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傳統的會計師查核報告僅提供樣版式之查核意見內容，其資訊內

涵匱乏而備受質疑。為回應財務報表使用者期望能夠獲得更攸關、個

別化且深入的查核資訊，我國金融監督管理委員會因應市場需求並符

合國際潮流，由會計研究發展基金會參考國際審計準則修訂查核報

告，規範上市櫃公司自 2016 年度財務報表之查核起適用新式查核報

告，修改查核報告格式、結構，其中影響層面最廣者，當屬會計師為

受查公司量身打造的關鍵查核事項段落。 

新式查核報告中揭露的關鍵查核事項，係會計師於查核過程中，

對受查公司財務報表揭露項目或重大交易事項，判斷為主要查核事項

且為最重要查核風險所在。關鍵查核事項對財報資訊使用者提供特定

公司風險性資訊，攸關財報資訊使用者之投資決策。過去文獻主要探

討關鍵查核事項揭露對公司利害關係人決策的影響，如權益資金提供

者、債權人、訴訟陪審團、會計師等(e.g. Christensen, Glover and 

Wolfe, 2014; Brasel, Doxey, Grenier and Reffett, 2016; 

Gutierrez, Minutti- Meza, Tatum and Vulcheva, 2018; Porumb, 

Karaibrahimoglu, Hooghiemstra and Waard, 2021)，但少有研究分

析關鍵查核事項對公司投資決策之影響，因此，本研究驗證新式查核

報告中揭露的關鍵查核事項(key audit matters)對公司投資行為之
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影響，以補充相關議題之學術研究，並提供政策實施效果的證據。 

會計師決定關鍵查核事項之過程經過兩個階段，首先，決定查核

時哪些事項為高度關注事項，若該事項：對(1)財務報表存在重大不

實表達之風險程度、或(2)管理當局之重大裁量，或(3)報告期間發生

的重大事件或交易對查核之影響，屬於此三類其一時，就視為「高度

關注事項」(徐永堅，2016)。然而，查核時的高度關注事項不勝枚舉，

無法全數揭露於查核意見報告。因此，會計師經由專業判斷，若該事

項對財務報表具有重大性、或發現嚴重之內部控制缺失、或考量查核

成本投入等因素，會計師決定那些為最後揭露於查核報告之「關鍵查

核事項」。 

導致財務報表是否允當表達之誤述風險、裁量風險、重大交易事

項風險，這類風險為審計客戶之既存風險，為公司營運過程、投資活

動執行時，因實質活動所產生的風險，在正常營運情況下(對於誠信

經營公司)，關鍵查核事項之強制揭露，並不會改變公司實質活動的

行為，然而，主管當局強制要求會計師將高度關注事項且可能產生重

大風險之事項，以文字、按事項類別揭露於查核意見報告，將有利於

投資人辨別淨現值為正的投資項目，進而提升誠信經營公司的籌資能

力。而對於非誠信經營公司，當公司於營運與投資實質活動中，發生

高風險投資、或不確定性交易，將被會計師揭露於審計意見且被明確

指出關鍵查核事項之來源類別與風險原因。若實質活動產生不確定性

導致高風險，而被會計師揭露於查核報告中，將可能導致投資人折價

拋售公司股權、保留借款額度，當此種情形發生時，將有可能改變從

事高風險投資之公司其投資行為，使其投資修正趨向效率性。據此，

本研究提出第一個研究問題：在強制揭露關鍵查核事項後，由於投資
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人可藉由關鍵查核事項揭露，辨別公司是否投資淨現值為正、或從事

高風險性投資，是否因此使得公司投資更有效率。 

會計師就個別受查客戶之特定情況，專業判斷與見解，決定其關

鍵查核事項並揭露於查核報告中，亦即為受查者量身訂製。關鍵查核

事項數量愈多的公司，顯示其從事愈多高風險性活動，本文推論該公

司風險程度愈高。外部投資人透過關鍵查核事項能夠去辨別哪些公司

為高風險特性，哪些公司為低風險特性。這樣的學習會影響這些外部

投資人未來的資本配置。理性的投資人將會減少對高風險公司的資本

提供以及(或者)增加對低風險公司的資本提供。當公司意識到外部投

資人透過關鍵查核事項資訊的學習而影響資本配置時，高風險公司將

避免或減少從事高風險性投資，來爭取友善的籌資機會。據此，本研

究提出第二個研究問題，被會計師揭露愈多數量關鍵查核事項的公

司，是否愈會改變其投資行為而趨向效率性。 

本研究參考過去文獻以投資與現金流量敏感度捕捉公司的投資

行為(e.g. Fazzari et al., 1988; Kaplan and Zingales, 1997; 

Biddle and Hillary, 2006; Cleary, Raith and Povel, 2007)。此

敏感度隱含公司在面對外部籌資困難以及從事高風險性投資的誘因

下，投資決策容易受到內部現金流量之影響，而非單純取決於投資項

目本身的淨現值。基於資訊透明能夠減緩逆選擇與代理問題的假設

下，我們預期新式查核報告暨關鍵查核事項的強制性揭露，能趨緩公

司投資與現金流量的敏感度，使公司投資決策趨向效率性。 

為回答本研究的第一個問題，我們以新式查核報告適用前二年與

適用首二年，即 2014年至 2017年台灣上市櫃公司為樣本，驗證新式

查核報告強制性揭露關鍵查核事項後，是否能夠趨緩公司投資與現金
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流量的敏感度。實證結果符合預期，相較於傳統查核報告，新式查核

報告之實施能減緩正現金流量公司投資與現金流量的正向關係，以及

減緩負現金流量公司投資與現金流量的負向關係。在進一步分析中，

當我們改以長窗期 (適用年度前三年與首三年)或排除適用當年度

時，新式查核報告之實施仍然能減緩負現金流量公司的敏感度，但對

正現金流量公司的影響則未達統計水準。顯示強制性揭露關鍵查核事

項對負現金流量公司投資決策的影響較具持續性，但對正現金流量公

司投資決策的影響則主要來自強制揭露實施的當年度。 

針對本研究的第二個問題，我們以 2016年至 2018年新式查核報

告實施後的上市櫃公司為樣本，分析關鍵查核事項被會計師揭露出愈

多數量的公司，是否愈會改變其投資行為而趨緩公司投資與現金流量

的敏感度。實證結果符合我們的預期，前期關鍵查核事項被揭露出愈

多數量的正現金流量公司，投資與現金流量的正向關係愈加趨緩；前

期關鍵查核事項被揭露出愈多數量的負現金流量公司，投資與現金流

量的負向關係亦愈加趨緩。本文後續控制了內生性問題、公司治理、

審計公費對投資與現金流量敏感度之影響後，研究假說仍獲得支持。 

    本文有以下主要之貢獻，第一，本研究發現新式查核報告強制

性揭露關鍵查核事項後，能夠趨緩公司投資與現金流量的敏感度，

提供政策有效性的證據。第二，不同於過去多數的研究，探討新式

查核報告與關鍵查核事項揭露對公司外部利害關係人的決策影響，

本研究提供與公司經理人投資決策關聯性之討論與證據，補充相關

議題之學術研究。第三，關鍵查核事項的資訊攸關性，在過去資本

市場的實證研究，很少獲得一致性的支持，本研究的發現可以為查

核資訊的經濟後果提供增額價值。由於經理人有裁量權決定公司投
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資資本的來源，像是發行股票、借款或內部現金流量等，來因應不

同管道籌資成本的差異，公司投資與內部現金流量關係的改變亦可

能是另一個對資本市場影響的間接證據。第四，公司投資決策是財

務管理研究中重要的議題，因此有越來越多的研究探討公司投資與

現金流量敏感度的影響因子 (e.g. Fazzari et al., 1988; 

Broussard et al., 2004; Franzoni, 2009; Pellicani and 

Kalatzis, 2019; Khodamipour and Amiri, 2019)，本文之發現有

助於豐富公司投資文獻。 
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