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摘要 

融資限制指的是：公司無法按照最適投資所要求的條件來取得外部資金，

以致無法達到最適投資。本研究建構一個基於盈餘資訊性的融資限制之理論模

型，說明盈餘資訊性與投資現金流量敏感度（融資受限程度指標）之間的關係，

並運用領域交替迴歸模型進行實證。實證結果顯示：當公司融資未受限時，盈

餘資訊性本身與融資限制無關；但當公司融資受限時，此融資受限程度會隨盈

餘資訊性的增加而減少。此外本研究亦發現高成長機會的公司有較高的融資限

制。本研究的結論對財務工作的重要義涵在於：管理當局應增加其會計盈餘的

情報量，進而擴大融資乘數以提高投資上限，以避免公司產生融資限制而成長

受限。 

關鍵詞：融資限制、盈餘資訊性、投資現金流量敏感度、領域交替迴歸 
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Abstract 

Financial constraint refers to the situation under which the firm cannot obtain the 

required external funds to achieve the optimal investment. In this study, I construct a 

theoretical financial constraint model based on informativeness of accounting earnings to 

explore the relationship between the informativeness of accounting earnings and 

investment cash flow sensitivity (a measure for the degree of financial constraints). Using 

the regime switching regression model, this study empirically tests the proposition derived 

from the above theoretical financial constraint model. The empirical result indicates that 

investment cash flow sensitivity is irrelevant to the informativeness of accounting earnings 

itself for a firm without financial constraint. However, when a firms is financially 

constrained, the investment cash flow sensitivity decreases as the informativeness of 

accounting earnings increases. In addition, the evidence also indicates that firms with 

higher growth opportunity have higher financial constraints. The important implication of 

this study to financial management is that management should increase the informativeness 

of accounting earnings to enhance the investment upper limit through financing multiplier, 

so that the firm would not suffer financial constraints and thus affect its growth. 
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壹、前言 

本研究主要在探討會計盈餘資訊性(informativeness of accounting earnings)
是否為融資限制因子，特別是公司融資受限程度會否隨盈餘資訊性的增加而減

少。在 2008 年的金融海嘯過後，世界金融環境產生巨變。各國公司即便在這

個利率水準偏低的年代仍可能無法取得成長所需的資金。因此，公司的融資限

制這個議題，對公司理財工作上越顯重要。此處，融資限制指的是：公司無法

按照最適投資所要求的條件來取得外部資金，以致無法達到最適投資。在完美

無摩擦力之市場假設下所建構的傳統投資理論中，Tobin’s q 是公司投資的充分

統計量，因 Tobin’s q 已經包含全部關於公司投資的情報，其餘因子並無討論空

間。故融資限制的探討必須建立於情報不對稱的架構下。基於情報不對稱，過

去財務理論對融資限制現象多有著墨，但這些探討大多著重於財務因子（例如

資本結構或自由現金流量）（可參見 Hubbard 1998 的文獻回顧），而盈餘變數在

過去的這些融資限制文獻中似乎是被忽略的。 

然而，會計變數在融資限制現象中應扮演一定的角色。因為情報不對稱使

得公司因管理者的道德危險行為而無法取得外部資金的狀況是有可能解決

的。放款者可以利用公司會計盈餘指標中包含關於管理者行為的情報（情報不

對稱程度降低），來推論管理者行為以過濾資金需求者。也就是說，公司會計

盈餘指標中所包含關於管理者行為之情報量（此即本研究所稱之盈餘資訊性）

的多寡可能會是造成公司的融資限制的原因。對此，本研究期望以理論以及實

證來驗證會計變數與融資限制間關係。 

過去財務文獻對融資限制公司所產生影響的討論大多是將此種影響轉換

成公司資金成本的增加（如 Fazzari, Hubbard and Petersen 1988; Kaplan and 
Zingales 1997），進而影響公司的成長。但這種資金成本的增加解釋，並無法說

明企業既使願出高價仍可能無法取得成長所需的資金。因此最近的財務文獻

（如 Almeida and Campello 2002, 2007）乃直接探討不同特徵的公司所能貸得資

金的總量，更能適切的描述公司投資額遭融資限制時所可能產生的影響。故本

研究探討盈餘資訊性是否為融資限制因子時便採用此種架構建立理論模型，說

明為何盈餘資訊性與融資限制間會具有關聯性。這個理論構想主要是建立於公

司所有者與債權人間的代理問題上，運用乘數(multiplier)的概念（類似 Kiyotaki 
and Moore 1997），推導出公司所能貸得資金的總量（投資水準）為盈餘資訊性

的函數，並建立下列可檢定的命題(proposition)：當公司遭融資限制時，此融資

受限程度會隨盈餘資訊性的增加而減少。但當公司未遭融資限制時，盈餘資訊

性與融資限制無關。顯然，這個命題說明盈餘資訊性與融資限制間的關聯性並

非適用於所有的公司，而是只存在於融資受限的公司。 
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雖然過去會計文獻並未直接探討盈餘資訊性與限資的關聯，但盈餘資訊性

為會計報告品質的一環，會計報告品質對公司投資決策影響的文獻能給予本研

究主題若干指引。特別是最近國外會計文獻一系列關於公司會計報告品質不佳

會導致其投資偏離最適投資額的證據（這些文獻包括 Biddle and Hilary 2006; 
Hope and Thomas 2008; McNichols and Stubben 2008; Biddle, Hilary and Verdi 
2009 與 Chen, Hope, Li and Wang 2011）。其中有著重於會計報告品質對過度投

資或投資不足的影響(Biddle and Hilary 2006; Biddle et al. 2009)；或探討揭露與

投資之關聯(Hope and Thomas 2008)；或提供會計報告品質對投資影響的跨國證

據(Chen et al. 2011)；或強調盈餘管理對投資的不利影響(McNichols and Stubben 
2008)。這些文獻所持論點與本研究類似，是基於：會計報告品質提高會降低

情報不對稱程度，因而緩和代理問題，反之代理問題惡化。由於情報不對稱程

度愈高的公司通常也會是融資受限程度愈大的公司(Hovakimian and Titman 
2006)，因此這些證據基本上與本研究論點是一致的。所不同之處在於，因會

計報告品質具多重屬性，受限於會計報告品質的廣義性（或一般性），這些文

獻僅採敘述性推理，而且推理基礎是建立於公司資金成本的增減上。但本研究

的理論模型乃建立於公司所能貸得資金的總量上，此外因盈餘資訊性的狹義

性，除有利於模型建立外更能明確地區辨出有無融資受限時盈餘資訊性的不同

角色。因此本研究不僅擴充融資限制因子的探討更能給予這些會計文獻回饋。 

執行實證時，由於傳統迴歸模型必須採人為事後分類的方式認定融資有無

受限，使得上述命題中盈餘資訊性對融資受限或融資未受限公司的影響程度可

能無法有效的藉由傳統迴歸模型加以觀察。因此，本研究是以 Hu and 
Schiantarelli (1998)與 Hovakimian and Titman (2006)所採用的領域交替迴歸模型

(regime switching regression model)作為實證模型，因為這種實證模型乃由模型

根據資料的特徵對受限領域做區分，而避免了傳統迴歸模型事後分類可能無法

有效提供盈餘資訊性效果的缺點。此外，此實證模型亦能同時考慮數個融資限

制因子。 

以 1997-2011 年台灣經濟新報社（Taiwan Economic Journal，簡稱 TEJ）台

灣非金融業上市櫃公司資料為樣本，運用領域交替迴歸模型所做的實證結果顯

示：融資受限與未受限公司的投資行為確有不同，而且當公司遭融資限制時，

此融資受限程度會隨盈餘資訊性的增加而減少。但當公司未遭融資限制時，盈

餘資訊性與融資限制無關。 

一般而言，高成長公司，有較多成長機會；最適投資額越會超過盈餘資訊

性所決定投資水準之上限。根據上述命題，本研究提出另一推論：以盈餘資訊

性的觀點，公司的高成長機會本身便是一個融資限制因子。而實證結果顯示有

較高成長機會的公司的確有較高的融資限制之現象。這個推論似乎也能對

Almeida and Campello (2007)與 Hovakimian and Titman (2006)關於成長機會的

實證結果提出另一種詮釋。 
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本研究的貢獻主要有三點，首先，本研究建構理論模型探討過去融資限制

文獻較少觸及的會計變數，明確指出會計盈餘資訊性會是一個融資限制因子並

以樣本分類較客觀的領域交替迴歸模型提出實證。其次，本研究的理論模型乃

直接建立於公司所能貸得資金的總量上，有別於過去類似的會計文獻是透過資

金成本的增減。因此更能明確地區辨出公司投資行為在有無融資受限時盈餘資

訊性的不同角色。最後，本研究對高成長公司融資受限更為嚴峻的現象，藉由

盈餘資訊性的觀點提出一個全新的看法。 

本研究後續內容如下：第貳節為研究方法內容包含理論模型的推導以及實

證研究的設計與估計方法之介紹，第參節為實證結果之彙整，最後一節為    
結論。 

貳、研究方法 

一、理論模型的建構 

本研究以Holmstrom and Tirole (1997)與Almeida and Campello (2002, 2007)
的融資限制模型為基礎，導入被過去財務文獻所忽略的盈餘資訊性這個會計變

數，推導出盈餘資訊性與融資限制間的關聯性。 

研究想法主要是建立於公司（貸款者）與其債權人（貸款者）間的代理問

題上。因放款者著眼於貸款者手中投資案的未來收益，而貸款者的行為決定未

來收益的機率分布。在貸款者行為無法觀察且當放款者認為衡量收益的指標無

法顯露(reveal)足量關於貸款者行為的情報時（也就是盈餘資訊性不足），在道

德危險的考量下會選擇拒絕貸出款項；如此，貸款者便遭受融資限制而無法達

到最適投資。但若放款者認為盈餘資訊性超過某一水準（即顯露足量關於貸款

者行為的情報），即可選擇貸出款項；則貸款者便可達到最適投資。 

這個模型中假定廠商（業主）的投資具規模報酬固定(constant returns to 
scale)之特性，即若期初投資額為 I  [0,），期末狀態為成功時為投資盈餘為

RI, 當期末狀態為失敗時投資盈餘為 0。業主期初自有資金為 W < I，為執行投

資業主必須向外部借款(I – W)，投資盈餘 RI = Rb + Rl；Rb 歸業主所有，Rl (= RI 
−Rb)歸外部出資人。業主借款後選擇努力程度（其所對應之成功機率為pH 或 pL

（其中 pH > pL）），若業主選擇低努力程度所對應之 pL，則期末業主能從中獲

得 BI 的私有利益(private benefit)，這是低努力使得成功機率降低所帶來的好

處；但若業主選擇高努力程度所對應之 pH，則期末業主能從中獲得的私有利益

為 0。業主與外部出資人的報酬函數則列示於圖 1。 
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圖 1 業主與外部出資人的報酬函數 

註：本圖列示業主與外部出資人的報酬函數，模型假定業主的投資具規模報酬固定（constant returns to scale，簡

稱 CRTS）之特性，期初投資額為 I  [0,），期末狀態為成功時為投資盈餘為 RI, 當期末狀態為失敗時投資

盈餘為 0。業主期初自有資金為 W < I，為執行投資業主必須向外部借款(I – W)。投資盈餘 RI= Rb + Rl；Rb 歸
業主所有，Rl 歸外部出資人。業主借款後選擇努力程度（其所對應之成功機率為 pH 或 pL（其中 pH > pL）），

若業主選擇低努力程度所對應之 pL，則期末業主能從中獲得 BI 的私有利益(private benefit)，這是低努力使得

成功機率降低為業主所帶來的好處；但若業主選擇高努力程度所對應之 pH，則期末業主能從中獲得的私有利

益為 0。 

為確保分析過程中投資額的高低只受融資限制的影響，模型中假定只有當

業主高努力下投資計畫的 NPV 才大於 0，即 

pHR >1 > pLR + B.                              (1) 

為確保分析過程中均衡投資額為有限值(finite)，模型中假定私有利益不能

過低，即 

pHR -1 < pHB/Δp.（其中 Δp = pH − pL）.            (2) 

為簡化分析，本文參考 Almeida and Campello (2002) 假定存在一無融資限

制下的最適投資額 IFB，此外資本市場為完全競爭。 

整體賽局分析如下，為誘使業主極大化投資計畫的成功機率並遺留足夠盈

餘使得其願意放棄私有利益，以下兩個限制條件必須滿足： 

(Δp)Rb  BI.                    (IC) 

pH(成功) 

業主盈餘(報酬; Payoff) 外部出資人報酬(Payoff) 

Rb-W Rl –(I-W) 

低努力 

高努力 

業

主 

1-pH(失敗)  -(I-W) -W 

外

部

出

資

人 

不貸出(I-W) 

貸出(I-W) 

1-pL(失敗) 

pL(成功) 

-W+BI -(I-W) 

Rl –(I-W) Rb-W+BI 
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pHRl ≥ I – W.  (IR) 

由於資本市場為完全競爭，使得均衡時：外部出資人無經濟盈餘，而業主

則根據模型參數決定最適投資額以極大化盈餘。因投資案的報酬為(pHR-1)I，
造成業主會有無上限的擴充投資額之誘因。將(IC)代入(IR)得式(3)： 

I ≤ kW.    (3) 

其中，k=1/(1- pH(R - B/Δp)) 1. 

式(3)中投資額並無法無限擴充而有上限，此限制的存在乃因業主自有資金

有限。不過，業者能利用融資方法，投資於大於其自有資金 W 的投資案（因

乘數 k=1/(1- pH(R - B/Δp)) 1）。而外部融資乘數 k 大小取決於模型參數的大小，

這便是融資限制所造成的影響。 

本研究關心的是此融資限制與盈餘指標的情報量間之關係。令 = (pH/Δp) 
代表盈餘指標的情報量。當這個值愈小，盈餘指標中包含業主對成功的機率選

擇的情報愈多，這表示此盈餘指標較優良；相對地，當這個值愈大，盈餘指標

中包含業主對成功的機率選擇的情報愈少。利用均衡解的隱函數可知均衡時盈

餘指標情報量與投資額 I 與自有資金 W 必然存在關係。 

定義無融資限制下的最適投資額 IFB 所對應之盈餘指標情報量為min(W, 
IFB)；由於融資限制下的廠商的投資額 I 會低於最適投資額 IFB，而其所對應之

盈餘指標情報量為 (W, I) 。顯然， (W, I) > min(W, IFB)。針對有融資限制的廠

商而言，因均衡解必成立於式(3)等號處，故這些廠商之投資現金流量敏感度 ( 
I / W) = k 是會隨盈餘指標情報量的多寡變動而變動（本研究以此敏感度作為

融資限制的指標）。但針對無融資限制的廠商而言，因最適投資額 IFB不隨外部

融資乘數 k 大小變動而變動，故投資現金流量敏感度( I / W) 並不受盈餘指標

情報量的影響（非盈餘指標情報量的函數）。 

此外，由於對有融資限制下的廠商而言： 

.0
)1( 2

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











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BRp

B

W

I

H        (4) 

式(4)代表投資現金流量敏感度會隨值增加而減少。由於值增加代表盈餘

指標中包含業主對成功的機率選擇的情報減少，且投資現金流量敏感度會隨融

資限制的增加而減少(Almeida and Campello 2002, 2007; Cleary 1999; Kaplan 
and Zingales 1997)，這代表當公司遭融資限制時，此融資受限程度會隨盈餘資

訊性的減少而更嚴峻；反之，融資受限程度會隨盈餘資訊性的增加而放寬。 
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本文將上述賽局分析的所獲致的結論寫成以下可檢定的命題。 

命題：當公司遭融資限制時，此融資受限程度會隨盈餘資訊性的增加而減

少。但當公司未遭融資限制時，盈餘資訊性本身與融資限制無關。 

根據上述命題，對投資不足(under-investment)的公司而言，提高盈餘資訊

性可鬆弛融資限制故提高投資效率。但對過度投資(over-investment)公司而言，

此推論可能無法適用。因為過度投資公司通常公司未遭融資限制，根據上述命

題，盈餘資訊性對這些公司的投資效率不扮演角色1。 

二、實證模型的設定 

首先是融資限制指標的選擇。本研究是使用投資現金流量敏感度作為融資

限制的指標2。Tirole (2006)與 Almeida and Campello (2002, 2007)認為在有適當

的理論模型下，投資現金流量敏感度的確能描述融資限制。而且投資現金流量

敏感度會隨融資限制的放寬而增加。 

其次是實證模型的設定。由於傳統迴歸模型無法有效區分盈餘資訊性是否

已達融資限制之水準（因必須採事後分類的方式予以認定），使得實證上融資

受限與融資未受限的效果可能無法藉由傳統迴歸模型加以檢定。因此，本研究

是以Hu and Schiantarelli (1998)與Hovakimian and Titman(2006)所採用的領域交

替迴歸模型(regime switching regression model)作為實證模型，這個模型的好處

除了能解決上述問題外，亦能同時考慮數個融資限制因子。此外，本方法是由

模型根據資料的特徵來區分不同領域，這避免由研究者主觀區分不同領域所造

成的研究誤差。 

整個實證模型表達如下： 

      ,
,11,,1 tititi uβXInvestment   (5) 

,,22,,2 tititi uβXInvestment   (6) 

 ,,,,  ελZy titi
*

ti   (7) 

                                                       
1 因為會計盈餘資訊性僅為會計報告品質的子集合，此推論不代表會計報告品質的其他屬性（如穩健

性）在過度投資公司的投資效率上不扮演角色。Li (2011)的實證似乎也持類似的看法，該文認為可

以利用過度投資公司的投資科目中萃取出盈餘品質的情報，而 Li 所謂的盈餘品質顯然與上述包含其

他屬性之會計報告品質是相同的。 
2 雖有其他指標，本研究採用投資現金流量敏感度作為衡量融資受限程度的指標主要的理由在於本研

究的理論模型是比較適合使用這個指標。除投資現金流量敏感度外，一般最常見的融資限制指標為

KZ index (Kaplan-Zingales Index)，Kaplan and Zingales (1997)以所收集之公司資料來研究融資限制，

發現高限制公司投資現金流量敏感度低。由於 KZ 分類公司融資受限程度使用變數很多（包含許多

自行收集未公開的非財務資料），Lamont, Polk and Saá-Requejo (2001)依 KZ 的公司為基礎，限縮於

股利、現金流量、負債比率等財務變數後依 Logit 模型估得一個通用的公式稱為 KZ index。基本上

將公司財務資料代入通用公式所得到的 KZ index 值越高，融資受限程度越高。由於 KZ index 非絕

對指標，無一絕對門檻作有無融資受限的依據，因此必須採事後人為分類的方式予以認定，容易造

成分類誤差。因此從本研究實證的考量來看，KZ index 似乎並非最佳的選擇。其他與投資現金流量

敏感度或 KZ index 有關的討論可參見 Fazzari et al. (1988, 2000)及 Kaplan and Zingales (1997, 2000)。 
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式(5)與式(6)為主迴歸式(main regression)分別代表兩種融資限制領域下廠商的

投資行為，而式(7)則為交替方程式(switching equation)。 

主迴歸式中向量 Xi,t = [Qi, t, CashFlowi, t, Informativenessi, t, Cash flowi, t × 
Informativenessi, t]，而所對應之係數向量 β=[α1, α2, α3, α4]。Qi, t為 Tobin’s q，Cash 
flowi, t 的係數為投資現金流量敏感度，Informativenessi, t 為盈餘資訊性。廠商的

投資行為並非固定於某一領域，交替方程式中 yi, t
*為不可觀察的潛在變數(latent 

variable)用以衡量投資行為是傾向於融資受限領域或融資未受限領域，當 yi, t
*

超過某一不可觀察的門檻時則發生領域交替，而向量 Zi, t 則為領域傾向的決定

因子。故這個因子向量即為融資限制因子（包含盈餘資訊性）。因此，第 i 家公

司第 t 年之投資行為可寫成以下式(8)（可參考 Maddala 1986 與 Hu and 
Schiantarelli 1998）。 

                      .0 iff  

,0   iff  
*
,,2,

,,1,





tititi

*
tititi

yInvestmentInvestment

yInvestmentInvestment
               (8) 

因為 Zi,t 是領域傾向的決定因子向量，從式(8)可知，此向量中之任一因子

若有融資受限之正向貢獻時會導致公司進入領域 2 的可能性增加；相反地，若

任一因子若有融資受限之負向貢獻時會導致公司離開領域 2（即進入領域 1）
的可能性增加(Hu and Schiantarelli 1998)。因此，本研究稱領域 1 為融資未受限

領域而領域 2 為融資受限領域。 

本研究將觀察 Cash flow 與 Cash flow×Informativeness 的係數在融資受限

與融資未受限這兩個領域下的變化，藉以驗證本研究之假說：當公司融資受限

時，此融資受限程度會隨盈餘資訊性的增加而減少，即投資現金流量敏感度隨

盈餘資訊性的增加而增加。但當公司融資未受限時，盈餘資訊性本身與融資限

制無關。 

當假說為真時，實證模型中融資受限領域之 Cash flow×Informativeness 的
係數顯著異於 0（也就是存在Investment / CashFlow = α2 + α4 ×Infomativeness）；

而融資未受限領域之 Cash flow×Informativeness 的係數則不顯著。模型中放入

Tobin’s q 是因完美市場下，Tobin’s q 為公司投資機會的充分統計量，能完全描

述公司的投資行為。至於模型其餘變數的解釋力，則建立於情報不對稱的不完

美市場假設。執行實證時，這些變數操作分述如下： 

主迴歸式中 Investmenti,t為第 i 家公司第 t 年的固定資產購置金額除以第 t
年期初該公司的總資產金額。Qi,t為第 i 家公司第 t 年期初的 TEJ 股價淨值比。

CashFlowi,t為第 i家公司第 t年現金流量表中來自營運之現金流量除以第 t年期

初該公司的總資產金額。 
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基本上，外部出資人愈難從盈餘高低判斷出借款者的機率選擇行為，代表

盈餘情報含量偏低；相對地，外部出資人愈容易從盈餘高低判斷出借款者的機

率選擇行為，代表盈餘情報含量較高。根據 Horngren, Foster and Datar (1994)
的看法，優良績效衡量指標為該指標值的高低僅決定於產品銷量（例如以變動

成本法作為存貨計價方法時的營業利得）。這顯示借款者的機率選擇行為會明

顯反映於銷售額的高低上。 

依此想法，本研究第一種盈餘資訊性的衡量法為量測公司稅後淨利變動率

中無法被調整後營收變動率所解釋的部分。執行上以第 t 年年底每家公司的第

t-5 年至第 t 年的稅後淨利變動率對第 t-5 年至第 t 年的調整後營收變動率做迴

歸，然後計算一個判定係數 R2，定義(1- R2)為第 t 年每家公司的盈餘資訊性指

標 informativensss_1，此值愈大代表借款人的盈餘中與機率選擇行為（努力程

度）的關聯性愈低，故盈餘資訊性愈低。至於調整後營收變動率則為公司 t 年
營收變動率減第 t 年該公司所屬產業的營收變動率。而第 t 年營收變動率定義

為（第 t 年營業收入-第 t-1 年營業收入）/第 t-1 年營業收入，第 t 年稅後淨利

變動率定義為（第 t 年稅後淨利-第 t-1 年稅後淨利）/第 t-1 年稅後淨利，產業

分類以 TEJ 產業別執行之。 

如前言所述，盈餘資訊性為盈餘品質的一環；因此，本研究第二種盈餘資

訊性的衡量法乃參考自盈餘品質的文獻，本研究不採傳統 modified Jones 
model，而是採用與本研究觀念較為一致的 McNichols and Stubben (2008)之盈

餘品質指標—裁決性收入(discretionary revenues)作為建構本研究盈餘資訊性的

依據，建構概念來自公司營收變動數中與應收帳款變動數無關的部分即為裁決

性收入，因此裁決性收入的幅度愈大代表借款人對機率選擇行為（努力程度）

的干擾愈高，故盈餘資訊性愈低。故本研究定義式(9)中的 ηi,t取絕對值|ηi,t|為符

合此一概念之盈餘資訊性指標 informativensss_2。 

             SccAR titittti .,,10,                               (9) 

式(9)中的 ΔARi,t為第 i 家公司第 t 年的應收帳款變動數（即第 t 年的應收

帳款餘額減第 t-1 年的應收帳款餘額）除以第 t 年期初該公司的總資產金額，

而 ΔSi,t 為第 i 家公司第 t 年的營收變動數除以第 t 年期初該公司的總資產金

額，c0t與 c1t則依第 i 家公司第 t 年依所屬產業以橫斷面估計之，估計時第 t 年
公司所屬產業至少要有 6 個樣本點。 

由於盈餘資訊性在前述理論模型中為融資限制因子，於交替方程式中必須

放入此因子（informativeness_1 或 informativeness_2）。又因為本研究所使用之

盈餘資訊性指標愈大，公司融資受限程度愈高，故本研究預期交替方程式中此

決定因子之係數為正。 
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交替方程式中除放入盈餘資訊性指標外，本研究亦考慮如下之其他融資限

制因子： 

第一個因子為現金股利 DIV，Fazzari et al. (1988)認為現金股利支付與否是

識別公司是否遭受融資限制最有用的方式，當公司有現金供股利支付表示低融

資限制。因此本研究以虛擬變數等於 1 表示第 i 家公司第 t-1 年有支付現金股

息和/或執行股票庫藏，本研究預期此決定因子之係數為負。第二個因子是財務

寬限度(financial slack)，本研究以第 i 家公司第 t 年期初現金加短期投資除以期

初總資產帳面價值作為財務寬限度的代理變數FSLACK。因為最近實證文獻（如

Almeida and Campello 2007; Hovakimian and Titman 2006）指出，公司預備有較

高財務寬限顯示公司可能遭逢了融資受限，本研究預期此決定因子之係數   
為正。 

第三個因子是公司年齡 AGE 而第四個因子是公司規模 SIZE。因公司年齡

不同可能造成公司外部和內部資金成本間的差異 (Oliner and Rudebusch 
1992)，年輕的公司較有可能出現融資受限之現象。本研究以第 i 家公司第 t 年
期初時公司成立年數的自然對數作為公司年齡的代理變數。相同地，因大公司

有較低的籌資成本（因較容易進入外部資本市場）(Hubbard 1998)。因此，大

公司較不會有融資受限之現象。本研究以第 i 家公司第 t 年期初總資產帳面價

值的自然對數作為公司規模的代理變數，預期此二決定因子之係數皆為負。 

第五和第六個因子分別為長期負債 LTDEBT 與短期負債 STDEBT。理由為

高財務槓桿所伴隨之利息費用可能會排擠現金用於投資(Lang, Ofek and Stulz 
1996)造成融資受限。本研究以第 i 家公司第 t 年期初長期負債比例（長期負債

除以總資產帳面價值）作為 LTDEBT 的代理變數。而以第 i 家公司第 t 年期初

短期負債比例（短期負債除以總資產帳面價值）作為 STDEBT 的代理變數。預

期此二決定因子之係數皆為正。 

主迴歸式與交替方程式同時估計，估計方法則採最大概似法(maximum 
likelihood method)，詳細過程請參考附錄。此外，估計過程中亦於主迴歸式中

加入年虛擬變數(year dummies)以做為控制之用。 

實證資料來源為 TEJ，樣本期間為 1991-2011。由於部分實證變數需要估

計，因此估計實證模型是以 1997-2011 年的公司財務資料執行之。資料涵蓋 TEJ
台灣上市櫃公司，但扣除金融業上市櫃公司的資料。估計盈餘資訊性

Informativeness_1 與 Informativeness_2 的過程中如遇估計所需的樣本缺值或所

需樣本點數不足則該筆樣本的盈餘資訊性視為缺值，其餘變數如遇缺值則該樣

本加以刪除。此外為避免極端值的影響，本研究亦刪除變數 Q 上下 0.1%的樣

本。最後取得全體可供分析之總樣本為 8,253 筆公司－年資料。在這些樣本中

成功估得 Informativeness_1 數值的公司－年資料計有 5,327 筆，而成功估得

Informativeness_2 數值的公司－年資料計有 6,842 筆。 
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參、實證結果 

一、敘述統計 

表 1 彙整了本研究實證變數之敘述統計量。針對投資行為方程式，代表公

司投資機會的變數 Q 的平均數為 1.854，而標準差為 1.441；代表自有資金的變

數 CashFlow 平均數為 0.134，而標準差為 0.112。這些數值與國外類似文獻（例

如 Hovakimian and Titman 2006 或 McNichols and Stubben 2008）的差異不大，

這代表平均而言台灣廠商所擁有的投資機會與保有自有資金的型態接近於歐

美廠商。不過依變數 Investment 的平均數 0.086，略低於國外類似文獻中的數

值，這代表平均而言台灣廠商似乎較少大規模的年度投資。盈餘資訊性變數

Informativeness_1 的平均數為 0.774，這顯示平均而言，公司盈餘變動率（稅後

淨利變動率）中只有 22.6%能被調整後營收變動率所解釋。而 Informativeness_1
的值越大盈餘資訊性越少，代表盈餘變動率能被調整後營收變動率所解釋的量

越少。盈餘資訊性變數 Informativeness_2 的平均數為 0.019，這個數字反映應

收帳款變動未與營收變動彼此相互連動的部分，也就是管理者干擾營收程度的

大小，如同 Informativeness_1，這個值越大盈餘資訊性越少。而其標準差而

0.020。 

交替方程式的變數中除盈餘資訊性外，現金股利 DIV 的平均數為 0.613。
由於 DIV 為虛擬變數，因此這個值代表樣本期間有 61.3%的公司有發放現金股

利。財務寬限度 FSLACK 的平均數為 0.121，由於財務寬限度計算方式為現金

加短期投資除以總資產帳面價值，因此這個值代表平均而言，在不考慮負債下，

台灣的企業的總資產中有 12.1%為立即可變現的資產。公司成立年數（年齡）

AGE、公司規模 SIZE 的平均數分別為 3.225 與 15.743，這是因為本研究對原

來數值取自然對數。長期負債 LTDEBT 的平均數 0.131 小於短期負債 STDEBT
平均數 0.252，這顯示平均而言，台灣廠商在長期與短期債務的財務操作習慣

與歐美廠商可能略有不同。 

二、廠商投資行為的初步描述 

由於在完美市場下，Tobin’s q 為公司投資機會的充分統計量，能完全描述

公司的投資行為。然而過去國外的回顧文獻(Hubbard 1998)顯示在公司的投資

行為的解釋上，Tobin’s q 遺留了其他變數（包括衡量融資受限程度的投資現金

流量敏感度）解釋的空間。本研究想確定臺灣廠商的投資行為是否存在此現

象，以作為後續實證分析的基礎。 

表 2 是將全部的公司－年樣本，執行 OLS 的結果。模型 1 只將 Q（Tobin’s 
q 的代理變數）放入迴歸式，結果顯示 Q 雖為重要變數（t 值為 18.96）並無法

充分解釋廠商的投資行為（Adjusted R2只有 0.0376）。在模型 2 與模型 3 中，
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現金流量指標 CashFlow 的係數顯著大於 0（t 值分別為 8.36 與 10.30），這代

表如先前國外文獻，現金流量是除 Q 外，描述廠商投資行為的重要變數。而現

金流量與盈餘資訊性指標的交乘項 CashFlow×Informativeness 係數為負，顯示

投資現金流量敏感度會隨盈餘資訊性指標增加而下降。由於本研究中盈餘資訊

性指標值增加代表盈餘指標中包含業主對成功的機率選擇的情報含量減少，且

投資現金流量敏感度會隨融資限制的增加而減少(Almeida and Campello 2002, 
2007; Cleary 1999; Kaplan and Zingales 1997)。故於模型 2 與模型 3 中，此係

數的方向是符合本研究之預期，也就是公司融資受限的程度會隨著盈餘資訊性

的減少而更嚴峻。 

表 1  實證變數之敘述統計 

變數名稱 樣本數 平均數 標準差 1st Quartile 中位數 3rd Quartile 

       

Investment 8253 0.086 0.091 0.024 0.050 0.112 
Q 8253 1.854 1.441 0.960 1.650 2.230 
CashFlow 8253 0.134 0.112 0.063 0.112 0.175 
Informativeness_1 5327 0.774 0.130 0.716 0.760 0.818 
Informativeness_2 6842 0.019 0.020 0.005 0.013 0.028 
DIV  8253 0.613 0.550 0 1 1 
FSLACK 8253 0.121 0.124 0.033 0.082 0.171 
AGE 8253 3.225 0.512 2.821 3.250 3.523 
SIZE 8253 15.743 1.210 14.850 15.668 16.295 
LTDEBT 8253 0.131 0.114 0.037 0.102 0.190 
STDEBT 8253 0.252 0.157 0.151 0.232 0.339 
       
註：Investmenti, t 為第 i 家公司第 t 年的固定資產購置金額除以第 t 年期初該公司的總資產金額。Qi, t 為第 i 家公

司第 t 年期初的 TEJ 股價淨值比。CashFlowi, t 為第 i 家公司第 t 年現金流量表中來自營運之現金流量除以第 t
年期初該公司的總資產金額. 盈餘資訊性指標 Informativensss_1 為第 t 年年底每家公司的第 t-5 年至第 t 年的

稅後淨利變動率對第 t-5 年至第 t 年的調整後營收變動率做迴歸，然後計算一個判定係數 R2，以(1- R2)定義之。

調整後營收變動率則為公司第 t 年營收變動率減第 t 年該公司所屬產業的營收變動率。而第 t 年營收變動率定

義為（第 t 年營業收入-第 t-1 年營業收入）/第 t-1 年營業收入，第 t 年稅後淨利變動率定義為（第 t 年稅後淨

利-第 t-1 年稅後淨利）/第 t-1 年稅後淨利，產業分類以 TEJ 產業別執行之。盈餘資訊性指標 Informativensss_2

為第 i 家公司第 t 年的方程式  SccAR titittti ,,10,  中 ηi,t 取絕對值|ηi, t|，方程式中的 ΔARi, t 為第 i

家公司第 t 年的應收帳款變動數除以第 t 年期初該公司的總資產金額，而 ΔSi, t 為第 i 家公司第 t 年的營收變

動數除以第 t 年期初該公司的總資產金額，c0與 c1則依第 i 家公司第 t 年所屬產業以橫斷面估計之。DIV 為
虛擬變數等於 1 表示第 i 家公司第 t-1 年有支付現金股息和/或執行股票庫藏。財務寬限度 FSLACK 為第 i 家
公司第 t 年期初現金加短期投資除以期初總資產帳面價值作為財務寬限度的代理變數。公司年齡 AGE 為第 i
家公司第 t 年期初時公司成立年數的自然對數。公司規模 SIZE 為第 i 家公司第 t 年期初總資產帳面價值的自

然對數。長期負債 LTDEBT 為第 i 家公司第 t 年期初長期負債比例（長期負債除以總資產帳面價值）。短期負

債 STDEBT 為第 i 家公司第 t 年期初短期負債比例（短期負債除以總資產帳面價值）。 

三、主要結果：領域交替迴歸的實證 

表 3 為領域交替迴歸的估計結果（式(5)-(7)）。A 部分提供廠商在融資未

受限與融資受限這兩個領域下投資函數之估計。此部分，本研究提供三個模型
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的估計結果。模型 1 主要為確定投資現金流量敏感度在不同的領域是否有所不

同，以利後續分析。模型 2 與模型 3 則用來檢定本研究之假說。B 部分為每個

模型所對應之交替方程式的估計結果。 

表 2  廠商投資行為的初步描述 

變數名稱  模型 1   模型 2  模型 3 
    
常數 0.0450*** 0.0364 ** 0.0436 ** 
 (35.46) (4.85) (9.82) 
Q 0.0096*** 0.0088 ** 0.0084 ** 
 (18.96)  (15.79) (16.59) 
CashFlow  0.1196 ** 0.0792 ** 
  (8.36) (10.30) 
Informativeness_1  -0.0072  
  (-0.67)  
Informativeness_2  -0.0297 
  (-1.41) 
CashFlow×Informativeness_1   -0.0598  
  (-1.37)  
CashFlow×Informativeness_2  -0.5801 ** 
  (-2.88) 
Adjusted R2 0.0376 0.0801 0.0932 
   
樣本數 8,253 5,327 6,842 
    
註：依變數 Investmenti, t 為第 i 家公司第 t 年的固定資產購置金額除以第 t 年期初該公司的總資產金額。Qi, t為第

i 家公司第 t 年期初的 TEJ 股價淨值比。CashFlowi, t 為第 i 家公司第 t 年現金流量表中來自營運之現金流量除

以第 t 年期初該公司的總資產金額. 盈餘資訊性指標 Informativensss_1 為第 t 年年底每家公司的第 t-5 年至第

t 年的稅後淨利變動率對第 t-5 年至第 t 年的調整後營收變動率做迴歸，然後計算一個判定係數 R2，以(1- R2)
定義之。調整後營收變動率則為公司第 t 年營收變動率減第 t 年該公司所屬產業的營收變動率。而第 t 年營

收變動率定義為（第 t 年營業收入-第 t-1 年營業收入）/第 t-1 年營業收入，第 t 年稅後淨利變動率定義為（第

t 年稅後淨利-第 t-1 年稅後淨利）/第 t-1 年稅後淨利，產業分類以 TEJ 產業別執行之。盈餘資訊性指標 

Informativensss_2 為第 i 家公司第 t 年的方程式  SccAR titittti ,,10,  中 ηi,t 取絕對值|ηi, t|，方程式中

的 ΔARi, t 為第 i 家公司第 t 年的應收帳款變動數除以第 t 年期初該公司的總資產金額，而 ΔSi, t 為第 i 家公司

第 t 年的營收變動數除以第 t 年期初該公司的總資產金額，c0與 c1則依第 i 家公司所屬產業以橫斷面估計之。

括號中為 t 值。***, **, * 分別代表在 1%、5%、10%顯著水準下顯著。 

首先觀察 A 部分投資函數。模型 1 估計結果顯示投資現金流量敏感度在不

同的領域的行為的確有所不同。雖然在兩個領域的現金流量敏感度都顯著為正

（t 值分別為 9.63 與 13.48），但在融資受限領域的現金流量敏感度顯著高於融

資未受限領域，這與 Hovakimian and Titman (2006)的結果類似。不過研究關心

的是此顯著高於融資未受限領域的現象並非固定是會隨盈餘資訊性的變化而

變化。在模型 2 中，本研究以 Informativeness_1 做盈餘資訊性指標，交乘項的

係數在融資受限領域下顯著（t 值為-3.76）為負；而在融資未受限領域下則不

顯著。這個證據支持本研究的假說：當公司融資未受限時，盈餘資訊性本身與

融資限制無關，但當公司融資受限時，此融資受限程度會隨盈餘資訊性的增加

而減少，此時投資現金流量敏感度隨盈餘情報含量增加而增加（注意本研究所

使用的 Informativeness_1 越小情報含量越多，而 Informativeness_1 越大情報含

量越少）。以 Informativeness_2 做盈餘資訊性指標的估計列於模型 3。相同的
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也觀察到，模型 3 中交乘項的係數在融資受限領域下顯著（t 值為-5.59）為負，

再一次獲得支持假說的證據。在融資未受限領域下交乘項的係數亦達顯著，然

而僅有邊際顯著（t 值為-1.81），而且兩領域間係數差是顯著的（p 值為 0.0001）。
這顯示於模型 3 中兩領域的投資行為確有不同。 

 

表 3  廠商投資行為的領域交替迴歸結果 

A 部分：廠商投資行為的主迴歸式 

 投資領域 1 
融資未受限 

 投資領域 2 
融資受限 

兩領域間係

數差的 p 值
 係數  t 值 係數   t 值 
       
模型 1(n=8253)       
常數 0.0470*** 27.46  0.0457*** 25.75 0.1087 
Q 0.0129*** 14.27  0.0072*** 11.34 0.0005 
CashFlow 0.0247*** 9.63  0.1120*** 13.48 0.0000 
k 0.0557*** 49.20  0.0813*** 66.44  
k 0.0083*** 11.60  0.0098*** 19.79  
       
模型 2(n=5327)       
常數 0.0382*** 7.53  -0.0231*** -3.79 0.0000 
Q 0.0105*** 7.10  0.0054*** 6.97 0.0022 
CashFlow 0.0315*** 3.05  0.3545*** 7.03 0.0000 
Informativeness_1 -0.0621 -0.82  -0.1094**  -2.07 0.0064 
CashFlow×Informativeness_1 -0.0882    -1.01  -0.4200*** -3.76 0.0000 
k 0.0485*** 35.76  0.0797*** 51.72  
k 0.0080*** 10.56  0.0102*** 21.09  
       
模型 3(n=6842)       
常數 0.0569*** 16.92  0.0472*** 14.23 0.0009 
Q 0.0113*** 7.48  0.0048*** 6.59 0.0011 
CashFlow 0.0662*** 5.58  0.1113*** 8.92 0.0000 
Informativeness_2 -0.0249**  -2.33  -0.0172    -1.56 0.0003 
CashFlow×Informativeness_2 -0.3026*   -1.81  -0.6993*** -5.59 0.0001 
k 0.0648*** 38.67  0.0898*** 54.21  
k 0.0084*** 11.61  0.0096*** 19.48  
       
註：模型中依變數 Investmenti, t 為第 i 家公司第 t 年的固定資產購置金額除以第 t 年期初該公司的總資產金額。  

Qi, t 為第 i 家公司第 t 年期初的 TEJ 股價淨值比。CashFlowi, t 為第 i 家公司第 t 年現金流量表中來自營運之現

金流量除以第 t 年期初該公司的總資產金額. 盈餘資訊性指標 Informativensss_1 為第 t 年年底每家公司的第

t-5 年至第 t 年的稅後淨利變動率對第 t-5 年至第 t 年的調整後營收變動率做迴歸，然後計算一個判定係數 R2，

以(1- R2)定義之。調整後營收變動率則為公司第 t 年營收變動率減第 t 年該公司所屬產業的營收變動率。而第

t 年營收變動率定義為（第 t 年營業收入-第 t-1 年營業收入）/第 t-1 年營業收入，第 t 年稅後淨利變動率定義

為（第 t 年稅後淨利-第 t-1 年稅後淨利）/第 t-1 年稅後淨利，產業分類以 TEJ 產業別執行之。盈餘資訊性指

標 Informativensss_2 為第 i 家公司第 t 年的方程式  SccAR titittti ,,10,  中 ηi, t 取絕對值|ηi, t|，方程式

中的 ΔARi, t 為第 i 家公司第 t 年的應收帳款變動數除以第 t 年期初該公司的總資產金額，而 ΔSi, t 為第 i 家公

司第 t 年的營收變動數除以第 t 年期初該公司的總資產金額，c0與 c1則依第 i 家公司所屬產業以橫斷面估計

之。兩領域間係數差的檢定採 Wald test。 k =1, 2。***, **, * 分別代表在 1%、5%、10%顯著水準下顯著。 
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表 3  廠商投資行為的領域交替迴歸結果（續） 

B 部分：交替方程式 (Switching Equation) 
    模型 1    模型 2  模型 3 
融資受限因子    
常數 1.4260 *** 1.1826 ** 1.2052 *** 
 (8.58) (7.33) (7.50) 
DIV -0.1135 *** -0.1002 ** -0.0989 *** 
 (-4.07) (-3.14) (-2.87) 
FSLACK  0.4515 *** 0.3392 * 0.3207 ** 
 (2.90) (2.48) (2.37) 
AGE -0.0276 *** -0.0192 ** -0.0213 *** 
 (-4.26) (-3.67) (-3.90) 
SIZE -0.2852 *** -0.2315 ** -0.1794 *** 
 (-9.56) (-8.36) (-5.34) 
LTDEBT -0.0519 0.1087 -0.0825 
 (-0.35) (0.88) (-0.76) 
STDEBT 0.4180 *** 0.3550 ** 0.3141 ** 
 (4.03)  (3.40) (2.45) 
Informativensss_1  0.7517 **  
  (3.38)   
Informativensss_2   0.2396 * 
   (1.90)  
融資受限樣本比例 52.17% 55.72% 54.39% 
    
註：融資受限因子若有正向之貢獻時會導致公司進入融資受限領域（領域 2）的可能性增加；融資受限因子若有

負向貢獻時會導致公司離開融資受限領域（即進入融資未受限領域（領域 1））的可能性增加。DIV 為虛擬

變數等於 1 表示第 i 家公司第 t-1 年有支付現金股息和/或執行股票庫藏. 財務寬限度 FSLACK 為第 i 家公司

第 t 年期初現金加短期投資除以期初總資產帳面價值作為財務寬限度的代理變數。公司年齡 AGE 為第 i 家公

司第 t 年期初時公司成立年數的自然對數。公司規模 SIZE 為第 i 家公司第 t 年期初總資產帳面價值的自然對

數。長期負債 LTDEBT 為第 i 家公司第 t 年期初長期負債比例（長期負債除以總資產帳面價值）。短期負債

STDEBT 為第 i 家公司第 t 年期初短期負債比例（短期負債除以總資產帳面價值）。盈餘資訊性指標 
Informativensss_1 為第 t 年年底每家公司的第 t-5 年至第 t 年的稅後淨利變動率對第 t-5 年至第 t 年的調整後營

收變動率做迴歸，然後計算一個判定係數 R2，以(1- R2)定義之。調整後營收變動率則為公司第 t 年營收變動

率減第 t 年該公司所屬產業的營收變動率。而第 t 年營收變動率定義為（第 t 年營業收入-第 t-1 年營業收入）

/第 t-1 年營業收入，第 t 年稅後淨利變動率定義為（第 t 年稅後淨利-第 t-1 年稅後淨利）/第 t-1 年稅後淨利，

產業分類以 TEJ 產業別執行之。盈餘資訊性指標  Informativensss_2 為第 i 家公司第 t 年的方程式

 SccAR titittti ,,10,  中 ηi, t 取絕對值|ηi, t|，方程式中的 ΔARi, t 為第 i 家公司第 t 年的應收帳款變動數

除以第 t 年期初該公司的總資產金額，而 ΔSi, t 為第 i 家公司第 t 年的營收變動數除以第 t 年期初該公司的總

資產金額，c0與 c1則依第 i 家公司所屬產業以橫斷面估計之。括號中為 t 值。***, **, * 分別代表在 1%、5%、

10%顯著水準下顯著。 

其次觀察交替方程式的估計結果。基本上這些結果是符合預期的。在每個

模型中，都呈現相同的型態：公司有支付的現金股利或股票購回（各模型 DIV
的係數都是顯著為負），預備有較低財務寬限度（各模型 FSLACK 的係數都

是顯著為正），成立年數較久（各模型 AGE 的係數都是顯著為負），具有較

高資產帳面價值（各模型 SIZE 的係數都是顯著為負），短期負債比例較低（各

模型 STDEBT 的係數都是顯著為正），以及盈餘資訊性指標的值較低（模型 2
中 Informativeness_1 與模型 3 中 Informativeness_2 的係數都是顯著為正）是屬

於融資未受限的領域。特別是盈餘資訊性指標的估計結果驗證了盈餘情報含量

的多寡是一個重要的融資限制指標。然而，表中也顯示長期負債 LTDEBT 的係

數並不顯著，此結果意味著在台灣，長期債務水準高低並非有效的融資限制指
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標。如前節所述，本研究懷疑此結果反映台灣廠商在長期與短期債務的操作習

慣與歐美廠商可能有所不同。 

綜合表 3 的 A 部分中兩種盈餘資訊性的衡量方式下，交乘項的係數在融資

受限領域皆顯著為負，B 部分中兩種盈餘資訊性皆顯著為正，以及模型 2 中交

乘項的係數在融資未受限領域下不顯著的統計結果。本研究認為公司融資受限

時，融資受限程度會隨盈餘資訊性增加而減少；公司融資未受限時，盈餘資訊

性本身與融資限制無關的假說已獲證據支持3。 

四、額外證據：盈餘資訊性觀點下成長機會為融資限制因子 

一般而言，高成長公司，有較多成長機會。因此，在無融資限制下的最適

投資額 IFB通常較高，其所對應的盈餘資訊性min(W, IFB)應該更低。但一般公認

會計原則（Generally Accepted Accounting Principles，簡稱 GAAP）是一體適用

的，並未針對這些高成長公司提供更高情報含量的盈餘衡量方法，故高成長公

司往往會因盈餘情報含量不足（盈餘資訊性不夠低），無法在資本市場取得最

適投資水準所需之資金，而出現融資限制的現象。因此，若本研究的命題為真，

則具較多成長機會的公司有較高的可能性會出現融資限制的現象。這代表若本

研究的命題為真，則所伴隨的現象是成長機會必須為融資限制因子。 

由於領域交替迴歸中的交替方程式能提供關於因子是否為融資限制因子

的情報，故本研究驗證成長機會是否為融資限制因子的方式為：將成長機會的

替代變數 Q 加入交替方程式，重新估計式(5)-(7)，觀察 Q 係數的方向，便可

推斷出高成長機會是否促進融資限制。估計結果列於表 4。 

    觀察交替方程式的係數可發現，這些結果與表 3 是類似的。在每個模型中，

都呈現：公司無支付的現金股利或股票購回（各模型 DIV 的係數都是顯著為

負），預備有較高財務寬限度（各模型 FSLACK 的係數都是顯著為正），具有

較低資產帳面價值（各模型 SIZE 的係數都是顯著為負），短期負債比例較高（各

模型 STDEBT 的係數都是顯著為正），以及盈餘資訊性指標的值較高（模型 2
中 Informativeness_1 與模型 3 中 Informativeness_2 的係數都是顯著為正）是屬

於融資受限的領域。特別是成長機會的替代變數 Q 的係數在 3 個模型中皆顯著

為正（t 值分別為 10.57，11.08 與 13.27），這顯示成長機會較高貢獻了融資限

制。此外，成立年數 AGE 的係數於各個模型中不再顯著；事實上，表 4 中大

                                                       
3 模型 3 的 informativeness_2 變得不顯著的可能解釋為：單獨看盈餘資訊性 informativeness_2 對公司

投資方程式的增額解釋力可能很小。但該值變動伴隨投資現金流量敏感度變動因此對限資行為有解

釋力。事實上，本研究認為盈餘資訊性 informativeness_2 似乎包含其他盈餘屬性的情報。此未知的

盈餘屬性對投資的影響與本研究所要捕捉的盈餘屬性對投資的影響彼此有抵銷效果，故盈餘資訊性

informativeness_2 在公司投資方程式中不顯著。但這個未知的盈餘屬性似乎與限資行為無關，因此又

能彰顯本研究所要捕捉的盈餘屬性對限資的影響。此外 informativeness_2 在融資未受限下呈顯著，

因此雖然無明顯證據但本研究猜測此未知的盈餘屬性可能與過度投資行為有關。 
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部分融資限制因子的係數都比表 3 中來的小。這意味成長機會 Q 是促進融資限

制最重要因子之一。在 A 部分的估計結果顯示，投資函數於融資受限領域與融

資未受限領域的表現與表 3 中亦相當類似。例如在模型 2 中，交乘項的係數在

融資受限領域下顯著（t 值為-3.13）為負；而在融資未受限領域下則不顯著。 

表 4 盈餘資訊性觀點下成長機會為融資限制因子之檢定 

A 部分：廠商投資行為的主迴歸式 
 投資領域 1 

融資未受限 
投資領域 2 
融資受限 

兩領域間係

數差的 p 值
 係數    t 值 係數   t 值 
模型 1(n=8253)       
常數 0.0462*** 25.32 0.0435*** 23.60 0.0852 
Q 0.0121*** 13.08 0.0057*** 8.99 0.0000 
CashFlow 0.0205*** 8.12 0.0978*** 11.14 0.0000 
k 0.0514*** 35.22 0.0873*** 76.44  
k 0.0085*** 12.72 0.0099*** 19.84  
      
模型 2(n=5327)      
常數 0.0361*** 6.81 -0.0243* -3.82 0.0000 
Q 0.0124*** 7.82 0.0055*** 6.73 0.0002 
CashFlow 0.0287*** 2.96 0.3996*** 8.07 0.0000 
Informativeness_1 -0.0668 -0.85 -0.1043* -1.88 0.0073 
CashFlow×Informativeness_1 -0.0424 -0.73 -0.3782*** -3.13 0.0000 
k 0.0536*** 43.97 0.0908*** 78.33  
k 0.0088*** 13.08 0.0112*** 22.85  
      
模型 3(n=6842)      
常數 0.0500*** 14.76 0.0418*** 12.84 0.0037 
Q 0.0120*** 7.58 0.0051*** 6.62 0.0000 
CashFlow 0.1087*** 7.90 0.1105*** 8.77 0.1018 
Informativeness_2 -0.0208* -1.83 -0.0136 -1.13 0.0007 
CashFlow×Informativeness_2 -0.2896* -1.66 -0.7483*** -6.39 0.0000 
k 0.0531*** 45.48 0.0922*** 79.45  
k 0.0086*** 12.73 0.0115*** 23.04  
      
      
註：模型中依變數 Investmenti, t 為第 i 家公司第 t 年的固定資產購置金額除以第 t 年期初該公司的總資產金額。  

Qi, t 為第 i 家公司第 t 年期初的 TEJ 股價淨值比。CashFlowi, t 為第 i 家公司第 t 年現金流量表中來自營運之現

金流量除以第 t 年期初該公司的總資產金額. 盈餘資訊性指標 Informativensss_1 為第 t 年年底每家公司的第

t-5 年至第 t 年的稅後淨利變動率對第 t-5 年至第 t 年的調整後營收變動率做迴歸，然後計算一個判定係數 R2，

以(1- R2)定義之。調整後營收變動率則為公司第 t 年營收變動率減第 t 年該公司所屬產業的營收變動率。而第

t 年營收變動率定義為（第 t 年營業收入-第 t-1 年營業收入）/第 t-1 年營業收入，第 t 年稅後淨利變動率定義

為（第 t 年稅後淨利-第 t-1 年稅後淨利）/第 t-1 年稅後淨利，產業分類以 TEJ 產業別執行之。盈餘資訊性指

標 Informativensss_2 為第 i 家公司第 t 年的方程式  SccAR titittti ,,10,  中 ηi, t 取絕對值|ηi, t|，方程式

中的 ΔARi, t 為第 i 家公司第 t 年的應收帳款變動數除以第 t 年期初該公司的總資產金額，而 ΔSi, t 為第 i 家公

司第 t 年的營收變動數除以第 t 年期初該公司的總資產金額，c0與 c1則依第 i 家公司所屬產業以橫斷面估計

之。兩領域間係數差的檢定採 Wald test。 k =1, 2。***, **, * 分別代表在 1%、5%、10%顯著水準下顯著。 
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表 4 盈餘資訊性觀點下成長機會為融資限制因子之檢定（續） 

B 部分：交替方程式(Switching Equation) 
    模型 1    模型 2   模型 3 
融資受限因子    
常數 1.2760 ** 1.0926 ** 1.1205 *** 
 (8.38) (6.98) (7.22) 
DIV -0.0968 ** -0.1002 ** -0.0930 ** 
 (-2.71) (-2.84) (-2.51) 
FSLACK 0.4378 ** 0.3772 * 0.3121 ** 
 (2.76) (2.66) (2.33) 
AGE -0.0125  -0.0094 -0.0101 
 (-1.70) (-1.12) (-1.35) 
SIZE -0.1652 ** -0.1715 ** -0.1794 *** 
 (-5.11) (-5.30) (-5.34) 
LTDEBT 0.0697 0.1257 0.0550 
 (0.52) (1.03) (0.37) 
STDEBT 0.3977 ** 0.3362 ** 0.3410 *** 
 (3.85) (3.35) (3.27) 
Q 0.2980 ** 0.3327 ** 0.3856 *** 
 (10.57) (11.08) (13.27) 
R&D   
Informativensss_1  0.6845 **  
  (2.87)   
Informativensss_2    0.3875 *** 
   (3.30) 
融資受限樣本比例 53.52% 56.01% 55.87%  
註：融資受限因子若有正向之貢獻時會導致公司進入融資受限領域（領域 2）的可能性增加；融資受限因子若有

負向貢獻時會導致公司離開融資受限領域（即進入融資未受限領域（領域 1））的可能性增加。DIV 為虛擬

變數等於 1 表示第 i 家公司第 t-1 年有支付現金股息和/或執行股票庫藏. 財務寬限度 FSLACK 為第 i 家公司

第 t 年期初現金加短期投資除以期初總資產帳面價值作為財務寬限度的代理變數。公司年齡 AGE 為第 i 家公

司第 t 年期初時公司成立年數的自然對數。公司規模 SIZE 為第 i 家公司第 t 年期初總資產帳面價值的自然對

數。長期負債 LTDEBT 為第 i 家公司第 t 年期初長期負債比例（長期負債除以總資產帳面價值）。短期負債

STDEBT 為第 i 家公司第 t 年期初短期負債比例（短期負債除以總資產帳面價值）。盈餘資訊性指標 
Informativensss_1 為第 t 年年底每家公司的第 t-5 年至第 t 年的稅後淨利變動率對第 t-5 年至第 t 年的調整後營

收變動率做迴歸，然後計算一個判定係數 R2，以(1- R2)定義之。調整後營收變動率則為公司第 t 年營收變動

率減第 t 年該公司所屬產業的營收變動率。而第 t 年營收變動率定義為（第 t 年營業收入-第 t-1 年營業收入）

/第 t-1 年營業收入，第 t 年稅後淨利變動率定義為（第 t 年稅後淨利-第 t-1 年稅後淨利）/第 t-1 年稅後淨利，

產業分類以 TEJ 產業別執行之。盈餘資訊性指標  Informativensss_2 為第 i 家公司第 t 年的方程式

 SccAR titittti ,,10,  中 ηi,t 取絕對值|ηi, t|，方程式中的 ΔARi, t 為第 i 家公司第 t 年的應收帳款變動數

除以第 t 年期初該公司的總資產金額，而 ΔSi, t 為第 i 家公司第 t 年的營收變動數除以第 t 年期初該公司的總

資產金額，c0與 c1則依第 i 家公司所屬產業以橫斷面估計之。括號中為 t 值。***, **, * 分別代表在 1%、5%、

10%顯著水準下顯著。 

綜合表 4 的 B 部分中成長機會的替代變數 Q 顯著為正，且大部分融資限

制因子的係數都比表 3 的 B 部分中來的小的統計結果。這些證據支持了成長

機會是一個重要的融資限制因子，而本研究認為這些證據同時也支持了本研究

假說所伴隨的推論。 

本研究假說雖獲得證據支持，但這項結果是否為變數內生性所造成？對此

本研究對 Investment與 CashFlow×Informativeness這兩個變數執行 Granger 因果

檢定(causality tests)以確定此可能性。首先將這兩個變數每一年的所有樣本取算

術平均後，得出兩條時間序列。其次對這兩個變數作一階差分，以消除趨勢影
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響，將差分後的序列作因果分析。受限於序列只有 15 年，本研究僅取落後一

期的模型進行分析。實證結果列於表 5。 

表 5  Granger 因果檢定 

 
 ΔInvestmentt  

ΔCashFlow 
×Informativeness_1t 

 Granger 因果檢定  

      ΔInvestment  → ΔCashFlow 
×Informativeness_1 常數  -0.000 (-0.253)  -0.000 (-0.039)  

ΔInvestmentt-1  -0.174 (0.593)  -1.024 (-0.546)  F=0.298 p=0.5970 
ΔCashFlow× 
Informativeness_1t-1 

 
 

0.093*(1.809)  -0.100 (-0.302)  ΔCashFlow ×Informativeness_1 
→ΔInvestment              

      F=3.272 p=0.1006 
        
 

 ΔInvestmentt  
ΔCashFlow 
×Informativeness_2t

 Granger 因果檢定  

    ΔInvestment  → ΔCashFlow 
×Informativeness_2 常數  -0.000 (-0.228) 0.000 (0.435) 

ΔInvestmentt-1  0.094 (0.306) 0.046 (0.212) F=0.049 p=0.8364 
ΔCashFlow× 
Informativeness_2t-1 

 
 

0.896 (1.613) -0.041 (-0.104) ΔCashFlow ×Informativeness_2 
→ΔInvestment              

      F=2.601 p=0.1378 
        
註：Investmentt為第 t 年所有樣本的 Investmenti, t 取算術平均，CashFlow× Informativeness_1t為第 t 年所有樣本的

CashFlow× Informativeness_1i, t取算術平均，CashFlow× Informativeness_2t 為第 t 年的所有樣本的 CashFlow× 
Informativeness_2i, t 取算術平均。ΔInvestmentt，ΔCashFlow×Informativeness_1t，ΔCashFlow× Informativeness_2t

為一階差分值。Investmenti,t，CashFlowi,t，Informativensss_1 以及 Informativensss_2 的定義請參考表 1 或表 2。
***, **, * 分別代表在 1%、5%、10%顯著水準下顯著。 

觀察表 5 的 Granger 因果檢定結果。雖然皆未達顯著的程度，但以第一種

盈餘資訊性所得的結果顯示，Investment 未導致(not Granger cause) CashFlow× 
Informativeness 的機率為 0.5970，CashFlow×Informativeness 未導致 Investment
的機率只有 0.1006。而以第二種盈餘資訊性所得的結果顯示，Investment 未導

致 CashFlow×Informativeness 的機率為 0.8364，CashFlow×Informativeness 未導

致 Investment 的機率只有 0.1378。兩種盈餘資訊性所得的結果皆顯示將近 6 倍

的機率差異。因此本研究認為表 3 與表 4 的支持證據不太可能是內生性造成的。 

肆、結論與建議 

利用賽局理論，本研究建構了一個理論模型說明為何提高盈餘指標中情報

的含量可以協助公司鬆弛融資限制的狀態，並提供假說的實證。這些實證證據

顯示當公司融資未受限時，盈餘資訊性本身與融資限制無關，但當公司融資受

限時，此融資受限程度會隨盈餘資訊性的增加而減少。此外本研究亦發現高成

長機會的公司有較高的融資限制。這提供了支持本研究假說之額外證據。 
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    本研究的結論對公司治理方面的重要性在於：因公司會計盈餘資訊性的多

寡將藉由融資限制影響公司的成長，管理當局應增強其會計報告中的盈餘資訊

性，進而擴大融資乘數以提高投資上限，以避免公司產生融資限制而成長受

限。這一點對高成長公司而言尤其重要。本研究的結論對財務會計文獻的重要

性在於：傳統的財務文獻（如 Fazzari et al. 1988; Kaplan and Zingales 1997）強

調將融資限制的經濟影響先轉換成資金成本的增加，進而影響公司的成長，但

這無法說明資金需求者即便以高價仍無法取得外部資金；有別於傳統文獻，本

研究強調盈餘資訊性的多寡將直接造成限資行為，進而影響公司的成長。此

外，這也對最近會計關於情報品質與資金成本間關聯性（例如 Abooy, Hughes 
and Liu 2005）的研究提供另一種思維。本研究的結論對會計公報的制定亦是

重要的：因報表使用者（此處為放款者與資金需求者）關心的是公司在 GAAP
下所提供的會計績效指標中內含管理者行為之情報。這有別於在 Ohlson model
所主宰下的評價與衡量觀點(measurement perspective)(Scott 2009)。在世界會計

原則趨於統合的今日，應值得 IFRS 參考。 

    最後說明本研究的限制。這些限制分為以下兩點說明：(1)本研究在盈餘資

訊性這個代理變數的建構上雖盡可能捕捉績效指標與營收間關係，但不可諱言

這個所建構的變數是否真的完全反映真實的盈餘資訊性? 這對本研究的結論

可能產生誤差。另外本研究的結論雖然建立於理論模型的預測與其所對應的支

持證據上，但實證上本研究的領域交替迴歸模型在選定門檻時，是模型依樣本

特徵所選定，因此當樣本特徵不同時，實證結果可能會略有差異。(2)本研究主

要是探討盈餘資訊性與限資間關係，因盈餘資訊性僅為會計報告品質的子集

合，會計報告品質所涵蓋的範圍遠超過本研究的設定。因此將本研究的結論推

廣至會計報告品質的相關議題時，適用上可能會產生一定的限制。 

附錄 

    本研究以最大概似法對式(5)-(7)同時進行估計，方法敘述如下： 

雖然 yi, t
*為不可觀察的潛在變數，無法直接觀察到第 i 家公司在第 t 年之投

資行為是屬於何種領域。不過投資行為是屬於何種領域的機率卻是可以計算

的。根據式(8)可知當 εi, t < - Zi, tλ廠商投資行為由式(5)決定，而當 εi, t ≥ - Zi, tλ 廠
商投資行為由式(6)決定。 

因此，每筆所觀察到的公司－年資料之概似函數為 
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假定式(5)-(7)中的誤差項 u1,u2與 ε為具有聯合常態分布的 3 個隨機變數，

其共變數矩陣為
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，則式(A1)可寫成式(A2)，如下： 
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其中(.)為常態密度函數，而(.) 為常態累積機率函數。定義如下： 

,)( log
1 1

, 
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i
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t
ti
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lL                                            (A3) 

為所有公司－年樣本之概似函數取對數後新函數。其中 N 為樣本期間內公司數，

Ti 為每家公司的樣本點數。利用數值方法對式(A3)極大化，即可估得係數向量

β1、β2以及。 
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