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摘要 

本文探討強制以 eXtensible Business Reporting Language(XBRL)格式申報

財務報告是否降低資本市場資訊不對稱。實證結果顯示，強制以 XBRL 格式申

報財報雖僅止於提昇資訊揭露品質，但仍有助於減少資訊不對稱現象。此外，

本研究亦發現，XBRL 格式申報財報可改善資本市場的資訊風險。然而，經以

路徑分析及層級迴歸分析，資訊風險並非 XBRL格式申報財報對資訊不對稱影

響的中介變項。本文研究結果有助於主管機關推行公司申報制度時的參考。 
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Abstract 

In this study, we investigate whether mandatory filing of eXtensible Business 

Reporting Language (XBRL) financial reports helps reduce information asymmetry.  The 

empirical results indicate that mandatory reporting using the XBRL format can not only 

enhance the quality of information disclosure, but also mitigate information asymmetry. In 

addition, we find that using the XBRL filing format decreases information risk in the 

capital market. However, path analysis and hierarchical regression analysis show that 

information risk is not the mediator variable that drives the association between XBRL 

financial reporting and information asymmetry. Our empirical results bear important policy 

implications to the securities regulators in promoting the mandatory XBRL financial 

reporting. 
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壹、前言 

隨著網際網路的普遍應用，各種資訊的取得與傳遞不再侷限於傳統紙本、

電視或口耳相傳等管道。企業財務報導及資訊揭露方式也隨著資訊科技進步，

由傳統書面文件發展到無紙化的電子檔案，不僅降低企業揭露資訊成本，亦使

得資訊使用者可以透過網路更及時與更容易取得企業資訊。吳琮璠、林瑞嘉、

顏如君與連建順(2007)跳脫技術推動(technology push)的觀點，改從使用者資訊

價值與需求拉動 (demand pull)
1的角度，來分析以可延伸企業報導語言

（eXtensible Business Reporting Language，以下簡稱 XBRL）格式申報財務文

件如何提升資本市場公開資訊價值；本研究進一步以實證資料研究 XBRL 的採

用是否降低資訊不對稱的問題。 

台灣證券交易所於 2002 年間建置「公開資訊觀測站」企業資訊揭露系統，

提供上市、上櫃及公開發行公司申報財務報告與年報，而投資人亦可透過該企

業資訊揭露系統瀏覽並下載公司財務資訊。由於該系統允許上市櫃公司自行決

定上傳報告的格式（例如以 Word、PDF 或掃描檔等電子書格式），導致對資

訊技術不熟的一般投資大眾無法充分利用該系統所提供的資訊，進而降低該系

統建置的預期效益(Pinsker and Li 2008; Baldwin 2011)。且各公司的財務資訊係

以不同的格式發佈，一般投資人要進行同業比較或資訊再利用2的難度亦較高。 

此外，環觀全球資訊揭露發展趨勢，許多國家（例如美國、南韓、日本、

新加坡、中國大陸、加拿大、西班牙等）陸續發展並採用更容易理解及使用、

更具正確性、可信賴性和時效性的資訊揭露技術。台灣證券交易所及櫃檯買賣

中心在金融監督管理委員會（以下簡稱金管會）的監督下，亦積極推動上市櫃

及興櫃公司以 XBRL 的格式申報財務報告資訊。XBRL 是一種企業資訊的電子

化溝通語言，以 XML（eXxtensible Markup Language，可延伸標記語言）技術

為基礎，藉由在財務報告會計科目及金額貼上電腦可辨識的共同標籤，使各國

財務報告有共通的電子化語言，不受個別公司資訊系統的限制(Vasarhelyi, Chan 

and Krahel 2012)，有助於國際分析師在選擇各國投資標的時候可自動交換並擷

取資訊，減少重複輸入的問題。XBRL 在國際上廣泛應用於資本市場、金融監

理、稅務申報及工商管理等方面，尤其在資本市場方面。我國 XBRL 示範平台

於 2008 年 12月正式上線，並於 2010 年 5 月試辦自願性申報，自申報 2010 年

上半年度財務報告起，強制規範上市櫃公司，應增加以 XBRL 格式申報。金管

                                                 
1 針對 XBRL財務報告而言，技術推動(technology push)是指 XBRL財務報告的推動乃因為科技的進

步而推動財務報告用 XBRL 申報；相對地，需求拉動(demand pull)是指採用 XBRL 的主要動因是

源於使用者對財務報告要求得以跨資本市場跨上市公司快速整合分析的需求，乃因使用者需求決

定創新的速度與普及程度。 
2
 以往以Word、PDF或掃描檔等電子書格式所上傳的財務報告，使用者下載後必須再經過人工處理，

包括必要的重新登打才能再為利用，錯誤在所難免，例如 TEJ 資料庫需經人工重新登打整理。而

資本市場各上市公司財務報告若以 XBRL 格式定義資料內容，使用者因此可以不用重新登打，即

可進行比較分析。 
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會表示，透過 XBRL 標準格式化語言，使各地區或國家的財務報告有共通電子

化語言，促進財務報告資訊的傳遞及分析比較，進一步提昇企業財務報告的透

明度並減少資訊使用所耗費的成本。 

XBRL推行之前，投資人大都由各公司網站或公開資訊觀測站取得財務及

非財務資訊，以評估企業經營績效及投資風險。由於各公司報告的資料定義與

格式並無一致標準，大幅降低投資人使用企業資訊的效率，造成資訊可取得性

與可再用性降低，也使得資料可比較性、易理解性及便利性大打折扣(Hodge, 

Kennedy and Maines 2004)。舉例來說，若只閱讀一家公司財務報告 PDF 格式

電子書，其表達資訊十分清楚，但若想擷取數家公司某一項資訊（例如股票基

礎給付制度）加以比較分析，則必須以人工方式複製貼上。若資訊為圖檔格式，

則所擷取之資訊僅為圖片檔，必須使用辨識軟體或手動輸入等方式始能做成可

供電腦分析的資訊格式。XBRL 的設計是將資料內容(schema)與資料關係 (linkbase)

分開3，因此當財務報導表達方式改變時，不需修改整個資料內容，僅需修改

資料關係即可，便於多家公司同項目的比較分析。 

台灣證劵交易所表示，XBRL強制實施後，企業財務資訊透過網路發佈或

上傳，皆由預先設計好的應用程式一次執行完畢，不需分開執行多次的資料處

理作業，大幅提昇了企業資訊公開的便利及效率。再者，以 XML 格式表達之

財務資訊，因為有大量標籤可供電腦辨識，因此電腦軟體可擷取相關科目及金

額進行自動化財務分析，不像 Word 或 PDF 格式所呈現的財務報告，電腦無法

判讀各科目與金額之間的關係。故對投資人而言，企業採用 XBRL 格式申報財

務資訊可使投資者更快速獲得企業相關資料並直接加以比較分析（例如不同公

司同類財務資訊之比較或多個公司跨年度的財務資料比較），避免財務資訊必

須重新輸入並整理所可能產生錯誤的風險與無效率。 

資訊經濟學的理論指出，當交易之一方較另一方擁有更多資訊時，會產生

資訊不對稱的情形(Kulkarni 2000; Biswas 2004)，進而衍生出逆選擇問題，增加

公司資金成本(Leuz and Verrecchia 2000)。為解決資訊不對稱造成的問題，增加

資訊揭露水準不僅可以減少訊息擁有者套利的機會，亦可減少未擁有訊息者的

交易成本。這是因為提昇資訊揭露水準增加資訊透明度後，壓縮訊息擁有者套

利的空間，因此減少未擁有訊息者的資訊成本、投資風險與不確定性。 

Diamond and Verrecchia (1991)指出，提昇資訊揭露水準，不論是資訊揭露

數量或品質，皆可以減少資訊不對稱問題，吸引更多投資人。實證上以強制性

揭露或自願性揭露研究，皆支持這種觀點（如：Greenstein and Sami 1994; Welker 

1995; Healy, Hutton and Palepu 1999; Leuz and Verrecchia 2000; Heflin, Shaw and 

Wild 2005）。而為吸引更多投資人，Vasarhelyi et al. (2012)以科技接受模型

                                                 
3
 資料內容係定義企業財務報告的各個會計項目；資料關係係建構項目之間的關係（如：表達樣式、

計算式、定義等）、標籤與規則。當這兩者分開，也就是若資料關係改變，即項目間表達或計算

方式改變，並無須更動資料內容。 
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（technology acceptance model，簡稱 TAM）指出，XBRL 格式申報不論在感受

有用性與感受易用性，皆為投資人認同，足以使該項科技制度廣為投資人採

用。Wagenhofer (2003)則從投資人與公司的成本效益觀點，指出在權衡成本與

效益高低後，網路財務報告不但加速投資人接收財務報告的時間，而且也減輕

投資人的資訊處理成本，公司則更易與現在或潛在投資人溝通。就市場來說，

每一位投資人皆有公平接觸公司資訊的機會，減少機構投資人或其他私有資訊

者的資訊優勢，增進市場的效率。 

XBRL正是提昇資訊揭露品質的方法之一，因為以 XBRL 申報財務資訊幫

助非專業使用者更快速地取得並整合相關財務資訊，並且提昇企業財務資訊及

管理當局選擇財務報導方式或會計方法的透明度(Hodge et al. 2004)。雖然

XBRL 格式報導僅止於資訊格式的改變，但 Efendi, Park and Subramaniam 

(2010)發現在沒有增加新資訊內容而僅是資訊格式改變的前提下，財務資訊仍

具有資訊內涵。我國自 2010 年 9 月底首次全面強制上市櫃公司增加以 XBRL

格式申報財務資訊，此項新的資訊揭露政策對資本市場是否有影響、資訊不對

稱的現象是否減少，是一個值得研究的議題。 

就我國目前的相關研究而言，林靖傑與莊素增(2011)探討建置公開資訊觀

測站，是否減少資本市場盈餘宣告後交易量與股價的異常波動。研究結果發現

不論交易量、報酬絕對值或異常報酬絕對值，以網路申報財務報表後有助於減

少這種異象。廖益興、陳彥綺與王貞靜(2011)探討年報中資訊揭露水準對資訊

不對稱的影響。實證顯示，年報中所呈現的整體資訊揭露水準愈高，愈有助於

緩和企業資訊不對稱程度。吳欣華(2010)探討提早採用 XBRL 格式申報財務報

告的決策是否受到股權結構與公司特性等因素影響。實證分析發現機構投資人

持股比率與提早採用 XBRL格式間呈現正相關。此外，就公司特性變數而言，

公司規模、市場別以及是否發生虧損皆與提早採用 XBRL 格式呈現負向關係。

鄭佩宜(2009)探討美國、中國和台灣三個國家的股權分散性是否與企業自願採

用 XBRL 有關。研究結果顯示，美國與台灣股權愈分散的企業愈會自願採用，

而中國卻是股權愈集中的企業，愈會自願以 XBRL 格式申報報告。以上研究文

獻，有些並未探究以 XBRL 格式申報財務資訊對資本市場及投資人的影響

（如：林靖傑與莊素增 2011；廖益興等 2011），有些則雖探究採 XBRL 格式

申報的議題，但僅止於自願申報，並非全面強制採行（如：鄭佩宜 2009；吳

欣華 2010）。因此，有必要補充此方面文獻之不足。 

過去關於強制採行 XBRL 格式申報對市場影響的研究，主要以韓國與美國

的資本市場為主，研究結果皆指出強制以 XBRL格式申報有助於降低市場資訊

不對稱（如：Ra, Koh and Lee 2010; Yoon, Zo and Ciganek 2011）或改善資訊環

境（如：Kim, Lim and No 2012）。本文的增額貢獻，除檢視我國全面強制公

司以 XBRL 格式申報後，對資本市場的影響與國際有何不同外，尚有下列數

項：首先，以韓國市場的研究，僅探究 XBRL 格式申報是否減少資訊不對稱，
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並未進一步研究對資訊環境的影響；以美國市場的研究，主要針對 XBRL 格式

申報對資訊環境的影響，但是對資訊不對稱的影響則未明確說明。本研究則是

兼採兩者，使研究架構更趨完整。不但如此，資訊不對稱與資訊環境皆以兩個

不同的替代變數衡量，結果相當一致。其次，過去的研究並未排除金融風暴的

可能影響，且以美國市場為主的研究，其樣本侷限於第一階段實施的公司，本

文雖以台灣市場分析，然樣本包括全體上市公司，強化外部效度，同時亦排除

金融風暴可能對實證結果帶來的影響。最後，則是探討強制以 XBRL 格式申報

對資訊不對稱的影響下，資訊風險是否具有中介效果，透過層級迴歸分析與財

會中較少採用的路徑分析，試圖找出其間因果關聯，以彌補過去研究之不足。 

本文以下之架構如下：第貳節為文獻探討及研究假說，介紹 XBRL 的發展

與效益及回顧資訊揭露品質的相關研究並提出研究假說；研究設計列於第參

節，說明樣本選擇、變數定義與實證模型，第肆節為實證結果分析；最後則於

第伍節說明結論及建議。 

貳、文獻探討及研究假說 

本節首先介紹 XBRL 的概念及效益，其次探討公司資訊揭露品質、資訊不

對稱與資訊風險的相關文獻，並據以提出研究假說。 

一、關於XBRL 

XBRL 是一種企業資訊的電子化溝通語言，以 XML 技術為基礎，藉由在

財務報告會計科目及金額貼上電腦可辨識的共同標籤，使各國財務報告有共通

的電子化語言，不受個別公司資訊系統的限制(Vasarhelyi et al. 2012)，有助於

國際分析師在選擇各國投資標的時可自動交換並擷取資訊，減少重複輸入的問

題 (Hannon 2003; Hasegawa, Sakata, Sambuichi and Hannon 2004; Farewell 

2006)。XBRL 發展至今已有十餘年，國際上廣泛應用於資本市場、金融監理、

稅務申報及工商管理等方面，尤其是資本市場。 

美國由證管會(SEC)主導 XBRL 計劃，2005 年 2 月，公司於 EDGAR 以

XBRL格式自願申報財務資訊，之後並強制要求所有公開發行公司必須在 2011

年 12月前完成(Kim et al. 2012)。亞洲國家中，中國大陸是最早強制採用 XBRL

的國家，2003 年由上海證券交易所推動自願申報計劃，2005 年起要求所有上

市公司採用 XBRL 格式申報財務報告全文(Peng, Shon and Tan 2011)。新加坡、

韓國於 2007 年強制採用，日本亦於 2008 年 7 月全面實施(Yoon et al. 2011; Bai, 

Sakaue and Takeda 2014)。 

我國 XBRL 示範平台於 2008 年 12 月正式上線，並於 2010 年 5 月試辦自

願性申報。自申報 2010 年上半年度財務報告起，強制規範上市櫃公司應增加

以 XBRL 格式申報。金管會表示，透過 XBRL 標準格式化的語言，使各地區

或國家的財務報告有共通電子化語言，促進財務報告資訊的傳遞及分析比較，
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進一步提昇企業財務報告的透明度並減少資訊使用所耗費的成本。投資人可自

新版公開資訊觀測站中「XBRL 資訊平台」進行財務資料的擷取與分析，無需

額外使用其他軟體。亦即，投資人不需分析 XBRL 格式的工具，即可無償從公

開資訊觀測站 XBRL 資訊平台，進行不同公司同類財務資訊的比較、同公司跨

期間報表科目的比較及多公司多個年度期間的比較等，避免再輸入整理的風險

與無效率，降低傳統資訊揭露的無法直接分析比較以及資訊處理成本等的   

問題。 

二、XBRL效益 

XBRL推行之前，投資人大都由各公司網站或公開資訊觀測站取得財務及

非財務資訊，以評估企業的經營績效及投資風險，但各公司報告的資料定義與

格式並沒有一致標準，大幅降低投資人使用企業資訊的效率，也使得資料的可

比較性、易理解性及便利性大打折扣(Hodge et al. 2004)。XBRL 提供使用者透

過網際網路編製、發佈、交換和分析不同樣式的財務資訊，不受個別公司資訊

系統的限制，自動交換並摘錄財務資訊，因此財務資訊供應鏈的參與者均能受

惠於此制度(Jones and Willis 2003; Deshmukh 2004)。舉例來說，若想以財務報

告 PDF 格式電子書擷取數家公司某一項資訊加以比較分析（如：比較數家公

司股票基礎給付制度），則必須以人工方式複製貼上。若資訊為圖檔格式，所

擷取的資訊僅為圖片檔，必須使用辨識軟體或手動輸入等方式始能做成可供電

腦分析的資訊格式。而 XBRL 的設計是將資料內容與資料關係分開，因此當財

務報導表達方式改變時，不需修改整個資料內容，僅需修改資料關係即可，便

於多家公司同項目的比較分析。就資本市場國際化角度而言，應用 XBRL 技術

後，國際分析師更能直接且容易瞭解國內資本市場之投資標的，有助於吸引外

資流入，增進我國資本市場競爭力。對證劵管理單位而言，各公司皆統一採用

XBRL格式上傳檔案，證劵管理單位可直接進行檢查、比較與分析，以最小成

本達到資訊公開透明化與公平化的證券市場。 

實施 XBRL 後，企業網路財務資訊的發佈或上傳，皆由預先設計好的應用

程式一次執行完畢，不需分開執行多次資料處理，大幅提昇企業資訊公開的便

利及效率。以 XML 格式表達的語言，因為有大量標籤，電腦軟體可擷取相關

科目及金額進行財務分析，相較於 Word 或 PDF 格式電腦無法判讀各科目與金

額之間的關係有所不同。綜合言之，採用 XBRL能增進財務報告交換及分析的

效率與效果，有助於提昇市場參與者的資訊與決策品質。 

三、資訊揭露品質 

（一）資訊揭露品質與XBRL 

公司資訊揭露的動機通常為減少資訊不對稱並降低資金成本(Easley and 

O’Hara 2004; Francis, LaFond, Olsson and Schipper 2005)或解決代理衝突(Healy 

and Palepu 2001)或基於主管機關的規定(Deegan and Gordon 1996; Chi, Liu and 
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Wang 2009)。不論是強制性或自願性揭露，就資本市場而言，公司資訊揭露提

供外部投資人有關企業的經營績效以及公司治理等相關資訊，係維持資本市場

效率性不可或缺的要素(Shaw 2003)。Yoon et al. (2011)即認為達成效率資本市

場有賴於各公司的財務資訊（包括財務報表、附註揭露、管理當局討論、各項

分析及未來預測）能在不同投資人間無縫隙流通，及時提供投資人投資決策所

需的知識。過去企業資訊揭露主要遵循資訊供給面，忽略了使用者的需求，雖

然投資人可透過公開資訊觀測站瀏覽、下載，但對資訊技術不熟的一般投資大

眾，資訊利用未能達預期效益，產生許多資訊品質不良的問題(Pinsker and Li 

2008; Baldwin 2011)。 

二十一世紀初，美國發生許多令人震驚的會計弊案，會計學者及主管機關

因此更加意識到企業資訊品質的重要性，因而積極改善資訊揭露問題。其中之

一為建構以 XML 為基礎的國際化標準共通語言 XBRL，在資訊傳遞與分析上，

提供較佳的便利性與彈性。因為 XBRL 揭露技術能統一企業報告的格式，並利

用標記語言的優勢，不受個別公司資訊系統的限制，不需經過轉換即可自動交

換並摘錄財務資訊，避免資料重新輸入錯誤的風險。因此，使用者可以在短時

間內取得想要的各種資料並進行分析比較，不但加強使用者的分析能力，亦提

高資訊的即時性、可靠性及易取得性，改善資訊揭露品質(Ra et al. 2010)。

Hannon (2002)指出為達成高透明度，資訊揭露應該要明確、及時，並且包括所

有影響企業的資訊，而採用 XBRL 幫助企業增強財務資訊透明化與提昇品質。

Baldwin, Brown and Trinkle (2006)由資訊揭露品質的五大特徵（即：一致性與

可比較性、可靠性與易接近性、攸關性、決策有用性與透明度）出發，同樣支

持 XBRL 增加資訊品質。Gray and Miller (2009)指出 XBRL 申報格式不但避免

高成本的人工資料處理程序，統一格式的資訊揭露方式，也提昇了資料分析的

正確性與效率性，改善資訊品質。 

綜上所述，採用 XBRL 申報技術，投資人不需具備分析 XBRL 格式的工

具即可進行比較分析，減少了傳統資訊揭露無法直接分析比較以及資訊處理成

本等問題，提昇財報資訊揭露品質。 

（二）資訊揭露品質、資訊不對稱與資訊風險 

當交易的一方較另一方擁有更多資訊時，即產生資訊不對稱(Kulkarni 

2000; Biswas 2004)。資訊經濟學的理論指出，資訊不對稱衍生出逆選擇問題，

反映在資本市場上，造成股票買賣價差增加、流動性下降、股價變異程度增加

等問題(Kyle 1985; Lang and Lundholm 1993)。具體而言，資訊不對稱程度增加

表示更高的逆選擇問題，買方出價降低、賣方出價增加，買方與賣方的價差擴

大；交易量衡量公司股票流動性，係持有股票者願意出售與未持有股票者願意

購買的程度，資訊不對稱增加表示公司的投資人與潛在投資人交易意願下降，

交易量因而減少；資訊不對稱程度反映在股價上，造成股價波動性增高。以股
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票流動性降低為例，公司若有籌資需求，就需折價發行，增加其資金成本(Leuz 

and Verrecchia 2000)。 

為解決資訊不對稱衍生的問題，增加資訊揭露水準為解決的有效方法

(Diamond and Verrecchia 1991; Leuz and Verrecchia 2000)，因為一方面可壓縮訊

息擁有者進行套利佈局的時間，減少其利用私有資訊套利的動機，也會提高有

心人士探索私有訊息的成本（廖益興等 2011）。另一方面透過資訊及時公開，

降低一般投資人交易成本、投資風險與不確定性，改善失衡的價格、縮小的流

動性與降低的交易頻率(Bloomfield and Wilks 2000; Yoon et al. 2011)。 

過去研究顯示，增加資訊揭露水準不論採強制性揭露（如：Greenstein and 

Sami 1994; Welker 1995; Leuz and Verrecchia 2000）或自願性揭露（如：廖益興

等 2011；Healy et al. 1999; Heflin et al. 2005），皆有助於減少資本市場資訊不

對稱。例如 Greenstein and Sami (1994)以美國證管會要求的部門別資訊揭露為

例，發現市場的買賣價差減少。Welker (1995)、Healy et al. (1999)、Heflin et al. 

(2005)皆發現公司揭露程度排序愈高者，流動性愈佳。Leuz and Verrecchia 

(2000)比較德國創業版市場（Neuer Market，要求相對較高的資訊揭露水準）及

德國法蘭克福證券交易所（Frankfurt Exchange，要求相對較低的資訊揭露水準）

的股票買賣價差。發現創業版市場比法蘭克福證券交易所有較小的股票買賣價

差以及較高的流動性。廖益興等(2011)實證結果顯示，年報中整體資訊揭露水

準愈高，愈有助於緩和企業資訊不對稱的程度。若進一步考量資訊揭露的性

質，發現自願性資訊揭露水準愈高，資訊不對稱程度愈輕。 

不論資訊揭露數量或資訊揭露品質皆屬於資訊揭露水準的一環，個別或合

併皆有助於減輕資訊不對稱程度(Leuz and Verrecchia 2000)。以資訊揭露品質而

言，資訊揭露的技術、資訊呈現的複雜度以及資訊的處理成本高低皆屬之。

XBRL格式屬於提昇資訊品質的申報方式，因為 XBRL 透過將資訊標籤化的方

式產生與交換企業資訊，使每一個財務數字都有其代表含義，而非單純的數字

呈現，方便使用者快速搜尋、選讀和分析所需要的數據，提昇投資人的資訊搜

尋能力，改善資訊品質，促進資訊的流動 (Debreceny, Chandra, Cheh, 

Guithues-Amrhein, Hannon, Hutchison, Janvrin, Jones, Lamberton, Lymer, 

Mascha, Nehmer, Roohani, Srivastava, Trabelsi, Tribunella, Trites and Vasarhelyi 

2005)。 

然而，縱使 XBRL 格式申報能增進公司資訊揭露水準，若投資人無使用動

機，該項制度的美意仍大打折扣。科技接受模型(TAM)指出人們對科技的接受

程度受其行為意圖影響，感受有用性和感受易用性是兩個主要的決定因素

(Davis 1989)
4。Vasarhelyi et al. (2012)運用 TAM 探討 XBRL 格式申報對有用性

                                                 
4
 Davis (1989)提出資訊科技接受的理論模型，在該模型下，使用者對於資訊科技接受程度取決於兩個

因素，一個是感受有用性(perceived usefulness)，另一個是感受易用性(perceived ease of use)。前者係

指使用者相信資訊科技有助於增進工作績效的程度；後者係指使用者認為資訊科技容易使用的    

程度。 
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與易用性的影響。研究指出，透過標準化傳輸資料，可增進財報資訊的可比較

性，並容易整合片段資料，提高投資人感受財報有用性；再者，隨著提昇使用

介面方便性，以及出現應用軟體，投資人感受的科技易用性亦增加。綜合感受

有用性與感受易用性，使 XBRL 格式的財務報告易為投資人接受。 

另一方面，Wagenhofer (2003)由資訊供給與需求面分析投資人與公司參與

財報的程度。以網路財務報告為例，Wagenhofer (2003)認為就需求面的投資人

而言，該項制度使投資人及時接收財報，加速搜尋、處理、檢索資訊的時間，

減輕投資人的資訊處理成本；就供給面的公司而言，網路財務報告比其他申報

方式（例如紙本）更易使公司與潛在投資人溝通，且每一位投資人皆有公平接

觸公司資訊的機會，減少機構投資人或其他私有資訊者的資訊優勢。不論就投

資人或公司的成本效益面考量，網路財務報告均會增進市場的效率。同樣地，

XBRL格式申報財務報告，雖未提供額外資訊，但由上述分析，對於增進市場

效率的結果與網路財務報告應無太大差別。 

過去關於 XBRL 對市場影響的相關研究，就資訊揭露技術與降低資訊複雜

度而言，Hodge et al. (2004)檢視 XBRL 搜尋引擎是否幫助非專業的財報使用者

取得和整合相關的財務資訊。他們指出 XBRL 在財報貼上電腦可辨識的標籤，

使用者只要透過搜尋技術，容易搜尋不同企業的財務績效及會計選擇，亦容易

取得過去常被忽略的財報附註資訊，顯然 XBRL 技術藉由改善企業資訊的易取

得、整合比較、可再利用性，增加企業資訊報告的攸關性。該研究進一步證實

XBRL提昇公司財務資訊及管理當局財報選擇的透明度，不論決策所需的資訊

置於報告的何處，XBRL 的搜尋技術協助報告使用者做消息靈通的決策，大幅

增加企業報告的有用性或攸關性。Frederickson and Miller (2004)亦認為 XBRL

的標籤和分類方式提供非專業的投資人一個有力且直接搜尋和分析的功能，投

資人從中受益良多。 

就資訊內涵而言，Efendi et al. (2010)以 342 家自願採用 XBRL 格式申報的

公司為樣本。發現在沒有新資訊內容而僅是資訊格式改變的前提下，結果顯示

解釋累積異常報酬的偏判定係數(partial R
2
)從 1.2%（三天交易日）增加至 8%

（七天交易日），所增加的解釋量是以 HTML 格式申報方式(1.73% to 2.07%)的

4 倍。Efendi 等人認為，儘管財務報導內容實質上並無改變，資訊內涵增加的

原因主要係投資人能了解並且有能力使用 XBRL 格式的資訊，以更有效率及更

低成本方式分析財務資訊並作成投資決策所致。因此主張 XBRL 申報格式具有

增額資訊內涵。Ra et al. (2010)以韓國股票市場 502 家自願採用 XBRL 申報財

務資訊的公司，檢視申報後短期間資訊不對稱是否降低。結果顯示自願採用

XBRL申報，資訊不對稱現象顯著減少。 

上述研究多採實驗方式或以自願採用 XBRL 格式申報財報的公司。至於對

強制要求 XBRL 格式申報的市場影響，文獻僅有 Yoon et al. (2011)與 Kim et al.  

(2012)。Yoon et al. (2011)探討韓國資本市場於 2007 年 10月強制實施 XBRL 格
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式申報財務資訊，資訊不對稱現象是否降低。實證結果與 Ra et al. (2010)相同，

XBRL與資訊不對稱呈負相關，表示強制實施 XBRL 後可以減少資訊不對稱現

象。除了資訊不對稱外，Kim et al. (2012)從資訊環境改變的角度出發，檢視美

國在第一階段強制導入 XBRL 揭露方式對財務資訊環境的影響。研究結果顯示

採用 XBRL 格式申報後，透過改善資訊透明度，增加資訊的效率性、降低事件

報酬及股價報酬的波動性，也減緩資本市場的資訊風險。 

本文同樣探討強制要求 XBRL 格式申報對市場的影響。惟與前述文獻不同

者，除了以我國資本市場研究外，尚有下列差異：首先，經濟影響上，同時探

究對於資訊不對稱與資訊環境改變的影響，綜合上述兩篇研究，而且資訊不對

稱與資訊環境皆以兩個不同的替代變數衡量，均係財務、會計文獻廣為使用

者，使研究設計更為完整，與 Yoon et al. (2011)僅以單一變數探討不同。其次，

在研究樣本的選擇，雖以我國資本市場，然涵蓋全體上市公司，而 Kim et al. 

(2012)雖以美國市場，但僅侷限於第一階段實施的公司，本文避免了外部效度

的問題。最後，本研究探討強制以 XBRL 格式申報對資訊不對稱的影響下，資

訊風險是否具有中介效果。透過層級迴歸分析與路徑分析，試圖找出其間因果

關聯，以補 Yoon et al. (2011)以及 Kim et al. (2012)研究之不足。 

綜合以上討論，提昇資訊揭露水準會減輕資本市場資訊不對稱的現象（廖

益興等 2011；Greenstein and Sami 1994; Welker 1995; Healy et al. 1999; Leuz 

and Verrecchia 2000; Heflin et al. 2005）。以 XBRL 申報公司財務資訊有助於減

少人工再次處理成本、提高資訊的易理解性、易取得性、效率性及攸關性，提

昇資訊的品質與透明度，緩解資本市場的資訊風險，也就是改善資訊環境

(Debreceny et al. 2005; Pinsker and Li 2008; Kim et al. 2012)。總而言之，以 XBRL

格式申報財務報告，不但減少市場資訊不對稱，也改變資訊環境，降低資訊風

險。觀念上，公司股價的變動多認為屬於資訊風險(Kim et al. 2012)，但亦屬資

訊不對稱的範疇(Leuz and Verrecchia 2000)，也可以代表資訊不對稱。過去研究

也認為降低資訊風險與減少資訊不對稱並無不同(Bai et al. 2014)
5。因此，本文

認為，我國於 2010 年 9月強制以 XBRL 格式申報制度，雖僅止於資訊格式改

變，但是投資人能更快速、正確地蒐集與分析決策所需的資訊。根據以上文獻

探討，本研究建立假說如下： 

H1：全面強制以XBRL格式申報財務報告可以降低資本市場資訊不對稱  

現象。 

  

                                                 
5 雖然如此，我們仍於第肆節「實證結果與分析」中，檢視資訊風險是否為 XBRL 格式申報影響資訊

不對稱的潛在中介變項。 
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參、研究設計 

一、資料來源與樣本選取 

我國自申報 2010 年上半年度財務報告起，全面增加以 XBRL 格式申報。

為檢視全面申報後是否減少公司資訊不對稱，本文原研究期間以 2010 年 7月 1

日至 2011 年 6 月 30 日，惟上半年度財務報告最遲公告日為 8 月 31 日6，且採

XBRL格式申報之期限可延至法定公告申報期限後一個月，因此上述期間排除

7月 1日至 9月 30 日，選定期間 2010 年 10 月 1日至 2011 年 6 月 30日（以下

稱全面申報後），合計 9個月7，對照期間以同日期之前二年，即 2008 年 10月

1日至 2009 年 6 月 30 日（以下稱全面申報前）8。 

研究對象以在我國證券交易所掛牌的上市公司，且排除金融業、全額交割

股、管理股票、財務困難公司。股票交易量、成交資訊、股價資料與財務報告

資料皆取自台灣經濟新報社。 

樣本經上述篩選後，再排除應變數或自變數大於（小於）平均數加（減）

3個標準差以外的極端值後(Cagwin and Bouwman 2002; Donnelly 2008)，以資

訊不對稱（資訊風險）為衡量指標，計有 1,176(1,289)家公司/年，其中 538(626)

家公司/年屬於全面申報前，638(663)家公司/年屬於全面申報後。 

二、實證模型與變數定義 

（一）衡量指標 

1.資訊不對稱 

Leuz and Verrecchia (2000)指出，衡量資訊不對稱的變數有買賣價差

(bid-ask spread, SPD)、交易量(trading volume)以及股價波動性(stock price 

volatility)。買賣價差係指某一證券買方出價與賣方出價的差異，如果公司不存

在資訊不對稱，則買賣價差應為零；反之，則買賣價差增加。交易量係指某一

證券的成交量，若公司資訊不對稱程度愈高，則交易量減少；反之，由於想買

及想賣的投資人增加，交易量增加。股價波動性反應公司的風險或不確定性，

若公司的資訊不對稱程度減少，則股價波動性減少，反之則增加。 

                                                 
6 依證券交易法第 36 條規定，公司於於每半營業年度終了後二個月內，公告並申報經會計師查核簽

證、董事會通過及監察人承認之財務報告。 
7
 受限於資料可取得性，XBRL 格式申報之揭露時點並無法取得，但經詢問某四大會計師事務所會

計師以及某上市公司會計主管得知，多數公司於申報期限屆滿之最後一個月上傳，且上傳後投資

人即能獲取相關資訊。由於本文計算資訊不對稱期間長達九個月，屬長時間(long window)研究，

因此雖未能取得揭露時點，應不影響研究效度。 

8 台灣證券交易所於於 2009 年 11 月擬訂「推動上市櫃（興櫃）公司採用 XBRL 申報財務報告」進

展計畫，並於 2010年第一季試辦自願性申報，為避免全面實行前與自願申報期間產生混淆，因此

本文不以全面實行前一年為對照期間。 
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雖然這三個指標皆可衡量資訊不對稱，然而買賣價差相較之下為較佳的衡

量指標(Clarke and Shastri 2000)，Clarke and Shastri (2000)實證比較不同的資訊

不對稱變數，發現以市場微結構為基礎的衡量指標（如：買賣價差）優於其他

指標，Yoon et al. (2011)亦指出交易量與股價波動性尚受到其他因素的影響。

除此之外，Easley and O’Hara (1987)所提出之資訊交易機率模型(probability of 

information-based trading, PIN)亦受到財務、會計文獻的廣泛應用（如：Chen, 

Goldstein and Jiang 2007; LaFond and Watts 2008; Chi et al. 2009）。該模型係以

私有資訊擁有者驅動買賣交易為估計基礎，因而直接捕捉市場上潛藏在投資交

易過程的私有資訊交易（廖益興等 2011）9。 

本研究同時以 SPD 及 PIN 做為資訊不對稱的替代變數，分別檢視全面增

加以 XBRL 格式申報財務報告是否降低資本市場資訊不對稱現象。 

在 SPD 方面，採用 Boone (1998)的做法如下： 

.

)
2

(
priceBidpriceAsk

priceBidpriceAsk
SPD




   (1) 

其中 Ask price 為某一證券最後揭示賣價，Bid price 為最後揭示買價。本文

先逐日計算每一家公司之 SPD，再分別計算 2008 年 10 月 1 日至 2009 年 6 月

30日以及 2010 年 10 月 1日至 2011 年 6 月 30日兩個期間，各研究樣本的平均

SPD。 

在 PIN方面，採用 Aktas, Bodt, Declerck and Oppens (2007)簡化式的模型  

如下10： 

 
 

 .
SBE

SBE
PIN




  (2) 

其中 E 為期望運算子，B 為買方驅動(buyer-initiated)交易數目，S 為賣方

驅動(seller-initiated)交易數目，本文先逐日計算每一家公司之 PIN，再分別計算

2008 年 10 月 1 日至 2009 年 6 月 30 日以及 2010 年 10 月 1 日至 2011 年 6 月

30日兩個期間，各研究樣本的平均 PIN。 

2.資訊風險 

過去美國資本市場的研究發現，強制導入 XBRL申報格式減少事件報酬波

動性(event return volatility, ERV)、提昇資訊效率(information efficiency, IE)，因

而改善了資訊環境(Kim et al. 2012)
11。本文亦嘗試由資訊環境角度出發，檢視  

                                                 
9
  作者們感謝評審委員之一所提供的寶貴意見。 

10
 Aktas et al. (2007)指出簡化式的 PIN與傳統 PIN計算方式，實證上結果相當一致。 

11
 該研究僅以美國市場分階段實施強制 XBRL格式申報的第一階段為研究樣本，並未探究全面強制施

行後的結果。 
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我國全面增加以 XBRL 格式申報是否改變資訊風險(information risk)，以探究

資訊不對稱現象降低的可能原因。以 ERV 及 IE 作為資訊環境的替代變數

(Francis, Nanda and Wang 2006)，計算如下： 

    ,
1

1







t

t

tARERV  (3) 

    .1)1(
1

1







t

t

tARIE      (4) 

    AR為依照市場模式(market model)所估計之公司每日股價異常報酬，估計

期為事件期前55日至254日(-254,-54)，合計200天。事件日為2008年及2010年年

度財務報告上傳公開資訊觀測站日12，事件期為事件日前後各一日，合計3日。

ERV及IE數值愈低，表示公司資訊風險愈低。 

（二）實證模式 

1.資訊不對稱 

根據過去關於資訊不對稱的相關文獻，建立實證模式分別如下，並以最小

平方法(ordinary least square, OLS)估計之。 

,,,8,7,6

,5,4,3,2,10,

titititi

titititititi
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 (5) 
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,5,4,3,2,10,
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LQDRDAGE

PRICEVLTTURNSIZEXBRLPIN








 (6) 

變數定義詳見表 1。在第(5)及(6)式中，若為公司價量資料，則為研究期間

各日該數值取平均數；若為財務資料，則取年度財務報告數字。下標號 i 表示

公司別，下標號 t係年度別，分為全面申報前與全面申報後，ε為殘差項。 

  

                                                 
12

 本文研究期間為 2008 年 10 月 1 日至 2009 年 6 月 30 日以及 2010 年 10 月 1 日至 2011 年 6 月 30

日，由於 ERV及 IE係屬短期間(short window)研究，應取得公司揭露 XBRL格式財報的時點為宜，

然而，如附註 7所述，該項資訊並無法取得。經詢問某四大會計師事務所會計師以及某上市公司

會計主管，一般公司在上傳公司財務報告的同時，通常會接續上傳 XBRL格式財報，故以財務報

告上傳公開資訊觀測站日做為 XBRL 格式揭露日，尚屬適當。此外，2008 年半年度財務報告申

報期限為當年 8 月 31日，而 XBRL格式申報財報期限可延長一個月，自申報 2008 年年度財務報

告起則無此延後的規定。因此，若以 2008 年半年度財務報告申報時點研究，恐失其效度，故本

文以 2008年年度財務報告為之，對照時點則為 2010年年度財務報告。 
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表1 變數定義 

變數

代號 
變數名稱 

預期

符號 
變數定義 

Panel A：應變數   

SPD 買賣價差  依Boone (1998)做法，參見本文第(1)式。 

PIN 資訊交易機率  依Aktas et al. (2007)做法，參見本文第(2)式。 

ERV 事件報酬波動性  依Francis et al. (2006)做法，參見本文第(3)式。 

IE 資訊效率  依Francis et al. (2006)做法，參見本文第(4)式。 

Panel B：自變數   

XBRL 全面申報前後虛

擬變數 

－ 全面採XBRL格式申報後設為1，全面申報前設

為0。 

SIZE 公司規模 － 總市值取自然對數。 

TURN 週轉率 － 股票成交量除以流通在外股數。 

VLT 股價波動性 ＋ 每日最高成交價減最低成交價，除以最高成交

價與最低成交價的平均數。 

PRICE 股價 ？ 證券收盤價。 

AGE 設立年數 － 設立年數取自然對數。 

RD 研發支出密度 － 研究發展費用除以銷貨收入淨額之百分比。 

LQD 流動比率 － 流動資產除以流動負債，以百分比表示。 

MVBV 市值淨值比 － 市值除以帳面價值。 

LOSS 損益虛擬變數 ＋ 繼續營業部門稅前損益若小於0則設為1，反之

則為0。 

DEBT 負債比率 ＋ 總負債除以總資產，以百分比表示。 

本文認為，公司財務報告全面以 XBRL 格式申報後，會降低公司資訊不對

稱現象，故預期 XBRL 的係數為負值。控制變數方面，公司規模(SIZE)以總市

值取自然對數，過去研究認為，規模愈大的公司，受到投資人、分析師以及媒

體的注意較多，相對於小型公司，大型公司資訊不對稱的程度較低，因此 SIZE

的係數應為負值 (Greenstein and Sami 1994; Easley, Hvidkjaer and O’Hara 

2002)。週轉率(TURN)以股票成交量除以流通在外股數，週轉率高表示公司股

票的流動速度快，成交量高，容易吸引投資人關注，公司的資訊較易反應在股

價上，因而減少資訊不對稱(Copeland and Galai 1983)，故預期 TURN 的係數為

負值。股價波動性(VLT)以每日最高成交價減最低成交價，除以最高成交價與

最低成交價的平均數，股價波動性係衡量公司的風險或不確定性，Wang (1993)

研究指出，若公司風險愈高，則投資人間逆向選擇的情況亦嚴重，買賣價差因

而增加，故預期 VLT 的係數應為正值。股價(PRICE)為證券之收盤價，過去研

究對於股價與買賣價差的關係未有定論，有認為呈正相關（如：Glosten and 

Harris 1988），亦有認為呈負相關者（如：Venkatesh and Chiang 1986），因此本
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文並不預設 PRICE 的係數正負值。另外，本文亦加入公司設立年數(AGE)，因

為資訊不對稱將隨著公司的成熟度而產生變化；研發支出密度(RD)則是公司未

來成長機會的替代變數，而流動比率(LQD)則是資產流動性指標，兩者皆是控

制可能影響資訊不對稱的因素。 

2.資訊風險 

就資訊風險面，建立迴歸分析模式如下，變數定義詳見表1。 

,,,8,7,6

,5,4,3,2,10,

titititi

titititititi
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    欲觀察全面以 XBRL 格式申報財報前後的資訊環境變化，關注變數為全面

申報前後之虛擬變數 XBRL，若 XBRL 的係數為負值，表示在全面以 XBRL 格

式申報後，事件報酬波動性降低、資訊效率增加，亦即資訊風險減少。控制變

數有公司規模(SIZE)以控制規模不同的影響、以市值淨值比(MVBV)與研發支出

密度(RD)控制公司的成長機會、損益虛擬變數(LOSS)與負債比率(DEBT)則是控

制公司財務狀況的影響、設立年數(AGE)係控制公司的成熟度，此外，亦將流

動比率(LQD)列入控制變數。 

肆、實證結果與分析 

一、敘述性統計及相關分析 

表 2 為所有變數的敘述性統計值。資訊不對稱方面，買賣價差(SPD)在全

面申報前平均數與中位數分別為 0.0068 與 0.0056，全面申報後平均數與中位數

分別為 0.0036 與 0.0031，差異分別為-0.0032 與-0.0025，經 t 檢定皆達到 1%顯

著水準。資訊交易機率(PIN)在全面申報前平均數及中位數分別為 0.33 與

0.3269，全面申報後平均數及中位數分別為 0.2749 與 0.2608，平均數與中位數

亦皆較全面申報前顯著降低（1%顯著水準），兩個資訊不對稱替代變數初步符

合以 XBRL 格式申報有助於降低資訊不對稱的假說，但其確切結果，仍有賴於

多變量分析。資訊風險方面，事件報酬波動性(ERV)與資訊效率(IE)在全面申報

後平均數皆低於全面申報前，差異分別為-2.6216 與-6.1721，且皆達到 1%顯著

水準，中位數分析結果相同，兩個資訊風險替代變數指出市場資訊環境改善，

但最後的結果，仍有賴多變量分析。 
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至於控制變數方面，公司規模(SIZE)、股價(PRICE)、市值淨值比(MVBV)

在全面申報前低於全面申報後。週轉率(TURN)、股價波動性(VLT)、損益虛擬

變數(LOSS)在全面申報前略高於全面申報後。公司設立年數(AGE)、研發支出

密度(RD)、流動比率(LQD)、負債比率(DEBT)在全面申報前後差異不大。 

表 3 列示資訊不對稱及資訊風險應變數，與各自變數的相關係數及其

p-value，對角線左下角為 Pearson 相關係數，右上角為 Spearman 相關係數。表

中顯示不論買賣價差(SPD)或資訊交易機率(PIN)，皆與全面申報前後虛擬變數

(XBRL)呈負相關，且達到 1%顯著水準，支持全面以 XBRL 格式申報，能降低

資訊不對稱現象。資訊風險變數顯示，不論事件報酬波動性(ERV)或資訊效率

(IE)，皆與全面申報前後虛擬變數(XBRL)呈負相關，且達到 1%顯著水準，亦指

出以 XBRL 格式申報後改善資訊環境。 

在各自變數相關係數方面，表中除全面申報前後虛擬變數(XBRL)與股價波

動性(VLT)相關係數絕對值高於 0.7，迴歸分析時應再計算 Variance Inflation 

Factors（以下稱 VIF）值外，其餘自變數間相關係數皆遠小於 0.7，因此不會

存在嚴重共線性問題(David, Sweeney and Williams 1999)。 

二、實證分析結果 

（一）資訊不對稱 

表 4 Panel A 為全面申報前後資訊不對稱之迴歸分析結果。以買賣價差

(SPD)做為資訊不對稱的替代變數，表中 adjusted R
2 達到 68.40%，F 值為

315.81，且達到 1%顯著水準，表示所有自變數對應變數具有聯合解釋能力。

全面申報前後虛擬變數(XBRL)的係數為負值且達到 1%顯著水準，與敘述統

計、相關係數分析結果相同，支持全面以 XBRL 格式申報有助於降低資本市場

資訊不對稱。在各控制變數方面，公司規模(SIZE)的係數為負值，表示公司規

模愈大資訊不對稱情形愈低，與預期相符；週轉率(TURN)的係數亦為負值，符

合預期；股價波動性(VLT)的係數為正數，表示公司風險或不確定性愈高，資

訊不對稱情形愈高，與預期相符；至於股價(PRICE)與設立年數(AGE)的係數皆

為正值，然僅有股價達到 1%顯著水準，而研發支出密度(RD)以及流動比率

(LQD)的係數則未達 10%顯著水準。各係數 VIF 值皆未超過 4，顯示自變數間

並無共線性問題。 

以資訊交易機率(PIN)做為資訊不對稱替代變數的實證結果，adjusted R
2為

66.47%，F 值為 289.15，亦達到 1%顯著水準。本文所關心的自變數 XBRL 的

係數亦為負值且達到 1%顯著水準，同樣支持全面以 XBRL 格式申報有助於降

低資本市場資訊不對稱的研究假說。而各控制變數之係數正負值或顯著水準，

與買賣價差(SPD)的迴歸分析約略相當。各係數 VIF 值亦未超過 4。 
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表4 全面申報前後迴歸分析結果 - 資訊不對稱及資訊風險 

Panel A：資訊不對稱   

 SPD PIN 

 估計係數 t值註
 估計係數 t值註

 

截距項 0.0253  25.53
***

  0.9547  37.69
***

  

XBRL -0.0007  -3.71
***

  -0.0280  -5.60
***

  

SIZE -0.0015  -27.83
***

  -0.0406  -30.23
***

  

TURN -0.0029  -21.86
***

  -0.0764  -22.72
***

  

VLT 0.1197  12.30
***

  1.1233  4.52
***

  

PRICE 0.0000  5.28
***

  0.0007  8.90
***

  

AGE 0.0002  1.59  -0.0034  -1.07  

RD -0.0000  -0.09  -0.0003  -0.90  

LQD -0.0000  -2.21  -0.0000  -0.63  

觀察值 1,176 1,176 

Adjusted R
2
 68.40% 66.47% 

F值 315.81
***

 289.15
***

 

Panel B：資訊風險   

 ERV IE 

 估計係數 t值註
 估計係數 t值註

 

截距項 9.7299  7.87
***

  30.8797  6.11
***

  

XBRL -2.3722  -12.03
***

  -5.7728  -7.16
***

  

SIZE -0.1533  -2.19
**

  -1.4598  -5.11
***

  

MVBV 0.0795  0.58  1.3702  2.47
**

  

LOSS 1.1302  4.76
***

  1.9018  1.96
**

  

DEBT 0.0131  2.08
**

  0.0589  2.29
**

  

AGE -0.4575  -2.72
***

  -0.6818  -0.99  

RD 0.0152  0.73  0.1031  1.21  

LQD -0.0003  -0.47  -0.0007  -0.31  

觀察值 1,289 1,289 

Adjusted 
2R  19.27% 9.48% 

F值 38.19
***

 16.76
***

 

註：***、**分別表示檢定結果達到1%、5%的顯著水準。變數定義參見表1。 

（二）資訊風險 

表 4 Panel B 的迴歸分析結果顯示，adjusted R
2與 Kim et al. (2012)以美國市

場所做的研究約略相當，F 值達到 1%顯著水準。不論事件報酬波動性(ERV)或

資訊效率(IE)的分析結果，XBRL 的係數皆為負值且達到 1%顯著水準，表示在
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控制相關變數之下，全面以 XBRL 格式申報後造成資訊環境改變，事件報酬波

動性減少、資訊效率提昇。 

（三）中介效果13
 

我們的實證結果指出，全面以 XBRL 格式申報後，有助於降低市場資訊不

對稱，同時，也改變了資訊環境，造成資訊風險下降。本文進一步檢視資訊環

境是否為 XBRL 影響資訊不對稱的潛在中介變項，亦即資訊風險變數的中介效

果。應變項有資訊不對稱替代變數 SPD 及 PIN，可能的中介變項有 ERV 及 IE

兩個資訊環境替代變數，因此研究模型有四種可能模式，如圖 1所示。本研究

分別採路徑分析及層級迴歸分析兩種方法檢視，研究樣本因需同時兼顧資訊不

對稱與資訊環境替代變數，整合後樣本數為 1,130 家公司/年。 

 

 

 

 

 

 

               
              註：變數定義參見表1。 

圖1 路徑分析架構 

在路徑分析方面，本研究使用 LISREL 檢測模型的適合度與各構面間的因

果層級關係，結果如表 5 所示。以應變項 SPD 並考量中介變項 ERV 為例，在

配適度14方面，絕對配適指標卡方考驗值( χ
2
)達 1%顯著水準。由於這個結果可

能因樣本數過多造成，因此須同時檢驗其他指標進行綜合判斷(Bentler and 

Bonett 1980)。本研究發現 GFI 大於 0.90 且 SRMR 小於 0.05，符合經驗判斷值。

此外，比較配適指標 NFI 及 IFI、CFI 皆大於 0.90，惟精簡配適指標 PNFI、PGFI

皆小於 0.50。因此，模式配適度多達到可接受之水準。 

全面申報前後虛擬變數 XBRL 對 ERV 的直接效果呈顯著負向影響，顯示全

面申報後資訊風險降低，與表 4結果相同。XBRL 對 SPD 亦為顯著負向影響，

且 ERV對 SPD 的直接影響不顯著，表示在 XBRL 影響 SPD 中，雖加入中介變

項 ERV，但 ERV 並未具有中介效果（廖述賢、張文榮與胡大謙 2010；邱皓政 

2011；Baron and Kenny 1986）。至於其餘三種模式（即：應變項 SPD，可能之

中介變項 IE；應變項 PIN，可能之中介變項 ERV；應變項 PIN，可能之中介變

項 IE）結果亦大致相同，表示資訊風險並非中介變項。這是因為資訊環境的替

                                                 
13

 本文感謝評審委員之一所提出的建議。 
14

 絕對配適指標指理論模型與觀察模型的契合程度，說明模型的解釋力；比較配適指標指模型較虛

無假設模型的改善程度；精簡配適指標指模型的簡約性。 

XBRL 

ERV/IE 

SPD/PIN 
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代變數 ERV 與 IE，皆是衡量股價的波動性，可以稱之為資訊風險，也可以代

表資訊不對稱，過去研究也持相同的看法(Bai et al. 2014)。 

以層級迴歸檢測中介效果，本研究採用 Baron and Kenny (1986)的做法，首

先放入控制變項，接著加入主要關心的自變項，最後再加入中介變項，檢視自

變項對應變項的影響是否會因中介變項加入而減弱，若因中介變項加入而減弱

自變項與應變項間的關係，則存在中介效果。本文以模式(5)或(6)為本，加入

可能之中介變項 ERV 或 IE 進行分析，結果如表 6所示。表中係將所有自變項、

中介變項皆列入迴歸式的分析結果。與表 4 相比，XBRL 對資訊不對稱替代變

數 SPD 或 PIN的影響，並未因加入中介變項 ERV 或 IE 而減少，且 adjusted R
2

亦未有顯著增加，同樣表示資訊風險並未有中介效果。 

三、敏感性分析 

（一）排除金融風暴的可能影響 

本文的全面申報前研究期間為 2008 年 10 月 1日至 2009 年 6 月 30日，正

值全球性金融風暴，該次金融風暴造成成交量縮小、買賣價差亦較一般正常期

間大，為排除研究結果可能受到此事件的影響，本研究於全面申報前，依相同

的期間差距，另取一段期間，如圖 2 所示，進行兩個分析。 

 

 

                                       

                                                                                                                                    

 

 

         註：I：2010 10/1~2011 6/30；II：2008 10/1~2009 6/30；III：2006 10/1~2007 6/30。 

圖2 研究期間 

本研究原先比較的期間為 I（全面申報後）與 II（全面申報前），於全面申

報前再取一段期間 III。第一個分析比較期間 II 與期間 III，第二個分析比較期

間 I 與期間 III，執行敏感性分析。  

II I 

全面申報前 全面申報後 

III 
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第一個分析主要目的係檢視全面申報前的兩段期間，資訊不對稱與資訊風

險的變化情形，實證模式同(5)式至(8)式，但虛擬變數 XBRL 定義成 2008 年 10

月 1 日至 2009 年 6 月 30 日設為 1（期間 II），2006 年 10 月 1 日至 2007 年 6

月 30 日設為 0（期間 III）。正如表 7 所示，各迴歸式之 F 值皆達到 1%顯著水

準。資訊不對稱方面，自變數 XBRL 的係數皆為正值，其中以 SPD 為應變數者

達到 1%顯著水準，顯示資訊不對稱在全面申報前並未隨著時間經過而減少。

資訊風險方面，XBRL 的係數在 ERV 式中為顯著正值，在 IE 式中雖為負值然

未達 10%顯著水準，亦表示在全面申報前，資訊風險並未隨著時間經過而減少。 

由於部分迴歸式 XBRL 的係數為正值，不排除可能因期間 II 涵蓋全球性金

融風暴事件的影響，而增加市場資訊不對稱，為排除此可能解釋，本研究第二

個分析再以全面申報後期間 I 與全面申報前期間 III 比較，迴歸式同(5)式至(8)

式，但虛擬變數 XBRL 定義成 2010 年 10 月 1 日至 2011 年 6 月 30日設為 1（期

間 I），2006 年 10 月 1 日至 2007 年 6 月 30 日設為 0（期間 III）。表 7 顯示，

XBRL 的係數在各迴歸式皆呈顯著負值，表示全面申報前改採另一個期間，同

樣發現全面增加以 XBRL 格式申報降低資訊不對稱與資訊風險，其他控制變數

則與表 4 大致相同。 

上述兩個敏感性分析，部分結果雖然顯示金融風暴增加市場資訊不對稱與

資訊風險，然而另取一段期間後，仍支持以 XBRL 格式申報有降低資訊不對稱

與資訊風險，排除本文研究結論係因金融風暴的可能影響。 

（二）股價敏感性分析 

模式(5)及(6)的控制變數 PRICE 係以公司證券收盤價表示。由於高低股價

的公司差距頗大，且全面申報前後股價平均數與中位數差異亦高（參見表 2的

敘述統計值），因此本文將股價取自然對數後再進行分析，研究結果詳見表 8。

表中顯示兩條迴歸式 adjusted R
2分別為 67.65%與 66.69%，與表 4 約略相當，

而 F 值同樣達到 1%顯著水準。自變數方面，所有自變數的正負號以及顯著水

準皆與表 4 約略相同，顯示 PRICE 取自然對數後，研究結果未有所不同，仍

支持全面增加以 XBRL 格式申報後，資訊不對稱有降低的現象。各係數 VIF

值亦未超過 4。 

伍、研究結論與建議 

本文主要目的在探討我國於申報 2010 年上半年度財務報告起，全面增加

以 XBRL 格式申報後，是否降低資訊不對稱現象。經以不同的資訊不對稱替代

變數檢測，研究結果顯示強制以 XBRL 格式申報後，相較於強制前，確實降低

資訊不對稱問題，同時亦改變資訊環境，減低資訊風險。然進一步分析指出，

資訊風險並不是 XBRL 影響資訊不對稱的潛在中介變項，偏向資訊風險亦屬於

資訊不對稱的範疇。不同的敏感性分析亦未改變研究結果。 
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表7 敏感性分析 - 採用不同研究期間 

Panel A：資訊不對稱  

 SPD PIN 

 期間 II vs III 期間 I vs III 期間 II vs III  期間 I vs III 

截距項 0.0305(29.18)
***

  0.0180(23.60)
***

  1.1261(36.32)
***

  1.2080(36.60)
***

  

XBRL 0.0005(2.76)
***

  -0.0008(-7.89)
***

 0.0044(0.78)  -0.0445(-10.72)
***

 

SIZE -0.0017(-28.69)
***

  -0.0010(-23.44)
***

  -0.0500(-29.10)
***

  -0.0529(-29.76)
***

  

TURN -0.0022(-20.38)
***

  -0.0019(-23.42)
***

  -0.0389(-11.76)
***

  -0.0460(-13.43)
***

  

VLT 0.0631(6.44)
***

  0.1165(15.08)
***

  0.0062(0.02)  -0.6339(-1.91)
*
  

PRICE 0.0000(3.61)
***

  0.0000(2.61)
***

  0.0012(8.23)
***

  0.0010(10.10)
***

  

AGE -0.0000(-0.14)  -0.0001(-0.88)  -0.0092(-2.28)
**

  -0.0113(-2.89)
***

  

RD 0.0000(1.18)  0.0000(-1.41)  0.0003(0.57)  -0.0003(-0.49)  

LQD -0.0000(-0.02)  0.0000(0.64)  -0.0000(-1.86)
*
  -0.0000(-1.85)

*
  

觀察值 1,124 1,205 1,124 1,205 

Adjusted 
2R  65.25% 57.08% 52.98% 51.04% 

F值 261.68
***

 198.81
***

 155.38
***

 156.88
***

 

Panel B：資訊風險  

 ERV IE 

 期間 II vs III 期間 I vs III 期間 II vs III 期間 I vs III 

截距項 11.8592(8.62)
***

  10.7273(8.14)
***

  49.5267(4.51)
***

  36.4039(3.38)
***

  

XBRL 1.4800(6.77)
***

  -0.6075(-3.41)
***

  -0.0678(-0.04)  -3.7429(-2.57)
***

  

SIZE -0.4002(-5.14)
***

  -0.3235(-4.46)
***

  -3.0340(-4.88)
***

  -2.3169(-3.90)
***

  

MVBV 0.0629(0.56)  0.1961(2.07)
**

  0.9505(1.06)  1.3321(1.72)
*
  

LOSS 1.4631(5.46)
***

  1.2760(4.48)
***

  5.3123(2.49)
**

  6.9889(3.00)
***

  

DEBT 0.0211(3.03)
***

  0.0215(3.40)
***

  0.2127(3.83)
***

  0.1920(3.70)
***

  

AGE -0.5156(-2.72)
***

  -0.6515(-3.74)
***

  -0.9392(-0.62)  -0.5526(-0.39)  

RD 0.0000(-0.00)  -0.0046(-0.47)  0.0100(0.12)  -0.0238(-0.30)  

LQD -0.0004(-0.74)  0.0002(0.36)  -0.0002(-0.03)  0.0025(0.59)  

觀察值 1,174 1,211 1,174 1,211 

Adjusted 
2R  14.49% 8.70% 6.17% 5.74% 

F值 25.85
***

 15.42
***

 9.58
***

 9.15
***

 

  變數定義：XBRL為虛擬變數，在期間II vs. III，2008年10月1日至2009年6月30日設為1，2006年10月1日至2007年

6月30日設為0；在期間I vs. III，2010年10月1日至2011年6月30日設為1，2006年10月1日至2007年6月

30日設為0。其餘變數定義參見表1。 
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表8 敏感性分析 - 對股價取自然對數（資訊不對稱） 
 

 SPD PIN 

 估計係數 t值 估計係數 t值 

截距項 0.0241  24.69
***

  0.9001  36.62
***

  

XBRL -0.0006  -3.00
***

  -0.0253  -5.11
***

  

SIZE -0.0013  -23.68
***

  -0.0423  -29.84
***

  

TURN -0.0028  -20.84
***

  -0.0799  -23.49
*** 

 

VLT 0.1167  11.49
***

  1.5917  6.23
***

  

LNP 0.0000  0.06  0.0259  9.36
***

  

AGE 0.0001  0.41  -0.0003  -0.08  

RD 0.0000  0.27  -0.0005  -1.31  

LQD -0.0000  -1.50  -0.0000  -0.65  

觀察值 1,176 1,176 

Adjusted 
2R  67.65% 66.69% 

F值 305.05
***

 292.06
***

 

註： 

1.***、**、*分別表示檢定結果達到1%、5%、10%的顯著水準。LNP為公司之證券收盤價取自然對數；其餘變數

定義參見表1。 

2.資訊風險模型之控制變數中未有股價，故不做股價敏感性分析。 

本文的研究結論，除補充現有文獻之不足外，亦有助於主管機關在推行申

報制度時參考。對實務界而言，證券交易所推行財務報告以 XBRL 格式申報，

將財務報告會計科目及金額轉換為具有共通性，且便於傳遞及分析比較的電子

化語言，主要目的在提昇公司財務報告資訊揭露品質，減少資訊產製及使用成

本，並方便投資人使用財務報告，本文為此制度提供實證證據。管理意涵上不

但支持證券交易所全面以 XBRL 格式申報決策的正確性，對證券市場亦有正向

效果。 

研究限制與未來研究建議方面，第一，受限於資料可取得性，本文未以

XBRL格式申報揭露時為起始點，計算資訊不對稱或資訊環境替代變數。未來

若能取得相關資料，可檢視研究結果與本文的異同。第二，本研究僅探討全面

以 XBRL 格式申報對資訊不對稱的影響以及可能原因，未來研究可進一步探究

該項制度對公司資金成本等的影響；最後，未來研究亦可探討其他資訊化方案

的影響，例如所得稅網路申報等，以掌握此類網路科技進步對社會的利弊影響。 
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