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論文題目：審計品質對企業信用風險的影響：台灣上市櫃公司的實證研究 

研 究 生    ：陳惠玫                指 導 教 授 ：陳昇鴻 博士 

                                              廖永熙 博士 

 

論文摘要內容： 

 

     本論文主要以 2000 年至 2017年之上市(櫃)公司為研究對象，但排除行業

特殊的金融業(包括銀行、證券保險公司)，實證探討審計品質對企業信用風險

的影響，特別加入公司治理、公司財務特性做為控制變數。然而，因資料結構

為縱橫資料(Panel Data)，本論文特別考慮公司信用風險在公司之間存在明顯異

質性(Heterogeneity)問題，因而採用 Panel FGLS Data Model (Panel Feasible 

Generalized Least Squares Data Model)估計方法進行估計。本論文以客戶重要

性、產業專精、查核任期及會計師事務所規模、財務報表重編為審計品質代理

變數。實證結果發現客戶重要性、產業專精、查核任期長皆顯著地降低企業信

用風險，財務報表重編顯註的提高企業信用風險，但不支持會計師事務所規模

越大可降低企業信用風險的假說。最後，公司治理品質較佳的公司，更可以進

一步顯著地降低公司的信用風險。 
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Abstract 
 

Using yearly data on public-listed companies in Taiwan (excluding bank, 

security, and insurance companies) over 2000-2017, this thesis empirically 

investigates the impacts of auditing quality on corporate credit risk, specifically 

focusing on corporate governance and financial characteristics as controlling 

variables. However, we consider the data structure of panel data due to firm's 

heterogeneity, using Panel FGLS Data Model (Panel Feasible Generalized Least 

Squares Data Model). The variables of auditing quality include customer 

importance, industry specialization, auditing term, accounting firm size, financial 

report restatement. The empirical results indicate that customer importance, industry 

specialization, auditing term significantly decrease the corporate credit risk while 

financial report restatement increases the credit risk. However, accounting firm size 

does not support the hypothesis of reducing firm's credit risk. Finally, firms with 

higher quality of corporate goverance significantly decrease credit risk. 
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第一章、緒論 

 

第一節、研究動機 

 

從恩隆(Enron)、默克(Merck)、全錄(Xerox)、世界通訊(World com)

到台灣的台鳳、太電、博達、力霸、訊碟、皇統及近期的光華科及群聯

等公司，因長期作假帳、低估負債、操控盈餘、財報揭露不實以及會計

師財報簽證不實等問題，造成資本市場與產業的衝擊，使得投資人投資

失利、財富受損，且對會計師審計品質的公信度與信心產生動搖，也更

突顯出公司治理與審計品質的重要性。 

公司治理就是透過公司從內部與外部完善機制的建立與運行，以確

保管理者能公平對待所有股東，並使管理者保有經營的誘因來創造最佳

績效，進而極大化公司市場價值，使公司股東、債權人、員工、供應商、

消費者、公司所在社區、政府等所有利害關係人皆能受惠。 

    經營者本身僅握有少數的股權，且與小股東之間存在資訊不對稱

(Information Asymmetry)的問題，既然財務報表由公司編製，公司經理人

可能為了獲取資金，或是為拉台個人聲望等目的進而粉飾財務報表，大

多數的股東及利害關係人只能從定期公布的財報得知公司的訊息，以致

使用財務報表的利害關係人，無法從財務報表獲知公司真正價值，並據

以作出正確的投資、授信等決策，而蒙受損失。 

外部審計扮演守門人的角色，對財務報告進行審計，查核是否依一

般公認會計原則允當表達，可提高財務報表品質及增強公開財務資訊的

公信力，以降低利害關係人間因資訊不對稱所衍生的代理成本，進而幫

助投資人及債權人等做正確的決策判斷。 
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會計師為獨立且客觀的第三者，是否可發揮外部監督的功能，是值

得探討的議題，綜觀至目前關於審計品質的研究，著重在探討與股利政

策、資訊不對稱、盈餘品質、財務危機、財務報表等之關連性，至於審

計品質對企業信用風險影響尚未有更深入的研究與探討，故而引發本文

的研究動機。 

 

第二節、研究目的 

 

DeAngelo(1981)將審計品質定義為會計師發現財務報表錯誤或舞弊

之能力(會計師的專業性)，以及當會計師發現財務報表有錯誤時，可以抵

擋來自客戶的壓力並且揭露錯誤的能力(會計師的獨立性)。信用風險係指

因為交易對手之違約(Default) 或信用評等改變等信用事件(Credit Events)

發生，造成潛在損失之風險(余惠芳等，2011)。1996年國際清算銀行(Bank 

for International Settlements, BIS)針對信用風險之定義為，信用風險起因於

交易對手(尤其是指借款人)可能無法按時履行義務或責任，致使交易之另

一方發生損失，包括違約風險、評等改變風險、擔保風險、交割風險等。 

既然企業管理階層與企業利害關係人存在資訊不對稱，代理問題也

使資金提供者的投資風險相對提高，以公正第三人的立場提供公正的評

判，可避免因代理問題所帶來的傷害，所以有信用評等機構以及信評制

度，對企業做合理的評判與分級，提供合理的投資參考，以保護相關利

害關係人並可活絡交易市場。 

本研究以簽證客戶重要性、會計師事務所規模、會計師輪調情形、

會計師查核經驗、會計師產業熟悉度、財務報表重編為審計品質代理變

數來實證分析對上市、櫃公司信用風險的影響，期望能給企業利害關係

人在決策時提供參考依據，避免蒙受損失： 
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一、 實證查核事務所簽證客戶重要性對企業信用風險之影響。 

二、 實證查核事務所屬產業專精者對企業信用風險之影響。 

三、 實證會計師任期對企業信用風險之影響。 

四、 實證查核事務所規模對企業信用風險之影響。 

五、 實證財務報表重編對企業信用風險之影響。 

 

     本文第二章為文獻回顧，第三章為研究資料與實證模型，第四章為

實證結果分析，第五章為結論與建議。 
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第二章、文獻回顧 

 

第一節、實證查核事務所簽證客戶重要性對企業信用風險之影響 

 

     李建然、陳政芳(2004)以事務所內部的組別為標的，探討審計客戶

佔事務所組別業務比重的大小，是否會影響會計師審計品質的研究。實

證結果發現，會計師在作審計決策時，會受審計客戶對會計師個人經濟

利益的影響，當審計客戶越重要，會計師允許管理當局操縱盈餘的彈性

越大；但隨著組別會計師客戶群的增加，單一客戶的重要性遞減，會計

師允許管理當局操縱盈餘的彈性即會降低。李建然、陳信吉、湯麗芬(2013)

以會計抑制受查公司盈餘管理的程度作為審計品質的衡量變數，探討會

計師個人對單一客戶的經濟依賴度(以該客戶占簽證會計師所有客戶的比

重衡量)是否會影響會計師之審計品質，並進一步探討會計師對單一客戶

經濟依賴度對審計品質的影響在大型事務所與小型事務所是否有差異。

研究結果顯示，若以主簽會計師個人作為衡量客戶重要性基礎，發現在

大型會計師事務所中，客戶重要性愈高，愈能抑制客戶向上調整盈餘的

裁決性應計數；然而在小型事務所則呈現相反的結果，客戶重要性愈高，

愈會給予客戶向上調整盈餘的空間。但是若以副簽會計師作為衡量客戶

重要性的基礎，其與裁決性應計數絕對值、正的裁決性應計數或負的裁

決性應計數之間的關聯性並不顯著。此實證結果亦說明現行審計實務

上，雖採雙簽制度，但從客戶重要性對審計品質造成影響的角度觀察，

主簽會計師才是與審計品質有直接的關係。Chi et al. (2012) 分析會計師

個人層級之客戶重要性對審計品質的影響，實證結果顯示，僅在非四大

會計師事務所簽證之樣本中，會計師個人之客戶重要性對會計師獨立性

產生影響，在四大會計師樣本中則無此現象。官月緞、郭子建(2011) 以 

2002 至 2006 年潛在財務困難公司為研究對象，探討客戶重要性、非審

計服務與會計師任期對審計品質之影響，審計品質以會計師簽發繼續經

營疑慮意見的可能性加以衡量。經控制相關變數後，實證結果發現客戶

重要性與繼續經營疑慮意見呈顯著正向關聯，顯示安隆事件後，會計師
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重視聲譽維護甚於經濟依存考量。以上文獻對於查核事務所簽證客戶重

要性跟審計品質的重要性，雖有正反二面不同的論述，但站在會計師重

視聲譽維護以及重要客戶對事務所營收貢獻度的重要性，據此，提出下

列假說一： 

 

假說一：查核事務所簽證客戶重要性可降低企業信用風險 

 

第二節、實證查核事務所屬產業專精者對企業信用風險之影響 

 

     Chin and Chi (2009) 指出產業專家可以降低客戶財務報表重編的機

率。Chi and Chin (2011) 以流動裁決性應計數絕對金額與會計師簽發非無

保留意見之機率作為審計品質的替代變數，實證結果顯示，產業專家會

計師與產業專家事務所都對於流動裁決性應計數有顯著抑制效果，但在

出具非無保留意見的機率上，僅產業專家會計師個人扮演較重要的角

色。Chin et al. (2014) 之實證結果則指出，產業專精會計師個人對於客戶

連貸案中，主辦銀行承擔債權的比率有正向影響，而事務所規模本身與

事務所是否為產業專家事務所對於前述比率無顯著影響。Krishnan (2003) 

亦指出，產業專家會計師會減少公司管理者進行盈餘管理之機會，而提

高財務報表品質。陳耀宗、吳姍穎 (2004) 探討台灣審計市場中，身為五

大事務所或產業專精者對所收取的審計公費有何影響，結果顯示產業專

精對公費的影響為正向，表示產業專精的事務所有較高的審計品質。姜

家訓、楊雅雯 (2005) 以特定產業中佔有所有查核客戶比率較高的會計師

事務所來衡量事務所專業程度，實證結果發現產業專精會計師所查核之

客戶，其財務報表的盈餘品質較佳。大量審計研究皆顯示審計產業專家

和審計品質間呈現正向相關(Taylor 2000; Owhoso et al.2002; Balsam et al. 

2003; Dunn and Mayhew 2004; Cairney and Young 2006; Almutairi, Dunn, 
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and Skantz 2009)，換言之，支持產業專家較能偵知財務報表誤述，且有

較低的誤述頻率和具有較高的獨立性，因此具有較高的審計品質。據此，

本研究提出下列假說二： 

 

假說二：查核事務所屬產業專精者可降低企業信用風險 

 

第三節、實證會計師任期對企業信用風險之影響 

 

     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。有些文獻支持沙賓法案要求會計師輪調(Section 

203)以維護審計品質的論述(Davis, Soo, and Trompeter 2000;Carey and 

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

Ghosh and Moon 2005; Jenkins and Velury 2008; 劉嘉雯與王泰昌2008）。

支持強制會計師輪調者，認為會計師的任期長將導致會計師喪失客觀性

與獨立性；反對者所持觀點則為透過與受查客戶關係的延續，能增加會

計師對於該企業及產業之熟悉與了解，進而提高查核效率與效果。

Boone,Khurana, and Raman( 2008)指出會計師的任期與審計品質間的關係

並非線性。 

Chen et al. (2008) 分析會計師個人任期與事務所任期對於審計品質

的影響。他們以裁決性應計數絕對金額及原始金額為審計品質的替代變

數，實證結果顯示，會計師與事務所任期皆與裁決性應計數存在顯著負

向關係。Chi et al. (2009) 以臺灣首次施行會計師個人輪調的資料進行分

析，無論以裁決性應計數或盈餘反應係數來衡量審計品質，都未發現受

輪調制度影響的公司，審計品質有顯著提升。Chi et al. (2009) 之結果，

並未支持臺灣會計師輪調政策對審計品質有顯著影響。 
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Petty and Cuganesan (1996)和Bell et al. (1997)認為在查核初期會計

師容易因對查核客戶及產業特性不熟悉，而導致審計失敗結果的產生。

DeAngelo(1981a) 主張，因為查核初期需要投入鉅額的初始成本，會計師

於查核初期反而會因為顧及初始成本的回收而較不具獨立性，也因此影

響了財務報表品質的保證程度。Geiger and Raghunandan (2002)研究破產

公司於研究期間內的會計師查核意見，發現會計師在受託查核的前幾年

較少簽發有繼續經營疑慮之查核意見，會計師反而會隨著查核年資增加

而越會簽發有繼續經營疑慮之查核意見，顯示會計師會隨著查核年資的

增長而減少審計失敗的發生。 

Myers et al. (2003)發現會計師與受查客戶關係越長，客戶較不會使

用裁決性應計項目影響財報品質。蘇裕惠(2005) 以事務所面向與會計師

面向定義台灣會計師查核年資，藉以了解查核年資是否抑制公司透過裁

決性應計項目進行盈餘管理，研究結果發現當查核年資越長，會計師抑

制公司盈餘管理行為之功能並未顯著較低，因而查核年資對審計品質不

一定有負面影響。查核會計師任期長對委託客戶較了解，且聲譽應是會

計師最關注的，一旦發生審計失敗，不僅會失去客戶，也會失去公信力，

所以會計師在經過利益與風險的考量後，應不會失去公信力。據此，本

研究提出下列假說三： 

 

假說三：會計師任期長可降低企業信用風險 
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第四節、實證查核事務所規模對企業信用風險之影響 

 

Becker et al. (1998)、 Francis et al. (1999)以美國企業為探討主體的

實證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。

Francis and Wang (2008)、Choi and Wong (2007)、 Piot and Missonier-Piera 

(2007)從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，進而降低資訊不對稱程度

與資金成本，仍有待進一步的探討。Francis and Wang (2008) 指出投資人

保護環境對大型會計師事務所具有直接影響，因為維護聲譽而提高查核

客戶盈餘品質的誘因強度不同。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受查客戶。Choi and Wong (2007) 以39 個

國家進行實證後，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) 發現於法國境內公開發行的公司，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。 

Gist (1992) 認為在美國審計市場裡，八大事務所提供之產品品質相

較於非八大有異質性，證明八大事務所所提供的查核服務有品質保證。

Healy & Lys (1986) 也指出，公司為了降低資訊成本可能選擇聲譽較佳之

八大事務所。另外，也有研究認為四大事務所因為具有較大之規模，故

能提供較佳之審計品質。DeAngelo (1981b) 認為，會計師事務所規模越

大，事務所較不會因為公費集中於特定客戶而選擇不抗拒客戶，因而事

務所規模越大會計師越具獨立性，也將因為不會受到來自客戶的壓力而

影響財務報表品質之保證程度。Knapp (1991) 亦指出，公司審計委員會
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對查核人員審計品質之評估，受到所屬事務所規模之影響，顯示審計委

員會認定會計師審計品質係以事務所規模大小來做判斷，所追求的不外

是希望看到良好的財務報表品質。規模越大的會計師事務所，較無營收

壓力且為維護聲譽，應可提供較高審計品質。據此，本研究提出下列假

說四： 

 

假說四：查核事務所規模越大可降低企業信用風險 

 

第五節、實證財務報表重編對企業信用風險之影響 

 

    林宜勉、呂惠民與盧其群(2010)以民國 91 年至 95 年發生財務報表

重編的台灣上市上櫃公司為研究對象，以非審計公費重大性、事務所規

模、產業專精與查核年資為會計師審計品質代理變數，探討會計師審計

品質與財務報表重編之關聯性。研究結果發現，非審計公費若不具重大

性、會計師事務所為產業專精者或查核年資越長，將可減少財務報表重

編發生之可能性；事務所規模則受限於我國審計市場特性，無法在實證

上獲得完全支持。Abbott et al.(2004) 研究公司審計委員會特性與財務報

表重編之關聯性，研究結果顯示審計委員會的獨立性、執行程度和財務

專業能力皆顯著降低財務報表重編。Francis (2011)也指出財務報表重編代

表較低的審計品質。會計師的角色是對公司的財務報表進行查核簽證，

以確保該公司財務報表能允當表達且無不實。企業利害關係人透過財務

報表來了解一家公司，並據以做出投資及授信等決策，財務報表優劣攸

關決策的成敗，由此可見財務報表品質的重要性。一份財務報表首先經

過公司內部的監督機制，再由獨立性且客觀的第三者(會計師)查核，所以

審計品質的好壞牽動著財務報表的品質。財務報表重編是明顯的財務報
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表品質減損的表現，也顯示會計師查核程序出現瑕疵，所以本研究採用

財務報表重編作為審計品質的代理變數。台灣經濟新報社 (Taiwan 

Economic Journal；TEJ)對財務報表重編定義如下：1.重編後稅後淨利或

股東權益總額與重編前不同者。2.重大重分類，致銷貨淨額、營業淨利有

重大變動者。3.公司自行註明為重編財報者。4.會計師更新意見內容者 (含

更新意見種類、變動會計師簽證日)。5.其他對財報閱讀者有重大意義之

異動 (如：補揭露漏列之重大關係人交易資訊)。從財務報表重編與否，

可檢視公司財報可信度，並推論公司治理良窳，財務報表重編次數多，

則財報可信度就較差，也代表審計品質較差。據此，本研究提出下列假

說五： 

 

假說五：財務報表重編會提高企業信用風險 
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第三章、研究資料與實證模型 
 

第一節、研究資料來源 

 

本文探討審計品質與企業信用風險等級兩者間的關聯，並加入部分

公司治理、公司財務特性做為控制變數，本研究挑選2000年至2017年第

三季之上市、櫃公司，排除行業特殊的金融、證券、保險業，資料取自

台灣經濟新報社(Taiwan Economic Journal；TEJ)，詳細資料來源如下： 

 

一、審計品質資料：取自TEJ之「審計品質分析資料庫」。 

二、企業信用風險評等的資料：取自TEJ之「台灣企業信用風險之指標

(Taiwan Corporate Credit Risk Index，TCRI)」。 

三、財務資料：取自TEJ之「財務資料庫」。 

四、公司治理特性資料：取自TEJ之「公司治理資料庫」。 

五、公司之成立年度與產業別資料：取自TEJ之「公司屬性資料庫」。 

 

第二節、實證模型設定 

 

     本研究依據許永聲、陳俊合、曾奕菱等(2013)實證模型來探討審計品

質對企業信用風險的影響，因資料結構為縱橫資料(Panel Data)，考慮公

司信用風險存在明顯異質性(Heterogeneity)問題，因而採用FGLS (Feasible 

Generalized Least Squares)估計方法進行估計，詳細的模型結構設定如下： 

 

 0 1 2審計品質 財務變數       it it it itCRisk        
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其中， 

CRisk：企業信用風險評等； 

審計品質：客戶重要性、會計師事務所規模、產業專精、查核年資、財

務報表重編。 

財務變數：資產報酬率、流動比率(%)、銀行借款依賴率、公司營運效能、

每股盈餘。 

0 ：常數項。 

1 、 2 ：相關係數。 

：誤差項。 

i：公司。 

t：年。 

 

第三節、研究變數說明 

 

一、被解釋變數：企業信用風險評等(CRisk) 

 

    本研究使用企業信用風險評等的資料係取自於台灣經濟新報社(TEJ)

所提供之台灣企業信用風險之指標(TCRI)。TCRI為TEJ(台灣經濟新報)自

1991年起開始發展之信用風險指標。 

     TCRI之評等程序係採用「半專家判斷」，依公開資料主動評估所有

台灣地區上市、上櫃公司之信用風險(排除金融證券、投資、媒體等產業)。

企業信用風險指標係以公司之財務報表作為評等之主要參考資料，選出

涵蓋獲利能力(淨值報酬率、營業利益率及總資產報酬率)(佔權重3/9)、流

動性與償債力(速動比率、利息支出率及借款依存度)(佔權重3/9)、企業活

動力(收款月數及售貨月數)(佔權重1/9)及規模(營業收入及總資產)(佔權
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重2/9)等10 種顯著具影響力的財務比率作為量化的評分標準，先將公開

資料經過研究人員的會計分析，再透過財報分析、統計模型，計算出「綜

合評分」，分出「基本等級」；其次再以規模和財務壓力(包括資產管理、

獲利能力與償債能力)， 得出「門檻等級」，而後針對會計品質、產業前

景及經營者風險偏好等非量化指標進行人工解讀及研判，據以決定最終

之信用等級。信用等級共分為10等級，等級1-4的公司，多半是獲利、財

務結構穩健、維持中高度流動性，對不景氣之抗壓力較高，屬低度風險；

等級5-6的公司財務結構雖算穩，但獲利差或不穩、或獲利雖好但財務結

構較差，對不景氣之抗壓力比1~4等的公司略遜，屬中度風險；等級7-9

的公司，多是長年虧損、雖兩平但會計資訊品質差、或雖兩平但財務結

構脆弱、流動性極差者，這類公司，在景氣好時，大體能過；但景氣轉

差時，就不易撐，屬高度風險；至於已發生財務危機者，則列為D級。 

 

二、主要變數：審計品質 

   

本研究以客戶重要性、會計師事務所規模、產業專精、查核年資、

財務報表重編為審計品質的代理變數。 

(一) 客戶重要性：以受查客戶營收佔會計師事務所全部上市櫃客戶營收之

比重。 

(二) 會計師事務所規模：虛擬變數，若公司之查核會計師事務所屬於勤業

眾信、安侯、資誠或安永會計師事務所時，該變數為1，否則為0。 

(三) 產業專精：虛擬變數，若公司之查核會計師事務所屬產業專精者設為

1，非屬於產業專精者設為0。本研究參考陳耀宗、吳姍穎(2004)依循

Hogan & Jeter (1999) 對產業專精之計算方式，當市場佔有率(Market 

Shares, MS)超過20%視為產業專家。即以受查客戶之總資產為基礎，
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衡量各事務所在各產業的市場佔有率，若該事務所查核客戶之總資產

佔該產業20%以上者，則事務所在該產業為產業專精者。 

(四) 查核年資：委任現任會計師事務所之年數。 

(五) 財務報表重編：公司治理之二大支柱，財務透明度即為其一，而財務

報表重編即為顯示出財報品質欠佳，視為公司治理之警訊之一。財務

報表重編為1，反之為0。 

 

三、控制變數：財務變數 

 

(一) 資產報酬率(ROA)：淨利潤除以總資產。用以評價企業運用全部資產

的總體獲利能力，是評價企業資產運營效益的重要指標。總資產報酬

率越高，表明資產利用效率越高，說明企業在增加收入、節約資金使

用等方面取得良好效果。 

(二) 流動比率(%)：流動資產除以流動負債。流動比率是反映企業短期償

債能力的指標。比率越高，說明企業資產的變現能力越強，短期償債

能力亦越強；反之則弱。 

(三) 銀行借款依賴率：長短期借款除以股東權益，反應企業自銀行借款的

比重。 

(四) 公司營運效能：企業資產營運的效率，分析公司營運效能，可發現企

業在資產營運中存在的問題。 

(五) 每股盈餘(EPS)：每股盈餘(Earnings Per Share，EPS) 稅後淨利除以流

通在外的普通股加權股數，是公司的獲利指標，也是公司現有股東與

潛在投資人衡量公司獲利的關鍵要素之一。 
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第四章、實證結果分析 

 

第一節、基本分析 

 

一、 個別年度信用風險等級次數分配 

 

    台灣經濟新報社(TEJ)每季對受評公司評比給與信用風險等級，本研

究挑選2000年至2017年第三季之上市、櫃公司(排除行業特殊的金融、證

券、保險業等)，計867家公司，12,275個樣本數。其個別年度信用風險等

級次數分配如圖一，各年度風險等級皆以6級佔的次數最多，另從2013年

起1~3等級有減少而向較高等級移動的趨勢。 

圖1、個別年度信用風險等級次數分配 
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   二、各產業信用風險等級之時間趨勢變化 

 

圖2至圖19為各個產業別2000年至2017年信用風險等級之時間趨勢

變化圖，水泥業信用風險平均值於2001~2002達6級以上，而後有好轉，

2006~2010年降至等級5以下，目前位於等級5附近；食品工業、塑膠工業、

電機機械業、電器電纜業、造紙工業、橡膠工業、貿易百貨業、化學工

業於2000~2017年間信用風險平均值介於5~6之間，無太大波動；紡織工

業於2000~2017年間信用風險平均值介於6~7之間；玻璃陶瓷業雖然波動

較大，但標準差隨著時間變小，整個產業信用風險漸漸趨於一致；鋼鐵

工業波動較大，介於等級5~7；汽車產業信用風險等級平均有向上趨勢，

由2000年等級3向上攀升至5附近；建材營造業信用風險等級平均雖有向

下趨勢，但仍介於等級7附近，航運業、觀光業、生技醫療介於等級6上

下，油電燃氣業則介於等級5上下。 

 

 

 

圖2、水泥業信用風險等級之時間趨勢變化(2000年至2017年) 
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圖3、食品業信用風險等級之時間趨勢變化(2000年至2017年) 

 

圖4、塑膠業信用風險等級之時間趨勢變化(2000年至2017年) 
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圖5、紡織業信用風險等級之時間趨勢變化(2000年至2017年) 

 

圖6、電機機械業信用風險等級之時間趨勢變化(2000年至2017年) 
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圖7、電器電纜業信用風險等級之時間趨勢變化(2000年至2017年) 

 

圖8、玻璃陶瓷業信用風險等級之時間趨勢變化(2000年至2017年) 
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圖9、造紙業信用風險等級之時間趨勢變化(2000年至2017年) 

 

圖10、鋼鐵業信用風險等級之時間趨勢變化(2000年至2017年) 
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圖11、橡膠業信用風險等級之時間趨勢變化(2000年至2017年) 

 

圖12、汽車業信用風險等級之時間趨勢變化(2000年至2017年) 
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圖13、建材營造業信用風險等級之時間趨勢變化(2000年至2017年) 

 

圖14、航運業信用風險等級之時間趨勢變化(2000年至2017年) 
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圖15、觀光業信用風險等級之時間趨勢變化(2000年至2017年) 

 

圖16、貿易百貨業信用風險等級之時間趨勢變化(2000年至2017年) 
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圖17、化學業信用風險等級之時間趨勢變化(2000年至2017年) 

圖18、生技醫療業信用風險等級之時間趨勢變化(2000年至2017年) 
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圖19、油電燃器業信用風險等級之時間趨勢變化(2000年至2017年) 

 

三、信用風險評等分數 

     

     下面將分別以信用風險評等分數依各產業做分析：TCRI評等方法是

先由財務資料得出基本等級，其方法是以10個財務數值和比率計算出一

個基本綜合分數，並可得到一個初步的等級，分成1～9級，凡綜合評分

在165分以下為9等，760分以上為第1等，其間以85分為一級距分級。被

歸入第9等者，信用風險最高；歸入第1等者，幾無信用風險，其間風險

依次遞減。圖20至圖37是各產業信用風險評等分數在個別年度下分配情

形(2000年至2017年)。水泥工業、電器電纜、玻璃陶瓷、造紙工業、鋼鐵

工業、橡膠工業普遍受景氣循環的影響TCRI歷年變動大，從2001年起信

用風險評等持續上升，並在2008年與2012年經歷評等低點。另其他產業

TCRI歷年波動小：紡織平均TCRI(300~400)、食品、電機機械、建材營造、
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貿易百貨、觀光業、化學工業、生技醫療平均TCRI(400~500)，塑膠工業

平均TCRI(500~600)。同產業間TCRI差異較大：玻璃陶瓷、造紙工業、建

材營造、觀光、貿易百貨業、油電燃氣。水泥工業、塑膠工業信用風險

評等分數離散程度較大，食品工業、紡織工業各個年度離散程度較相當。 
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圖20、水泥業信用風險評等分數在個別年度下分配情形(2000年至2017年) 
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圖21、食品業信用風險評等分數在個別年度下分配情形(2000年至2017年) 
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圖22、塑膠業信用風險評等分數在個別年度下分配情形(2000年至2017年) 
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圖23、紡織業信用風險評等分數在個別年度下分配情形(2000年至2017年) 
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圖24、電機機械業信用風險評等分數在個別年度下分配情形(2000年至2017年) 
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圖25、電器電纜業信用風險評等分數在個別年度下分配情形(2000年至2017年) 
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圖26、玻璃陶瓷業信用風險評等分數在個別年度下分配情形(2000年至2017年) 
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圖27、造紙業信用風險評等分數在個別年度下分配情形(2000年至2017年) 
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圖28、鋼鐵業信用風險評等分數在個別年度下分配情形(2000年至2017年) 
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圖29、橡膠業信用風險評等分數在個別年度下分配情形(2000年至2017年) 
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圖30、汽車業信用風險評等分數在個別年度下分配情形(2000年至2017年) 
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圖31、建材營造業信用風險評等分數在個別年度下分配情形(2000年至2017年) 
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圖32、航運業信用風險評等分數在個別年度下分配情形(2000年至2017年) 
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圖33、觀光業信用風險評等分數在個別年度下分配情形(2000年至2017年) 
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圖34、貿易百貨業信用風險評等分數在個別年度下分配情形(2000年至2017年) 
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圖35、化學業信用風險評等分數在個別年度下分配情形(2000年至2017年) 
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圖36、生技醫療業信用風險評等分數在個別年度下分配情形(2000年至2017年) 
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圖37、油電燃氣業信用風險評等分數在個別年度下分配情形(2000年至2017年) 

 

第二節、敘述性統計量與相關性分析 

   

表 1為樣本敘述統計，企業信用風險平均數為 4.409，客戶重要性平

均數為 3.776，會計師事務所規模平均數為 0.814、產業專精平均數為

0.109、查核年資平均數為 10.508、財務報表重編平均數為 0.052、資產報

酬率(ROA)平均數為 5.083、流動比率平均數為 0.019、銀行借款依賴率平

均數為 0.026、公司營運效能平均數為 38.481、每股盈餘(EPS)平均數為

5.483。 

表 2 為企業信用風險與審計品質與相關係數表。企業信用風險與會

計師事務所規模、查核年資皆呈顯著負相關，與本研究預期結果一致。

然而，企業信用風險與客戶重要性、產業專精雖顯著，但方向不一致。

企業信用風險與財務報表重編、銀行借款依賴率呈顯著正相關；另與資
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產報酬率、流動比率、公司營運效能、每股盈餘呈顯著負相關。因此，

在相關係數表中，企業信用風險與審計品質之關係僅獲得部分之支持，

但顯示公司治理越好，越能降低企業信用風險。 

 

表 1、樣本敘述統計量 

研究變數 樣本數 平均數 標準差 10%分位數 50%分位數 90%分位數 

自變數       

 企業信用風險 12,275 4.409 1.563 3.000 4.000 6.000 

審計品質變數       

客戶重要性 12,275 3.776 13.733 0.020 0.160 6.300 

會計師事務所規模 12,275 0.814 0.389 0.000 1.000 1.000 

產業專精 12,275 0.109 0.312 0.000 0.000 1.000 

查核年資 12,275 10.508 7.484 2.000 9.000 22.000 

財務報表重編 12,275 0.052 0.236 0.000 0.000 0.000 

控制變數       

 資產報酬率(ROA) 12,275 5.083 8.717 -2.990 4.660 14.320 

 流動比率(%) 12,275 0.019 0.049 0.004 0.011 0.032 

 銀行借款依賴率 12,275 0.026 0.613 0.000 0.006 0.035 

 公司營運效能 12,275 37.481 40.105 -40.000 48.000 82.000 

 每股盈餘(EPS) 12,275 5.483 379.698 -0.940 1.350 5.640 

 

 

表 2、相關係數 

研究變數 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) 

(1) 企業信用風險 1 
          

(2) 客戶重要性 0.1245* 1 
         

(3) 會計師事務所規模 -0.1689* -0.5028* 1 
        

(4) 產業專精 0.0980* 0.5634* -0.4447* 1 
       

(5) 查核年資 -0.1233* -0.0571* 0.0506* -0.0720* 1 
      

(6) 財務報表重編 0.0215* 0.0340* -0.0409* 0.0471* -0.0024 1 
     

(7) 資產報酬率(ROA) -0.4778* -0.0329* 0.1194* -0.0720* -0.1241* -0.0711* 1 
    

(8) 流動比率(%) -0.0011 0.0196* 0.0029 0.0201* 0.0274* -0.0157* 0.0330* 1 
   

(9) 銀行借款依賴率 0.0379* 0.0111 -0.0385* 0.0523* -0.01 0.0028 -0.0224* -0.0108 1 
  

(10) 公司營運效能 -0.3285* -0.0214* 0.0883* -0.0924* 0.1123* -0.0097 0.1051* -0.0232* -0.0451* 1 
 

(11) 每股盈餘(EPS) -0.3815* -0.0024 0.0049 -0.0028 -0.0134 -0.0023 0.0155* -0.002 -0.0002 -0.0116 1 

【說明】：*表示在 10%信賴水準下具統計上的顯著性。 
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第三節  實證分析 

 

表3為本研究之審計品質與信用風險採用FGLS (Feasible Generalized 

Least Squares)估計方法進行估計的結果。模型(1)、模型(2)、模型(3)、模

型(4)是以個別審計品質代理變數與其他變數一起評估之結果。實證結果

顯示除了客戶重要性外，其他三項審計品質代理變數―會計師事務所規

模、產業專精、查核年資皆呈顯著，但產業專精與預期方向不一致。模

型(5)是將全部審計品質代理變數一起進行估計，實證結果顯示，除了產

業專精外，其他三項審計品質代理變數―客戶重要性、會計師事務所規

模、查核年資皆與預期方向一致，且呈顯著。以上5個模型顯示，審計品

質各個代理變數會相互干擾。茲以模型(5)將各變數評估結果說明如下： 

一、客戶重要性與企業信用風險呈顯著負面影響(係數為-2.829)。表示會

計師重視聲譽維護以及重要客戶對事務所營收貢獻度的重要性，所

以客戶重要性可以降低企業信用風險，故假說一獲得實證上的支持。 

二、產業專精與企業信用風險呈正面影響但不顯著(係數為0.440)。此與

大量審計研究支持產業專家較能偵知財務報表誤述，並有較低的誤

述頻率和較高的獨立性，因而具有較高的審計品質的論述不同。實

證結果不支持產業專精可降低企業信用風險的假說。 

三、查核年資與企業信用風險呈顯著負面影響(係數為-14.815)。查核會計

師任期長對委託客戶較了解，可以經由經驗累積與知識改善，而提

高審計品質，且聲譽應是會計師最注重的，一旦發生審計失敗，不

僅會失去客戶，也會失去公信力，所以會計師在經過利益與風險的

考量後，應不會失去公信力。實證顯示查核年資越長，可降低企業

信用風險，故實證結果與預期結果相同，假說三獲得實證的支持。 
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四、會計師事務所規模與企業信用風險呈顯著負面影響(係數為-9.006)。

表示規模越大的會計師事務所，較無營收壓力且為維護聲譽，應可

提供較高審計品質，故假說四獲得實證上的支持。 

五、財務報表重編與企業信用風險呈顯著正面影響(係數為2.329)。財務

報表重編代表公司內外監督機制效能不彰，財報可信度不佳，也代

表審計品質較差，故假說五獲得實證上的支持。 

六、其他控制變數方面，資產報酬率、流動比率、公司營運效能、每股

盈餘與企業信用風險呈顯著負面影響；銀行借款依賴度與企業信用

風險呈顯著正面影響。也就是說資產報酬率、流動比率、每股盈餘

越高，公司營運效能越佳，企業信用風險越低；銀行借款依賴度越

高，企業信用風險越高。 
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表 3、審計品質對企業信用風險的影響 

研究變數 模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4) 模型(5) 

客戶重要性 -0.001 
   

-0.010*** 

 
(-0.181) 

   
(-2.829) 

會計師事務所規模 
 

-1.018*** 
  

-1.404*** 

  
(-7.659) 

  
(-9.006) 

產業專精 
  

0.293** 
 

0.072 

   
(2.250) 

 
(0.440) 

查核年資 
   

-0.058*** -0.061*** 

    
(-14.206) (-14.815) 

財務報表重編 0.164* 0.144 0.161* 0.241** 0.223** 

 (1.723) (1.513) (1.694) (2.526) (2.329) 

資產報酬率(ROA) -0.110*** -0.110*** -0.110*** -0.125*** -0.126*** 

 
(-22.916) (-22.902) (-22.918) (-25.369) (-25.606) 

流動比率(%) -1.367*** -1.364*** -1.373*** -0.858* -0.819* 

 
(-2.797) (-2.799) (-2.809) (-1.754) (-1.676) 

銀行借款依賴率 0.411 0.429 0.425 0.337 0.368* 

 
(1.508) (1.632) (1.542) (1.480) (1.673) 

公司營運效能 -0.010*** -0.010*** -0.010*** -0.010*** -0.010*** 

 
(-11.857) (-11.926) (-11.839) (-12.094) (-12.002) 

每股盈餘(EPS) -0.130*** -0.130*** -0.130*** -0.113*** -0.110*** 

 
(-11.938) (-11.892) (-11.925) (-10.514) (-10.307) 

信用風險等級 2 -15.196*** -16.087*** -15.176*** -15.912*** -17.193*** 

 
(-42.440) (-42.714) (-42.410) (-44.366) (-44.476) 

信用風險等級 3 -11.040*** -11.941*** -11.023*** -11.838*** -13.139*** 

 
(-54.146) (-50.569) (-54.089) (-55.831) (-50.889) 

信用風險等級 4 -7.726*** -8.628*** -7.709*** -8.531*** -9.834*** 

 
(-49.140) (-43.798) (-49.069) (-51.000) (-44.192) 

信用風險等級 5 -3.734*** -4.630*** -3.717*** -4.512*** -5.809*** 

 
(-27.662) (-25.937) (-27.566) (-31.125) (-28.355) 

信用風險等級 6 -0.668*** -1.561*** -0.650*** -1.414*** -2.704*** 

 
(-5.111) (-8.952) (-4.982) (-10.139) (-13.528) 

信用風險等級 7 2.044*** 1.155*** 2.061*** 1.321*** 0.039 

 
(15.522) (6.625) (15.662) (9.479) (0.198) 

信用風險等級 8 4.148*** 3.267*** 4.166*** 3.454*** 2.186*** 

 
(30.314) (18.430) (30.449) (24.088) (10.940) 

信用風險等級 9 6.160*** 5.291*** 6.177*** 5.492*** 4.244*** 

 
(41.249) (28.484) (41.370) (35.492) (20.560) 

信用風險等級 10 12.256*** 12.015*** 12.216*** 11.943*** 11.594*** 

 
(18.342) (18.314) (18.333) (18.305) (18.260) 

樣本數 12,275 12,275 12,275 12,275 12,275 

公司家數 867 867 867 867 867 

χ
2
 1890*** 1940*** 1895*** 2066*** 2146*** 

【說明】：本研究估計整理而成。*、**、***分別表示在 10%、5%、1%信賴水準下具統計上的顯著性。

(  )中的數值為 t值(t-statistics)。 
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第五章、結論與建議 

 

第一節、 結論 

 

    由於資訊不對稱，一般的利害關係人很難知道公司的營運狀況，難以

觀察出真實的公司品質，此時會計師的查核工作就有其重要性，不僅能

提高財務報表的品質及公信力，還能增進查核企業的盈餘品質，利害關

係人間因資訊不對稱所衍生的代理衝突與交易成本也能降低。本研究探

討查核會計師之審計品質與企業信用風險的關聯性，審計品質無法直接

觀測，以客戶重要性、產業專精、查核年資、會計師事務所規模、財務

報表重編為其代理變數，研究審計品質代理變數與企業信用風險之相關

性。茲將實證結果質結論歸納如下：第一、客戶重要性與企業信用風險

呈顯著負影響，實證結果顯示客戶重要性可以降低企業信用風險。其中

理由為會計師重視聲譽維護以及重要客戶對事務所營收貢獻度的重要

性。第二、產業專精與企業信用風險正面影響但不顯著，實證結果不支

持產業專精可降低企業信用風險。此與大量審計研究支持產業專家較能

偵知財務報表誤述，並有較低的誤述頻率和較高的獨立性，因而具有較

高的審計品質的論述不同。第三、查核年資與企業信用風險呈顯著負影

響，實證結果說明了查核年資越長，可降低企業信用風險。其理由為查

核會計師任期長對委託客戶較了解，可以經由經驗累積與知識改善，而

提高審計品質，且聲譽應是會計師最注重的，一旦發生審計失敗，不僅

會失去客戶，也會失去公信力，所以會計師在經過利益與風險的考量後，

應不會失去公信力。第四、會計師事務所規模與企業信用風險呈顯著負

影響，實證結果顯示規模越大的會計師事務所，可降低企業信用風險。
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其理由為會計師事務所越大，較無營收壓力且為維護聲譽，應可提供較

高審計品質。第五、財務報表重編與企業信用風險呈顯著正面影響。財

務報表重編代表公司內外監督機制效能不彰，財報可信度不佳，也代表

審計品質較差。實證結果顯示，財務報表重編次數越多，企業信用風險

越高。第六、本研究加入部分公司治理、公司財務特性做為控制變數，

實證結果顯示公司治理品質較佳的公司，更可以進一步顯著地降低公司

的信用風險。 

 

 

第二節、建議 

 

    本文以客戶重要性、產業專精、查核任期及會計師事務所規模、財務

報表重編為審計品質代理變數。實證結果發現客戶重要性、產業專精、

查核任期長皆顯著地降低企業信用風險，財務報表重編顯註的提高企業

信用風險，但不支持會計師事務所規模越大可降低企業信用風險的假

說。另外公司治理品質較佳的公司，更可以進一步顯著地降低公司的信

用風險。會計師是公正、獨立的第三者，對公司提供的財務報表如能以

超然的立場秉持其職業道德進行審核，對於使用財務報表進行投資或授

與信用的利害關係人，提供可信的參考資料，具以做出正確的決策。因

此，投資人得以做出投資決策，銀行貸與資金較有保障，公司得以較低

成本獲取營運資金，以更好的發展回饋投資人及債權人，如此良性循環，

得以有效穩定市場，使得利害關係人皆能受益。 

    一般而言，當簽證會計師事務所或會計師任期增加，可能與委任公

司過於熟稔或基於續留公司的壓力，而降低審計品質，有鑑於此，國內

審計準則公報第四十六號建議會計師任期超過 7 年應進行會計師輪調
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之政策效益。但大部分過去的研究結果發現，會計師事務所任期無損於

審計品質，推論其原因可能係因任期長有助於了解審計客戶，進而提高

審計的效率及審計品質，且聲譽應是會計師最注重的，一旦發生審計失

敗，不僅會失去客戶，也會失去公信力，所以會計師在經過利益與風險

的考量後，應不會失去公信力。本文實證結果顯示查核年資越長，可降

企業信用風險，所以建議主管機關於評估強制審閱政策時可做為參考。 
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