行政院及所屬各機關出國報告

(出國類別：進修)
金融監督管理委員會

101年度菁英留學計畫

赴英國曼徹斯特大學進修

服務機關：金融監督管理委員會證券期貨局

出國人職稱：專員

姓      名：葉信成

出國地區：英國

出國期間：101年9月17日-102年9月16日

報告日期：102年12月 6 日

出國報告提要

	出國報告名稱：101年度菁英留學計畫赴英國曼徹斯特大學進修報告

         頁數29  含附件：(是（限紙本，不含附件計頁）□否

	出國人員姓名／服務機關／單位／職稱／電話: 葉信成／金融監督管理委員會證券期貨局／專員／27747283

	出國類別：□1考察(2進修□3研究□4實習□5其他

	出國期間：101年09月17日 至 102年9月16日
報告日期：102年12月6日
	
	出國地區：英國

	分類號/財稅金融

內容摘要：

    鑑於改善公司治理、強化資訊透明是健全資本市場改革的重要方向，本次進修透過研修會計與財務課程，瞭解先進國家在推動公司治理及資訊透明度改革實務做法及可能面臨的問題，學習國外主管機關監理立法上可能考量的各種面向，希冀未來應用在工作上，能有更周全的前瞻思維。

     本報告之架構共分為四大部分。第一部分說明進修目的。第二部分進修過程，簡要介紹曼徹斯特大學特色及摘要進修課程內容。第三部分論文研究主題，摘要說明畢業論文─Relation between Trading Statement Frequency and Information Content of Earnings Announcement─的內容，包括研究目的、英國及歐盟資訊揭露相關規定、資訊內涵與財務揭露頻率關係的文獻回顧及實證研究結果。第四部分總結進修心得及建議。

    一年進修期間不管是從課程學習或是論文研究都獲益良多，訓練過程學習以不同角度思考問題，期望對未來工作推動能有啟發。從研究英國及推動歐盟透明度指令的過程，體認到制度的設計應因地制宜，考慮推動時機循序漸進，並應以廣泛的角度思考政策推動的目的與成效，配合量化及質化分析評估政策推動的妥適性，提高政策推動成功的機率。
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壹、進修目的

民國101年度職按「行政院金融監督管理委員會菁英留學計畫」赴英國曼徹斯特大學(University of Manchester)攻讀會計與財務金融（Accounting and Finance）碩士。

公司治理議題近年來逐漸受到國際重視，從亞洲金融風暴及世界通訊公司等財務醜聞事件爆發後，許多研究歸納探究弊案成因，似乎都與企業未能落實公司治理有關 (Jensen and Meckling 1976;La Porta et al, 1999; Claessens et al 2002)，西方國家與亞洲國家所面臨公司治理問題在公司股權結構不同下又有差異，討論怎樣的治理結構安排可以達到防弊又不妨礙公司創新經營的目的已成為熱門議題，在次貸風暴引發2008金融海嘯後，G7 財長召開會議討論維持全球金融穩定方案，公司治理原則落實與推動也再度被視為未來各國政府穩定金融市場重要的努力方向之一。

良好的公司治理基礎除了需要強化股東會與董事會的內部監督機制外，資訊透明更是增進政府與市場監督力量及健全公司經營的重要媒介。為強化會計資訊透明，歐盟自2005年開始推動IFRS以來，IFRS逐漸成為國際公認會計準則，我國自2013年也開始逐步要求上市櫃公司採行推動IFRS，同時研擬透過其他強化資訊揭露機制，增加公司自願揭露的意願，達到健全資本市場運作的目標。

由於改善公司治理、強化資訊透明是健全資本市場改革的重要方向，英國為世界金融中心之一，也是國際學術交流的重鎮，爰此次赴英國進修時，特研究修習相關課程，瞭解先進國家在推動公司治理及資訊透明度改革實務做法及可能面臨的問題，學習國外主管機關監理立法上可能考量的各種面向，希冀未來應用在工作上，能有更周全的前瞻思維。
貳、進修過程
一、曼徹斯特大學簡介

曼徹斯特大學（University of Manchester）位於英格蘭第二大城曼徹斯特。曼大是英國規模最大的單一校址大學，校內現有約四萬名學生就讀五百多個科系或學程，教職員達一萬人，年度經費超過六億英鎊。該校是英國研究型大學的羅素集團Russell Group成員，其科學研究實力（經英國官方Research Assessment Exercise評鑑）及其圖書館（John Rylands圖書館）之藏書量皆位居全英第三。根據QS 2008至2013年公布的全球大學排名，曼大的平均全世界排名皆在前40名以內，QS 2013年針對Accounting and Finance 排名，曼大也位居全球第22名。

Table 1 Financial Time and QS University Rankings

	FT_Global MBA Ranking 2013
	QS_WORLD UNIVERSITY RANKINGS 
BY Accounting & Finance 2013

	Rank
	School name
	
	Rank
	School name
	

	1
	Harvard Business School
	US
	1
	Harvard University
	US

	2
	Stanford Graduate School of Business
	US
	2
	LSE
	UK

	3
	University of Pennsylvania: Wharton
	US
	3
	University of Oxford
	UK

	4
	London Business School
	UK
	4
	University of Cambridge
	UK

	5
	Columbia Business School
	US
	5
	MIT
	US

	…
	…
	…
	…
	…
	…

	24
	University of Oxford: Saïd
	UK
	18
	Monash University
	AU

	24
	Cornell University: Johnson
	US
	19
	UCLA
	US

	26
	Indian Institute of Management
	India
	20
	The University of Auckland
	NZ

	27
	CUHK Business School
	HK
	21
	Università  Bocconi
	Italy

	28
	Warwick Business School
	UK
	22
	The University of Manchester
	UK

	29
	Manchester Business School
	UK
	23=
	Australian National University
	AU

	30
	University of Michigan: Ross
	US
	23=
	University of Hong Kong
	HK

	31
	University of Hong Kong
	HK
	25
	The University of Queensland
	AU


曼徹斯特商學院（Manchester Business School ,MBS）是英國最早建立的兩所商學院之一，也是歐洲少數最早創建的商學院之一，曼徹斯特商學院所創的曼徹斯特專案教學法（Manchester Method：通過做專案的形式，使學生瞭解實務的具體情況和如何將理論應用於實務案例）。在世界管理學上與哈佛商學院的「案例教學法」同享盛名。其MBA課程更穩居全球MBA排名榜前列、英國金融時報(Financial Times)2013年MBA排名榜全世界前29，並曾獲英國政府評為全國最優秀大學之一，其學歷亦獲英、歐、美各項頂級學術認證機構（AMBA。EQUIS，AACSB）認可
。 

學校教學模式與先進的IT設備兩者相輔相成，有效提高學生的學習效率，例如教學投影片內容、指定研讀教材都是透過線上系統提供學生課前下載，老師按照教材大綱延伸討論各種議題，這樣的安排讓學生在每堂課之前都能先下載教材預習上課內容，在課堂能專心聽老師講解及互動討論；同時，學校考量學生的需求也開設了許多額外的課程，例如對於資料庫或統計軟體使用，於課外時間另請助教安排課程，還有考量國際學生語言能力，學期中學校也安排聽說讀寫的語言課程開放給學生自願參加。除了學術課程以外，學校也很重視學生人格發展，在學期中多次與Brathay Trust合作安排團體訓練活動，由專業導師將學生分組引導學生進行關卡挑戰，除培養同學間的情誼，也激發學員的創造力，使其瞭解團隊合作的重要性。

曼徹斯特是英國工業革命的發源地，位於英格蘭北部，鐵路四通八達，由於英國對古蹟保存的重視，沿路都可以看到工業革命之後所留下來的紅磚建築，和過去運輸貨物所仰賴的運河，透過運河連結以前在曼徹斯特生產的貨物可以直達利物浦外港，但是現在運河只剩下觀光的功能，除了古色古香的建築之外，曼徹斯特最引以為傲的就是他們的足球文化，曼徹斯特一個城市就擁有二個足球強隊，一個是曼徹斯特聯隊及曼徹斯特城市隊，每到了周末可以見到英國家庭全家大小一起去球場觀球，尤其當曼聯對上曼城隊時，全城市更是陷入瘋狂，在這蘊藏有濃濃英國文化的城市求學，也是寶貴機會深入體驗英國文化與生活。
二、進修課程內容摘要
英國碩士課程為期一年，共分三個學期，每學期60個學分，前二學期要求各需研修四門課，第一學期所修課程包括財務報告理論、財務理論、量化方法與投資學，第二學期開放學生選擇主修會計或主修財務，並依據不同主修領域選擇相關必修與選修課程，因選擇主修會計的原因，第二學期修習課程包括管理會計、會計研究方法、公司理財及財務計量經濟學，第三學期則由學生遞出擬撰寫題目志願，在學校依據志願配對指導老師後，依據學校核定之題目撰寫15,000字至20,000字的論文研究，以下簡要介紹研讀期間所選修課程：
1. 財務報告理論 (Financial Reporting Theory)：

本項課程係由Stuart Turley教授及Javed Siddiqui博士共同主持。上課內容包括實證性會計理論、公司治理與財務報告品質、公平價值衡量與決策有用性、審計品質與會計師獨立性、會計的社會與政治功能。課程同時也結合實務案例，安排研討會討論個案問題，由五個人一組，分析及報告被分配個案的公司治理缺陷，在準備報告與問答過程激發學生自發性思考，老師在聽完各組報告就報告內容不足之處再發問，並與學生討論後給予評論。

會計研究發展的基礎思維主要建立在二個理論上：實證會計理論(Positive Accounting Theory)與規範會計理論(Normative Accounting Theory)，二者差異本於哲學邏輯思維方法不同，規範會計以概括會計理論概念出發，並引導出主觀認定為良好的會計實務，而實證會計著重驗證，認為真相客觀存在，須透過科學方法加以驗證，會計原則規範也需要實證確認其正當性，不同的研究基礎會影響研究方法使用而可能衍生不同的推論與結論。

在研究議題上，財務報告功能與有用性一直是學者關注的焦點，課程安排也從公司治理、公平價值、會計師獨立性及社會政治等觀點切入討論不同學者就相關主題的研究與觀點，在會計師獨立性部分也特別介紹國外對會計師獨立性與道德準則的規範(例如EC green paper和UK ethical standards)，另外也從社會政治觀點則分別介紹政治經濟理論(Political economy theory)、適法性理論(Legitimacy theory)、體制理論(Institutional theory)，這些觀點也是社會責任報告書的基礎，試圖賦予會計財務報導更廣泛的功能。

其中體制理論(Institutional theory)雖起源於社會學不同的學域，探討制度規範形成的過程，但該理論應用在解釋企業文化塑造及探討企業為何願意建立高於法規要求之內部規範的動機提供精闢的見解，會計領域學者應用體制理論對企業的內部規範趨同化(Isomorphism)的過程歸納出三種模式，第一種是強制的過程(Coercive isomorphism)，即企業因應政府的法令的要求而採行新的規範；第二種是常規形成的過程(Normative isomorphism)，例如專業機構透過評鑑、專業倫理守則的發布影響企業形成新規範；第三種是模仿的過程(mimetic isomorphism)，即企業間彼此觀摩學習的結果。

因而在敦促上市(櫃)公司訂定高於法律層次的企業內部自治規範，主管機關可使用的工具除了法令的發布，還可透過不同的政策工具形成常規或管理潮流，讓企業自動自發的推行內部自律規範。但必須注意的是在規範趨同化的過程，伴隨而生可能是制度形式化的問題(Decoupling)，採行新措施的公司僅依循法令或最佳實務守則行事(Box ticking)，只為了讓外界相信其已採行高標準規範藉以得到認同，卻沒有真正依據企業的需求設計符合公司所需的作法，易使改革的形式重於實質，仍無助於強化公司內部自律監督機制。
2. 財務理論 (Essentials of Finance)
本項課程係由Massimo Guidolin教授及Hening Liu博士共同主持，課程內容包括資本資產定價模式、套利定價模式、效率市場假說、利率期間結構、行為財務理論，期末以筆試驗收評分。課程主要提供學生有關資產訂價的基礎理論，除了指定閱讀多本教科書外，在課程中也穿插學者論文研究，培養學生應用理論分析問題的能力。資產定價是財務研究的基礎，研究應用除了評估金融產品理論價格與合理報酬外，也可用於檢測市場效率性與政策效果。其中行為財務理論是所有課程中最有趣的研究，傳統理論分析著重於投資者理性假設，但投資者心理影響其行為，使得傳統理論無法解釋實務上資產定價的結果，D. Kahneman and A. Tversky (1979) 提出前景理論 (Prospect theory) 分析人類心理如何影響其投資選擇的現象，這二位學者也因此跨領域的研究發現而獲得諾貝爾獎。

3. 量化方法(Introduction to Quantitative Method)

本項課程係由Massimo Guidolin教授及Hening Liu博士共同主持，課程內容包括機率、矩陣運算、抽樣與估計、假設檢定、單變數迴歸分析、多變數迴歸分析、共線性、異質化變異數(Heteroskedastic error)及自我相關(Autocorrelated errors)的衡量，期末以筆試驗收評分。課程設計主要建立基礎統計概念，培養學生解釋實證統計結果的能力。

4. 投資學(Portfolio Investment)

本項課程係由George Christodoulakis博士及Brahim Saadouni博士共同主持，課程內容包括財務市場均衡理論、資產配置、風險管理與投資組合理論，成績評量以繳交5,000字報告及期末考試綜合計算。該課程安排著重培養資產投資組合管理的專業，除了理論介紹，課程中也介紹各種實務上應用的投資組合管理軟體及財經專業資料庫使用和各種實務上資產管理操作策略。期末作業要求學生在報告中分析總體經濟情境、建構投資組合，並應用BarraOne.軟體分析投資組合報酬風險，透過實做瞭解基金經理人配置投資組合的考量與思維。

5. 管理會計 (Advanced Management Accounting):

本項課程係由Sven Modell 教授及ChunLei Yang博士，課程內容包括成本管理(ABC)、進階預算(Beyond Budgeting)、策略性管理會計(Balanced Scorecard)、移轉訂價（Transfer Pricing）、跨組織管理會計（Accounting in inter-organisational setting），及從體制理論(Institution theory)、網路理論(Actor network theory)、批判理論(Critical theory)、後結構理論(Post-Structuralism)討論管理會計的角色與演變。前五周著重於個案教學，以哈佛個案選集為教材，由同學們分組上台報告，每周介紹二個案，透過個案介紹管理會計應用與優缺點，並鼓勵多元思考；後五周重心則放在上述主題有關期刊論文的研究，仍由同學分組上台報告老師所指定學術論文內容，介紹哲學、政治、社會學對管理會計研究的影響，評量以期末報告與考試綜合評分。

6. 會計研究方法(Research Methods & Methodology in Accounting)
本項課程係由Edward Lee博士及Jodie Moll博士共同主持，課程內容包括會計研究哲學、文獻閱讀方法、質化研究分析介紹、個案研究方法、自願或強制會計揭露研究、財務中介機構訊息內涵研究，成績評量以繳交2,000字報告及期末考試綜合計算。該課程介紹各種會計研究領域使用的研究方法，並比較北美與歐洲會計研究方向差異，課程設計主要是為銜接第三學期論文研究，使學生對基本研究法有基礎認識並思考未來論文研究設計。

研究方法使用是基於研究目的及哲學思維而定，唯物論衍生量化的研究方法，而唯心論則衍生出質化研究方法，會計研究三大主流包括：實證研究(positive empirical research)、規範性研究(Normative theory)、批判性研究(interpretive and critical research)。北美會計方面學術期刊偏好量化分析的實證研究，而歐洲學術研究主流則偏向質化的批判性研究及規範性研究。課程後半段更為具體的介紹近期學者針對數個熱門會計主題所進行的研究，例如會計資訊品質、會計保守原則、盈餘操縱偵測指標、IFRS推動政策效果、分析師行為等，考量研究會計揭露資訊內涵係透過市場反應驗證政策效果，對未來研議法規推動有所助益，因此在期末報告以英國推動期中財務資訊揭露(Interim Management Statement；下稱IMS)法規為主題撰寫論文研究計畫。

7. 財務計量經濟學 (Financial Econometrics)
本項課程係由Stuart Hyde教授及Sungjun Cho博士主持，延伸第一學期量化方法，課程內容教授進階的統計量化估計方法，內容包括ARMA模型估計、自我相關條件異質變異模型(ARCH and GARCH)、向量自我迴歸(VAR)、共整合與誤差修正模型(ECM and Cointegration)、機制轉換模型(Regime Switching Model)。由於傳統最小平方法統計迴歸(OLS)模型有很多假設限制，在應用於解釋股價與匯率變動走勢時，假設限制易使OLS迴歸模型產生偏誤，而無法準確預估股價或匯率，而時間序列計量模型改善傳統OLS的缺點，因而被廣泛應用於財務方面的學術研究，課程除了介紹各種模型的基本概念，還另外開設電腦上機課程教導如何使用Eview統計軟體。統計方法學習對於研究政策推動效益提供量化實證證據特別有助益。

8. 公司理財 (Corporate Finance)
本項課程係由Roberto Mura博士主持，課程內容包括IPO、資本結構理論、代理理論與公司治理、股利政策、投資決策理論，同時配合三個實務案例(L&H Speech product , Arcelor, Worldcom)，分別以IPO、資本結構、公司治理為主題分析討論個案問題。
L&H是一家研發新產品的未上市公司，一開始產品收入不穩定又需要大筆資金投入研發，在幾次私募之後，資金缺口仍無法填補，而有意上市募資，但是公司尋找承銷商所願承銷的價格明顯低於經營階層的期望，在給定條件下，透過評價模型計算公司理論價值，並討論IPO訂價偏低的原因。
在Arcelor的個案，利用評價模型計算公司在目前資本結構下公司的價值，在資本結構有關論中，一派學者主張公司有最佳資本結構(Static Tradeoff Theory)，在最佳資本結構下，公司價值可以達到最大，但另一派學者主張公司募資有一定的融資工具使用順序(Pecking Order Theory)，資本結構並不決定公司價值的主要因素，在個案討論中，老師也引導學生利用不同理論解釋Arcelor的經營階層決定資本結構的考量因素。
在Worldcom的個案，先利用公司股權與治理結構分析公司弊案導致的原因，在弊案爆發後，公司由前美國SEC 主席主導重整計畫，引進多項公司治理改革措施，在課程討論中，我們應用不同的學術研究分析各項公司治理改革措施推動目的與預期成效。最後，老師還另開設Stata統計軟體教學課程，理論、學者研究論文與統計軟體教學三者相輔相成，更有助於瞭解相關研究主題。

彙總所有必選修課程期末成績如下表：
[image: image1.emf]
註：英國研究所考試成績以50分為及格線、50-60分是2：2（lower second class）、60-70分是2：1（upper second class）、70分或以上則是表現優秀榮譽一等的成績(1st class)
叁、論文研究主題-英國上市公司財務報導頻率與其財務報告資訊內涵間關係
一、概說
財務報告發布是公司對外溝通的重要事件之一，財務報告內含重要資訊，公司透過財務報告可以降低與投資人間的資訊不對稱，降低代理問題發生，然而公司揭露財務報告的頻率是否越高越好，在考量公司準備財務報告的成本，似乎變成一個具爭議性的問題，美國在1970年代開始強制要求上市公司每年需發布四次財務報告，但英國及大部分歐盟國家至今仍僅要求公司每半年發布一次財務報告。

反對增加強制揭露頻率規範的一派認為公司整體對外揭露資訊的數量未必會因強制揭露規範而增加，因為提高強制揭露頻率可能降低公司自願揭露的意願，這樣的強制規定僅是徒增企業成本，卻無助於投資人獲得有用資訊，也無法達到解決資訊不對稱的問題。若增加揭露頻率無法提供投資人更多及時有用的資訊，公司準備財務報告耗費成本，則增加強制揭露頻率法規對整體經濟將弊大於利。但贊成的一派卻認為若增加強制揭露頻率可以增加公司對外揭露總量，並帶給投資人更多有用的資訊，則該強制規範則有存在的必要。

本次論文研究主要目的在於利用英國推動IMS（Interim Management Statement; IMS）的規範背景，以資訊數量及資訊有用性的角度檢視揭露頻率與財務報資訊內含二者間關係，以瞭解增加強制揭露頻率規範是否有其必要性，以下謹就論文內容擇要說明。

二、英國及歐盟有關財務揭露規定
歐盟在2001年曾討論是否將財務報告揭露法規由一年二次增加至一年四次，一方面增加資訊透明度降低資訊不對稱，另一方面也可以跟美國資本市場揭露規範接軌，但是在幾次會員國意見徵詢討論中，英國、荷蘭、丹麥及奧地利均表示反對，認為公司準備財報成本可能將因引進新法規而提高，經營階層因增加揭露頻率的法規變得更為短視，同時新法規可能無法為投資人帶來任何與公司價值有關的資訊，最終歐盟在徵詢公眾意見之後妥協於2004年發布透明度指令（Transparency Directive）要求所有歐盟成員國需在2007年完成立法，規範上市公司在第一、三季僅需揭露IMS而非完整的財務報告，並決議視未來推動狀況決定是否再修正相關指令。

在透明度指令施行後，原本未強制規定上市公司需揭露季報的國家在2007年以後逐漸要求公司需揭露IMS，至於已規定公司需揭露季度完整財務報告的國家，有些維持原規定，有些則放寬規定要求公司僅需揭露IMS即可。
Table 2 Quarterly reporting environment in EU-15 countries
	Country
	TD transposition
	Quarterly financial reporting mandatory?
	Regulator

	
	
	Before TD
	After TD
	

	Voluntary quarterly financial reporting
	

	Austria
	26 April 2007
	No
	Only IMS
	Finanzmarktaufsicht (FMA)

	Belgium
	1 Sep 2008
	No
	Only IMS
	Commission Bancaire Financiere et des Assureances (CBFA)

	Denmark
	1 June 2007
	No
	Only IMS
	Finanstilsynet 

	France
	19 Dec 2007
	No
	Only IMS
	Autorite des Marches Financiers (AMF)

	Germany
	20 Jan 2007
	No
	Only IMS
	Bundesanstalt fur Finzdienst- leistungsaufsicht (BAFIN)

	Ireland 
	13 June 2007
	No
	Only IMS
	Central bank of Ireland

	Luxembourg
	19 Jan 2008
	No
	Only IMS
	Commission de surveillance du Secteur Financier (CSSF)

	Netherlands
	1 Jan 2009
	No
	Only IMS
	Autoriteit Financiele Markten (AFM)

	UK
	20 Jan 2007
	No
	Only IMS
	Finanical Services Authority (FSA)

	Mandatory quarterly financial reporting
	

	Finland
	15 Feb 2007
	Yes
	Yes
	Finanssivalvonta (FIVA)

	Greece
	30 June 2007
	Yes
	Yes
	Hellenic Capital Market Commission (HCMC)

	Portugal
	1 Nov 2007
	Yes
	Yes
	Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)

	Sweden
	1 July 2007
	Yes
	Yes
	Finansinspektionen (Swedish FSA)

	Previously mandatory, after TD voluntary
	

	Italy
	20 Aug 2009
	Yes
	Only IMS
	Commissione Nazionale per le Societa elaBorsa (CONSOB)

	Spain
	20 Dec 2007
	Yes
	Only IMS
	Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)


Source:: Link, B. 2012. The Struggle for a Common Interim Reporting Frequency Regime in Europe. Accounting in Europe, 9, 191-226
英國上市公司自2007年1月20日開始，配合歐盟透明度指令修正Disclosure and Transparency Rule (以下簡稱DTR)，增訂DTR 4.3節，規範公司須於期間開始10周之後及期間結束前6周發布IMS，IMS至少需包含二個部分，一為報告期間所發生重大營運事件及其損益影響，二為報導報告期間公司財務部位及其對損益的影響。對於那些財務年度結束日在2007年1月20日的公司必須自2007年遵循新法規，對於那些財務年度結束日在2007年1月20日之前的公司則可以直到2008年始開始遵循新的法規。
在分析英國上市公司資訊揭露數量(或頻率)的變動前，先要瞭解公司一年內通常可能揭露財務資訊的幾個重要時間點，公司財務資訊揭露概略可分為定期揭露與不定期揭露，在定期揭露方面，除了IMS之外，上市公司在財務年度終了4個月內需揭露年度報告，在半年度結束後2個月內需揭露半年報。在不定期揭露方面，若公司發生價格敏感性資訊（Price Sensitive Information），公司依DTR 2.2.1節規定須立即對外發布重大訊息，通常公司會在股東會召開當日發布AGM statement ；在發布年度財務報告或半年報前一至二個月，公司也會自願性的發布預估盈餘的Pre-close statement，另外公司也可能因突發性的重大事件發布Trading statement說明價格敏感性資訊對於公司損益狀況的影響。
Table 3 DTR Requirement to Disclosure Inside Information and IMS
	
	Rule no.
	Requirement

	Requirement to disclose inside information (or price sensitive information)
	DTR 2.2.1


	An issuer must notify a RIS as soon as possible of any inside information which directly concerns the issuer unless DTR 2.5.1 R applies.

	
	DTR 2.2.3
and

DTR 2.2.4
	Information is inside information if each of the criteria in the definition of inside information is met.

1)  In determining the likely price significance of the information an issuer should assess whether the information in question would be likely to be used by a reasonable investor as part of the basis of his investment decisions and would therefore be likely to have a significant effect on the price of the issuer's financial instruments (the reasonable investor test). [Note: Article 1(2) 2003/124/EC] …

	
	DTR 2.2.6
	Information which is likely to be considered relevant to a reasonable investor's decision includes information which affects:
(1) the assets and liabilities of the issuer;

(2) the performance, or the expectation of the performance, of the issuer's business;

(3) the financial condition of the issuer;

(4) the course of the issuer's business;

(5) major new developments in the business of the issuer; or

(6) information previously disclosed to the market. 
[Note: Recital 1 2003/124/EC]

	Requirement to disclose IMS
	DTR 4.3.2
	An issuer must make public a statement by its management during the first six-month period of the financial year and another statement by its management during the second six month period of the financial year.

[Note: article 6(1) of the TD]

	
	DTR 4.3.3
	The statement required by DTR 4.3.2 must be made in a period between ten weeks after the beginning, and six weeks before, the end of the relevant six-month period.

	
	DTR 4.3.5
	The interim management statement must provide:

(1) an explanation of material events and transactions that have taken place during the relevant period and their impact on the financial position of the issuer and its controlled undertakings, and

(2) a general description of the financial position and performance of the issuer and its controlled undertakings during the relevant period.

[Note: article 6(1) of the TD]


The DTR rule is one of FCA’s rules contained in the FCA Handbook under the Financial Services Act 2012.( Source: http://fshandbook.info/FS/html/handbook/DTR)

依2007年以後新修正的Disclosure and Transparency Rule 下，典型公司年度中重大資訊揭露如Table 4 所示，強制性定期揭露包括年度與半年度財務報告及IMS，而自願性揭露
 包括AGM statement、Pre-close statement和Trading statement。

Table 4 The Order of Financial Disclosure Event for UK company
The figure shows the typical schedule of a financial disclosure event in a firm listed in UK. PE means preliminary earnings announcement. IR mean interim report. AGM means Annual General Meeting statement. IMS1 means the first quarter interim management statement. IMS3 means the third quarter interim management statement. PRE means pre-close statement. TS means trading statement.
二、資訊內涵與財務揭露頻率關係
Beaver (1968) 利用價格波動來衡量財務報告的資訊內涵，他認為若財務報告含有攸關公司價值的資訊，在財務報告發布之後，投資人對公司期望價值會因此改變，進而影響到股票價格變動，之後許多研究採用Beaver (1968)的方法，發現公司年度與半年度財務報告、IMS在發布時價格與交易量波動性高於非財報發布日，隱含著這些報告發布係含有重大資訊內涵 (Morse, 1981; Firth, 1981; Opong, 1995)。

財務揭露頻率會影響財務報告的資訊內涵，那些揭露頻率越高的公司所發布的財務報告資訊內涵越低，因為財務報告裡許多財務資訊在先前其他公告資訊揭露時點已造成對市場的反應，Mcnichols and Manegold’s (1983) 利用美國1970年強制公司發布季報的改革背景，研究年度報告資訊內涵與強制揭露頻率的關係，結果驗證前述的推論，即強制揭露頻率增加，市場反應在財務報告發布日相對變動較小。

強制揭露與自願揭露間的互動關係也是另一項學者關心的研究主題，Gigler and Hemmer (1998) 提出一套理論，認為強制揭露規範可能打擊公司經營階層自願性揭露的意願，導致公司整體資訊揭露的數量未必會因提高強制揭露頻率規範而上升，Einhorn (2004)的研究也支持這樣的觀點。

過去研究較少針對增加強制揭露頻率規範、公司整體揭露頻率(包括強制性及自願性揭露)與財務報告資訊內涵間關係三者間的關係進行實證研究，若根據前述文獻，強制與自願揭露可能存在某個程度互補關係，若公司強制性揭露資訊量因強制規範影響增加的幅度大於自願揭露因該規範而減少幅度，則整體對外揭露資訊總量仍會增加，使得財務報告部分資訊被提前反應，該公司股價與交易量反應在財務報告發布日將相對較小，因此論文研究主要即以英國推動歐盟透明度指令為背景，取樣英國上市公司資本市場相關資訊，實證探討強制揭露規範、公司資訊揭露頻率與財務報告發布日資訊內涵三者間的關係。

Hypothesis 1: The increasing mandatory disclosure requirement does not affect the information content of earnings announcement.
Hypothesis 1A: Mandatory quarterly IMS requirement does not affect the amount of financial disclosure before earnings announcement. 
Hypothesis 1b: The change in the amount of pre-announced financial disclosure from pre- to post-IMS year does not affect the information content of a financial report.

在研究設計上，決定以FTSE index成分股所有公司為樣本，蒐集2006年及2010年之年度財務報告、半年度財務報告、IMS、Pre-close statement、Trading statement、AGM statement 公告日期，及公告日期前後10天的股價，以財報公告日當做事件日，透過事件研究法計算財務報導日的資訊含量 (Information metrics，即事件日的異常報酬率)。在完成樣本蒐集及決定資訊含量計算方法後，先進行單變數分析，利用二樣本 t-test 比對修法前(2006)及修法後(2010)公司整體對外揭露訊息數量是否有無顯著不同，再利用t-test檢驗二年度財務報告公告日市場反應是否有所顯著不同，並比較二個變動方向是否與我們依據過去文獻所做的推論一致。接者再進行多變數分析，參考文獻建立迴歸模型，除了檢視市場反應與因應研究主題所建立的虛擬變數間關係，並加入其他多個控制變數(如Table 5)，以控制可能影響公司財務報告發布日市場反應的因素，控制變數主要控制樣本四個面向：代理問題、外部資訊環境、個別公司表現與其他公司特質。與單變數分析不同的地方，多變數可以多考量樣本公司間差異問題，使欲研究之變數間關係不會受到其他因素的干擾。在確認控制變數的選擇之後，利用World code財報科目代碼，建構各個變數的計算方法。

Table 5 Definitions of Control Variables
	Dependent variable: 
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	Independent Variable
	Exp. Sign in Regression 
	Definition

	Dummy Variable
	DY10Y06
	Negative
	DY06Y10 is equal to one if a firm is in post-IMS year and zero if it is in pre-IMS year.

	
	DH1H2
	Negative
	DH1H2 is equal to one if the earnings announcement is a preliminary announcement and zero otherwise.

	
	DPreNPre
	Negative
	DPreNPre is equal to one if a firm releases the pre-close statement before earnings announcement and zero otherwise.

	Agency Problem
	Leverage (LEV)
	Positive
	Short-term debt plus long-term debt (WC03251, WC03051), divided by total asset (WC02999) 

	
	Dividend payout
(DIV)
	Negative
	Dummy variable that equals one if firm has declared dividend one year before (WC09504) 

	
	Asset in place (AIP)
	Negative
	Total asset (WC02999) divided by total liability (WC03351) plus market value of equity (WC05301*WC05001) 

	
	Ownership structure

(OS)
	Negative
	Percentage of closely held shares (WC08021)

	External Information Environment
	Analyst following

(AF)
	Positive or Negative
	The number of analysts that follow the company taken from I/B/E/S. (EPS1NE) 

	
	Size (LnSize)
	Negative
	Total Asset (WC02999) 

	Firm Performance
	ROA
	Positive or Negative
	Firm i’s Return of Asset (WC08326) 

	
	Unexpected Earnings

(UE)
	Positive
	Absolute difference between this year's operating income (WC01250) and operating income from the previous year, divided by the revenue (WC01001) 

	Other respective firm’s quality
	Risk 
	Positive
	Firm i’s market betas calculated by using CAPM model (BETA)

	
	Firm reporting lag

(Rpt lag)
	Negative
	Time from the respective firm’s fiscal year end (WC05350) to the earnings announcement 


四、實證結果
在單變數分析部份，比較2006年(推動IMS前)及2010年兩年度公司整體資訊揭露數量的差異，如Table 6所示，不管在上半年或是下半年，在採行IMS後，公司整體資訊揭露數量是增加的，顯示強制揭露並沒有完全替代自願揭露，若公司整體對外資訊總量增加，根據先前文獻研究，我們預期財務報告在發布日的市場反應在2007年後將變得較低，因為財報資訊內涵在公司先前自願揭露時，已經對市場造成反應，實證結果顯示(如Table 7) 2010的財務報告的資訊內涵小於2006的財務報告的資訊內涵 (以AVAR做為資訊內涵的衡量工具)，但這樣的差異並不夠顯著，原因可能是除了IMS修法事件影響之外，公司間其他特質的差異可能也會影響AVAR的變動，因而接下來在多變數分析中我們加入控制變數，控制樣本中公司間特質對AVAR的影響。
Table 6 Difference-in-Difference Analysis of Disclosure Frequency
	
	1st Half Year
	2nd Half Year
	Difference

	
	
	(A)
	(B)
	(B)-(A)

	2006 (Pre-IMS)
	(α)
	1.4153**
	0.9048**
	-0.5105**

	2010 (Post-IMS)
	(β)
	1.5230**
	1.4368**
	-0.0862*

	Difference
	(β)-(α)
	0.1077**
	0.5320**
	


Table 7 Difference-in-Difference analysis of Change in AVAR
	
	 
	1st Half Year
	2nd Half Year
	Difference

	
	
	(A)
	(B)
	(B)-(A)

	Pre-IMS  (2006)
	(α)
	0.7320**
	0.7135**
	-0.0186

	Post-IMS (2010)
	(β)
	0.5929**
	0.6624**
	0.0695

	Difference
	(β)-(α)
	-0.1392
	-0.0546
	


在加入控制變數外，我們也加入為研究主題而設計的虛擬變數(2010年該變數為1，2006年該變數則為0)，如Table 8所示， DY06Y10的係數為負向顯著(-0.301)，意味2010年財務報告的資訊內涵顯著較2006年時為低，這也為我們根據文獻所發展假說提出了證據，強制揭露規定雖取代了部分自願揭露但並未完全取代，使得公司整體資訊揭露水準上升，因為在財務報告之前資訊揭露已經先部分反應了財務報告的資訊內涵，進而使得財務報告在發布日對市場影響變低。
Table 8 AVAR Regression Result
	Dependent Variable: AVAR
	Reduced Model 
(1)
	Unreduced model
(2)

	Experimental Variables
	Exp.Sign
	Estimate
	T-test P-Value
	Estimate
	T-test
P-Value

	DH1H2
	＋
	0.007
	0.959
	0.103
	0.493

	DY06Y10
	－
	-0.083
	0.568
	-0.301*
	0.080

	DPreNPre
	－
	0.099
	0.500
	-0.073
	0.641

	LEV
	＋
	
	
	0.531
	0.132

	DIV
	－
	
	
	0.380*
	0.065

	AIP
	－
	
	
	0.679**
	0.032

	OS
	－
	
	
	-0.006
	0.148

	AF
	＋/－
	
	
	0.038**
	0.036

	LnSize
	－
	
	
	-0.107
	0.153

	ROA
	＋/－
	
	
	0.004
	0.410

	UE
	＋
	
	
	-0.126
	0.178

	Risk
	＋
	
	
	0.302
	0.116

	RptLag
	－
	
	
	-0.006
	0.238

	Constant
	
	0.665**
	0.00
	1.259
	0.202

	Observation N
	
	1364
	
	1364
	

	R square
	
	0.001
	
	0.023
	

	F statistic
	
	0.315
	0.815
	2.176**
	0.009


歐盟對於是否該採行IMS仍有二派持續爭論中，我們的研究為推動IMS政策提供了有利的證據，IMS的政策提升了公司資訊揭露的數量，改善資訊在市場中反應的效率，並改善公司與投資人間的資訊不對稱。
肆、進修心得與建議
一、進修心得
在單位服務一段時間之後還有機會出國進修心裡充滿了感激，真誠感謝本會首長及本局長官厚愛，准許職按「行政院金融監督管理委員會菁英留學計畫」，赴英國University of Manchester攻讀會計與財務金融(Accounting and Finance)碩士課程。過去主修財務，在單位服務的期間，深感語文與會計專業的重要，在英進修期間修習會計課程也讓我獲益良多，啟發對未來工作推動有更多不同的想法。

曼徹斯特大學會計與財務金融的教學與課程相當實用，教授在課堂上除了講授各種理論與學術研究外，也特別重視個案教學與討論，透過與老師及同學間的互動，更能刺激自己從不同角度思考問題，尤其在第三學期進行論文研究，每個同學都被分配到一個指導教授，過程中與教授討論研究方向，匯整文獻研究，在文章中發展獨立觀點，更是一個珍貴的學習經驗。
除了課程學習，生活經驗累積也是這一年得到的寶貴資產，同系及宿舍同學多為國際學生，不管是為繳交學校作業的小組討論會議或是參加宿舍舉辦的留學生活動都有很多與不同國家學生互動與相處機會，體認到不同的文化差異與邏輯思維的差距，從中學習包容，多站在他人角度替人著想，同時也學習察言觀色及說話得體的技巧。
此外，留學生活總是遇到大大小小的問題，在每次危機處理過程，學習面對問題解決問題，時時發掘自己不足，保持謙虛態度及學習熱忱，不斷從挫折中學習，改善自己的缺點。回首過去一年異鄉生活，處處充滿了挑戰，脫離舒適熟悉的環境生活比想像中辛苦，但換來是成長與感恩的心。
二、進修建議
目前的會計制度是真實反應企業表現，還是只是企業或會計專業人士片面創造出來的表象，是一個值得思考的問題，從在財報上反映公平價值，會計原則究竟應採原則基礎，到思考財務報表是否應該報導財務面以外的營運結果，會計與揭露制度發展攸關資本市場的效率與社會資源的分配，為了跟上先進國家的腳步，我們常須參考先進國家推動政策，重視國際評比，並定期檢討我國法制與鄰近國家的差異，但從英國推動IMS經驗我們似乎看到制度的設計沒有標準答案而須因地制宜，一昧的為了趕上潮流而修法往往可能產生盲點，若能在政策推動前反思自己國家條件，思考推動時機是否成熟，循序漸進採行各項措施才是上策。

在資訊揭露政策擬定上，過去從投資人角度思考，以為資訊揭露頻率越高越好，公司提供越多資訊，投資人與公司間資訊不對稱就會降低，市場的監督可以降低弊案的發生頻率，但仔細研究歐盟對透明度指令近年來的爭議，卻發現歐盟對於資訊透明規範政策研擬，是以一個更全面的角度在思考問題，除了考慮投資人的權益之外，更考量到對公司經營成本的影響，並在重要政策實行的同時，要求進行學術上的實證研究，為政策推動的好壞提供重要的證據，據以判斷所推行的政策是否需要做改變或微調。我國財務報告早已與美國接軌，沒有歐盟改革財務報告增加揭露頻率爭議，但我國資訊揭露頻率是否過於頻繁造成投資人短視而影響到經理人決策則是個值得思考的問題，未來在資訊揭露政策擬定上，宜借鏡歐盟經驗以更廣泛的角度思考政策推動的目的與成效。

在評估政策施行成效上，除了進行質化分析之外，量化分析更能提供客觀具說服力的論點，在研究資料的取得方面，過去總是在需要時才以人工方式逐家調查，往往耗時耗力，證交所近日成立公司治理中心並將辦理公司治理評鑑及建置公司治理（企業社會責任）資料庫納入工作項目，相信日後逐漸完備資料庫建置後，在政策初步研擬意見時能更方便運用數據資料及統計方法分析政策推動效果，透過事前分析、事後驗證，更能提高政策推動成功的機率。
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�依DTR 關於Price Sensitive Information規定，公司若發生足以影響公司股價財務業務重大事件應立即對外資訊揭露，但是對於財務業務事件對股價是否產生重大影響的判斷卻是交由公司內部自行決定，因此揭露性質上仍具自願性揭露的特性。
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