𝑅𝑖,𝑡 = [(𝑢̃𝑖,𝑡)
2

(𝑇𝑖 − 4)] /[𝑠̃𝑖
2(𝑇𝑖 − 2)]         (2) 

 

 𝑠̃𝑖
2為市場模型估計期間殘差𝑢̃𝑖之變異數，而𝑇𝑖為 i 公司於市場模型之估計期間

可得日股票報酬之天數。當盈餘報告具資訊內涵時，股票報酬變異指標(VR)應會超

過 1.0(或接近 1.0)。為檢驗股價反應是否有顯著增加，本研究參考 McNichols and 

Manegold (1983)之研究設計，以下式(3)作為檢定統計量： 

 

𝑍𝑉𝑅,𝑡 = [∑ (𝑉𝑅𝑖𝐴𝐶,𝑡 − 𝑉𝑅𝑖𝑆𝐴𝐵,𝑡)𝑁
𝑖=1 ]/ [∑ 2 {

(𝑇𝑖𝐴𝐶
−3)

(𝑇𝑖𝐴𝐶
−6)

+
(𝑇𝑖𝑆𝐴𝐵

−3)

(𝑇𝑖𝑆𝐴𝐵
−6)

}𝑁
𝑖=1 ]

1/2

    (3) 

 

 𝑁為樣本公司數，𝑖𝐴𝐶(𝑜𝑟 𝑆𝐴𝐵)代表 i 公司所發布之財務報告係由審計委員會(AC)

負責監督，或由監察人(SAB)負責監督，其餘變數定義與式(1)及式(2)相同。 

為更有效地比較設置審計委員會前後之股價反應，本研究同樣參考 McNichols 

and Manegold(1983)，將盈餘宣告期間每日之股票報酬變異指標平均，得出累積股

票報酬變異指標(CVR)，以衡量盈餘宣告期間股票報酬平均之變異情形： 

 

𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑙 = 1/𝐿 ∑ {[(𝑢̃𝑖,𝑡)
2

(𝑇𝑖 − 4)] /[𝑠̃𝑖
2(𝑇𝑖 − 2)]}𝐿

𝑡=1        (4) 

 

 𝐿為盈餘宣告期間之累積日數，其餘變數定義同式(1)及式(2)。累積股票報酬變

異指標(CVR)之檢定統計量如式(5)，變數定義同式(2)至式(4)： 

𝑍𝐶𝑉𝑅,𝑡 = [∑ (𝐶𝑉𝑅𝑖𝐴𝐶 1(𝑜𝑟 𝐴𝐶2),𝑡 − 𝐶𝑉𝑅𝑖𝑆𝐴𝐵,𝑡)𝑁
𝑖=1 ] / [∑ (

2

𝐿
) {

(𝑇𝑖𝐴𝐶 1 (𝑜𝑟 𝐴𝐶 2)
−3)

(𝑇𝑖𝐴𝐶 1 (𝑜𝑟 𝐴𝐶 2)
−6)

+𝑁
𝑖=1

(𝑇𝑖𝑆𝐴𝐵
−3)

(𝑇𝑖𝑆𝐴𝐵
−6)

}]

1/2

               (5) 
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二、 測試組與控制組設置當期及後一期之比較 

2007 年至 2014 年我國絕大多數之上市櫃公司得自行決定是否設置審計委員

會取代監察人，因此若只以自願設置審計委員會之公司為樣本，比較設置前後盈餘

報告於宣告期間之股價反應，不但可能會使得研究結果受到樣本自我選擇性偏誤

以及整體經濟環境變化的影響(許文馨，2014；Wild, 1996)。是以為控制前述因素，

本研究以自願設置審計委員會之公司為測試組，同期間維持設置監察人之公司為

控制組，比較測試組審計委員會設置前後盈餘報告於宣告期間股價反應之變化(增

強)，是否顯著大於同期間控制組盈餘報告於宣告期間股價反應之變化(增強)。 

 過去的研究發現公司規模為資訊環境之決定因素，Atiase (1985)即指出盈餘報

告傳遞給市場的未預期資訊與公司規模顯著負相關。故本研究以權益總市值代理

公司規模，將自願設置審計委員會之公司，與維持監察人設置之公司相配對，以控

制樣本自我選擇偏誤、資訊環境差異可能對研究結果造成之影響。 

 

三、 控制其他影響盈餘宣告期間股價反應之因素 

Wild (1996)指出以下因素亦有可能影響盈餘宣告期間之股價反應： 

1. 公司規模 

從第貳章由 Holthausen and Verrecchia (1988)所推導的模型可知，當盈餘宣告

前市場之不確定性增加，股價對盈餘宣告之反應亦會增加，而 Wild and Kwon (1994)

發現盈餘公告前市場不確定性與公司規模顯著負相關，因此若公司規模愈小，則盈

餘宣告前市場之不確定性愈大，則股價對盈餘宣告之反應亦會愈大。 

 

2. 外部融資程度 

公司外部融資(非權益融資)的金額愈高，則對管理階層之監督強度亦會愈大，

因此盈餘資訊內涵應會愈高，而盈餘宣告期間之股價反應亦會愈大。 

 

3. 未來成長機會 

Collins and Kothari (1989)以市價淨值比(Market-To-Book Ratio)代理公司未來經

濟成長機會與盈餘持續性，其認為市價淨值比愈高之公司，不但未來成長機會愈大、

盈餘持續性亦愈高，且股價對盈餘宣告之反應亦會愈大。 
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4. 公司風險 

Easton and Zmijewski (1989)發現公司風險與股價反應顯著負相關，因此當公司

風險下降時，盈餘宣告期間之股價反應會增加。 

 

5. 盈餘資訊內涵 

不考慮財報品質，若就公司實際財務表現而言，盈餘資訊內涵本身確實顯著增

加，則盈餘宣告期間之股價反應亦會增加。 

 

參考 Wild (1996)之研究設計，本研究以式(7)之多元迴歸式控制前述因素可能

對研究結果造成之影響： 

 

𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1 ⋅ 𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 + 𝛼2 ⋅ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼3 ⋅ 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼4 ⋅ 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 

+𝛼5 ⋅ 𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼6 ⋅ 𝐸𝐼𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡            (7) 

 

若本研究之假說為真，則𝛼1應顯著大於 0。𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡係 i 公司於第 t 期之累積股

票報酬變異指標。𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡為虛擬變數，審計委員會設置當期為 0，以後為 1，因審計

委員會設置當期公告之財務報告係由監察人負責監督，設置以後之財務報告始由

審計委員會負責監督。𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度期初的資產總額取自然對數，代理

公司規模。𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度期初的槓桿比率，以期初非流動負債除以期初總

資產，代理外部融資的程度。𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度期初權益市值除以期初

權益帳面價值，代理公司未來成長的機會與盈餘持續性。𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡係計算 i 公司𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡

所使用之𝛽估計值，代理公司的風險。𝐸𝐼𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度前期淨利變動數(t-1 年

度淨利減 t-2 年度淨利的絕對值)除以期初資產總額，代理盈餘的資訊內涵。 

 根據先前之研究，本研究預期𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡、𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡、𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡、𝐸𝐼𝑖𝑡之係數為正向，

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡、𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡之係數為負向(Collinsand Kothari, 1989; Easton and Zmijewski, 1989; 

Holthausen and Verrecchia, 1988; Wild,1996)。 
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第二節 樣本選取與資料來源 

 

一、 樣本期間 

本研究之目的在實證設置審計委員會是否能提升盈餘資訊內涵，因審計委員

會設置年度公布之財務報告係經前一年度監察人之監督並同意，故本研究以設置

審計委員會當年度及以後年度盈餘宣告期間股票報酬變異指標作為盈餘資訊內涵

之代理變數，以比較二種制度下盈餘資訊內涵有無不同，其中之測試包含比較審計

委員會設置當期、設置後一期、設置後二期之股票報酬變異。證券交易法第 14 條

之 4 於 2007 年 1 月 1 日生效，而本研究係於 2016 年初開始進行，故考量本研究

僅能取得 2014 年以前之財務變數資料，故本研究以 2007 年至 2013 年自願設置審

計委員會之公司為樣本，樣本期間涵蓋 2007 年至 2014 年之各年度觀察值。 

 

二、 資料來源 

本研究從公開資訊觀測站之「公司治理專區」蒐集自願設置審計委員會之上市

櫃公司，並以台灣經濟新報社資料庫(TEJ)之事件研究系統蒐集上市櫃年報公布日、

股價資料，其餘變數資料亦取自台灣經濟新報資料庫。 
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三、 研究樣本 

本研究之研究對象為台灣上市櫃公司。 

 

表 1  各年度自願設置審計委員會之情形 

審計委員會設立 

年度 
上市成立家數 上櫃成立家數 上市櫃合計 上市櫃累計 

2007 6 1 7 7 

2008 6 6 12 19 

2009 2 6 8 27 

2010 18 9 27 54 

2011 14 12 26 80 

2012 22 16 38 118 

2013 25 23 48 166 

總計 93 73 166 166 

 

 表 1 說明目前我國上市櫃公司自願設置審計委員會之情形，至 2013 年共有 93

家上市公司、73 家上櫃公司自願設置審計委員會。表 2 說明至 2013 年我國自願設

置審計委員會之上市櫃公司占總體的 11%左右。 

 

表 2  上市櫃公司自願設置審計委員會之情形 

年度 上市累計 上市公司總數 百分比 上櫃累計 上櫃公司總數 百分比 

2007 6 698 0.86% 1 547 0.18% 

2008 12 718 1.67% 7 539 1.30% 

2009 14 741 1.89% 13 546 2.38% 

2010 32 758 4.22% 22 564 3.90% 

2011 46 790 5.82% 34 607 5.60% 

2012 68 809 8.41% 50 638 7.84% 

2013 93 838 11.10% 73 658 11.09% 
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 表 3 說明我國自願設置審計委員會之公司多集中於電子產業，半導體業為 27

家並占總和之 16.27%、光電業為 24 家並占總和之 14.46%、通信網路業為 12 家並

占總和之 7.23%、電子零組件業為 12 家並占總和之 7.23%、電腦及周邊業為 11 家

並占總和之 6.63%，五類產業占總和之 51.82%。 

 

表 3  自願設置審計委員會公司之產業分佈 

產業 家數 百分比 產業 家數 百分比 

水泥工業 1 0.60% 電子零組件 12 7.23% 

食品工業 2 1.20% 電子通路業 3 1.81% 

紡織纖維 1 0.60% 資訊服務業 5 3.01% 

電機機械 11 6.63% 其他電子業 4 2.41% 

電器電纜 2 1.20% 建材營造 1 0.60% 

化學工業 1 0.60% 航運業 2 1.20% 

生技醫療 13 7.83% 觀光事業 8 4.82% 

鋼鐵工業 2 1.20% 貿易百貨業 4 2.41% 

橡膠工業 1 0.60% 文化創意業 3 1.81% 

汽車工業 1 0.60% 金融業 1 0.60% 

半導體 27 16.27% 其他 14 8.43% 

電腦及周邊 11 6.63%    

光電業 24 14.46%    

通信網路業 12 7.23% 合計 166 100.00% 
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第肆章 實證結果與分析 

 

本章分為四節，第一節說明設置審計委員會前後盈餘宣告期間股價反應之實

證結果。第二節說明測試組與控制組設置當期及後一期盈餘宣告期間股價反應比

較之實證結果。第三節則說明以多元迴歸控制其他影響股價反應之因素後，設置審

計委員會可否提升盈餘宣告期間股價反應(盈餘資訊內涵)之實證結果。 

 

第一節 設置前後盈餘宣告期間股價反應之比較 

 

本研究之目的在實證公司由設置監察人轉換為設置審計委員會後，盈餘資訊

內涵可否獲得提升、股價反應是否因而增加？而公司設置審計委員會前期由監察

人監督之財務報導係於設置審計委員會當期公告，且公告時間皆在成立審計委員

會之日期以前，故審計委員會設置前期之盈餘資訊內涵應以審計委員會設置當期

盈餘宣告期間之股價反應衡量，審計委員會設置後之盈餘資訊內涵，應以審計委員

會設置後一期及以後盈餘宣告期間之股價反應衡量。 

 

一、 審計委員會設置當期及以後盈餘宣告期間股價反應之比較 

1. 平均股票報酬變異指標 

2007 年至 2013 年共有 166 家上市櫃公司自願設置審計委員會，其中審計委員

會設立當期、後一期股價資料齊全可估計盈餘宣告期間股票報酬變異指標(𝑉𝑅𝑖,𝑡)者

共 84 家，該 84 家公司審計委員會設置當期、後一期盈餘宣告期間(盈餘宣告日前

二天至後二天)之平均股票報酬變異指標列於表 4 第 2、3 欄。由表 4 可知，審計委

員會成立後一期盈餘宣告前二日至後一日之平均股票報酬變異指標依序為：0.99、

1.14、1.1、1.25，與本研究假說之預期相符，均大於審計委員會設置當期相對應之

平均股票報酬變異指標：0.82、0.93、0.81、1.24，增加之比率分別為 21%、23%、

36%、1%。 
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以式(3)之檢定統計量，檢定審計委員會設置後一期之平均股票報酬變異指標

是否大於設置當期相對應之平均股票報酬變異指標，盈餘宣告前二日至後二日之 Z

檢定統計量(𝑍𝑉𝑅,𝑡)列於表 4 第 4 欄，可發現審計委員會設置後一期盈餘宣告期間之

平均股票報酬變異指標，皆未顯著大於審計委員會設置當期之對應指標，此結果與

本研究預期由監察人轉換為審計委員會後，盈餘資訊內涵可獲得提升之假說不符。 

 

表 4  設置審計委員會當期、後一期平均股票報酬變異指標 

設置審計委員會當期、後一期 

平均股票報酬變異指標 a 

𝐻0: 

𝑉𝑅𝐴𝐶1 = 𝑉𝑅𝑆𝐴𝐵 

事件期間 b 

{事件日} 

設置當期 

[𝑉𝑅𝑆𝐴𝐵] 

設置後一期 

[𝑉𝑅𝐴𝐶1] 

Z 檢定統計量 c 

(p 值) 

{-2} 0.82 0.99 0.75 

(0.45) 

{-1} 0.93 1.14 0.96 

(0.34) 

{0} 0.81 1.1 1.32 

(0.19) 

{+1} 1.24 1.25 0.05 

(0.96) 

{+2} 0.97 0.93 -0.17 

(0.87) 

觀察值數目 d 84 84 168 

a 平均股票報酬變異指標係研究樣本中各公司股票報酬變異指標(𝑉𝑅𝑖,𝑡)之橫斷

面平均；股票報酬變異指標為事件日(盈餘宣告期間)之異常股票報酬變異，以非

盈餘宣告期間之異常股票報酬變異平減(詳細定義見式(2))。 
b 事件日{0}為公司年報公布日，即盈餘宣告日。 
c Z 檢定統計量(𝑍𝐶𝑉𝑅)之詳細定義見式(3)，係用於檢驗虛無假說：設置審計委

員會以後盈餘宣告期間之股票報酬變異指標，是否大於設置當期盈餘宣告期間之

股票報酬變異指標。各 Z 檢定統計量對應之 p 值顯示於下方括弧中。 
d 觀察值來自 2007 至 2013 年自願設置審計委員會之 166 家公司，設置當期及

設置後一期股價資料齊全者，共有 84 家公司符合條件。 
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本研究進一步檢驗公司設置審計委員會後二期之股價反應，與審計委員會成

立當期相較是否有顯著增加。設置審計委員會當期、後二期股價資料齊全可估計盈

餘宣告期間股票報酬變異指標者共 59 家，審計委員會成立後二期盈餘宣告前二日

至後二日之平均股票報酬變異指標依序為：1.16、1.52、1.11、1.14、0.8(見圖 1)，

僅盈餘宣告前二日至當日之平均股票報酬變異指標，大於設置審計委員會當期相

對應之平均股票報酬變異指標：0.82、0.93、0.81。 

 

2. 平均累積股票報酬變異指標 

 為更有效地比較設置審計委員會後二期與當期之股價反應，本研究另外計算

累積股票報酬變異指標(𝐶𝑉𝑅𝑖,𝐿)，設置審計委員會當期、後一期、後二期之平均累

積股票報酬變異指標列於表 5，{-1,0}代表盈餘公告前一日至當日之短窗期累積股

票報酬變異指標，{-2,+2}代表盈餘公告前二日至後二日之長窗期累積股票報酬變

異指標。設置審計委員會後一期、後二期短窗期之平均累積股票報酬變異指標(分

別為 1.12、1.31)，均大於設置審計委員會當期相對應之平均值(分別為 0.87、0.89)，

增幅分別為 29%及 47%。同樣地，設置審計委員會後一期、後二期長窗期之平均

累積股票報酬變異指標(分別為 1.35、1.43)，均大於設置審計委員會當期相對應之

平均值(1.19)，增幅分別為 13%及 20%。 

 

 

圖 1  設置審計委員會當期、後一期、後二期平均股票報酬變異指標 
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表 5  設置審計委員會當期及以後平均累積股票報酬變異指標 

設置審計委員會當期、後一期 

平均累積股票報酬變異指標 a 

𝐻0: 
𝐶𝑉𝑅𝐴𝐶1 = 𝐶𝑉𝑅𝑆𝐴𝐵 

股票報酬變異指標累積期間 b 

{事件日} 

設置當期 

[𝐶𝑉𝑅𝑆𝐴𝐵] 

設置後一期 

[𝐶𝑉𝑅𝐴𝐶1] 

Z 檢定統計量 c 

(p 值) 

{-1,0} 0.87 1.12 1.61 

(0.11) 

{-2,+2} 1.19 1.35 1.62 

(0.11) 

觀察值數目 d 84 84 168 

設置審計委員會當期、後二期 

平均累積股票報酬變異指標 a 

𝐻0: 
𝐶𝑉𝑅𝐴𝐶2 = 𝐶𝑉𝑅𝑆𝐴𝐵 

股票報酬變異指標累積期間 

{事件日}b 

設置當期 

[𝐶𝑉𝑅𝑆𝐴𝐵] 

設置後二期 

[𝐶𝑉𝑅𝐴𝐶2] 

Z 檢定統計量 c 

(p 值) 

{-1,0} 0.89 1.31 2.30 

(0.02) 

{-2,+2} 1.19 1.43 2.07 

(0.04) 

觀察值數目 e 59 59 118 

a 平均累積股票報酬變異指標係研究樣本中各公司累積股票報酬變異指標

(𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡)之橫斷面平均；累積股票報酬變異指標為盈餘宣告期間之異常股票報酬變

異，以非宣告期間之異常股票報酬變異平減(詳細定義見式(4))。 
b 事件日{0}為公司年報公布日，即盈餘宣告日。 
c Z 檢定統計量(𝑍𝐶𝑉𝑅)之詳細定義見式(5)，係用於檢驗虛無假說：設置審計委

員會以後盈餘宣告期間之累積股票報酬變異指標，是否大於設置當期盈餘宣告期

間之累積股票報酬變異指標。各 Z 檢定統計量對應之 p 值顯示於下方括弧中。 
d 觀察值來自 2007 至 2013 年自願設置審計委員會之 166 家公司，設置當期及

設置後一期股價資料齊全者，共有 84 家公司符合條件。 
e 觀察值來自 2007 至 2013 年自願設置審計委員會之 166 家公司，設置當期及

設置後二期股價資料齊全者，共有 59 家公司符合條件。 
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以式(4)之檢定統計量，檢定設置審計委員會後一期、後二期之平均累積股票

報酬變異指標是否大於設置當期相對應之平均累積股票報酬變異指標，長、短窗期

之 Z 檢定統計量(𝑍𝐶𝑉𝑅,𝐿)列於表 5 第 4 欄。結果顯示，審計委員會設置後一期，長、

短窗期之平均累積股票報酬變異指標均未顯著大於審計委員會設置當期相對應之

指標，與本研究之預期不符；而審計委員會設置後二期，長、短窗期之平均累積股

票報酬變異指標，於 5%信心水準下，均顯著大於審計委員會設置當期相對應之指

標，則與本研究之預期相符。 

 

二、 設置審計委員會前期及以後盈餘宣告期間股價反應之比較 

由前一階段之測試可發現，與設置審計委員會當期相較，設置審計委員會後股

價反應增加之現象並不明顯，故前階段之實證結果尚不足以證明本研究之假說。此

階段之測試將以設置審計委員會後一期盈餘宣告期間之股價反應，與設置審計委

員會前期盈餘宣告期間之股價反應相較，檢視股價反應增加之現象是否更為明顯。 

 設置審計委員會前一期股價資料齊全可估計盈餘宣告期間股票報酬變異指標

者共 75 家，設置審計委員會前一期盈餘宣告前二日至後二日之平均股票報酬變異

指標依序為：1.21、1.71、1.74、1.12、1.58(見圖 2)，除盈餘宣告後一日之平均股票

報酬變異指標外，其餘事件日均大於設置審計委員會當期、後一期相對應之平均股

票報酬變異指標，明顯與本研究之預期不符。 

 

 

圖 2 設置審計委員會前一期、當期、後一期平均股票報酬變異指標 
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設置審計委員會前二期、前一期、後一期之平均累積股票報酬變異指標如表 6

所示。設置審計委員會前一期長、短窗期之平均累積股票報酬變異指標(分別為 1.47、

1.72)，均大於設置審計委員會後一期相對應之平均值(分別為 1.38、1.16)，與本研

究之預期相反。審計委員會設置前二期長、短窗期之平均累積股票報酬變異指標

(分別為 1.09、0.92)，均小於設置審計委員會後一期相對應之平均值(分別為 1.39、

1.07)，則與本研究之預期相符。 

以式(4)之檢定統計量，檢定設置審計委員會後一期之平均累積股票報酬變異

指標是否大於設置前二期相對應之平均累積股票報酬變異指標，長、短窗期之 Z 檢

定統計量(𝑍𝐶𝑉𝑅,𝐿)列於表 6 第 4 欄。結果顯示，僅長窗期之平均累積股票報酬變異

指標，於 5%信心水準下，顯著大於設置審計委員會前二期相對應之指標，與本研

究之預期部分相符。由本階段之測試結果可知，設置審計委員會前後之股票報酬變

異指標並無一致且穩定之變化趨勢，是以本研究至目前為止尚未發現足以證實由

設置監察人轉換為設置審計委員會可提升盈餘資訊內涵之證據。 
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表 6  設置審計委員會前後平均累積股票報酬變異指標 

設置審計委員會前一期、後一期 

平均累積股票報酬變異指標 a 

𝐻0: 
𝐶𝑉𝑅𝐴𝐶1 = 𝐶𝑉𝑅𝑆𝐴𝐵(−1) 

股票報酬變異指標 

累積期間 b 

{事件日} 

設置前一期 

[𝐶𝑉𝑅𝑆𝐴𝐵(−1)] 

設置後一期 

[𝐶𝑉𝑅𝐴𝐶1] 

Z 檢定統計量 c 

(p 值) 

{-1,0} 1.72 1.16 -3.41 

(0.00) 

{-2,+2} 1.47 1.38 -0.93 

(0.35) 

觀察值數目 d 75 75 150 

設置審計委員會前二期、後一期 

平均累積股票報酬變異指標 a 

𝐻0: 
𝐶𝑉𝑅𝐴𝐶1 = 𝐶𝑉𝑅𝑆𝐴𝐵(−2) 

股票報酬變異指標 

累積期間 

{事件日}b 

設置前二期 

[𝐶𝑉𝑅𝑆𝐴𝐵(−2)] 

設置後一期 

[𝐶𝑉𝑅𝐴𝐶2] 

Z 檢定統計量 c 

(p 值) 

{-1,0} 0.92 1.07 0.73 

(0.47) 

{-2,+2} 1.09 1.39 2.25 

(0.02) 

觀察值數目 e 47 47 94 

a 平均累積股票報酬變異指標係研究樣本中各公司累積股票報酬變異指標

(𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡)之橫斷面平均；累積股票報酬變異指標為盈餘宣告期間之異常股票報酬變

異，以非宣告期間之異常股票報酬變異平減(詳細定義見式(4))。 
b 事件日{0}為公司年報公布日，即盈餘宣告日。 
c Z 檢定統計量(𝑍𝐶𝑉𝑅)之詳細定義見式(5)，係用於檢驗虛無假說：設置審計委

員會以後盈餘宣告期間之累積股票報酬變異指標，是否大於設置當期盈餘宣告期

間之累積股票報酬變異指標。各 Z 檢定統計量對應之 p 值顯示於下方括弧中。 
d 觀察值來自 2007 至 2013 年自願設置審計委員會之 166 家公司，設置前一期

及設置後一期股價資料齊全者，共有 75 家公司符合條件。 
e 觀察值來自 2007 至 2013 年自願設置審計委員會之 166 家公司，設置前二期

及設置後一期股價資料齊全者，共有 47 家公司符合條件
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第二節 測試組與控制組設置當期及後一期之比較 

 

從第貳章第四節之股價反應模型可知，股價反應不但受到盈餘資訊內涵的影

響(𝑛1增加，盈餘宣告期間之股價反應會增加)，亦會受到市場對公司價值不確定程

度的影響(𝑣增加，股價反應亦會增加)，而前階段之測試並未考量其他可能影響股

價反應之因素，設置審計委員會後股價反應可能因受到總體經濟情勢、資訊環境變

化等其他因素的影響而增加，其他維持設置監察人之公司亦可能存在相同的現象，

且我國允許大部分之上市櫃公司自願設置審計委員會，研究樣本可能有自我選擇

性偏誤，而使得前階段之測試結果受到影響。為驗證本研究之假說，本階段之測試

將設置審計委員會之公司作為測試組，再從維持監察人設置之公司中，以相近之權

益總市值挑選出相對應之控制組，比較二組樣本於同一時期股價反應變化之情形，

以控制其他可能影響股價反應之因素。 

測試組及控制組長、短窗期之平均累積股票報酬變異指標列於表 7。表 7 上半

部為測試組之結果，可注意審計委員會設置後一期與設置當期相比，長、短窗期之

平均累積股票報酬變異指標均未顯著增加。表 7 下半部為控制組之測試結果，與

測試組相較，同期間僅長窗期之平均累積股票報酬變異指標在 10%信心水準下顯

著提升，短窗期之平均累積股票報酬變異指標則無顯著不同。測試組與控制組以差

異中之差異法(Difference-In-Difference)分析之結果記錄於表 8，可發現測試組長、

短窗期之平均累積股票報酬變異指標變動數，與控制組同期間之變動數相較，均未

顯著較大。其中，長窗期之平均累積股票報酬變異指標變動數甚至顯著較小。 

 綜上所述，此階段之測試結果顯示並無足夠證據顯示公司設置審計委員會，與

盈餘宣告期間股價反應增強之現象有所關聯，且測試組長、短窗期股價反應增幅未

顯著大於控制組之實證結果，亦與本研究預期公司由設置監察人轉換為設置審計

委員會，盈餘資訊內涵可獲得提升之假說不符。 
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表 7 測試組與控制組平均累積股票報酬變異指標 

設置審計委員會當期、後一期 

平均累積股票報酬變異指標 a 

𝐻0: 
𝐶𝑉𝑅𝐴𝐶1 = 𝐶𝑉𝑅𝑆𝐴𝐵 

測試組平均累積股票報酬變異指標測試結果 

股票報酬變異指標累積期間 b 

{事件日} 

設置當期 

[𝐶𝑉𝑅𝑆𝐴𝐵] 

設置後一期 

[𝐶𝑉𝑅𝐴𝐶1] 

Z 檢定統計量 c 

(p 值) 

{-1,0} 0.94 1.07 0.69 

(0.49) 

{-2,+2} 1.25 1.28 0.25 

(0.80) 

觀察值數目 d 62 62 114 

控制組組平均累積股票報酬變異指標測試結果 

股票報酬變異指標累積期間 b 

{事件日} 

設置當期 

[𝐶𝑉𝑅𝑆𝐴𝐵] 

設置後一期 

[𝐶𝑉𝑅𝐴𝐶1] 

Z 檢定統計量 c 

(p 值) 

{-1,0} 1.03 1.08 0.29 

(0.77) 

{-2,+2} 1.22 1.67 3.93 

(0.00) 

觀察值數目 d 62 62 114 

a 平均累積股票報酬變異指標係研究樣本中各公司累積股票報酬變異指標

(𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡)之橫斷面平均；累積股票報酬變異指標為盈餘宣告期間之異常股票報酬變

異，以非宣告期間之異常股票報酬變異平減(詳細定義見式(4))。 
b 事件日{0}為公司年報公布日，即盈餘宣告日。 
c Z 檢定統計量(𝑍𝐶𝑉𝑅)之詳細定義見式(5)，係用於檢驗虛無假說：設置審計委

員會以後盈餘宣告期間之累積股票報酬變異指標，是否大於設置當期盈餘宣告期

間之累積股票報酬變異指標。各 Z 檢定統計量對應之 p 值顯示於下方括弧中。 
d 觀察值來自 2007 至 2013 年自願設置審計委員會之 166 家公司，及同時期未

設置審計委員會之公司，經配對成功，且設置當期及設置後一期(控制組以測試組

之設置年度為準)股價資料齊全者。 
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表 8  測試組與控制組累積股票報酬變異指標平均變動 

設置審計委員會當期、後一期 

累積股票報酬變異指標平均變動數 a 

𝐻0: 
∆𝐶𝑉𝑅𝐴𝐶1 = ∆𝐶𝑉𝑅𝑆𝐴𝐵 

股票報酬變異指標累

積期間 b 

{事件日} 

測試組 

[𝐶𝑉𝑅𝐴𝐶1 −
𝐶𝑉𝑅𝑆𝐴𝐵] 

控制組 

[𝐶𝑉𝑅𝐴𝐶1 −
𝐶𝑉𝑅𝑆𝐴𝐵] 

Z 檢定統計量 c 

(p 值) 

{-1,0} 0.12 0.05 0.20 

(0.84) 

{-2,+2} 0.03 0.45 -1.83 

(0.07) 

觀察值數目 d 114 114 228 

a 累積股票報酬變異指標平均變動數，係控制組與對照組之累積股票報酬變異

指標(𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡)，於設置審計委員會當期、後一期差異之橫斷面平均。 
b 事件日{0}為公司年報公布日，即盈餘宣告日。 
c Z 檢定統計量(𝑍𝐶𝑉𝑅)之詳細定義見式(5)，係用於檢驗虛無假說：設置審計委

員會以後盈餘宣告期間之累積股票報酬變異指標，是否大於設置當期盈餘宣告期

間之累積股票報酬變異指標。各 Z 檢定統計量對應之 p 值顯示於下方括弧中。 
d 觀察值來自 2007 至 2013 年自願設置審計委員會之 166 家公司，設置當期及

設置後二期股價資料齊全者，共 62 家公司符合條件，故計算設置審計委員會當期、

後一期之累積股票報酬變異指標變動數時，控制組與對照組各有 114 個觀察值。 
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第三節 控制其他影響盈餘宣告期間股價反應之因素 

 

Wild (1996)指出公司規模 ( 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 )、槓桿比率 ( 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 )、未來成長機會

(𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡)、風險(𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡)及盈餘本身資訊內涵(𝐸𝐼𝑖𝑡)都有可能對股票異常報酬變

異指標之變動造成影響。本研究以式(7)之多元迴歸式控制前述因素可能對研究結

果造成之影響，若公司設置審計委員會以後可提升盈餘資訊內涵，則是否為設置審

計委員會以後期間(𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡)之係數應顯著為正。 

此階段之測試以表 5 之 227 個觀察值為研究對象(審計委員會設置當期、後一

期股價資料齊全者，或審計委員會設置當期至設置後二期股價資料齊全者)，刪除

各變數資料不全者後剩下 142 個觀察值。表 9 為各變數之敘述性統計量，由此可

了解各變數觀察值之整體狀況及分佈情形。表 10、表 11 為各變數之相關係數矩陣，

可見各變數間相關程度不高，應無嚴重之共線性問題。 

多元迴歸分析之結果列於表 12、表 13，表 12 之應變數為短窗期累積股票報

酬變異指標(盈餘宣告日前一日至盈餘宣告日當日)，表 13 之應變數為長窗期累積

股票報酬變異指標(盈餘宣告前二日至盈餘宣告後二日)。由結果可知，二模型整

體具統計上顯著性，且 Adjusted 𝑅2分別接近 7.6%、6%。二模型中𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡之係數

皆為正數(分別為 0.372、0.232)，惟並未達到顯著水準。此階段之測試結果顯示即

使控制其他可能影響盈餘宣告期間股價反應之因素，仍無足夠之證據證明公司自

願設置審計委員會，與盈餘宣告期間股價反應提升之現象有關，故應無法接受本

研究之假說為真。 
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表 9  短、長窗期累積股票報酬變異指標多元迴歸式之敘述性統計量 

變數名稱 a 平均數 標準差 最小值 25 分位數 中位數 75 分位數 最大值 

𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡{−1,0} 0.9230115 1.47281 0.0036221 0.1266888 0.4219415 0.948329 8.987561 

𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡{-2,+2} 1.208871 1.332666 0.0028395 0.4270403 0.7906114 1.424102 8.91123 

𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 0.5070423 0.5017201 0 0 1 1 1 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 8.642359 1.406105 5.062595 7.734559 8.50732 9.602788 12.53098 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 0.0888208 0.1080621 0.0000131 0.0114975 0.0414138 0.1359206 0.5520568 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 1.511647 0.7773374 0.2339506 0.9411753 1.361077 1.971509 4.334098 

𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 1.015125 0.3484984 -0.2524 0.8333 1.0199 1.2695 1.7273 

𝐸𝐼𝑖,𝑡 0.0539234 0.0993891 0.0000069 0.0152021 0.0276917 0.0554993 0.8088742 

觀察值數目 142       
a 𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡係 i 公司於第 t 期之累積股票報酬變異指標，事件日{0}為公司年報公布日，即盈餘宣告日。𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡為虛擬變數，審計委員會

設置當期為 0，以後為 1。𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度期初的資產總額取自然對數，代理公司規模。𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度期初的槓桿比

率，以期初非流動負債除以期初總資產，代理外部融資的程度。𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度期初權益市值除以期初權益帳面價值，代

理公司未來成長的機會與盈餘持續性。𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡係計算 i 公司𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡所使用之𝛽估計值，代理公司的風險。𝐸𝐼𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度前期淨利

變動數(t-1 年度淨利減 t-2 年度淨利的絕對值)除以期初資產總額，代理盈餘的資訊內涵。 
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表 10 短窗期累積股票報酬變異指標多元迴歸式之皮爾森相關係數矩陣 a 

變數名稱 b 𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡{-1,0} 𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 𝐸𝐼𝑖,𝑡 

𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡{−1,0} 1       

𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 0.1413* 1      

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 -0.2799*** -0.0245 1     

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 -0.1292 0.0282 0.1951** 1    

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 -0.0781 -0.0416 -0.0281 -0.1957** 1   

𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 -0.0467 -0.1483* 0.2237*** -0.1052 -0.119 1  

𝐸𝐼𝑖,𝑡 0.1034 0.1428* -0.1318 -0.0662 0.0747 0.0383 1 

觀察值數目 142       
a  ***為達到 1%顯著水準，**為達到 5%顯著水準，*為達到 10%顯著水準，使用雙尾檢定。 
b 𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡係 i 公司於第 t 期之累積股票報酬變異指標，事件日{0}為公司年報公布日，即盈餘宣告日。𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡為虛擬變數，審計委員會

設置當期為 0，以後為 1。𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度期初的資產總額取自然對數，代理公司規模。𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度期初的槓桿比

率，以期初非流動負債除以期初總資產，代理外部融資的程度。𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度期初權益市值除以期初權益帳面價值，代

理公司未來成長的機會與盈餘持續性。𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡係計算 i 公司𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡所使用之𝛽估計值，代理公司的風險。𝐸𝐼𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度前期淨利

變動數(t-1 年度淨利減 t-2 年度淨利的絕對值)除以期初資產總額，代理盈餘的資訊內涵。 
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表 11 長窗期累積股票報酬變異指標多元迴歸式之皮爾森相關係數矩陣 a 

變數名稱 b 𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡{-2,+2} 𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 𝐸𝐼𝑖,𝑡 

𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡{-2,+2} 1       

𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 0.1042 1      

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 -0.2385*** -0.0245 1     

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 -0.1306 0.0282 0.1951** 1    

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 -0.1087 -0.0416 -0.0281 -0.1957** 1   

𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 -0.0045 -0.1483* 0.2237*** -0.1052 -0.119 1  

𝐸𝐼𝑖,𝑡 0.1274 0.1428* -0.1318 -0.0662 0.0747 0.0383 1 

觀察值數目 142       
a ***為達到 1%顯著水準，**為達到 5%顯著水準，*為達到 10%顯著水準，使用雙尾檢定。 
b 𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡係 i 公司於第 t 期之累積股票報酬變異指標，事件日{0}為公司年報公布日，即盈餘宣告日。𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡為虛擬變數，自願設置審

計委員會之公司為 1，否為 0。𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度期初的資產總額取自然對數，代理公司規模。𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度期初的槓

桿比率，代理外部融資的程度。𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度期初股權市值除以期初權益帳面價值，代理公司未來成長的機會與盈餘持

續性。𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡係計算 i 公司𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡所使用之𝛽估計值，代理公司的風險。𝐸𝐼𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度前期淨利變動數(t-1 年度淨利減 t-2 年度

淨利的絕對值)除以期初資產總額，代理盈餘的資訊內涵。 
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表 12 短窗期累積股票報酬變異指標多元迴歸之實證結果 

𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1 ⋅ 𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 + 𝛼2 ⋅ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼3 ⋅ 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼4 ⋅ 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 

+𝛼5 ⋅ 𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼6 ⋅ 𝐸𝐼𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡
a 

𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡累積期間：{-1,0}b 

變數名稱 預期符號 係數 標準差 T 值 p 值 c 

𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 + 0.3720791 0.2438572 1.53 0.128 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 - -0.2663452 0.0903111 -2.95 0.004*** 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + -1.3538800 1.1665850 -1.16 0.248 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + -0.1947403 0.1590954 -1.22 0.224 

𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 - 0.0182061 0.3654139 0.05 0.960 

𝐸𝐼𝑖,𝑡 + 0.7807111 1.2329680 0.63 0.530 

_cons ? 3.3902530 0.8421103 4.03 0.000*** 

𝑅2 0.1152     

Adj. 𝑅2 0.0759     

F 值 
2.93 

(0.0102) 
    

Obs 142     

a 𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡係 i 公司於第 t 期之累積股票報酬變異指標。𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡為虛擬變數，審計委

員會設置當期為 0，以後為 1。𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度期初的資產總額取自然對

數，代理公司規模。𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度期初的槓桿比率，以期初非流動負債除

以期初總資產，代理外部融資程度。𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度期初權益市值除

以期初權益帳面價值，代理公司未來成長的機會與盈餘持續性。𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡係計算 i 公

司𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡所使用之𝛽估計值，代理公司的風險。𝐸𝐼𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度前期淨利變動

數(t-1年度淨利減 t-2年度淨利的絕對值)除以期初資產總額，代理盈餘的資訊內涵。 
b 事件日{0}為公司年報公布日，即盈餘宣告日。 
c ***為達到 1%顯著水準，**為達到 5%顯著水準，*為達到 10%顯著水準，使

用雙尾檢定。 
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表 13 長窗期累積股票報酬變異指標多元迴歸之實證結果 

𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1 ⋅ 𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 + 𝛼2 ⋅ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼3 ⋅ 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼4 ⋅ 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 

+𝛼5 ⋅ 𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼6 ⋅ 𝐸𝐼𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡
a 

𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡累積期間：{-2,+2} 

變數名稱 預期符號 係數 標準差 T 值 p 值 b 

𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 + 0.232146 0.2225216 1.04 0.300 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 - -0.2014998 0.0824096 -2.45 0.016** 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + -1.352818 1.064518 -1.27 0.206 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + -0.2334687 0.1451758 -1.61 0.110 

𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 - 0.0952318 0.3334431 0.29 0.772 

𝐸𝐼𝑖,𝑡 + 1.191072 1.125093 1.06 0.292 

_cons ? 3.144778 0.7684324 4.09 0.000*** 

𝑅2 0.1001     

Adj. 𝑅2 0.0601     

F 值 
2.50 

(0.0250) 
    

Obs 142     

a   𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡係 i 公司於第 t 期之累積股票報酬變異指標。𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡為虛擬變數，自願

設置審計委員會之公司為 1，否為 0。𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度期初的資產總額取自

然對數，代理公司規模。𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度期初的槓桿比率，代理外部融資的

程度。𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度期初股權市值除以期初權益帳面價值，代理公

司未來成長的機會與盈餘持續性。𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖𝑡係計算 i 公司𝐶𝑉𝑅𝑖,𝑡所使用之𝛽估計值，

代理公司的風險。𝐸𝐼𝑖𝑡係 i 公司在 t 年度前期淨利變動數(t-1 年度淨利減 t-2 年度淨

利的絕對值)除以期初資產總額，代理盈餘的資訊內涵。 
b 事件日{0}為公司年報公布日，即盈餘宣告日。 
c  ***為達到 1%顯著水準，**為達到 5%顯著水準，*為達到 10%顯著水準，使

用雙尾檢定。 
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第伍章 結論與建議 

本章共有二節，第一節說明本研究之結論，第二節則說明本研究之研究限制及

對未來相關研究之建議。 

 

第一節 研究結論 

 

我國公司治理模式早期受到日本商法影響，採董事會與監察人平行之雙軌制，

惟早期監察人效能不彰，隨著 1997 年接連發生多起上市公司弊案，部分輿論開始

主張廢除監察人、引進英美單軌制之公司治理模式。至 2004 年爆發博達案，有關

主管機關遂決定加速修訂證券交易法，促使我國於 2007 年正式引進獨立董事及審

計委員會，並原則上允許公開發行公司得就審計委員會或監察人二者擇一設置。 

儘管主管機關認為單軌制之公司治理模式為世界潮流，且逐步強制上市櫃公

司設置審計委員會取代監察人，惟部分學者認為並無證據顯示單軌制優於雙軌制，

故審計委員會與監察人監督管理階層之效果應無不同(賴英照，2012)。因 2015 年

以前，我國絕大多數之上市櫃公司得自行選擇設置審計委員會或監察人，且二者的

職權重疊，皆在監督公司財務報表之允當表達，故為釐清前述爭議，本研究從盈餘

品質的角度切入，探討自願由監察人轉換為審計委員會之上市櫃公司，可否提升其

盈餘資訊內涵。本研究依據匯聚理論及二者制度設計的不同(獨立性、會計或財務

專長要求、事中監督)，預期實證結果為肯定。依據經濟模型，若盈餘之資訊內涵

愈高、對投資人之決策愈攸關，盈餘公告後投資人據以修正原先預期的幅度亦會愈

大，股價反應因而愈劇烈。因此若認為公司由監察人改為設置審計委員會可提升盈

餘資訊內涵，則審計委員會監督之盈餘報告於宣告期間之股價反應，應會顯著大於

監察人監督之盈餘報告於宣告期間之股價反應。 

本研究主要參考 Wild (1996)之研究設計。實證結果顯示，自願設置審計委員

會之公司於設置審計委員會後盈餘宣告期間之股票報酬變異，並未顯著大於由監

察人監督之前期盈餘報告於盈餘宣告期間之股票報酬變異。本研究再以權益總市

值篩選出同期間維持設置監察人之公司作為控制組，結果發現測試組於同期間盈

餘宣告長、短窗期股票報酬變異之增幅，並未顯著大於控制組之變動。除此之外，
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本研究以多變量模型控制其他可能影響股價反應之因素，亦未發現設置審計委員

會可提升股價反應之證據。 

 綜上所述，本研究蒐集之證據顯示公司由設置監察人轉換為設置審計委員會

後，盈餘宣告期間之股價反應並未顯著增加，故應無法證實本研究之假說：公司由

監察人轉換為審計委員會後，可提升盈餘資訊內涵。本研究之結果顯示就盈餘資訊

內涵之面向觀察，監察人或審計委員會監督管理階層之效果並無顯著差異，部分學

界之論點應值贊同(劉連煜，2010；賴英照，2012)。 

 

第二節 研究限制與建議 

 

以下說明本研究存在之研究限制，並針對未來後續相關研究提供建議。 

1. 自願設置審計委員會之樣本有限 

我國於 2007 年開始引進審計委員會後，自 2013 年僅有 166 家上市櫃公司自

願設置審計委員會，占我國全體上市櫃公司之比例約為 11%，且集中於電子產業，

研究樣本數量較少且集中於特定產業可能會影響其代表性。由於自願設置審計委

員會之上市櫃公司有逐年增加的趨勢，未來研究者可針對更多之樣本進行研究以

驗證本研究之結果。 

 

2. 估計股票異常報酬可能存在偏誤 

本研究以股票報酬變異衡量盈餘宣告期間之股價反應，若未選定正確的估計

期間，則股票報酬變異之衡量會出現偏誤。此外我國股票市場有每日漲跌幅限制，

特定事件的反應效果亦可能受到干擾。未來研究者可選定其他股票異常報酬之估

計期間、估計模式，甚至是其他代理變數來衡量股價反應，以驗證本研究之結論。 

 

3. 影響審計委員會運作品質之因素 

本研究並未發現公司設置審計委員會與盈餘資訊內涵提升間之關聯，由於不

同公司審計委員會運作之品質有別，未來研究者可進一步發展衡量審計委員會運

作品質之標準，並探討審計委員會運作品質與盈餘品質間之關聯。 
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