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審計品質與資訊不對稱之關聯性 

摘要 

     本文旨在檢視審計品質與資訊不對稱之直接關聯。過去文獻多以審計品質作為

資訊不對稱風險的代理變數，探討審計品質對資金成本的經濟影響，間接推論高審

計品質隱含低資訊不對稱程度，能使企業資金成本下降。與過去文獻不同，本文採

用優勢資訊交易機率（probability of information-based trading，簡稱 PIN）擷取企業

私有資訊交易的頻率，據此直接衡量企業資訊不對稱的程度；另以會計師事務所規

模、會計師查核任期、裁決性應計數與審計市場產業專家作為審計品質的代理變數，

實證結果證實審計品質確實能降低企業的資訊不對稱。本文補充了過去文獻尚未連

結的部分，並且提出台灣大型會計師事務所能有效降低資訊不對稱，具有較高的審

計品質之實證證據。 

關鍵字: 審計品質、資訊不對稱、優勢資訊交易機率(PIN) 

 

Abstract     

    The purpose of this study is to examine the relationship between audit quality and 

information asymmetry. Audit quality, the proxy variable representing information 

asymmetry widely in most studies, can affect firms’ cost of capital. To differentiate from 

prior studies relating audit quality as the proxy variable, our study adopts probability of 

information-base trading (also named as PIN). PIN utilizes the possibility of informed 

traders trading stocks in capital market, as direct variable to evaluate the level of firm’s 

information asymmetry. In addition, the size of audit firms, audit tenure, the discretionary 

accruals and the experts in audit market are also designed as proxy variables of audit 

quality. Based on empirical results, we prove that audit quality can significantly reduce 

information asymmetry. This study not only complements the linkages between audit 

quality and information asymmetry that prior studies didn’t provide, but it also proves 

this with large audit firms in Taiwan, implying capability of higher audit quality, can 

effectively reduce information asymmetry. 

Keywords: Auditor quality, Information asymmetry, Probability of information-based  

trading (PIN).
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壹、緒論 

    本文旨在檢視審計品質與資訊不對稱之直接關聯。過去文獻多以審計品質作為

資訊不對稱風險的代理變數，探討審計品質對資金成本的經濟影響，間接推論高審

計品質隱含低資訊不對稱程度，並能使企業資金成本下降 (Beatty 1989；Khurana and 

Raman 2004；Mansi et al. 2004；Pittman and Fortin 2004；Causholli and Knechel 2006；

Dhaliwal et al. 2008；Hope et al. 2009)。相對於上述文獻，本文採用優勢資訊交易機

率（probability of information-based trading，簡稱PIN），擷取企業私有資訊交易的頻

率，據此直接衡量企業資訊不對稱的程度。實證結果證實審計品質確能降低企業的

資訊不對稱。透過本文實證結果，補充了過去文獻尚未連結的部分，並且提出台灣

大型會計師事務所具有降低資訊不對稱的資訊角色之實證證據，亦即支持台灣大型

會計師事務所具有較高的審計品質。1 

     隨著商業活動的複雜化，財務報表編製者與使用者雙方所存在的資訊落差衍生

外部審計需求，而審計品質的良窳始終是資本市場上備受矚目的議題。會計師的審

計品質係財務報表能否發揮其協助決策功能的關鍵因素，而影響審計品質之因素包

括會計師的專業能力及會計師的獨立性 (DeAngelo 1981)。當審計品質越高，會計

師確信(assurance)財務報表是否存在重大誤述的程度也就越高，信賴查核報告的財

務報表使用者所面臨的資訊風險也就越小，因而能降低所要求的交易風險貼水 (risk 

premium)。 

 企業內部人與利害關係人之間獲取資訊的質量差異即為資訊不對稱 (Watts and 

Zimmerman 1986；Verdi 2005)，愈嚴重的資訊不對稱情況會增加交易的風險。由於

資訊風險無法直接觀察，過去研究衡量企業在證券交易市場中資訊不對稱的程度

時，多以企業規模、企業上市期間 (Datta et al. 2000)、非系統風險 (Barry and Brown 

1985)、股票周轉率 (Leuz and Verrecchia 2000；Verdi 2005)、買賣價差(Bagehot 1971；

Jaffe and Winkler 1976；Kim and Verreshia 1994, 2001)與分析師跟隨人數(Roulstone 

2003；Frankle and Li 2004；Verdi 2005)等代理變數來間接衡量。相對於上述文獻，

                                                 
1跨國文獻指出法律訴訟與投資人保護環境的差異，使得大型會計師事務所是否存在較高的審計品質

存在爭議(Francis and Wang 2008；Choi and Wong 2007；Chi et al. 2008；Fan and Wong 2005)。由於台

灣會計師法律責任及會計師事務所組織結構迥異於歐美國家，台灣大型會計師事務所之審計品質是

否真的具有相對較高的審計品質？相關實證證據是相當缺乏的。 
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本文採用 Easley et al. (1996)所提出資訊不對稱程度之衡量指標--優勢資訊交易機率

(PIN)，直接估計擁有優勢資訊的交易者(通常為企業內部人)進出證券市場交易的頻

率，以捕捉個別企業的資訊不對稱程度，2並據以具體檢視資訊不對稱與審計品質間

的關聯性。 

    傳統上對於審計品質可提高財務報表可信度進而降低資訊不對稱的推論，並未

得到實證證據的直接支持；因此，本文藉由能直接估計證券交易中未擁有私有資訊

的交易者所面對的資訊風險比例值(PIN)，作為衡量企業資訊不對稱程度指標，探討

審計品質(會計師事務所規模、查核任期、裁決性應計數、審計產業專家)是否能降

低資訊不對稱。除此之外，在法律環境嚴峻的國家，3大型會計師事務所因同時對投

資人負有保險功能與資訊功能，故有維持較高審計品質的誘因(Francis and Wang 

2008)，也確實較中小型會計師事務所具有較高的審計品質(Menon and Williams 

1991；Balvers et al. 1988；Becker et al. 1998；Teoh and Wong 1993；Francis et al. 1999；

Chaney et al. 2004)；然而，台灣屬投資人保護較弱的國家，未具有保險功能的台灣

會計師事務所，是否如歐美文獻所述具有較高的審計品質？亦值得一併探討。 

    本研究之樣本涵蓋2001年至2008年之所有上市、櫃公司，經刪除資料不全及財

務比率與一般公司性質不同之金融業，共得6,162筆觀察值。研究結果發現大型會計

師事務所、低裁決性應計數者與產業專家確實能降低資訊不對稱；具有爭議性的查

核任期則未得到支持性的證據；本文區分查核任期為會計師事務所任期與會計師個

人任期，實證結果發現前者與資訊不對稱程度呈顯著正向關係，後者則不然。整體

而言，審計品質能使資訊不對稱降低。本文的研究貢獻為: (一) 得到審計品質降低

資訊不對稱的直接證據，連結過去文獻闕漏的部份；(二) 由於台灣的訴訟風險與歐

美國家不同，普遍認為台灣大型會計師事務所因而較不具有保險功能，大型會計師

事務所的審計功能因而受到質疑，而本文提供了實證證據支持台灣大型會計師事務

所具備資訊功能，4能降低資訊不對稱，相較於非大型會計師事務所具有較高的審計

                                                 
2近年來許多會計文獻亦採用 PIN 作為資訊不對稱的衡量指標 (LaFond and Watts 2008；Khan and 
Watts 2009；Chi et al. 2009)，其原理與計算方式見第二節與第三節。 
3 例如多數文獻所探討的美國、加拿大與英國。 
4外部審計具有提升資訊品質與驗證資訊價值之功能（Watts and Zimmerman 1986; Dye 1993），能幫助

投資人在評估企業真實價值時作出有效的決策判斷，此亦為本文對於會計師事務所的「資訊功能」

之定義。 
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品質；(三) 提出PIN適用於台灣證券交易市場衡量資訊不對稱的增額證據。 

    本文結構除第一部分為緒論外，第二部分為文獻探討與假說建立，第三部分為

研究方法之介紹，包括各項變數定義及資料來源，第四部分為實證結果分析，最後

為結論。 
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貳、文獻探討與假說建立 

    本文文獻探討分為兩部份，第一部分探討資訊不對稱的相關文獻，第二部份則

討論審計品質與資訊不對稱的關聯以及審計品質的衡量。 

一、資訊不對稱 

    首先探討資訊不對稱的經濟後果，接著說明資訊不對稱的衡量以及該衡量在台

灣證券交易市場上的適用性。 

  (一) 資訊不對稱的後果 

資訊交易的文獻主張證券價格與報酬受資訊影響 (Bagehot 1971；Amihud and 

Mendelson 1986；Glosten and Milgrom 1985；Easley and O’Hara 1987, 1992)，亦即推

動股價波動的主要因素之一即為擁有私有資訊的交易者的存在，及其頻繁參與證券

交易市場的程度。相關研究區分證券交易市場的參與者可被分為優勢資訊者

(informed trader)與未具有優勢資訊者(uninformed trader)，前者指的是擁有優勢資訊

的交易者 (例如：企業內部人)；而相對於知情交易者，未擁有此優勢資訊之交易者

便稱為不知情交易者 (例如：市場上一般投資人)，兩者間的資訊落差即為證券交易

市場的資訊不對稱，將產生資訊風險，而企業的權益資金成本隨資訊風險增加而提

高，原因在於未擁有優勢資訊的投資人要求較高的報酬率以補償其所承擔的資訊風

險 (Diamond and Verrecchia 1991；Verdi 2005；Easley et al. 2008；Botosan and Piumlee 

2007；Botosan et al. 2004；Lamber et al. 2007)。 

近年來的會計文獻也指出較高的財務資訊品質能降低資訊風險及權益資金成本

(Botosan 1997；Leuz and Verrecchia 2000；Botosan and Plumlee 2002；Healy and Palepu 

2001；Core 2001；Hail 2002；Francis et al. 2004, 2005；Verdi 2005；張裕任 2008；

陳瑞斌與許崇源 2008)。例如：張裕任（2008）指出資訊不對稱是外國投資者從事

跨國投資所面臨的最大問題，外資偏好持有的公司特性為上市時間較久、規模較大、

跨市場掛牌上市並且聘任高審計品質的會計師。陳瑞斌與許崇源（2008）的實證結

果亦發現，在台灣資本市場的環境中，加強企業的資訊揭露水準，能降低管理當局

與外部投資人之間的資訊不對稱而使得投資人所承擔的資訊風險與代理風險下降，

以致於投資人願意降低其所要求的必要報酬率，導致可獲得較低的權益資金成本。
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綜上所述，過去研究支持資訊不對稱對權益資金成本的正向影響，主張擁有較多私

有資訊的企業將導致其權益資金成本上升的經濟後果。 

  (二) 資訊不對稱的衡量 

過去研究受限於資訊風險不易觀測，多採用代理變數間接衡量資訊不對稱，例

如：企業規模、上市期間 (Datta et al. 2000)、非系統風險 (Barry and Brown 1985)、

股票周轉率 (Leuz and Verrecchia 2000；Verdi 2005)、買賣價差(Bagehot 1971；Jaffe 

and Winkler 1976；Kim and Verreshia 1994, 2001；Diamond and Verrecchia 1991)與分

析師人數 (Roulstone 2003；Frankle and Li 2004；Verdi 2005)等；直到 Easley and 

O’Hara (1987)以模型推導並以一系列的相關實證研究，建構了能適切估計擁有優勢

資訊之交易者進場交易比例的實證模型後，才突破了限制。 

Easley and O’Hara (1987)首先提出了資訊交易機率模型設計探討證券市場知情

者的交易機率，Easley et al. (1996)、Easley et al. (1997)及 Easley et al. (1998)利用日

內資料 (intraday data)，包含每筆委託檔(limit order book)、揭示檔(display book)與成

交檔(trade book)，並以機率模型針對隨機成交的買單與賣單估計優勢資訊交易機率 

(PIN)，5 Easley et al. (2002)進ㄧ步使用 PIN 的計算，探討優勢交易比例對於資產報

酬所扮演的角色，他們研究紐約證交所(NYSE)的個別股票，發現資訊風險(優勢資

訊交易者交易的機率)是資產報酬的一個決定因素。由於 PIN 能明確反映出證券交易

市場上「不具有」優勢資訊的參與者所面臨的資訊不對稱情況，因而受到廣泛的探

討與應用 (Easley and O’Hara 2004；Chung et al. 2005；Brown et al. 2004；Chen et al. 

2007；Ellul and Pagano 2006；Aktas et al. 2007；LaFond and Watts 2008；Khan and Watts 

2009; Chi et al. 2009)，而上述文獻亦肯定了 PIN 能表現證券交易市場資訊不對稱程

度的價值。 

上述文獻中，Easley and O’Hara (2004)發現 PIN 與企業的資金成本呈顯著正相

                                                 
5他們以一個存在造市者(market maker)的證券交易市場作為模型之架構，描述在完全競爭市場之下，

每一交易日在證券交易市場上所面臨之委託單到位過程(arrival process)，以此交易過程所形成之樹狀

圖求算出資訊交易者及所有交易者在正面消息、負面消息及沒有消息下的期望委託單到位數，以

Poisson 分配捕捉資訊交易的發生機率，量化資訊交易的情況。資訊交易機率=資訊交易者之期望委

託單到位機率／所有交易者之期望委託單到位數，優勢資訊交易機率愈高則資訊不對稱程度愈大。

而 Easley et. al.之後一系列的文章都以此為主軸，逐步將市場的實際情況，如交易規模、交易時點及

交易時買賣是否同向等加入模型考量。 
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關，亦即高資訊不對稱所造成的資訊風險為影響權益資金成本的因素。Brown et al. 

(2004)發現當年的法人說明會的召開次數會降低下一年度的 PIN，顯示主動增加資

訊的透明度確實可降低資訊不對稱；銜接 Brown et al. (2004)的研究，Brown and 

Hillegist (2007)進一步探討資訊揭露品質與 PIN 之間的關係，作者區分企業強制性揭

露與自願性揭露，探討不同資訊揭露誘因下，揭露的數量與品質及其與 PIN 的關係，

也得到資訊揭露品質與資訊不對稱程度呈現負向關聯的實證證據。Chen et al. (2007)

指出公司內部人會吸收私有資訊並反映在公司股價上。Aktas et al. (2007) 針對 1995

年至 2000 年巴黎證交所掛牌公司發生購併事件研究，指出 PIN 能有效衡量擁有優

勢資訊之交易者進場交易的比例，他們並且提供了估計 PIN 的簡化版本與實證支

持，改善傳統 PIN 估計時使得樣本量大量下降的問題。探討盈餘品質的文獻中，

LaFond and Watts（2008）發現上一期的 PIN 顯著影響下一期的會計穩健性，反之則

不然；確立資訊不對稱與穩健性間的因果關係，佐證資訊不對稱高的企業為了降低

代理成本，將自發性的提高財務報表穩健性。Khan and Watts (2009)以其建構的穩健

會計衡量指標 C_Score 與 Basu (1997)模型類比，確認 C_Score 衡量企業財務報表會

計穩健性的效果與 Basu measure 一樣好，並且以 PIN 為資訊不對稱的衡量指標之

ㄧ，實證發現會計穩健性存在於資訊不對稱較高、營業循環較長以及不確定性高的

企業。 

  (三) PIN 在台灣證券交易市場上的適用性 

台灣證券市場的實證研究也有 Lu and Wong (2008)以 1997 年至 2005 年台灣證

交所取得之日內資料，檢驗台灣股票市場是否也具有優勢資訊交易內涵；作者以橫

斷面資產定價檢定（Cross-sectional asset pricing tests）證明在台灣市場 PIN 是顯著

的定價因素。除此之外，作者建議台灣證券交易所可運用最新的資訊計算 PIN 以作

為監理單位監視市場的參考指標。換言之，Lu and Wong (2008)建議台灣證券交易主

管機關應特別關注具有高 PIN 值之股票，觀察其是否有異常交易的現象。尤其是以

散戶投資人(individual investor)為主的台灣股票交易市場，私有資訊交易的情形嚴

重，6且散戶投資人長久以來處於資訊弱勢(屬於 uninformed trader)並承受投資虧損

                                                 
6依據瑞士洛桑管理學院每年所公布的國家競爭力報告中，在內線交易的比重上，台灣在所有被評比

的 60 多個國家中，長期被排名分類在內線交易問題最嚴重的一群（曠文琪與江元慶 2007），該份評



 7

(Baber et al. 2009)。 

Chi et al. (2009)以台灣的 PIN 資料，發現資訊不對稱高的企業，為了降低代理

成本而提高財務報表的穩健性。由此，PIN 在台灣證券交易市場的適用性已經得到

支持，但仍需更多的相關研究投入，提供更全面的實證證據，以供產官學界以及投

資人作為決策參考。 

二、審計品質與資訊不對稱 

    首先探討審計品質與資訊不對稱的關聯性，接著討論衡量審計品質的相關文

獻，本文採用的審計品質代理變數包括會計師事務所規模、會計師任期、裁決性應

計數與審計產業專家。 

  (一) 審計品質與資訊不對稱 

如前所述，私有資訊的本質乃隱含著內部知情人士對企業資產未來價值的評

估，而此評估的內部訊息尚未及時獲得市場評價。7當部分投資人擁有關於公司未來

價值之私有資訊並投入股市交易，股票市場中即存在有資訊不對稱，此時另一部分

投資人(uninformed trader)即面臨資訊風險。然而，考量這種資訊風險的外部投資人，

會避免成為 uninformed trader；根據資人認同假說(investor recognition hypothesis)，

投資人因排拒面臨資訊風險而偏好投資熟悉的公司，因此企業需要經由增加可信度

高的公開資訊來吸引外部投資人，降低資訊不對稱程度，以增加股票的流動性與周

轉率，取得較低的權益資金成本。 

由管理當局所編製，專業會計師查核簽證的財務報告，若存有較佳的盈餘品質

與充分的資訊揭露，投資人更能有效預測企業未來盈餘與資產的未來價值(Brown et 

al. 2009)，便能提升認同(recognition)程度，進而增加投資比重；相反地，若企業財

務報告的會計盈餘不具有預測價值，無法提供投資人可信的會計資訊，即增加投資

人的資訊風險，無法取得投資人認同。外部審計在資本市場中扮演提高財務報告品

                                                                                                                                                 
比資料正揭示了私有資訊交易在台灣投資人心目中與股票交易市場中，普遍的大量存在。 
7 Hasbrouck（1991）提出私有資訊基本上係公開資訊之先驗知識（prior knowledge），意即私有資訊

與公開資訊在市場中傳遞散佈的時間存有先後順序。 
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質的資訊角色，8能提高財務報表的公信力，降低利害關係人間的資訊不對稱所衍生

的代理衝突與代理成本(Jensen and Meckling 1976；Watts and Zimmerman 1986)，幫

助投資人決策判斷，提升資本市場效率(SEC 2000)。 

投資人在評估企業真實價值時，外部審計被公認為具有傳遞公司私有資訊之功

能；換言之，資訊的透明度與資訊的可信度(企業未來盈餘的可預測性)可降低從事

私有資訊搜尋與交易的動機，從而改變私有資訊與公開資訊在市場上失衡的交易頻

率(Brown et al. 2004, 2009)，吸引未具優勢資訊者加入投資交易，因而有助於緩和資

訊不對稱所引發的交易風險及道德危機。 

而審計簽證財務報告所釋放訊息價值之高低，乃與審計品質直接相關（Teoh and 

Wong 1993；Willenborg 1999）。基於審計品質能增加財務報告的可信度，存有較高

代理成本的公司，愈會尋求較高的審計品質(Francis and Wilson 1988)，以作為約束

或監督的機制，降低資訊不對稱進而使交易成本下降(Watts and Zimmerman 1986; 

DeFond 1992；Pittman and Fortin 2004)。近年來許多會計文獻指出財務報告資訊品

質能影響企業的資訊風險，進而降低權益資金成本 (Botosan 1997; Leuz and 

Verrecchia 2000; Botosan and Plumlee 2002; Hail 2002; Francis et al. 2004, 2005；

Botosan et al. 2004; Lambert et al. 2007)；尤其是財務報告中公開資訊的品質愈好，企

業權益資金成本隨資訊不對稱程度降低而下降的效果愈明顯(Botosan et al. 2004；陳

瑞斌與許崇源 2008 )。 

不論從降低私有訊息搜尋之動機或提高市場資訊解讀能力較差者投資意願之觀

點來看，預期較佳的審計品質將可減少市場中私有資訊相對於公開資訊之訊息比

重，從而降低資訊不對稱的情況。過去文獻多以審計品質直接作為資訊不對稱風險

的代理變數，進而探討審計品質對資金成本的經濟影響，間接推論高審計品質隱含

低資訊不對稱，得使企業資金成本下降 (Beatty 1989；Khurana and Raman 2004；

Mansi et al. 2004；Pittman and Fortin 2004；Causholli and Knechel 2006；Dhaliwal et al. 

2008；Hope et al. 2009; Fernandoet al. 2008; Azizkhani et al. 2009)。然而，上述文獻並

未能提出審計品質降低資訊不對稱的直接證據，而高審計品質是否能直接代換成低

                                                 
8Dye(1993)指出會計師查核對財務報表使用者而言，同時兼具資訊角色與保險角色。 
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資訊不對稱，未得到文獻上的廣泛支持，為此，本文探討審計品質與資訊不對稱間

的直接關係，以補充過去文獻未連結的部分。接下來，本文探討審計品質的衡量。 

  (二) 審計品質的衡量 

過去文獻多以會計師事務所規模、會計師任期、裁決性應計數與審計產業專家

作為審計品質的代理變數，相關文獻探討如下： 

  1. 會計師事務所規模 

    大型會計師事務所具有較高的審計品質與品牌聲譽，能增加財務報表的可靠

性，降低資訊不對稱的程度(Dopuch and Simunic 1980；DeAngelo 1981；Teoh and 

Wong 1993；Becker et al. 1998；Pittman and Fortin 2004；Francis and Wang 2008)，因

此能降低資金成本(Mansi et al. 2004)。然而，企業由大型會計師事務所查核能降低

資訊不對稱的主張，尚未得到直接的實證證據。 

除此之外，由於台灣會計師法律責任及會計師事務所組織結構迥異於歐美國

家，台灣大型會計師事務所是否真的具有相對較高的審計品質？相關實證證據是相

當缺乏的。美國相關實證證據一致地支持，大型會計師事務所的審計品質優於非大

型會計師事務所（Beatty 1989；Menon and Williams 1991；Balvers et al. 1988；Becker 

et al. 1998；Teoh and Wong 1993；Francis et al. 1999）。然而，跨國研究指出在低訴

訟成本的國家，大型會計師事務所是否具有較高的審計品質並提高財務報告的盈餘

品質，進而能降低資訊不對稱與資金成本，仍有待進一步探討(Choi and Wong 2007；

Piot and Missonier-Piera 2007；Vander Bauwhede and Willekens 2004；Francis and 

Wang 2008；Hope et al. 2009)。 

其中，Francis and Wang (2008)指出投資人保護環境直接影響大型會計師事務

所，為維護聲譽而提高查核客戶盈餘品質的誘因。例如投資人保護較弱的國家，大

型會計師事務所維護聲譽的誘因相對較弱，受查客戶的財務報告盈餘品質未必能優

於非大型會計師事務所的查核客戶。Choi and Wong (2007)以 39 國的實證資料發現

資訊不對稱較高的企業，只有在投資人保護較弱的國家，對高公費的大型會計師事

務所存在較高的需求。Piot and Missonier-Piera (2007)發現法國的公開發行公司，無

論是否由大型會計師事務所查核，資金成本並無顯著差異。因此，在台灣現有的環
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境下，大型會計師事務所的審計品質是否明顯優於非大型會計師事務所，實有進一

步探究之必要。台灣目前少有實證研究直接驗證這項問題，9因此本研究的實證結

果，應能提供相關議題之參考。 

    基於上述，本文除了依照傳統上採用大型會計師事務所作為審計品質的代理變

數，檢視由大型會計師事務所查核的企業是否具有較低的 PIN，藉此提出實證證據，

補充過去文獻未連結的部份，另一方面，藉此檢視台灣四大會計師事務所是否具有

較高審計品質的實證證據。換言之，為了補充目前相關文獻的不足，本文不僅檢視

由大型會計師事務所查核的企業是否具有較低的 PIN，更進一步探討相較於中小型

會計師事務所，不具有保險功能的台灣四大會計師事務所，是否能降低資訊不對稱?

藉以顯示其確實具有較高的審計品質。   

2. 會計師任期 

    許多文獻以會計師任期作為審計品質的代理變數，但任期與審計品質的關聯性

仍存在爭議(Carcello and Nagy 2004；Myers et al. 2003)。有些文獻支持沙賓法案要求

會計師輪調(Section 203)以維護審計品質的主張(Davis et al. 2000；Carey and Simnett 

2006)；相對地，亦有許多文獻提出保留的看法(Johnson et al. 2002；Mansi et al. 2004； 

Ghosh and Moon 2005; Stanley and DeZoort 2007; Jenkins and Velury 2008；王泰昌與

劉嘉雯 2008)。 

    支持強制會計師輪調者的觀點為會計師的任期將導致會計師喪失客觀性與獨立

性；反對者則認為透過與受查客戶關係的延續，能增加會計師對於該企業之熟悉與

了解，其所累積的經驗能增加查核效率與效果。甚至，有些文獻指出會計師的任期

與審計品質間的關係並非線性 (Johnson et al. 2002；Boone et al. 2008)，以致於會計

師任期與審計品質間的關聯並不一致。過去文獻探討的主題環繞在會計師的任期，

究竟是在實質上或是僅在外觀上損害獨立性，進而影響審計品質，確實值得進一步

討論。 

此外，台灣的審計市場文化特殊，10客戶與會計師個人的關係較為直接，反而

與會計師事務所的關係較為間接。本文認為計算任期時應採用會計師個人與客戶間

                                                 
9就我們所知相關研究僅有李建然與林秀鳳(2007)。 
10賴春田（2000）指出國內會計師事務所之組織型態似如計程車靠行式的組織，事務所內部審計單位

各自運作。 
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的信賴關係，較符合台灣真實的審計環境，因此，除了以會計師事務所查核年數為

會計師任期外，本文亦計算會計師個人的查核年數為會計師任期，並且檢視兩者間

的差異對資訊不對程度的影響。 

3. 裁決性應計數 

    審計品質能提高盈餘品質(Becker et al. 1998; Francis et al. 1999; Balsam et al. 

2003; Caramanis and Lennox 2007)，文獻上常以裁決性應計數作為審計品質之代理變

數 (Warfield et al. 1995; Becker et al. 1998; Francis et al. 1999; Frankel et al. 2002)，主

要原因為查核程序結束時，最後調整分錄的數字為會計師及受查客戶間協商的結

果。實務上，當審計品質越高，會計師越能發現公司調整分錄的不當(查核能力較

佳)，在與公司協商最後的調整分錄時，也較能夠堅持立場(具備獨立性)，而調整分

錄主要調整的項目便是應計項目，尤其是裁決性應計數。Kinney and Martin (1994)

明確指出審計品質影響裁決性應計數，換言之，高審計品質會計師查核的企業，裁

決性應計數較低 (Becker et al. 1998；Francis et al. 1999；Chung and Kallapur 2005；

Chi et al. 2008；Chen et al. 2008)。因此，本文基於上述文獻之觀點，採以裁決性應

計數作為審計品質的代理變數，預期裁決性應計數與資訊不對稱呈正向關係。 

  4. 審計產業專家 

    審計品質為會計師發現財務報導的誤述(會計師專業能力)及真實報導財務報導

誤述(審計獨立性)的聯合機率(DeAngelo 1981；Watts and Zimmerman 1986)。具有產

業專家知識的會計師因為具備較多的產業知識與查核經驗，而能更精確的判斷與偵

知誤述，因此被視為具有較高的審計品質(Libby and Frederick 1990；Craswell et al. 

1995；DeFond et al. 2000；Chin and Chi 2009)。另一方面，審計公費溢酬亦隱含審

計產業專家較具獲利能力，並且較非產業專家者投資更多的聲譽資本，因此產業專

家較能維持查核獨立性並避免審計失敗(Craswell et al. 1995；DeFond et al. 2000； 

Owhoso et al. 2002；Kwon et al. 2007；Lim and Tan 2008)。 

    無論行為學的實驗或是資料庫的實證研究皆支持審計產業專家和審計品質呈正

相關(Lys and Watts 1994；Kwon 1996; Bedard 1989；Cairney and Young 2006；Balsam 

et al. 2003；Taylor 2000；Owhoso et al. 2002；Dunn and Mayhew 2004；Hammersley 

2006；Almutairi et al. 2009)，支持審計產業專家的查核效率和效果都較非產業專家
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者佳。產業專家較能偵知財務報表誤述，並會有較低誤述頻率以及較高的獨立性，

因而具有較高的審計品質。本文延伸這項看法，再加上台灣審計市場的特殊性，會

計師個人的人脈和專業性影響客戶的忠誠度較會計師事務所為深，因此本文以會計

師個人的市場佔有率作為審計市場產業專家的代理變數，11檢視產業專家是否能降

低資訊不對稱，以進一步補充過去文獻。 

    綜上所述，本文認為審計品質能降低資訊不對稱，因而發展出本文假說一如下，

且針對審計品質之衡量係以會計師事務所規模、產業專家、裁決性應計數與查核任

期加以捕捉。 

假說一：其他狀況不變下，審計品質能降低資訊不對稱。 

                                                 
11本文亦以會計師事務所的市佔率作為產業專家的代理變數，作為敏感性分析測試。 
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参、研究設計 

    首先說明衡量資訊不對稱的 PIN 之計算方式，接著說明審計品質的代理變數之

衡量方法。 

一、衡量資訊不對稱 

本文採用 Easley et al.（1996）所提出，以資訊事件為市場交易基礎的優勢資訊

交易機率（PIN）來衡量企業資訊不對稱的程度。然而，Easley et al.(2008)指出 Easley 

et al.(1996)所提出 PIN 的原始模型存在最大概似估計值計算時無法收斂的問題，12使

得許多公司無法計算個別的 PIN 值，因此建議後續的研究以對數轉換來克服樣本大

量下降的問題。此外，台灣證券交易係屬於下單驅動的市場（order-driven market），

證交所只負責透過電腦程式媒合買賣交易雙方（比較接近法國巴黎證券交易市場），

成交模式與美國證券交易市場不同，13且市場交易尚受有若干交易限制的束縛（例

如百分之七的漲跌限制），流動性與周轉率遠不如美國。 

Aktas et al. (2007) 針對 1995 年至 2000 年巴黎證交所掛牌公司發生併購事件者

為研究對象，指出 PIN 能衡量擁有優勢資訊之交易者進場交易的比例，但基於 136

家併購企業樣本中僅有 87 家能順利收斂參數而估計出 PIN 值，他們進一步採用

Easley et al. (2008)提出透過對數轉換整理後的簡化算式，提供並驗證了 PIN 的簡化

版本，指出採用簡化式計算的 PIN 值與傳統計算的 PIN，在實證上結果相當一致，

而且可以估計大多數的公司。基於上述，本文依循 Aktas et al. (2007)採用 PIN 的簡

化算式，直接判斷買賣交易的驅動方來計算優勢資訊較易的機率。若成交價格高於

（低於）買賣雙方下單的平均價格者，該筆交易便被分類為買方（賣方）所驅動，

依循此準則再來決定每日買賣單交易之數目。當擁有私有資訊一方頻繁進出交易操

                                                 
12估計 PIN 所需的參數為（1）私有資訊事件發生的機率（α）；（2）發生的私有資訊事件屬於壞消息

的機率（δ）；（3）在每一交易日，不具有私有訊息一方，投入市場交易買賣下單的頻率（εb及 εs）；

及（4）在私有資訊事件日，擁有私有訊息一方，投入市場交易買賣下單頻率（μ）。計算式為:  

sb 



PIN  

實證上常常因實際買賣單交易數目過大，造成求解概似函數的數值過程產生不易收斂的問題。 
13美國證交所與 NYSE 的證券交易制度採用的是「報價驅動」的造市者(或稱作市商)制度，台灣則採

用集中市場的競價交易制度。且我國集中交易市場採電腦自動交易方式集合競價，集合競價成交價

格決定原則為：滿足最大成交量成交、決定價格之買進申報與賣出申報至少一方須全部滿足、價格

優先原則以及時間優先原則。 
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作時，買賣單任一方向便會產生鉅額交易數目差距。正因為 PIN 係以私有資訊擁有

者驅動買賣交易作為估計之基礎，故該指標可直接捕捉在交易市場中潛藏在投資交

易過程之資訊不對稱程度，許多財會文獻也採用 PIN 作為直接衡量資訊風險的指標 

(Botosan and Plumlee 2007; Brown et al. 2004；Chen et al. 2007；Ellul and Pagano 2006； 

LaFond and Watts 2008；Brown et al. 2009；Khan and Watts 2009)。本文採用之 PIN

的估計式如下： 

S]E[B

|]SBE[|
PIN




                               (1) 

式中： 

E： 期望運算子； 

B： 買方驅動數目； 
S： 賣方驅動數目。 

實際估計時，係針對每一家公司先逐日計算賣方驅動總數，再匯總求出 PIN 的

年度平均水準。14PIN 值愈高，反應出企業有較高優勢資訊基礎交易的機率，顯示

公司資訊不對稱的程度愈大。 

控制變數方面，本文參酌 LaFond and Watts (2008)所提出與 PIN 顯著相關的變

數(企業規模、成立年數、市值權益比與槓桿程度)作為模型控制變數。由於 PIN 值

                                                 
14 估算方式舉例如下(以 1201 味全 90 年 3 月 30 日 部分資料):  
報價時

序 
撮合時間

(時/分/秒) 
成交價

(註1) 
漲跌 
(註2) 

委買價 委賣價 
揭示價格型

式(註3) 
成交 
張數 

驅動方

(註4) 
32 90000 13.3 0 13.3 13.35 6 0  

4122 90500 13.3 0 13.0 13.3 7 87 B 
4123 90500 13.3 0 13.0 13.3 1 88 B 
4183 90505 13.25 0 13.25 13.3 3 105 S 

20867 93000 13.3 0 13.3 13.35 7 564 S 
資料來源：台灣經濟新報社。 

  註1.若揭式價格形式為1、3、5、7 則表示該時段收盤價，若揭式價格形式2、4、6 則非成交價，係

將上一筆成交價資料帶下來。 註2. 0=非漲跌停價格（一般）；1=跌停價 2=漲停價；註3.若揭示

價格形式為1，表示當時有成交；若揭示價格形式為2，表示當時未成交；且只有買進委託價發生

變動；若揭示價格形式為3，表示當時有成交，且買進委託價有變動（1+2）；若揭示價格形式為

4，表示當時未成交；且只有賣出委託價發生變動；若揭示價格形式為5，表示當時有成交，且賣

出委託價有變動（1+4）；若揭示價格形式為6，表示當時未成交，但買進委託價和賣出委託價皆

變動（2+4）；若揭示價格形式為7，表示當時不但有成交，且買進委託價和賣出委託價亦同時變

動（1+2+4）。註4.當成交價高於委買價與委賣價的平均數，則為買方驅動(B)；反之，則為賣方

驅動(S)。 
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是爲了捕捉優勢資訊者(informed trader)與未具有優勢資訊者(uninformed trader)間的

資訊落差，也就是企業內部人和權益投資人間的資訊不對稱，因此，納入可以衡量

企業成長性的市值權益比(MB)與顯示企業融資政策的槓桿程度(LEV)作為控制變

數；而企業規模(SIZE)愈大資訊愈公開，企業的成立年數(AGE)亦常做為資訊風險的

代理變數，較長的成立年數具有較低的資訊不對稱。除此之外，實證證據顯示財務

報表穩健性能降低資訊不對稱(LaFond and Watts 2008；Khan and Watts 2009)，本文

採用 Khan and Watts (2009)所建構的 C_Score 衡量穩計性，他們延伸 Basu(1997)不對

稱跨期模型，進一步針對每一個別公司分年逐一計算穩健係數來建構穩健指標(命名

為 C_Score)，計算方式如下:15 

根據 Basu (1997)對於穩計會計之模型: 
 

i 1 2 i 3 i 4 i i iX D R D R e                                            (2) 
 
第(2)式中，各變數的下標 i 為公司，X 為會計盈餘，R 則為報酬(用以衡量好消息與

壞消息)，D 為虛擬變數(當 R<0 時為 1，反之為 0)，e 為殘差項。好消息的反應速度

為β3，而β4 為壞消息相對於好消息的增額時效性，於是β3+β4 即表示壞消息總額

的影響。計算 C_Score 時須延伸第(2)式，進一步控制公司特性的影響後形成方程式

(2a)，將樣本公司逐年進行迴歸： 

 

i 1 2 i i 1 2 i 3 i 4 i

i i 1 2 i 3 i 4 i

1 i 2 i 3 i 4 i i

5 i i 6 i i i

X D R ( Size M / B Lev )

        D R ( Size M / B Lev )

        ( Size M / B Lev D Size

       D M / B D Lev )

       

        

      

                             (2a) 
 
接著，將迴歸產生之係數與當年度之公司特性變數交乘，形成式(2b)及式(2c): 
 

3 1 2 i 3 i 4 iG _ Score Size M / B Lev                                 (2b)     
 

4 1 2 i 3 i 4 iC _ Score Size M / B Lev                                    (2c) 
 

                                                 
15 Khan and Watts(2009)主張應藉由捕捉企業投資機會以衡量穩健程度，於是，為能估計個別公司年

度穩健值，他們將公司規模、市價淨值比與負債比率三項代表投資機會之代理變數分別與 Basu(1997)
模型之中。 
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分別產生衡量公司年度好消息時效性衡量值 G_Score，同式(1)中之β3，及公司年度

壞消息增額時效性衡量值 C_Score，同式(2)中之β4，其中，C_Score 即為本文採用

之公司年度穩健衡量值。 

二、衡量審計品質 (AQ) 

    審計品質無法直接觀測，本文採用文獻上受到廣泛探討的會計師事務所規模

(BigN)、查核任期(Tenure_firm 與 Tenure_cpa)裁決性應計數(DAC)與審計市場產業專

家(SPE)作為審計品質代理變數，衡量方法詳述於後。 

  (一) 會計師事務所規模 (BigN) 

    本文檢視大型會計師事務所是否具備較佳的審計品質，而能降低資訊不對稱，

除了透過二階段迴歸納入自我選擇的控制變數外，亦進一步測試企業更換會計師事

務所是否影響資訊不對稱程度。在其他情況不變下，企業改由審計品質較高的會計

師事務所查核，資訊不對稱程度將會下降。為了探討這項重要議題，本文透過分析

研究期間曾更換會計師的樣本公司，分類為三群: (1)由大型會計師事務所轉由非大

型會計師事務所查核者(BNTNB)；(2)由非大型會計師事務所轉由大型會計師事務所

查核者(NBTBN)；以及(3)大型會計師事務所間更換者(BNTBN)。16 

大量的研究指出企業對會計師的選擇存在許多因素(Firth and Smith 1992； 

DeFond 1992；Francis et al. 1999；Chaney et al. 2004；Mansi et al. 2004)，為控制企

業聘任會計師存在自我選擇的潛在影響，本文採用 Chaney et al. (2004)之會計師選擇

模型，並依循Heckman (1979)提出的兩階段程序，計算Mills反比例(inverse Mills ratio)

以控制企業選擇會計師之內生性問題。
17
  

                                                 
16由於文獻上一般認為非大型會計師事務所之審計品質低於大型會計師事務所，在本文樣本中非大型

會計師事務所間轉換的企業察查值較少，故本文未比較由非大型會計師事務所轉由非大型會計師事

務所查核之樣本。 
17 Heckman（1979）提出的兩階段程序，以 Mills 反比例估計可能存在的自我選擇問題，樣本選擇偏

誤在計量經濟學中係屬於受限依變數 (Limited Dependent Variable)模型的研究重點之ㄧ，意指所獲之

樣本無法完全代表研究者所關心之母體，Heckman 提出兩階段修正法，又可稱作 Type II Tobit 模型，

首先在第一階段估計 Probit 模型，並計算 Mills 反比例，再將該比率當作額外自變數，納入 OLS 模

型中進行控制與估計。Mills 反比例之計算公式為： )](/)([ ZZ  ，其中代表標準常態機率密度函

數(the standard normal probability density function)，代表標準常態累積機率函數(the standard normal 
cumulative distribution function)。 
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如前所述，為了探討台灣大型會計師事務所是否具有較高的審計品質，以及高   

審計品質是否能代表低資訊不對稱，本文除了在迴歸模型中控制自我選擇會計師的

問題，亦針對研究期間企業更換會計師的樣本分成三種型態設為虛擬變數，納入迴

歸模型一併探究，若台灣大型會計師事務所能降低資訊不對稱，則預期由大型會計

師事務所轉由非大型會計師事務所查核的企業(BNTNB=1)，資訊不對稱將增加；而

由非大型會計師事務所轉由大型會計師事務所查核的企業(NBTBN=1)，資訊不對稱

將下降；最後，在大型會計師事務所間更換的企業(BNTBN=1)，若能降低資訊不對

稱，則在某種程度而言，能支持過去文獻主張輪調會計師能維護審計品質。相對地，

若台灣大型會計師事務所不具有降低資訊不對稱的資訊功能，則不預期 CHANGE

與 PIN 的方向性。 

在探討其他審計品質變數之前，本文先執行會計師選擇模型，透過分析研究期

間曾更換會計師的樣本公司，再更換會計師之後(更換後的 t+1 期)是否影響 PIN 值，

藉此檢視台灣大型會計師事務所是否具備降低資訊不對稱的功能。18由於前後期 PIN

值存在關聯性，因此回歸式控制當期的 PIN 值，並控制相對應的 C_Score 變動數。

迴歸式如下： 

 

iitit6it7

it6it5it4it3it2it1it

ε*LOSSROAβCAβ

LOSSβTLβROAβQUICKβ ATURβSIZEβαBigN




      (3) 

 

iitit7it7

i,t6i,t5i,t4i,t3i,t2i,t11i,t

εINDMillsβPINβ

C_ScoreβAGEβLEVβMBβ SIZEβCHANGEβαPIN



 

8

1


    

(4) 

PIN   : 資訊不對稱程度，由第(1)式估算而得； 
BigN   : 虛擬變數，由大型會計師事務所查核則為 1，反之為 0；19 
SIZE   : 公司規模，年底總資產取常用對數； 
ATUR   : 銷貨淨額除以總資產； 

                                                 
18 本文亦以 PIN 的變動數為依變數重新執行迴歸式(4)，作者十分感謝匿名審稿人的建議。 
19本文區分 2003 年以前台灣大型會計師事務所為勤業、安侯建業、資誠與安永(致遠)會計師事務所，

2003 年以後為勤業眾信、安侯建業、資誠與安永(致遠)會計師事務所。 
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QUICK   : 速動比率； 
ROA : 資產報酬率； 
TL : 長期負債除以總資產； 
LOSS : 虛擬變數，若前期發生虧損者為 1，否則為 0； 
CL : 流動資產除以總資產； 

Delta_CScore : 
穩健會計衡量指標之變動數，由第(2c)式計算而得之 C_Score 計

算(t+1-t)期的變動數； 
MB : 期初權益市價除以期初股東權益帳面價值； 
LEV : 負債比率，年底總負債除以總資產； 
AGE : 公司成立年數； 
Mills : 由第(3)式估計而得之 Mills 反比例； 
IND ： 各產業之虛擬變數。 

 

上式中更換會計師型態(CHANGE)包括 BNTNB、NBTBN 與 BNTBN： 

BNTNB ：  
當年企業由大型會計師事務所轉由非大型會計師事務所查核者 為
1，否則為 0； 

NBTBN ： 
當年企業由非大型會計師事務所轉由大型會計師事務所查核者為

1，其他為 0； 

BNTBN ： 當年企業在大型會計師事務所間更換者當年企業者為 1，否則為 0。

若台灣大型會計師事務所具有較高的審計品質，則能降低資訊不對稱；由此，

當企業選擇由大型會計師事務所查核轉由非大型會計師事務所查核者，則資訊不對

稱狀況將提升，BNTNB 與 PIN 呈正向關係；相對地，當企業選擇由非大型會計師事

務所查核轉由大型會計師事務所查核者，則資訊不對稱將下降，NBTBN 與 PIN 呈負

向關係；最後，大型會計師事務所間的轉換 BNTBN 則不預期與 PIN 之方向，但若

事務所的輪調能提升審計品質，則資訊不對稱將下降，BNTBN 將呈現負向關係。 

  (二) 查核任期 (Tenure) 

    由於台灣會計師個人與企業的關係較為直接，審計客戶重視與會計師個人的關

係甚於與會計師所屬的會計師事務所，因此，本文同時採用會計師事務所任期

(Tenure_firm)與會計師任期(Tenure_cpa)作為衡量變數。其中，財務報告的審計意見

由兩位會計師共同簽證，本文採兩者中任期較長者作為會計師個人任期

(Tenure_cpa)，並且考慮會計師事務所任期與會計師個人任期兩者間的相互影響，以

及實務上台灣審計客戶跟隨會計師個人的慣性，當某特定受查客戶的會計師個人任
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期長於事務所任期者，本文設定虛擬變數(Follower=1)，表示該受查客戶與會計師

個人的關係甚於與會計師所屬的會計師事務所。且基於文獻探討所述，會計師任期

對審計品質的影響仍存在爭議，因此不預測任期與資訊不對稱間的預期方向。 

  (三) 裁決性應計數 

    文獻上常以裁決性應計數作為審計品質之替代變數  (Warfield et al. 1995; 

Becker et al. 1998; Francis et al. 1999; Frankel et al. 2002)，而Dechow et al. (1995)發展

的修正式Jones模型所計算的裁決性應計數(Discretionary Accruals)為最常使用的應

計品質衡量方式。由此，本文以裁決性應計項目作為會計師允許管理當局盈餘操縱

的衡量變數，據此表達會計師的審計品質，衡量方式參照Cohen et al. (2008)的作法：

首先將樣本資料逐年按產業別代入(5a)式，再以估出之係數帶入(5b)式以計算預期應

計數(NDAC，或稱非裁決性應計數)，最後再將總應計數(TAC)減去非裁決性應計

數，即為裁決性應計數(DAC)。 

 

it 0 1 it 1 2 it it 3 it itTAC β β (1 / ASSETS ) β (ΔREV ΔREC ) β PPE ε                   

(5a) 

it 0 1 it 1 it it it2 3NDAC β β (1 / ASSETS ) β (ΔREV ΔREC ) β PPE
   

                     

(5b) 

it it itDAC TAC NDAC                                                (5c) 

 

itTAC     ： 公司繼續營業部門淨利減去營業現金流量，再以期初總資產平減；

1itASSETS  ： 期初總資產； 

itREV    ： 當期銷貨收入的變動數除以期初總資產； 

itREC    ： 當期應收帳款之變動數除以期初總資產； 

itPPE     ： 當期財產、廠房和設備淨額除以期初總資產； 

itNDAC   ： 非裁決性應計數； 

itDAC     ： 裁決性應計數。 

    另一方面，由於本研究並非屬於特定事件盈餘管理的研究，而且管理當局在各

年度操縱盈餘的方向（向上或向下操縱盈餘），會受到許多因素的影響（如契約及增

資等）。就本研究目的而言，這些因素及管理當局的操縱行為難以直接觀察。故本研

究依照過去文獻的做法(Jones 1991；Francis et al. 1999；Defond and Jiambalvo 1994； 
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Frankel et al. 2002)，以裁決性應計數的絕對值（AbsDA），衡量會計師允許管理當局

盈餘管理的空間。由於財務報表在下一年度才發布公告，影響資訊交易及於下一期，

因此本文採用上一期的裁決性應計取絕對值(LagDA)為實驗變數，並以總應計數絕

對值(Accruals)作為控制變數，檢視盈餘品質較高的高計品質會計師是否能降低資訊

不對稱。 

  (四) 審計產業專家 

    雖然審計產業專家廣為學術研究所探討，但至今未有單一特定衡量變數能完全

捕捉產業專家之特性 (Neal and Riley 2004)，目前文獻上在判斷審計市場產業專家有

兩項主要的方式，一為產業市佔率 (Balsam et al. 2003；Dunn and Mayhew 2004； 

Chin and Chi 2009)，另一個方式為產業組合率(Krishnan 2003)，本文以現行文獻最常

採用的產業市佔有率作為判斷審計市場產業專家的方式。20 

產業專家市佔率的衡量係假設當事務所對於特定產業查核，佔有相對極大比例

的銷貨收入、公費收入或是查核家數則能將該事務所視為該特定產業之審計產業專

家。但由於台灣的審計公費為在特定限制下強制公開，為特定樣本且樣本數較少，

因此不宜作為本文的計算方式。除此之外，以銷貨收入與總資產衡量會計師產業專

家的做法，可能會造成客戶規模排擠客戶總數之效果，因此本文採用查核家數作為

計算的基礎（Balsam et al. 2003）。在此一衡量基礎下，惟有在特定產業查核的客戶

數愈多，而非僅依賴查核少數幾家大型客戶，方能被認定為具備產業專家的資格。

會計師事務所或會計師的市佔率(MKTSHR)之衡量方式如下： 

 

 

 


k ik

ik
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J
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1 1

1                                          (6) 

其中： 

i 為事務所或會計師個人，j 為受查公司，k 為受查產業； 

Jik：i 事務所在 k 產業全部客戶數目； 

分子：i 事務所在 k 產業所有客戶總額； 

                                                 
20 本文亦以產業組合率計算審計市場產業專家，作為額外測試。 
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分母：所有事務所在 k 產業所有客戶數目。 

計算各產業各年市佔率後，本文以市佔率排名第一的會計師事務所或會計師個人作

為當年該產業的審計市場專家(SPE)。21另外，由於台灣上市櫃公司家數相對較少，

以及 Chin and Chi (2009)指出台灣事務所之產業專家並不能減緩公司財報重編之機

率，且主簽會計師之產業專家之重要性大於副簽會計師，公司若由專家會計師查核，

則財報重編之機率將大為降低；因此應考慮台灣審計市場的特殊性，檢視個別會計

師的審計品質。本文延伸這項看法，分別探討主簽會計師與副簽會計師身為產業專

家時，審計品質是否不同。 

    綜上所述，本文探討審計品質與資訊不對稱關係所建構的迴歸模型如下: 

 

i1110987

i6i5i4i32i1i

_

L







ii MillsAccrualsScoreCAGESIZE

EVMBSPEabsDATenureBigNPIN
           (7) 

式中， 

PIN ： 資訊不對稱程度，由第(1)式估算而得； 
BigN ： 虛擬變數，由大型會計師事務所查核則為 1，反之為 0； 

TENURE ：
查核任期，包括會計師事務所查核任期(Tenure_firm)與會計師查核任

期(Tenure_cpa)； 

Follower  
虛擬變數，若會計師查核任期長於會計師事務所查核任期者為 1，反

之為 0； 
absDA ： 裁決性應計數取絕對值； 

SPE  
虛擬變數，包含主簽會計師為產業專家者(SPE1=1)與副簽會計師為

產業專家者(SPE2=1) ，其他為 0； 
MB  ： 期初權益市價除以期初股東權益帳面價值； 
LEV ： 負債比率，年底總負債除以總資產； 
SIZE ： 公司規模，年底總資產取常用對數； 
AGE ： 公司成立年數； 
C_Score ： 穩健會計衡量指標，由第(2c)式估算而得； 
Accruals ： 總應計數絕對值，作為 absDA 的控制變數； 
Mills ： 由第(3)式估計而得之 Mills 反比例。 

 

                                                 
21 本文亦以總資產以及總銷貨收入替代查核家數作為敏感性測試(未製表)，發現結果大致相同。 
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三、樣本選擇 

由於台灣經濟新報社（簡稱 TEJ）之 intraday 資料庫於 2000 年起提供上市與上

櫃之資料，由於部分變數須採用前一期之資料，致本文以 2001 年至 2008 年作為研

究期間，研究對象包括國內上市、上櫃公司。樣本篩選過程中，由於金融保險及證

券業行業性質特殊，財務資料結構與一般行業差異過大，因此予以排除。另外，亦

刪除非曆年制、財務與不全、無法計算 PIN 與 C_Score 的樣本，以及估算 Mills 反

比例時所產生的遺漏值。最終樣本數為 6,162 筆觀察值。變數資料皆取自台灣經濟

新報社之資料庫。表 1 列示研究樣本逐步篩選的狀況。 

表 1 樣本篩選 

 觀察值

非金融保險業之原始樣本(2001 年至 2008 年) 12,306

刪除:  

 財務資料不全 (2,746)
 PIN 遺漏值 (577)
 會計師與事務所資料不全 (987)
 計算 Mills 之遺漏值 (1,834)

最終樣本數 6,162
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肆、實證結果 

本文實證結果第一部分為敘述統計及相關係數分析，、第二部分為迴歸分析結

果與第三部分為額外的測試。 

一、敘述統計與相關係數分析 

首先將迴歸分析中所有變數之敘述統計量彙整於表2。Panel A為敘述統計，PIN 

值的標準差為0.112，平均數（中位數）為0.135（0.123），與相關研究接近 (Brwon 

and Hillegeist 2007；LaFond and Watts 2008；Chi et al. 2009)。四大會計師事務所為

國內上市櫃公司審計服務之主要提供者，超過八成的上市櫃公司由其提供查核簽證

服務。會計師事務所的任期(Tenure_firm)平均而言較會計師個人任期(Tenure_cpa)為

長，兩者之平均數(中位數)分別為8.642(7.000)與6.675(6.000)；跟隨會計師個人者

(Follower)平均數為0.233，顯示超過百分之二十的樣本具有與會計師個人關係較為

密切的特性。裁決性應計數之絕對值(AbsDA)平均數(中位數)為0.072(0.048)，呈現右

偏的分配。主(副)簽會計師為產業專家者約占整體樣本的6.1% (6.3%)。 

就控制變數之敘述統計量而言，較值得一提的是C_Score的極大值(0.784)與極小

值(-0.393)差異較大，標準差為0.183，平均數（中位數）為0.143（0.145），與相關

研究接近，顯示台灣企業盈餘大多具有即時反應壞消息的穩健性。平均與中位數之

槓桿度皆為0.385；企業的平均成立年數為25.839，略高於中位數24.000，顯示台灣

企業公司多為成立年數超過二十五年的成熟企業。 

    Panel B 為 Pearson 相關係數矩陣，在單變量的相關係數中，PIN 與各審計品質

變數之間多呈現統計顯著相關，代表以會計師個人任期(Tenure_cpa)、產業專家(SPE)

裁決性應計數來衡量的審計品質，確實會對資訊不對稱的程度有正向的影響。僅有

事務所規模(BigN)與事務所任期(Tenure_firm)呈現不顯著的負向關係。單變量的檢

測，同時也發現成長性(MB)愈高資訊不對呈愈大，隱含投資機會與與盈餘報酬關係

波動的波動，擴大企業的資訊不對稱程度。另一方面，企業的負債比(LEV)愈低、

公司規模(SIZE)愈大與成立時間(AGE)愈長，皆能降低資訊不對稱之情況。 

    就單變量而言，會計師事務所規模(BigN)與查核任期呈顯著負向關係，顯示四

(五)大會計師事務所之任期相對較短，但與跟從會計師之公司(Follower)呈顯著正相
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關，顯示若公司選擇跟隨會計師者，多為前四(五)大事務所之會計師。也可以發現

高成長性與規較大的公司，委由大型事務所查核者較多。另外，由其它自變數之間

之相關係數可觀察，最高係數為事務所查核任期與會計師查核任期 0.327，除顯示自

變數之間共線性疑慮不高外，22也表示事務所查核任期與會計師個人之查核任期間

存有顯著正向關聯。 

                                                 
22
各自變數間之相關係數的絕對值大多未超過 0.327。其中，變數間之相關係數較明顯者包括了經本

研究進一步計算各變數之 VIF 值，結果發現最大值僅為 1.78，本研究之變數間的共線性問題應不致

嚴重。 
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表 2 敘述統計 (N=6,162) 
Panel A        
 mean sd min p25 p50 p75 max 
PIN 0.135 0.112 0.003 0.075 0.123 0.152 0.695 
BigN 0.824 0.381 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 
Tenure_firm 8.642 5.949 1.000 4.000 7.000 12.000 26.000 
Tenure_cpa 6.675 4.330 1.000 3.000 6.000 9.000 18.000 
Follower 0.233 0.423 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
SPE1 0.061 0.238 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
SPE2 0.063 0.243 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
MB 1.497 0.989 0.243 0.826 1.221 1.871 6.192 
LEV 0.385 0.157 0.019 0.268 0.385 0.494 0.929 
C_Score 0.143 0.183 -0.393 0.037 0.145 0.230 0.784 
SIZE 15.183 1.179 12.724 14.325 15.068 15.881 19.194 
AbsDA 0.072 0.076 0.001 0.021 0.048 0.094 0.431 
Accruals 0.079 0.079 0.001 0.026 0.056 0.105 0.474 
AGE 25.839 11.576 6.000 17.000 24.000 34.000 55.000 
Panel B               
 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. 13. 14. 
1.PIN 1.000              
               
2.BIGN -0.004 1.000             
 (0.782)              
3.Tenure 

_firm 
-0.021 -0.055*** 1.000            
(0.107) (0.000)             

4.Tenure 
_cpa 

-0.053*** -0.085*** 0.328*** 1.000           
(0.000) (0.000) (0.000)            

5.Follower -0.061*** 0.022* -0.450*** 0.281*** 1.000          
 (0.000) (0.092) (0.000) (0.000)           
6.SPE1 -0.063*** 0.008 0.062*** 0.056*** 0.022* 1.000         
 (0.000) (0.520) (0.000) (0.000) (0.091)          
7.SPE2 -0.057*** 0.027** 0.023* 0.054*** 0.036*** 0.456*** 1.000        
 (0.000) (0.034) (0.068) (0.000) (0.005) (0.000)         
8.MB 0.084*** 0.105*** -0.066*** -0.116*** -0.046*** -0.112*** -0.112*** 1.000       
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)        
9.LEV -0.049*** -0.051*** -0.037*** -0.047*** -0.020 -0.025** -0.014 -0.087*** 1.000      
 (0.000) (0.000) (0.004) (0.000) (0.125) (0.049) (0.274) (0.000)       
10.C_Score 0.005 -0.027** -0.105*** 0.027** 0.098*** -0.002 0.013 -0.264*** 0.184*** 1.000     
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(0.696) (0.034) (0.000) (0.037) (0.000) (0.903) (0.309) (0.000) (0.000)      
11.SIZE -0.246*** 0.058*** 0.173*** 0.128*** 0.016 0.125*** 0.135*** 0.020 0.153*** -0.243*** 1.000    
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.217) (0.000) (0.000) (0.111) (0.000) (0.000)     
12.AbsDA 0.042*** 0.002 -0.035*** -0.071*** -0.068*** -0.046*** -0.064*** 0.153*** 0.141*** -0.014 -0.065*** 1.000   
 (0.001) (0.891) (0.007) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.260) (0.000)    
13.Accruals 0.080*** -0.002 -0.040*** -0.086*** -0.063*** -0.042*** -0.059*** 0.102*** 0.145*** 0.009 -0.070*** 0.771*** 1.000  
 (0.000) (0.895) (0.002) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.466) (0.000) (0.000)   
14.AGE -0.130*** -0.186*** 0.162*** 0.159*** 0.062*** 0.184*** 0.188*** -0.315*** 0.016 -0.027** 0.251*** -0.197*** -0.191*** 1.000 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.199) (0.037) (0.000) (0.000) (0.000)  

1上標*、**與***分別表示在雙尾水準下，已達10%、5%與1%之顯著水準。 
變數定義： 

PIN ： 資訊不對稱程度，由第(1)式估算而得； 
BigN ： 虛擬變數，由大型會計師事務所查核則為1，反之為0； 
MB ： 期初權益市價除以期初股東權益帳面價值； 
LEV ： 負債比率，年底總負債除以總資產； 
C_Score ： 穩健會計衡量指標，由第(2c)式估算而得； 
SIZE ： 公司規模，年底總資產取常用對數； 
Tenure_firm ： 會計師事務所之查核任期； 
Tenure_cpa ： 主簽與副簽會計師查核任期取長者； 
Follower ： 若客戶之所查會計師個人任期長於事務所任期者為1，反之為0； 
AbsDA ： 裁決性應計數取絕對值； 
Accruals ： 總應計數； 
SPE1 ： 以主簽會計師每年每產業查核家數計算市佔率，若為產業專家則為1，反之為0。 
SPE2 ： 以副簽會計師每年每產業查核家數計算市佔率，若為產業專家則為1，反之為0。 
AGE ： 公司成立年數。 
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二、複迴歸結果 

(一) 台灣大型會計師事務所與資訊不對稱之關聯 

表 3 為大型會計師事務所與資訊不對稱之迴歸結果，針對本文研究期間曾由四

(五)大轉換為非四(五)大事務所查核之企業(BNTNB)、非四(五)大轉換為四(五)大查核

(NBTBN)以及四(五)大會計師事務所互相轉換 (BNTBN)查核之企業，分別檢視不同

類型會計師事務所查核簽證對企業下一期 PIN 值(第(1)至第(3)欄)與其差異值(第(4)

至第(6)欄)之影響，藉此探討由四(五)大事務所查核與更換會計師事務所是否會改變

公司資訊不對稱之情形。 

由表 3 之第(1)欄可以發現，在四(五)大轉非四(五)大事務所與下一年度之 PIN

值呈正相關，顯示當公司由四(五)大轉為非四(五)大之後，審計品質即有下降之趨

勢，惟未達統計上的顯著水準；若公司當年由非四(五)大轉四(五)大時，由表 3 第(2)

欄可知，NBTBN 與 PINt+1值呈顯著負相關(係數為-0.030，p-value=0.000)，顯示公司

轉由四(五)大會計師事務所查核後，資訊不對稱情形已能有效控制；換言之，台灣

四(五)大會計師事務所具有降低資訊不對稱的資訊功能，審計品質較高，顯著支持

相對於非大型會計師事務所，台灣四(五)大會計師事務所具有較高的審計品質。另

外，表 3之第(3)欄的實證結果顯示，當公司由前四(五)大事務所轉為其他同屬前四(五)

大事務所查核時，PINt+1 值與 BNTBN 呈顯著的負向關係  (係數為 -0.009，

p-value=0.003)，這個結果，在某種程度上支持過去文獻主張會計師事務所應透過輪

調維持審計品質(Davis et al. 2000；Carey and Simnett 2006)。 

其它控制變數方面，本文的實證結果顯示成長機較高之公司，有較高的營運風

險與投資報酬波動，因而有顯著提高的資訊不對稱程度；規模較大、成立較久的企

業資訊不對稱顯著降低；穩健程度之差異值與下一期 PIN 值呈顯著負相關，顯示穩

健性的提高有助於降低資訊不對稱之程度；上述結果已經控制當期的 PIN 值、Mills

與產業虛擬變數。整體而言，各迴歸模型解釋力皆達 13.6%以上。 

另以下一期之 PIN 減當期之 PIN 計算差異值(Delta_PINt+1)作為依變數再次進行

檢測，實證結果列示於表 3 之第(4)至第(6)欄。同樣控制當期的 PIN 值、Mills 與產

業虛擬變數後之實證結果， 除了 NBTBN 與 Delta_PINt+1之負向關係顯著性下降外，

其餘結果與表 3 前三欄以 PINt+1為依變數之迴歸結果一致。 



 28

(二) 審計品質與資訊不對稱之關聯 

表 4 為審計品質與資訊不對稱之迴歸結果。表 4 結果顯示，公司若由四(五)大

查核則能有效降低資訊不對稱，BigN 與 PIN 呈顯著負相關，會計師事務所之查核任

期(Tenure_firm)與 PIN 值呈顯著正相關，然而會計師任期(Tenure_cpa)則與 PIN 呈正

相關，但未達統計顯著水準；而由於台灣企業多跟隨會計師之特性，發現 Follower

與 PIN 呈顯著負相關，顯示跟隨會計師而非事務所之企業資訊不對稱較不嚴重。同

時發現前期裁決性應計數絕對值愈高，會顯著增加公司資訊不對稱的狀況，然而在

主簽與副簽會計師之產業專家之變數上，雖與 PIN 呈負相關，但僅主簽會計師產業

專家達單尾顯著水準支持。其他控制變數方面，除負債比率呈負相關但未達顯著水

準，成長性愈高(MB)、前期裁決性應計數絕對值(AbsDA)愈高之公司會有較高程度

之資訊不對稱，且也發現穩健係數(C_Score)能降低企業之資訊不對稱，且各模型解

釋力皆達 7%以上。 

 

(三) 額外的測試 

1.納入公司治理變數 

企業之公司治理會影響資訊不對稱程度，進而影響投資人的投資意願(張裕任 

2008)，本文進一步納入公司治理變數(高階管理者異動次數、董事長兼任總理與內

部人持股集中度)，檢視控制公司治理強度之後，審計品質與資訊不對稱間關係是否

產生變動。 

高階管理階層異動次數係近年常探討之公司治理變數 (Arthaud-Day et al. 

2006；Desai et al. 2006；Collins et al. 2009；Srinivasan 2005)，其中，Arthaud-Day et 

al. (2006)與 Desai et al. (2006) 發現高階經理人異動與財務報表重編次數呈現正向關

係；Collins et al. (2009)與 Srinivasan (2005) 則分別從財務長非自願性離職以及外部

董事被撤換探討與盈餘重編之關聯性，亦發現兩者呈正向關係。大量的研究發現高

階管理階層異動次數影響經理人薪酬(Kaplan 2008)、企業經營績效(Maury 2006)與投

資人保護水準 (DeFond and Hung 2004)，顯示身為公司治理與企業管理核心之高階

管理階層異動，對於企業公司治理監督職能產生重大的影響，因此，本文擇取高階
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管理階層異動次數(Top_change)作為公司治理變數，預期管理階層異動次數愈高，

資訊不對稱程度愈大。 

    過去文獻亦常以在「董事長是否兼任總經理」之虛擬變數，觀察董事會之監督

功能是否因管理階層之介入而受到損害(Patton and Baker 1987; Jensen 1993; Johnson 

and Ellstrand 1998)。其中，Jensen(1993)認為，若董事長兼任總經理會損及董事會之

監管力量，使董事會之監督職能無法正常發揮；Patton and Baker (1987)發現若董事

長與總經理為同一人時，其較有可能因為自身之利益而阻礙董事會之政策。是故本

文納入董事長是否兼任總經理之虛擬變數(兼任 Dual=1；其他為 0)，衡量董事會之

職能是否受到影響，作為公司治理變數，預期兼任的情形會增加資訊不對稱。最後，

再以股權集中度(C_shares)觀察企業內部人持股對於資訊不對稱之影響，預期內部人

持股愈集中，優勢資訊交易者所造成的資訊不對稱愈嚴重。基此，本文納入上述公

司治理變數(高階管理者異動次數 Top_change、董事長兼任總理 Dual 與內部人持股

集中度 C_share)形成迴歸式如下:  
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ititititit

ititititititit

MillsDual

changeTopAccrualsScoreCAGESIZE

LEVMBSPELagDATenureAuditBigNPIN











1312

1110987

6543210

            

__            

_

 

                                                                     (8) 

實證結果列示於表 5，相較於表 4 的迴歸結果，除了身為產業專家之主簽會計

師降低資訊不對稱的程度，在統計上更顯著之外，其他審計品質相關變數與控制變

數皆與表 4 一致。公司治理變數方面，Top_change 與 C_shares 皆正向影響 PIN，顯

示高階管理階層異動次數與內部人持股集中程度皆會增加投資人的資訊風險；董事

長兼任總經理則與 PIN 呈負相關但未達顯著水準。 

 

2.檢定更換會計師前後資訊不對稱 

探討大型會計師事務所是否能降低資訊不對稱的更具體作法為：將此三類樣本

(BNTNB、NBTBN 與 BNTBN)分別檢定其更換會計師事務所前後年度的資訊不對稱程

度是否明顯變化，預期由大型會計師事務所轉由非大型會計師事務所查核者
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(BNTNB)，資訊不對稱程度將在更換會計師之後的年度顯著增加；反之，由非大型

會計師事務所轉由大型會計師事務所查核者(NBTBN)，在更換會計師事務所的往後

年度資訊不對稱程度下降；而大事務所間的更換，資訊不對稱變動的程度則不預期

方向。實證結果(未製表)顯示，BNTNB 的樣本在更換前後一年與兩年的 PIN 值顯著

增加(p 值皆小於 0.10)，由此可見，轉由非大型事務所查核者，資訊不對稱增加；而

NBTBN 的樣本在更換前後一年與兩年的 PIN 值雖然下降，但未達統計上的顯著水

準；最後 BNTBN 之結果，則顯示大型事務所間之互換，明顯影響企業之資訊不對

稱程度(p 值皆小於 0.10)。實證結果大致與表 3 相同。 

 

3. 以產業組合率計算會計師個人的審計專家 

Solomon et al. (1999)將產業專家會計師定義為被會計師事務所指定查核特定產

業之會計師，其經過專業的訓練並對該產業有豐富查核經驗。然而，會計師的產業

專業化通常無法直接觀察，且產業專業化的定義是相當主觀的，所以要找出一個適

當及客觀的方法來衡量會計師的產業專業化是有困難的。除了以事務所在特定產業

的市場佔有率來衡量(本文之表 4)，本文亦參酌過去文獻提出的產業組合率(Krishnan 

2003；Balsam et al. 2003；Neal et al. 2004)計算會計師個人的產業專家。依據 Krishnan 

(2003)的研究，以某產業專家客戶之銷貨收入總額佔會計師事務所客戶組合的比率

計算，其計算公式如下： 





 


k

k

j

j
ijk

j

j
ijk

ik ik

ik

Num

Num

PS

1 1

1  

Jik：i 事務所在 k 產業全部客戶數目； 

分子：i 事務所在 k 產業查核家數； 

分母：i 事務所在所有產業查核家數。 
 

    以產業組合率重新計算審計市場產業專家的實證結果(未製表)顯示，主簽會計

師為產業專家者，與 PIN 值呈現不顯著的負向關係；副簽會計師為產業專家者，則

與 PIN 值呈現不顯著的正向關係，未得到統計上的支持。可能原因為，以產業組合

率計算至會計師個人的產業專家在分母之計算上未加以區分產業之影響(相較於市
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場佔有率之計算)，而使產業間之結果相互抵消所致。 

 

4.以會計師事務所計算產業專家 

 

    本文亦以會計師事務所計算審計市場產業專家，實證結果(未製表)發現，以市

占率計算之事務所產業專家與資訊不對稱程度呈顯著負相關，顯示事務所之產業專

家能有效降低企業資訊不對稱之程度。惟以產業組合率計算之事務所產業專家，則

與 PIN 呈正相關但未達顯著水準。控制變數方面，則與表 4 相當一致。
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表 3 大型會計師事務所與資訊不對稱之迴歸結果 

, 1 , 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1 6 , 1

7 8

_  _           

   
i t i t i t i t i t i t i t

it it i

Next pin CHANGE SIZE MB LEV AGE Delta CScore

Mills IND

 
  Next_pin Next_pin Next_pin Delta_pin Delta_pin Delta_pin 
INTERCEPT ？ 0.411*** 0.413*** 0.413*** 0.258*** 0.261*** 0.262*** 
  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
BNTNB ＋ 0.049   0.038   
  (0.207)   (0.342)   
NBTBN －  -0.030***   -0.013  
   (0.000)   (0.357)  
BNTBN ?   -0.009***   -0.017*** 
    (0.003)   (0.000) 
MB ＋ 0.008*** 0.009*** 0.008*** 0.007*** 0.007*** 0.007*** 
  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
LEV － 0.005 0.006 0.006 0.014 0.015 0.015 
  (0.643) (0.559) (0.549) (0.141) (0.122) (0.113) 
SIZE － -0.020*** -0.020*** -0.020*** -0.015*** -0.015*** -0.015*** 
  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
AGE － -0.000 -0.000 -0.000 0.000 0.000 0.000 
  (0.105) (0.111) (0.108) (0.326) (0.320) (0.342) 
Delta_CScore － -0.086*** -0.086*** -0.085*** -0.009* -0.009* -0.013** 
  (0.000) (0.000) (0.000) (0.083) (0.078) (0.016) 
PIN  0.164*** 0.164*** 0.163*** -0.416*** -0.416*** -0.419*** 
  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
Mills ？ -0.001 -0.002 -0.002 0.001 0.001 0.001 
  (0.493) (0.348) (0.405) (0.585) (0.734) (0.531) 
IND  包含 
N  4910 4910 4910 4903 4903 4903 
adj. R2  0.136 0.136 0.136 0.151 0.151 0.152 

1括弧內為經White (1980)與cluster standard deviation調整個別公司變異數後之p值；***、**、及*分別表示達1%、 
5%及10%顯著水準。為節省空間，產業(IND)的固定效果項之迴歸係數未列示於表中。變數定義： 
PIN ： 資訊不對稱程度，由第(1)式估算而得； 
Next_pin ： 下一期之PIN； 
Delta_pin ： 下一期之PIN與當期PIN之變動數； 
CHANGE ： 包含BNTNB、NBTBN與BNTBN； 
BNTNB ： 當年企業由大型會計師事務所轉由非大型會計師事務所查核者 為1，否則為0； 
NBTBN ： 當年企業由非大型會計師事務所轉由大型會計師事務所查核者為1，其他為0； 
BNTBN ： 當年企業在大型會計師事務所間更換者當年企業者為1，否則為0； 
MB ： 期初權益市價除以期初股東權益帳面價值； 
LEV ： 負債比率，年底總負債除以總資產； 
Delta_CScore ： 穩健會計衡量指標，依第(2c)式的方法計算C_Score，取下一期與當期之差異數，； 
SIZE ： 公司規模，年底總資產取常用對數； 
AGE ： 公司成立年數； 
Mills ： 以Heckman (1979)提出之兩階段程序計算Mills反比例(inverse Mills ratio)。 



 33

表 4  審計品質與資訊不對稱 

iititititit

ititititititit

MillsAccrualsScoreCAGESIZE

LEVMBSPELagDATenureAuditBigNPIN







1510987

6543210

_            

_
 

  PIN 
INTERCEPT ？ 0.509*** 0.510*** 0.508*** 0.509*** 
  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
BigN － -0.060* -0.060* -0.060* -0.060* 
  (0.086) (0.090) (0.085) (0.088) 
Tenure_firm ？ 0.001** 0.001**   
  (0.026) (0.029)   
Tenure_cpa ?   0.000 0.000 
    (0.420) (0.428) 
Follower ?   -0.013*** -0.013*** 
    (0.001) (0.001) 
LagDA ＋ 0.036* 0.036* 0.035* 0.035* 
  (0.079) (0.075) (0.084) (0.080) 
SPE1 － -0.009  -0.008  
  (0.101)  (0.115)  
SPE2 －  -0.003  -0.003 
   (0.493)  (0.492) 
MB ＋ 0.008*** 0.008*** 0.008*** 0.008*** 
  (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 
LEV － -0.009 -0.008 -0.011 -0.010 
  (0.498) (0.521) (0.404) (0.423) 
C_Score － -0.023*** -0.024*** -0.022*** -0.022*** 
  (0.001) (0.001) (0.003) (0.003) 
SIZE － -0.022*** -0.022*** -0.021*** -0.021*** 
  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
AGE － -0.000*** -0.000*** -0.000** -0.000** 
  (0.010) (0.008) (0.022) (0.018) 
Accruals ＋ 0.063*** 0.063*** 0.061*** 0.060*** 
  (0.002) (0.002) (0.003) (0.003) 
Mills ？ 0.034* 0.034* 0.034* 0.034* 
  (0.078) (0.082) (0.076) (0.079) 
N  6162 6162 6162 6162 
adj. R2  0.075 0.074 0.076 0.076 

1括弧內為經White (1980)與cluster standard deviation調整個別公司變異數後之p值；***、**、及*分別表示達1%、 
5%及10%顯著水準。 
變數定義： 
PIN ： 資訊不對稱程度，由第(1)式估算而得； 
BigN ： 虛擬變數，由大型會計師事務所查核則為1，反之為0； 
Tenure_firm ： 會計師事務所之任期； 
Tenure_cpa ： 主簽與副簽會計師查核任期取長者； 
Follower ： 若Tenure_cpa長於Tenure_firm者則為1，反之為0； 
LagDA ： 前期裁決性應計數取絕對值； 
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SPE1 ： 若主簽會計師為產業專家則為1，反之為0； 
SPE2 ： 若副簽會計師為產業專家則為1，反之為0； 
MB ： 期初權益市價除以期初股東權益帳面價值； 
LEV ： 負債比率，年底總負債除以總資產； 
C_Score ： 穩健會計衡量指標，依第(2c)式的計算方法； 
SIZE ： 公司規模，年底總資產取常用對數； 
AGE ： 公司成立年數； 
Accruals ： 總應計數； 
Mills ： 以Heckman (1979)提出之兩階段程序計算Mills反比例(inverse Mills ratio)。 
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表 5 審計品質與資訊不對稱 

iitit

ititititit

ititititititit

MillsDual

changeTopAccrualsScoreCAGESIZE

LEVMBSPELagDATenureAuditBigNPIN











1312

1110987

6543210

            

__            

_

 

  PIN 
INTERCEPT ？ 0.473*** 0.475*** 0.472*** 0.474*** 
  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
BigN － -0.060* -0.060* -0.061* -0.060* 
  (0.080) (0.084) (0.077) (0.081) 
Tenure_firm ？ 0.001** 0.001**   
  (0.011) (0.012)   
Tenure_cpa ？   0.000 0.000 
    (0.337) (0.344) 
Follower ？   -0.014*** -0.014***
    (0.000) (0.000) 
LagDA ＋ 0.035* 0.035* 0.034* 0.035* 
  (0.087) (0.082) (0.092) (0.087) 
SPE1 － -0.010*  -0.009*  
  (0.068)  (0.079)  
SPE2 －  -0.004  -0.004 
   (0.389)  (0.378) 
MB ＋ 0.008*** 0.008*** 0.007*** 0.008*** 
  (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 
LEV － -0.012 -0.012 -0.014 -0.014 
  (0.342) (0.363) (0.267) (0.284) 
C_Score － -0.023*** -0.023*** -0.022*** -0.022***
  (0.001) (0.001) (0.003) (0.003) 
SIZE － -0.020*** -0.020*** -0.019*** -0.020***
  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
AGE － -0.000*** -0.000*** -0.000** -0.000** 
  (0.007) (0.006) (0.017) (0.014) 
Accruals ＋ 0.060*** 0.060*** 0.058*** 0.058*** 
  (0.003) (0.004) (0.005) (0.005) 
Top_change ＋ 0.002 0.002 0.001 0.001 
  (0.127) (0.127) (0.170) (0.170) 
C_shares ＋ 0.001* 0.001* 0.001* 0.001* 
  (0.069) (0.076) (0.063) (0.069) 
Dual ＋ -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 
  (0.705) (0.731) (0.752) (0.778) 
Mills ？ 0.034* 0.034* 0.035* 0.034* 
  (0.073) (0.077) (0.069) (0.073) 

N  6148 6148 6148 6148 
adj. R2  0.076 0.076 0.077 0.077 

1 括弧內為經White (1980)與cluster standard deviation調整個別公司變異數後之p值；***、**、及*分別表示達1%、 
5%及10%顯著水準。 
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變數定義：  
PIN ： 資訊不對稱程度，由第(1)式估算而得； 
BigN ： 虛擬變數，由大型會計師事務所查核則為1，反之為0； 
Tenure_firm ： 會計師事務所之任期； 
Tenure_cpa ： 主簽與副簽會計師查核任期取較長者； 
Follower ： 若Tenure_cpa長於Tenure_firm者則為1，反之為0； 
LagDA ： 前期裁決性應計數取絕對值； 
SPE1 ： 若主簽會計師為產業專家則為1，反之為0； 
SPE2 ： 若副簽會計師為產業專家則為1，反之為0； 
MB ： 期初權益市價除以期初股東權益帳面價值； 
LEV ： 負債比率，年底總負債除以總資產； 
C_Score ： 穩健會計衡量指標，依第(2c)式的方法計算； 
SIZE ： 公司規模，年底總資產取常用對數； 
AGE ： 公司成立年數； 
Accruals ： 總應計數； 
Mills ： 以Heckman (1979)提出之兩階段程序計算Mills反比例(inverse Mills ratio) ； 
Top_change ： 公司近三年更換董事長、總經理與財務長之次數； 
C_shares ： 內部人股權集中度； 
Dual ： 公司當年度董事長兼任總經理為1，反之為0。 
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伍、結論與建議 

本文旨在檢視審計品質與資訊不對稱之直接關聯。採用會計師事務所規模、會

計師任期、裁決性應計數與審計市場產業專家作為審計品質的代理變數，並應用廣

泛受到探討與實證的優勢資訊交易機率（PIN）衡量企業的資訊不對稱程度，用以

直接探討審計品質與資訊不對稱的關聯性。實證結果顯示，在台灣的資本市場中，

審計品質能降低資訊不對稱。。 

過去文獻多以審計品質作為資訊不對稱風險的代理變數，探討審計品質對資金

成本的經濟影響，間接推論高審計品質隱含低資訊不對稱程度，能使企業資金成本

下降。與過去文獻不同，本文採用擷取企業私有資訊交易的頻率，據此直接衡量企

業資訊不對稱的程度。實證結果證實審計品質確能降低企業的資訊不對稱。本文補

充了過去文獻尚未連結的部分，並且提出台灣大型會計師事務所能有效降低資訊不

對稱，具有較高的審計品質之實證證據。本文之政策意涵為：各國主管機關關注的

審計品質議題，對於降低資訊不對稱程度的立場而言，確實應鼓勵投資人審視企業

對會計師選擇的決策。 

本文的研究貢獻有三：(一)得到審計品質降低資訊不對稱的直接證據。(二)台灣

的訴訟風險與歐美國家不同，台灣大型會計師事務所因而較不具有保險功能，大型

會計師事務所的審計功能因而受到質疑，然而本文提供了台灣大型會計師事務所具

備資訊功能角色的證據。(三)本文提供了 PIN 適用於台灣證券交易市場衡量資訊不

對稱的增額證據。本文的研究限制為由於 PIN 值估算的複雜性以及資料庫提供的年

限尚短，實證結果無法涵蓋較長年度。建議未來的研究能多投入 PIN 的議題研究，

以提供產官學界與投資人更多的實證證據，作為決策的參考。另一方面，本文發現

台灣大型會計師事務所間的輪調亦會降低資訊不對稱，但本文討論的議題著重於事

務所規模的差異，因此建議後續研究可以針對台灣四大會計師事務所間的審計品質

進一步探究。 
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