價值攸關性：權益淨值

與內在價值

李  華　王泰昌*
    1990年以來，資本市場的會計研究主題之一，為財務報告的價值攸關性（value relevance）。價值攸關性的研究不僅影響學術，也影響財務會計準則的制定與實務的發展（Lee, 1999、Barth, Beaver, and Landsman, 2001）。另外，絕大部分的研究都隱含假設，證券的價格是內在價值的最佳可用估計值；少有研究討論實務上內在價值的衡量問題。本研究探討會計資訊與公司價值的關係（價值攸關性），其中我們考慮內在價值（intrinsic value）與價格的差別；並透過以會計為基礎的剩餘所得評價模型（residual income valuation model），從實證上估計公司的內在價值。控制度量效果（scale effect）後，主要的實證結果顯示：每股權益淨值與每股價值，都可以解釋橫斷面證券報酬的變異，不過權益淨值解釋報酬變異的能力比較好。隨時間經過，絕大部分模型的判定係數
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都顯著的下降，每一年約下降0.37到0.74；此結果與Lo and Lys（2001）一致。當考慮未來獲利能力的影響，以看似無關迴歸法估計聯立方程式，結果顯示模型的解釋能力提高，每股價值解釋報酬變異的能力，比每股權益淨值好；同樣地，將每股淨值模型的判定係數對時間作迴歸，結果亦顯示，隨時間經過，每股淨值對股票報酬的攸關性下降。

關鍵詞：價值攸關性、內在價值（隱含價值）、剩餘所得評價模型、度量效果。
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