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摘要 

本文根據剩餘所得評價模型，設定含有股票市價、每股盈餘、股東帳面淨值的三元

向量誤差修正模型(VECM)，以研究此三變數中有關股票真實價值的訊息含量，同時探

討實證文獻中經常以市價代表真實價值作法是否合宜。研究變數之價值攸關性的研究工

具包含長期因果關係(long-run causality)以及共同因數權重(common factor weight)二種分

析法。根據三產業共十二家公司資料研究顯示，整體而言股東淨值比股票市價含有更高

的股權價值訊息內涵，而盈餘之訊息內涵極少。此結果呼應了 Lee(2001)對橫斷面價值

攸關性文獻中，經常直接以市價代表價值之研究作法的批評。 

關鍵詞：價值攸關性、共同因數、剩餘所得模型、帳面淨值 
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Abstract 

This paper estimates a VECM to assess the value relevance of three variables modeled in 

the residual income valuation model: equity price, reported earnings, and book value. By 

learning whether price is more informative than earnings and book value, we can evaluate the 

adequacy of the common research practice in proxying for intrinsic value using market price. 

The two research tools used to quantify the information content of variables are the long-run 

causality and common-factor weight methods. Using data samples from twelve firms across 

three industries in Taiwan, this research shows that prices overall contain less amount of 

intrinsic value information compared to that in the book values, while the amount in reported 

earnings is minimal. This result is in support of the critique by Lee (2001) on proxying for 

stock value using market price in the literature. 

Keywords：value relevance, common factor, residual income model, book value 
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壹、緒論 

近年來台灣受到全自由化市場的影響，金融市場蓬勃發展，因此出現了各式各樣的

金融商品，這一金融發展趨勢雖然可以造就多元投資管道但也往往隱含著難以預見的風

險。由 2007 年開始美國爆發次級房貸風暴、雷曼兄弟破產、冰島金融危機，以及近年

歐洲債信危機所引發的一連串金融面的問題，造成各種金融投資商品連帶受到波及影

響，並牽動全球的股票市場指數大幅下挫，台灣也不可倖免捲入這場風暴當中，上市公

司的股價瞬間大幅縮水。早期 Fama(1970)提出市場效率假說認為投資人能理性的評估公

司價值，但近來多有研究發現，市場中有許多違反市場效率的異常現象，進而興貣所謂

的行為財務學，針對市場能否評定公司真實價值之議題加以探討。而公司價值的評估工

作本身，對公司本體、投資大眾或有關機構法人來說，都是極為重要的議題。 

自由化以及跨國資金短期流動興盛，使股價波動較過往大增，用傳統的評價方式可

能使功能下降。例如：若是以本益比作為評價參考，台股大盤指數本益比於 2000 年至

2008 年大約是 10 至 40 倍之間，但卻在 2009 年初爆漲至 100 倍以上，而本益比越高代

表公司盈餘減少太快而股價來不及修正，或是股價上漲超過盈餘變動幅度，此二種狀況

都是顯示價值可能被低估或高估，有可能因為投資人的過度反應或反應不足而造成公司

市價與真實價值脫節的情況。財務現價理論指出，股票的真實價值是在投資人應用已知

的財務及會計資訊，對未來的異常盈餘之預測的折現值，也就是說公司的真實價值決定

於未來的獲利水準與資產期望報酬。投資人可以藉由理論的評價模式中找出公司的真實

價值以制定投資決策，對於真實價值大於股票價值的股票就可以持有或買進，相反地對

於市價高估的股票就可以賣出。 

多數的研究都已經假設股票市價為公司之真實價值，較少著墨在市價是否具有公司

真實價值之攸關性，而本文從實證上估計公司的真實價值，並與傳統理論架構之盈餘及

淨值之訊息內涵作比較。且從過去的研究發現市價往往不等同於真實價值，因多有市場

不具效率的證據，故不宜直接以市價並衡量真實價值。Lee(2001)即指出傳統攸關性研究

認定市價代表真實價值的作法值得商榷，若直接假設市價不受到外在雜訊干擾，例如：

投資人心理因素、政府政策......等，會造成偏誤的研究結果。 

若從會計變數角度來探討，影響公司價值變化的因素頗多，自 Bell and Brown(1968)

研究會計盈餘與股價報酬的關係以來，甚多國內外的研究發現盈餘資訊會反映在股價

上，即盈餘有資訊內涵。例如：Beaver, Clark andWright(1979)以未預期盈餘的分組與累

積異常報酬（CAR）來檢定其修正幅度，確認盈餘資訊內涵的關係。但在財務領域中，

公司盈餘並不是唯一具有攸關價值的變數，如淨值等會計變數，也是具有價值的資訊內

涵(Easton and Harris, 1991; Ohlson, 1995)。本篇以市場與會計變數做價值攸關性的探討，

是近來漸被廣泛利用剩餘所得評價(Residual Income Valuation, RIV)模型來為評估公司真

實價值，此評價模型可以顯示會計變數作為公司價值重要的評價因素。從過去研究可發

現，一般而言都以市價、盈餘來檢視公司之真實價值。在 Ohlson(1995)模型建立後，重

新定義會計資訊與公司價值的關係，加入帳面價值來評估公司真實價值之內涵程度。 
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根據上述 RIV 的的理論設定股票市價、公司帳面價值、盈餘的三元誤差向量修正模

型(VECM)來檢視公司之真實價值內涵程度，並視 Engle and Granger(1987)提出之共整合

(Cointegration)變數中的長期共同因數(common factor)為公司真實價值。透過長期因果關

係(long-run causality,Granger, 1986)和共同因數權重(Common factor weights, CFW)衡量

三變數真實價值資訊內涵，讓投資人認識會計變數的資訊內涵就是本研究的動機。以探

討三變數之訊息內涵相對含量程度，與一般研究不同之處在於其他研究多採用橫斷面資

料進行實證，則本文採用三產業十二家上市公司的時間序列資料來衡量且探討市價能夠

彰顯真實價值的程度多寡，並以市價與盈餘、帳面價值的價值訊息含量做比較。 

本研究之實證結果顯示，十二家公司的單根檢定皆屬於I(1)的不穩定序列，符合本

研究所探討之三變數是否存在長期因果關係之前設條件。在長期共積均衡關係分析中可

以發現十二家公司有兩組共積向量，變數間存在一長期共同因數。最後從共同因數權重

分析中可以發現樣本公司中淨值與市價佔重要地位分別為六家與五家，而盈餘佔有較高

地位的僅有一家公司，此結論與大部分學者所設定之市價較有訊息內涵的研究相異，符

合Lee(2001)對預設股價為真實價值的批評。 

 

貳、文獻探討 

評定公司價值一般都是從財務報表中搜尋可用的資訊，而在美國發生安隆案和世界

通訊假帳案以及台灣近年接連發生的掏空背信事件後，投資人便會開始質疑財務報表中

所提供的資訊是否可信，能否據以評估公司的真實價值。眾所周知的現值評價法(present 

value model)是針對公司未來可能產生之會計盈餘或現金流量求算出現值的總和。但是根

據不同理論假說而訂的評價方法會有不同的真實價值估計結果，且除了擷取財務報表的

原始數字外，還頇經過專業判斷、預測以及經濟數據的調整方能實用。 

近年來在會計界中，由股利折現法(DDV)所演變的的剩餘所得評價(Residual Income 

Valutaion, RIV)法漸漸在學術圈中佔有一席之地。由 Edwards and Bell(1961)和

Peasnell(1982)所提出的剩餘所得評價原理，主張價值由淨值與未來異常盈餘決定，真實

價值取決於未來的超常報酬與現在帳面價值的加總。超常報酬也就是剩餘所得(Residual 

Income)即投資人在資本市場上所獲得的利潤，扣減其投資的成本後按預期的市場利率

計算後的投資利潤的餘額，也就是說剩餘所得是指公司的淨利潤與股東所要求的報酬之

差。RI 的算式定義如下： 

1-ttt rBXRI 
                            (1) 

其中 Xt 代表每股稅後盈餘、r 代表固定利率、Bt-1 代表股東權益淨值。因此在剩餘

所得的觀念下，企業只有賺取了超過股東要求報酬的淨利潤，才算是擁有剩餘所得，如

果只獲得股東要求之報酬，只是獲得正常利潤而以。Lee(1999)認為在一般的形式下 RIV

將公司價值表示為投入的資本(帳面價值)與未來活動產生的剩餘所得折現值兩者的相

加。RIV 定義權益評價模型如下： 

)(RIEBBP itt
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                       (2) 
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其中 Pt 為第 t 期股價，Bt 為第 t 期股東權益的帳面價值，B
i假設為

ir)(1  也就是折

現率，而 Et 為基於 t 期時可用的資訊，意謂目前股價等於股東權益之帳面價值加上預期

未來超常盈餘(剩餘所得)的折現值來表示公司的真實價值。出現在文獻上的剩餘所得模

型，即為(1)式的演變，其中資本與剩餘所得流量，是從投資者的角度來定義。RIV 理論

是基於淨剩餘關係式(Clean Surplus Relation, CSR)假設，下期末股票價值等於期初帳面

價值加當期盈餘減當期股利，使會計盈餘與淨值之會計資訊足以直接用於評估公司價

值，經過推導得到(2)式。 

Penman(2001)認為剩餘所得評價RIV模型與傳統現金流量折現模型最大的區別為前

者強調公司未來賺取超常盈餘能力與資金成本間的對比，兩者之間的差別越大，公司市

場價值越高，其價格(P)與帳面價值(B)比率越能提升。反之，企業如盈利能力不能超過

資金成本，公司股價就會低於帳面價值，真實反映了資本市場對其公司價值的評估。 

一、傳統價值攸關性研究 

在瞭解價值攸關性前我們先來介紹有關攸關性評價的文獻與分類，Lo and Lys(2001)

將攸關性評價區分為三類，分別是訊息內涵(information content)、評價攸關性(valuation 

relevance)、價值攸關性(value relevance)三種研究模式。 

訊息內涵以 Beaver(1968)的研究為主軸，主要說明訊息的宣告是否會對股價波動有

影響，亦即探討在訊息宣告後，訊息內涵的程度是否造成股價的波動。另如陳育季(2009)

的研究認為在空頭市場發布好消息或壞消息都會對股價造成負報酬，多頭市場發布的好

消息所得到的正報酬比在多頭市場發布壞消息的正報酬高，這代表訊息宣告含有足夠的

資訊內涵，足以造成股價波動的效果。評價攸關性(valuation relevance)以 Ball and Brown 

(1968)為主軸，研究的重點是針對在市場評價的攸關正確性做研究，探討市場評價是否

與各類訊息所呈現出的公司真實價值關係一致。價值攸關性(value relevance)研究則以

Ohlson(1995)等為代表，針對彙整性的會計指標做研究，衡量會計報表內的數字是否正

確反映公司的真實價值，相關文獻如：方斯央、傅鍾仁(2012)探討台灣 34 號會計公報實

施後，資產負債表的帳面價值與損益表的盈餘之相對價值攸關性。本文則同時兼有評價

攸關性和價值攸關性研究性質，針對市價與會計衡量變數來找出公司的真實價值訊息內

涵，進而評估市價之評價攸關性與會計數字的價值攸關性。 

剩餘所得評價模型(RIV)以 Edwards and Bells(1961)和 Peasnell(1982)等研究為出發

點，主張價值由現在的淨值與未來的超常盈餘決定，其後陸續出現了甚多以 RIV 為基礎

的價值攸關性研究，對淨值或異常盈餘兩會計變數的價值攸關性進行驗證。此類文獻多

半把股價設定為公司之真實價值，再以 Theil 建議的增額攸關性(incremental relevance) R
2

判定公式來決定跨期或跨樣本變數的價值攸關性。但如此以市價當做真實價值的作法，

等同於直接接受了市場具有資訊效率的假設，也排除了股價本身可能包含雜訊(noisy 

signal)的可能性。與此對比，Frankel and Lee(1998)研究如何透過會計資訊評估公司的價

值以判斷市場的評價攸關性。 

關於會計淨值與盈餘兩變數中何者更有助於真實股價的評定，既有研究常有正反互

異的發現。以美國做探討對象的研究較常發現盈餘的資訊攸關性低於淨值，例如
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Lev(1989)發現盈餘解釋不到 10%的橫斷面美國公司股價報酬。盈餘訊息內涵低的原因，

文獻主要歸咎是會計準則的操作空間和人為蓄意扭曲所造成，安隆案即此中廣為人知的

事件之一。因此 Lev(1989)主張應該探究盈餘的會計處理規則和作法上的差異是否足以

造成盈餘的股價解釋力上的差異。Graham and King(2000)的研究認為即使在排除六個東

南亞國家會計實務差異後，淨值仍呈現出在六國中較盈餘為高的攸關性。顏信輝、顏裕

芳(2002)研究顯示在類股及大盤股價報酬率較高時，盈餘對股票評價重要性高於淨值，

反之當報酬率較低時，盈餘對股票評價重要性低於淨值。國內學者王泰昌(2003)也發現

淨值的股價解釋能力高於盈餘，甚至也有高於每股股利解釋力的結果出現。 

Alexsandro(2004)研究巴西資產會計帳，以橫斷面的方法分別從股利、帳面價值、和

剩餘所得的模型架構去探討對普通股以及特別股的攸關性。在股利與帳面價值模型下發

現在普通股較特別股有解釋能力，但在剩餘所得模型下卻是相反的結果，且不顯著，亦

即剩餘所得在普通股的攸關性較低。從國家的角度出發，King and Langli(1998)以及 Arce 

and Mora(2002)研究歐洲國家會計衡量的攸關性發現在市場導向國家中，盈餘增額的攸

關性比淨值高，在債權國家則相反。Davis-Friday, Eng and Liu(2006)則發現印尼、泰國、

馬來西亞三國的淨值攸關性受到公司治理的因素所影響，盈餘則沒有這個問題，但在亞

洲金融風暴期間的資料中盈餘的攸關性有顯著的下降。Ndubizu and Sanchez(2006)也以

橫斷面的資料觀察在不同會計準則下的國家之盈餘、帳面價值、通貨膨脹的攸關性，發

現幾點結論。盈餘與帳面價值在兩種會計準則底下均有價值攸關性、使用 GAAP 準則的

國家其攸關性優於使用 IAS 準則的國家、通貨膨脹的攸關性在使用 IAS 準則的國家較為

顯著，亦謂通膨對於公司真實價值較有影響力。Clarkson et al.(2011)採用橫斷面資料，

觀察歐洲與澳洲等地國家在強制使用 IFRS 準則前後，其盈餘、淨值的價值攸關性變化。

結果發現，在實施 IFRS 準則後澳洲的淨值、盈餘對股價的價值攸關性下降，在歐洲則

增加，比實施 GAAP 準則時顯著。表示盈餘與淨值攸關性會隨著會計準則與國家區域而

變動。 

以上的討論和及既有的多數攸關性研究文獻中，研究設計上是假設股票市價足以衡

量公司之真實價值，然而也有甚多實證市場效率和行為財務研究主張股價含有一定的雜

訊成分，也就是股價會因資訊失真、預期上的不確定性、或因投資人心理及認知錯誤以

及訊息衡量技術失誤等因素，使得股價偏離真實價值，造成價值攸關性下降。Hsu(1996)

曾針對攸關性研究中多以市價代表真實價值的作法，會使研究結果可信度受到所處股票

市場的效率性左右。Frankel and Lee(1998)發現市價淨值比有助於預測長期橫斷面報酬

率，此結果指明市價在長期狀態下有向價值修正的趨勢，同時也隱含市價在短期中和真

實價值會有出入。文獻中雖有對於市價是否即為價值的質疑，但實際深入研究解決之道

的文章卻不多，其中具有代表性的是 Aboody et al.(2002)的研究，設計出對市價進行調

整的統計程式，以控制攸關性研究中可能出現的推論偏誤。本文則實際探討市價的攸關

性，並與盈餘和帳面淨值兩變數的攸關性進行比較。 

二、時間序列價值攸關性研究 

既有的關價值攸關性研究多數是採用橫斷面資料架構，並使用迴歸方法來估計變數

之間的解釋能力，部分文獻中則採用追蹤資料(panel data)架構進行探討，使用純粹時間
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序列資料和實證模型的研究相對較少。而本文的特色之一即在彌補此點之足，計劃使用

時間序列資料進行訊息變數的價值攸關性評估。 

非恆定時間序列架構下的價值攸關性，意指訊息變數和真實價值之間存有長期關

係，可由共積(cointegration)檢定確認此關係。根據 Engle and Granger(1987)的定義，若

非恆定時間序列變數可予以線性組合成為恆定序列，則稱為這些變數有共積關係。Qi, 

Wu and Xiang(2000)為使用時間序列資料驗證 RIV 理論的開創者之一，利用 Engle and 

Granger(1987)二階段共積檢定，確認帳面淨值及剩餘所得與股價之間的共積關係長期均

衡關係，支持了 RIV 所主張公司價值以淨值(價值)和超常盈餘(RI)為重要因素的論點。 

Lee et al.(1999)也使用股價的時間序列資料和模型，利用數個理論評價模型估算價

值，並以股價比較這些模型的價價指標正確性，驗證股價和理論價值之間的共積關係，

研究指出 RIV 理論對 DJIA 指數 30 檔個股在統計上有可靠的預測能力。Jiang and 

Lee(2005)也有相似的論點，指出 RIV 評價理論對 Dow Jones 和 S&P500 指數有良好的配

適能力。Lee(2006)的研究則根據 RIV 設定並估計向量自我迴歸模型(VAR)，發現淨值報

酬率以及市價淨值比皆為恆定序列，隱含了市價和淨值共積以及盈餘和淨值共積兩種長

期均衡關係。郭貞吟(2009)的研究進行 Campbell and Shiller(1987)的「VAR 跨方程式限

制檢定」，探討 RIV 理論是否適用於台灣股市評價，她分別估計了二元和三元的 VAR，

結果發現二元 VAR 檢定支援 RIV 可以解釋台股大盤和五大產業指數股價變動的假設，

較適用於台股評價，但使用三元 VAR 檢定則不支援 RIV 和台股評價原理相容的假設，

實證上未能獲得一致的 RIV 適用於台股評價的結論。 

MacDonald and Power(1995)以 Johansen 法檢定股價、股利、保留盈餘的共積關係，

發現股價與股利沒有長期均衡關係，但股價、股利、保留盈餘有共積關係，表示盈餘係

公司未來獲利的較佳衡量指標。Willett(2003)針對單一公司 48 年度資料進行 VECM 估

計，得到淨值對股價有較良好短期解釋與預測能力的結果，亦即發現淨值的攸關性較高

於盈餘，支援了剩餘所得理論。但 Willett and Falta(2006)比較橫斷面的各種會計資料與

市值間時間序列共積關係，卻發現盈餘較淨值對股價有更高的解釋力，亦即盈餘的攸關

性要比淨值更高，支持了盈餘資本化(earnings capitalization)的評價原理。 

 

參、研究設計與模型建構 

本篇研究係應用RIV的的理論設定股票市價、公司帳面價值、盈餘的三元誤差向量

修正模型(VECM)，同時從評價攸關性與價值攸關性兩種角度出發，來檢視公司市價與

會計變數之真實價值訊息內涵。將視Engle and Granger(1987)之共整合(Cointegration)變

數體系中的長期共同因數(common factor)表示公司的真實價值,並使用長期因果關係檢

定(long-runcausality, Granger, 1986)和共同因數權重(Common factor weights, CFW)衡量

三變數之間之真實價值資訊內涵。 

一、剩餘所得評價(Residual Income Valuation, RIV)模型之長期均衡關係 

本研究仿效Lee(1996)的作法，以Ohlson(1991, 1995)的RIV評價模型做為實證研究的
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tΔRI

理論基礎。RIV主張股價是以淨值與預期未來剩餘所得的現值衡量，此不同於傳統評價

方法所著重的股利或現金流量，而是強調使用盈餘及股東帳面淨值兩會計變量來評估公

司價值。但若細究RIV之根源，可發現此模型和DDV原理相同，即兩模型可以相互推導

求得對方。DDV模型主張股價是由未來股利的現值所決定，模型可表示如下： 

      



 )(DEβP tt

i

t

               (3) 

其中Et為依據t期資訊所求期望值，Pt為第t期股價，Dt為第t期的股利，β為折現率，

由  r


1β
1

所定義，故和風險調整後的股東要求報酬率r有關。 

RIV模型則可表示如下： 

      



 )( R IEβP tt

i

t i

              (4) 

即(3)式中所求Dt在剩餘所得模型中會代換成RIt+i之期望值，求出未來預期剩餘所得

的折現值後，頇再加上第t期股東帳面價值Bt方能估出t期股價應，亦即RIV主張股價等於

帳面價值加上未來超常盈餘之折現值。Bernard(1995)指出RIV不受會計方法上有不同選

擇而影響，長期下計算所得之現值皆可以反映投資人的經濟權益價值。 

(Campbell and Shiller, 1987)主張類似DDV的現值理論模型會隱含著變數間的長期

均衡關係，據此設定了股價與股利之共積關係之實證模型。Jiang and Lee(2005)套用此概

念於RIV模型上，設定了股價(P)、股東權益(B)、剩餘所得(RI)之間的共積關係，定義其

為價差St，表示如下： 

      tttt θ R IBPS 
               (5) 

亦即價差乃是股價和淨值間的差額(Pt -Bt)與剩餘所得(RI)合成的線性組合。Jiang and 

Lee(2005)再利用(5)將(4)改寫為 

        

)R(Eβθ)(1S itt

1i

it 





 
           (6) 

式(4)與式(6)雖然形式不同，但兩者都是源自 RIV 評價理論的精確定價公式，而(6)

式對時間序列研究的一項重要涵義，是其有助於顯示式(5)中的價差是一恆定的均衡關

係。亦即，若    具有恆定性質，則(6)式等號左邊亦為恆定，因此式(5)價差 S 中的 P、

B、RI 三項變數之間存在共積關係。 

本文根據 RIV 理論建構實證模型，但將仿照 Tswei(2013)作法，將剩餘所得變數替

換成盈餘變數 X，藉以觀察股價、股東權益、盈餘間的長期均衡關係。此三變數之間的

關聯也類似式(5)，可用一恆定價差表示如下： 

         t1t1t

*

t XβBβPS 
                (7) 

式(7)雖看似為單獨的一組共積關係，但也和兩組共積並立的情況相容。三變數間若
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是僅有一組共積，此情況隱含變數間存有二兩項代表價值動因的共同因數或長期趨勢。

但傳統現值評價理論模型大都只有單項的價值動因，如盈餘、股利、或是現金流量任一

項，如此則隱含變數間有兩組共積關係。 

本文假設是三變數間存有兩組共積，意謂變數間存在唯一的長期共同因數

(Permanent Common Factor Weight)，因此可以將任何兩變數予以線性組合以使長期因素

抵消，該組合便成為短暫恆定序列。例如 P 與 X、P 與 B、或 B 與 X 三種線性組合都可

成為共積關係，但三組共積中只有兩組線性獨立，也就是第三組可由另二組再予以組合

得到。至於系統在實證上最終的共積關係數目是多少，本文將使用 Johansen(1991)的共

積秩數檢定來判斷和確認。 

二、共積關係與向量誤差修正(VECM)模型檢定 

Campbell and Shiller(1987)和 Jiang and Lee(2005)採用 VAR 做為股市評價研究的實

證模型，其目的在於應用 VAR 中的跨式方程式來檢定評價理論與股市數據間的相容

度。本文不進行限制式檢定，而是在利用變數之長期均衡和短期動態過程來探討變數的

價值訊息內涵程度，因此使用能夠估計長期關係的向量誤差修正模型(VECM)，其模型

如下： 

        t1tt
eΓ ( L ) Δ XβαΔX 

  

           t1t1t
eΓ ( L ) Δ XΠX 

              (8) 

就三元 VECM 而言， x t 代表 3×1 的序列差分向量，et 是 3×1 的誤差項，α為差分

序列之誤差修正速度， 敘述變數間均衡關係之誤差，3×3 矩陣Π定義為Π= βα  ,其

中 α、β 的矩陣大小是 3×r，r 代表秩數(rank)或共積向量組數。本文將以 Johansen(1991)

的共積檢定法決定秩數，以確定共積組數是 1 或 2。共積檢測的統計量包含

max-eigenvalue 和 trace 兩種，在不同秩數虛無假設下皆呈卡方分配。本文不同於 Qi et 

al.(2000)和 Jiang and Lee(2005)之設定三變數之中僅有一個共積關係，而預設 RIV 理論

隱含三變數間含有兩組共積關係和誤差調整係數，亦即三變數間只有單一長期共同因數

決定股票基本面價值。 

本文因主要利用 VECM 探討長期均衡關係，所以此後之討論將忽略式(8)中的短期

調整項 1tΓ(L)ΔX  。在兩組共積假設之下，向量的長期特性可僅以下式表示： 
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   (9) 

其中兩個共積向量各有一係數標準化為 0，另一係數設為 1。β 所表示的共積關係若

通過檢定，即可推論式(7)呈現的 RIV 長期均衡得到實證支持。 
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三、長期因果關係與變數訊息內涵分析 

自從 Engle and Granger(1987)證明共積關係皆可以某種誤差修正模型表示後，就有

大量的研究應用 VECM 來檢驗及估計變數間的長期均衡關係、均衡調整過程，進而分

析變數間的長期因果關係。Granger(1986)的長期因果分析程式主張首先應將各變數對應

相同均衡誤差之修正係數取絕對值進行比較，數值越小代表均衡狀態受此變數影響最

大，反之數值越大代表訊息內涵越少，因此其向長期均衡調整的程度就越大。早期應用

長期因果分析的財務研究以價格發現主題為大宗，例如 Pizzi et al(1998)之針對 3 至 6 個

月後到期的 S&P500 指數期貨與現貨估計 VECM，並以其價格變動的誤差調整係數相對

大小做比較，推論期貨指數對現貨有長期因果影響，因此期貨之資訊內涵超過現貨指數。 

進行長期因果分析時，如能將式(9)中
x1α 與

b2α 標準化為零，則長期因果關係推論

就可以透過觀察誤差調整係數大小比較完成。在此以下式為例說明： 
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長期因果分析的第一步是將三變數於α中對應同一均衡誤差的誤差調整系數取絕對

值，數值越小代表其長期訊息對公司之價值貢獻度越高。在本例中資訊貢獻的排序大小

為淨值大於市價又大於盈餘，此乃先根據第一欄調整向量中|-0.17| = 0.17 > |-0.02| = 0.02

得知淨值貢獻度大於市價，再由第二欄調整向量 0.36 < |-0.66| =0.66 得知表示市價貢獻

度高於盈餘，進而推論之長期因果關聯和資訊內涵高低排序。 

另根據 Johansen and Juselius(1992)，如某一變數之對應兩均衡誤差的調整係數雙雙

為零，此變數定義為具有弱式外生性(weak exogeneity)，此變數將主導變數間的長期均

衡，對其他變數有單向長期因果影響，為唯一具有真實價值資訊內涵的變數。再舉一例

說明此情況，若 α 數值如下： 
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                (11) 

則股東淨值有弱式外生性，是變數間長期均衡和共積關係的完全決定者，股票市價

和會計盈餘完全不具備任何真實價值的訊息內涵，任何均衡誤差之產生都是市價與盈餘

偏離淨值所造成，因此市價與盈餘將不斷向淨值修正，而淨值始終不會向市價或盈餘修

正，誤差修正完成時，市價與盈餘就回復到淨值所決定的正確均衡價值水準。 

四、共同因數權重分析 

另一個和上節中誤差修正係數比較作用類似的方法，是Gonzalo and Granger(1995)
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所提出的共同因數權重(common factor weight, CFW)分析架構，可計算各變數的基本面

價值訊息貢獻度數值。其理論架構模型表示如下： 

   
etf tθy

t


                         (12) 

yt 是 3×1 的變數向量，ft 是對 yt 有永久性影響的共同因數，衡量長期因數對個別變

數影響的是 3×1 係數向量 θ，3×1 向量 et 是變數的短暫成分，其影響僅存續於短期。共

同因數之由來可再陳述為
ytψf t 

，其中ψ為 3×1 組成係數向量，說明共同因數 ft 如

何由變數向量 yt 組合而成。再將共同因數組合向量 ψ標準化，使其元素總和為 1，標準

化過程表示如 ψi)ψ(δ
1

 且 δi=1，此 3×1 向量 δ 就可做為三變數對長期因數的組成貢

獻指標，稱為共同因數權重，個別指標總和為 1。對式(10)中係數值做延續分析，可得

到三變數對應的 CFW： 

 0.32370.59160.0848δ   

由此得知，此個體之盈餘的共同因數權重大於淨值與市價，且市價的共同因數權重

最低，因此價值攸關性或價值訊息的貢獻度排序為：盈餘>淨值>市價。 

如前所言，CFW 指標於金融市場各領域研究的應用廣泛，例如 Rosenberg and Traub 

(2006)發現以德國馬克、日圓、瑞士法郎、以及英鎊兌美元匯價而言，外匯期貨相較於

即期市場含有更多匯率基本面訊息。Tse et al.(2006)則發現以電子交易歐元而言，匯率

期貨價具有較豐富的匯價訊息內涵，但對而日圓而言則是即期市場匯價訊息量較高。郭

政良(2007)針對香港、澳洲、日本在美國發行存託憑證(ADR)進行價格發現研究結果顯

示，無論在 ADR 開盤價與現股收盤價的比較，或是現股開盤價與 ADR 收盤價的部分。

都顯示出標的股所屬的國內市場訊息涵量較高，即港澳日的當地市場有著比美國市場更

好的資訊掌握度與反應能力。 

 

肆、實證結果分析 

本節在實證結果分析中，首先介紹變數資料來源和敘述統計，其次利用第三節敘述

之方法，實證估計和檢定資料和模型，最後做實證結果分析，判斷股票市價、盈餘、淨

值三變數之真實價值訊息內涵。 

一、變數說明與資料處理 

郭貞吟(2009, 2010)以台股加權股價指數和產業指數為研究對象，因此可能僅得以觀

察產業或整體證券市場的趨勢而難以明確觀察個股的評價特性。為此本研究分別針對食

品、塑膠、紡織產業，從台灣 50 指數成分股中選取股本較大且在市場上流通性高的 4

家公司作為實證研究對象。由於是針對個股做研究，並且考量到期數不足可能會產生衡

量誤差和結論偏誤，因此採用 1990 年第 1 季至 2013 年第 3 季，跨越 23 個年度之季資

料為樣本，其中僅中石化因掛牌時間較晚，期間從 1992 年第 1 季至 2013 年第 3 季，共

12 家公司之股價、盈餘、淨值資料季觀察值共計 1132 筆，資料取自台灣經濟新報資料
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庫(TEJ)。變數中股價代號設為 P，定義為證券交易所發布之各季底股價，再予以除權息

調整，並將三變數的時間序列資料使用消費者物價指數進行調整，使其具備一致的長期

實證比較基礎。盈餘變數代號設為 X，表示公司每季之每股盈餘(EPS)，淨值變數為 B，

為每季公布之公司股東權益每股帳面淨值(BVPS)。 

表 1 呈現 3 產業 12 家公司的時間序列資料的敘述性統計值。首先發現大部分公司

的股價帄均值比淨值高的情況，顯示其市價淨值比大於 1，高市價淨值比代表股東獲利

水準高，從生產、銷售、經營、技術、服務、市場佔有率等各層面匯聚的綜效優異，使

市場賦予股權較高價值。再者，全部公司股價的變異係數皆比淨值來的高，因此股價的

波動程度比淨值的波動程度大，除了市場本質受其參與者評價分歧和高度敏感反應之

外，和淨值乃受長期經營績效影響因而波動低有關。此外，將盈餘與股價之變異係數相

比，可以發現各股的盈餘變異係數值皆高於股價變異係數，其比值在 2 倍以上的公司有

味全、味王、聯華、中石化、新纖、福懋、南紡，介於 1 至 1.5 倍的公司有統一、台塑、

南亞、台化、遠東新，顯示了樣本期間盈餘有高度變異的特質。 
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  二、時間序列檢定之結果 

使用股票的三元誤差修正(VECM)模型之前必頇先對所選之變數進行單根檢定，以

檢驗變數為穩定或不穩定序列。本節使用 Dickey-Fuller(1979)之 ADF 單根檢定來驗證市

價、公司帳面價值、盈餘變數是否為非定態序列，以確定適宜應用 VECM 進行檢定以

及估計變數之長期關係。ADF 模型最適落後期數以 AIC 值最小者作選取準則，檢定出

單根表示序列性質為非恆定，此時頇確認整合階次並對差分項再進行單根檢定，直到成

為穩定序列為止。 

(一)單根檢定之結果 

表 2 至表 4 呈現變數的單根檢定結果，發現 12 家公司的股價、盈餘、淨值資料皆

為不穩定序列。將變數取一階差分則發現可在 1%至 10%水準下拒絕單根虛無假設，確

認序列的整合階次為 1 的 I(1)序列，進而可接續檢測確認序列間是否存在呈現長期均衡

的共積關係。 

(二)長期共積均衡關係 

根據式(7)呈現的剩餘所得評價(RIV)理論關係，非恆定的股價、盈餘、淨值之間可

存在至少一個線性組合可成為穩定序列，但共積關係最多只能存在二組。本文應用

Johansen(1991)共積秩數檢定決定三變數間存在的共積關係組數，若拒絕只有一組共積

關係假設，即滿足有二組共積向量推論。 

表 5 呈現共積秩數檢定結果，得到多數公司秩數為 2 的推論，且軌跡檢定與最大特

性根檢定的發現大致相同，僅聯華與遠東新的軌跡檢定超過但近似於 10%顯著水準，但

仍將所有樣本公司資料設定為包含兩組共積向量，變數間存在單一的代表基本面的價值

動因或長期共同因數。 

(三)誤差修正模型(VECM)與長期因果關係檢定結果 

本研究預設 RIV 理論隱含三變數之中含有兩組共積關係，為求均衡調整係數的解釋

與長期因果關係分析更便利清楚，將標準化二共積向量都使各向量僅含二變數，以得到

市價與淨值之共積以及市價與盈餘之共積。表 6 至表 17 中之 A 表為各公司原始 VECM

估計的長期參數，B 表呈現對 A 表 VECM 中不顯著誤差修正係數予以限制為 0 的估計

結果，兩表中誤差修正模型的最適落後期數和先前共積檢定所採用模型之落後期數相

同。由於十二家公司出現多種類型的變數訊息內涵排序，因此依序對個別排序公司結果

進行分析。 

首先對味王與統一的 VECM 結果進行分析，研究顯示二共積關係的估計都高度顯

著。表 7B 中的限制 VECM 估計設定兩個誤差修正係數 x1α 、 x2α b1α
為 0，所得之卡方

分配之 P 值在 10%的顯著水準下不拒絕限制式。從聯華針對第一組均衡誤差的修正型態

可以發現，僅有股價單獨進行修正，也就是說該變數對共同的真實價值訊息內涵程度為

最低。且從第二組均衡誤差修正型態比較，股價的修正係數值約為淨值的三倍，但盈餘

並無修正，代表盈餘有完全訊息內涵。而統一與味王不同之處在於的一組均衡誤差修正

中盈餘也進行修正，且從表 8B 中可以看出股價的修正程度約為盈餘的六倍，顯示盈餘
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大於股價的資訊內涵，而在第二組均衡誤差修正中股價不進行修正，僅盈餘與淨值進行

修正，且淨值的值比盈餘略高，顯示盈餘的資訊內涵與淨值還高。故味王與統一經過二

組誤差調整向量可以計算出三變數的 CFW 值分別為(0, 1, 0)與(0.15, 0.63, 0.22)，確認上

述的盈餘資訊內涵大於淨值與股價擁有的內涵之結果。 

表 9、表 12、表 15、表 17 分別為聯華、中石化、新纖、南紡的 VECM 估計結果，

分析發現四家公司的共積關係的估計都高度顯著。表 9B 和 17B 進行 VECM 限制式之估

計，分別設定 4 個與 3 個誤差調整係數值為 0，表 12B 和表 15B 則設定 2 個誤差調整數

值為 0，其概似比率統計量之卡方分配 P 值在 10%顯著水準下不拒絕限制式。表 9B 顯

示聯華股價不對第一組均衡誤差修正，意味當股價與淨值間出現均衡誤差時，只有淨值

進行修正，因此長期而言，資訊是由股價擴散至淨值，即股價和淨值的共同資訊內涵皆

來自股價。對第二組的淨值價與盈餘間長期關係而言，也僅有盈餘對此均衡誤差進行修

正，意味股價同樣是此長期關係的主導變數。由於股價對兩個均衡誤差皆不修正，符合

式(11)述說之情況，即股價具備弱式外生性。南紡與聯華的不同之處，在於前者的淨值

和盈餘都對第一組均衡誤差進行修正，相同的是股價都是最主要的價值資訊來源。而中

石化和新纖則是盈餘與淨值同時對股價進行修正，故四家公司求算三變數的 CFW 值得

到(1, 0, 0)，確認股價是三元 VECM 中唯一資訊來源，盈餘或淨值短期會偏離股票所呈

現的基本面價值，而長期均衡會在盈餘與淨值完成誤差修正後恢復。 

最後對味全、台塑、南亞、台化、遠東新、福懋六家公司做限制 VECM 估計，設

定特定均衡誤差修正係數值為 0，結果顯示六家公司有淨值的弱式外生性，其 CFW 值

為(0, 0, 1)，代表淨值相較於股價與盈餘有完全訊息內涵。 

(四)共同因數權重分析 

根據以上 6 家公司的限制之下 VECM 結果，其所顯示的長期因果關係走向與共同

因數權重(CFW)指標整理於表 18。根據共積理論和共同因數模型，長期因果影響分析和

共同因數權重指標兩方法所呈現的三變數訊息內涵排序高低應相同，而綜合兩方法所得

結果的確可得到淨值的股權價值訊息內涵可能優於股價的推論。 

首先，長期因果影響型態顯示聯華、中石化、新纖、南紡有股價對盈餘、和股價對

淨值的單向影響，確認了股價的基本面資訊的獨佔地位。味全、台塑、南亞、台化、遠

東新、福懋則是淨值對盈餘、和淨值對股價的單向影響，顯示了淨值為單一的真實價值

資訊來源。味王則是有盈餘對股價、和盈餘對淨值的單向影響，統一除了與味王有相同

的長期因果型態之外，另出現了盈餘對股價的長期因果影響。 

共同因數權重資料顯示淨值完全決定股權價值的有味全、台塑、南亞、台化、遠東

新、福懋，股價完全決定股權價值的有聯華、中石化、新纖、南紡，而統一與味王的盈

餘佔有較多訊息內涵。總結根據共同因數權重分析得知，十二家公司股權價值的貢獻程

度中，以淨值訊息內涵佔重要地位的公司有六家為最多，其次為股價，有四家公司，盈

餘的訊息內涵最低只有二家公司。此種淨值訊息內涵大於盈餘的結果與多數文獻發現一

致，但淨值的訊息內涵可能高於股價結果就與既有文獻不同，本文甚且發現淨值訊息內

涵較高的公司數還多於市價訊息內涵較高之公司數，此與大部分學者所設定之市價為真
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實價值之作法相勃，但呼應了 Lee(2001)對許多實證研究之預設股價為真實價值作法的

批判。此結果也與文獻中 De Bondt and Thaler(1985)認為投資人過度重視近期資訊而忽

略長期基本面訊息的主張相容。此一投資行為會使得市場對近期資訊反應過度或不足，

即股價超漲或超跌偏離真實價值，反映出投資人對資訊判斷處理有偏差的過度自信現

象，市場頇經過時間修正判斷偏誤以逐漸回歸至真實價值。 

表 2 股價之單根檢定結果(ADF) 

 ADF(level) ADF(一階差分) 

 含截距項 
無截距項 

與趨勢值 

最適落後

期數 
含截距項 

無截距項 

與趨勢值 

最適落後

期數 

公司       

味全(1201) 
-1.9845 

(0.2931) 

-0.5955 

(0.4567) 
5 

-5.3104*** 

(0.0000) 

-5.3321*** 

(0.0000) 
4 

味王(1203) 
-5.4008 

(0.1125) 

-3.1613* 

(0.0619) 
0 

-13.9179*** 

(0.0000) 

-14.0433*** 

(0.0000) 
0 

統一(1216) 
2.0273 

(0.9999) 

2.9320 

(0.9991) 
0 

-9.3360*** 

(0.0000) 

-8.9430*** 

(0.0000) 
0 

聯華(1229) 
-3.8845 

(0.8963) 

-0.1846 

(0.6171) 
1 

-13.0709*** 

(0.0000) 

-13.1411*** 

(0.0000) 
0 

台塑(1301) 
3.0499 

(1.0000) 

4.4181 

(1.0000) 
10 

-5.5503*** 

(0.0000) 

-6.0769*** 

(0.0000) 
8 

南亞(1303) 
0.3223 

(0.9782) 

2.1019 

(0.9912) 
10 

-5.0382*** 

(0.0000) 

-6.4504*** 

(0.0000) 
2 

中石化(1314) 
-2.2217 

(0.2003) 

-0.6781 

(0.4203) 
2 

-5.2859*** 

(0.0000) 

-5.3075*** 

(0.0000) 
2 

台化(1326) 
2.2692 

(0.9999) 

3.5148 

(0.9999) 
9 

-7.0139*** 

(0.0000) 

-6.8120*** 

(0.0000) 
1 

遠東新(1402) 
-0.3793 

(0.9072) 

0.7489 

(0.8743) 
4 

-7.0141*** 

(0.0000) 

-6.9127*** 

(0.0000) 
3 

新纖(1409) 
-3.9581 

(0.3824) 

-0.8380 

(0.3503) 
2 

-9.7909*** 

(0.0000) 

-9.8528*** 

(0.0000) 
1 

福懋(1434) 
0.7314 

(0.9922) 

1.6443 

(0.9750) 
6 

-5.5120*** 

(0.0000) 

-5.2785*** 

(0.0000) 
5 

南紡(1440) 
-3.8909 

(0.1114) 

-1.8008* 

(0.0684) 
0 

-10.2962*** 

(0.0000) 

-10.3762*** 

(0.0000) 
0 

註:1.ADF 單根檢定法依 AIC 準則選擇最適期數 

註 2.ADF 單根檢定值使用 t 統計量表示 

註 3.***表示 1%顯著水準；**代表 5%顯著水準；*代表 10%顯著水準 

註 4.括弧內數字代表是 Prob 
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表 3 盈餘之單根檢定結果(ADF) 

 ADF(level) ADF(一階差分) 

 含截距項 
無截距項 

與趨勢值 

最適落後

期數 
含截距項 

無截距項 

與趨勢值 

最適落後

期數 

公司       

味全(1201) 
-1.6706 

(0.4424) 

-1.6659 

(0.1103) 
8 

-21.0943*** 

(0.0000) 

-21.2079*** 

(0.0000) 
0 

味王(1203) 
-2.5058 

(0.1176) 

-2.4216** 

(0.0158) 
7 

-15.1030*** 

(0.0001) 

-15.1855*** 

(0.0000) 
0 

統一(1216) 
-1.4382 

(0.5602) 

1.8583 

(0.9844) 
3 

-5.4666*** 

(0.0000) 

-11.1828*** 

(0.0000) 
2 

聯華(1229) 
-1.8668 

(0.3465) 

-0.7091 

(0.4070) 
3 

-11.4022*** 

(0.0000) 

-11.4515*** 

(0.0000) 
2 

台塑(1301) 
-1.0115 

(0.7460) 

0.1804 

(0.7361) 
11 

-6.2296*** 

(0.0000) 

-6.1645*** 

(0.0000) 
10 

南亞(1303) 
-1.4218 

(0.5679) 

-0.4466 

(0.5184) 
10 

-5.9488*** 

(0.0000) 

-5.9724*** 

(0.0000) 
9 

中石化(1314) 
-3.4515** 

(0.0118) 

-3.5876** 

(0.0369) 
1 

-13.4771*** 

(0.0001) 

-13.4023*** 

(0.0000) 
0 

台化(1326) 
-1.1268 

(0.7019) 

-0.1532 

(0.6278) 
11 

-5.8453*** 

(0.0000) 

-5.8330*** 

(0.0000) 
10 

遠東新(1402) 
-0.5774 

(0.8690) 

0.5941 

(0.8428) 
11 

-3.5988*** 

(0.0078) 

-3.5083*** 

(0.0006) 
11 

新纖(1409) 
-2.0706 

(0.2572) 

-1.6072 

(0.1014) 
7 

-9.3629*** 

(0.0000) 

-9.4084*** 

(0.0000) 
3 

福懋(1434) 
-2.7900* 

(0.0639) 

-0.8960 

(0.3252) 
10 

-5.1931*** 

(0.0000) 

-5.2284*** 

(0.0000) 
9 

南紡(1440) 
-1.7428 

(0.4062) 

-0.9605 

(0.2983) 
11 

-6.8807*** 

(0.0000) 

-6.9272*** 

(0.0000) 
9 

註:1.ADF 單根檢定法依 AIC 準則選擇最適期數 

註 2.ADF 單根檢定值使用 t 統計量表示 

註 3.***表示 1%顯著水準；**代表 5%顯著水準；*代表 10%顯著水準 

註 4.括弧內數字代表是 Prob 
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表 4 淨值之單根檢定結果(ADF) 

 ADF(level) ADF(一階差分) 

 含截距項 
無截距項 

與趨勢值 

最適落後

期數 
含截距項 

無截距項 

與趨勢值 

最適落後

期數 

公司       

味全(1201) 
-0.8486 

(0.8002) 

0.4280 

(0.8042) 
0 

-9.9367*** 

(0.0000) 

-9.9394*** 

(0.0000) 
0 

味王(1203) 
-1.5244 

(0.5170) 

0.4117 

(0.8001) 
0 

-9.8258*** 

(0.0000) 

-9.8272*** 

(0.0000) 
0 

統一(1216) 
0.0829 

(0.9627) 

1.8828 

(0.9852) 
8 

-7.9491*** 

(0.0000) 

-7.9836*** 

(0.0000) 
6 

聯華(1229) 
2.0946 

(0.9999) 

3.6338 

(0.9999) 
10 

-4.7707*** 

(0.0002) 

-5.4840*** 

(0.0000) 
1 

台塑(1301) 
0.1712 

(0.9693) 

2.0958 

(0.9911) 
6 

-6.2408*** 

(0.0000) 

-6.2854*** 

(0.0000) 
11 

南亞(1303) 
-0.3680 

(0.9090) 

1.7845 

(0.9816) 
6 

-7.1697*** 

(0.0000) 

-7.2288*** 

(0.0000) 
10 

中石化(1314) 
-1.1784 

(0.6806) 

0.7563 

(0.8756) 
1 

-7.8802*** 

(0.0000) 

-7.8427*** 

(0.0000) 
0 

台化(1326) 
0.4403 

(0.9836) 

2.3137 

(0.9949) 
9 

-4.5674*** 

(0.0000) 

-4.5905*** 

(0.0000) 
4 

遠東新(1402) 
1.1693 

(0.9978) 

3.1328 

(0.9995) 
9 

-3.6075*** 

(0.0075) 

-5.5418*** 

(0.0000) 
8 

新纖(1409) 
0.2453 

(0.9741) 

1.7956 

(0.9821) 
0 

-8.7231*** 

(0.0000) 

-8.4973*** 

(0.0000) 
0 

福懋(1434) 
-0.5968 

(0.8653) 

0.8828 

(0.8977) 
0 

-8.4109*** 

(0.0000) 

-8.3000*** 

(0.0000) 
0 

南紡(1440) 
-1.7991 

(0.3787) 

1.4757 

(0.9646) 
9 

-2.9457** 

(0.0443) 

-2.3504*** 

(0.0000) 
7 

註:1.ADF 單根檢定法依 AIC 準則選擇最適期數 

註 2.ADF 單根檢定值使用 t 統計量表示 

註 3.***表示 1%顯著水準；**代表 5%顯著水準；*代表 10%顯著水準 

註 4.括弧內數字代表是 Prob 
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表 18 共同權重因數和長期因果關係走向 

因果變數 
 
共同權重因數 

影響變量 因果變數 
 

共同權重因

數 
影響變量 

 
股價 

 
盈餘 

 
淨值 

   

股

價  

盈

餘  
淨值 

味全(1201) 
 
  中石化(1314) 

 
  

股價 
 
0.00  NA 

 
* 

 
* 股價 

 
1.00  NA 

 
YES 

 
YES 

盈餘 
 
0.00  * 

 
NA 

 
* 盈餘 

 
0.00  * 

 
NA 

 
* 

淨值 
 
1.00  YES 

 
YES 

 
NA 淨值 

 
0.00  * 

 
* 

 
NA 

味王(1203) 
 
  台化(1326) 

 
  

股價 
 
0.00  * 

 
NA 

 
* 股價 

 
0.00  NA 

 
* 

 
* 

盈餘 
 
1  YES 

 
NA 

 
YES 盈餘 

 
0.00  * 

 
NA 

 
* 

淨值 
 
0  YES 

 
YES 

 
NA 淨值 

 
1.00  YES 

 
YES 

 
NA 

統一(1216) 
 
  遠東新(1402) 

 
  

股價 
 
0.15  NA 

 
YES 

 
YES 股價 

 
0.00  NA 

 
* 

 
* 

盈餘 
 
0.63  YES 

 
NA 

 
YES 盈餘 

 
0.00  * 

 
NA 

 
* 

淨值 
 
0.22  YES 

 
YES 

 
NA 淨值 

 
1.00  YES 

 
YES 

 
NA 

聯華(1229) 
 
  新纖(1409) 

 
  

股價 
 
1.00  NA 

 
YES 

 
YES 股價 

 
1.00  NA 

 
YES 

 
YES 

盈餘 
 
0.00  NA 

 
* 

 
* 盈餘 

 
0.00  NA 

 
* 

 
* 

淨值 
 
0.00  * 

 
NA 

 
* 淨值 

 
0.00  * 

 
NA 

 
* 

台塑(1301) 
 
  福懋(1434) 

 
  

股價 
 
0.00  NA 

 
* 

 
* 股價 

 
0.00  NA 

 
* 

 
* 

盈餘 
 
0.00  * 

 
NA 

 
* 盈餘 

 
0.00  * 

 
NA 

 
* 

淨值 
 
1.00  YES 

 
YES 

 
NA 淨值 

 
1.00  YES 

 
YES 

 
NA 

南亞(1303) 
 
  南紡(1440) 

 
  

股價 
 
0.00  NA 

 
* 

 
* 股價 

 
1.00  NA 

 
YES 

 
YES 

盈餘 
 
0.00  * 

 
NA 

 
* 盈餘 

 
0.00  NA 

 
* 

 
* 

淨值 
 
1.00  YES 

 
YES 

 
NA 淨值 

 
0.00  * 

 
NA 

 
* 

註：1.NA 代表不適用，即自己對自己不能影響 YES 代表資訊由因果變量擴散至因果變量 

   2.*代表缺少一個長期因果關係 
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伍、結論與建議 

本文探討股票市價、淨值和盈餘之價值攸關性，並以剩餘所得模型為依據設定

VECM變數和共積，對變數之時間序列資料進行實證分析，希冀可以從中得知三變數之

訊息內涵，並比較三者所具之股票真實價值訊息的含量，亦或有助於探討過去學者設定

市價為真實價值之作法是否合宜。根據三產業十二家公司資料研究顯示，長期分析得到

淨值與市價的價值訊息內涵高於盈餘的比例甚多的發現，在12家公司中佔了11家。而本

文的主要的發現是股東帳面淨值的股權價值訊息內涵可能超越市價之內涵，呼應了

Lee(2001)對橫斷面攸關性研究中，直接以市價表示價值作法的批評。 

探究市價的資訊內涵之所以可能不如淨值的原因有幾點結論，第一、由於台灣股票

市場屬於無效率市場，投資者可能會因過度自信而造成私有資訊過度影響股價，但私有

資訊影響會隨時間推移而逐漸回落，同時較具備真實價值訊息內涵的會計淨值等公開資

訊的影響提升，方使短期偏離真實價值的股票市價回歸長期基本面。第二、隱含股價在

長期之下可能受(技術面、基本面、消息面)影響。根據本文所獲之淨值訊息內涵可能不

遜於股價的結論，建議投資人在做投資決策時，可以參考本文真實價值攸關性之概念，

以審視投資標的股價是否有評價能力不足之特性，進而減少投資風險。 
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