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摘要 

本文透過事件研究法分析會計師受懲戒處分之後，該會計師個人之其他簽

證客戶的資訊蔓延效果，主要深入探討懲戒特性的影響。實證結果顯示累積異

常報酬顯著為負，支持會計師懲戒存在負向的資訊蔓延。而在宣告日與事件日

的時間差為三年以內時，可進一步發現會計師屬於產業專精及四大會計師事務

所時，對累積異常報酬之影響顯著為負，表示會計師的專業性及聲譽受懲戒而

傷害時，連帶對其他簽證客戶的股價會有明顯的負面影響。同時，懲戒程度與

懲戒次數也為負向顯著，表示懲戒的嚴重程度將會影響投資人對股價的評估。

整體結果支持懲戒案件的公告具有資訊蔓延效果且受特定因素影響，此外本文

進行多項敏感性測詴，同樣支持原本之推論。 

 

關鍵詞：會計師懲戒、蔓延效果、累積異常報酬
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Abstract 

This study adopts event study to explore the contagion effect on the audit 

clients’ value following the auditor sanction, and then further analyzes the 

consequences of sanction characteristics. The results show that four independent 

variables, including industry specialization, big-4 status, degrees of sanctions and 

number of sanctions, are negatively associated with cumulative abnormal returns, 

when the duration between event day and announcement day is shorter than three 

years. It suggests that the contagion effect of Auditor Sanction to others’ client 

stock price is present in Taiwan. Finally, various sensitivity tests are conducted and 

the results are consistent. 
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壹、緒論 

資本市場蓬勃發展的股份有限公司，採經營權與所有權分離之設計，使經

理人與股東之間存在代理問題。為求減低代理問題，具資訊優勢的經理人，可

尋求會計師的審計服務，提供確認後的財務資訊給外部投資人(戚務君 2011)。

因此，解決代理問題是審計自願性需求的主要來源。同時各國法令強制上市櫃

公司的財務報表，需經由會計師執行審計簽證，直接賦予會計師具有確保公司

財報正確性之責。Chow (1982)與 Beatty (1989)的實證結果，即支持會計師查核

財務報表，確實具有經濟價值。不過近來國內外知名公司接連發生弊案，如美

國的恩隆(Enron)與世界通訊(WorldCom)、台灣的皇統與博達等，這些財務報表

不實的弊案，使會計師的獨立性與聲譽受到質疑，更引貣投資人對審計品質之

重視。 

在審計市場中，會計師為確保賺取經濟準租，將盡力維持其聲譽與簽證品

質，以達到留住客戶及收取較高公費之機會。Watts and Zimmerman (1986)及

Francis and Wilson (1988)就指出，提升審計品質有助於會計師聲譽之建立。反

之，當資本市場發生財務舞弊造成會計師聲譽受創時，其簽證客戶的股價將連

帶受到負面影響(Firth 1990; Franz, Crawford and Johnson 1998)。2001 年美國發

生恩隆弊案，Chaney and Philipich (2002)發現恩隆的簽證會計師事務所(Arthur 

Andersen，簡稱 AA)被揭露私下銷毀相關書面證據時，AA 的其他客戶股價顯

著下跌，再次驗證會計師聲譽受傷害時，將使市場修正對其簽證客戶股權的評

價，即存在負向的蔓延效果。Easley and O’Hara (2004)與 Leuz and Verrecchia 

(2004)均指出，資訊風險是影響權益資金成本的要素。當會計師善盡其審計查

核，將提高財務報表公信力與減低資訊不對稱，就可使投資人所面臨的資訊風

險越低。進一步連結會計師聲譽與財務資訊攸關性，聲譽較佳的會計師，其簽

證客戶的盈餘反應係數較高，即盈餘與股價間的連結較強(Francis and Ke 2006; 

Teoh and Wong 1993)。不過 Nelson, Priceand and Rountree (2008)的研究則發

現，AA 其他簽證客戶的股價負面影響，僅集中於資訊科技產業，且其盈餘反

應係數與非 AA 簽證公司相比並無顯著差異。 

我國則有陳立偉 (2009)提出，投資人可經由媒體揭露會計師聲譽之負面消

息，推論該會計師所查核客戶之財務資訊品質也不佳，即降低對該會計師審計

品質的認知，進而修正其簽證客戶的股價。劉嘉雯 (2004)探討匯豐證券事件，

官月緞與張家豪 (2010)探討力霸弊案，均依 Wallace (1980)審計自願性需求之

資訊假說，推論會計師的聲譽受傷害時，其簽證客戶的股價將會下跌。這都是

從資訊提供的角度，連結會計師聲譽與審計品質，最終連動投資人的決策與股

價的修正。 
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對於會計師聲譽的傷害，除了財務弊案所引發的疑慮，另一種更直接的衝

擊是會計師受到處罰，這包含違法時的司法貣訴與判決，或違反主管機關行政

規定時的懲戒。林志潔與林孝倫 (2010)回顧台灣的法律判決，指出課予會計師

負擔簽證不實財報民刑事責任的機率偏低，加上法律訴訟程序繁複，故本文以

會計師遭懲戒對聲譽的傷害為研究主體。過去的研究結果(Wilson and Grimlund 

1990; Dee, Lulseged and Zhang 2011；洪玉舜與顏信輝 2010)發現懲戒案件之宣

告，其他簽證客戶之股價將會下修，即資訊風險觀點下，會計師聲譽因懲戒受

傷害，其簽證顧客將產生股價蔓延之效果。仔細比較懲戒之案例，發現不同懲

戒案件存在差異，例如懲罰的強弱、受懲戒的頻率、受懲戒者原本的聲譽高低

等，這些可能會影響股價蔓延效果的大小。但是過去的文獻則鮮少有深入的分

析1，這形成本文的研究動機。以下，詳細說明本文所要討論的四項懲戒案件

特性。 

首先，會計師行業具有高度專業性，過去文獻發現會計師產業專精(industry 

specialization)有助審計人員提升財報的品質 (Romanus, Maher and Fleming 

2008)，以及產業專精相對於非產業專精，較能賦予財務報表更好的確定性

(Craswell, Francis and Taylor 1995; Beasley, Carcello and Hermanson 2000)。實務

上，會計師事務所定期持續培訓查核人員之專業知識，審計部門也趨向以產業

分組，因此會計師之產業知識及經驗有助查核績效之提昇(姜家訓與楊雅雯 

2005)。然而，此種較為專精的會計師若被懲戒，即意味主管機關認定此類產

業專精會計師提供服務時有所瑕疵，投資者得知此懲戒處分之宣告時，對於專

精會計師之信賴程度下修的強度，將導致公司股價可能受到修正的幅度。故此

項特性，為值得探討之重要議題。 

第二，我國會計師產業結構與歐美國家類似，存在大型與為中小型會計師

事務所的雙重市場結構(dual market structure)。四大與非四大之間的聲譽，存在

一定之差異；且同一事務所內，個別會計師之審計品質亦不相同(劉嘉雯 2004；

李建然與陳政芳 2004)。劉嘉雯 (2004)的研究就發現，在匯豐證券事件爆發

時，其簽證會計師個人之客戶股票，於事件期間的負累積異常報酬幅度，超過

該事務所其他會計師之客戶股票的負累積異常報酬幅度。這表示投資人對審計

品質的疑慮，主要來自於會計師個人，但其所屬事務所也會受到牽連。因此本

文以會計師是否為產業專精，來代理會計師個人層級的聲譽效果，然後再依據

文獻考量會計師所屬事務所是否為四大，來代理事務所層級的聲譽效果。同時

考量個人與事務所兩個層級，有助於完備本文探討懲戒特性對股價蔓延的影

響。 

                                                      
1
 林欣怡 (2009)曾討論懲戒程度，對會計師簽證客戶股價之影響。 
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第三，國內會計師的懲戒處分，依重大程度可分為除名、停業、申誡、警

告四種。藉由懲戒輕重差異的探討，能提供會計師專業在執行業務時的重要參

考。以期在法律責任逐漸提昇之時，透過對會計師責任高低對資本市場影響之

分析，能有助於提醒會計師善盡職責，並降低執行業務時的法律責任風險。 

第四，我國曾有多位會計師遭受多次懲戒嚴重者導致停業，懲戒次數更多

達五、六次，最後甚至除名，其中還不乏四大會計師事務所的執業會計師。過

去研究(Sanders, Allen and Korte 1995; Krishnan, Krishnan and Stephens 1996; 

Becker, DeFond and Jiambalvo 1998; Hackenbrack, Jensen and Payne 2000)多以會

計師事務所規模(四大與非四大)作為審計品質之代理變數，實證結果普遍認同

四大會計師事務所的審計品質越高。然而，過去被認定為審計品質較高的事務

所，卻仍舊出現會計師遭受主管機關懲戒的案件，甚至出現被懲戒多次的情

況。投資者對於傷害聲譽的懲戒資訊，是否會因為懲戒次數累積較多，而加強

認定此會計師的審計品質不佳，進而大幅下修該會計師其他簽證客戶之股價；

或者投資人對懲戒處分的宣告，只會日趨疲乏，造成對其他簽證客戶股價之改

變不明顯。這項問題在過去文獻中，也相當缺乏，故值得詳加討論。 

綜上所述，本文的主要研究目的，是要針對會計師個人受懲戒案件之特

性，包含懲戒程度與次數，再考量會計師個人的產業專精，以及會計師所屬不

同事務所的聲譽效果，深入分析這些特性對懲戒造成簽證客戶股價的資訊蔓延

之影響。 

本文以民國 94 至 100 年，共計 7 年，於行政院公報所揭露的會計師懲戒

資訊為樣本來源。經實證分析後發現，懲戒公布日與受懲戒案件發生日之時間

差距相近時，即定義為短時間差(DURATION≦3)的次樣本中，四項特性均與懲

戒案件宣告的累積異常報酬有關。當受懲戒會計師屬於產業專精與四大會計師

事務所，股價蔓延效果較強。表示原市場聲譽較佳者受到懲戒之後，將使投資

人大幅修正，對該會計師簽證客戶財務資訊的信賴。同時，懲戒程度越強與懲

戒次數越多，也有將強的股價蔓延效果。至於在長時間差(DURATION＞3)的次

樣本中，是否屬於四大事務所與懲戒嚴重性，則與累積異常報酬不具有顯著關

聯。這表示懲戒公布日與案件日之間隔拉長之時，部分特性對投資人下修其他

簽證客戶股價的影響會降低。此外本文進行多項敏感性測詴，其結果皆與原結

果相近，支持本文推論之穩固。 

本文具有以下幾項貢獻：(1) 研究期間涵蓋 7 個年度，27 位會計師受懲戒

之案件，有別過去針對於單一事件的文章(例如：劉嘉雯 2004；官月緞與張家

豪 2010)，提供更具外部有效性之論證。(2) 影響股價蔓延之因素包含四項，
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有別於過去只著重部分懲戒特性的文獻(例如：林欣怡 2009；洪玉舜與顏信輝 

2011)，提供更具廣度之研究成果。(3) 有別過去之文獻，本文發現懲戒宣告日

與事件日的時間差距，對於資訊蔓延效果有影響，當時間差超過 5 年時，懲戒

資訊的累積異常報酬將由負轉正，佐證資本市場對於資訊的判斷力會受到時間

經過而降低。 

本文整體結構，除本節緒論之外，其餘依序如下：下一節介紹審計需求、

資訊假說與股價蔓延等相關文獻，並建立本研究之假說。第參節說明樣本及研

究方法，第肆節彙整實證結果，最後第伍節為結論與建議。 

貳、文獻回顧及假說建立 

Wallace (1980)首先指出企業對審計自願性需求之來源有三，主要分為代理

/監督假說、保險假說與資訊假說，後繼 Chow and Rice (1982)與 Simunic (1990)

也支持相同之看法。首先，代理/監督假說，主要貣源於經理人與股東間目標不

一致的代理問題。經理人在考量其自身之成本與效益後，會有動機約束其行

為，並讓外部投資人可以監督。一般常見的方式為提供有關公司經營績效之財

務報表，並以財務數字做為獎酬基礎(Jensen and Meckling 1976)。而為使所提

供的財務報表可以取信於外部人，將聘用獨立會計師進行審計簽證，這就是代

理/監督假說的主要觀點。由於具有資訊優勢的內部經理人，可以尋求會計師的

審計服務，向資訊弱勢的外部投資者，提出允當表達的財務績效來滿足其所需

(戚務君 2011)。對於資訊傳遞在代理/監督假說扮演重要角色，故與後續提到

的資訊假說常連結在一貣。第二，保險假說，則是推論當企業的財務報表是經

會計師查核，投資人會以信賴財務報表的公開資訊卻蒙受損失為由，向會計師

提貣訴訟而獲得賠償，因此對審計產生需求(Kellogg 1984; Stice 1991)。第三，

資訊假說，則是指投資人在制定投資決策時，會需要企業的經營績效與財務狀

況等資訊。當財報經會計師查核，將提高資訊品質而有利其投資決策，因此對

審計產生需求。此外，資訊假說也延伸至會計師選擇或更換的議題上，例如：

擁有私有資訊的經理人，可能藉由會計師之選擇，做為發布訊息的工具(Datar, 

Feltham and Hughes 1991)。 

對於會計師遭受懲戒後，先從代理/監督假說的觀點來看，會計師所提供監

督經理人的審計價值將會喪失，並使代理問題加劇，同時會計師聲譽受損的蔓

延效果將導致其所屬簽證客戶的股價下跌。而從保險假說的觀點，會計師受懲

戒的案件本身，可能涉及查核不實的損害賠償，對投資人發揮其主要的功能。

但對於其他簽證客戶來說，可獲得賠償的份額減少，也就是保險功能減低，則

同樣使投資人向下修正其他簽證客戶之股價。最後的資訊假說觀點，則認為會
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計師受懲戒，將減低其查核品質的信賴，則審計服務的低品質，成為投資人評

估相關公司股價的新資訊，故也會造成向下修正其他簽證客戶股價的結果。劉

嘉雯 (2004)探討匯豐證券事件，官月緞與張家豪 (2010)探討力霸弊案，均從

代理/監督、保險與資訊假說推論會計師聲譽的受傷害時，其簽證客戶的股價將

會下跌。此外，Easley and O’Hara (2004)與 Leuz and Verrecchia (2004)也指出，

資訊風險是影響公司權益資金成本的重要因素。而審計在資本市場中扮演著降

低資訊不對稱及提高財務報表公信力的角色，亦即審計品質越佳，投資人所面

臨的資訊風險越低。整體來說，審計品質於資本市場中是被訂價的，同時資本

市場對於審計品質的看法確實影響股價，進而產生蔓延效果。 

故本文主要從資訊假說(資訊風險)的論點，進一步探討此會計師懲戒引貣

的股價蔓延效果，可能會受到那些因素的影響。因為以往文獻多探討懲戒處分

後對於會計師審計品質之影響，雖有少數分析懲戒之經濟後果(資本市場對股

價之反應)，但過去研究大多以單一事件作探討2，僅就單一事件雖可清楚分析

特定事件對於資本市場之影響，難免欠缺完整性。而以整體市場進行實證分析

的幾篇文獻(林欣怡 2009；王俐雯 2009；陳立偉、楊清溪與顏志達 2009；洪

玉舜與顏信輝 2010)，對於懲戒案件特性的分析，多屬單一面向之討論，如僅

針對懲戒程度區分或是否有會計師輪調。以下對本文所分析影響蔓延效果的四

項懲戒特性因素進行詳細的說明，並依此建立假說。 

一、產業專精 

會計師的專業能力涵蓋查核技術、法規知識、溝通技巧與產業知識等，其

中對於查核屬於特定產業的財務報表最有助益者，主要仰賴隨查核經驗而累積

學習的產業知識。Solomon, Shields and Whittington (1999)即將產業專精定義為

「經過專門訓練且對該產業具豐富經驗之會計師」。Reichelt and Wang (2010)

認為產業專精會計師有較完備的產業查核實務經驗，以及可維繫得來不易的聲

譽資產，因此具有較佳的審計品質。Craswell et al. (1995)與Beasley and Petroni 

(2001)均指出產業專精會計師相較於非產業專精會計師，其產業專精能力有助

提升公信力，具有產業專精之會計師被視為擁有較佳的發現問題能力。陳耀

宗、劉若蘭與林坤霖 (2003)也指出產業專精會計師在審計品質、客戶滿意度與

審計公費，均較非產業專精者來得高。 

這些文獻都認同具有特定產業專業知識的會計師，能提供更高品質的審計

服務。然而，此類會計師一旦遭受懲戒，投資大眾基於對產業專精與審計品質

的連結，將大幅修正對產業專精會計師的期待與信賴，進而對該會計師所提供

                                                      
2 例如：陳宗成 (2006)以博達事件為研究，官月緞與張家豪 (2010)以力霸事件為研究。 
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的財務報表簽證產生疑慮。此即資本市場對負面資訊的反應，同時也反映會計

師對減低代理問題與提供外部監督的疑慮。陳立偉 (2009)實證發現當會計師出

現負面資訊時，受該會計師查核客戶之股價將普遍下跌。因此，產業專精會計

師受懲戒時，審計品質的信賴大幅下修，使其個人所簽證客戶之財務報表品質

連帶受到懷疑，投資人修正對這些公司股權評價的幅度將高於非產業專精會計

師所查核者。故在會計師個人層級的特性部分，本文推論假說一如下： 

假說一：在個別會計師懲戒的資訊被公佈時，產業專精會計師相較於非產

業專精者遭受懲戒，投資人對該會計師個人所簽證其他公司，進

行股價下修之幅度較高。 

二、四大會計師事務所 

Krishnamurthy, Zhou and Zhou (2006)指出，對於會計師事務所而言，保持

高品質的聲譽是最重要的。過去研究也顯示聲譽對於會計師個人或其事務所皆

屬相當重要的，因為公司股東需依賴會計師才能確保財務報表的可靠性

(Balvers, McDonald and Miller 1988; Beatty 1989)。Becker et al. (1998)與

Reynolds and Francis (2000)的研究證實前六大會計師事務所有較優越的知識，

且為了維護事務所的聲譽，會有較高的動機與誘因去發現並揭露公司的盈餘管

理行為。基於四大會計師事務所具有較高之審計聲譽，因而其審計失敗所面臨

之風險與損失亦較為可觀，故提供審計服務將會更為謹慎，以避免簽證會計師

事務所因賠償投資人而面臨財務困難，或涉及財務舞弊而遭受主管機關懲戒。 

對於四大會計師事務所查核之財務報表，過去研究皆顯示擁有較好的審計

品質(Simunic and Stein 1987; 李文智 1995; 張文瀞 2001)，即提供財務報表是

允當表達的高度確定。Wang, Liu and Chang (2011)探討2000年在台灣屬於五大

之一的致遠會計師事務所與非五大的榮聰會計師事務所合併，實證發現合併

後，客戶裁決性應計數顯著降低，代表審計品質提升。此文除支持大型事務所

維護聲譽而有較高的審計品質外，也驗證DeAngelo (1981)提出的事務所規模擴

大，可降低對單一客戶的經濟依賴度，進而具有較高的獨立性與審計品質之論

點。雖然Khurana and Raman (2004)曾指出在美國與其他英美法系國家之四大會

計師事務所均有較高的審計品質，其中法律責任高低的影響比維護聲譽更高，

但四大事務所與高審計品質的正向關聯不變，只是增加不同因素的影響。 

一旦會計師的聲譽受到傷害時，投資人將反映對其簽證客戶財報品質的疑

慮，進而重新調降對相關公司的評價。以美國恩隆弊案爆發時為例，當時其簽

證會計師事務所Arthur Andersen(簡稱AA)所查核之其他公司，受到AA與弊案關

聯性提高而股價受到市場調降，出現顯著之異常報酬(王詵緯 2003)。臺灣於民
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國90年7月2日爆發匯豐證券無預警向台灣證券交易所申請停業之重大事件，劉

嘉雯 (2004)分析此事件後，發現負責匯豐證券財報查核的會計師事務所的其他

上市櫃簽證客戶之股價，在該停業事件發生時呈現顯著負向的累計異常報酬，

證明會計師聲譽與審計報告品質高低有關，且投資人會採用此資訊來重新評

價。Weber, Willenborg and Zhang (2008)針對德國ComROAD AG公司於2001年

發生虛增營收的財務舞弊，研究發現其所委任之事務所(KPMG)的其他簽證客

戶有帄均3%的負向累積股票報酬，雖然當時德國屬於股東訴訟風險相對較低

的國家，因此支持會計師聲譽、審計品質與財務資訊之間的緊密關係。 

Skinner and Srinivasan (2012)則分析日本佳麗寶公司於2006年發生一連串

財務弊端，其簽證會計師事務所(ChuoAoyama，屬於PwC在日本的會員所)之其

他簽證客戶有超過四分之一解除對該事務所的委任，以避免遭受牽連。該文進

一步發現，公司規模越大、成長性越高者，越傾向解除委任聲譽受影響的會計

師事務所。此研究結果，同樣支持了聲譽與審計品質的關連性。此外，Wallace 

(1980)指出的保險假說，則強化大型會計師事務所在資本市場的保險功能。劉

嘉雯 (2003)依此保險假說，論證會計師事務所的規模愈大，未來面對審計失敗

發生時的賠償能力愈高。當審計失敗發生時，投資人較可能獲得大事務所的賠

償，則對其簽證客戶的股權價值有較高的評價。 

整體來說，當會計師因審計失敗發生使聲譽受到損害時，投資人基於聲譽

與審計品質的連結，將對會計師所提供的財務報表簽證品質產生疑慮，進而修

正對相關公司股權的評價。而當會計師屬於原本具有較高聲譽價值的四大會計

師事務所時，一旦出現聲譽受損的負面情況，將使投資人對原本對高審計品質

的認知做反向的修正。同時因其屬於審計市場佔有率較高的事務所，更容易受

到資本市場的關注，這將增強投資人對其簽證顧客股價的下修幅度。我們從過

去文獻發現，當四大會計師事務所面臨舞弊事件時，資本市場將顯著的調降其

所簽證客戶的股價，呈現顯著的負向異常報酬，並無因為其原本之高聲譽而減

低對其審計品質之疑慮。而財務舞弊之外，會計師遭受懲戒處分時，同樣會傷

害其在審計市場的聲譽，而屬於四大事務所的會計師遭受懲戒的市場反應也更

加明顯。因此本文預期受懲戒會計師屬於四大會計師事務所時，投資人修正對

相關公司股權評價的幅度，將高於非四大事務所的會計師。故在會計師所屬事

務所層級的特性部分，本文推論假說二如下： 

假說二：在個別會計師懲戒的決策被公佈後，遭受懲戒之會計師，其屬於

四大會計師事務所相較於非四大會計師事務所，投資人對該會計

師個人所簽證其他公司，進行股價下修之幅度較高。 
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三、懲戒程度 

會計師遭受主管機關處分，投資大眾基於原本對會計師的審計需求與信

賴，將對審計品質存疑。俞洪昭、戚務君與李承易 (2000)分析影響我國會計師

懲戒程度高低的原因，發現會計師提供財務簽證有疏失時會給予較重的處分，

但會計師所屬事務所的型態與當時出具的查核意見則無影響。同時，被懲戒的

疏失原因，則包含無會計師綜合性結論、缺乏足夠之查核證據、未取得客戶聲

明書或日期有誤以及未確實參與現金盤點等最為常見。而洪玉舜與顏信輝 

(2011)討論懲戒後會計師簽證的保守性(以裁決應計數衡量)是否受到懲戒程度

的影響，實證發現懲戒程度是影響後續年度會計師簽證保守性的重要因素。可

見懲戒依據會計師疏失嚴重與否，以及影響的範圍，將使處分大小有所差異，

最嚴重為除名，其次依序為停業、申誡、警告與罰鍰等處分。當會計師遭受停

業甚至除名等較嚴重處分，其簽證客戶遭到市場懲罰而導致股價下修，與資本

市場對主管機關處分程度與簽證品質打折幅度有關。當投資人信任主管機關所

設的會計師懲戒制度，則懲戒程度的差異會對其簽證客戶股價反應有所不同。

即會計師懲戒的發布為一負面資訊，若會計師遭懲戒程度較嚴重者，投資人相

信該會計師所提供的簽證品質越差，則下修簽證客戶股價的幅度會越大。據此

本文推論假說三，如下： 

假說三：在個別會計師懲戒的決策被公佈後，遭受懲戒之會計師，其遭受

懲戒程度越嚴重，投資人對該會計師個人所簽證其他公司，進行

股價下修之幅度較高。 

四、懲戒次數 

過去研究未見對於會計師遭受數次懲戒，其簽證客戶之股價反應進行探

討。但實務上卻存在會計師連續遭受懲戒之案例，例如：2007年發生掏空舞弊

的中華商業銀行，其簽證會計師被懲戒的次數達5次。此連續遭受懲戒意味會

計師可能在查核程序上有多次嚴重的瑕疵，原本財務報表使用者對會計師之職

責賦予相當大的期待，但當會計師個人遭受主管機關多次懲戒，最後甚至停業

者處分者，勢必對於會計師的獨立性及專業性產生重大負面影響。從會計師聲

譽的角度來看，多次懲戒表示聲譽受損的程度越高，則投資人對其審計品質的

疑慮越大，從而對其簽證客戶股權評價的向下修正越強烈。因此本文推論假說

四，如下： 

假說四：在個別會計師懲戒的決策被公佈後，遭受懲戒之會計師，其遭受

懲戒次數越多，投資人對該會計師個人所簽證其他公司，進行股

價下修之幅度較高。 
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參、樣本及研究方法 

一、資料來源、樣本選取及事件日之選擇 

博達案發生後，雖引發投資大眾特別重視會計師的審計品質及主管機關的

修法3，但我國至今尚未對於會計師懲戒案建立完整之公開資料庫，對於本文

想探討的四項懲戒案件特性，需由研究者依主管機關公告之資訊來人工彙整。

而本研究基於資料來源的客觀性、公開性與可驗證性的考量，選擇以行政院公

報資訊網所公布的行政院公報作為單一來源。然此會計師懲戒資訊，遲至民國

94 年才納入行政院公報並定期發行，所以本文以博達案後的民國 94 年貣點，

蒐集至民國 100 年，共計 7 年為研究期間。如公報有不清楚的部份，則輔以金

管會證期局全球資訊網上公告者來補充。而受懲戒會計師的簽證客戶，其相關

財務資訊則選取自台灣新報資料庫(TEJ)。 

至於會計師在受懲戒宣告後，對股價蔓延效果的認定，過去研究(林欣怡

2009)採懲戒公告日當時，該受懲戒會計師之簽證客戶。此一方法，採直觀認

定特定事件之爆發對當時的其他相關的客戶股價影響程度。然實務上，懲戒案

件與懲戒公告日之間隔甚長，在此期間原簽證會計師可能改變生涯規畫，放棄

簽證上市櫃公司。或在重大案件發生時(如力霸集團案件等)，會發生連續懲戒

與較嚴厲懲戒(如停業處分)之情況。這些情況會導致往後懲戒案件公告時，遭

受停業之會計師早已不再從事簽證業務。故若採用「懲戒公告日當時受懲戒會

計師之簽證客戶」此一作法將導致樣本大量失去(如表一)，且忽略許多重要案

件對於資本市場之反應4。故本文改以懲戒案件日為基準，去選取受懲戒會計

師的其他客戶。同時參考文獻(官月緞與張家豪 2010)因應金融保險與證券業之

產業特性和一般產業不同，排除金融保險業之樣本，並刪除資料不全者，最終

篩選出 241 筆樣本5。而本文的研究，主要分析受懲戒會計師之簽證客戶，其

股價的下修情形，是否受到特定因素的影響而有不同，並非一般討論懲戒事件

對整體資本市場的反應。且樣本限定以受懲戒會計師為選取基準，是為了符合

研究之本質，與一般事件研究法之文獻(劉嘉雯 2004；官月緞與張家豪 2010)

僅針對受到特定事件影響或特定資訊宣告的樣本之作法一致。故不會因選樣的

局限性，而有所謂樣本自我選擇偏誤之問題。反觀推估一般化函數(賴子珍 

2000)或考量整體市場對會計師選擇與公費高低關係(薛敏正、張瑀珊與高君慈 

                                                      
3 行政院於當年七月展開證券交易法及會計師法草案之修訂審議，重新審視法律並強化預防措施。 
4
 由表一可知，如用「懲戒公告日當時受懲戒會計師之簽證客戶」僅剩 36 筆樣本，將少掉 205 筆樣本，

這包含在研究期間內發生的許多案件，如：阮呂艷會計師的力華票券案，及李嘉惠會計師的皇統案

等。 
5
 樣本原有 336 筆，排除金融保險業與刪除資料不全等 95 筆，最終為 241 筆樣本。 
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2008)，則樣本自我選擇偏誤，將是實證時不可忽略之重要考量。 

表一 受懲戒會計師簽證上市櫃公司家數 

受懲戒 

會計師 

懲戒 

公告日 
懲戒事件公司 

懲戒案件日其

他簽證客戶家

數6
 

懲戒公告日時

其他簽證客戶

家數7
 

王引凡 2007/5/22 力泰建設企業股份有限公司 2 0 

林憲章 2007/5/22 力泰建設企業股份有限公司 0 2 

王清義 2008/3/21 寶祥實業建設股份有限公司 1 3 

吳昭德 2009/5/7 陞技電腦股份有限公司 6 0 

吳傳銓 2005/11/24 第七商業銀行股份有限公司 5 11 

李佩璽 
2006/5/12 久津實業股份有限公司 5 0 

2009/5/7 陞技電腦股份有限公司 6 1 

李嘉惠 

2006/10/31 皇統科技股份有限公司 9 0 

2007/4/14 太帄洋電線電纜股份有限公司 9 0 

2011/9/23 皇旗資訊股份有限公司 8 0 

杜天佑 2005/11/25 聚隆纖維股份有限公司 5 0 

阮呂芳周 2009/4/7 台鳳股份有限公司 11 0 

阮呂艷 

2007/3/3 友聯產物保險股份有限公司 10 0 

2007/3/3 中華銀行 10 0 

2007/3/3 力華票券金融股份有限公司 10 0 

2008/11/6 力華票券金融股份有限公司 10 0 

2008/11/6 友聯產物保險股份有限公司 10 0 

周齊帄 2007/4/14 太帄洋電線電纜股份有限公司 8 0 

林昇帄 2007/8/8 國產汽車股份有限公司 1 2 

林賢郎 2008/9/30 太帄洋電線電纜股份有限公司 12 0 

郝麗麗 
2008/6/3 中國力霸股份有限公司 2 0 

2008/6/3 嘉新食品化纖股份有限公司 1 0 

馬國柱 2006/5/12 久津實業股份有限公司 21 0 

張仕奇 2008/8/13 凱聚股份有限公司 4 4 

莊俊華 2008/8/13 凱聚股份有限公司 4 4 

                                                      
6
 懲戒案件日意指懲戒案件公告內容中述明受懲戒會計師之受託業務年度。例如甲會計師受託查核 93

年財務報表，而此一懲戒案件為 95 年公告，則懲戒案件日為 93 年，故依此定義之其他受查客戶則

以 93 年為認定標準。 
7
 懲戒公告日為懲戒案件之發布當年度，承上註解之舉例，依此定義時其他受查客戶即以 95 年為認定

標準。 
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表一 受懲戒會計師簽證上市櫃公司家數（續） 

受懲戒 

會計師 

懲戒 

公告日 
懲戒事件公司 

懲戒案件日其

他簽證客戶家

數 

懲戒公告日時

其他簽證客戶

家數 

陳仁基 2007/8/8 國產汽車股份有限公司 1 1 

游朝堂 2008/2/4 紐新企業股份有限公司 8 0 

黃素貞 2008/9/30 太帄洋電線電纜股份有限公司 2 0 

黃敏全 2009/4/7 台鳳股份有限公司 11 0 

黃學帄 

2007/3/3 友聯產物保險股份有限公司 3 0 

2008/11/6 友聯產物保險股份有限公司 3 0 

2011/8/31 嘉新食品化纖股份有限公司 10 0 

謝惠娟 2008/3/21 寶祥實業建設股份有限公司 1 0 

王正吉 2011/5/19 環隆電氣股份有限公司 6 0 

何志儒8
 

2009/12/25 力華票券金融股份有限公司 10 0 

2011/8/31 嘉新食品化纖股份有限公司 2 0 

林克武 2011/5/19 環隆電氣股份有限公司 7 0 

諶清 
2010/8/26 中國力霸股份有限公司 5 4 

2010/8/26 嘉新食品化纖股份有限公司 5 4 

總計   241 36 

而本文所採用之事件研究法，其事件日是指市場「接收」到該事件相關資

訊的時點，而非該事件實際發生的時點，故以懲戒處分會計師之公告日作為該

事件之發生日。並以事件日前 11 個交易日至事件日前 260 個交易日作為估計

期，且至少須包含 100 個交易日。沈中華與李建然 (2000)指出，事件期長度之

設定過去並無客觀標準，事件期越長，雖然可以掌握到事件對股價的影響，但

是也越容易遭受其他因素的干擾。故本文採用洪玉舜與顏信輝 (2010)之方式，

以前後各一天的累積異常報酬作為事件期。此外，劉嘉雯 (2004)以匯豐事件探

討蔓延效果，其簽證事務所之客戶於各窗期的累積異常報酬率皆為負值，且於

窗期(-1, 0)、(-1, 1)達顯著水準。故本研究以窗期(-1, 1)測詴主要結果，在敏感

性分析中以窗期(-1, 0)測詴。 

                                                      
8
 中華銀行一案，雙簽會計師為阮呂艷與何志儒，原何志儒會計師應該同樣會有因該案受懲戒之日期

與案件名，但在該懲戒案件發生年度，何志儒會計師的其他簽證公司在 TEJ 資料庫中有兩筆，一筆

為金融業證券業，一筆為公開發行但非上市上櫃公司，所以都予以刪除。如於表中放上 2007/3/3 中

華銀行案件的懲戒日期，將會出現樣本數為 0 的狀況，故此筆全部予以刪除。其他部分如有雙簽會

計師同遭懲戒，卻於表一中無法配對者，均為此現象，並非本文遺漏雙簽之事實。 
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二、實證方法 

本文採用事件研究法(event study)，用以探討當會計師遭受主管機關懲戒案

件宣告時，是否會引貣其簽證客戶股價的異常變動，因而產出異常報酬率

(abnormal returns，簡稱 AR)，此資訊可以用來瞭解市場證券價格與此特定事件

是否有關聯性，藉以明瞭欲研究事件是否對公司股價造成影響。 

為估計股價之累積異常報酬(cumulative abnormal return，簡稱 CAR)，需先

選定股票報酬率預期模型，沈中華與李建然 (2000)指出三種常見模式：帄均調

整法(mean-adjusted returns model)、市場指數調整法(market-adjusted returns 

model)及市場模式(market model)等。過去 Brown and Warner (1980, 1985)曾針對

事件研究法所估算異常報酬率的各種模型進行比較，發現市場模式的效果並不

比其他複雜的模式差，且為多數文獻所使用，因此本研究採用市場模式來估計

股票的預期報酬率。 

所謂市場風險模式如下： 

itmtiiit uRR    (1)
 

其中，
 

 Rit = 簽證客戶 i 第 t 個交易日的市場報酬率 

 i  = 截距項 

 i  = 簽證客戶 i 之系統性風險 (beta) 

 Rmt = 加權調整市場指數 

 it  = 誤差項 

再可由市場模型估計事件日之日異常報酬(AR)： 

)( mtiiitit RRAR    (2)
 

其中，事件日為金融監督管理委員會懲戒簽證會計師之消息釋放日，估計

期間為從事件日之前第 1 個交易日至事件日之前第 100 個交易日，共 100 個交

易日。包括事件日及後 1 個交易日，共 2 個交易日。採用洪玉舜與顏信輝 (2010)

之做法，設定事件日前後一天之短測詴窗期，以避免其他消息對研究結果之干

擾與混淆。並於估計模型係數時，將估計期間中有包含其他相近事件日予以排

除，以免除相近事件日對估計個別係數時所產生之干擾。簽證客戶之股價效應

即定義為累積異常報酬(CAR)： 





1

1

)1,1( itARCAR
 (3) 
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為測詴假說 H1、H2、H3、H4（比較會計師懲戒特性與會計師其他客戶

股價之蔓延效果，會計師懲戒特性分別為遭懲戒之會計師是否為產業專精、會

計師是否屬於四大會計師事務所、遭受懲戒程度及遭受懲戒次數），本文建立

如下之迴歸模型： 













DURATIONMERGEINDSANSIZE

ZSCORESALESGROWLEVSIZESANORDER

SANLEVELBIGMOSTCL

1211109

87654

3210 41)＋1,－CAR(

(4) 

其中， 

CAR(－1,＋1) ＝ 事件日前一日至事件日後一日之累積異常報酬 

MOSTCL ＝ 為一虛擬變數，依證交所(TSE)與櫃買中心(OTC)的產業分類代碼區
分所屬產業，當受懲戒會計師所簽證客戶數在該產業中最多時，即
產業專精設為 1；否則為 0。 

BIG4 ＝ 為一虛擬變數，當受懲戒會計師隸屬於四大事務所設為 1；否則為 0。 

SANLEVEL ＝ 為一連續變數，依據受懲戒之嚴重程度，由高到低設為 5 至 1。當會
計師受到最嚴重之除名處分設為 5；停業處分設為設為 4；申誡處分
設為 3；警告處分設為 2；最輕的罰鍰處分設為 1。 

SANORDER ＝ 為一連續變數，統計受懲戒會計師累計遭受懲戒之次數，例如：懲
戒 6 次該變數等於 6；懲戒 5 次為 5…以此類推。 

SIZE ＝ 為一連續變數，以公司資產用來代表規模大小，採用被懲戒會計師
個人所簽證之其他客戶在第 t 期之期初總資產為基準並取自然對數
來衡量，即考量會計師受懲戒事件當時，其所屬簽證公司自身之資
產規模的影響。 

LEV ＝ 為一連續變數，以負債佔總資產的比率是用來衡量財務風險，採用
會計師個人被懲戒事件日所簽證之其他客戶第 t 期期初總負債÷被懲
戒會計師個人所簽證之其他客戶第 t 期期初總資產，即考量會計師受
懲戒事件當時，懲戒公司以外所屬簽證公司之財務風險的影響。 

SALESGROW ＝ 為一連續變數，以期初與期末銷貨收入變動÷期末銷貨收入來計算銷
貨收入成長率，用來表示公司的成長性。採用被懲戒會計師個人所
簽證之其他客戶在第 t-1 期銷貨成長率衡量之。 

ZSCORE ＝ 為一連續變數，依據 Altman (1968)提出之財務績效指標模型，計算
公司財務績效指標。採用被懲戒會計師個人所簽證之其他客戶在第
t-1 期財務績效指標。 

SANSIZE ＝ 為一連續變數，採用會計師被懲戒事件公司在第 t 期期初總資產取自
然對數來衡量之，即考量受懲戒公司規模對資訊蔓延效果的影響。 

IND ＝ 為一虛擬變數，依 TSE 與 OTC 的產業分類代碼區分所屬產業，若懲
戒公司及被懲戒會計師個人所簽證之其他客戶為同一產業設為 1；否
則為 0。 

MERGE ＝ 為一虛擬變數，若被懲戒公司於懲戒公告日前，已遭合併或遭其他
公司購買設為 1；否則為 0。 

DURATION ＝ 為一連續變數，計算懲戒公告日及案件貣迄日之差距，以年為單位。 

ε ＝ 誤差項 
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主要測詴變數有四項，首先針對假說一之主要測詴變數為產業特性無法直

接觀察，本文參考 Balsam, Krishnan and Yang (2003)所提出的衡量方式，若會

計師在該產業中擁有最多客戶數者視為該產業之審計專家，且此產業專精

(MOSTCL)為一虛擬變數。例如：某一年度 A、B、C 與 D 四位會計師於水泥產

業的查核客戶數依序為 8、5、6 與 3，則該年度的 A 會計師擁有最多客戶數，

則視為產業專精，設為 1，其餘均為 0。對應假說二之四大會計師事務所(BIG4)

也為一虛擬變數，當樣本公司的會計師屬於四大會計師事務所(包含現況之勤

業眾信、資誠、安侯建業及安永等四家事務所，及其過去合併及更名之事務所

皆屬之)則設為 1，其餘為 0。MOSTCL 與 BIG4 均用於代表會計師於審計市場

的聲譽，由於當財務舞弊造發生使會計師聲譽受創時，其簽證客戶的股價將連

帶受到負面影響(Firth 1990; Franz et al. 1998)，故本文預期其迴歸係數的方向為

負。且此兩個受懲戒會計師特性的衡量，均以懲戒案件日為基準，去分辨當時

受委任之會計師是否屬於產業專精或屬於四大會計師事務所，與表一的樣本篩

選條件相一致。 

而假說三之懲戒程度(SANLEVEL)，洪玉舜與顏信輝 (2011)採用分組比較

的方式，發現懲戒程度是影響後續年度會計師簽證保守性的重要因素，較嚴重

之停業處分將比警告更會促使繼任會計師採取更為保守的簽證態度。本文依我

國證券交易法第三十七條與第一百七十四條第二項第二款的規定，依照會計師

遭受懲戒之嚴重程度分別依除名、停業、申誡、警告、罰鍰，採用等級變別設

為 5、4、3、2 及 1。第四個自變數為對應假說四之懲戒次數(SANORDER)，統

計研究期間內會計師所累積受懲戒的次數。SANLEVEL 與 SANORDER 均用來

代表懲戒案件的嚴重程度，當懲戒越強則會計師聲譽受損越大，則負面資訊蔓

延效果將越大，故本文預期此二變數的迴歸係數為負。 

在控制變數的部分，本文參考 Chaney and Philipich (2002)、洪玉舜與李建

然 (2010)與劉嘉雯 (2004)，控制公司的規模(SIZE)、負債程度(LEV)、銷貨收

入成長率(SALESGROW)以及財務狀況(ZSCORE)對客戶股價累積異常報酬率

(CAR-1,+1)之影響。一般認為公司規模愈大，代理問題較為嚴重，則對外部監

督機制的需求較高，當會計師聲譽受損，規模大的公司其股票報酬的負向反應

可能較強。但 Collins, Kothari and Rayburn (1987)指出公司規模的差異隱含資訊

環境也不同，影響大公司的資訊較多，所以特定資訊宣告的影響可能比小公司

來得低。故規模(SIZE)的迴歸係數方向不易預期。接著負債比率向來視為財務

風險的指標，也用來代表公司可能違反債務契約限制之機率，Leftwich (1981)

的研究顯示，當公司違反債務契約限制機率的增加，會影響特定事件宣告日的

股票異常報酬。當公司面對會計師聲譽受損的負面訊息，投資人較易調低對股
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權的評價，故負債程度(LEV)的係數預期為負向。 

而銷貨成長率越高，除了表示公司的交易將更為繁複外，也可能是肇因於

採用了較為積極的收入認列程序(Chaney and Philipich 2002)。高成長率公司，

因此更需要會計師之監督，反之會計師的聲譽受損時，投資人對公司財務資訊

品質的疑慮較大，使得事件日產生較高的負向累計異常報酬，故推論

SALESGROW 之迴歸係數方向預期為負。至於財務狀況指標(ZSCORE)依據

Altman (1968)用來衡量公司的財務健全度，劉嘉雯 (2004)認為該指標數值越高

表示公司的財務越健全，對會計師保險功能的依賴將較低，因此較不易因懲戒

宣告而帶來負向的異常報酬，故其係數預期為正值。最後將彙整樣本資料的過

程中，發現的四項特性變數加入作為控制變數：遭受懲戒的樣本公司之規模

(SANSIZE)；考量實務上懲戒公告日發布時，部份遭受懲戒會計師之簽證客戶

已遭合併，故設立一虛擬變數 MERGE(1 為有合併，0 為其他)；為控制懲戒案

件之牽涉公司及其他簽證公司為同一產業導致不同蔓延效果之可能，本文採用

證交所(TSE)產業代碼最產業別(IND)的衡量；為考量部份案件之懲戒公告日及

案件日相差已久，可能造成蔓延效果之差異，並採用年為單位計算兩日期之時

間差距(DURATION)。不過這些變數在過去文獻未特別論述，故未預期其方向。 

肆、實證結果 

一、敘述性統計分析 

由表二可得知 CAR 無論是帄均數或中位數皆為負數，代表其他簽證客戶

在懲戒公告日時股價的累積異常報酬為負，意指資本市場對此一事件之發生為

負面反應。但 CAR 的最大及最小值差距很大，代表懲戒案件的發布對於個別

客戶的股價影響不一致。而 MOSTCL 衡量會計師是否為產業專家，帄均數為

0.195，指 241 筆樣本公司中有將近二成之簽證會計師為該產業中簽證家數最多

者，比例看似偏高，但實際上並非指 27 位受懲戒會計師有 2 成為產業專家。

而懲戒程度(SANLEVEL)的最大值為 4，表示本文於研究期間內資料完整的 241

筆樣本之中，並未包含受到除名懲戒之樣本。另懲戒案件及懲戒公告日之間的

時間差距不短，故 DURATION 是以年為單位，檢視其帄均數發現懲戒案件的

發生及懲戒案件之公告接近六年，以中位數而言也長達五年，最大值甚至長達

十三年，得知懲戒案件的發生之調查時程冗長，可能為 CAR 的正負反應差異

甚大之原因。另可觀察到最小值為 1，除了表示最短的時間差為一年外。實際

上，如遇到案件發生日與公告日之間隔小於一年者，我們採統一的衡量標準，

以滿 6 個月以上（即超過半年）就歸類為一年。而樣本中，時間差距最短者為

9 個月，故 DURATION 最小值為 1。 
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表二 敘述性統計 

變數 樣本數 帄均數 中位數 標準差 最小值 最大值 

CAR 241 -0.040 -0.335 6.558 -15.959 27.816 

MOSTCL 241 0.195 0.000 0.397 0.000 1.000 

BIG4 241 0.556 1.000 0.498 0.000 1.000 

SANLEVEL 241 3.415 4.000 0.905 1.000 4.000 

SANORDER 241 2.162 1.000 1.501 1.000 6.000 

SIZE 241 15.671 15.539 1.462 13.093 19.750 

LEV 241 35.593 30.455 17.677 11.171 91.872 

SALESGROW 241 12.312 6.900 37.703 -61.150 315.210 

ZSCORE 241 0.876 0.922 0.900 -3.560 3.706 

SANSIZE 241 16.969 16.729 2.384 13.268 21.667 

MERGE 241 0.332 0.000 0.472 0.000 1.000 

IND 241 0.033 0.000 0.180 0.000 1.000 

DURATION 241 5.946 5.000 3.641 1.000 13.000 

註：CAR 為累積異常報酬、MOSTCL 為是否屬於產業專精、BIG4 為是否屬於四大會計師事務所、SANLEVEL

為懲戒程度、SANORDER 為懲戒次數、SIZE 為懲戒公司以外，會計師所有其他簽證公司之規模（總資產取自然
對數）、LEV 為負債比率（單位：%）、SALESGROW 為銷貨收入成長率（單位：%）、ZSCORE 為財務狀況分數、
SANSIZE 為懲戒案件的當事公司之規模（總資產取自然對數），MERGE 為受懲戒會計師之簽證客戶是否已合併、
IND 為懲戒案件之牽涉公司及其他簽證公司是否為同一產業、及 DURATION 為懲戒公告日及案件日相差時間（單
位：年）。 

相關性分析部分，採 Pearson 及 Spearman 兩種計算方式，詳細數字整理於

表三。從表三可以發現，累積異常報酬與兩項會計師特性(是否屬於產業專精、

是否屬於四大事務所)及兩項懲戒特性(程度與次數)無顯著關係。而自變數之

間，產業專精與四大事務所間為顯著正相關，表示會計師可能同時為產業專精

與高聲譽之四大事所。而是否屬於四大事務所則與懲戒程度為顯著正相關，與

懲戒次數為顯著負相關，前者表示四大事務所的會計師被懲戒多為較嚴重的案

件，這應與四大事務所主要簽證上市櫃公司有關；後者表示四大事務所的會計

師比較不會被多次懲戒。以上這些顯著的相關性都在正負 0.2 以內，屬於低度

相關的範圍。至於自變數與控制變數之間，是否屬於四大事務所會計師與受懲

戒會計師之簽證客戶是否已合併，兩者的相關係數為最高達 0.63，代表客戶有

合併者其簽證會計師多為四大會計師事務所，不過並未達高度相關的 0.7 門

檻。其餘變數間也部分具有顯著關聯，但多數低於 0.3 以下。考量共線性問題，

本文再以變異數膨脹因子（variance inflation factor，簡稱 VIF）作為輔助，迴

歸式所有自變數的 VIF 值介於 1 到 5 之間，低於門檻值 10。所以整體來說，

多元線性迴歸的共線性問題應不嚴重。 
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二、多元迴歸分析 

由於會計師受懲戒公告之日期與對應之事實的發生日，最長相隔 13 年，

為避免兩日期相隔太久，使累積異常報酬的產生與投資人評估會計師受懲戒的

資訊宣告與懲戒之間並無攸關的問題，因此我們先比較不同事件日與宣告日之

時間差，其累積異常報酬的變化，如表四所示。首先我們發現不區分時間差的

全部樣本其累積異常報酬之帄均數為負，但未達統計顯著性，可印證懲戒宣告

與原事件日差距太久將稀釋投資人對該資訊的反應。接著我們觀察區分時間差

的部分，可發現時間差在 1 至 5 年以內者，累積異常報酬均為負。而短時間差

的分組中，如涵蓋 1 至 6 年、1 至 7 年及以上者，則累積異常報酬轉為正。由

此可知，會計師受懲戒的負向資訊蔓延效果，僅止於宣告日與事件日在 5 年之

內。這呼應近年來投資人行為研究中，認為投資人對資訊處理的能力是有限

的，例如：Barber and Odean (2008)認為一般投資人的資訊處理能力相對於金融

機構較為侷限，他們傾向會以注意力為基礎(attention-based)來進行決策；

Kadiyala and Rau (2004)回顧過去相關的事件研究，發現投資人對於不同事件宣

告有時產生過度反應，有時產生反應不足的現象。再根據表四中各組時間差的

均數差異檢定結果，僅有時間差在 3 年以內者有顯著差異。故本文在進行迴歸

實證時，我們除了全部樣本外，主要採用事件日與懲處宣告日間相隔之差距分

為兩群來進行分析，3 年以內(短時間差，樣本數共 92 筆)及相隔 3 年以上者(長

時間差，樣本數 149 筆)。 

實證分析結果彙整於表五，首先在全樣本的部分，我們發現四項主要的自

變數均與累積異常報酬無顯著關係，這跟我們先前討論有關懲處宣告日與原事

件發生日相差太久，市場將不易釐清相關資訊的問題相互呼應，造成四項懲戒

特性與累積異常報酬的關係不清楚。因此我們主要針對宣告日與事件日差距以

三年做為樣本分群的實證結果，比較在區分長短時間差之下，會計師懲戒特性

是否會影響此負面資訊的股價蔓延效果。在短時間差的樣本群中，我們發現產

業專精(MOSTCL)、是否為四大會計師事務所(BIG4)、懲戒程度(SANLEVEL)與

懲戒次數(SANORDER)均顯著與累積異常報酬呈現負向關係，分別表示會計師

懲戒的決策被公佈後，遭受懲戒之會計師，屬於產業專精者相較於非產業專精

者，對於其他簽證公司之股價有顯著負向的影響，支持假說一；懲戒資訊公佈

後，遭受懲戒之會計師，其屬於四大會計師事務所相較於非四大會計師事務

所，對於其他簽證公司之股價也有顯著負向的影響，支持假說二。這兩個假說

的成立，支持懲戒資訊具有蔓延效果。同時受懲戒之會計師，其遭受懲戒程度

越嚴重，對於其他簽證公司股價具有顯著之負向影響，支持假說三；受懲戒之

會計師，其遭受懲戒次數越多，對於其他簽證公司股價之負向影響也越高，支
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持假說四。後面這兩個假說受到支持，則表示市場上會因為受會計師懲戒的嚴

重性與次數，去評判審計品質的傷害大小，從而修正受懲戒會計師其他客戶的

股價。 

表四 事件日與宣告日之時間差與累積異常報酬 

變數時間差 CAR(-1,1) 樣本數 差異 T 值 顯著性 

Full Sample -0.040 241  -1.513  

DURATION≦1 -3.613 33 -4.141 -3.445 *** 

DURATION＞1 0.527 208 
   

DURATION≦2 -1.647 60 -2.140 -2.208 ** 

DURATION＞2 0.493 181 
   

DURATION≦3 -0.687 92 -0.945 -2.012 ** 

DURATION＞3 0.258 149 
   

DURATION≦4 -0.415 112 -0.652 -1.187 
 

DURATION＞4 0.236 129 
   

DURATION≦5 -0.296 126 -0.491 -1.039 
 

DURATION＞5 0.194 115 
   

DURATION≦6 0.049 150 0.074 0.270 
 

DURATION＞6 -0.025 91 
   

DURATION≦7 0.075 168 0.379 0.480 
 

DURATION＞7 -0.304 73 
   

註：第 2 列的 Full Sample 指全部 241 筆樣本的帄均累積異常報酬，其 T 值與顯著性為是否異於零的檢定。而第 3

列以下為六組不同案件日與宣告日時間差距的組合，其 T 值與顯著性為每組內兩群樣本的均數差異檢定。樣本中
差距超過七年者均無顯著差異，省略。***表示達 1%顯著水準，**表示達 5%顯著水準，*表示達 10%顯著水準。 

至於長時間差的部份，即懲戒公告日與案件發生日已經相隔 3 年以上，僅

產業專精(MOSTCL)及懲戒次數(SANORDER)均顯著與累積異常報酬呈現負向

關係，這表示即使時間相隔較久，產業專精與懲戒次數的資訊蔓延仍然會使投

資人降低對受懲戒會計師其他客戶公司之股票評價。至於懲戒程度(SANLEVEL)

及是否為四大會計師事務所(BIG4)則無顯著之關聯性，這結果顯示當兩者時間

相隔過久，此兩類的懲戒資訊發佈，對於投資人作股價評斷的重要性因此下

降。而比較長與短時間差的迴歸結果，我們發現短時間差的複判定係數較大，

顯示短時間差下自變數的解釋力較高，也可說明時間差將影響投資人對懲戒資

訊的採用。不過在長時間差下，此 MOSTCL 及 SANORDER 的負向程度高於短

時間差，但 SANLEVEL 與 BIG4 則不顯著，表示當時間拉長，投資人對於懲戒

資訊將著重於 MOSTCL 及 SANORDER。 

最後比較全樣本與時間差分組的次樣本，我們可以發現，四項會計師懲戒
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特性與累積異常報酬的關聯性，主要集中於三年之內的短時間差，而在不區分

時間差的全樣本與長時間差的樣本中群中，則相對無顯著關係。可見本文將全

樣本區分為長短時間差，符合資訊揭露效果會受到遞延時間長短的影響，而不

考慮時間差將難以釐清影響懲戒宣告效果的重要特性。至於控制變數部分，主

要參考 Chaney and Philipich (2002)及洪玉舜與顏信輝 (2010)所放入實證模式

的控制項，其多與累積異常報酬無顯著之關聯，例如：負債比率(LEV)如預期

跟累積異常報酬成反向關係但不顯著。此外，較特殊的為受懲戒的樣本公司之

規模(SANSIZE)不論在長短時間差的樣本群中，其係數均顯著為正。 

表五 全樣本與依三年時間差(DURATION)分群之多元迴歸分析 

 

全樣本 

三年時間差分群之次樣本 

 短時間差 

(DURATION≦3) 

長時間差 

(DURATION＞3) 

N=241 N=92 N=149 

自變數 
預期 

符號 
係數 P-Value 係數 P-Value 係數 P-Value 

Intercept (?) 8.766 0.127 13.080 0.000*** -9.872 0.081* 

MOSTCL (-) -1.691 0.157 -2.730 0.000*** -4.034 0.000*** 

BIG4 (-) -0.858 0.284 -1.404 0.002*** 1.204 0.189 

SANLEVEL (-) 1.225 0.346 -1.641 0.000*** 1.546 0.148 

SANORDER (-) -0.256 0.463 -0.234 0.001*** -0.632 0.018** 

SIZE (?) -0.116 0.695 0.009 0.256 0.071 0.757 

LEV (-) -0.407 0.137 -0.071 0.246 -0.176 0.305 

SALESGROW (-) -0.026 0.022** 0.010 0.907 -0.002 0.739 

ZSCORE (+) -1.204 0.015** -1.117 0.906 0.113 0.746 

SANSIZE (?) -0.572 0.005*** 0.081 0.004*** 0.549 0.030** 

IND (?) -0.064 0.882 -0.064 0.882 0.252 0.881 

MERGE (?) -0.100 0.578 -0.100 0.578 11.106 0.000*** 

DURATION (?) -3.561 0.000*** -3.561 0.000*** -0.719 0.000*** 

F Value  65.411*** 139.759*** 35.814*** 

Adj R-Sq  0.679 0.957 0.718 

註：CAR 為累積異常報酬、MOSTCL 為是否屬於產業專精、BIG4 為是否屬於四大會計師事務所、SANLEVEL

為懲戒程度、SANORDER 為懲戒次數、SIZE 為公司規模、LEV 為負債比率、SALESGROW 為銷貨收入成長率、
ZSCORE 為財務狀況分數、SANSIZE 為遭受懲戒的樣本公司之規模，MERGE 為受懲戒會計師之簽證客戶是否已
合併、IND 為懲戒案件之牽涉公司及其他簽證公司是否為同一產業、及 DURATION 為懲戒公告日及案件日相差
時間，並採用年為單位。***表示達 1％顯著水準，**表示達 5％顯著水準，*表示達 10％顯著水準。 
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三、敏感性測詴 

首先，由表二敘述性統計中得知懲戒公告日與案件日相隔最長達 13 年之

久，而主要實證模式中(表五)依據表四累積異常報酬的差異狀況，將時間長短

區分為「一至三年」、「三年以上」。但為求研究結果之穩固，首先我們改採五

年為分界，因為五年是時間差的中位數，且在五年以內的累積異常仍維持為

負。依此分別為短時間差(時間差為一至五年，即變數 DURATION≦5，其樣本

數共 126 筆)及長時間差(六年以上，即變數 DURATION＞5，其樣本數共 115

筆)。實證的結果發現，產業專精(MOSTCL)對於 CAR 之影響在短及長時間差下

皆為負向顯著，顯示若遭受懲戒的會計師為產業專精對股價反應仍有顯著負面

異常報酬。但在長時間差的顯著性下降，也就是市場的反應趨弱，但仍舊對產

業專精的受懲戒會計師產生負面股價反應，故證實假說一。而對四大(BIG4)變

數而言，短時間差下為負向顯著，證實相對非四大對於其會計師個人其他簽證

公司之股價影響較大，同樣地支持假說二，但在長時間差同樣不顯著。而懲戒

次數(SANORDER) 與懲戒程度(SANLEVEL)則在長短時間差的樣本群中在，均

顯著與累積異常報酬呈現負向關係。主要自變數之迴歸結果，請參見表六之

Panel A。 

表六 敏感性分析彙整表之一：變動時間差與事件窗期 

Panel A：全樣本與依五年時間差分群之迴歸分析 

 

全樣本 

五年時間差分群之次樣本 

 短時間差 

(DURATION≦5) 

長時間差 

(DURATION＞5) 

N=241 N=126 N=115 

自變數 
預期 

符號 
係數 P-Value 係數 P-value 係數 P-value 

MOSTCL (-) -1.691 0.157 -4.977 0.027** -3.108 0.068* 

BIG4 (-) -0.858 0.284 -1.649 0.036** -0.401 0.775 

SANLEVEL (-) 1.225 0.346 -0.740 0.068* -0.149 0.092* 

SANORDER (-) -0.256 0.463 -0.362 0.045** -0.227 0.047** 

其餘控制變數均包含（結果略） 

F Value  65.411*** 27.561*** 25.773*** 

Adj R-Sq   0.701 0.612 0.596 

註：變數定義參見表五。***表示達 1%顯著水準，**表示達 5%顯著水準，*表示達 10%顯著水準。 
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表六 敏感性分析彙整表之一：變動時間差與事件窗期（續） 

Panel B：三年時間差分群之迴歸分析在事件窗期 CAR(-1,0)與 CAR(-2,2)之比較 

 CAR(-1,0) CAR(-2,2) 

 短時間差 

(DURATION≦3) 

長時間差 

(DURATION＞3) 

短時間差 

(DURATION≦3) 

長時間差 

(DURATION＞3) 

N=92 N=149 N=92 N=149 

自變數 係數 P-value 係數 P-value 係數 P-value 係數 P-value 

MOSTCL -4.977 0.002*** -4.428 0.029** -3.181 0.078* -3.255 0.064* 

BIG4 -1.678 0.039** 1.509 0.206 -1.040 0.067* 0.896 0.472 

SANLEVEL -1.134 0.262 -0.467 0.287 -1.094 0.089* -0.078 0.233 

SANORDER -0.738 0.113 -0.365 0.536 -0.402 0.019** -0.509 0.031** 

其餘控制變數均包含（結果略） 

F Value 118.129*** 42.145*** 59.027*** 36.831*** 

Adj R-Sq  0.612 0.428 0.529 0.325 

註：變數定義參見表五。***表示達 1%顯著水準，**表示達 5%顯著水準，*表示達 10%顯著水準。 

第二，本研究針對累積異常報酬之窗期，改用事件日前一日至事件日(CAR 

-1,0)重新測詴，實證結果顯示產業專精(MOSTCL)無論在短長時間差下，對於

累積異常報酬之影響均為負向顯著，結果與先前結果相同。四大(BIG4)在短時

間差下為負向顯著，意指四大對於股價異常報酬具有蔓延的效果，結果與先前

結果相同。懲戒次數(SANORDER)實證結果，在短時間差仍為負向顯著，但在

長時間差的顯著性降低，基本上還是支持資本市場對於會計師遭受懲戒會有負

面反應。至於懲戒程度則為維持負向關係，但未達統計上之顯著性。另再增加

以事件日前兩日至事件後兩日(CAR -2,2)的對稱窗期，在短時間差下四項主要

變數仍與原結果相同，均予累積異常報酬為顯著負向關係，但長時間差僅產業

專精維持顯著負向關係。主要自變數之迴歸結果，請參見表六之Panel B。 

第三，針對假說一之測詴變數為產業特性無法直接觀察，先前本文參考

Balsam et al. (2003)所提出的衡量方式，將在該產業中擁有最多客戶數的會計師

視為該產業之審計專家(MOSTCL)重新衡量。為求研究之穩固性，在敏感性分

析中採用另外兩種方式衡量產業專精。先以在該產業之市場佔有率(以客戶之

營業收入為計算基礎)衡量產業專精(SHARE)，愈高表示專精程度愈高。實證結

果在短時間差下產業專精(SHARE)的係數為負向顯著。但在長時間差下產業專

精(SHARE)則呈現負向不顯著。接著再採連續型變數衡量，以個別會計師在該

產業之客戶家數衡量產業專精(NCLIENT)，愈高表示專精程度愈高。實證結果

在短時間差下產業專精(NCLIENTandSHARE)仍為負向顯著，而在長時間差下產
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業專精(NCLIENT)則同樣不顯著。針對新考慮兩種產業專精與原表五採用

MOSTCL 之迴歸結果比較，請參見表七之 Panel A。 

第四，本文原將懲戒程度(SANLEVEL)為一連續變數，依據受懲戒之嚴重

程度，由高到低設為 5 至 1。當會計師受到最嚴重之除名處分設為 5；停業處

分設為設為 4；申誡處分設為 3；警告處分設為 2；最輕的罰鍰處分設為 1。然

實際上對於會計師而言，除名的嚴重性可能並非僅比停業多一單位之差異，因

此分數比較接近名次或等級的觀念，只能說 5 比 4 大，但無法反應兩者的差異

有多少。參考洪玉舜與顏信輝 (2011)改用四個虛擬變數，來代表五種懲戒結

果。不過本研究期間中，並未包含除名之樣本，故實際上僅有四種懲戒程度，

只需設三個虛擬變數。即 SANLEVEL_D4，表示屬於停業處分者為 1，其餘為 0；

SANLEVEL_D3，表示屬於申誡處分者為 1，其餘為 0；其餘類推。迴歸結果發

現(參見表七之 Panel B)，代表停業之虛擬變數的係數在長短時間差均顯著為

負，代表申誡者的係數僅在短時間差顯著為負，其餘則不顯著。仍支持懲戒程

度越嚴重，將具有較強的負向蔓延效果。 

第五，懲戒次數(SANORDER)於先前變數定義中為受懲戒會計師懲戒次數

為 6 次設為 6；懲戒次數為 5 次設為 5，以此類推。但由於懲戒處分之發布對

於股價之反應可能因為案件發布一再出現而麻痺，造成第一次懲戒處分之股價

反應較大，爾後第二次、第三次因投資人疲乏而反應程度下降。有鑑於此一推

論，故本研究在穩固性測詴中改以虛擬變數替代之，將第一次懲戒為 0，其他

懲戒次數為 1，改變懲戒次數之定義重新衡量。其實證結果與原本之主結果大

抵一致，於長短時間差皆為負向顯著，但顯著性略微降低。針對懲戒次數改虛

擬變數之迴歸結果，請參見表七之 Panel C。 

最後，考量其他可能影響迴歸結果之因素，並納入控制變數，可分三個方

面：(1) 本文的 241 筆樣本中，針對懲戒會計師的法源不同，後續會計師可以

救濟的方式也不同，其可分為兩大類，其中 33 筆為依據證券交易法所給予之

懲戒，剩餘 208 筆均依據會計師法。進一步比較兩組樣本之累帄均積異常報酬

在窗期為宣告懲戒的前後一日(CAR-1,1)，呈現顯著之差異，因此考量新增一個

法源控制變數(LAW)，如依據證券交易法之懲戒設為 1，其餘設為 0。重新進行

原表五之多元迴歸分析，實證結果發現此法源變數(LAW)在全樣本及依懲戒宣

告日與案件日的時間差為三年的次樣本，均與累積異常呈現顯著之負向關係，

四項主要自變數結果均無顯著改變；(2) 由於我國審計簽證的特色之一為雙簽

制度，過去有部分文獻著墨於此，曾發現主簽與副簽會計師的角色存在差異。

例如：李建然、陳信吉與湯麗芬 (2013)針對個別會計師作為衡量客戶重要性基

礎，在以主簽會計師為衡量時，發現屬於大型會計師事務所樣本中，客戶的重



88 會計學報，第 6 卷第 1 期，2015 年 11 月 

 

 

 

表七 敏感性分析彙整表之二：不同產業專精衡量、懲戒程度與懲戒次數衡量之變動 

Panel A：不同產業專精衡量在依三年時間差分群之迴歸結果比較 

  三年時間差分群之次樣本 

  短時間差 

(DURATION≦3) 

長時間差 

(DURATION＞3) 

 N=92 N=149 

 自變數 係數 P-value 係數 P-value 

原表五之模式 MOSTCL -2.720 0.000*** -4.034 0.000*** 

市佔率產專模式 SHARE -0.845 0.004*** 0.063 0.761 

客戶家數產專模式 NCLIENT -1.440 0.006*** 0.368 0.745 

註：MOSTCL 虛擬變數，當會計師所簽證客戶數在該產業中最多時，即產業專精設為 1；否則為 0。SHARE 則以

會計師在該產業之市場佔有率(以客戶之營業收入為計算基礎)。NCLIENT 則直接計算會計師在該產業之客戶家數

來衡量產業專精程度，此與 MOSTCL 僅以客戶家數最多者為產業專精不同。 

Panel B：不同懲戒程度衡量在依三年時間差分群之迴歸結果比較 

  三年時間差分群之次樣本 

  短時間差 

(DURATION≦3) 

長時間差 

(DURATION＞3) 

 N=92 N=149 

 自變數 係數 P-value 係數 P-value 

原表五之模式 SANLEVEL -1.641 0.000*** 1.546 0.148 

其餘變數均包含（結果略） 

懲戒程度虛擬變數模式 SANLEVEL_D4 -1.558 0.003*** -1.245 0.016** 

 SANLEVEL_D3 -1.192 0.036** -0.561 0.161 

 SANLEVEL_D2 -1.156 0.148 1.303 0.294 

其餘變數均包含（結果略） 

註：SANLEVEL 為懲戒程度，以 1 至 5 分表示；SANLEVEL_D4（D3, D2）為虛擬變數，當懲戒為停業（申誡，

警告）設為 1，其餘為 0。 

Panel C：不同懲戒次數衡量在依三年時間差分群之迴歸結果比較 

  三年時間差分群之次樣本 

  短時間差 

(DURATION≦3) 

長時間差 

(DURATION＞3) 

 N=92 N=149 

 自變數 係數 P-value 係數 P-value 

原表五之模式 SANORDER -0.234 0.001*** -0.632 0.018** 

懲戒次數虛擬變數模式 SANORDER_D -0.593 0.042** -0.369 0.054* 

註：SANORDER 為懲戒次數，SANORDER_D 為一虛擬變數，僅一次懲戒為 0，累積一次以上設為 1。 
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要性愈高，愈能抑制客戶向上調整盈餘的裁決性應計數，但是若改以副簽會計

師作為衡量客戶重要性的基礎時，則與裁決性應計(數絕對值、正向或負向)之

間的關聯性並不顯著。又 Chin and Chi (2009)以臺灣會計師簽證為研究樣本，

區分主簽會計師與副簽會計師並個別衡量是否為產業專家，結果發現審計品質

較佳之產業專家更能降低重編發生之機率，且主簽會計師之審計品質優於副簽

會計師。因此本文也嘗詴新增一個變數(LEADAUD)，當受懲戒會計師在其他客

戶簽證中屬於主簽為 1，副簽為 0，放入迴歸分析中。研究結果發現，此變數

與累積異常報酬之間為不顯著的負向關係(對應原表五：全樣本中，係數= 

-1.16；t 值= -1.08；短時間差次樣本中，係數= -1.37；t 值= -1.22；長時間差次

樣本中，係數= -0.69；t 值= -0.85)，至於原本其他自變數的迴歸結果均無顯著

改變；(3) 本研究之樣本期間涵蓋 2005-2011 年，其中 2008 年的全球金融風暴，

為控制此一外生條件之影響，本文也增加年度虛擬變數(YEARyy)，其中 yy 表

示為 2005-2010 年，例如：YEAR05，指當案件日是屬於 2005 年則為 1，其餘

為 0。同時本文研究樣本涵蓋 10 個產業，考量產業特性的影響，納入業虛擬變

數(INDDn)，其中 n 表示不同產業，例如：INDD01，指樣本屬於產業代碼 12(食

品)者為 1，其餘為 0。實證結果發現四項主要自變數結果同樣無顯著改變，其

中 2008 年為金融風暴發生年度，但其係數不顯著為負，表示該年度的可能對

股價有影響，但在事件分析中，由於估計期也在其中，故已考量外在環境之影

響。整體而言，三類新考慮的控制變數，對原實證結果未有顯著的影響，原文

之結論仍獲得支持。 

伍、結論與建議 

本文以會計師受懲戒資訊宣告，對其個人簽證的其他客戶之股價蔓延效果

為研究主題，深入探討影響蔓延效果的因素。實證結果顯示，在懲戒公布日與

受懲戒案件發生日之時間差距相近時，即本文定義為短時間差(DURATION≦3)

的次樣本中，四項研究假說均獲得支持。其中受懲戒會計師屬於產業專精與四

大會計師事務所，與該會計師其他簽證客戶的累積異常報酬存在顯著負向關

係，這表示屬於有較高審計品質或較佳市場聲譽的會計師，受懲戒影響將嚴重

傷害投資人對同屬該會計師簽證客戶的信賴，進而對其他客戶產生較大幅度的

股價下修。同時，懲戒程度與懲戒次數，也顯著與累積異常報酬呈現負向關係，

顯示投資人對於修正對相關客戶股價的幅度會受到懲戒強度的影響。 

至於在長時間差(DURATION＞3)的次樣本中，受懲戒會計師是否屬於產業

專精與懲戒次數越多，同樣與累積異常報酬為顯著負向關係，但是否屬於四大

事務所與懲戒嚴重性則無顯著關聯。這表示懲戒公布日與案件日之間隔拉長之

時，部分特性對投資人下修其他簽證客戶股價的影響會降低。此外本文進行多
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項敏感性測詴，分別為重新定義長短時間差、重新測詴事件窗期、改變產業專

精衡量方式、懲戒次數採虛擬變數、改變選樣方式以及增加控制變數等，其結

果皆與原結果相近，表示本文之推論有相當之穩固性。 

本文雖謹慎考量多項敏感性分析，來穩固實證之結果，但仍有以下限制，

值得注意。首先，過去洪玉舜與顏信輝 (2010)曾同時討論受懲戒案件對會計師

個人、事務所與資本市場的影響，發現三者均存在負向的股價蔓延效果。而本

文聚焦於會計師個人層面，並未將事務所與資本市場的層級納入分析之中。雖

是為了深入分析，懲戒所造成之股價蔓延效果的影響因素，但也使本文的結

果，在應用的廣度上受到限制。建議未來研究可以進一步討論，在不同層級下，

股價蔓延的影響因素為何，且是否有所差異。此外，本文為求懲戒資料來源的

公開客觀與可驗證，選擇以行政院公報資訊網所公布的行政院公報作為單一來

源。然此會計師懲戒資訊，在完整度上仍有不足，使本文實證之推論受到限制。

俟主管機關建立較完善之資訊公告後，未來研究可以進行更為完整之分析。 

最後本文之發現，可提供資本市場參與者一些管理意涵。首先，需審計簽

證的公司須留意會計師其他簽證客戶的概況，因為會計師聲譽受損時，對公司

股權價值會因為蔓延效果而產生傷害。再者，會計師事務所最重要的是人力資

本(Milgrom and Roberts 1992)，且會計師最重要就是建立良好審計品質的聲

譽，因此會計師也必須妥善執行風險評估與管理，避免因審計失敗而損害聲

譽。最後，由於投資者會參考主管機關對會計師的處分資訊，然一旦宣告日與

事件日差距太久，此資訊的攸關性將逐漸下降。因此主管機關除需謹慎處理懲

戒案件外，但也該重視行政效率。 
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