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過去資產定價文獻指出，營業獲利對股票報酬具顯著正向解釋

力，而此異常可從兩方向理解：其一來自營業獲利分子的拆解，

Ball et al.（2016）認為現金項目是定價能力的核心來源；其二來

自分母的選擇，Ball et al.（2015）主張以總資產帳面價值作為平

減指標能提升解釋力。本文結合兩者進行聯合檢驗，結果顯示：以

現金基礎營業獲利除以總資產帳面價值為最具且最穩健的報酬預測

指標；另外，應計項目在以市場權益價值作為分母時，可帶來較佳

的報酬解釋能力。 

一、研究背景與目的 

企業獲利能力向來為資產定價文獻的重要議題。自 Ball 與 

Brown（1968）指出盈餘資訊能反映未來股票報酬後，相關研究陸續

發展，包括 Fama 與 French（2015）之五因子模型、Novy-Marx（2013）

之毛利率指標等。整體而言，既有文獻普遍認為各類獲利指標均蘊含

可預測股票報酬的資訊。 

然而，獲利指標本身具有多元構成，其中「應計項目」與「現金
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基礎」之差異被證實具有截然不同的定價效果；應計項目（Accruals）

常與未來報酬呈負相關（Sloan，1996），而現金基礎的獲利具有更高

之資訊品質。此外，Ball 等人（2015）強調分母（平減指標）的選

擇亦深刻影響獲利指標的解釋能力，特別是以總資產帳面價值（AT）

進行平減時，其定價能力優於使用帳面權益（BE）或市值（ME）。 

上述研究引出本研究核心問題：獲利指標的分子（OP、AC、CBOP）

與平減子（AT、BE、ME）是否存在交互作用，並共同決定其對股票報

酬的解釋力？ 

本研究目的為同時檢驗獲利分子與平減指標對股票報酬的影響，

而非分開處理。評估現金基礎營運獲利能力（CBOP）是否在不同平減

指標下仍具穩健的預測效果。探討選擇不同平減指標是否會改變應計

項目（AC）的負向定價能力。評估何種「分子 × 分母」組合具有最

優的股票報酬預測力。本研究補充既有目前文獻尚未解決的缺少之處，

也就是營運獲利的分子與平減指標是否為獨立效果，抑或共同影響預

期報酬。 

二、文獻回顧 

過去資產定價文獻普遍顯示企業獲利能力與股票報酬之間存在

穩定的正向關係。 Ball 與 Brown（1968）的研究中，確認盈餘資訊

能反映股價變動；後續 Novy-Marx（2013）以毛利率構建「總獲利能

力」指標，顯示其解釋力優於淨利(gross profit) 或 帳面市值比

(book-to-market BM) 等傳統變數。Fama 與 French（2015）則從預

期股利折現模型出發，指出企業獲利能力與預期報酬間具有長期結構

性的正向關係，進一步強化了獲利能力作為資產定價因子的理論基礎。

然而，獲利指標內部的組成差異也引發對其來源的深入探討。Sloan
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（1996）首先發現應計項目與現金流量有不同的看法其於未來報酬呈

現顯著負相關，而本研究資料亦顯示，應計項目（AC）與現金基礎營

運獲利（CBOP）的平均相關係數介於 −0.395 至 −0.266，呈現明顯

負向相關。因此，Ball 等人（2016）提出現金基礎營運獲利指標能

排除應計干擾，更能反映企業營運績效的真實變化。除了分子結構外，

獲利指標的平減方式亦被證實對其定價能力具有關鍵影響。Ball 等

人（2015）認為以總資產帳面價值作為分母能將市場槓桿納入考量，

相較於以帳面權益或市值為平減指標，能提供更強的報酬解釋能力。

本研究的實證亦支持此一觀點，即：採用總資產（AT）作為平減指標

時，其解釋力普遍優於 BE 與 ME。 

在不同平減基礎之下，現金基礎獲利指標亦呈現不同的價值效果。

Wang（2024）將 CBOP 以市值縮減，建立 CBOP/ME 作為新型價值因

子，但本研究以更系統性比較現金基礎（CBOP）、應計項目（AC）與營

運獲利（OP）在各類平減指標下的表現，以說明獲利異常真正的來源

並非單一因子，而是獲利分子與平減指標共同作用的結果。 

三、研究方法 

本研究之研究資料涵蓋 1963 年至 2023 年美國 NYSE、AMEX、

NASDAQ 上市公司（排除金融業）。主要變數包括營運獲利（OP）、應

計項目（AC）與現金基礎營運獲利（CBOP）。其中，OP 定義為企業營

運收入扣除銷貨成本與銷管費用後之營運成果，反映企業核心業務的

獲利能力；AC 則由流動資產、流動負債及遞延項目等科目之變動計

算而得，用以衡量應計基礎下與現金流量不一致的部分；CBOP 則為 

OP 扣除各項應計成分所得，可捕捉較貼近現金流量的營運績效，並

排除應計項目可能帶來的雜訊。 
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在平減指標方面，本研究分別採用總資產（AT）、帳面權益（BE）

與市值（ME）作為分母，用以規模化不同獲利變數。總資產反映企業

資本結構與資產基礎，帳面權益代表股東權益規模，而市值則加入市

場評價，使得同一獲利指標在不同平減指標的基礎下呈現不同的經濟

涵義。 

為避免結果受到已知風險因子或市場動態的影響，本研究亦納入

多項控制變數，包括帳面市值比（BM）的對數、公司市值（ME）的對

數、上一期的短期報酬（rₜ₋₁），以及前一個月至前二個月的中期報酬

（rₜ₋₂ → rₜ₋₁）等，用以更精確地估計獲利指標對股票報酬的獨立解

釋效果。 

本研究的實證方法主要包括投資組合排序與橫截面迴歸兩部分。

首先，在投資組合排序分析中，我們依照各項獲利指標的數值大小，

將樣本公司分為十組，並以最高組減去最低組的報酬作為獲利因子的

溢酬衡量。為檢驗此溢酬是否具有風險調整後的異常報酬，我們進一

步採用 CAPM 及 Fama–French 三因子模型估計，藉此評估不同獲

利指標在資產定價上的表現差異。 

另外，本研究亦採用 Fama–MacBeth（1973）橫截面迴歸法，以更精

確地比較各獲利指標的獨立與相對定價能力。迴歸模型同時納入三類

獲利變數──營運獲利（OP）、應計項目（AC）與現金基礎營運獲利

（CBOP）──並搭配不同的平減指標作為分母，同時控制常見風險因

子與公司特徵變數。此一設計能有效隔離分子與分母的影響來源，進

而檢驗兩者如何共同影響股票報酬的橫截面變異。 

四、實證結果 
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現金基礎的營運獲利能力（CBOP）確為較純粹之獲利資訊來源，能

有效排除應計項的負向干擾。總資產（AT）為最能凸顯營運獲利資訊

的平減指標，可能與槓桿效果、會計穩定性與市價波動較小等因素相

關。CBOP/AT 具最佳定價能力，代表「營運現金流 × 企業規模」組

合最能捕捉預期報酬。 

分子與分母的影響並非可分離，而是「共同形成」獲利異常的重要

來源。若使用市值（ME）作為分母，獲利資訊會被市場噪音稀釋，應

避免使用 CBOP/ME 作為報酬預測指標。 

五、結論 

本研究提供重要實證證據，指出獲利能力的定價效果來自「獲利

構成（現金 vs 應計）」與「平減指標（AT、BE、ME）」之交互作用。

特別是 CBOP 搭配 AT 能提供最清晰且最具預測力的企業獲利衡量

方式。本研究不僅整合了 Ball 等人（2015、2016）之研究脈絡，也

對 Wang（2024）之新型價值策略提供補充，揭示現金基礎獲利能力

的表現高度依賴平減指標之選擇。整體而言，「現金基礎 × 總資產」

應作為投資實務與資產定價模型建構中最具參考價值的營運獲利衡

量方式。 
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