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摘要 

 

        本文將台灣上市公司大股東分成內部大股東及外部大股東兩類，並且為了減少股東股

份所有權原始數據與其真實影響力之間的差距，於是將股份所有權轉化為 Shapley value

來衡量，發現內外部大股東與公司資本支出的相互關係為 : 內部大股東與公司資本支出的

關係為負相關，外部大股東與公司資本資出的關係為正相關。而若比較股東股份所有權未

轉化及轉化為 Shapley value 前後所得出迴歸結果之差異，可以發現到說，Shapley value 可

有效縮小股份原始數據與其真實影響力之間的差距，不會因其原始數據絕對數量的大小，

造成迴歸結果出現矛盾。 

        此外，本文也依照 Tobin’s Q的高低將公司分類，進一步進行股東股份所有權與公司

資本支出變動率的分組迴歸。迴歸結果顯示，內部大股東與公司資本支出變動率的關係，

會隨著公司 Q值的提升而傾向更強烈的負相關，這可能與台灣擁有眾多家族企業有關；

外部大股東則是與之相反，隨著公司 Q值的提升，其與公司資本變動率的正相關關係會

愈來愈強烈，推測是與投資人會依照公司前景來做選擇，在多承受相同的風險下，高成長

公司會比低成長公司較受投資人的青睞。 

        除此之外，本文也將產業依主計處分類標準，個別分類進行迴歸，發現本文之模型較

適合運用在衡量傳統行業，例如 : 紡織、食品製造、營建工程等；但在衡量另外一些產業

可能就不是那麼合適，例如 : 航空運輸、資訊服務或批發業等，推測與產業興盛的先後有

關。 

        另外在財務指標的方面，發現到說，槓桿比率在不同公司間的效用有相異的情形，在

Q值小的公司，槓桿越高，資本變動率越低；相反的，Q值高的公司，槓桿越高，資本變

動率越高，公司可能會比較積極的去做一些新的投資計劃。除此之外，在公司投資機會低

時，也就是 Q值不高的情況下，公司的資本支出會與公司規模大小呈顯著負相關，表示

說小公司可能會因資訊相對的不透明，或者監督機制發揮的困難，而導致公司會有過度投

資的情況。 

關鍵字: Shapley value、Tobin’s Q、大股東、追蹤資料、資本支出 
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第一章 緒論 

 

第一節 研究背景與動機 

         公司的資金來源，除保留盈餘外，主要是股權和債權融資。而自Berle and Means 

(1932)提出公司治理的開創性概念以來，所有權和控制權對公司決策、公司價值的影響逐

漸成為學術研究的重要領域。Modigliani and Miller (1963)主張公司稅存在之下，債權結構

比例的增加，使得稅盾好處提升，而有助於提升公司價值。其後，經濟學家提出不同因素

對股債權結構的影響，例如Miller (1977)考慮個人所得稅，Kim (1978)考慮公司破產成

本，Myers and Majluf (1984)提資訊不對稱，Jensen and Mackling (1976)考慮代理問題等。 

 Harris and Raviv (1988)則從公司控制權角度探討資本結構、公司績效問題；他們認為，股

債權結構會間接地影響管理者持有股權的比例，進而影響投票權分配作用，造成公司績效

的差異。 

        此後，許多學者開始研究股權結構對公司治理的各種影響，而大多數文獻集中在探討

股權集中度、內部人持股比例、法人機構持股比例與公司經營績效關聯性。例如，Jensen 

and Meckling (1976)認為當公司經營階層握有之股權下降時，公司各種代理成本將上升，

從而使公司經營績效下降，因而提出「利益收斂假說」」(convergence of interest 

hypothesis)。Shleifer and Vishny (1986)主張，股權愈集中則大股東的監督力量愈大，管理

者決策將傾向於追求股東財富極大，故兩者呈現正相關。不管是從其衍生的經營階層與公

司所有權人因資訊不對稱所而引發的代理問題，或是 Claessens et al. (2002)所提出因股權

結構集中程度不同，所引發的正面誘因效果假說 (Incentive effects)或是侵占效果假說

(Entrenchment effect)，其錯綜複雜的交互影響吸引著學者不斷想梳理影響的脈絡，以便幫

助公司達成更好的治理績效。 

        在台灣企業或是華人企業，有許多的公司是以家族企業的方式來營運，因此其內部大

股東可能有很大的比率皆為家族內部人員。根據 2016 華人家族關鍵報告的研究，在台灣

的上市櫃公司中，有 73%比率的公司皆為家族企業，而大股東的目標可能不一定為最大

化公司股東的財富，也許是如何讓家族的下一代順利接班、或可能是讓如何公司能順利永
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續經營等。經營階層也可能藉由擴張公司規模，從事非極大化股東財富目標的行為。相較

之下，外部大股東由於未掌握公司經營權的緣故，較有可能是以極大化股東財富，同時也

是自身利益為目標。因此，本論文將特別專注於大股東與公司資本支出方面的影響，並且

更進一步將大股東依身分別，分為內部大股東及外部大股東兩類個別探討。 

        另外，在過往文獻中，衡量股東對公司的影響，大部分都是直接使用股份所有權的絕

對數量作為研究數據，並未考慮到所有權與其實質影響力之間的差距。例如若多個大股東

考量到本身的影響力去與他人組成聯盟，來侵占其他股東的利益(Bennedsen and 

Wolfenzon, 2000)，或是透過交易自己本身股權的方式，利用退出的威脅影響公司內部人

員進一步影響公司價值(Edmans and Manso, 2011)。有鑑於此，本文利用 Milnor and 

Shapley (1978)所開發的 Oceanic Games模型，運用到股東所擁有的比例，將股份所有權轉

化成 Shapley value，以便更好地去衡量股權絕對數字無法觀測到，但 Shapley value 能捕捉

到相對股權所代表之真實影響力，並利用此 Shapley value 去觀察其與公司資本決策的相

互影響關係。再者，誠如 Scott and Martin (1975)強調的觀點，不同產業的事業風險、產品

週期、景氣循環和公司資產型態都可能是影響公司負債比和公司績效的重要因素。因此，

本文將產業個別分類，藉由探討不同產業對於模型的適合度為何，了解各項財務指標適合

評比何種產業，藉此來觀察產業演進的變化。 

 

 

第二節 研究目的 

        透過研究背景與動機的說明可以得知，大股東會因身分別的不同，而與公司的決策有

著不一樣的關聯；並且我們希望，透過將大股東的股份所有權轉化為 Shapley value 的方

式，來更適切地去評斷大股東對公司資本支出的相關性。 

 

        因此，本文的研究目的主要有以下幾項: 

 

                一、透過 Shapley value，釐清內外部大股東與公司資本支出決策的關聯性為何 

                二、比較運用 Shapley value 所衡量的股東影響力與原始股份所有權的股東影響      
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                        力所得出迴歸結果之差異 

                三、進一步將公司依投資機會的不同進行分類，並觀察內外部大股東在不同類別                  

                        公司的行為有何不同 

                四、探討公司財務指標在公司投資機會相異的情況下，其所造成的差異為何 

                五、探討公司在產業類別不同的情況下，模型設定的適合度為何 
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第二章 文獻回顧 

 

第一節 股權結構與資本支出的關聯 

 

        股權結構對資本支出的影響一直沒有一個確定的定論。在股權結構能發揮積極正面效

果的論點上，大多與管理人本身利益的激勵機制與極大化股東財富的動機趨於一致有關，

也就是緩解代理問題而所出現的結果。相反地，認為股權結構會導致資本支出造成公司負

面影響的論點，則大多以代理問題變得嚴重為主要理由，像是經理人的「帝國擴張」、

「可運用自由現金流過多」等。 

        首先，我們探討股權結構能對公司發揮正面效果的觀點，Shleifer and Vishny (1986)指

出，一般而言，大股東因持股較多，與公司利益趨於一致；同時也有足夠的投票權或發言

權來影響公司，故會有動機主動去監督經理人或公司的投資行為。隨著大股東對公司的控

制程度越高，其他股東們搭便車(free rider)的傾向會更加明顯，以致大股東所承擔的責任

會越來越重，造成他在公司治理與公司決策上的影響會有更積極的作用。 

        Jensen and Meckling (1976)也認為，當內部人士的股權比例越來越高，若有一些損害

公司、非追求公司股東價值極大的行為出現時，其受害的程度也就越深。因此，公司管理

者會避免去浪費公司資源而使自己受損。Arslan (2008)也有得到類似的結論，隨著管理階

層股權占比的提高，公司的投資決策會越趨合理，且過度投資的情況會有效的緩解。 

        在 Goergen and Renneboog (2001)對倫敦證券交易所上市的 240 家公司進行調查也有

發現到說，外部機構持有公司股權的比例越高，會發揮一定程度的監督效果，降低公司投

資支出與現金流量之間的相關性。除此之外，他們也觀察到，並沒有顯著的證據支持，內

部人持股比例低下會導致公司過度投資或投資不足的現象；然而，他們得到執行董事所有

權的高度集中會緩解公司投資不足的問題。 
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         Cho (1998)探討了股權結構、投資支出與公司價值三者之間的關係，並主要著重在股

權結構作為投資支出決定因素的可能作用。其主要的發現為投資支出會影響公司的價值，

並進一步影響股權結構。且發現到有趣的一點是，並沒有明確的證據去拒絕「股權不是一

個有效的激勵機制，去誘使經理人進行使股東財富最大化投資」的這個假設。這個結論讓

大家懷疑，過去以發放股票作為獎勵機制，是否為一個強烈的誘因去致使經理人採取公司

價值最大化的行為。 

        Pindado and Torre (2009)則認為，若要緩解過度投資的問題，把股東利益與經理人利

益方向調為一致是很有幫助的做法；而投資不足的情況，則是藉由外部來監督經理人的決

策，會更為有效。不過，若存在一個主要擁有公司控制權股東的情況下，投資不足及過度

投資的情況都會加劇。 

        Rajverma et al. (2019) 發現到說，家族所有權占比高的企業，會顯著影響公司股利與

資本支出的政策，而平均而言，家族企業發放的股利較低，這與台灣上市公司的情況相符

合，且家族所有權越集中的公司，會有加大公司槓桿的傾向；另一方面，公司的資金成本

也會隨著家族所有權的集中而降低，而這可能是因為家族聲譽對債權人而言是正面的訊

號，導致公司可以取得較低廉的資金成本。 

 

第二節 資本支出決策與公司價值的關聯 

 

        由於資本支出決策對公司價值的影響不盡相同，在某些情況下會增加公司價值，但也

可能在類似情況下，市場對於公司發出的訊號有不一樣的解讀，而造成公司價值的減損。

以下我們分別從正反兩方面探討其對公司價值的影響。 

        在資本支出決策會增加公司價值方面，McConnell and Muscarella (1985)研究公司公開

宣告未來資本支出的計畫的日期與其普通股的價格，發現到說其宣布計畫資本支出的增加

(減少)顯著的與股票價格正(負)相關，進一步表明公司資本支出的計畫與其公司本身的價

值是相關連動的關係。 
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        但也有一些研究指出，公司資本投資的宣告對於其價值並無顯著正面的影響，Chung, 

Koford and Lee (1993)對美國與他國的國際合資企業做研究，其實證結果表示，國際合資

企業的公告對普通股價格有負面影響，一種高度相關的解釋是 Jensen (1986)關於自由現金

流的概念，由於自由現金流的處置為管理者自行決定運用，那管理者可能因傲慢或過度自

信的原因，系統性的投入到過多無利的項目，也就是淨現值 小於等於 0 的部分，而造成

股東財富的損失，而國際合資企業很有可能就是其中一種無利可圖的投資形式，進而造成

股價的下跌。 

        Titman, Wei and Xie (2004)則指出隨著資本支出的增加，正面及負面兩種訊息皆會出

現；投資支出更多的公司可能是由於有更多更好的投資機會，而所造成的投資增加，故投

資人願意用更高的價格來購買股票，不利的訊息可能是傾向於個人的過度投資所造成；那

由於投資者往往會低估有關管理層不利訊息的重要性，於是這個偏見經常會造成異常的資

本投資支出與未來的股票報酬為負相關；有一個可能的解釋是，由於公司的報酬率會隨時

間的推移而變化，當預期未來的報酬率不佳的情況下，此時，公司或許會選擇在股票資本

成本低時(也就是股價相對高時)進行更多的投資，那這個情況就變成，未來不佳的預期報

酬不再是資本支出的結果，而是造成更多資本支出的原因，Lamont (2000)利用美國的非

居住投資數據檢驗此一假設，其結果顯示支持此假設。 

        Morgado and Pindado (2003)從另一個角度檢驗企業價值與投資支出的關係，檢驗的結

果顯示企業價值與投資呈現二次曲線的關係，也就是說企業存在所謂的「最佳投資水

平」，這個最佳的投資水平可看成是潛在的投資機會中，淨現值 大於 0 的部分已耗盡的

情況；超過這個最佳投資水平的公司會發現自己處在過度投資的範圍中，那造成這個過度

投資的原因即股東與經理人利益不一致的情況，以及訊息不對稱所造成的結果；相比之

下，那些未達到最佳投資水平的公司則處於投資不足的處境中，導致此結果的原因同樣也

是因為訊息不對稱而引起，因訊息不對稱而使外部金融資源的價格上升，迫使企業放棄那

些淨現值 大於 0 的潛在投資機會。 

        公司決定是否要增加或減少資本支出投資與 Tobin’s Q 也有高度相關。Blose and 

Shieh (1997)提到說，在市場為有效率的情況下，Tobin’s Q 大於 1 的公司，由於未來潛在
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資本支出的淨現值大於 0，故可以藉由投資所有 Q值大於 1 的潛在機會，而使公司價值增

加，直到其 Q值等於 1 為止；相反的，Tobin’s Q 小於 1 的公司，未來潛在資本支出的淨

現值小於 0，則應藉由減少投資支出的計畫而使公司的 Q值回復到等於 1 的程度。 

 

第三節 股權結構與公司價值的關聯 

 

        最後在這部分，我們主要著重探討內部大股東及外部大股東對公司價值的影響，也是

本文主要將股東分類的方式。內外部大股東由於身分別的不同，各自的利益目標可能也不

盡相同。Basu、Paeglis and Rahnamaei (2016)利用了 Sahpley value 去衡量公司其股東的股

份所有權所擁有的影響力，結果表明說公司的內部大股東與公司價值為負相關，外部大股

東與公司價值為正相關，符合公司內部人利用權力去鞏固自己利益，而外部股東為了自己

的權益去監視內部人活動的假設。 

        內部人所持有的公司股權多寡會與公司價值為負相關，很有可能是由於其控制權超過

所能控制的公司現金流量權，這提供了一些機會給內部人開發公司資源的動力進而造成損

害其他股東的行為。Claessens et al. (2002)研究了在亞洲可謂非常普遍的家族企業型態，

發現到公司價值會隨著最大股東所能控制的現金流量權的增加而增加，此階段極大化公司

價值的目標與其本身的利益尚為一致，不過一旦超過了匹配其股權的現金流量控制權，就

會開始損害公司價值。 

        內部人對公司的負面影響也有可能是由於阻礙公司成長的緣故，Morck、Stangeland 

and Yeung (2000)對加拿大的上市公司進行研究，結果顯示內部大股東根據金字塔般根深

蒂固的將公司控制權握在手中，並且傾向於透過保留現有既存資本來獲取利益，而不是將

其投入在創新方面的支出，阻礙了公司的成長，進一步傷害公司價值。 

        那何為外部大股東對公司價值影響為正向的原因。La Porta et al. (2002)提到說若外部

大股東的權益能受到法律更好的保護時，他們願意為公司的股票或負債支付更高的價格，

因為其了解說，有了更好的法律保護，公司所獲得的利潤將作為股息或股利返還給他們，
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而不是由內部控制者所侵佔；在這個情況下，法律使外部大股東有更多信心，進一步導致

其推升公司價值。 

         Stepanov and Suvorov (2017)則為外部大股東與公司價值為正向關係提供了一個新穎

的見解，傳統上認為說外部大股東是透過「監視」行為，來使公司價值增加，但他們的模

型表明了外部大股東很有可能是因為被一些代理問題並不嚴重的公司所吸引，像是企業家

透過某些對外發射的信號來證明自己獲取私人利益的意願較低，進而使他們投資這些公

司，這說明了公司價值增加並不是由於監視行為，而是公司本身價值的成長性去吸引到這

些外部投資人，進而使他們所擁有的股權比例提高。 

        而在 Mao-Feng Kao et al. (2019)對台灣整體上市公司股權結構對公司價值的研究中，

表明獨立董事的占比越高、董事會的規模越小、擁有雙重董事結構的公司，業績表現會越

好，其中，特別是獨立董事的任命，會顯著正面影響公司的績效，顯示說台灣公司治理的

機制較為薄弱，導致獨立董事的任命會比在公司治理較成熟的市場更有價值；而大股東所

有權、機構所有權、外國資本所有權以及家族所有權等，都與公司價值成正相關的關係。 

        但在 C.A. Utama and S. Utama (2019)的研究中，通過 ROA作為衡量公司績效的標

準，發現董事會規模與公司績效表現的關係呈倒 U型，董事會的規模的擴張先是會將公

司績效提高到一定水平，但過大則會去降低公司績效，但股權結構則會有效去緩解董事會

規模與公司績效之間的負相關影響，隨著所有權的集中程度提高，其負相關影項會逐漸縮

小。       
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第三章 研究方法 

 

第一節 資料來源 

        本研究資料來源為 TEJ台灣經濟新報資料庫，研究期間為 2004 年至 2018 年之年資

料，共計 15 年研究樣本為選定之期間所有台灣股票上市公司，但剔除金融類別上市公司

以及資料有遺漏缺失者，最終得到 670 家上市公司共計 10050 筆數據。由於公司大股東的

持股變動速度相較於一般大眾投資人來的緩慢許多，可能在 1、2 年間是完全沒有變動的

情況，故本論文將研究期間拉長到 15 年。再者，由台灣國家發展委員會(National 

Development Council)所認定的台灣景氣循環峰谷來看，本文研究期間至少經過 3 個完整

的景氣循環，分別為 2005/02 ~ 2009/02、2009/02 ~ 2012/01、2012/01 ~ 2016/02，應該能

合理地觀測到大股東的持股變化，藉此製作一個平衡的追蹤資料(panel data)來探討其大股

東持股的變化過程與其對公司資本支出所造成的影響。 

 

 

第二節 追蹤資料單根檢定 

        根據 Levin et al. (2002)所提出的追蹤資料單根檢定，允許 𝑌𝑖𝑡  擁有不同的落後期數 

𝑃𝑖，但限制自我迴歸係數 𝜌𝑖  為同質，並依資料不同，分為下列三種模式: 

 

        (1)僅含截距項 

∆𝑌𝑖𝑡 = 𝑐𝑖  +  𝜌𝑌𝑖,𝑡−1  +  ∑ 𝛿𝑖,𝑗
𝑃𝑖

𝑗=1
∆𝑌𝑖,𝑡−𝑗 + 𝜀𝑖𝑡 

      其中，𝑐𝑖是截距項，𝛿𝑖,𝑗為自我相關係數，𝜀𝑖𝑡為誤差項，𝜌為自我迴歸係數，𝑃𝑖   

為各橫斷面個體之遞延期數 

        (2)僅含時間趨勢項 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202001411

10 

 

∆𝑌𝑖𝑡 = 𝜏 ∙ 𝑡 +  𝜌𝑌𝑖,𝑡−1 +∑ 𝛿𝑖,𝑗
𝑃𝑖

𝑗=1
∆𝑌𝑖,𝑡−𝑗 + 𝜀𝑖𝑡 

           其中，𝜏 ∙ 𝑡 為時間趨勢項 

        (3)同時包含截距項與時間趨勢項  

∆𝑌𝑖𝑡 = 𝑐𝑖  +  𝜏 ∙ 𝑡 +  𝜌𝑌𝑖,𝑡−1 +∑ 𝛿𝑖,𝑗
𝑃𝑖

𝑗=1
∆𝑌𝑖,𝑡−𝑗 + 𝜀𝑖𝑡 

             在追蹤資料的單根檢定裡，其虛無假設 H0與對立假設 H1分別如下: 

       𝐻0 ∶  𝜌 = 𝜌𝑖 = 0 , ∀𝑖
𝐻𝑖 ∶  𝜌 = 𝜌𝑖 < 0

 

       當虛無假設 H0成立時，則代表序列有單根，資料為不穩定的序列；當對立假設 H1成

立時，則序列無單根，代表資料為穩定之序列。 

 

第三節 追蹤資料模型 

        本研究資料形式為追蹤資料，其資料性質同時包含了橫斷面資料與時間序列資料兩種

資料的特性，也就是同時擁有縱向及橫向兩方向的維度。追蹤資料不僅可以處理因個體的

異質性所造成的遺漏變量問題，也因為資料樣本的增加，提供更多有關於個體行為的訊

息，提高估計的準確度，同時也可解決許多橫斷面資料或時間序列資料單獨所不能有效處

理的問題。底下介紹追蹤資料的三種估計方法，分別為 : 混和迴歸模型(Pooled regression 

model)、固定效果模型(Fixed effect model)以及隨機效果模型(Random effect model)。 

 

一、混和迴歸模型(Pooled regression model) 

 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 +∑ 𝛽𝑘

𝑘

𝑘=1
𝑋𝑖𝑘𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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        其中， 

 

 

 

 

 

 

 

        混和迴歸模型把所有數據全部放在一起進行迴歸，像對待橫斷面數據那樣進行 OLS

迴歸，因此其實就是傳統的迴歸估計方法，不允許個體之間有所謂的變異性，但由於追蹤

資料的特性，即使可以假設不同個體之間的誤差項相互獨立，但同一個體在不同時期的誤

差項往往存在自我相關的問題。鑒於混和迴歸模型之基本假設為不存在個體效應，因此必

須對此前提進行統計檢驗，若檢驗結果顯示存在個體效應，則必須改用固定效果模型或是

隨機效應模型，以解決個體資料之間變異性的問題。 

 

二、固定效果模型(Fixed effect model) 

        在傳統 OLS迴歸模型中假設所有樣本之截距項為相同，不會因樣本的變化而有所改

變；而在固定效果模型中，考慮到樣本之間的差異與不同，對於不同的橫斷面或時間序

列，除了個體的斜率為相同外，允許其擁有相異的截距項，而當中又再進一步細分為 : 個

體固定效果、時間固定效果、個體時間雙固定效果。 

        (1)個體固定效果 : 為對於不同的時間序列(個體)，給定不同截距項之模型。 

𝑌𝑖𝑡 = 𝜆𝑖 +∑ 𝛽𝑘
𝐾

𝑘=1
𝑋𝑖𝑘𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝒀𝒊𝒕  :第 i家公司在第 t 期的應變數 

𝜷𝒌 :第 k 個解釋變數之迴歸係數 

𝑿𝒊𝒌𝒕 :第 i家公司於第 t 期第 k 個解釋變數 

𝜺𝒊𝒕  :第 i家公司於第 t 期之誤差項 

𝒊 :1, 2,…, N，代表個別公司 

𝒌 :1, 2,…, K，代表 K個解釋變數 

𝒕 :1, 2,…, T，代表第 T年 
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        (2)時間固定效果 : 為對於不同的橫斷面(時點)，給定不同截距項之模型。 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛾𝑡 +∑ 𝛽𝑘
𝐾

𝑘=1
𝑋𝑖𝑘𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

        (3)個體時間雙固定效果 : 為對於不同的時間序列(個體)、不同的橫斷面(時點)，皆有 

             不同截距項之模型。 

          𝑌𝑖𝑡 = 𝜆𝑖 + 𝛾𝑡 +∑ 𝛽𝑘

𝐾

𝑘=1
𝑋𝑖𝑘𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

三、隨機效果模型(Random effect model) 

        隨機效果模型就是把固定效果模型中，把其假設個體之間的差異性視為隨機發生，允

許其個體之間的斜率不同，也就是把個體的迴歸係數看做隨機變量，而一般假設都是其殘

差符合常態分配。 

𝑌𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝜸
𝒊
+∑ 𝛽𝑘

𝑘

𝑘=1
𝑋𝑖𝑘𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

𝒀𝒊𝒕  :第 i家公司在第 t 期的應變數 

𝜷𝒌 :第 k 個解釋變數之迴歸係數 

𝑿𝒊𝒌𝒕 :第 i家公司於第 t 期第 k 個解釋變數 

𝜺𝒊𝒕  :第 i家公司於第 t 期之誤差項 

𝝁𝒊 :隨機產生之截距項 

𝜸𝒊 :隨機產生之個體誤差項 

𝒊 :1, 2,…, N，代表個別公司 

𝒌 :1, 2,…, K，代表 K個解釋變數 

𝒕 :1, 2,…, T，代表第 T年 
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第四節 追蹤資料最適模型選擇 

        以追蹤資料作為資料型態時，依照探討主題與資料類型，在混和迴歸模型(Pooled 

regression model)、固定效果模型(Fixed effect model)以及隨機效果模型(Random effect 

model)當中，選擇最適合的估計模型來進行。而如何從三種方法中挑選，則必須藉由 F檢

定、LM檢定，以及 Hausman 檢定之結果來作為判斷依據。底下介紹三種統計檢定量。 

 

一、F 檢定(F test) 

        F檢定的虛無假設與對立假設分別是: 

 

 

                               

          而其 F檢定統計量:                                          

F =
(𝑅𝑃𝑎𝑛𝑒𝑙

2 − 𝑅𝑃𝑜𝑜𝑙𝑒𝑑
2 )/(𝑛 − 1)

(1 − 𝑅𝑃𝑎𝑛𝑒𝑙
2 )/(∑ 𝑇𝑖 − 𝑛 − 𝑘

𝑛
𝑖=1 )

 

          其中， 

 

 

 

 

 

        F檢定用於檢定截距項是否相等，來決定比較適用普通最小平方法模型或追蹤資料模

型。若樣本間的截距項皆相等，則不拒絕虛無假設，表示適用傳統的 OLS迴歸模型；反

之，則適用追蹤資料模型。 

 

𝑯0 :  𝝆 = 𝝆𝒊 = 𝟎 , ∀i 

𝑯1 :  𝜌 = 𝜌𝑖 < 0   

𝑹𝑷𝒂𝒏𝒆𝒍
𝟐

 :為使用追蹤資料之 R2 

𝑹𝑷𝒐𝒐𝒍𝒆𝒅
𝟐

 :為使用 OLS迴歸模型之 R2 

𝑻𝒊 :代表時間序列個數 

𝒏 代表樣本個數 

𝒌 :代表 k 個解釋變數 
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二、LM檢定(Lagrange Multiplier test) 

                                 

         LM檢定的虛無假設與對立假設分別是: 

 

 

                               

         而 LM檢定統計量表示成:                                          

LM =
∑ 𝑇𝑖
𝑛
𝑖=1

2(𝑇− 1)
[
∑ (𝑇𝑒𝑖̅)

2𝑛
𝑖=1

∑ ∑ 𝑒𝑖𝑡
2𝑇

𝑡=1
𝑛
𝑖=1

]

2

 

        其中， 

 

 

 

 

        LM檢定用於檢定資料中是否具有隨機效果之影響。此檢定假設樣本其不隨時間而改

變之截距項為同質變異。若拒絕虛無，則表示較適用隨機效果模型；反之，則代表較適用

傳統的 OLS迴歸模型。 

 

三、Hausman 檢定(Hausman test) 

        Hausman 檢定的虛無假設與對立假設分別是: 

 

 

                               

         而 Hausman 檢定統計量為:                                          

𝑯0 :  𝝈𝒖
𝟐 = 𝟎 

𝑯1 :  𝜎𝑢
2 ≠ 0   

𝒆𝒊𝒕
𝟐

 :為最小平方殘差值 

𝒆̅𝒊 :為第 i個樣本間最小平方殘差值之平均值 

𝑻𝒊 :代表年數 

𝑯0 :  𝑪𝒐𝒗(𝒙𝒊,𝒕, 𝜺𝒊,𝒕) = 𝟎 

𝑯1 :  𝐶𝑜𝑣(𝑥𝑖,𝑡 , 𝜀𝑖,𝑡) ≠ 0 
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H = (𝛽𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 − 𝛽𝑟𝑎𝑛𝑑𝑜𝑚)
′
[𝑉𝑎𝑟(𝛽𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑)− 𝑉𝑎𝑟(𝛽𝑟𝑎𝑛𝑑𝑜𝑚)]

−1
(𝛽𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 − 𝛽𝑟𝑎𝑛𝑑𝑜𝑚)~𝜒𝑘

2 

        其中， 

 

 

 

 

        Hausman 檢定用於檢定資料適用固定效果模型或是隨機效果模型。此檢定方法的假設

為，在隨機效果模型下，個別效果與解釋變數使否相關。若不拒絕虛無假設，則表示個別

效果與解釋變數無關，應採用隨機效果模型；反之，則代表個別效果與解釋變數相關，採

用固定效果模型較為合適。 

 

 

第五節 迴歸實證模型 

        本文依據 Vogt (1994)的研究，建立底下的迴歸方程式: 

 

        model_O : 

 

        Crc = α0 + β1 ⸳ Q + β2 ⸳ Eff + β3 ⸳ Ocf + β4 ⸳ Cash + β5 ⸳ Size + β6 ⸳ Lev + β7 ⸳ Roe +    

                                                              β8 ⸳ Q_Ocf + ε 

        其中， 

Crc :資本變動率(Capital ratio of change)，為非流動資產年增長總額與 

公司年初資產總值之比值            

Q :代表公司未來潛在投資機會的大小 

Eff :產能利用率，為公司本期營業收入與年初資產總額之比值 

𝜷𝒇𝒊𝒙𝒆𝒅 :為固定效果模型之估計量 

𝜷𝒓𝒂𝒏𝒅𝒐𝒎 :為隨機效果模型之估計量 

𝑽𝒂𝒓(𝜷𝒇𝒊𝒙𝒆𝒅) :為固定效果模型之共變異矩陣 

𝑽𝒂𝒓(𝜷𝒓𝒂𝒏𝒅𝒐𝒎) :為隨機效果模型之共變異矩陣 
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Ocf :公司內部現金流，為公司本期營業現金流與年初資產總額之比值 

Cash :公司年初現金持有量與年初資產總額之比值，目的為消除規模影響 

Size :將公司年初資產取對數處理 

Lev :公司年初資產負債率，為年初總負債與資產總額之比值 

Roe :去年之股東權益報酬率 

         

        在 Fazzari、Hubbard and Petersen (1988) 和 Hubbard (1998)中，通過公司的槓桿程度、

公司的規模大小或是公司的現金水位這些因子，得知公司的投資水平會隨著外部融資困難

度的增加而減少。而 Barro (1990)和 Lamont (2000)則運用公司先前的股票收益率去捕獲一

些會影響企業的投資但卻未被反映的公司增長機會。Richardson (2006)則在衡量資本支出

暫時性項目上，發現說利用公司營業收入來衡量會比公司淨收入還來的有效，因此選擇用

營業收入來替代淨收入。 

        此外，我們在 model_O中，利用 Q_Ocf 這一項交乘項，來探討公司融資限制的問

題，利用此項來描繪現金流與資本支出之間的相關性: 當此交乘項係數為正，代表支持啄

食順序理論(Pecking order theory)；若此交乘項係數為負，則表示較支持自由現金流理論

(Free cash flow theory)。 

        若較支持啄食順序理論的話，其背後的意涵為，當外部投資人與內部經理人存在著訊

息不對稱情況下，由於投資者未能完全掌握公司的實際情況，故若企業採用外部融資的方

式為公司的新資本支出項目融資時，可能會對外部投資人發射負面訊號，因而造成公司價

值的下降，例如公司發行新股票時可能就是一個負面消息，因為假設有內部盈餘的話，理

當先選擇內部融資的方式，因此，經理人為避免負面訊號的發射，可能會有投資不足的狀

況發生。 

        那支持自由現金流理論的話，表示若公司帳上擁有大量可運用的現金時，管理者可能

會更傾向於浪費行為以及許多不明智的投資活動，即投資完 NPV 大於 0 的投資機會後繼

續進行其他額外的擴張活動，進而導致投資的邊際效率降低，傷害公司價值，因此在交乘

項係數為正的情況下，即表示公司有過度投資的傾向。 
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        由於 model_O尚未加入股東所有權因子，因此無法判斷內外部大股東對公司資本支

出的影響；因此，為了要進一步深入了解內外部大股東對公司資本支出決策的影響為何，

本文在 model_O的基礎上，引入內外部大股東總和變量 Shareinside、Shareoutside；並

且，為了比較以股東股份原始數據和轉化為 Shapley value 後，衡量結果的差距，我們將

model_O分為:      

表 1 model分類 

    

 

 

  

 

model_Shareinside_SV、model_Shareoutside_SV為使用 Shapley value 衡量的 model，

model_Shareinside_Absolute、model_Shareoutside_Absolute 為使用股東股份原始數據之

model。 

        其中，Shareinside、Shareoutside 與 Q_Ocf 此項做交乘，形成 Shareinside_Q_Ocf 與

Shareoutside_Q_Ocf，作為檢驗股權結構變量是否顯著影響公司資本支出行為，藉此來了

解內外部大股東與公司資本支出決策之相互關係，若其顯著，可以說明內外部大股東對公

司資本支出的決策有顯著的影響力。至此，model_Shareinside_SV、

model_Shareinside_Absolute 以及 model_Shareoutside_SV、model_Shreoutside_Absolute 的

具體迴歸方程式分別表示如下: 

 

        model_Shareinside_SV:  

Crc = α0 + β1 ⸳ Q + β2 ⸳ Eff + β3 ⸳ Ocf + β4 ⸳ Cash + β5 ⸳ Size + β6 ⸳ Lev + β7 ⸳ Roe +   

    β8 ⸳ Q_Ocf  + β9 ⸳ Shareinside + β10 ⸳ Shareinside_Q_Ocf + ε 

 Shapley value 原始數據 

內部股東 model_Shareinside_SV model_Shareinside_Absolute 

外部股東 model_Shareoutside_SV model_Shareoutside_Absolute 
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Shareinside : 公司內部大股東總和，以 Shapley value 來衡量其影響力 

 

        model_Shareinside_Absolute:  

Crc = α0 + β1 ⸳ Q + β2 ⸳ Eff + β3 ⸳ Ocf + β4 ⸳ Cash + β5 ⸳ Size + β6 ⸳ Lev + β7 ⸳ Roe +   

    β8 ⸳ Q_Ocf  + β9 ⸳ Shareinside + β10 ⸳ Shareinside_Q_Ocf + ε 

 

            Shareinside : 公司內部大股東總和，以原始股東股份所有權來衡量其影響力 

 

        model_Shareoutside_Absolute:  

                     Crc = α0 + β1 ⸳ Q + β2 ⸳ Eff + β3 ⸳ Ocf + β4 ⸳ Cash + β5 ⸳ Size + β6 ⸳ Lev + β7 ⸳ Roe + 

                                β8 ⸳ Q_Ocf  + β9 ⸳ Shareoutside + β10 ⸳ Shareoutside_Q_Ocf + ε 

 

                     Shareoutside : 公司外部大股東總和，以 Shapley value 來衡量其影響力 

                      

         model_Shareoutside_Absolute:  

                     Crc = α0 + β1 ⸳ Q + β2 ⸳ Eff + β3 ⸳ Ocf + β4 ⸳ Cash + β5 ⸳ Size + β6 ⸳ Lev + β7 ⸳ Roe + 

            β8 ⸳ Q_Ocf  + β9 ⸳ Shareoutside + β10 ⸳ Shareoutside_Q_Ocf + ε 

 

                  Shareoutside : 公司外部大股東總和，以原始股東股份所有權來衡量其影響力 

 

 

第六節 Shapley value 之計算 

         傳統上，探討股權結構對公司投資行為、公司價值的影響，大部分直接採用股份所

有權的絕對量，或其所形成的各種指標，例如赫芬達爾指數(Herfindahl index)，例如
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Konijn et al. (2011)、Laeven and Levine (2008)皆是使用赫芬達爾指數來檢驗大股東與公司

價值之間的關係。但這種衡量方式的缺點，即為不能適當反映股東股份所有權所能產生的

真實影響力。我們以 Basu、Paeglis and Rahnamaei (2016) 中所舉的一個例子來說明直接以

所有權股份的數量與轉化成 Shapley value 來衡量影響力，兩者之間的差異。 

        其提到說，在 2009 年 2 月 27 日，一家名叫 Amkor Technology Inc.的半導體封裝測試

商，有兩個大股東，該公司的創始人 James J. Kim家族總共擁有 44.46％的在外流通股

份，而 FMR 公司（Fidelity Management and Research Corp）擁有 6.29％的股權。若轉化

為 Shapley value， Kim的 44.46％的股份所有權將轉化為 78.77％的影響力，而 FMR Corp

的 6.29％的所有權僅會產生 1.27％的影響力。這是由於在大多數情況下，Kim家族的股份

就足以對投票結果產生主要的影響，因此 FMR Corp 的影響力其實很小。 

        其次，截至 2004 年 2 月 29 日，一家美國地區性航空公司 Great Lakes Aviation 的所有

權結構如下：聯合創始人兼董事會主席 Douglas G. Voss擁有 40.5％的股份、 Raytheon 

Aircraft Credit Corp 為 38.2％和 Tennenbaum＆Co，LLC 擁有 6.1％的股份。Voss的股份所

有權將轉化為 32.59％的影響力，而 Raytheon Aircraft Credit Corp 和 Tennenbaum＆Co，

LLC 的所有權分別會轉化為 23.53％和 18.53％。由於有兩名公司大股東，Voss的影響力

實際上低於其所有權，同時，Tennenbaum＆Co，LLC 的影響力明顯高於其所有權。 

        在以上舉例中，Voss和 Kim持有相似數量的所有權，分別為 40.5％與 44.46％，但經

轉化過後，其影響力變為 32.59％以及 78.77％。很明顯的，由於 Raytheon Aircraft Credit 

Corp 和 Tennenbaum＆Co，LLC 的存在和其所持有的股份所有權大小，Voss的影響力與

Kim的影響力完全不同 

        在以上舉例中可看出轉化前與轉化後衡量的差別，而本文將利用 Shapiro and Shapley 

(1978)以 Shapley and Shubik (1954)提出的 Shapley value 為基礎，進一步推廣到適用於團體

中人數眾多且持續相互競爭的情況，而 Shapley value 之計算方式將參照 Eckbo and Verma 

(1994)中的計算方式，公式如下所示: 

 

∅𝑖 =∑ ∫ 𝑝𝑠(1 − 𝑝)𝑛−𝑠−1𝑑𝑝
𝑡1

𝑡2𝑆⊆𝑁−{𝑖}
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        其中， 

 

 

 

 

 

 

 

        

  

        而積分的範圍 t1、t2範圍則如下所示: 

𝑡1 =
𝛼 −𝑤(𝑆)

𝑤0
 

𝑡2 =
𝛼 −𝑤(𝑆 ∪ {𝑖})

𝑤0
 

w(S) =∑ 𝑤𝑖
𝑖∈𝑆

 

        其中， 

 

 

         

        t 則有如下的限制式: 

𝑡 = {

0，𝑖𝑓 𝑡 < 0

         𝑡，𝑖𝑓 0 ≤ 𝑡 ≤ 1

1，𝑖𝑓 𝑡 ≥ 1

 

        最後，為了計算股東之 Shapley value，我們將公司之大股東分成內部大股東之集合與

外部大股東之集合兩大類，而計算方法如下: 

 

∅𝒊 :第 i位股東之 Shapley value 

𝐒 :不包含第 i位股東之所有可能股東的集合 

𝐍 :所有股東之集合 

   s :所有聯合股東之個數 

𝐧 :股東人數 

   p :範圍 0~1 之連續變數 

   t :贏得投票之最低標準減掉大股東票數比例所剩餘之小  

 股東比例 

𝐰(𝐒) :所有大股東投票權之加總 

𝜶 :0.5，或贏得投票之最低票數 

𝒘𝟎 :所有小股東之投票權 
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∅𝑚 =

{
 
 
 
 

 
 
 
 
𝑤𝑚
𝑤0

−
𝑤𝑚𝑤𝑐
𝑤0

2
  ，𝑖𝑓 𝑤0 ≥

1

2

(1 − 2𝑤𝑐)
2

4𝑤02
    ，𝑖𝑓 𝑤0 ≤

1

2
，𝑤𝑚 ≤

1

2
 𝑎𝑛𝑑 𝑤𝑐 ≤

1

2

1                       ，𝑖𝑓 𝑤𝑚 ≥
1

2

0                       ，𝑖𝑓  𝑤𝑐 ≥
1

2

 

 

        其中， 

        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

𝒘𝒎 :最大股東之投票權 

𝒘𝒄 :其餘股東之投票權 

𝒘𝟎 :1-wm-wc 
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第四章 實證結果 

 

第一節 敘述性統計 

        由表 1 可發現到，台灣股票上市公司的 Crc 最大值為 0.995，最小值為 0.002，平均值

為 0.437，可以發現各上市公司的差異非常的大。Q的平均值為 1.088，中位數為 0.875，

顯示台灣上市公司成長擴張的機會略為偏少。那在 Ocf 的部分，平均值為 0.065，中位數

為 0.063，整體來說本國上市公司營運實際流入的現金較為偏低。而在撇除散戶投資人

後，公司整體內部股東及整體外部股東方面，內部股東平均值為 0.475，中位數為 0.403；

外部股東平均值為 0.108，中位數為 0.064，可以看出基本上整體台灣股票上市公司內部股

東的影響力還是較外部股東來的大。而從峰態係數來觀察，可得知除了 Crc 與 Lev 外，大

部分變數皆為尖峰態(Leptokurtic) ，Shareinside 則為低闊峰。若從偏態系數的結果，則可

發現說，絕大部分的變數皆是右偏態，僅除了 Roe 為強烈左偏態外，剩餘的 Crc、Lev 及

Shareinside 較為對稱。這樣的偏態、峰態也對迴歸結果造成一定的影響，例如 Lev 在全迴

歸的檢定結果就不顯著，但在依 Tobin’s Q值進行分組迴歸的結果中，就可看出其對公司

資本支出的影響。 

 

 

                               第二節 資料處理與檢定適合之模型 

一、單根檢定 

        在進行實證分析前，必須先確定資料整體是否為定態或非定態，以避免外來衝擊造成

資料持續且長期性的改變。本文採用 Levin et al. (2002)提出的檢定法，來判定此追蹤資料

有無單根存在。追蹤資料單根檢定結果如表 2 所列。由表 2 得知，在不管是只有截距項、

只有時間趨勢項，或是均具有截距項與時間趨勢項的模式，共檢定結果顯示，至少有 2 項
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在 1%的顯著水準下拒絕了虛無假設，表示變數不具有單根，此追蹤資料為穩定的序列。 

 

 

表 2   台灣股票上市公司之敘述性統計 

 

 

 

 

 

 

 

變數名稱 平均值 最大值 最小值 中位數 標準差 峰態值 偏態值 

Crc 0.437 0.995 0.002 0.426 0.210 -0.675 0.161 

Q 1.088 18.940 0.030 0.875 0.802 103.75 6.775 

Eff 0.880 8.979 0.000 0.764 0.620 13.856 2.583 

Ocf 0.065 3.316 -1.001 0.063 0.108 92.822 2.619 

Cash 0.140 2.323 -0.006 0.107 0.125 21.172 2.640 

Size 6.924 19.656 4.269 6.833 0.771 89.700 6.180 

Lev 0.433 0.998 0.009 0.438 0.180 -0.342 0.092 

Roe 6.308 244.42 -2118.3 7.530 29.171 2590.0 -39.290 

Shareinside 0.475 1.000 0.000 0.403 0.326 -1.153 0.423 

Shareoutside 0.108 1.000 0.000 0.064 0.139 10.061 2.591 
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表 3  追蹤資料單根檢定結果 

 

變數名稱 

只有截距項 只有時間趨勢項 截距項與時間趨勢項 

檢定值 p-value 檢定值 p-value 檢定值 p-value 

Crc -7.1344*** 0.0000 26.3552*** 0.0000 34.2547*** 0.0000 

Q 22.6595*** 0.0000 34.5139*** 0.0000 50.9422*** 0.0000 

Eff 17.2434*** 0.0000 26.1420*** 0.0000 40.4001*** 0.0000 

Ocf 40.7121*** 0.0000 50.3716*** 0.0000 71.3241*** 0.0000 

Cash -6.2520*** 0.0000 27.3323*** 0.0000 40.4585*** 0.0000 

Size -0.6634 0.2535 20.8562*** 0.0000 38.1093*** 0.0000 

Lev -5.8334*** 0.0000 24.6993*** 0.0000 57.3312*** 0.0000 

Roe 43.1452*** 0.0000 44.8640*** 0.0000 52.2773*** 0.0000 

Shareinside 3.4786 0.9997 98.8628*** 0.0000 1.2e+02*** 0.0000 

Shareoutside 13.3471 1.0000 19.6481*** 0.0000 38.3934*** 0.0000 

 

        註:*表 10%顯著水準，**表 5%顯著水準，***表 1%顯著水準 

 

二、追蹤資料模型檢定 

        接下來將從普通最小平方法、固定效果模型及隨機效果模型當中選擇適合此筆資料之

模型，結果如表 3 所示。首先由 F檢定的結果當中，顯著拒絕 H0假設，表示固定效果模

型較普通最小平方法更適合此筆資料；再來是 LM檢定，也是同樣顯著拒絕 H0，表示隨

機效果模型優於普通最小平方法；最後是進行 Hausman 檢定，顯著拒絕 H0，表示固定效

果模型優於隨機效果模型。整理完可得出此筆追蹤資列適合之模型為固定效果模型。 
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表 4  追蹤資料模型檢定結果 

F檢定 

模型假設 檢定值 p-value 

HO:普通最小平方法 

54.3193 0.0000 

H1:固定效果模型 

LM檢定 

模型假設 檢定值 p-value 

HO:普通最小平方法 

36392.5 0.0000 

H1:隨機效果模型 

Hausman 檢定 

模型假設 檢定值 p-value 

HO:隨機效果模型 

403.217 1.94e-080 

H1:固定效果模型 

 

 

第三節 實證結果與分析 

        本文的實證分析中，首先對全樣本進行分析，其次將上市公司依據 Tobin’s Q程度，

分成三大類別再個別分析，這三類為 Tobin’s Q > 1.4、1.4 > Tobin’s Q > 0.75、0.75 > 

Tobin’s Q。根據上述分組，分別比較內外部大股東總合控制程度分別對上市公司資本變

動率所造成的影響，以分析股權結構對投資效率的關係。 
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一、全樣本迴歸 

        全樣本的迴歸結果顯示於表 5。表 5 中，model_O為未加入內外部大股東的迴歸模

型，model_Shareinside_SV 和 model_Shareoutside_SV分別為加入內部大股東及外部大股

東的迴歸模型。 

        由表 5 我們可以發現到，不管在哪個模型，皆可發現 Q與公司的資本變動率為負相

關，由於 Q可看成是投資機會的大小，Tobin’s Q愈大，表示在承擔一定的風險下，新增

資產的 NPV淨現值為正的機會較大，但在本文台灣上市公司的實證研究中卻沒有看到這

個現象，一些學者分析了可能造成上述結果的原因，Andrei、Mann and Moyen (2019)認

為，要使 Tobin’s Q理論有效，可能要在一些關鍵的變量有足夠大的波動，或是在一些看

重研發投資的行業，Tobin’s Q可能才會生效；Oulton (1981)則提到說，考慮到企業的資本

支出具有相當程度的不可逆性，公司若一旦投入資本支出，如果反悔的話，並不是馬上就

可以取消計畫或拿回相等的價值，因此 Tobin’s Q理論很有可能會失效。 

        之後可以觀察到說，Cash、Size 與 Eff 皆與公司資本支出的變動為負向關係，林嬋

娟、潘昭容與王大維 (2015)對台灣上市櫃公司的實證研究中指出，台灣家族企業相對於非

家族企業來說，在自由現金流過多時，過度投資的現象較小，而在現金流量不足時，投資

不足的情況則較為嚴重，可能為原因之一。 

        而 Ocf 對公司資本支出為顯著正相關，顯示說台灣上市公司是比較偏向自由現金流假

說的情況。內部總和大股東對資本變動率的影響具有顯著的負向關係，外部總和大股東對

資本變動率則是正向影響；再來由 Q_Ocf 交乘項的係數可發現，雖然未達顯著的程度，

但可以大致判斷內部總和大股東對公司是有鼓勵投資的傾向，但這與上述所說的內部股東

與資本變動率為負向關係存在著矛盾，由 Shareinside_Q_Ocf 交乘項也可表明公司內部總

和大股東以顯著的負向關係影響著公司的資本支出，這方面可能需要再進一步由分組迴歸

看出其中的關連性。 

        在加入內外部股東大股東股份所有權後，與 model_O比較下，除了 Q值估計係數大

幅上升之外，其餘變數 Eff、Ocf、Cash、Size、Roe 皆無太大改變，原因可能是洪儒瑤、

洪裕琨 (2007)提到的內部人持股會與公司的 Q值大小有關，在公司 Q值愈大時，內部人
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持股比率會越高，反之 Q值愈低，內部人持股也隨之下降，在這種情況下，若未加入股

東股份所有權因子，可能會將公司投資支出與股東股份所有權大小之間的負向關係錯認為

是公司投資支出與公司 Q值的關係。 

 

表 5  全樣本迴歸分析結果 

變數名稱 

model_O model_Shareinside_SV model_Shareoutside_SV 

估計係數 t 值 估計係數 t 值 估計係數 t 值 

Q -0.1887*** -11.97 -0.0216*** -12.51 -0.0204*** -11.23 

Eff -0.0740*** -20.09 -0.0732*** -19.87 -0.0734*** -19.85 

Ocf 0.1078*** 9.57 0.0900*** 7.48 0.0979*** 7.7 

Cash -0.1886*** -17.16 -0.1905*** -17.31 -0.1891*** -17.18 

Size -0.0136*** -5.4 -0.0133*** -5.29 -0.0133*** -5.28 

Lev 0.0032 0.33 0.0018 0.18 0.0028 0.28 

Roe -0.0005*** -16.70 -0.0006*** -17.12 -0.0005*** -16.78 

Q_Ocf 0.0002 0.05 -0.0049 -1.2 0.0099 1.38 

Shareinside   -0.0135*** -2.95   

Shareinside_Q_Ocf   0.0492*** 3.97   

Shareoutside     0.0151* 1.7 

Shareoutside_Q_Ocf     -0.0133 -1.51 

Intercept 0.6617*** 37.14 0.6689*** 37.31 0.6597*** 36.92 

Year 控制 控制 控制 

within r 0.1389 0.1408 0.1393 

     註:*表 10%顯著水準，**表 5%顯著水準，***表 1%顯著水準 
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二、Shapley value 與原始股東股份所有權數據之比較 

        由表 6、表 7 可得知，與未轉化為 Shapley value 的原始股東股份所有權數據相較之

下，可發現說，在內部大股東方面，似乎原始數據會得出比轉化為 Shapley value 值後，

更強烈的結果，原始數據與資本支出變動率的係數為 -0.048，而轉化為 Shapley value 後其

係數減少至 -0.0135；而在外部大股東方面，卻是會得出比轉化過後，影響力更小的結

果，原始數據與資本支出變動率的係數為 -0.0136，而轉化為 Shapley value 後其係數增加

至 0.0151；甚至在表 7 ，model_Shareoutside_Absolute 的 Shareoutside、

Shareoutside_Q_Ocf 得出兩項皆為負的矛盾結果，若 Shareoutside 對公司資本支出變動率

為負相關，則 Shareoutside_Q_Ocf 應該要為正相關，前後邏輯才會一致。 

        上述結果的發生，可能是由於在原始數據方面，外部大股東股份所有權的絕對量對比

於內部大股東，數據都是偏小的情形，進而忽略了外部大股東的影響力，使整個結果向內

部大股東傾斜，但若是使用 Shapley value 值，則會有效改善此種情況，從 within r 值提升

近 0.02 也可看出其差距。 
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表 6  Shapley value 值與未轉化之股東股份所有權全樣本迴歸分析結果(內部股東) 

變數名稱 
model_Shareinside_SV model_Shareinside_Absolute 

 估計係數 t 值 估計係數 t 值 

Q -0.0216*** -12.51 -0.0236*** -14.2 

Eff -0.0732*** -19.87 -0.0603*** -17.12 

Ocf 0.0900*** 7.48  0.0734*** 5.927 

Cash -0.1905*** -17.31 -0.2253*** -21.24 

Size -0.0133*** -5.29 -0.0204*** -8.328 

Lev 0.0018 0.18 -0.0010 -0.1083 

Roe -0.0006*** -17.12 -0.0006*** -17.24 

Q_Ocf -0.0049 -1.2 -0.0118*** -2.717 

Shareinside -0.0135*** -2.95 -0.0480*** -4.091 

Shareinside_Q_Ocf 0.0492*** 3.97 0.1184*** 6.011 

Intercept 0.6689*** 37.31 0.7020*** 38.7 

Year 控制 控制 

within r 0.1389 0.1408 

          註:*表 10%顯著水準，**表 5%顯著水準，***表 1%顯著水準 
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表 7  Shapley value 值與未轉化之股東股份所有權全樣本迴歸分析結果(外部股東) 

變數名稱 
model_Shareoutside_SV model_Shareoutside_Absolute 

係數 t 值 係數 t 值 

Q -0.0204*** -11.23 -0.0204*** -11.98 

Eff -0.0734*** -19.85 -0.0609*** -17.20 

Ocf 0.0979*** 7.7 0.1020*** 8.319 

Cash -0.1891*** -17.18 -0.2214*** -20.08 

Size -0.0133*** -5.28 -0.0206*** -8.387 

Lev 0.0028 0.28 0.0008 0.086 

Roe -0.0005*** -16.78 -0.0006*** -16.31 

Q_Ocf 0.0099 1.38 0.0069 1.8959 

Shareoutside 0.0151* 1.7 -0.0136 -0.9493 

Shareoutside_Q_Ocf -0.0133 -1.51 -0.0181 -1.07 

Intercept 0.6597*** 36.92 0.6854*** 38.52 

Year 控制 控制 

within r 0.1389 0.1199 

          註:*表 10%顯著水準，**表 5%顯著水準，***表 1%顯著水準 

 

 

三、依 Tobin’s Q大小分組迴歸 

        在依照 Tobin’s Q值大小分組且分為內外部大股東分別迴歸後，得到的結果如表 8、

表 9。首先可以從 within r 值提升約 0.02~0.06，可以判定以 Q值進行分組迴歸的方式可以

有效幫助我們更好的理解這些公司；之後從同類型股東當中開始比較，可以看出 Q值與

資本變動率的負向關係，資本變動率會隨著公司的 Q值越來越大而逐漸隨小；若非從絕

對角度，而是以相對角度來觀察，還是符合傳統的 Tobin’s Q假說。再來觀察槓桿這項變

數，在全樣本迴歸中，槓桿變數為不顯著影響資本變動率，但經過分組迴歸後，可以發現

在三項分組皆為顯著，且也是隨著公司 Q值的逐漸增加，而對資本變動率的影響由負相
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關轉為正相關，可以說明槓桿這項工具在高成長機會的公司手中會是放大資本變動規模的

一項利器，但對於擁有較低成長機會，也就是 Q值較低的公司來說，則是會妨礙資本資

出的一個障礙。而有一個有趣的現象是，在公司投資機會低的時候，公司資本支出會與公

司規模大小呈顯著負相關，表示說小公司可能會因資訊相對的不透明，或者監督機制發揮

的困難，而導致公司會有過度投資的情況。 

        再來，觀察內外部大股東在投資機會價值不同的公司當中是如何影響公司的資本支

出。首先從內部大股東看起，可以發現到說，隨著公司 Q值的逐漸提升，其與資本變動

率的負向關係會越來越強烈；這可能與台灣家族企業眾多有關，林嬋娟與張哲嘉 (2009)提

到台灣家族企業約佔三分之二，王振寰與溫肇東 (2011)也有指出，在台灣以家族企業為主

流型態，且強烈影響創業動機、管理型態、永續經營，王昱偉與鄭揚耀 (2013)則提到說，

未聘任獨立董事或機構法人持股比率較低的公司，會因代理問題而制定出與投資機會相反

的投資決策。 

        至於在外部大股東方面，則可以看到與內部大股東對資本變動率完全相反的影響。隨

著公司 Q值越來越高，反而其與資本支出變動率的正向關係會逐漸增強。由圖 1 可推測

與內部股東其中的差別，歐育誠 (2001)對台灣上市公司的實證研究證實，公司價值的提升

同時也會造成公司承受系統風險的提升，在多承受相同的系統風險的狀況下，成長機會高

的公司會比成長機會低的公司提升更多的價值，故相對於低成長機會的公司，投資人更願

意讓高成長機會的公司去擴張資本資出，且在 CAPM投資理論當中也有指出，投資人可

能不會想要公司去從事風險降低或提高的行為，因為投資人可以自行組成投資組合來規避

非系統風險，故不需要公司自己去規避風險。Alvarez、Jara and Pombo (2018)也有提到

說，外部機構大股東在沒有公司絕對控制權的情況下，無論其參與監督的狀況如何，對公

司的投資支出會有提升的影響，有效降低公司財務約束的情況。 
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表 8 依照 Tobin’s Q分組之上市公司迴歸結果(內部股東) 

變數名稱 
Q < 0.75 0.75 < Q < 1.4 1.4 < Q 

估計係數 t 值 估計係數 t 值 估計係數 t 值 

Q -0.0695*** -5.96 -0.0277*** -6.76 -0.0146*** -5.89 

Eff -0.0614*** -10.03 -0.0660*** -13.31 -0.0888*** -8.61 

Ocf -0.1034* -1.72 0.0791** 2.33 0.0566 -1.58 

Cash -0.1406*** -6.28 -0.2626*** -15.76 -0.1992*** -8.92 

Size -0.0295*** -2.65 -0.0114*** -4.47 0.0013 0.09 

Lev -0.0674*** -3.24 -0.0463*** -3.75 0.1202*** 4.34 

Roe -0.0015*** -10.90 -0.0011*** -15.20 -0.0004*** -7.84 

Q_Ocf 0.3010*** 4.38 0.0104 0.33 0.0075 1.26 

Shareinside 0.0362*** 4.15 -0.0136** -2.32 -0.0536*** -4.43 

Shareinside_Q_Ocf 0.0095 0.12 0.0592** 2.16 0.0569*** 3.17 

Intercept 0.8106*** 10.70 0.6909*** 35.27 0.5637*** 6.1 

Year 控制 控制 控制 

within r 0.1676 0.1586 0.2041 

     註:*表 10%顯著水準，**表 5%顯著水準，***表 1%顯著水準 
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表 9  依照 Tobin’s Q分組之上市公司迴歸結果(外部股東) 

變數名稱 
Q < 0.75 0.75 < Q < 1.4 1.4 < Q 

估計係數 t 值 估計係數 t 值 估計係數 t 值 

Q -0.0591*** -4.84 -0.0282*** -6.85 -0.0137*** -5.34 

Eff -0.0611*** -9.96 -0.0667*** -13.45 -0.0867*** -8.23 

Ocf -0.0248 -0.37 0.0788** 2.31 -0.0553 -1.39 

Cash -0.1588*** -6.82 -0.2614*** -15.69 -0.1941*** -8.66 

Size -0.0321*** -2.87 -0.0115*** -4.47 0.0050 0.34 

Lev -0.0695*** -3.32 -0.0468*** -3.79 0.1135*** 4.05 

Roe -0.0015*** -10.51 -0.0011*** -15.03 -0.0003*** -7.43 

Q_Ocf 0.1455 1.37 0.0361 1.16 0.0278*** 2.61 

Shareoutside -0.0437** -2.06 0.0161 1.41 0.0445** 2.00 

Shareoutside_Q_Ocf 0.2310* 1.89 -0.0017 -0.03 -0.0202* -1.67 

Intercept 0.8431*** 11.13 0.6841*** 35.03 0.5078*** 5.35 

Year 控制 控制 控制 

within r 0.1635 0.1577 0.1959 

      註:*表 10%顯著水準，**表 5%顯著水準，***表 1%顯著水準 
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四、依產業分類探討模型適合度 

        在依照主計處對產業分類的類別進行分組迴歸，且分為內外部大股東分別迴歸後，

得到的結果如表 10、表 11，表格內的數字代表意義為 : 第一列為估計係數的大小，第二

列為顯著水準的標示，第三列為 t 值。 

        由下表可以發現到說，估計係數達顯著程度的個數，會因為產業類別的不同而有所差

異，像是如傳統製造產業的紡織、食品製造、營建工程等，皆可發現此模型對於這些產業

的解釋能力不錯，係數皆有達 7 項以上的顯著，顯示這些財務指標是適合來探討這些產業

的。不過就另一方面來說，有一些產業可能就不是那麼的合適，例如 : 航空運輸業、資訊

服務業、電力設備業以及批發業等，通過表格可以發現說，此模型在這些產業當中，似乎

沒辦法很好的去利用這些財務指標來描繪這些產業，幾乎都只有 3、4 項係數達顯著，推

測可能與這些產業在當時 20 世紀末，產業規模不大，或是根本尚未出現，以致於不是當

時研究學者們主要關注的目標，間接導致這些財務數據沒辦法很好的對這些產業做一個很

好的解釋。 
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表 10  依照產業類別進行上市公司分組迴歸結果(內部股東) 

註:*表 10%顯著水準，**表 5%顯著水準，***表 1%顯著水準 

 

 
Q EFF OCF CASH SIZE LEV ROE SHI QOCF SHIQFCF CONST 

非金屬礦物製造 

0.07 

 
(0.70) 

-0.05 

 
(-0.52) 

0.47 

 
(0.38) 

-0.39 
*** 
(-2.78) 

-0.0008 

 
(-0.40)       

0.33 
*** 
(3.95) 

-0.003 
* 
(-1.92) 

0.24 
*** 
(3.82) 

0.9 

 
(0.53) 

-2.11 
*** 
(-1.67) 

0.37 
*** 
(4.19) 

食品製造 
-0.003 

 
(-0.2) 

-0.06 
*** 
(-4.08) 

0.43 
*** 
(3.29) 

-0.26 

*** 
(-3.45) 

-0.17 

*** 
(-5.52) 

0.099 

 
(1.47) 

-0.002 

*** 
(-3.53) 

-0.16 

*** 
(-6.18) 

-0.26 

** 
(-2.22) 

0.08 

 
(0.72) 

1.8 
*** 
(7.74) 

機械設備 

0.03 

*** 
(4.1) 

-0.17 

*** 
-10.8) 

-0.016 

 
(-0.25) 

-0.05 

 
(-1.04) 

-0.21 

*** 
(-10.25) 

-0.16 

*** 
(-3.75) 

-0.001 

*** 
(-3.79) 

0.04 

* 
(1.9) 

0.11 

*** 
(5.77) 

-0.2 

** 
(-2.22) 

2.03 

*** 
(15.1) 

電力設備 

-0.01 

 
(-0.26) 

-0.1 

*** 
(-4.32) 

0.18 

 
(0.57) 

-0.57 

*** 
(-4.85) 

-0.09 

 
(-1.002) 

-0.07 

 
(-0.86) 

-0.000 

 
(-1.05) 

-0.08 

*** 
(-2.88) 

-0.39 

 
(0.86) 

-0.58 

* 
(-1.86) 

1.37 

** 
(2.15) 

批發業 
-0.01 
 
(-1.63) 

-0.009 

 
(-0.22) 

-0.22 

 
(-1.27) 

-0.15 

** 
(-2.26) 

0.10 

*** 
(3.61) 

-0.03 

 
(-0.41) 

-0.004 

*** 
(-6.34) 

0.04 

 
(1.26) 

0.13 

* 
(1.92) 

0.14 

 
(1.49) 

-0.06 

 
(-0.34) 

化學原材料製造 
0.003 

 
(0.20) 

-0.08 

*** 
(-4.76) 

0.04 

 
(0.44) 

-0.23 

*** 
(-4.26) 

-0.18 

*** 
(-6.41) 

0.01 

 
(0.25) 

-0.002 

*** 
(-4.12) 

-0.06 

** 
(-2.10) 

0.06 

 
(0.48) 

-0.05 

 
(-0.41) 

1.88 

*** 
(9.82) 

汽車 
-0.01 

 
(-0.78) 

-0.04 
** 
(-1.97) 

0.05 

 
(0.34) 

-0.11 

 
(-1.59) 

-0.06 

 
(-1.55) 

-0.56 

*** 
(-6.71) 

-0.001 

** 
(-2.51) 

0.03 

 
(1.13) 

-0.08 

 
(-0.70) 

-0.21 

* 
(-1.94) 

1.25 

*** 
(5.19) 

電腦 
-0.01 

 
(-0.79) 

-0.08 

*** 
(-8.05) 

0.12 

* 
(1.82) 

-0.28 

*** 
(-8.09) 

-0.06 

*** 
(-3.04) 

-0.07 

* 
(-1.79) 

-0.002 

*** 
(-7.29) 

-0.01 

 
(-0.72) 

-0.02 

 
(-0.38) 

-0.07 
 
(-1.32) 

0.97 

*** 
(7.03) 

電子零組件 

-0.01 

** 
(-2.33) 

-0.10 

*** 
(-8.54) 

0.03 

 
(0.67) 

-0.25 
*** 
(-9.7) 

-0.05 

*** 
(-3.28) 

0.001 

 
(0.03) 

-0.003 

* 
(-1.95) 

0.07 

*** 
(4.66) 

-0.02 

 
(-0.65) 

-0.03 

 
(-0.89) 

0.87 

*** 
(8.72) 

電信業 

-0.001 

 

(-0.13) 

-0.06 
*** 

(-4.61) 

0.07 

 

(0.99) 

-0.22 

*** 

(-5.67) 

-0.01 
 

(-0.48) 

-0.01 

 

(-0.34) 

-0.001 

*** 

(-4.32) 

-0.06 

*** 

(-2.77) 

-0.11 

** 

(-2.37) 

0.25 

*** 

(3.42) 

0.59 

*** 

(3.57) 

資訊服務 

-0.04 

* 

(-1.96) 

-0.06 

* 

(-1.95) 

-0.16 

 

(-1.62) 

-0.17 

*** 

(-3.48) 

-0.02 

 

(-0.36) 

-0.15 

* 

(-1.66) 

-0.001 

 

(-1.18) 

0.06 
 

(1.35) 

0.19 

** 

(2.31) 

-0.18 

 

(-1.49) 

0.54 

 

(1.52) 

營建工程 

-0.06 

** 

(2.45) 

0.07 

** 

(1.99) 

0.47 

*** 

(4.26) 

-0.01 

 

(-0.22) 

-0.13 

*** 

(-5.28) 

0.15 

*** 

(3.73) 

-0.002 

*** 

(-5.53) 

0.002 

 

(0.09) 

-0.31 

*** 

(-3.28) 

-0.06 

 

(-0.75) 

1.08 

*** 

(6.40) 

航空運輸 

-0.04 

** 

(-2.51) 

-0.03 

* 

(-1.75) 

-0.11 

 

(-1.01) 

-0.37 

*** 

(-6.8) 

-0.01 
 

(-0.43) 

0.004 

 

(0.11) 

-0.001 
*** 

(-5.93) 

-0.02 

 

(-1.36) 

0.11 

 

(0.73) 

0.05 

 

(0.50) 

0.92 

*** 

(3.49) 

基本金屬 

-0.03 

* 

(-1.76) 

-0.09 

*** 

(-7.37) 

0.17 

 

(1.47) 

-0.38 

*** 

(-5.04) 

-0.03 
 

(-0.81) 

0.06 

 

(1.37)_ 

-0.001 

** 

(-2.01) 

0.005 

 

(0.27) 

-0.05 

 

(-0.39) 

0.21 

 

(1.49) 

0.88 

*** 

(3.84) 

紡織 

-0.04 

*** 

(-3.14) 

-0.04 

** 

(-2.02) 

-0.05 
 

(-0.58) 

-0.42 

*** 

(-8.76) 

-0.10 

*** 

(-3.54) 

-0.01 

 

(-0.17) 

-0.002 

*** 

(-7.83) 

-0.04 

 

(-1.45) 

-0.01 
 

(-0.08) 

0.36 

*** 

(3.41) 

1.34 

*** 

(6.76) 
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表 11  依照產業類別進行上市公司分組迴歸結果(外部股東) 

註:*表 10%顯著水準，**表 5%顯著水準，***表 1%顯著水準 

 

 
Q EFF OCF CASH SIZE LEV ROE SHI QOCF SHIQFCF CONST 

非金屬礦物製造 

0.16 

 
(1.46) 

-0.12 

 
(-1.3) 

0.69 

 
(0.52) 

-0.38 
*** 
(-2.48) 

-0.0006 

 
(-0.29) 

0.29 
*** 
(3.2) 

-0.0019 

 
(-1.06) 

-0.31 

 
(-0.99) 

-1.06 

 
(-0.55) 

3.76 

 
(0.82) 

0.37 
*** 
(8.12) 

食品製造 
-0.009 

 
(-0.58) 

-0.04 

*** 
(-2.7) 

0.36 

** 

(2.58) 

-0.26 

*** 

(-3.23) 

-0.18 

*** 

(-5.5) 

0.17 

** 

(2.33) 

-0.002 

*** 

(-3.29) 

0.2 

*** 

(3.61) 

-0.16 

* 

(-1.66) 

-0.32 

 
(-1.59) 

1.8 

*** 

(7.86) 

機械設備 

0.03 

*** 

(3.38) 

-0.17 

*** 

(-10.78) 

-0.11 

* 

(-1.95) 

-0.05 

 

(-1.06) 

-0.21 

*** 

(-10.12) 

-0.16 

*** 

(-3.71) 

-0.001 

*** 

(-4.03) 

0.03 

 

(0.85) 

0.07 

*** 

(4.29) 

0.17 

 

(0.83) 

2.05 

*** 

(15.12) 

電力設備 

-0.008 

 

(-0.17) 

-0.1 

*** 

(-3.99) 

0.19 

 

(0.56) 

-0.495 

*** 

(-3.71) 

-0.09 

 

(-0.89) 

-0.04 

 

(-0.53) 

-0.0000 

 

(-0.68) 

0.01 

 

(0.24) 

-0.02 

 

(-0.05) 

0.5 

 

(0.67) 

1.27 

* 

(1.88) 

批發業 

-0.01 

* 

(-1.66) 

-0.02 

 

(-0.40) 

-0.27 

 

(-1.56) 

-0.17 

** 

(-2.58) 

0.10 

*** 

(3.74) 

-0.04 

 

(-0.62) 

-0.004 

*** 

(-5.96) 

0.12 

 

(1.34) 

0.25 

*** 

3.38) 

-0.46 

* 

(-1.81) 

-0.07 

 

(-0.37) 

化學原材料製造 

0.008 

 

(0.50) 

-0.08 
*** 

(-3.8) 

0.05 

 

(0.54) 

-0.25 

*** 

(-4.51) 

-0.17 

*** 

(-6.31) 

-0.01 

 

(-0.29) 

-0.002 

*** 

(-4.33) 

-0.14 

* 

(-1.92) 

-0.02 

 

(-0.27) 

0.66 

 

(1.41) 

1.84 

*** 

(9.67) 

汽車 
-0.01 

 

(-0.79) 

-0.05 

** 

(-2.06) 

0.06 

 

(0.43) 

-0.12 

* 

(-1.69) 

-0.04 

 

(-1.23) 

-0.56 

*** 

(-6.79) 

-0.001 

** 

(-2.59) 

-0.15 

* 

(-1.89) 

-0.27 

*** 

(-2.69) 

0.63 

* 

(1.9) 

1.21 

*** 

(5.08) 

電腦 
-0.01 

 
(-0.56) 

-0.08 

*** 

(-7.99) 

0.15 

** 
(2.23) 

-0.28 

*** 

(-8.12) 

-0.06 

*** 

(-2.8) 

-0.07 

* 

(-1.68) 

-0.002 

*** 

(-7.66) 

-0.05 

 
(-1.17) 

-0.09 

* 

(-1.87) 

0.13 

 
(0.73) 

0.93 

*** 

(6.89) 

電子零組件 

-0.01 

** 

(-2.13) 

-0.1 

*** 

(-8.68) 

0.05 

 
(0.89) 

-0.25 

*** 

(-9.92) 

-0.06 

*** 

(-3.88) 

0.01 

 
(0.39) 

-0.0002 

 
(-1.58) 

-0.14 

*** 
(-4.26) 

-0.06 

* 
(-1.86) 

0.15 

* 
(1.87) 

0.97 

*** 

(9.76) 

電信業 
0.000 

 
(0.08) 

-0.07 

*** 
(-4.66) 

0.08 

 
(1.14) 

-0.22 
*** 
(-5.69) 

-0.004 

 
(-0.18) 

-0.001 

 
(-0.50) 

-0.001 

*** 
(-4.67) 

0.06 

 
(1.41) 

-0.04 

 
(-0.78) 

-0.12 

 
(-0.68) 

0.52 

*** 

(3.21) 

資訊服務 
-0.04 

* 
(-1.7) 

-0.09 

** 

(-2.61) 

-0.17 

* 

(-1.68) 

-0.18 

*** 

(-3.80) 

-0.04 

 
(-0.79) 

-0.14 

 
(-1.63) 

-0.002 

 
(-1.28) 

0.05 

 
(0.43) 

0.12 

* 
(1.80) 

-0.32 
 
(-1.01) 

0.74 

** 
(2.25) 

營建工程 

-0.06 

** 
(-2.49) 

0.06 

* 
(1.91) 

0.48 

*** 

(4.34) 

-0.03 

 
(-0.49) 

-0.12 

*** 
(-5.35) 

0.15 

*** 
(3.75) 

-0.002 

*** 

(-5.48) 

0.00004 

 
(0.01) 

-0.37 

*** 
(-3.41) 

0.12 

 
(1.09) 

1.08 

*** 

(6.32) 

航空運輸 

-0.04 

*** 

(-2.85) 

-0.04 

* 

(-1.91) 

-0.15 

 
(-1.56) 

-0.37 

*** 

(-6.74) 

-0.02 

 
(-0.58) 

-0.004 

 
(-0.09) 

-0.001 

*** 

(-5.76) 

-0.02 

 
(-0.75) 

0.19 

** 

(2.11) 

0.12 

 
(0.46) 

0.96 

*** 
(3.66) 

基本金屬 

-0.03 

 
(-1.62) 

-0.09 

*** 

(-7.47) 

0.21 

* 

(1.88) 

-0.38 

*** 

(-5.04) 

-0.03 

 
(-0.77) 

-0.06 

 
(-1.46) 

-0.0001 

** 
(-2.03) 

0.01 

 
(0.19) 

0.02 

 
(0.13) 

-0.35 

 
(-0.81) 

0.87 

*** 
(3.79) 

紡織 

-0.04 

*** 
(-3.86) 

-0.04 

** 

(-1.99) 

-0.01 

 
(-0.13) 

-0.43 

*** 

(-8.96) 

-0.10 

*** 

(-3.51) 

-0.01 

 
(-0.23) 

-0.002 

*** 

(-7.91) 

0.15 

** 
(2.19) 

0.29 

*** 

(4.81) 

-1.31 

*** 
(-3.66) 

1.30 

*** 
(6.61) 
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第五章 研究結論 

 

第一節 實證結果 

        本文將台灣上市公司大股東分成內部大股東及外部大股東兩類，並將他們的股份所有

權轉化為 Shapley value 後，檢驗其與公司資本支出的相互關係。全樣本迴歸的結果顯

示，內部大股東與公司資本支出的關係為負向，然而外部大股東與公司資本資出的關係為

正向。而不管在哪種模型中，皆可發現 Tobin’s Q與公司的資本變動率為負向關係，這可

能是由於資本支出具有相當程度的不可逆性，因此可推斷說 Tobin’s Q理論在台灣上市公

司中並不明顯存在。 

        而若比較原始股東股份所有權與轉化為 Shapley value，所得出迴歸結果之差異，可以

發現到說，Shapley value 可有效縮小原始股票數量與其真實影響力之間的差距，不會因其

絕對數量的大小而使迴歸結果出現矛盾。 

        再進一步依照 Tobin’s Q的高低將公司分類進行分組迴歸，可以發現說，在同類型股

東中，Q值與資本變動率之間的關係為負相關，且會隨著公司的 Q值越來越大而逐漸變

小，以相對角度來觀察，符合傳統的 Tobin’s Q假說；且經由分組迴歸的進一步比較，可

以發現到，槓桿比率在不同公司間的效用相異，在 Q值小的公司，也就是未來成長機會

不大的公司，槓桿越高，資本變動率越低，公司會傾向不去做太多變動；相反的，Q值高

的公司，未來成長機會高，槓桿越高，資本變動率越高，公司可能會比較積極的去做一些

新的投資計劃。除此之外，在公司投資機會低的時候，公司資本支出會與公司規模大小呈

顯著負相關，表示說小公司可能會因資訊相對的不透明，或者監督機制發揮的困難，而導

致公司會有過度投資的情況。 

        接著看到內外部大股東對公司的資本支出的相互關係為何。內部大股東會隨著公司 Q

值的提升，導致對資本變動率造成負向的影響，這可能與台灣擁有眾多家族企業有關；外

部大股東則是與之相反，公司 Q值越高，其與資本變動率的影響越為正向，推測是與投

資人會依照公司前景來做選擇，在多承受相同的風險下，高成長公司會比低成長公司較受

投資人的青睞。 
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        另外在將公司依產業分類之後，可以發現到說，模型對於傳統產業的解釋能力較強，

平均皆有 7 項以上的財務標達顯著程度，例如 : 紡織業、食品製造業、營建工程等；不過

有一些產業，對於此模型可能就不是那麼的合適，例如 : 航空運輸業、資訊服務業、電力

設備業以及批發業等，在這些產業當中，似乎沒辦法很好的去利用這些財務指標來描繪這

些產業，幾乎都只有 3、4 項係數達顯著，推測可能與這些產業興盛的先後順序有關，以

致於不是當時研究學者們主要關注的目標，間接導致這些財務數據沒辦法很好的對這些產

業做一個很好的解釋。 

 

第二節 研究限制與建議 

        在此篇文章所運用的模型中，由於時空背景的不同，當時所存在的產業也不盡相同，

例如在 19 世紀末，主要的產業皆是重工業或是勞力密集的產業，而在 2020 年的當代，輕

資產或是知識密集的產業則為主流，因此模型的解釋力也會不盡相同，故可以加入更多適

合之財務指標，例如 : 槓桿比率可能可以用速動比率來替代，或是公司利潤的衡量可能可

以用毛利率或是應收帳款來衡量；除此之外，產業也可依不同類別而去訂定適合的財務指

標來衡量，例如在許多網路公司中，重資產的比重可能就不是占比那麼大，但在一些資本

密集，例如代工廠等的產業，資本支出及設備的占比可能就不能忽略。 
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