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摘要 

 本論文研究營業活動現金流量之雙重現金流量表達對企業價值之增額攸關性，本研究以 2013 年至 2018 年為

研究期間，並以臺灣上市（櫃）公司為研究對象，共得 8,878 個樣本資料，其資料來源為臺灣經濟新報社及公開資

訊觀測站。本研究以每股營運產生之現金流入（流出）與每股營業活動之淨現金流入（流出）作為營業活動資訊的

變數且實證研究模型係根據股權評價模型 Ohlson Model[1995]及報酬模型 Easton and Harris Model[1991]，實證結果

發現，以股權評價模型 Ohlson Model[1995]中得知每股營運產生之現金流入（流出）對股價有顯著正相關；以報酬

模型 Easton and Harris Model[1991]中則得知每股營業活動之現金流入（流出）對報酬率有顯著正相關。 

關鍵詞：營業現金流量、增額攸關性、股權評價模型、報酬模型 

 

壹、緒論 

 多年以前，企業若握有充裕的現金及約當現金，所受的評價的反應則是大部分不受好評。例如：未將現金及

約當現金做有效地利用以及管理、也未注重股東權益等負面評價等情形。於是，曾有熱衷於買回庫藏股註銷，以提

升股東權益；或許將資金投入長期資產的配置，期許擴大營收並且追求成長的時期。 

 誰又能預料金融風暴的倏忽到來，途中還挾帶著油價高漲所牽動的物價飛揚。通貨膨脹所帶引著原物料高漲

的餘溫仍然未退，身為全球消費市場的美國也在信用緊縮下，社會大眾的消費能力開始逐漸低迷難振，主要出口國

也因此而備受來自出口衰退的壓力。 

 當景氣翻轉如同翻書般地快速時，金融風暴的後遺症迫使企業在難以得到外部資金支援，景氣衰退使營收也

隨之下滑時，企業將該如何調整自己的腳步，安然度過不景氣的低谷？也是重要的一環。 

 經濟環境好的時候，企業著重的是如何擴大營業規模，重的是投資與融資，如透過舉債或現金增資獲得資金，

購買營業用的固定資產以擴大企業產能等；然而在經濟環境不佳的時候，融資活動卻更是寸步難行，難以進行，銀

行放款趨於保守以降低自身風險，因此企業的現金來源就主要來自營業活動，就是「如何自己養活自己」。 

 古往今來，1966 年已有學者研究發現，有三個非常重要的指標可以推知企業的經營品質，一是營運現金流量，

二是獲利率，三則是負債比率(莊喬安,2009)。隨著越來越多的相關研究，相關指標隨著一路發展也越來越多，但現

金流量始終是最重要的一環，為投資人審查一個企業的體質是否健全。一如往常地，我們至今仍常用每股盈餘作為

評斷企業的主要依據，但是從國外的相關研究可以發現，股價的波動的確會受到企業現金流量的狀況影響，因此現

金流量不但是企業所要看重的，投資人亦會以企業的現金流量狀況作為投資決策判斷的標竿。 

 現有的企業更應該要具備著積極的現金管理，資誠聯合會計師事務所所長薛明玲曾經說過：「現金流量表在不

景氣的時候，比起資產負債表、損益表來得更加重要。」現金流量表是以現金流入與流出作為基礎，說明企業在一

特定時間內之營業活動、投資活動及融資活動的財務報表。 

 從營業活動現金流量中如何來檢視企業的經營體質呢？從最主要的大額支出開始尋找可以節約的地方，或從

變動費用或縮減費資本支出項目開始。 

 從銷貨層面來看，企業產品規劃及行銷策略推估可能銷貨情形，估計未來營收所得的現金流量，並預估應收

款增長的幅度或收現金額。並且檢視客戶的授信額度，例如使用「是否有能力支付現金」以作為篩選客戶的條件，
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即使獲利不高亦應可接受，其主要原因有當銷貨有足夠的現金回流則可避免營運過程中因為需要資金而去大量舉

債，到最後造成更大的資本支出。 

 觀察企業非現金流量因素也是一大主因，例如折舊等，若當企業大幅虧損時，主要原因是來自於此方面，然

而實際來自營業活動的現金流量產生淨流入（流出），其實企業的短期虧損也無須太過在意；但有一個地方需要特

別注意的是，看一個企業是否具備著長期競爭力，就得看此因素是否搭配得宜，若汰舊而沒換新，往往在市場上的

競爭力就會下滑或失去，所以考量未來營運活動是某能回收固定資產的現金流出，也是主要考量之一。 

 古時候，有一句俗語「一個銅錢打三個結」是形容十分節儉的人，在花錢時想了又想，最後不得不花時，還得

先解開三個結。雖是形容十分節儉的人，更是在意會著那三個結，也就是說當企業能收現的時候盡量收現，付現時

則須「謹慎支出」。 

 本研究為了將身為四大報表的現金流量表，為投資人提供更多的價值資訊，故從現金流量表之營運活動來做

實證研究，來探討營業活動現金流量資訊與企業價值之影響，研究架構內容共分五章，第壹章為緒論，第貳章為文

獻探討與假說建立，第參章為研究方法，第肆章為實證結果與分析，第伍章為結論及建議。 

圖 1.研究架構內容 

 

貳、文獻探討與假說建立 

 本研究將本章分為五節說明，第一節探討營業活動現金流量的介紹、第二節探討營業活動現金流量資訊揭露

對企業價值之影響的文獻、第三節營業活動現金流量資訊揭露對企業股價之影響的文獻、第四節營業活動現金流量

資訊揭露對企業報酬率之影響的文獻與第五節假說建立。 

一、營業活動現金流量的介紹 

 國際會計準則第 7 號「現金流量表」（以下簡稱 IAS.7）之目的，係規定藉由現金流量表（將當期之現金流量

劃分為來自營業、投資及籌資活動）提供企業之現金及約當現金之歷史性變動資訊。企業依 IAS.7 之規定編制現金

流量表，且應於財務報表列報之每一期間，將現金流量表列報為整體財務報表之一部分。有助於提供財務報表使用

者評估企業產生現金及約當現金之能力，以及企業運用該等現金流量之需求之基礎。使用者在進行經濟決策時，需

要評估企業產生現金及約當現金之能力與產生之時點及確定性，以利降低風險。 

緒論

文獻探討與假
說建立

研究方法

實證結果與分
析

結論及建議
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 現金流量表資訊之效益有如以下三點：一，當現金流量表與其他財務報表一併使用時，現金流量表所提供之

資訊可使使用者能評估企業之淨資產變動、財務結構（包括流動性及償債能力），以及為適應變動之情況及機會而

影響現金流量金額及時點之能力。二，現金流量資訊有助於評估企業產生現金及約當現金之能力，並使使用者能發

展用於評估及比較不同企業未來現金流量現值之模式。三，現金流量資訊亦提高不同企業經營績效報導之可比性，

因為該表消除對相同交易及事項採用不同會計處理之影響。 

 現金流量表應報導當期依營業、投資、籌資活動分類之現金流量，因外幣交易產生之現金流量，應按現金流

量發生日之功能性貨幣與外幣間之匯率，將該外幣金額以企業之功能性貨幣紀錄之。國外子公司之現金流量，應按

現金流量發生日之功能性貨幣與外幣之匯率換算。由於本研究致力於研究營業活動現金流量之資訊，故投資與籌資

活動並不再此贅述。 

 來自營業活動之現金流量金額，為企業在不借助外部籌資來源下，企業營運產生之現金流量足以償還借款、

維持企業營運能力、支付股利及進行新投資之程度之重要指標。且歷史性營業活動現金流量之特定組成部分資訊

（結合其他資訊）有助於預測未來營業之現金流量。 

 營業活動之現金流量大多來自主要營收交易的過程，故通常來自用以決定損益之交易及其他事項。由於出售

廠房項目，可能導致認列於損益之利益或損失，故此類交易相關之現金流量係來自投資活動之現金流量。 

 依 IAS.16「不動產、廠房及設備」：先出租後出售為目的之資產購置製造或取得持有供出租他人及後續持有供

出售之資產之現金支付則係來自營業活動之現金流量。自租金及後續出售該等資產之現金收取亦屬來自營業活動之

現金流量。 

 企業可能因自營或交易目的而持有證券及放款，其與為專供再出售而取得之存貨類似。因此，來自取得及出

售自營或交易目的證券之現金流量被分類為營業活動。金融機構承作之現金墊款及放款因與該企業主要營收活動相

關，故通常被分類為營業活動。 

 其中利息與股利之分類判斷，應以各期一致之方式分類為營業、投資或籌資活動。對金融機構而言，通常將

支付之利息及收取之利息與股利分類為營業現金流量。惟對其他企業而言，此類現金流量之分類方式並無共識。由

於支付之利息及收取之利息與股利為損益決定之一部分，故得分類為營業現金流量，但由於其為取得財務資源之成

本或投資之報酬，因此亦得分別分類為籌資現金流量及投資現金流量。由於支付之股利為取得財務資源之成本，故

得分類為籌資現金流量。惟為幫助使用者決定企業以營業現金流量支付股利之能力，支付之股利亦得分類為來自營

業活動現金流量之組成部分。 

 

圖 2.我國與 IAS.7 的基本差異 

 

• 籌資活動 → 籌資或營業活動股利付現

• 營業活動 → 營業或籌資活動利息付現

• 營業活動 → 營業或籌資活動股利收現

• 營業活動 → 營業或籌資活動利息收現
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二、營業活動現金流量資訊揭露對企業價值之影響的文獻 

 在有效資本市場中，企業價值的大小在很高程度上取決於投資者對企業資產如股票等的估價，在估價方法中，

現金流量是決定性因素，也就是說，估價高低取決於企業在未來年度的現金流量以及其投資者的預期投資報酬率。

現金流入越充足，企業投資風險越小，投資者要求的報酬率越低，企業的價值越大。企業價值最大化正是理財追求

的目標，企業理財行為都是為實現這一目標而進行的。 

 吳詩雅(2015)以上市（櫃）電子工業為樣本，實證結果發現，當企業財務績效，如財務槓桿愈低、來自營業活

動的現金流量愈高以及資產報酬率愈高時，負面企業社會責任裁罰資訊愈少，社會大眾給予企業的評價也較高。此

外余惠芳等人 (2012)發現來每股來自營業活動的現金流量是降低公司發生信用風險機率的重要指標之一。

Huyghebaert et al.(2000)利用現金流量變數，如營運活動之現金流量、投資活動之現金流量及融資活動之現金流量等，

發現其與使用一般財務指標的效果較為優異。Eugene(1982)表示財務資訊是反映公司營運狀況的重要指標，如營運

現金流量的表達。且余患芳、張士軍與黃于軒(2011)實證結果發現，每股來自營運活動現金流量能夠提高公司績效。

許溪南，郭玖秀與張介銘(2008)研究中發現，企業主要依賴營運活動所產生的現金，避免大量金融借貸，形成高昂

的債務代理成本，利用現金部位支持企業成長與發展，當現金流量管理適當，則公司經營績效愈好，債務人也將此

視為良好訊號(倪衍森與廖容本,2006)。吳克、余惠芳與黃曉如(2010)實證結果發現，家族企業中降低借款依存度，

提高現金流量比率可提高公司營營能力。 

 余惠芳、張海燕、梁立衡與田倩伃(2018)以中國大陸上市（櫃）之傳統產業公司為研究對象，研究結果發現，

每股來自營業活動的現金流量，會影響公司績效。其中葉銀華與林恒鑫(2014)表示，當企業每股來自營業活動的現

金流量越高，表示企業經營績效越好，能夠在市場產生競爭力。Cheng et al.(1997)的研究中發現財務報表揭露的現

金流量金額對於市場上投資人的決策則持續有顯著的關聯。謝志柔(2013)在企業透過營業活動所創造的現金流量不

足，大大削弱了企業的盈利，故企業的長遠生存和發展利益損害相形較大。 

三、營業活動現金流量資訊揭露對企業股價之影響的文獻 

 然而在企業股價方面，營業活動現金流量資訊揭露也是不同的結果，例如，Livnat and Zarowin (1990) 研究結

果顯示在營業活動現金流量其與股價之關聯有顯著的增強現象。張漢傑(2001)指出營業現金流量有利股價表現。張

軒維(2016)則指出股價與來自於營業活動現金流量為顯著負相關。 

四、營業活動現金流量資訊揭露對企業報酬率之影響的文獻 

 部分學者為了瞭解企業價值與績效，也會以股票報酬率作為依變數來作探討，周寶蓮(1995)指出現金流量與股

票報酬之關連性大於盈餘。李英麟(2002)指出營業現金流量在股票報酬率上有顯著的影響，張育琳(1991)則指出現

金流量與股票報酬率之間並無顯著之差異。張君豪(1999)指出營運活動現金流量的揭露，將能提高對股票報酬之解

釋力以反應市場預期。 

五、建立假說 

 綜合以上文獻的，本研究建立的假說如下： 

H1：營業活動現金流量資訊均對企業價值有影響。 

H2：營業活動現金流量資訊均對企業股價有影響。 

H2-1：每股營運產生之現金流入（流出）對股價有顯著正相關。 

H2-2：每股營業活動之淨現金流入（流出）對股價有顯著正相關。 

H3：營業活動現金流量資訊均對企業報酬率有影響。 

H3-1：每股營運產生之現金流入（流出）對報酬率有顯著正相關。 

H3-2：每股營業活動之淨現金流入（流出）對報酬率有顯著正相關。 
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圖 3.假說關係圖 
 

參、研究方法 

 本研究將本章分為三節說明研究期間、研究樣本、研究變數與研究實證模型。 

一、研究期間與研究樣本 

 本研究以 2013 年至 2018 年為研究期間，並以臺灣上市（櫃）公司為研究對象，共得 8,878 個樣本資料，其資

料來源為臺灣經濟新報社，包括收盤價、報酬率（年）、加權平均流通在外股數、每股帳面價值、每股盈餘與營業

活動之淨現金流入（流出）；則營運產生之現金流入（流出）取自於公開資訊觀測站。 

二、研究變數 

 本研究相關變數定義如下： 

1.P(i,t)：為 i 公司在第 t 年度年底之收盤價。 

2.P(i,t-1)：為 i 公司在第 t-1 年度年底之收盤價。 

3.RET(i,t)：為 i 公司在第 t 年度年股票報酬率。 

4.BVPS(i,t)：為 i 公司在第 t 年度每股帳面價值。 

5.NIPS(i,t)：為 i 公司在第 t 年度每股盈餘。 

6.ΔNIPS(i,t)：為 i 公司在第 t 年度每股盈餘變動數，即為第 t 年度每股盈餘減去第 t-1 年度每股盈餘得之。 

7.CGO(i,t)：為 i 公司在第 t 年度營運產生之現金流入（流出）。 

8.ΔCGO(i,t)：為 i 公司在第 t 年度營運產生之現金流入（流出）之變動數，即為第 t 年度營運產生之現金流入（流出）

減去第 t-1 年度營運產生之現金流入（流出）得之。 

9.CGOPS(i,t)：為 i 公司在第 t 年度每股營運產生之現金流入（流出）。即為第 t 年營運產生之現金流入（流出）除以

加權平均流通在外股數得之。 

10.ΔCGOPS(i,t)：為 i 公司在第 t 年度每股營運產生之現金流入（流出）之變動數，即為第 t 年度每股營運產生之現

金流入（流出）減去第 t-1 年度每股營運產生之現金流入（流出）得之。 

11.CFO(i,t)：為 i 公司在第 t 年度營業活動之淨現金流入（流出）。 

12.ΔCFO(i,t)：為 i 公司在第 t 年度營業活動之淨現金流入（流出）之變動數，即為第 t 年度營業活動之淨現金流入

（流出）減去第 t-1 年度營業活動之淨現金流入（流出）得之。 

13.CFOPS(i,t)：為 i 公司在第 t 年度每股營業活動之淨現金流入（流出）。即為第 t 年營業活動之淨現金流入（流出）

除以加權平均流通在外股數得之。 

14.ΔCFOPS(i,t)：為 i 公司在第 t 年度每股營業活動之淨現金流入（流出）之變動數，即為第 t 年度每股營業活動之
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淨現金流入（流出）減去第 t-1 年度每股營業活動之淨現金流入（流出）得之。 

三、研究實證模型 

 本節分為兩小節次，分別說明兩模型所衍生的研究實證模型。 

 為了探討對企業價值之增額攸關性，本研究以每股營運產生之現金流入（流出）與每股營業活動之淨現金流

入（流出）作為營業活動資訊的變數且根據股權評價模型 Ohlson Model[1995]以及報酬模型 Easton and Harris 

Model[1991]為起點，建立本研究實證模型：其各式如下： 

 
圖 4.實證研究模型 

（一）、股權評價模型 Ohlson Model(1995) 

 首先根據 Ohlson Model(1995)之股權評價模式進行實證，Ohlson(1995)認為企業之企業價值為股東權益帳面價

值及預期未來超常盈餘折現值之加總，所謂超常盈餘就式實際盈餘超過股東要求正常盈餘的部分。 

 由於未來充滿著不確定性，使本研究估計未來每期的超常盈餘相對於較為困難，其中 Lee(1999)所提及的概念，

假設各企業的超常盈餘持續性與折現率均相同，且非會計資訊對各企業股價（價值）影響程度均相同或無影響，故

效仿學者做實證研究時，在 Ohlson(1995)的股權評價模型中，是將公司當年度的盈餘取代超額盈餘（例如：

Aboody(1996)；Barth et al.(1998)；Chen(2003)），而本研究是以公司當年度的每股盈餘取代股權評價模型中的超額盈

餘，並進一步考量因產業因素會對結果有所影響，故以 P(i,t-1)平減調整後，即得式(1)： 

Pit/Pit-1= α0+α1BVPSit/Pit-1+α2NIPSit/Pit-1+ɛit   ........................................................................................................................................(1) 

 因式(1)變數均來自於四大報表之會計資訊，故本研究將變化其式，以現金流量表中之營運產生之現金流入（流

出）與營業活動之淨現金流入（流出）除以流通在外股數得每股營運產生之現金流入（流出）與每股營業活動之淨

現金流入（流出）來取代每股盈餘，來探討是否對企業具有增額攸關性，得式(2)與式(3)： 

Pit/Pit-1= α0+α1BVPSit/Pit-1+α2CGOPSit/Pit-1+ɛit  ...................................................................................................................................(2) 

Pit/Pit-1= α0+α1BVPSit/Pit-1+α2CFOPSit/Pit-1+ɛit  .........................................  ............................................. (3) 

 除了取代每股盈餘外，本研究也將每股帳面價值以現金流量表中之營運產生之現金流入（流出）與營業活動

之淨現金流入（流出）除以流通在外股數得每股營運產生之現金流入（流出）與每股營業活動之淨現金流入（流出）

來取代之，並也探討是否對企業具有增額攸關性，得式(4)與式(5)： 

Pit/Pit-1= α0+α1CGOPS it/Pit-1 +α2NIPSit/Pit-1+ɛit  ...................................................................................................................................(4) 

Pit/Pit-1= α0+α1BVPSit/Pit-1+α2NIPSit/Pit-1+ɛit  ...........................  ..................................... (1) 

Pit/Pit-1= α0+α1BVPSit/Pit-1+α2CGOPSit/Pit-1+ɛit  .......................  ..................................... (2) 

Pit/Pit-1= α0+α1BVPSit/Pit-1+α2CFOPSit/Pit-1+ɛit  ........................  ..................................... (3) 

Pit/Pit-1= α0+α1CGOPS it/Pit-1 +α2NIPSit/Pit-1+ɛit  .......................  ..................................... (4) 

Pit/Pit-1= α0+α1CFOPS it/Pit-1 +α2NIPSit/Pit-1+ɛit  ........................  ..................................... (5) 

RETit  = α0+α1NIPSit /Pit-1+α2△NIPSit/Pit-1+ɛit.  ...........  ................................................. (6) 

RETit  = α0+α1CGOPSit /Pit-1+α2△CGOPS/Pit-1+ɛit ..............  ........................................ (7) 

RETit  = α0+α1CFOPSit /Pit-1+α2△CFOPS/Pit-1+ɛit .................... .......................................... (8) 

RETit = α0+α1 (ΔNIPS)/Pit-1+α2 (NIPSit)/Pit-1+α3(ΔCGOPS－ΔNIPS)/Pt-1 

 +α4 (CGOPSit-NIPSit)/Pt-1    ............................................................................... (9) 

RETit = α0+α1 (ΔNIPSit)/Pt-1+α2(NIPSit)/Pt-1+α3 (ΔCGOPS－ΔNIPSit)/Pt-1 

 +α4 (CGOPSit-NIPS)/Pt-1+α5(ΔCFOPS－△ CGOPS)/Pt-1 

 +α6(CFOPSit-CGOPSit)/Pt-1  .........................................  .................................  (10) 
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Pit/Pit-1= α0+α1CFOPS it/Pit-1 +α2NIPSit/Pit-1+ɛit  ...................................................................................................................................(5) 

（二）、報酬模型 Easton and Harris Model(1991) 

 報酬模型 Easton and Harris Model(1991)指出，盈餘水準數字（Earnings level）與盈餘變動數字（Earnings change）

對股票報酬均具有解釋力。得式(6)： 

RETit  = α0+α1NIPSit /Pit-1+α2△NIPSit/Pit-1+ɛit .........................  ....................  ......................................................................................... (6) 

 本研究為了探討現金流量表所提供的會計資訊是否對企業價值（報酬率）具有增額攸關性，故將以現金流量

表中之營運產生之現金流入（流出）與營業活動之淨現金流入（流出）除以流通在外股數得每股營運產生之現金流

入（流出）與每股營業活動之淨現金流入（流出）來取代式(6)中的每股盈餘，得式(7)及式(8)： 

RETit  = α0+α1CGOPSit /Pit-1+α2△CGOPS/Pit-1+ɛit ...................................................  ........................................................................ (7) 

RETit  = α0+α1CFOPSit /Pit-1+α2△CFOPS/Pit-1+ɛit .................................................  ............................................................................ (8) 

  本研究更進一步探討，在式(6)不變的情況下，若考慮現金流量表所提供的會計資訊之後，是否仍具有企業價值

（報酬率）之增額攸關性，故將現金流量表中之營運產生之現金流入（流出）與營業活動之淨現金流入（流出）除

以流通在外股數得每股營運產生之現金流入（流出）與每股營業活動之淨現金流入（流出）分別加入其式(6)，得式

(9)及式(10)： 

RETit = α0+α1 (ΔNIPS)/Pit-1+α2 (NIPSit)/Pit-1+α3(ΔCGOPS－ΔNIPS)/Pt-1 

 +α4 (CGOPSit-NIPSit)/Pt-1 ............. (9) 

RETit = α0+α1 (ΔNIPSit)/Pt-1+α2(NIPSit)/Pt-1+α3 (ΔCGOPS－ΔNIPSit)/Pt-1 

 +α4 (CGOPSit-NIPS)/Pt-1+α5(ΔCFOPS－△CGOPS)/Pt-1 

 +α6(CFOPSit-CGOPSit)/Pt-1 ........................................................................................  ................................................................. (10) 

  本研究利用不同的組合，來建立研究實證模型，並且探討各實證模型是否具有企業價值之增額攸關性，來為報

表使用者謀取福音。 

 
肆、實證結果與分析 

一、敘述性統計 

  本研究 2013 年至 2018 年共 8,878 筆樣本公司的各項變數資料作敘述性統計，以利進行實證分析之進行，各項

變數之敘述性統計詳列於表 1.為。由表 1.發現樣本公司之股價之平均值（中位數）為 41.865（22.7）表示部分樣本

公司之股價較高（例如：大立光（3008）、精華（1565）、碩禾（3691）及信驊（5274）…等。）股價之最小值（最

大值）為 0.31（4,020），其中最大值為在 iPhone 供應鏈扮演重要角色之大立光（3008）。而每股帳面價值之最小值

為-14.465，表示已有樣本公司累計虧損，且股東權益總額已是負數。而每股盈餘最小值雖為-57.86，但其平均數為

2.003，表示在臺灣的整體經濟環境裡，仍有來自現銷的獲利能力。而現金流量表中營運產生之現金流入（流出）與

營業活動之淨現金流入（流出）平均數為 1,519,538.473 與 1,627,108.002；每股營運產生之現金流入（流出）與每股

營業活動之淨現金流入（流出）為 0.913 與 2.916，表示確實有來自本業的現金，樣本公司裡並無大量奢銷，在經營

上就相對穩健且潛在的風險較低。 

二、相關係數分析 

  本研究採用 Pearson 相關係數（Pearson correlation coefficient）對各個變數進行相關性的檢驗，探討各變數間的

影響力以及影響程度。表 2.為（(1)式-(5)式）Pearson 相關係數表，表 3.為（(6)式-(10)式）Pearson 相關係數表。 

  由表 2.得知在研究模型以股價為應變數的迴歸式（式(1)-式(5)），各變數均對股價呈顯著正相關，代表著當每股

帳面價值、每股盈餘、營運產生之現金流入（流出）及營業活動之淨現金流入（流出）越高時，則股價越高。此提

供了在分析年報資訊時，各變數都能夠對股價產生增額攸關性。 
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表 1.變數敘述性統計 

表 2.（(1)式-(5)式）Pearson 相關係數表 

在表 3.就研究模型以報酬率為應變數的迴歸式而言（式(6)-式(10)），每股盈餘、營運產生之現金流入（流出）、

營業活動之淨現金流入（流出）、每股盈餘變動量與每股來自營業活動之淨現金流入（流出）均呈顯著正相關，表

示當以上變數之值越大時，報酬率也會呈正向上升。 

  由於 VIF（Variance Inflation Factor）值均小於 10，因此在使用迴歸分析時，各變數間線性重合問題並不嚴重。 

 

  平均數 標準差 最小值 中位數 最大值 

P(t) 41.865  98.16  0.31  22.7  4,020  

P(t-1) 41.277  90.636  0.53  22.5  4,020  

RET(t) 11.602  53.248  -85.293  2.801  2,465.804  

BVPS(t) 29.524  169.261  -14.465  18.579  9,791.704  

NIPS(t) 2.003  5.807  -57.86  1.14  193.65  

ΔNIPS(t) 0.113  3.042  -58.7  0.05  73.27  

CGO(t) 1,519,538.473  19,671,840.135  -528,127,309  225,470  629,038,427  

ΔCGO(t) -67,373.772  15,661,548.044  -674,842,211  -2,643.5  540,414,927  

CGOPS(t) 0.913  300.15  -13,279.979  -0.031  24,589.02  

ΔCGOPS(t) 2.564  422.805  -11,037.306  -0.001  37,868.999  

CFO(t) 1,627,108.002  18,213,806.184  -504,163,847  196,894  585,318,167  

ΔCFO(t) -65,328.087  14,846,370.324  -580,425,652  -3,027.5  482,438,863  

CFOPS(t) 2.916  8.48  -105.1  1.79  235.51  

ΔCFOPS(t) -0.043  5.827  -115.31  -0.05  80.61  

 

變數 P(t) BVPS(t) NIPS(t) CGOPS(t) CFOPS(t) 

P(t) 1 0.176*** 0.287*** 0.078*** 0.085*** 

BVPS(t)  1 -0.014 -0.038*** 0.004 

NIPS(t)   1 0.059*** 0.266*** 

CGOPS(t)    1 0.127*** 

CFOPS(t)         1 

註：各變數均平減 P(t-1) 

註：*表示達 10%顯著水準； 

  **表示達 5%顯著水準； 

  ***表示達 1%顯著水準 
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表 3.為（(6)式-(10)式）Pearson 相關係數表 
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三、迴歸分析 

  本節分為三小節次，分別說明兩模型所衍生的研究實證模型之迴歸分析以及假說實證結果。 

（一）、股權評價模型 Ohlson Model(1995) 

  以 Ohlson Model(1995)所提出的股權評價模型下，使用替代的效果，來驗證相關變數是否對股價具有增額攸關

性。 

  表 4.為迴歸式(1)之迴歸結果，依照此迴歸的結果可知，每股帳面價值與每股盈餘均對股價呈顯著正相關，表示

當每股帳面價值與每股盈餘上升 1 單位時，平均而言，股價也會上升 0.46 單位，每股帳面價值與每股盈餘均具有

增額攸關性。 

  表 5.為迴歸式(1)將每股盈餘以每股營運產生之現金流入（流出）替代而成的迴歸式(2)之迴歸結果，其結果可

得知，每股營運產生之現金流入（流出）呈顯著正相關，表示當營運產生之現金流入（流出）上升時，股價也會上

升。 

  表 6.為迴歸式(1)將每股盈餘以每股營業活動之淨現金流入（流出）替代而成的迴歸式(3)之回歸結果，其結果

顯示，每股營業活動之淨現金流入（流出）呈顯著正相關，也就是說當每股營業活動之淨現金流入（流出）上升時，

股價也會上升。 

  從表 5.、表 6.，迴歸式(2)、(3)之迴歸結果得知，每股營運產生之現金流入（流出）及每股營業活動之淨現金流

入（流出）均對股價呈顯著正相關，其解釋能力，調整後 R2 也均為 0.0381，表示兩者對於股價都具相同的解釋能

力也同每股盈餘具有增額攸關性。 

  表 7.為迴歸式(1)將每股帳面價值以每股營運產生之現金流入（流出）替代的迴歸式(4)之迴歸結果，結果顯示，

每股營運產生之現金流入（流出）呈顯著正相關，表示當每股營運產生之現金流入（流出）上升 1 單位時，平均而

言，股價也將上升 0.033 單位。 

  表 8.為迴歸式(1)將每股帳面價值以每股營業活動之淨現金流入（流出）替代的迴歸式(5)之迴歸結果，從結果

可得知，每股營業活動之淨現金流入（流出）呈不顯著正相關，表示當每股營業活動之淨現金流入（流出）上升時，

股價也會呈上升的情形。 

  就其表 7.、表 8.的迴歸式(4)、(5)之迴歸結果得知，每股營運產生之現金流入（流出）及每股營運活動產生之

現流皆呈現正相關，但其中每股營業活動之淨現金流入（流出）並未達到統計上的顯著，且迴歸式(4)之解釋能力調

整後 R2為 0.086 相對於迴歸式(5)之解釋能力調整後 R2為 0.082 更具有好的解釋能力，且更具有增額攸關性。 

表 4.迴歸式(1)之迴歸結果 

表 5.迴歸式(2)之迴歸結果 

Coefficient P-Value t-value VIF Adjusted R2

α 0 1.027 0 143.72

α 1 0.223 0 17.95 1

α 2 1.18 0 28.84 1

0.1147

Pit/Pit-1= α0+α1BVPSit/Pit-1+α2NIPSit/Pit-1+ɛit

Coefficient P-Value t-value VIF Adjusted R2

α 0 1.062 0 144.51

α 1 0.222 0 17.14 1

α 2 0.46 0 8.1 1

Pit/Pit-1= α0+α1BVPSit/Pit-1+α2CGOPSit/Pit-1+ɛit

0.0381
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表 6.迴歸式(3)之迴歸結果 

表 7.迴歸式(4)之迴歸結果 

表 8.迴歸式(5)之回歸結果 

 

（二）、報酬模型 Easton and Harris Model(1991) 

  表 9.為迴歸式(6)之迴歸結果，此結果每股盈餘及每股盈餘變動數均達到統計上的顯著水準，呈顯著正相關，表

示當每股盈餘與每股盈餘變動數上升，報酬率將會上升。 

  表 10.為迴歸式(6) 將每股盈餘與每股盈餘變動數以每股營運產生之現金流入（流出）及每股營運產生之現金

流入（流出）變動數替代而成的迴歸式(7)之迴歸結果，據結果得知，兩者均未達到顯著性。 

  表 11.為迴歸式(6)將每股盈餘與每股盈餘變動數以每股營業活動之淨現金流入（流出）及每股營業活動之淨現

金流入（流出）變動數替代而成的迴歸式(8)之迴歸結果，結果表示每股營業活動之淨現金流入（流出）呈顯著正相

關，意謂著當每股營業活動之淨現金流入（流出）上升 1 單位，平均而言，報酬率將上升 14.288 單位，則每股營業

活動之淨現金流入（流出）變動數並未達到顯著性。 

  表 12.為迴歸式(6)融合每股營運產生之現金流入（流出）的迴歸式(9)之迴歸結果，由結果發現，融合之後各變

數均達到顯著性，其中每股盈餘、每股盈餘變動數及每股營運產生之現金流入（流出）變動數與每股盈餘變動數的

相減數呈顯著正相關，則每股營運產生之現金流入（流出）與每股盈餘變動數呈顯著負相關。 

  表 13.為迴歸式(6)融合每股營運產生之現金流入（流出）及每股營業活動之淨現金流入（流出）的迴歸式(10)

之迴歸結果，從結果可知，除每股營運產生之現金流入（流出）與每股盈餘相減數呈顯著負相關，其餘變數均呈現

顯著正相關，表示當結合現金流量表科目的資訊時，對於報酬率具有增額攸關性，其解釋能力，調整後 R2 也達到

0.0566。 
 

Coefficient P-Value t-value VIF Adjusted R2

α 0 1.047 0 138.28

α 1 0.218 0 16.82 1

α 2 0.208 0 8.11 1

P it /P it-1 = α 0 +α 1 BVPS it /P it-1 +α 2 CFOPS it /P it-1 +ɛ it

0.0381

Coefficient P-Value t-value VIF Adjusted R2

α 0 1.056 0 148.95

α 1 0.033 0 6.01 1

α 2 1.155 0 27.74 1

Pit/Pit-1= α0+α1CGOPS it/Pit-1 +α2NIPSit/Pit-1+ɛit

0.086

Coefficient P-Value t-value VIF Adjusted R2

α 0 1.054 0 145.04

α 1 0.024 0.354 0.93 1.1

α 2 1.159 0 26.83 1.1

Pit/Pit-1= α0+α1CFOPS it/Pit-1 +α2NIPSit/Pit-1+ɛit

0.082
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表 9.迴歸式(6)之迴歸結果 

表 10.迴歸式(7)之迴歸結果 

表 11.迴歸式(8)之迴歸結果 

表 12.迴歸式(9)之迴歸結果 

表 13.迴歸式(10)之迴歸結果 

 
 
 
 
 
 

Coefficient P-Value t-value VIF Adjusted R2

α 0 9.797 0 17.47

α 1 40.488 0 10.49 1.38

α 2 39.377 0 11.25 1.38

RETit  = α0+α1NIPSit /Pit-1+α2△NIPSit/Pit-1+ɛit

0.053

Coefficient P-Value t-value VIF Adjusted R2

α 0 11.608 0 20.44

α 1 1.4 0.125 1.53 4.13

α 2 -0.552 0.409 -0.83 4.13

RETit  = α0+α1CGOPSit /Pit-1+α2△CGOPS/Pit-1+ɛit

0.0002

Coefficient P-Value t-value VIF Adjusted R2

α 0 10.584 0 17.85

α 1 14.288 0.56 5.92 1.41

α 2 1.331 0 0.58 1.41

RETit  = α0+α1CFOPSit /Pit-1+α2△CFOPS/Pit-1+ɛit

0.006

Coefficient P-Value t-value VIF Adjusted R2

α 0 9.73 0 17.38

α 1 42.779 0 12.05 1.41

α 2 29.158 0.009 6.75 1.42

α 3 0.935 0 2.61 1.26

α 4 -13.724 0 -5.8 1.52

0.057
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（三）、假說實證結果 

H1：營業活動現金流量資訊均對企業價值有影響。 

  在式(2)-式(5)以及式(7)-式(10)中，由於式(5)的結果表示每股營業活動之淨現金流入（流出）呈不顯著正相關，

式(7) 每股營運產生之現金流入（流出）及每股營運產生之現金流入（流出）變動數兩者均未達到顯著性以及式(8) 

每股營業活動之淨現金流入（流出）變動數並未達到顯著性，故不成立。 

H2：營業活動現金流量資訊均對企業股價有影響。 

 在式(2)-式(5)中，由於式(5)的結果表示每股營業活動之淨現金流入（流出）呈不顯著正相關，故不成立。 

H2-1：每股營運產生之現金流入（流出）對股價有顯著正相關。 

 在式(2)及式(4)中， 每股來自營運產生之現金流入（流出）均呈顯著正相關，因此成立。 

H2-2：每股營業活動產生之現金流入（流出）對股價有顯著正相關。 

 在式(3)及式(5)中，由於式(5)的結果表示每股營業活動之淨現金流入（流出）呈不顯著正相關，故不成立。 

H3：營業活動現金流量資訊均對企業報酬率有影響。 

  在式(7)-式(10)中，由於式(7) 每股營運產生之現金流入（流出）及每股營運產生之現金流入（流出）變動數兩

者均未達到顯著性以及式(8) 每股營業活動之淨現金流入（流出）變動數並未達到顯著性，故不成立。 

H3-1：每股營運產生之現金流入(流出)對報酬率有顯著正相關。 

 在式(7)、式(9)及式(10)中，由於式(7) 每股營運產生之現金流入（流出）及每股營運產生之現金流入（流出）

變動數未達顯著性，式(9)與式(10) 每股營運產生之現金流入（流出）呈顯著負相關，故不成立。 

H3-2：每股營業活動之現金流入（流出）對報酬率有顯著正相關。 

 在式(8)及式(10)中，每股來自營業活動之現金流入(流出)均達到顯著正相關，因此成立。 

 

伍、結論及建議 

  過去證券市場的投資人以及社會大眾大部分多以公司帳面價值、每股盈餘作為投資決策的首要參考性指標，但

由於企業可藉由會計原則的改變，操縱財務報表所傳達的相關會計資訊，使企業財務報表的可信度、可靠性大幅度

降低，因此本研究旨在探討營業活動現金流量資訊是否可藉由其他財務報表無法所涵蓋及傳達的資訊，如營運產生

之現金流入（流出）及營業活動之淨現金流入（流出），以增加且反映對企業價值的影響。 

  本研究以 2013 年至 2018 年為研究期間，並以臺灣上市（櫃）公司為研究對象，共得 8,878 個樣本資料。實證

結果發現，以股權評價模型 Ohlson Model[1995]中得知每股營運產生之現金流入（流出）對股價有顯著正相關；以

報酬模型 Easton and Harris Model[1991]中則得知每股營業活動之現金流入（流出）對報酬率有顯著正相關。 

  由於營業活動資訊之代理變數甚多，因而本文所引用的代理變數是否能夠真正地完全表達企業的經營體質，或

是否存在衡量上的誤差，乃本研究之研究限制；至於未來之研究方向，應可朝向市場投資者對現金流量表之其他資

訊是否存在著更重大的增額攸關性。 

 
  

Coefficient P-Value t-value VIF Adjusted R2

α 0 9.725 0 17.26

α 1 44.818 0 11.47 1.72

α 2 28.627 0.092 6.59 1.75

α 3 3.277 0 1.69 3.7

α 4 -13.866 0 -5.82 1.55

α 5 2.204 0 8.11 3.68

α 6 0.348 0 6.01 3.88

0.0566
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