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壹、前言 

根據美國 Brookings 協會的研究指出，無形資產佔總資產比重已

由 1978 年的 20%大幅提升至 1998 年的 75%，顯示隨著知識經濟時代

的來臨與資訊科技的高度發展及應用，使無形資產的利用更為重要，

尤以高科技產業，運用知識持續創新，並產生倍數的企業價值。但在

財務會計準則第 37 號公報｢無形資產之會計處理準則｣發佈前，無形

資產雖具有高度價值，但卻因價值具不確定性，故大部分無形資產於

投資時列為費用，而成為資產負債表外的資產，但這些往往是企業未

來潛在獲利的主因，故使財務報表之資訊失去攸關性，進而造成資訊

不對稱，並衍生股權結構改變及盈餘管理等行為產生。尤以高科技產

業投入大量研究之發展費用，因無法資本化，致無法衡量企業真正的

價值。Lev(2001)亦表示財務報表對於無形資產資訊之報導缺乏攸關

性乃是造成資本市場資訊不對稱的主要原因之一。有鑑於此，我國參

酌國際會計準則 IAS38 之相關規定，於民國九十五年七月二十日三讀

完成並發布第 37 號公報｢無形資產之會計處理準則｣，明定無形資產

之範疇及處理方法。 

再者，現時成本的概念逐漸受到重視，帳面價值已無法完全表達

企業的真實面貌，公平價值衡量之推動將可能成為未來會計界努力的

方向，故第 37 號公報｢無形資產之會計處理準則｣不僅明定無形資產
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的範疇、認列條件及方法，更引用（修訂）第 35 號公報｢資產減損之

會計處理準則｣，以表達企業無形資產真正的價值。 

我國財務會計準則第 37 號公報｢無形資產之會計處理準則｣於民

國九十五年七月二十日發布，並對會計年度開始日在民國九十六年一

月一日（含）以後之財務報表適用之，但亦得提前適用。此號公報倍

受重視之主因，係因我國高科技產業，或近年來竄升之生物科技產

業，研發支出佔營業支出的比重有日益增加之趨勢，顯示高科技產業

無不以研發來增加公司獲利及創造未來競爭優勢，故此號公報之發布

對高科技產業影響甚鉅。另財務會計準則第 37 號公報｢無形資產之會

計處理準則｣，併同適用第 35 號公報｢資產減損之會計處理準則｣，希

冀能表達無形資產真正之價值，而無形資產公平價值應如何衡量？企

業是否亦能表達無形資產最適的公平價值？公平價值的採用是否會

造成盈餘的波動，進而使財務報表失去可比較性？財務會計準則是否

可能淪為企業盈餘操縱的工具，進而達到管理當局的特殊目的？會計

方法的改變對企業股東、經理人員及債權人之財富效果為何？ 

  我國財務會計準則第 37 號公報｢無形資產之會計處理準則｣於民

國九十五年七月二十日發布至今僅數個月，雖可提前適用，但預期大

部分產業將於九十六年才會採用，故尚未能獲得企業採用公報後之實

際影響情形，亦未有針對採行財務會計準則第 37 號公報｢無形資產之
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會計處理準則｣之實證研究，故以 Watt and Zimmerman(1978)所提出

之實是性會計理論(Positive Accounting Theory, 簡稱 PAT) 及準則制

訂理論探討我國第 37 號公報「無形資產之會計處理準則」之發布，

故以｢無形資產之資訊內涵｣、｢會計方法改變的財富效果(wealth effect)

｣及｢盈餘管理與會計方法的選擇｣等方向進行探討。 

實是性(positive)意指試圖對真實世界做良好預測之理論，故實是

性會計(PAT)係有關預測管理者將採行何種會計政策及管理者對新的

會計原則將會如何反應之研究，乃藉由契約成本(contracting costs)與

社會壓力成本(political cost)來解釋公司何以選擇不同之會計方法

(例：折舊方法)及對新公報之反應（例如：提前適用新公報），並進

一步說明公司改變某特定會計方法時（自願性或強制性）如何影響股

價（財富效果）及預測在那些情況下，公司將採何種會計方法。 

  實是性會計研究解釋了在不考慮賦稅效果(tax-neutral)情況下.不

影響現金流量之會計變動，為何造成股價的變動，進而影響影響契約

當事人(股東、債權人及經理人員)之財富（Leftwich, 1981; Collins, 

Rozeff 與 Dhaliwal, 1981 等）。 
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貳、無形資產之資訊內涵 

無形資產隱喻著企業未來的競爭優勢，故對股價必定造成相當程

度之影響力，亦是投資人衡量公司未來成長力及公司價值之指標之

一，因此無形資產可能具有資訊內涵或增額資訊內涵，在無形資產資

訊內涵相關研究方面，顏信輝與顏裕芳(2002)、林沄萱(2005)以 Barth 

et al.(1998)之股價模式為基礎，探討加上無形資產變數對台灣股價評

價之解釋力，實證結果發現，無形資產衡量使股票評價更具攸關性，

對股價之解釋力有顯著提高，且其係數亦為顯著正向，即代表企業整

體無形資產之衡量確實有其必要性。而張婷婷(2002)以 Lev and 

Zarowin(1999)及 Knohlbeck 與 Warfield(2002)之研究為基礎，考量公

司未入帳無形價值之因素，探討是否可增加財務報表之有用性，再依

未入帳無形價值公司之正負數進行分組，對財務報表攸關性解釋力是

否不同，研究結果發現，未入帳無形資產的確能增加財務報表之有用

性。洪禹利(2005)、李卉民(2003)亦發現無形資產價值相對較高之廠

商，在傳統財務性指標衡量下，其經營績效確實會被低估，而無形資

產相關費用資本化，有助於提高企業財務報表之價值，但無形資產價

值之攸關性會因產業特性的差異而有所不同。故可知無形資產之報導

將可增加財務報表之透明度及減少資本市場之資訊不對稱及可能造

成之逆選擇。  
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在考量無形資產資訊下，公司所有權結構與盈餘資訊內涵之關係

的相關研究方面，鄭力彰(2004)發現無形資產變數與股票報酬間均呈

現顯著正相關，代表相對於盈餘資訊外，無形資產訊息更具有增額的

資訊內涵。且發現所有權結構可監理無形資產資訊，提升無形資產之

資訊價值。 

高科技產業無形資產之相關研發支出因未來經濟效益不確定，於

第 37 號公報發布前，因資訊不對稱，投資者對於分析師預測有更多

之需求，但資訊不對稱因素影響各個分析師擁有一般或特殊資訊的不

同，可能造成分析結果的差異性，周麗華(2002)以 Barron et al.(1998)

模型，探討無形資產費用化或資本化對分析師預測特性的影響性，研

究結果發現公司包含研發費用的程度愈高，分析師之間預測一致性愈

低，且發現資產負債表上之無形資產愈低，公司價值有低估之虞。鄭

琇仁(2005)研究亦發現各個券商面對未入帳無形資產愈多，其財測精

準度愈小，券商彼此間分歧程度也愈大。顯示內部投資者與較具專業

之外部投資者，在做投資決策時，會將企業未入帳無形資產一併納入

考慮。故第 37 號公報之適用將會提昇分析師預測之一致性及準確性。 
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參、會計方法改變之財富效果 

公司變更會計方法而使盈餘變動時，股價是否會受到影響，進而

影響投資人之財富？以會計數字作為薪酬計算標準之經理人，是否會

因為會計方法之變動，而影響其所能獲得之薪酬？ 

在效率市場假說(Efficient Market Hypothesis, 簡稱 EMH)下，如

果會計方法改變不會影響現金流量則股價不會有所變動，即為無效應

假說(no-effect hypothesis)(林嬋娟、蔡彥卿、戚務君，民國 82 年 4 月)。

但不少學者試圖衡量強制性會計方法變動對公司股價的影響（例如：

Collins 和 Dent,1979; Dyckman 和 Smith,1979）他們實證發現，在

不考慮賦稅效果(tax-neutral)下，許多強制性會計方法變動雖並不影響

現金流量（如由附註揭露變成正式入帳），但股價卻有顯著的異動。 

強制性會計方法改變不僅可能影響股價並影響投資人之財富，同

時可能因契約當事人間契約條件訂定內容，進而影響經理人、甚至債

權人之財富，Gordon（1964）； Watts 與 Zimmerman（1978）即發現

當會計方法變動影響會計數字，將造成契約成本改變，從而影響現金

流量，促使契約當事人間財富重分配。故第 37 號公報｢無形資產之會

計處理準則｣之發布，不僅減少了資訊不對稱之情況，進而造成契約

當事人間之財富重分配。 

財務會計準則第 37 號公報｢無形資產之會計處理準則｣，將無形
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體之無形資產有形化，使原本因未來效益具不確定性、不可衡量性且

基於穩健原則，讓原應費用化之無形資產得以資本化，這種強制性會

計方法變動，將可能會影響盈餘，對股價應該會產生正面之影響。但

第 37 號公報尚引用第 35 號公報，須進行資產減損測試及認列，尤其

不具確定耐用年限的無形資產，完全須仰賴資產減損進行評價，故盈

餘的波動、及評價方法不明確，可能造成之盈餘操縱，對股市造成之

影響應該非絶對正向或負向的影響，故分別就財務會計準則第 37 號

公報｢無形資產之會計處理準則｣及第 35 號公報｢資產減損之會計處

理準則｣，對企業股價可能造成影響的相關文獻進行探討： 

 

一、第 37 號公報： 

第 37 號公報發布前，已有許多學者探討無形資產對股價之影

響，大部分均以研究發展等相關支出作為無形資產之替代變數，但研

究發展支出係損益科目非資產項目，故並非所有投資人均能以費用化

之研究發展支出衡量企業無形資產之價值，故第 37 號之發布將有助

於企業價值之透明化，且符合條件之發展階段支出的資因本化將使盈

餘增加，並減少企業違反債務契約之可能，故預期第 37 號公報之發

布所造成之會計方法變動將對股市造成正向之影響。潘世華(2005)

在研究美國上市公司無形資產對於公司股價表現及獲利能力的影響
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方面，發現有較多資產負債表中的無形資產之公司，其股價波動程度

較高，且對於高科技產業而言，無形資產對於市場表現的影響較為顯

著。 

雖目前尚無針對第 37 號公報發布之相關實證研究，但根據其他

學者探討無形資產對股價反應之相關研究，預期第 37 號公報之發布

將使股價上升，並使契約當事人之財富提昇。 

 

二、第 35 號公報： 

  近來發布之第 34 至 37 號公報，均可看出公平價值法之推行，尤

以第 35 號利用減損之觀念，反映整個企業帳列項目真正之價值，故

對企業之盈餘及股價方面均影響甚鉅。 

公報發布初期，因為資產減損公報之適用，讓延用以久的歷史成

本法轉向公平價值法，而使可能高估之帳面價值，將一次認列鉅額之

減損損失，故投資人可能將預期第 35 號公布之適用，對股價必造成

相當大之衝撃，曹美娟(2006)在檢視資產減損宣告之市場反應時，即

發現我國公司發生資產減損時，投資人視為公司資產價值降低而非未

來績效將改進，而給予負面的反應。而且第 35 號公布對股價所產生

的反應可能會因報導及投資人預期而可能有提前反應之情形，林俊琪

(2005)即發現，第 35 號公報之發佈，使上市公司產生顯著負的異常
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報酬，且有提前反應該事件之資訊效果，另發現持有固定資產佔總資

產之比率愈多，有較多負的累積異常報酬；股票市值佔帳面值比率愈

高和股東權益報酬率愈高，則有較少負的累積異常報酬。鄧小雅(2005)

發現，新聞媒體首次報導 35 號公報之訊息時，對市場會產生負面效

應，且提前適用 35 號公司之公司宣告認列資產減損時，市場有顯著

之負面反應，但準時適用 35 號公報之公司宣告認列資產減損時，市

場無顯著之負面反應。 

總而言之，對於不影響現金流量之強制性會計方法改變，而仍具

市場效應之現象，其原因乃透過財務報表數字與契約條款之關聯性所

形成的。 
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肆、盈餘管理與會計方法的選擇 

利用會計方法的選擇來操緃損益的手法即盈餘管理(earnings 

management)，在近年來受到各界的重視與討論。Schipper(1989)認為

盈餘管理係指財務報表提供者，基於某一經濟上之動機，企圖合法利

用一般公司會計原則所提供之彈性，以及對損益之自由裁量權，強行

介入財務報導的過程，或者利用其他經濟實質手段，來達到其擬定之

盈餘目標。 

Jensen 和 Meckling（1976)提出之公司股東與經理人員間的代理

關係上。經理人員可能會為了自身利益而犠牲股東權益，因而產生代

理成本，降低公司價值。因此公司為誘使經理人員更努力工作或減少

非貨幣性財貨的消費通常會和經理人員訂立薪酬計劃

(Holmstrom,1979)。而薪酬計畫，多以會計盈餘為計算獎酬之基礎。 

由於會計方法變動影響會計數字，造成契約成本改變，從而影響

現金流量，促使契約當事人間財富重分配，而在個人追求效用極大化

的動機下，經理人員自然會選擇對其最有利的會計方法 Gordon

（1964）；Watts 與 Zimmerman（1978)。Collins 與 Dent（1979)亦觀

察到公司有自願性改變會計方法的現象。 

財務會計準則第 37 號公報｢無形資產之會計處理準則｣，因其與

第 35 號息息相關，且資產減損會大幅影響會計盈餘與資產價值，而
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第 35 號公報可以提前適用，使公司經理人員可運用此等財務報導之

彈性，作為公司經理人員之裁量權及盈餘管理之手段，故對於經理人

可能採行盈餘管理行為有較大影響，故此分別以 37 號及 35 號公報相

關盈餘管理文獻進行探討。 

 

一、第 37 號公報： 

未入帳之無形資產，將使投資者無法正確衡量公司價值，因而造

成投資者及管理者之資訊不對稱，進而成為大股東（董監事、經理人

及機構法人等）賺取異常報酬（Abnormal Return）之工具，並影響股

權結構；再者亦會導致公司淨值長期被低估，公司可能藉由盈餘管理

手段使盈餘增加，以消弭淨值低估情形，故亦可能成為管理者盈餘管

理之工具，鄭琇仁(2005)探討財務報表中未入帳無形資產愈多之公

司，是否因｢資訊不對稱｣，影響股權結構、盈餘管理程度、以及財務

預測之精確度，發現未入帳無形資產愈多之企業，內部投資者（董監

事、經理人）與機構法人（外資、投信）持股比例愈大，且盈餘管理

程度亦愈大，係因企業管理當局體認到，在種種的限制下，財務報表

無法表達企業真實價值，故會傾向藉由操縱盈餘以弭消公司淨值長期

累積低估情形。故第 37 號公報之適用，將提高會計資訊之攸關性，

使財財報表更具解釋能力，有助於反映企業實質價值，可減少未入帳
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無形資產造成之資訊不對稱及避免企業為消弭淨值長期被低估之情

形而進行之盈餘管理行為。但此號公報公平價值之衡量及研究發展階

段之區分，仍可能成為經理人操縱之空間。 

 

二、第 35 號公報 

第 35 號公報之適用，將可能使公司產生鉅額的減損損失，並可

能造成各年盈餘的波動，經理人是否可能為使損益平穩化或洗大澡之

動機而進行盈餘管理行為呢？楊美雪(2005)研究發現，由於企業在適

用第 35 號公報上保有彈性判斷之空間，故發現企業認列資產減損之

大小受獲利能力、經營績效、資產使用效能及洗大澡動機之影響，隱

喻第 35 號公報可能是管理當局可以操弄盈餘之工具之一。何祥詠

(2005)研究亦發現相較於無提列資產減損之企業，有提列減損之企業

有較大之誘因進行盈餘管理。而曹美娟(2006)研究發現，目前我國

35 號公報之盈餘管理動機，僅發現有洗大澡之現象。 

由於公報允許公司提前採用資產減損之規定，但不同於一般盈餘

管理，第 35 號公報的提前適用只會降低公司當期盈餘，經理人是否

會選擇提前適用第 35 號公報，並作為盈餘管理之工具呢？動機又何

在呢？曹美娟(2006)發現由於公報允許公司提前採用資產減損之規

定，額外提供管理當局採取盈餘平穩化的管理機會，並加強新任管理
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當局提前採用減損公報並認列較高額資產減損金額之動機。而林有志

與廖宜鋒(2006)研究結果亦發現盈餘管理動機是提前採用資產減損

公報之決定性因素，實證結果發現負債比率較高、當期盈餘低於前期

盈餘時或可減損資產比重愈高之公司，經理人會傾向提前採用第 35

號公報。 

經理人的薪酬制度通常深受盈餘門檻之限制，因此可能促使經理

人進行盈餘管理行為，針對門檻與資產減損提前適用之盈餘管理行

為，王僅媛(2005)發現在避免損失及避免盈餘減少門檻下，操緃前盈

餘未達門檻(以零及去年盈餘為門鑑)的公司是否有運用資產減損之

策略以影響減損提列的可能性及金額，研究結果發現由於提前適用之

裁決性成分較大，為避免盈餘減少的公司比較有策略的應用資產減損

的提列。故第 35 號公報易淪為管理操縱之工具。 
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伍、結論 

  國內財務會計準則第 37 號及第 35 號公報之實施，是會計從歷史

成本原則走向公平價值之重要里程碑，但在新公報提高財務報表攸關

性之同時，卻可能因放棄可靠性而增大企業報導盈餘之空間。而第

37 號及第 35 號公報之實施，提高了企業財務報表之透明度，惟研究

及發展階段之認定、耐用年限之估計及資產有無減損之跡象，端賴公

司管理當局主觀之判斷，故第 37 號及第 35 號公報之實施，擺脫不了

可能成為公司管理當局盈餘管理之工具。 

  第 37 號公報雖可提前於民國九十五年度適用，但目前尚無法獲

得反應於財務報表之狀況及對股價之影響，基於預期無形資產之認列

及資產減損認列之可能產生之不同效果，發佈第 37 號公報之好消

息，將會使股價呈現正向的股市效應，但因仍受資產減損及減損迴轉

之影響，且無形資產價值波動大，未來對於股價之波動性可能將造成

極大的影響，並使管理當局及投資人、債權人等之資訊不對稱、內線

交易、盈餘管理之情況可能會日益嚴重。 

  公報為資訊公開之目的，規定應揭露之事項不少，因涉及到洩露

機密的可能性，故可由企業權衡之，因此此種選擇性之報導，可能導

致財務報表使用者，仍可能無法藉由第 37 號公報之發布，而獲得具

攸關、或可比較性之報表，投資人無法獲得與管理當局相對稱之資
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料，仍會造成資訊不對稱。 

  公平價值之採用，會計人員及會計師是否有足夠的學識，足以判

斷專家報告評估公平價值之合理性？公平價值的採用是否會造成盈

餘的波動，進而使財務報表可能不具可比較性？再者，是否會造成投

資者及債權人對於財務預測之困難度？相關法令（例如：證券交易

法、公司法、商業會計法、稅法等）是否能即時配合新公報之發布而

進行修改？ 

  資產交換之商業實質之定義不明確，辨識不易，可能易淪為管理

階層主管判斷及操縱空間。投資人對於新公報之採用將可能會產生疑

慮，擔心企業利用新公報之判斷空間，使投資人的權益受到損害。 

  其他會計方法改變之經濟後果－會計準則訂定同時的遊說及投

票行為研究，第 37 號公報無形資產之制定，是否亦可能受到較具利

害關係之企業游說制定，例如：高科技產業研發支出過高，但無法資

本化只能費用化，對公司造成莫大的影響，是否進而促使無形資產此

號公報的產生。 
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