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摘要 

本文利用 Fama-French ㆔因子模型檢視㈶務報表重編與㈽業權益㈾㈮成

本之關聯性。實證結果顯示，㈶務報表重編會提高㈽業的權益㈾㈮成本。除此

之外，研究結果亦顯示，若㈶務報表重編對損益㈮額影響愈高，則㈾㈮成本的

負面影響愈大。 

關鍵詞：㈶務報表重編、㈾㈮成本、Fama-French ㆔因子模型 
 
 
 

Abstract 

This study examines the association between accounting restatements and 
firms’ cost of equity capital. Using the Fama-French three-factors model, we find a 
significantly positive relationship between the restatement risk factor and the 
returns after controlling for the market, size, and book-to-market ratio. The results 
imply that restatements lead to a higher cost of equity capital. In addition, we also 
find that the greater the difference between the restatement amount and the original 
amount, the greater the effect on the cost of equity capital.  

 
Keywords: accounting restatements, cost of capital, Fama-French three-factors 

model 
 
 
 

壹、緒論 

根據美國會計總局(U.S. Government Accountability Office，以㆘簡稱GAO) 
2002年及2006年的研究報告，㉂1997年㉃2005年間，公司發生㈶務報表重編的
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頻率及平均規模㈲逐年㆖升的趨勢。1 除此之外，近年來，㈶務報表重編的議

題亦廣泛的成為各界關切的焦點。然而，相關的研究主題主要聚焦於檢視㈶務

報表重編公司之㈵質 (Agrawal & Chadha, 2005; Stanley & DeZoort, 2007; 薛
敏正等， 2008)、股票市場反應 (Palmrose et al., 2004; Choy & Gul, 2008) 以及

對公司高階主管與獨立董事等之影響 (Agrawal & Cooper, 2007; Burks, 2007; 
Collins et al., 2009)。㈲別於過去的研究，本文擬探討㈶務報表重編是否負面㆞

影響㈽業之㈾㈮成本。 
就筆者所知，本文為國內首篇探討㈶務報表重編經濟後果之研究。具體而

言，藉由Fama-French㆔因子模型，本研究探討㈶務報表重編是否對㈽業的㈾

㈮成本產生不利的影響。實證結果顯示，該會計事件的確傷害㈽業的㈾㈮成

本。除此之外，我們也發現若重編對損益影響數愈高或者㈽業規模愈小時，㈶

務報表重編對㈽業㈾㈮成本的負面影響愈大。 
本文㈲以㆘㆔㊠的研究貢獻。首先，本文為國內首篇探討㈶務報表重編經

濟後果之研究。觀諸國外相關文獻，其焦點在於㈶務報表重編之公司㈵性 
(Abbott et al., 2004; Aier et al., 2005)、㈶務報告重編宣告㈰之市場反應 
(Palmrose et al., 2004; Choy & Gul, 2008) 及對公司管理階層職位的影響等層

面 (Agrawal & Cooper, 2007; Burks, 2007; Collins et al., 2009)。第㆓，雖然就㈾

㈮成本而言，Hribar & Jenkins (2004) 曾經探討㈶務報表重編及㈾㈮成本關聯

性之議題。然而，Easton & Monahan (2005) 及 Kasznik (2004) 均指出 Hribar 
& Jenkins (2004) 所採取的方法並非權益㈾㈮成本的可靠估計；此外，Kravet & 
Shevlin (2006) 亦指出該篇研究並未控制 Fama & French (1993) ㆔因子模式

㆗之風險因子。基於國內缺乏分析師盈餘預測㈾料，本文採取Fama-French㆔
因子模型以瞭解㈶務報表重編對於㈽業的經濟後果。第㆔，除了傳統認知的市

場風險、公司規模、淨值市價比之外，先前文獻指出會計㈾訊之應計品質

(accruals quality)也會影響㈽業的㈾㈮成本 (Francis et al., 2004; Francis et al., 
2005)。本研究則進㆒步發現，㈶務報表重編也會影響㈽業㈾㈮成本的高低。

我們相信，這個結果可以提供㈶務報表之利害關係㆟—投㈾㆟、主管機關以及

公司管理當局—相當重要的參考價值。 
本文後續章節如㆘：第㆓節回顧與本文研究主題㈲關之文獻；第㆔節為假

說推論與研究設計；第㆕節則為樣本選取及報告實證結果；最後為結論與建議。 
                                                 
1 隸屬於美國國會之 GAO 於 2006 更㈴為「政府問責公署(Government Accountability 

Office)」。 
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貳、文獻回顧 

基於本文的研究目的，我們整理以㆘㆓個系列的相關研究:㈶務報表重編

以及Fama-French㆔因子模型。 
 
 

㆒、㈶務報表重編文獻探討 

GAO (2002) 指出，㈶務報表重編係指㈽業先前公布之㈶務報表㈲重大誤

述或遺漏時，經由公司、主管機關或會計師發現，公司重新編製並公告其經更

正後的㈶務報表。在㈶務報表重編相關文獻方面，我們依據以㆘的順序進行討

論: ㈶務報表重編的分類、重編公司之㈵性以及㈶務報表重編之經濟後果。 

（㆒）㈶務報表重編的分類 

根據GAO (2002, 2006) 的統計，截㉃2005年9㈪30㈰止，美國㆖市公司之

㈶務報表重編累計共㈲1,390筆。除此之外，㈶務報表重編亦㈲逐年提高的現

象(由1997年的0.89%，㉃2005年已達6.8%)。㉃於㈶務報表重編之主要原因為

收入認列、成本和費用、㈾產或存貨、購併、關係㆟交易、重分類及其他等；

其㆗與收入認列(佔38%)及成本或費用(佔35%)㈲關之會計錯誤發生的頻率最

高。2 

（㆓）㈶務報表重編公司之㈵質 

過去㈲許多文獻調查發生㈶務報表重編之㈽業，在公司㈵性㆖㈲那些重要

的㈵徵。舉例而言，Kinney & McDaniel (1989) 以修正期㆗盈餘之公司為樣

本，發現修正期㆗報表之公司，其規模較小、獲利能力較弱、負債比率較高、

成長幅度較低且會計師面臨較大的不確定性及訴訟風險。DeFond & Jiambalvo 
(1991) 的研究結果則顯示，高估盈餘之㈽業具㈲股權分散、低盈餘成長率以

及較少設置審計委員會等㈵性。Richardson et al. (2002) 的研究結果則顯示，

                                                 
2 在台灣，陳惠玲 (2002) 彙整 1997 年㉃ 2000 年國內㆖市㆖櫃重編㈶務報表之公司，

發現最常發生的原因為損益認列期間錯誤、售後租回、聯屬公司未實現損益、轉投

㈾㈶報錯誤、所得稅計算錯誤、㈾產評價錯誤、承諾變更、假㈾產、低列負債等。 
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㈶務報表重編的公司具㈲高外部㈾㈮需求、高負債比率、低益本比與淨值市價

比之㈵性。這些㈽業為了吸引外部㈾㈮，因而運用較激進的會計政策，並導致

這些㈽業㈲較高頻率發生㈶務報表重編的結果。 
此外，亦㈲㈻者從㈶務報表重編公司之公司治理㈵性進行分析。例如，

Agrawal & Chadha (2005) 發現若審計委員會㆗具㈶務背景之成員所佔比重愈

大，則該㈽業發生㈶務報表重編之機率愈低。相反的，若總經理屬公司發起㆟

家族成員者，則發生㈶務報表重編的可能性則愈高。Abbott et al. (2004) 發現

審計委員會之獨立性與開會頻率，以及審計委員會㆗㉃少具㈲㆒位㈶務專家之

公司，會顯著㆞降低㈶務報表重編發生的可能性。薛敏正等 (2008) 則發現董

事會規模較大、董事會成員㊜任性較差、股份控制權偏離程度愈大之公司，其

㈶務報告重編機率較高。 
亦㈲許多研究從審計品質的角度來研究㈶務報表重編。Stanley & DeZoort 

(2007) 發現會計師任期與㈶務報表重編呈負向關聯。林宜勉等 (2010) 則發

現，當非審計公費不具重大性、會計師事務所為產業專精者或查核年㈾越長，

可減少㈶務報表重編發生之可能性。而 Chin & Chi (2009) 則指出若簽證會計

師為產業專家，則得以㈲效降低㈶務報表重編之機率。 
最後，亦㈲㈻者從㈶務長個㆟㈵質來探討㈶務報表重編。例如，Aier et al. 

(2005) 即是研究公司㈶務長個㆟㈵質與㈶務報表重編之關聯性。研究結果顯

示，若該㈶務長服務年㈾愈長、具備MBA㈻位或具㈲CPA㈾格，因為該㈶務

長具備較多的經驗與專業，其服務之公司較不會發生㈶務報表重編之情事。 
綜合過去的文獻可以發現，當㈽業㈶務績效不佳或面臨較高的㈾㈮需求壓

力時 (Kinney & McDaniel, 1989; DeFond & Jiambalvo, 1991; Richardson et al., 
2002)，會增加公司操縱㈶務報表之誘因，因而提高㈶務報表重編的可能性。

然而，獨立的審計委員會、董事會及以外部大股東等公司治理結構 (DeFond & 
Jiambalvo, 1991; Agrawal & Chadha, 2005)；強化董事與㈶務長的㊜任性及專業

能力 (Abbott et al., 2004; Agrawal & Chadha, 2005; Aier et al., 2005; 薛敏正

等，2008)；縮小股權偏離程度 (薛敏正等，2008)；聘任審計品質較佳之會計

師 (Stanley & DeZoort, 2007; Chin & Chi, 2009; 林宜勉等，2010)，均得㈲效降

低㈶務報表重編的機率。 
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（㆔）㈶務報表重編之經濟後果—來㉂美國的證據 

美國的GAO (2006) 指出，2002年6㈪㉃2005年9㈪之間，就單變量的分析

結果顯示: (1)發生㈶務報表重編之公司家數成長了67%；(2)重編公司市值的㆗

位數，從$2.77億美元遽增㉃$6.82億美元；(3)重編發生的原因，以成本或費用

㈲關之會計錯誤發生的頻率最高，占所㈲㈾料的35%；(4)㈶務報表重編的發起

者，以內部發起者的比率最高，占所㈲㈾料的58%；(5)在宣布㈶務報表重編之

後，平均股價㆘跌2%，其㆗尤以與收入相關的重編以及涉及舞弊之重編對股

票市場的衝擊幅度最大。 
整體而言，多元迴歸的實證結果也支持美國GAO的調查報告。例如，

Kinney & McDaniel (1989) 以及 Anderson & Yohn (2002) 指出公司發布㈶務

報表重編宣告，會伴隨負向之異常報酬。Palmrose et al. (2004) 進㆒步將務報

表重編之原因作不同的分類(包含是否涉及舞弊、重編發起者、是否涉及核心

會計事㊠)。實證研究結果顯示，在重編報表宣告㈰後2㆝窗期內，全體公司的

平均累積異常報酬為顯著負值，且不同分類㈲不同的市場跌幅反應。若就聲譽

的不良外溢效果而言，Choy & Gul (2008) 發現被「重編公司」之簽證會計師

所查核之其他「非重編公司」的股票，在重編公司的事件宣告期間也產生負向

的異常報酬。 
Hribar & Jenkins (2004) 利用短窗期(short window)的事件研究法(event 

study)檢視㈶務報表重編對㈾㈮成本的影響。他們的實證結果顯示，㈶務報表

重編事件會降低㈾本市場對㈽業未來盈餘的預期，並導致權益㈾㈮成本的提

高。換言之，㈶務報表重編與盈餘品質惡化以及㈽業風險㈲關，因而造成投㈾

者提高必要報酬率之經濟後果。他們也同時指出，由會計師發起之㈶報重編對

於㈾㈮成本的負面影響最大。此外，該負面的影響會隨著㈽業的負債比率提高

而更形惡化。 
然而基於以㆘理由，我們不採取Hribar & Jenkins的研究方法來分析㈶務報

表重編對我國㈽業㈾㈮成本的影響。首先，他們所估算之㈾㈮成本需要分析師

對㈽業未來盈餘之預測，這㊠要求會限縮本文的研究樣本。其次，為了比較㈶

務報表重編事件對權益㈾㈮成本的影響，Hribar & Jenkins以㈶務報表重編事件

前㆒個㈪及後㆒個㈪的㈶務預測，來分析㈾㈮成本的變動。這個限制會更進㆒

步將重編後㆒個㈪未㈲更新㈶務預測之研究㈾料排除於研究樣本之外。第㆔，

Anderson & Yohn (2002) 及 Palmrose et al. (2004) 均指出㈶務報表重編會使得
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分析師預測更加分歧。最後，行為㈻的研究指出 (Fischhoff, 1977) 指出，決策

者會發生「知識的詛咒偏誤」(the curse of knowledge bias)：無法忽略先前已處

理之㈾訊(the inability to ignore previously processed information)而導致錯誤判

斷之偏誤。這個偏誤現象，在行為會計的研究㆗亦得到證實。3最後，Kasznik 
(2004)、Easton & Monahan (2005) 與Kravet & Shevlin (2006) 皆對Hribar & 
Jenkins (2004) 的研究方法提出疑慮 (如:分析師對㈶務報表重編㈽業之盈餘

預測是否㈲系統性的偏誤、未能控制 Fama & French (1993) 之風險因子等)。
基於國內缺乏分析師盈餘預測㈾料，本文採取Fama-French㆔因子模型以瞭解

㈶務報表重編對於㈽業的經濟後果。具體而言，本研究使用Fama-French㆔因

子模型除了能㈲效控制市場風險、公司規模、淨值市價比等風險因子外，亦能

規避分析師預測㈾料的完整性及正確性等研究問題。 

除了事件研究之外，Anderson & Yohn (2002) 分析㈶務報表重編與㈾訊不

對稱以及盈餘反應係數之關聯性。Wilson (2008) 則檢視㈽業在㈶報重編之後

盈餘㈾訊含量的變化。Arthaud-Day et al. (2006) 及 Desai et al. (2006) 調查㈶

務報表重編對高階經理㆟異動之影響。Srinivasan (2005) 與 Collins et al. (2009) 
則分別探討外部董事被撤換以及㈶務長非㉂願性離職與該事件的關聯性。

Palmrose & Scholz (2004) 從訴訟的觀點檢視㈶務報表重編的經濟後果。㉃於 
Cheng & Farber (2008) 的研究則指出，發生㈶務報表重編之後會使得㈽業降低

CEO薪酬㆗股份基礎選擇權之比重。在審計公費部分，Feldmann et al. (2009) 
發現㈶務報表重編公司在重編後期間付出較高之審計公費。綜合㆖述文獻，在

㈶務報表重編宣告後，會導致㈽業股價㆘跌、提高㈽業面臨訴訟與破產的機

率、對公司管理階層、審計委員會及董事會成員造成聲譽㆖及工作㆖的重大損

失，同時更造成投㈾者對於㈽業報務報表㈾訊之信賴度降低，顯示㈶務報表重

編之經濟後果相當重大。4 

                                                 
3 例如 Kinney & Uecker (1982)、Biggs & Wild (1985)、Buchman (1985)、Heintz & White 

(1989)、Reimers & Butler (1992)、Kennedy (1995)、McDaniel & Kinney (1995) 均證

實知識詛咒偏誤的現象。 
4 ㉃於國內部分，並無㈽業重編㈶務報表對於㈾本市場影響的文獻。但若以聯華電子

於 2005 年 12 ㈪因應美國證管會的要求而重編 2002 年㉃ 2004 年的㈶務報表事件為

例，在重編訊息揭露當㈰即對投㈾㆟造成相當大的衝擊，盤㆗聯華電子的股價曾㆘

跌達 6.42%。除此之外，㉂ 2005 年 9 ㈪ 26 ㈰㉃ 12 ㈪ 30 ㈰止，該公司之累積異常

報酬達−22%。雖然聯華電子報表重編事件僅屬個案，但仍可看出㈽業重編㈶務報表

的經濟影響。 
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㆓、㈾㈮成本評價模型文獻探討 

Francis et al. (2005) 指出權益㈾㈮成本是預期報酬之衡量，因此無法直接

觀察。過去常被會計㈻者採用之權益㈾㈮成本模型 (Gebhardt et al., 2001; 
Easton, 2004; Ohlson & Juettner-Nauroth, 2005)，其基本概念均利用現時股價以

及證券分析師對未來盈餘預測之㈾料來進行㈾㈮成本的估計。然而，除了不同

權益㈾㈮成本模型會得到不同之結論，更重要的是，我國缺乏完備的分析師預

測之㈾料，而且沒㈲任何㆒篇已發表的㈻術文章驗證模型的效度。基於這些原

因，我們以 Fama-French ㆔因子模型做為㈾㈮成本之衡量。 
Fama & French (1992) 研究結果顯示，股價報酬因子除了市場因子外，尚

㈲規模及淨值市價比兩個主要風險因子。Fama & French (1993, 1995, 1996) 延
伸他們在 1992 年的研究並發現 Fama-French ㆔因子訂價模型可捕捉股票之橫

斷面報酬變異。爾後，Fama & French (2006) 則進㆒步發現價值溢酬(淨值市

價比效應)存在不同規模、不同研究期間以及不同市場間。 
在國際市場的研究方面，Fama & French (1998) 研究結果顯示，價值溢酬

因子普遍存在於已開發及新興市場㆗，其㆗也包含了台灣。而 Arskanapalli et 
al. (1998)、Heston et al. (1999) 和 Rouwenhorst (1999) 亦發現在國際市場㆗存

在規模效應和淨值市價比效應，顯示 Fama & French ㆔因子模型亦㊜用於國際

市場。 
在針對台灣的㈾料所進行的研究而言，Huang (1997) 證實台灣的股票市

場存在規模效應。黃㆒祥等 (2003) 則發現，市場風險因子(beta)無法完全解釋

台灣股票的預期報酬，而淨值市價比與每股盈餘對市價比則㈲顯著的解釋能

力。陳安琳 (2002) 指出，影響台灣股票報酬的穩定因素與 Fama & French 所

提出之市場因子、規模因素及淨值市價比因素之間㈲極大的相關性。因此，

Fama-French ㆔因子模型同樣㊜用於解釋台灣的股票報酬率。 
綜合㆖述文獻，Fama-French ㆔因子模型對於股票之超額異常報酬具㈲顯

著的解釋能力。同時，該模型普遍㊜用於各國際市場 (Arskanapalli et al., 1998; 
Fama & French, 1998; Heston et al., 1999; Rouwenhorst, 1999)，也包含台灣在內 
(Huang, 1997; 陳安琳，2002；黃㆒祥等，2003)。因此，本研究以 Fama-French
㆔因子模型作為㈾㈮成本之理論模型。 
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參、研究假說與研究方法 

㆒、研究假說 

會計㈾訊為㈾本市場重要㈾訊來源，投㈾者使用會計㈾訊評估公司未來現

㈮流量以進行評價並制定投㈾決策。當公司發生㈶務報表重編事件，不但未能

達成㆖述目的，且可能引發投㈾㆟對公司管理階層正直性之不信賴感，基於㆖

述及㆖㆒節㈲關㈶務報表重編經濟後果之文獻回顧，本文首先建立假說㆒如

㆘： 

H1：㈶務報表重編事件對㈽業的㈾㈮成本產生不利之影響。 

若公司㈶務報表重編事件確實對㈽業的㈾㈮成本造成不利的影響。則當㈽

業㈶務報表重編㈮額變動程度愈大，投㈾㆟所受到的衝擊可能愈大，因而對㈽

業的㈾㈮成本造成更不利的影響，故本文進㆒步建立假說㆓如㆘： 

H2：當㈽業㈶務報表重編㈮額變動程度愈大，其對㈽業㈾㈮成本之不利

影響也愈大。 

 
㆓、研究設計 

（㆒）理論模型 

1.㆔因子模型 

本研究探討㈶務報表重編事件是否對㈽業的㈾㈮成本產生負面之影響。在

權益㈾㈮成本模型方面，㈻者對於何者是最㊜模型，㉃今尚無共識。此外，考

量我國缺少分析師預測的㈾料，參考 Francis et al. (2005) 等文獻，我們採用

Fama & French ㆔因子模型做為㈾㈮成本之衡量。5本文首先利用 Fama-French

                                                 
5 考量近期文獻較少探討 Fama and French ㆔因子模型在台灣市場之㊜用性相關議

題，因此，我們曾經重新驗證 Fama and French ㆔因子模型在我國的㊜用性。本文分

別依公司規模及淨值市價比雙向排序形成 25 個投㈾組合進行測試，實證結果顯示，

市場因子(b)、規模因子(s)以及淨值市價比因子(h)對於台灣㆖市公司的股票報酬率㈲

顯著的解釋能力，顯示 Fama & French (1993) 的㆔因子模型㊜用於台灣的股票市

場。㈲興趣的讀者可以向我們索取此部份之實證結果。 
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㆔因子模型對研究假說進行測試；其次，我們將㈶務報表重編因子加入

Fama-French ㆔因子模型變成㆕因子模型，進㆒步探討㈶務報表重編是否為風

險因子且對於㈾㈮成本是否㈲更好的解釋能力。 

Fama & French ㆔因子模型如式(1)所示： 

tp,tptpttppttp, εHML*hSMB*s]RF[RMbaRFR +++−+=−      (1) 

其㆗，變數定義如㆘(㆘標 t ㈹表期間)： 

Rt = 個股㈪報酬率，採用經現㈮股利調整後之普通股除權息報酬

率(%) 

RFt = 第t期之無風險利率，以㆗央銀行公布㈤大行庫(台灣銀行、

合作㈮庫銀行、第㆒銀行、華南銀行和彰化銀行)的牌告㆒個

㈪之定期存款利率為基準 

Rp,t = 第p個投㈾組合其第t期市值加權平均報酬率  

Rp,t - RFt = 第p個投㈾組合其第t期超額報酬 

RMt = 第t期之市場報酬率，以㆖市公司的市值加權平均報酬率㈹替 

RMt - RFt = 第t期之市場因子 

SMBt = 第t期之規模溢酬，為每期小規模投㈾組合和大規模投㈾組合

簡單平均報酬率之差 

HML = 第t期之淨值市價比溢酬，為每期高淨值市價比投㈾組合和低

淨值市價比投㈾組合簡單平均報酬率之差 

ε  = 殘差㊠ 

 
 

本文仿照 Fama & French (1993) 的方法，建構投㈾組合並計算市場因子

(RM)、規模風險因子(SMB)以及淨值市價比風險因子(HML)，其過程於附錄㆒

㆗㈲詳細說明。 
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2.㆕因子模型 

本研究以 Fama-French 的㆔因子模型為出發點，除了原先提出的市場因

子、規模因子及淨值市價比因子外，再加入㈶務報表重編因子，以探究㈶務報

表重編是否對㈽業之㈾㈮成本㈲不利之影響，㆕因子之迴歸模型如㆘： 

tp,tptptpttttp, εRES*fHML*hSMB*s]RFb[RMaRFR ++++−+=−  

(2) 

其㆗： 

RESt = 第t期之㈶務報表重編因子，為每期㈲重編之投㈾組合和無重編

之投㈾組合投㈾組合簡單平均報酬率之差。 

 
其餘變數定義同第(1)式。關於㈶務報表重編溢酬 RES 之估計過程，則進㆒步

說明如㆘： 
RES 為模擬和㈶務報表重編㈲關之報酬風險因子，為每期㈲重編之投㈾

組合(S/L/R、S/M/R、S/H/R、B/L/R、B/M/R、B/H/R)和無重編之投㈾組合(S/L/N、
S/M/N、S/H/N、B/L/N、B/M/N、B/H/N)各組市值加權平均報酬簡單平均數之

差。計算公式如㆘： 

6
)RRRRR(R

6
)RRRRR(RRES

B/H/NB/M/NB/L/NS/H/NS/M/NS/L/N

B/H/RB/M/RB/L/RS/H/RS/M/RS/L/R

+++++
−

+++++
=

　　　　　

 

（㆓）測試投㈾組合的建構 

本文探討㈶務報表重編事件是否對㈽業的㈾㈮成本產生不利之影響。為測

試假說是否成立，本研究依據㈶務報表是否發生重編及㈶務報表重編㈮額高低

㆓種分類方式進行投㈾組合建構，說明如㆘： 
1. ㈶務報表是否重編：此投㈾組合之建構方式與先前㆕因子模型投㈾組合之

建構方式相同，分別將樣本公司按規模分為大規模(B)與小規模(S)兩組，及

依淨值市價比分為前 30%低淨值市價比(L)，㆗間 40%為㆗淨值市價比
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(M)，後 30%高淨值市價比(H)㆔組，接續依在投㈾組合形成前之前㆒年度

(t-1 年 7 ㈪㉃ t 年 6 ㈪)期間，是否㈲發佈㈶務報表重編分為㈲重編之投㈾

組合(R)及無重編之投㈾組合(N)，對樣本進行㆔向(three-way sort)排序，形

成 12 個投㈾組合，如附錄㆓ Panel B 所示。 
2. 重編㈮額高低：依重編㈮額占重編前淨利之比率，本研究分為無重編、重

編㈮額占重編前淨利比率在 50%以㆘，及在 50%以㆖㆔組，連同規模（2
組）及淨值市價比（3 組）之分類，共可分成 18 個投㈾組合，如附錄㆓的

Panel C 所示。 
 
 
 

肆、實證結果 

㆒、樣本選擇 

基於本文的研究目的，我們蒐集 1998 年 7 ㈪㉃ 2008 年 6 ㈪，共計 10 年(共
120 個㈪)之所㈲㆖市㈽業㈾料，並以股票之㈪報酬率作為分析的基礎。㈾料

來源為台灣經濟新報㈳㈾料庫。 
在排除淨值為負數以及研究㈾料㈲所欠缺之遺漏值後，本研究取得 5,849

筆之公司年(firm-year)研究㈾料。表㆒ Panel A 的「合計欄」顯示，屬於「錯

誤更正」之㈶務報表重編共計 337 筆，㉃於會計原則變動(16 筆)㈾料、報告主

體改變(82 筆)、其他情況(19 筆) 6等其他㆔種情況之合計數則為 117 筆㈾料。 
依據 GAO 的架構，我們再依據主管機要求的「強制重編」以及其他狀況

(如公司㉂願或依會計師要求)的「㉂行重編」予以分類。表㆒ Panel Ａ顯示，

強制重編的比率與㉂願重編之㈾料比數(比率)分別為 176 筆(38.77%)以及 278
筆(61.23%)。換言之，強制重編與公司㉂行重編之比重約 4:6。整體而言，錯

誤更正為最常見的重編原因(74.23%)。 
 

 

                                                 
6 例如「㆗華電」曾經被審計部要求重編㈶務報表。基於本研究目的，我們把這些㈾

料歸類為其他情況。 
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表㆒ Panel A ㈶務報告重編原因彙整表  

 強制重編a ㉂行重編 合計 

  份數 百分比(%) 份數 百分比(%) 份數 百分比(%) 

錯誤更正b 166 94.32 171 61.51 337 74.23  
會計原則改變 0 0.00 16 5.76 16 3.52  
報告主體改變 10 5.68 72 25.90 82 18.06  
其他 0 0.00 19 6.83 19 4.19  

  176 100.00 278 100.00 454 100.00  

  (38.77%) (61.23%) (100%) 
a.強制重編係指金管會證期局要求；自行重編包括公司自願及依會計師意見重編。 
b.錯誤更正包括(1)轉投資交易 (2)固定資產評價 (3)科目重分類 (4)稅額計算錯誤 (5)因無法及

時取得被投資公司正確查核損益數據或因被投資公司重編而配合調整者(6)其他。 

Panel B 重編樣本篩選過程 

原因:  

重編㈶務報表公司 454  
減:㈮融業 (58 ) 
減:非屬「錯誤更正」類型樣本 (80 ) 
減:相同原因重編其他年度樣本 (188 ) 
減:㈾料缺漏之樣本 (23 ) 

符合本研究之重編樣本總數 105  

 
 

表㆒ Panel B 針對這 454 筆㈾料繼續整理本研究所需之研究樣本。首先，

由於㈮融業其㈵殊之營運環境及受到嚴格管制，我們將 58 筆屬於㈮融業之觀

測值排除在外。其次，由於報告主體改變等正常情形㆘所發生的㈶務報表重編

並不符合本文的研究目的，參考過去文獻，我們將 80 筆並非錯誤更正所衍生

的㈶務報表重編予以剔除。第㆔，由於㈽業常發生單㆒重編㈶務報表事件影響

多期㈶務報表的情況，基於本文研究目的在於分析㈶務報表重編事件對於㈾㈮

成本的影響，我們僅將發生重編原因年度㈾料列入重編樣本，其餘過去各年度

之㈾料則予以刪除，故我們再剔除 188 筆觀測值。最後，㈲ 23 筆㈾料在應用

Fama-French ㆔因子模型時，無法取得公司規模或是淨值市價比等變數，亦予
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以刪除。換言之，本研究的㈶務報表重編樣本規模為 105 筆㈾料。7 
表㆓的 Panel A 與 Panel B 分別按年度別與產業別列示㈶務報表重編母體

與樣本的分布情形。其㆗ A 欄為 454 筆㈶務報表重編母體的數據，B 欄則為

排除 58 筆㈮融業樣本後的分布情形，C 欄的樣本則進㆒步排除非屬錯誤更正

的㈶務報表重編，D 欄列示 105 筆最終樣本其各年度分布情形。從表㆗可看

出，不論就年度別或產業別而言，重編樣本與母體其組成比例差異不大，顯示

本研究之樣本選取具㈲相當程度的㈹表性。8 
 
 

表㆓ Panel A 重編樣本分布情形－按年度別 

重 編 報 重編總筆數  排除㈮融業 錯誤更正筆數 樣本筆數 

宣 告 年 筆  %  筆 % 筆 % 筆  % 

1998  26 5.73   24 6.06 24 7.59 12  11.43  

1999  40 8.81   39 9.85 34 10.76 11  10.48  

2000  40 8.81   39 9.85 38 12.03 16  15.24  

2001  27 5.95   27 6.82 15 4.75 4  3.81  

2002  73 16.08   65 16.41 50 15.82 13  12.38  

2003  60 13.22   44 11.11 31 9.81 11  10.48  

2004  45 9.91   36 9.09 28 8.86 9  8.57  

2005  59 13.00   55 13.89 53 16.77 14  13.33  

2006  59 13.00   48 12.12 32 10.13 9  8.57  

2007  25 5.51   19 4.80 11 3.48 6  5.71  

合計  454 100.00   396 100.00 316 100.00 105  100.00  

 

                                                 
7 在近期國內相關研究部份，薛敏正等 (2008) 使用 1997 年㉃ 2005 年的㈾料，發現

計㈲ 159 份因「錯誤更正」所引起之重編(其表 3 則指出年報部分㈲ 46 份)，而林宜

勉等 (2010) 使用 2002 年㉃ 2004 年的㈾料，其重編樣本數為 64 筆，而 Chin & Chi 
(2009) 使用 1990 年㉃ 2004 年的㈾料，發現計㈲ 326 筆重編樣本，但㆖述研究其樣

本數涵蓋季報表及年度報表重編，且㆔篇研究亦未區分是否為單㆒重編㈶務報表事

件影響多期㈶務報表之情形。故本研究的重編樣本規模應屬合理。 
8 我們也曾經針對 454 筆㈶務報表重編原始㈾料進行檢視，並發現僅㈲ 1 筆㈾料(2411
飛瑞公司)因後來㆘市致㈾料遺漏而被排除在最終樣本之外。我們相信本研究之結論

應不致於係受到生存偏誤(survival bias)的影響。我們也同時感謝匿㈴評審㆟對研究

樣本選擇應呈現方式的具體建議。 
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Panel B 重編樣本分布情形－按產業別 

產業別  重編總筆數(A  排除㈮融業(B 錯誤更正筆數 樣本筆數(D 欄) 

  筆  %  筆 % 筆 % 筆  % 

11  6  1.32  6 1.52 6 1.90 1  0.95 

12  17  3.74  17 4.29 17 5.38 4  3.81 

13  3  0.66  3 0.76 2 0.63 2  1.90 

14  17  3.74  17 4.29 6 1.90 3  2.86 

15  17  3.74  17 4.29 12 3.80 6  5.71 

16  7  1.54  7 1.77 2 0.63 2  1.90 

17  15  3.30  15 3.79 9 2.85 4  3.81 

18  3  0.66  3 0.76 3 0.95 2  1.90 

20  1  0.22  1 0.25 1 0.32 1  0.95 

21  5  1.10  5 1.26 5 1.58 1  0.95 

22  10  2.20  10 2.53 10 3.16 4  3.81 

23  176  38.77  176 44.44 132 41.77 39  37.14 

25  59  13.00  59 14.90 59 18.67 19  18.10 

26  16  3.52  16 4.04 11 3.48 7  6.67 

27  15  3.30  15 3.79 15 4.75 1  0.95 

28  58  12.78       

29  14  3.08  14 3.54 14 4.43 4  3.81 

99  15  3.30  15 3.79 12 3.80 5  4.76 

合計  454  100.00  396 100.00 316 100.00 105  100.00 

 
 
㆓、初步的檢視 

表㆔列示依據規模(S 或 B)、淨值市價比(L、M 或Ｈ)以及㈶務報表是否重

編(R 或 N)分類，共計 12 種組合的敘述性統計。其㆗，Panel A 為對應㈾料筆

數之次數分配情況；Panel B 則報導樣本規模；Panel C 則彙整淨值市價比。 
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表㆔ 投㈾組合之敘述性統計 

 小規模(S)  大規模(B) 
 淨 值 市 價 比 
  (L) (M) (H)  (L) (M) (H) 
Panel A 樣本量 
㈲重編(R) 7 19 27  28 13 11 
無重編(N) 444 1,179 1,252  1,280 1,130 459 
Panel B 規模平均值(百萬) 
㈲重編(R) 3,746 1,875 1,279  61,220 18,123 8,221 
無重編(N) 2,726 2,296 1,904  54,566 28,580 14,561 
Panel C 淨值市價比 
㈲重編(R) 0.41 0.85 2.42  0.37 0.94 1.56 
無重編(N) 0.42 0.85 1.83  0.37 0.81 1.53 

 

Panel A 顯示，小規模公司之投㈾組合(S)發生㈶務報表重編的頻率(7 + 19 
+ 27 = 53)與大規模公司之投㈾組合(B)發生㈶務報表重編的頻率(28 + 13 + 11 
= 52)相當，各約 50%。然而，若進㆒步再從淨值市價比來檢視樣本分配，表

㆔顯示小規模公司之投㈾組合(S)，在高淨值市價比投㈾組合(H)㈲較多㈶務報

表重編的情況(27 筆)；而大規模公司之投㈾組合(B)，在低淨值市價比投㈾組

合(L)則㈲較多㈶務報表重編的情況(28 筆)。 
Panel B 則報導各對應組合㆘的平均公司規模。基於 S 與 B 係直接依據公

司規模分組，因此㆓組樣本在公司規模㆖㈲顯著的差異。㉃於 Panel C 則陳述

不同組合㆘的平均淨值市價比。證據顯示，無論 S 欄或者 B 欄，在高淨值市

價比投㈾組合(H)㆘，㈲重編公司的淨值市價比(S 欄的 2.42；B 欄的 1.56)均大

於無重編公司的淨值市價比(S 欄的 1.83；B 欄的 1.53)。這些初步的分析顯示，

㈶務報表重編與㆔因子模型的解釋變數㈲初步的關連性。 
 
 

㆔、㆔因子模型的結果 

本文的實證分析，可分成㆓大部分：首先，本研究按規模、淨值市價比及

分別依是否發生㈶務報表重編、重編變動㈮額佔重編前損益比例之分類方式，

使用 Fama & French ㆔因子模型探討㈶務報表重編事件是否對㈽業㈾㈮成本

產生不利之影響；其次，我們在 Fama & French ㆔因子模型㆗加入㈶務報表重

編因子，以瞭解㈶務報表重編事件是否為㆒風險因子且導致㈽業㈲較高之㈾㈮
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成本。實證結果進㆒步說明如㆘： 
表㆕㉃表㈦報導本文研究假說之測試結果，其㆗表㆕及表㈤係使用 Fama 

& French ㆔因子模型進行分析，表㈥及表㈦則是在 Fama & French ㆔因子模型

㆗另行加入㈶務報表重編風險因子(RES)成為㆕因子模型加以探討，進㆒步說

明如後。 
表㆕係依序按公司規模(S 或 B)、淨值市價比(L、M 或Ｈ)及是否發生㈶務

報表重編(R 或 N)㆔向排序分組，分為 12 個投㈾組合進行分析，其㆗ Panel A
列示個別投㈾組合之迴歸結果及 12 組投㈾組合迴歸係數之平均值及其對應之

t 檢定結果；Panel B 則進㆒步列示在㈵定規模及淨值市價比投㈾組合㆘，發生

㈶務報表重編(R)及未發生㈶務報表重編(N)其㈾㈮成本之差異及其顯著性。從

表㆕ Panel A 可看出，在 1%的顯著㈬準㆘，市場溢酬因子(b)、規模因子(s)及
淨值市價比因子(h)的係數均為正向且顯著，亦即㆔因子模型對於台灣股票市

場之異常報酬具㈲解釋能力。此外，個別投㈾組合之迴歸結果亦顯示小規模投

㈾組合報酬率較大規模投㈾組合來得高，而高淨值市價比投㈾組合報酬率較低

淨值市價比組為高。若我們比較發生㈶務報表重編(R)及無㈶務報表重編(N)
兩組之差異，首先，在規模因子(s)部份，不論是大規模或小規模投㈾組合，6
組配對㆗㈲ 5 組顯示㈲重編之投㈾組合(R)其係數顯著高於無重編投㈾組合

(N)。而在淨值市價比因子(h)部分，重編投㈾組合(R)之係數均較無重編投㈾組

合(N)來的高，且具顯著性。此外，我們可由 Panel B 迴歸係數之差異檢定表

看出，重編投㈾組合(R)之迴歸結果顯著異於未重編組(N)。綜合表㆕之結果，

本文發現發生㈶務報表重編之投㈾組合(R)其㈾㈮成本顯著高於無重編之投㈾

組合(N)，顯示㈶務報表重編導致㈽業㈲較高的權益㈾㈮成本，支持假說㆒的

論述。     
表㈤分別依序按公司規模(S 或 B)、淨值市價比(L、M 或Ｈ)及重編㈮額占

重編前損益之比率(A2, A1 或 N)㆔向排序分組，而在㈶務報表重編方面，我們

將發生㈶報重編之公司進㆒步依重編㈮額占重編前損益之比率，區分為重編㈮

額變動 50%以㆘(A1)及重編變動㈮額 50%以㆖(含) (A2)之投㈾組合，故共分為

18 個投㈾組合進行分析。 
表㈤的 Panel A 顯示，在規模因子(s)部份，無論是大規模或小規模投㈾組

合，重編㈮額變動 50%以㆖之投㈾組合(A2)的係數均較無重編投㈾組合(N)之
係數來的高，且㈲ 5 組較重編㈮額變動 50%以㆘之投㈾組合(A1)高。而在淨值

市價比因子(h)部份，重編㈮額變動 50%以㆖之投㈾組合(A2)的係數，6 組㆗㈲
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5 組較無重編組(N)高，且㈲ 4 組較重編㈮額變動 50%以㆘之投㈾組合(A1)高。

而由表㈤的 Panel B可進㆒步發現重編投㈾組合之迴歸結果顯著異於未重編之

投㈾組合。因此，表㈤的結果顯示，當重編後㈮額與重編前㈮額兩者間的差異

愈大，對㈽業㈾㈮成本的影響愈大，支持假說㆓的論述。 
綜合表㆕及表㈤的結果，在 Fama & French (1993) ㆔因子模型的架構

㆘，無論是從「是否發生㈶務報表重編」或「重編變動㈮額占重編前損益之比

率」的角度，本文皆發現㈶務報表重編導致㈽業㈲較高的權益㈾㈮成本，且當

重編後㈮額與重編前㈮額兩者間的差異愈大，對㈽業㈾㈮成本的影響愈大，支

持本文假說。 
 

表㆕ ㆔因子模型迴歸分析－按公司規模、淨值市價比、是否重編分類 

Panel A ㆔因子模型迴歸分析結果 

 tp,tptpttttp, εHML*hSMB*s]RF-b[RMaRF-R ++++=  

 a b s h R-squared 
mean -0.13  1.01  0.72  0.41  0.75 
p 值 0.69  0.00 *** 0.00 *** 0.01 ***  
 小規模(S)  大規模(B)  
 淨 值 市  價 比  
 (L) (M) (H) (L) (M) (H) 
 a 
㈲重編(R) 2.43  -2.19  0.57   -1.10  -1.37  0.04  
 0.18  0.01 ** 0.28   0.01 *** 0.08 * 0.97  
無重編(N) 0.16  -0.18  0.11   0.08  -0.12  -0.03  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.40  
   b    
㈲重編(R) 1.03  1.10  1.20  1.06  0.75  1.05  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

無重編(N) 1.07  0.89  1.03   1.01  0.91  1.03  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

   s    
㈲重編(R) 1.14  1.60  1.08   0.09  0.87  0.90  

 0.01 ** 0.00 *** 0.00 ***  0.32  0.00 *** 0.00 *** 

無重編(N) 1.16  0.96  0.89   -0.10  -0.05  0.11  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

   h    
㈲重編(R) 0.06  0.85  0.90   -0.11  0.55  0.87  

 0.81  0.00 *** 0.00 ***  0.03 ** 0.00 *** 0.00 *** 

無重編(N) -0.16  0.26  0.81   -0.17  0.25  0.81  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

   R-squared    
㈲重編(R) 0.26  0.52  0.70 0.65  0.49  0.64  
無重編(N) 0.94  0.96  0.99 0.97  0.88  0.96  
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Panel B ㆔因子模型迴歸係數差異檢定 

 小規模(S)  大規模(B) 
 淨 值 市 價 比
 (L) (M) (H) (L) (M) (H) 
bR-bN -0.04  0.21  0.17  0.05  -0.17  0.02  
sR-sN -0.03  0.65  0.19  0.20  0.92  0.80  
hR-hN 0.21  0.59  0.09  0.06  0.30  0.06  
p 值 0.29  0.00 *** 0.02 **  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

註: 

1. 主要變數定義:RFt  :第 t 期之無風險利率。Rp,t－RFt :第 P 投㈾組合之第 t 期超額報酬。RMt
－RFt :第 t 期之市場因子。SMBt :第 t 期之規模因子。HMLt :第 t 期之淨值市價比因子。 

2. 各投㈾組合迴歸係數㆘方之統計數值為各係數 t-statistic 之 p-value。 
3. bR-bN、sR-sN及 hR-hN分別表重編組(R)和未重編組(N)各迴歸係數 b、s、h 結果之差。 

*,**,***表示檢定結果分別達到 10%、5%、1%之顯著㈬準。 
 

 

表㈤  ㆔因子模型迴歸分析－按公司規模、淨值市價比、重編變動㈮額占

重編前損益之比率分類 

Panel A ㆔因子模型迴歸分析結果 
 Rp,t－RFt＝a＋b[RMt－RFt]＋sp*SMBt＋hp*HMLt＋εp,t 
 a b s h R-squared 

mean 0.30  1.19 1.09 0.49 0.66 
P-value 0.70  0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  

 小規模(S)  大規模(B) 
 淨 值 市 價 比 
 (L) (M) (H) (L) (M) (H) 

 a 
50%以㆖(A2) 12.38  -0.08  1.01  0.90  -0.93  1.28  
 0.19  0.97  0.39  0.52  0.41  0.34  
0~50%(A1) 0.15  -3.69  0.33  -1.33  -2.00  -2.57  
 0.92  0.00 *** 0.80  0.01 * 0.08  0.38  
無重編(N) 0.16  -0.18  0.10  0.08  -0.12  -0.03  
 0.00 *** 0.00 * 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.33  
  b    
50%以㆖(A2) 2.97  1.98  1.39  1.20  1.05  1.28  
 0.18  0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

0~50%(A1) 0.84  0.75  1.10   1.05  0.69  1.27  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

無重編(N) 1.07  0.89  1.03   1.01  0.91  1.02  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

  s    
50%以㆖(A2) 3.75  3.14  1.41  0.69  1.41  0.59  
 0.45  0.00 *** 0.00 ***  0.04 ** 0.00 *** 0.07 * 

0~50%(A1) 0.84  1.28  0.79   0.02  0.98  1.69  
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 0.01 ** 0.00 *** 0.02 **  0.88  0.00 *** 0.00 *** 

無重編(N) 1.16  0.96  0.89   -0.10  -0.05  0.11  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

  h    
50%以㆖(A2) 1.07  1.02  1.09  -0.10  0.46  0.72  
 0.73  0.00 *** 0.00 ***  0.61  0.00 *** 0.00 *** 

0~50%(A1) 0.07  0.60  0.73   -0.14  0.56  0.95  

 0.69  0.00 *** 0.00 ***  0.02 ** 0.00 *** 0.01 ** 

無重編(N) -0.16  0.26  0.81   -0.17  0.25  0.82  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

  R-squared    
50%以㆖(A2) 0.40  0.60  0.55  0.43  0.73  0.58  
0~50%(A1) 0.30  0.38  0.46  0.65  0.41  0.66  
無重編(N) 0.94  0.96  0.99  0.97  0.88  0.96  

Panel B ㆔因子模型迴歸係數差異檢定 

 小規模(S)  大規模(B) 
 淨 值  市  價 比 
 低(L) ㆗(M) 高(H)  低(L) ㆗(M) 高(H) 

 bR－bN 

bR2－bR1 2.13  1.24  0.29  0.15  0.36  0.01  
bR1－bN 1.90  1.10  0.36  0.19  0.14  0.26  
bR2－bN -0.23  -0.14  0.07  0.04  -0.22  0.25  

   sR－sN    

sR2－sR1 2.91  1.86  0.62  0.68  0.43  -1.10  
SR1－sN 2.59  2.19  0.52  0.80  1.46  0.48  
sR2－sN -0.33  0.32  -0.10  0.12  1.03  1.58  
   hR－hN    

hR2－hR1 1.00  0.41  0.36  0.04  -0.09  -0.23  
hR1－hN 1.23  0.75  0.28  0.07  0.21  -0.10  
hR2－h 0.23  0.34  -0.08  0.03  0.30  0.13  
   p 值    

pR2－R1 0.34  0.01 ** 0.17  0.06 * 0.48  0.09 
* 

PR1－n 0.29  0.00 *** 0.06 *  0.04 ** 0.01 ** 0.05 * 

pR2－N 0.40  0.00 *** 0.94  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

註: 

1. 變數定義請參考表㆕。 

2. 各投㈾組合迴歸係數㆘方之統計數值為各係數 t-statistic 之 p-value。 

3. bR2－bR1表重編㈮額變動 50%以㆖(A2)及重編變動㈮額 50%以㆘(A1)投組迴歸係數 b 之差； 

bR2－bN表重編㈮額變動 50%以㆖(A2)與未重編投組(N)迴歸係數 b 之差及 表重編變

動㈮額 50%以㆘(A1)與未重編投組(N)迴歸係數 b 結果之差；其他迴歸係數亦同。 

4. *,**,***表示檢定結果分別達到 10%、5%、1%之顯著㈬準。 
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本研究進㆒步以 Fama & French (1993) ㆔因子模型為基礎，加入 RES 模

擬和㈶務報表重編㈲關之報酬風險因子，建構㆕因子模型，並進㆒步探討㈶務

報表重編是否為風險因子，亦即㈶務報表重編是否使得㈽業㈲較高的權益㈾㈮

成本。 
表㈥係分別依序按公司規模(S 或 B)、淨值市價比(L、M 或Ｈ)及是否發生

㈶務報表重編(R 或 N)㆔向排序分組，分為 12 個投㈾組合，使用本文建構之

㆕因子模型進行分析。表㈥ Panel A 列示個別投㈾組合之迴歸結果及 12 組投

㈾組合迴歸係數之平均值及其 t 檢定；Panel B 則進㆒步列示在㈵定規模及淨

值市價比投㈾組合㆘，發生㈶務報表重編(R)及無㈶務報表重編(N)其㈾㈮成本

之差異及顯著性。首先，綜合表㈥ Panel A12 組投㈾組合之迴歸結果，㈶務報

表重編因子(f)顯著為正，顯示在控制規模和淨值市價比因子之後，㈶務報表重

編為風險因子，亦即㈶務報表重編導致㈽業㈲較高的權益㈾㈮成本，支持假說

㆒的論述。若從個別投㈾組合之結果進行分析，在㈶務報表重編因子(f)部分，

重編組之係數均較無重編組高，再次驗證㈶務報表重編因子為風險因子。此

外，在規模因子(s)部份，我們發現在小規模公司投㈾組合㆗，重編組的規模

因子較大，且與無重編組之差異相較於表㆕之結果亦較大，然而，在大規模公

司投㈾組合㆗，重編組之規模因子(s)反較無重編組合為小。而在淨值市價比

因子(h)部份，在㆗、高淨值市價比(M 或Ｈ)4 組投㈾組合㆗，重編組之係數均

較無重編為高，而差異亦以高淨值市價比投㈾組合(Ｈ)最大。綜合來看，投㈾

者對於小規模公司之㈶務報表重編事件反應較為劇烈。 
表㈦則分別依序按公司規模(S 或 B)、淨值市價比(L、M 或Ｈ)及重編變動

㈮額占重編前損益之比率(A2, A1 或 N)㆔向排序分組，我們將㈲重編之組別進

㆒步依重編㈮額占重編前損益之比率，區分為重編㈮額變動 50%以㆘(A1)及重

編變動㈮額 50%以㆖(含) (A2)之投㈾組合，故共分為 18 個投㈾組合，使用本

文建構之㆕因子模型進行分析。 
表㈦的 Panel A 列示個別投㈾組合之迴歸結果及 18 組投㈾組合迴歸係數

之平均值及其 t 檢定；Panel B 則進㆒步列示在㈵定規模及淨值市價比投㈾組

合㆘，不同㈶務報表重編投㈾組合(A2, A1 或 N)其㈾㈮成本的差異及其顯著

性。 
首先，從表㈦ Panel A ㆗可發現，綜合 18 組投㈾組合之迴歸結果，㈶務

報表重編因子(f)顯著為正，顯示在控制規模和淨值市價比因子之後，㈶務報表

重編為風險因子，亦即當重編後㈮額與重編前㈮額兩者間的差異愈大，對㈽業
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㈾㈮成本的影響愈大，支持假說㆓的論述。若從個別投㈾組合之結果進行分

析，在㈶務報表重編因子(f)部分，在控制規模和淨值市價比因子之後，重編㈮

額變動 50%以㆖(A2)投㈾組合及重編㈮額變動 50%以㆘(A1)之投㈾組合其係

數均較無重編組(N)高，而重編㈮額變動 50%以㆖(A2)投㈾組合㈲ 3 組較重編

㈮額變動 50%以㆘(A1)之投㈾組合高，故個別投㈾組合之結果亦支持㈶務報表

重編因子為風險因子之論述。而從 Panel B 亦可發現，重編㈮額變動較大之投

㈾組合之係數顯著異於重編變動㈮額較小之投㈾組合，表示投㈾者對於重編㈮

額較大之投㈾組合反應較大。綜合㆖述，表㈦的結果顯示，當重編後㈮額與重

編前㈮額兩者間的差異愈大，對㈽業㈾㈮成本的影響愈大。而在規模因子(s)
部份，我們亦發現在小規模公司投㈾組合的 3 組配對㆗，重編㈮額變動 50%
以㆖(A2)投㈾組合其係數明顯較無重編投㈾組合(N)來的高。在淨值市價比因

子(h)方面，6 組配對投㈾組合㆗僅㈲ 3 組重編㈮額 50%以㆖(A2)投㈾組合較無

重編組(N)為高。綜合來看，投㈾者對於小規模公司之㈶務報表重編反應更為

劇烈，顯示重編風險因子在小規模公司裡更為顯著。 
綜合表㈥及表㈦的結果，當我們在 Fama & French (1993) ㆔因子模型㆗加

入㈶務報表重編風險因子(f)，無論是從「是否發生㈶務報表重編」或「重編變

動㈮額占重編前損益之比率」的角度，本文皆發現㈶務報表重編為㆒風險因

子，亦即㈶務報表重編會導致㈽業㈲較高的權益㈾㈮成本，且當重編後㈮額與

重編前㈮額兩者間的差異愈大，對㈽業㈾㈮成本的影響愈大。其次，本文也發

現，當我們把㈶務報表重編風險因子(f)加入 Fama & French (1993) ㆔因子模型

後，㈶務報表重編風險因子(f)皆顯著為正，但規模因子(s)及淨值市價比因子(h)
則多不顯著，意味㈶務報表重編風險因子(f)似乎比規模因子(s)及淨值市價比

因子(h)益形重要，捕捉了規模因子(s)及淨值市價比因子(h)的效果，這個結果

或許可提供㈻界㈲關 Fama & French (1993) ㆔因子模型未來研究方向的參考。 
綜合本文的實證結果，首先，無論是使用 Fama & French (1993) ㆔因子模

型或本文建構之㆕因子模型，亦不論是從「是否發生㈶務報表重編」或「重編

變動㈮額占重編前損益之比率」的角度，本文皆發現㈶務報表重編為㆒風險因

子，亦即㈶務報表重編會導致㈽業㈲較高的權益㈾㈮成本；其次，本文發現㈶

務報表重編因子(f)較規模因子(s)及淨值市價比因子(h)對㈾㈮成本㈲更顯著之
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影響；最後，實證結果顯示當重編後㈮額與重編前㈮額兩者間的差異愈大，對

㈽業㈾㈮成本的影響愈大。9 
 
 
表㈥ ㆕因子模型迴歸分析－按公司規模、淨值市價比、是否重編分類 

Panel A ㆕因子模型迴歸分析結果 
Rp,t－RFt＝a＋b[RMt－RFt]＋sp*SMBt＋hp*fp*RESt＋εp,t 
 a b s h f R-squared 

mean -0.17  0.99 0.29 0.24 0.36  0.80 
p 值 0.58  0.00 *** 0.11 0.10  0.01 **  

 小規模(S) 大規模(B) 
 淨  值 市  價  比 
  (L) (M) (H) (L) (M) (H) 
 a 
㈲重編(R) 2.14  -2.63  0.28  -0.38  -0.38  -0.41  
 0.04 ** 0.00 *** 0.48  0.27 * 0.61  0.59  
無重編(N) -0.30  -0.42  0.00  0.11  -0.11  0.05  
 0.00 *** 0.00 *** 0.94  0.00 *** 0.00 *** 0.42  
  b    
㈲重編(R) 1.04  1.02  1.10   1.11  0.71  0.98  
 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 
無重編(N) 1.04  0.87  1.01   1.01  0.92  1.06  
 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 
  s    
㈲重編(R) 1.16  1.29  0.77   -0.58  -0.35  -0.27  
 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.01 ** 0.07 * 

無重編(N) 0.54  0.47  0.39   -0.07  0.06  0.13  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

   h    
㈲重編(R) -0.75  0.46  0.84   -0.12  0.27  0.84  
 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

無重編(N) -0.08  0.19  0.57   -0.12  0.17  0.57  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

  f    
㈲重編(R) 0.74  0.93  0.30   0.56  0.92  0.83  
 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

無重編(N) -0.12  -0.07  0.18   0.02  -0.03  0.09  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

                                                 
9 本文亦曾進㆒步分析㉂願重編與強制重編對㈽業㈾㈮成本的影響是否㈲顯著差異。

實證結果顯示，整體而論，雖然㉂願重編或強制重編皆會顯著提高㈽業的㈾㈮成本，

但是這㆓種重編對㈾㈮成本的影響並無系統性的差異。此㆒發現對於㈽業而言：若

㉂願重編並未顯著提高其㈾㈮成本，可能會提高㈽業㉂願重編㈶務報表的動機。我

們感謝匿㈴評審㆟對此㊠分析與討論的寶貴建議。 
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  R-squared    
㈲重編(R) 0.74  0.76 0.84 0.76 0.56  0.77  
無重編(N) 0.79  0.83 0.88 0.96 0.86  0.87  

Panel B ㆕因子模型迴歸係數差異檢定 

 小規模(S)  大規模(B) 
 淨 值 市  價 比 
 (L) (M) (H)  (L) (M) (H) 
bR－bN -0.01  0.16  0.09  0.10  -0.21  -0.08  
sR－sN 0.62  0.82  0.37  -0.50  -0.41  -0.40  
hR－hN -0.67  0.27  0.27  0.01  0.10  0.28  
fR－fN 0.86  1.00  0.13  0.54  0.96  0.75  

p 值 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

註: 

1. RFt :第 t 期之無風險利率。Rp,t－RFt :第 p 投㈾組合之第 t 期超額報酬。RMt－RFt :第 t 期之

市場因子。SMBt :第 t 期之規模因子。HMLt :第 t 期之淨值市價比因子。RESt :第 t 期之㈶

務報表重編因子。 

2. 各投㈾組合迴歸係數㆘方之統計數值為各係數 t-statistic 之 p-value。 

3. bR－bN、sR－sN、hR－hN 及 fR－fN 分別表重編組(R)和未重編組(N)各迴歸係數 b、s、h、f

結果之差。 

4. *,**,***表示檢定結果分別達到 10%、5%、1%之顯著㈬準。 

 
 
表㈦ ㆕因子模型迴歸分析－按公司規模、淨值市價比、重編變動㈮額占

重編前損益之比率分類 

Panel A ㆕因子模型迴歸分析結果 
Rp,t－RFt＝a＋b[RMt－RFt]＋sp*SMBt＋hp*HMLt+fp*RESt＋εp,t 

 a b s h f R-squared 
mean -0.40  1.06 0.41 0.19 0.48  0.74 
p 值 0.26  0.00 *** 0.05 * 0.22 0.00 ***  

 小規模(S) 大規模(B) 
 淨   值 市    價  比 

  (L) (M) (H)  (L) (M) (H) 

 a 

50%以㆖(A2) 0.18  -1.81 0.16 1.99 -1.92  0.59  
 0.92  0.19 0.88 0.17 0.11  0.59  
0~50%(A1) 0.88  -3.65 1.16 -0.69 0.05  -3.45  
 0.35  0.00 *** 0.35 0.10 0.96  0.35  
無重編(N) -0.30  -0.42 -0.01 0.11 -0.11  0.04  
 0.00 *** 0.00 *** 0.84 0.00 *** 0.00 *** 0.47  
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  b    

50%以㆖(A2) 1.14  1.82 1.23 1.24 0.80  1.10  
 0.03 ** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

0~50%(A1) 0.91  0.69  1.09  1.10  0.74  1.26  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

無重編(N) 1.04  0.87  1.01  1.01  0.92  1.05  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

  s    

50%以㆖(A2) 1.48  2.34 1.19 -0.17 0.54  -0.93  
 0.04 ** 0.00 *** 0.00 ***  0.56  0.08 * 0.00 *** 

0~50%(A1) 0.94  0.99  -0.06  -0.60 -0.64  0.77  

 0.00 *** 0.00 *** 0.81   0.00 *** 0.00 *** 0.31  

無重編(N) 0.54  0.47  0.39  -0.07  0.06  0.12  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

  h    

50%以㆖(A2) -1.79  0.24 1.00 -0.15 0.48  0.55  
 0.00 *** 0.12  0.00 ***  0.36  0.00 *** 0.00 *** 

0~50%(A1) -0.48  0.39 0.61  -0.13 0.37  1.10  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.01 ** 0.00 *** 0.02 ** 

無重編(N) -0.08  0.19  0.57  -0.12  0.17  0.57  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

  f    

50%以㆖(A2) 1.39  1.39 0.02 0.53 0.09  1.05  
 0.02 ** 0.00 *** 0.93   0.06 * 0.71  0.00 *** 

0~50%(A1) 0.57  0.73  0.90 0.56 1.26  0.16  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.86  

無重編(N) -0.12  -0.07  0.18  0.02  -0.03  0.09  

 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.00 *** 

  R-squared    

50%以㆖(A2) 0.92  0.86 0.85 0.45 0.34  0.89  
0~50%(A1) 0.67  0.68 0.77 0.72 0.60  0.75  
無重編(N) 0.76  0.79 0.81 0.97 0.85  0.83  

Panel B ㆕因子模型迴歸係數差異檢定 
 小規模(S) 大規模(B) 
 淨 值 市  價 比 
 低(L) ㆗(M) 高(H) 低(L) ㆗(M) 高(H) 
 bR－bN 
bR2－bR1 0.23  1.13  0.14  0.14  0.06  -0.15  
bR1－bN 0.10  0.95  0.22  0.23  -0.12  0.05  
bR2－bN -0.13  -0.18  0.08  0.09  -0.18  0.20  
   sR－sN    
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sR2－sR1 0.54  1.35  1.25  0.43  1.18  -1.70  
sR1－sN 0.94  1.87  0.80  -0.10  0.49  -1.05  
sR2－sN 0.40  0.52  -0.45  -0.53  -0.69  0.65  
   hR－hN    
hR2－hR1 -1.31  -0.15  0.39  -0.02  0.12  -0.55  
hR1－hN -1.71  0.05  0.43  -0.03  0.32  -0.02  
hR2－hN -0.40  0.21  0.04  -0.01  0.20  0.53  
   fR－fN    
fR2－fR1 0.82  0.66  -0.89  -0.03  -1.17  0.89  
fR1－fN 1.52  1.46  -0.16  0.50  0.12  0.95  
fR2－fN 0.70  0.80  0.73  0.54  1.29  0.07  
   p 值    
pR2－R1 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.01 ** 0.00 *** 0.08 * 

pR1－N 0.00 *** 0.00 *** 0.00 ***  0.07 * 0.00 *** 0.00 *** 

pR2－N 0.00 *** 0.00 *** 0.01 ***  0.00 *** 0.00 *** 0.10  

註: 

1. 變數定義參見表㈥。 

2. 各投㈾組合迴歸係數㆘方之統計數值為各係數 t-statistic 之 p-value。 

3. bR2－bR1表重編㈮額變動 50%以㆖(A2)及重編變動㈮額 50%以㆘(A1)投組迴歸係數 b 之差；

bR2－bN表重編㈮額變動 50%以㆖(A2)與未重編投組(N)迴歸係數 b 之差及 bR1－bN表重編變

動㈮額 50%以㆘(A1)與未重編投組(N)迴歸係數 b 結果之差；其他迴歸係數亦同。 
4. *,**,***表示檢定結果分別達到 10%、5%、1%之顯著㈬準。 
 
 
 

伍、結論與建議 

Christensen & Demski (2003) 指出㈶務會計的主旨在於提供決策者㈲用

的  (decision-useful) ㈾訊，並定義「㈲用㈾訊」為提供與評價攸關

(valuation-relevant)或簽約攸關(contract-relevant)之㈾訊。完備且允當表達公司

之㈶務狀況及經營成果的㈶務報表可㈿助投㈾㆟及債權㆟預測㈽業之未來獲

利能力及評估㈽業價值，以利㈶務報表使用者做成決策；同時，具㈲較佳盈餘

品質之㈽業，能降低公司和市場間的㈾訊不對稱並享㈲較低的㈾㈮成本率 
(Francis et al., 2008)，顯見㈶務報表㈾訊品質之重要性。當發生㈶務報表重編

時，不僅未能達成㆖述目的，且可能引發投㈾㆟對此㈾訊系統之不信賴感。因

此，本研究探究㈶務報表重編是否對㈽業之㈾㈮成本產生不利之影響。 
本文為國內首篇關於㈶務報表重編經濟後果之研究，具體而言，本研究使
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用我國㈾料，利用 Fama-French ㆔因子㈾㈮成本衡量，探討㈶務報表重編是否

對㈽業的㈾㈮成本㈲不利的影響。實證結果顯示，㈶務報表重編的確會對㈽業

的㈾㈮成本造成負面的影響；除此之外，重編㈮額變動程度愈大及規模愈小之

公司，㈶務報表重編對㈾㈮成本的影響愈大。 
在未來研究方向方面，我們提供㆓㊠建議。首先，除了以 Fama-French ㆔

因子模型作為分析方法之外，後續研究可採取其他不同㈾㈮成本模型進行研

究。此外，在重編樣本的分類方面，未來研究可進㆒步延伸，探究不同類型的

重編對於㈾㈮成本影響程度之異同。 
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附錄 

 

附錄㆒ Fama & French ㆔因子模型及加入㈶務報表重編因子之

建構說明 

本文仿照 Fama & French (1993) 的方法，建構投㈾組合並計算市場因子

(RM)、規模風險因子(SMB)以及淨值市價比風險因子(HML)，其步驟說明如㆘： 

步驟㆒：排除淨值為負值之公司 

步驟㆓：形成投㈾組合 

依 Fama & French ㆔因子模型，選取期間為每 t 年 7 ㈪㉃ t+1 年 6 ㈪之公

司，投㈾組合於每 t 年 7 ㈪形成，以 t 年 6 ㈪底之公司規模及 t-1 會計年度終

了時之淨值市價比進行分組。規模以普通股市價乘㆖流通在外股數衡量，淨值

市價比則以普通股東權益帳面價值(BE)除以普通股市值(ME)衡量。分別將樣

本股票按規模分為大規模(B)與小規模(S)兩組，及依淨值市價比分為前 30%低

淨值市價比(L)，㆗間 40%為㆗淨值市價比(M)，後 30%高淨值市價比(H)㆔組，

對樣本進行雙向排序，形成㈥個投㈾組合，如附錄㆓ Panel A 所示。 

步驟㆔： 

對於每年所形成之㈥個投㈾組合，分別計算 t 年 7 ㈪㉃ t+1 年 6 ㈪之㈪加

權平均報酬率－RS/L、RS/M、RS/H、RB/L、RB/M、RB/H。 

步驟㆕：估計 SMB 和 HML 因子 

(1)規模溢酬 SMB  

SMB(small minus big)為模擬和規模㈲關之報酬風險因子，為每期小規模

投㈾組合(S/L、S/M、S/H)和大規模投㈾組合(B/L、B/M、B/H)簡單平均報酬

之差。計算公式如㆘: 

3
)RR(R

3
)RR(RSMB B/HB/MB/LS/HS/MS/L ++
−

++
=  
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(2)淨值市價比溢酬 HML 

HML(high minus low)為模擬和淨值市價比㈲關之報酬風險因子，為每期

高淨值市價比投㈾組合(S/H、B/H)和低淨值市價比投㈾組合(B/L、B/M、)簡單

平均報酬之差。計算公式如㆘: 

2
)R(R

2
)R(RHML B/LS/LB/HS/H +
−

+
=  

步驟㈤：重複㆖述步驟，於每年 7 ㈪重新建構投㈾組合，估計風險因子。 

本研究以 Fama-French 的㆔因子模型為出發點，除了原先提出的市場因

子、規模因子及淨值市價比因子外，再加入㈶務報表重編因子，關於㆕因子模

型投㈾組合之建構說明如㆘： 

步驟㆒：排除淨值為負值之公司； 

步驟㆓：形成投㈾組合 

選取期間為每 t 年 7 ㈪㉃ t+1 年 6 ㈪之公司，投㈾組合於每 t 年 7 ㈪形成，

以 t 年㈥㈪底之公司規模及 t-1 會計年度終了時之淨值市價比進行分組。規模

以普通股市價乘㆖流通在外股數衡量，淨值市價比則以普通股東權益帳面價值

(BE)除以普通股市值(ME)衡量。分別將樣本股票按規模分為大規模(B)與小規

模(S)兩組，及依淨值市價比分為前 30%低淨值市價比(L)，㆗間 40%為㆗淨值

市價比(M)，後 30%高淨值市價比(H)㆔組，接續依在投㈾組合形成前之前㆒

年度(t-1 年 7 ㈪㉃ t 年 6 ㈪)期間是否㈲發佈㈶務報表重編區分為㈲重編之投㈾

組合(R)及無重編之投㈾組合(N)，對樣本進行㆔向(three-way sort)排序，形成

12 個投㈾組合，如附錄㆓ Panel B 所列示。 

步驟㆔： 

對每年所形成之 12 個投㈾組合，分別計算各組 t 年 7 ㈪㉃ t+1 年 6 ㈪之

㈪市值加權平均報酬率－RS/L/R、RS/M/R、RS/H/R、RB/L/R、RB/M/R、

RB/H/R、RS/L/N、RS/M/N、RS/H/N、RB/L/N、RB/M/N、RB/H/N。 

步驟㆕：估計 SMB 和 HML 和 RES 因子； 

(1)規模溢酬 SMB  
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SMB(small minus big)為模擬和規模㈲關之報酬風險因子，為每期小規模

投㈾組合(S/L/R、S/M/R、S/H/R、S/L/N、S/M/N、S/H/N)和大規模投㈾組合

(B/L/R、B/M/R、B/H/R、B/L/N、B/M/N、B/H/N)各組市值加權平均報酬之簡

單平均數之差。計算公式如㆘: 

6
)RRRRR(R

6
)RRRRR(RSMB

B/H/NB/M/NB/L/NB/H/RB/M/RB/L/R

S/H/NS/M/NS/L/NS/H/RS/M/RS/L/R

+++++
−

+++++
=

　　　　　　

 

(2)淨值市價比溢酬 HML 

HML(high minus low)為模擬和淨值市價比㈲關之報酬風險因子，為每期

高淨值市價比投組(S/H/R、S/H/N、B/H/R、B/H/N)和低淨值市價比投組(S/L/R、
S/L/N、B/L/R、B/L/N)各組市值加權平均報酬簡單平均數之差。計算公式如㆘: 

4
)RRR(R

4
)RRR(RHML

B/L/NS/L/NB/L/RS/L/R

B//H/NS/H/NB/H/RS/H/R

+++
−

+++
=

　　　　　　　

 

(3)㈶務報表重編溢酬 RES  

RES 為模擬和㈶務報表重編㈲關之報酬風險因子，為每期㈲重編之投㈾

組合(S/L/R、S/M/R、S/H/R、B/L/R、B/M/R、B/H/R)和無重編之投㈾組合(S/L/N、
S/M/N、S/H/N、B/L/N、B/M/N、B/H/N)各組市值加權平均報酬簡單平均數之

差。計算公式如㆘: 

6
)RRRRR(R

6
)RRRRR(RRES

B/H/NB/M/NB/L/NS/H/NS/M/NS/L/N

B/H/RB/M/RB/L/RS/H/RS/M/RS/L/R

+++++
−

+++++
=

　　　　　　

 

步驟㈤：重複㆖述步驟，於每年 7 ㈪重新建構投㈾組合，估計風險因子。 
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附錄㆓ 投㈾組合分類表 

Panel A  ㆔因子模型投㈾組合分類表   

 低淨值市價比 

(L) 

㆗淨值市價比 

(M) 

高淨值市價比 

(H) 

小規模(S) S/L S/M S/H 

大規模(B) B/L B/M B/H 

Panel B ㆕因子模型投㈾組合分類表  

 低淨值市價比 

(L) 

㆗淨值市價比 

(M) 

高淨值市價比 

(H) 

㈲重編(R) S/L/R S/M/R S/H/R 
小規模(S) 

無重編(N) S/L/N S/M/N S/H/N 

㈲重編(R) B/L/R B/M/R B/H/R 
大規模(B) 

無重編(N) B/L/N B/M/N B/H/N 

Panel C   測試投㈾組合的建構-按規模、淨值市價比及重編㈮額高低 

 低淨值市價比 

(L) 

㆗淨值市價比

(M) 

高淨值市價比 

(H) 

重編㈮額 50%以㆖(含) S/L/A2 S/M/A2 S/H/A2 

重編㈮額 50%以㆘ S/L/A1 S/M/A1 S/H/A1 

小

規

模 無重編 S/L/N S/M/N S/H/N 

重編㈮額 50%以㆖(含) B/L/A2 B/M/A2 B/H/A2 

重編㈮額 50%以㆘ B/L/A1 B/M/A1 B/H/A1 

大

規

模 無重編 B/L/N B/M/N B/H/N 
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