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摘要 

 過去文獻常以資訊不對稱或是代理問題的角度解釋公司投資支出與內部現金流量

敏感度，而資訊不對稱主要以融資限制議題被廣泛討論，Fazzari, Hubbard and 

Petersen(1988)、Kaplan and Zingales(1997)等對於融資限制如何影響投資與現金流量敏感

度提出不同的見解。因而，本文欲研究台灣上市公司是否存在此種因外部資金融資行為

而產生投資與現金流量敏感度之不同的情況存在，並且首先提出「內部資金本身的穩定

度」會影響投資與現金流量敏感度之想法，以「盈餘持續性」來做為其衡量指標，進一

步探討其對投資與現金流量敏感度之影響。實證結果發現，台灣上市公司普遍存在融資

限制程度越高，投資與現金流量敏感度越高的情形，而盈餘持續性確實也影響投資與現

金流量敏感度，並發現在低融資限制公司，盈餘持續性對投資與現金流量敏感度的影響

將會成為關鍵主導因素。而高盈餘持續性相對低盈餘持續性使投資與現金流量敏感度產

生差異的程度，相對於高融資限制相對低融資限制使投資與現金流量敏感度產生差異的

程度更大，因此更加證實盈餘持續性為影響投資與現金流量敏感度的重要因素。 

 

關鍵字：融資限制、盈餘持續性、投資與現金流量敏感度 
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Abstract 

  In the past studies, asymmetric information problem and the agency cost are considered 

the main factors that influence the investment-cash flow sensitivity. It is also considered one 

of the most influential financial constraint factors. In the researches of Fazzari, Hubbard and 

Petersen(1988)、Kaplan and Zingales(1997), different opinions were raised to explain the way 

financial constraints effect investment-cash flow sensitivity. In the research, we are interesting 

in whether such phenomenon exists in Taiwan market. The research is based on the thought of 

internal fund sustainability will change the investment-cash flow sensitivity. Taking the 

earning persistence as benchmark, further discuss of the sensitivity is provided in the research. 

According to the practical results, In Taiwan, firms that appear less financially constrained 

exhibit significantly smaller investment-cash flow sensitivities than firms that appear more 

financially constrained. As for those less financially constrained companies, earning 

persistence play a critical role in investment-cash flow sensitivity. The earning persistence 

shows more influence than financial constraints does. In a nutshell, earning persistence is 

proved to be a vital factor of investment-cash flow sensitivity determinant. 

 

 

Keywords: Financial Constraints、Earnings persistence、Investment-Cash Flow Sensitivity 
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壹、 緒論 

 公司為了營運績效、利潤、市場占有率及整個公司的成長，使企業能永續經營，必

須不斷進行投資。首先，Modiglianim and Miller(1984)提出資本結構與投資無關論，認

為在完美資本市場假設下，可充分了解投資計畫報酬及風險，內部資金與外部資金可完

全替代，因而以權益融資、舉債融資、抑或自有資金融資，其資金成本並無差異，不會

影響公司投資決策，經理人只需在淨現值為正或為負的項目中做選擇，所以在整個投資

決策過程中，看不到內部現金流量的直接作用，而在新古典投資理論，也認為在具有完

美訊息的市場條件下，企業的投資由要素價格及技術所決定，現金流量及其它融資變數

在其中並沒有扮演直接的角色。然而，在真實世界中，因為存在交易成本(transaction 

cost)、財務危機成本(financial distress cost)、代理問題(agency cost)與資訊不對稱等，所

以逆選擇(adverse selection)及道德危機(moral hazard)等問題將導致資本市場不完美。 

 投資與現金流量敏感度即對傳統資本結構理論及新古典理論做修正，反映出這種市

場不完美的情形。投資與現金流量敏感度是指公司投資決策對內部現金流量的敏感程

度，可能由於投資不足或過度投資所造成，而在傳統上用來解釋公司投資決策與現金流

量間敏感度的理論，包括了公司與資本市場的資訊不對稱以及經理人與股東間的代理問

題(Vogt, 1994)，在資訊不對稱理論中，Akerlof(1970)提出Lemons Problem，指出在資訊

不對稱下，買方會質疑賣方商品的品質，而傾向以整體平均的價格購買商品，此時，賣

方不願意拿出品質較好的商品，市場上將充斥著較劣質的商品，出現劣幣驅逐良幣的現

象。同理，經理人相對於外部資本提供者擁有企業或投資的私有訊息且了解投資的風險

及報酬，而外部投資者卻無此訊息，此種因資本巿場不完全，可能無法順利取得外部資

金或取得資金的成本過高，外部融資成本較內部融資成本高，公司即會面臨融資限制

(financing constraints)，為使投資決策順利進行，公司可能會先以內部資金來因應投資需
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求，此時投資決策對內部資金依賴的程度，會反映在投資函數上，使公司之投資與現金

流量敏感度高。 

 另一種解釋公司投資決策與現金流量間的敏感度關係為，自由現金流量假說，該假

說源自於經理人與股東之間的代理衝突(Jensen, 1986、Bernanke and Gerlter, 1989)，公司

經理人與股東間的利益並不一致，使經理人在管理公司上，會傾向盡量擴大公司的規

模，而過去許多相關的文獻也指出，公司的經理人無論在金錢或非金錢的利益，在大公

司通常比小公司高(Conyon, 1998、Conyon and Murphy, 2000)，此時，經理人追求的目標

為公司成長而並非為公司股東價值極大化。在這種情況下，只要公司內有多餘的自由現

金流量，經理人不是將現金返還給股東，而是出於一己之利投資於淨現值為負的投資方

案。從經理人的觀點，當公司有較多的自由現金流量，經理人會認為公司的內部資金成

本太過便宜，若又缺乏適當的監督機制，例如：公司沒有建立以管理者績效相關的薪酬

方案、所有權太過分散或是經理人控制董事會等，產生經理人與股東的目標不一致，此

時，經理人在制訂投資決策時，其高自由裁量權，會使經理人追求額外的津貼或私人的

利益以及建立個人的企業王國，而導致過度投資問題(Jensen, 1986、Bernanke and Gertler, 

1989)。這種投資決策受到股東和經理人之間的代理問題，也將會影響公司的投資與現

金流量敏感度。 

 過去文獻對於資訊不對稱或自由現金流量假說影響投資與現金流量敏感度進行實

證與爭論，問題焦點主要集中在資訊不對稱的驗證上，也就是投資現金流量敏感度與融

資限制是否有關。在此議題上，首先由Fazzari, Hubbard and Petersen(1988)提出相關之研

究，文中以股利支付率做為融資限制代理變數，實證研究顯示由於融資限制公司內部資

金與外部資金成本間有顯著差異，其對外取得資金較為困難。因而必須保留較多盈餘來

進行投資，此時公司會傾向發放較低的股利，故投資決策應受現金流量之波動影響較

大。Fazzari, Hubbard and Petersen(1988)首先開啟研究融資限制議題後，Kaplan and 
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Zingales (1997)分析Fazzari, Hubbard and Petersen(1988)研究中融資限制程度高之公司，

進一步蒐集CEO對股東信件、公司內部討論與財部報表，做更深入的分析，並對上述的

結果提出質疑，結果發現檢定融資限制與投資對現金流量敏感度之間不存在單調性關

係。往後出現相當多有關融資限制對投資與現金流量敏感度之研究，在融資限制變數方

面，國外文獻曾採用股利支付率、資產規模、公司債評等、商業本票評等、所有權集中

度、WW-index以及KZ-index等做為融資限制與否的指標。而在國內研究方面，沈中華、

王健安(2000)以1991-1994年121家台灣上市公司的Panel Data為研究樣本,依照是否屬於

集團企業的一員，所有權結構是集中或分散、上市時間的早晚、公司規模的大小、是否

為製造業是及是否曾利用現金增資籌集資金,將樣本廠商分為「面臨融資限制」與「未

面臨融資限制」兩類，觀察融資限制與投資與現金流量敏感度關係。其中以Fazzari, 

Hubbard and Poterba(1988)之股利支付率高低做融資限制指標為最常被討論之指標，認為

公司有較低之股利支付率，意即融資限制程度越高，公司傾向將內部資金用以投資，此

時投資與現金流量敏感度越明顯，因而本文將採用此股利支付率做為融資限制代理變數

來探討融資限制與投資與現金流量敏感度之影響。 

 過去文獻探討融資限制與投資之關係，而融資限制大多指的是「外部融資限制」，

是由資訊不對稱及逆選擇成本所造成，因而，在過去文獻中，以往學者大多會以外部資

金的角度去闡述投資與現金流量敏感度的關聯。然而，公司投資資金來源除了外部資金

以外，若公司融資決策符合融資順位理論，則募集資金首要考量必定是內部資金，本文

相較於融資限制有關投資與現金流量間敏感度之文獻的主要差異在於：本文主張當觀察

公司「內部現金流量本身的穩定與否」，應也是為影響投資與現金流量敏感度的關鍵因

素，此時現金流量本身的穩定度，將由「盈餘持續性」為觀察重點，Kormendi and Lip(1987)

定義「盈餘持續性」為目前未預期盈餘對未來盈餘期望值的修正程度，也就是說所謂持

續性，係指該因素及其金額，在可預見的未來，會再度反覆發生的機率。機率愈高，該

因素的持續性也愈高，Penman and Zhang(2002)公司和投資者皆會期望公司的盈餘能具
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有持續性，因為盈餘的持續性即表示盈餘會不斷地產生。預期現金流量本身的穩定與

否，應也是為觀察投資與現金流量敏感度重要的因素，故本文除了以融資限制(外部融

資觀點)來觀察投資現金流量敏感度，並進而考慮公司是為高低盈餘持續性特性，即公

司內部資金的穩定情形，來共同檢視投資與現金流量敏感度的關係。 

 本文實證發現，投資與現金流量之敏感度符合Fazzari, Hubbard and Petersen(1988)提

出之論點，隨著融資限制程度提高，投資與現金流量敏感度亦隨之增加，而公司若具有

高盈餘持續性特性，此時公司可能會因為有較穩定的現金流量，公司已達到最適投資水

準，相較於低盈餘持續性特性之公司投資與現金流量敏感度亦較低，因而，盈餘持續性

本身對投資與現金流量敏感度的確具有影響力。在高融資限制下，仍然存在融資限制的

意涵，但特別在低融資限制的情況下，主要將由盈餘持續性來主導投資與現金流量敏感

度的關係。而最後檢測盈餘持續性高低差異對於投資與現金流量敏感度相對於融資限制

高低對投資與現流量敏感度影響之效果更大，因而更加證實盈餘持續性為影響投資與現

金流量敏感度重要因素。 
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貳、 相關文獻探討 

 本章分別對相關的國內與國外實證研究文獻做扼要的探討，主題包括融資限制對投

資與現金流量敏感度關係及盈餘持續性相關文獻。 

一、 融資限制與投資現金流量敏感度 

 Myers(1984)用融資順位理論來說明公司在融資的過程中，管理者和外部投資人存在

資訊不對稱的現象，如：發行新證券的交易成本、以及外部人士的監督與限制所引發的

相關成本等，因此公司在進行融資決策時，偏好優先使用資金成本最低的自有資金，其

次才是舉債，最後才會以發行新股的方式來籌資，而此可能會影響投資與現金流量。 

 過去有許多文獻以投資與現金流量之間關係檢定融資限制的存在及重要性，最初，

Fazzari, Hubbard and Poterba(1988)首先提出，探討1970至1984年間美國422家製造業公

司，分類準則為：(1)融資限制群組為廠商在樣本期間中，最少有十年股利發放率少於

10%。(2)部分融資限制群組為廠商在樣本期間中，最少十年股利發放率介於10%至20%。

(3)非融資限制群組為廠商在樣本期間中，最少有十年股利發放率多於20%。結果發現股

利發放率較低，由於對外取得資金困難，必須保留較多盈餘來進行投資，應為融資限制

公司。而Kaplan and Zingales(1997)提出反向的看法，特別研究在Fazzari, Hubbard and 

Poterba(1988)中被分類為最低股利發放率(融資限制公司)為研究樣本，依照公司年報中

萃取出質化與量化的資訊來衡量公司是否面臨融資限制，依據負債比率、利息保障倍

數、是否有股利限制、等主觀判斷法，再將這些公司細分成無融資限制、可能無融資限

制、也許有融資限制、可能有融資限制，以及有融資限制等五群，結果反而是無融資限

制公司，其投資對於現金流量呈現顯著較高的敏感度，認為投資與現金流量不一定符合

單調性，提出此種現象可能原因因為在景氣衰退的時候，公司在貸款上更加容易，但公
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司也未必會增加其投資。而後，Kaplan and Zingales(1997)認為融資限制並非單一財務指

標即可區分，進一步將公司的財務報表中歸納出五個傳統變數現金比率、Q(投資敏感

度)、負債比率、股利及可變現現金，以KZ-Index區分融資限制，但Almeida(2004)、

Hovakimian(2005)等學者指出，KZ-Index為因變數與其他融資限制因子同時作為因變

數，會產生不一致之結果，因此Whited and Wu(2006)將傳統的融資限制因子中扣除投資

敏感度Q，再加上股利虛擬變數及三個年度之工業成長指數等因子來衡量融資限制。 

 除此之外，文獻也出現不同區分融資限制的指標，在國內研究中，沈中華、王健安

(2000)以所有權結構是集中或分散、上市時間的早晚、公司規模的大小、是否為製造業

是否、是否曾利用現金增資籌集資金，將樣本廠商分為面臨融資限制與未面臨融資限

制，研究結果有五項指標符合融資限制投資與現金流量敏感度較高，結果推斷融資限制

對於台灣公司在決定投資時，有一定影響力。Whited(1992)以債信評等做為分類標準，

當公司有接受債信評等，將面臨需充分揭露資訊給外部人，此時融資限制程度較小。

Schaller(1993)以公司設立歷史長短為分類標準則，認為較成熟公司，因市場會提供較多

的資訊，故面臨資訊不對稱情形較小，即融資限制程度較低。Almeida(2004)提出以總資

產帳面價值為區分公司有無融資限制之方法，認為資產小的通常是小企業，或剛成立無

知名度的公司，其融資通常較為困難。Lyandres(2007)、Hovakimian(2009)分別以公司成

立年數、分析師預測盈餘之偏離程度區分融資限制程度，Hadlock(2013)則認為資產規模

及公司年齡可以有效衡量公司融資限制的程度。 

 過去文獻也將投資與現金流量與其他議題一同探討，如：Almeida and 

Campello(2006)提出以資產實質性作為區別融資限制之分類標準，研究發現資產實質性

的下降，將提高融資限制公司的投資支出對內部現金流量的敏感度，但對非融資限制公

司則無影響。此外，Gilchrist andHimmelberg(1995)、Cummins et al.(1999)、Erickson and 

Whited(2000)與Bond et al.(2002)等文獻，則使用Q model衡量現金流量與投資的關係。
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Pawlina and Renneboog(2005)則認為應同時考量代理問題和資訊不對稱等兩因素來探討

投資對現金流量的敏度度。Gayane(2006)將投資與現金流量敏感度區分為高敏感度、低

敏感度和負敏感度等三級，測試在不同分類中公司的特性及其融資與投資等活動。另有

文獻以行為財務學的角度，Malmendier and Tate(2003, 2008)建立模型將經理人過去自信

為影響因子，並發現過度依賴權益融資的公司，經理人愈過度自信，此時會具有更高的

投資與現金流量敏感度。 

二、 盈餘持續性相關文獻 

 關於盈餘持續性的概念運用，主要為在會計方面的研究，國內外研究文獻大多主要

在探討會計盈餘組成項目不同 (現金流量或應計項目 )下何種盈餘持續性較高

(Sloan,1996、陳雅貞,1999、馮志卿,1999)，一般而言，營業利益的持續性最高，其次

為營業外淨收入，而非常損益的持續性最低，或是在政策引導下，對盈餘持續性所造成

的變化作探討研究(高蘭芬、林共進、陳安琳, 2011)。 

 過去文獻相信股利是具有資訊內涵的，早在1956年，John Lintner實際訪問28家公司

的經理人，建立股利支付率的概念基礎，表示公司在股利政策上會設定一目標股利支付

率，即公司只有在相信盈餘長期穩定，股利才會增加，而Miller and Modigliani(1961)提

出市場是不完美的，股利可以傳遞關於公司未來現金流量的資訊。事實上，根據Miller and 

Rock (1985)，藉由確認資金來源及用途，股利決策可以透露出公司目前盈餘的訊息。 

 因而在財務金融方面，近期文獻將盈餘持續性與股利作一連結，國外文獻皆認為股

利傳遞出盈餘的穩定性，也就是股利與盈餘持續性有很強的關連，在股利訊號盈餘的相

關文獻上，Bhattacharya(1979)、John and Williams(1985) and Miller and Rock(1985)主張經

理人改變股利主要為反映盈餘持續改變，Benartzi(1997)發現股利變動不代表未來的盈餘

成長，與Lintner(1956)一致認為公司若增加股利相較於股利不改變的公司未來盈餘較不
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易下跌。Benartzi et al(1997)更提出盈餘持續性僅僅被視為未預期盈餘變化在未來期間不

太可能改變的一個趨勢。舉例而言，假如盈餘的增加是不易反轉成未來盈餘的下降，此

時未預期目前盈餘的增加可以說具有是持續性的，稱為「盈餘持續性」。 

 Kane(1984)、Chang and Chen(1991)提出非預期盈餘與股利變動方向一致(即同為「好

消息」或同為「壞消息」)時，此時會有產生最大或最小的異常報酬的現象，此意味當

公司發佈一致的訊息時，投資者能確信公司所欲表達的資訊內容，因兩訊號具有互補

性。Kane et al.(1984)、Easton(1991)、How et al.(1992)、Leftwich and Zmijewski(1994)、

Conroy et al.(2000)為了比較盈餘與股利分別對於市場反應的解釋能力，研究同時宣告盈

餘與股利的樣本，實證結果為非預期盈餘對於市場反應的解釋能力比非預期股利強。

Brav et al.(2005)在受訪的CFO中有三分之二會將盈餘是否持續變動視為股利政策的主要

考慮因子。 

  Brav et al.(2005)在受訪的CFO中有三分之二會將盈餘是否持續變動視為股利政策

的主要考慮因子。Kormendi and Zarowin(1996)指出經理人改變股利是為公司目前盈餘和

永久盈餘的改變。DeAngelo, DeAngelo, and Skinner(2008)股利和盈餘持續性的關連，股

利可能具有額外的資訊，可用於了解真實盈餘的情況。Skinner and Soltes(2011)股利與盈

餘持續性間的密切關聯，並證明支付股利的公司相較於無支付股利的公司有更高的盈餘

持續性。他們認為，藉由支付股利，經理人可以說服投資者關於盈餘是具有持續性的。

Carsten and Christian(2012)股利具有訊息內容，可用於補充投資人對於盈餘持續性的預

期。過去多數股利理論表示股利的變動隱含公司的未來盈餘訊息。 



 

9 

 

參、 樣本及研究方法 

一、 樣本選取 

 本文選取2007年到2011年間台灣上市公司之年資料為樣本，資料來源為台灣經濟新

報資料庫。由於金融保險業與一般公司的營運模式不同，財務會計處理方式亦與其他產

業有異，故予以排除。由於後續為做盈餘持續性之計算，時間窗口需為十年，因而需先

以1997-2011年間之公司繼續營業部門稅後淨利資料計算盈餘持續性數值，因而其研究

中投資與現金流量敏感度觀察期間為2007年到2011年五年區間，樣本公司中必須具有五

年平均股利支付率、及五年平均盈餘持續性資料，最後樣本公司家數為614家公司，不

包含無支付股利公司(80家)，公司家數為534家，總樣本數為2,503筆。 

二、 盈餘持續性之衡量 

 Benartzi et al(1997)將盈餘持續性視為未預期的盈餘變動在未來期間不易改變的一

種趨勢。舉例而言，假如盈餘的增加較不易反轉成未來盈餘的的下降，此時可以說目前

盈餘未預期的變動是具有持續性的。因此盈餘持續性被視為盈餘穩定的衡量。本文衡量

盈餘持續性使用公司i時間t的盈餘與公司i在時間t-1的盈餘進行迴歸，檢視盈餘持續性的

實證模式如下： 

,, , 1 (1)i ti t i tEARN EARN       

 EARNi,t 被定義為每年年底的繼續營業部門稅後淨利，以平均總資產平減。本文估

計每一公司每一年的盈餘持續性，使用 Francis et al.(2004)滾動迴歸法 (rolling 

regression)，時間窗口為十年(Lev, 1983、Ali and Zarowin, 1992)，以公司-年在迴歸中的
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估計係數( )為盈餘持續性，若未來盈餘是穩定的被目前盈餘所影響，相對應的 數值會

越大，表盈餘持續性越高；而 數值越小，表盈餘持續性越低。舉例而言，2007年盈餘

持續性之計算方式為1998年至2007年，每年年底以平均總資產平減的繼續營業部門稅後

淨利進行 (1)式之迴歸，2008年盈餘持續性之計算方式為1999年至2008年，每年年底以

平均總資產平減的繼續營業部門稅後淨利進行(1)式之迴歸，以此類推，最後將公司2007

至2011年盈餘持續性取平均，做為此公司之盈餘持續性。 

三、 融資限制之衡量 

 本文主要參考Fazzari, Hubbard and Poterba(1988)做法，將台灣上市公司之股利支付

率做為融資限制與否之指標，股利支付率變數定義為普通股現金股利/本期稅後淨利衡

量，首先將股利支付區分為無股利支付及有股利支付，並進一步將有股利支付區分為高

低股利支付率，將高股利支付公司視為低融資限制公司，而低股利支付率為高融資限制

公司。由於在全樣本中因為台灣上市部分公司不發放現金股利是基於公司長期政策

所致，因此本研究亦排除該公司在本研究樣本期間內從未發放過現金股利之樣

本，以確保研究結果之正確性。 

 除此之外，Schaller(1993)主張，較成熟公司，因市場提供較多的資訊，故面臨資

訊不對稱的情況較小，即融資限制程度較低，故以公司設立歷史長短為分類標準。而在

國內文獻中，沈中華、王健安(2000)研究台灣上市公司中是否存在融資限制影響投資與

現金流量敏感度，其中根據Barry and Brown(1984)所提出的上市時間效應假說(Period of 

Listing Effect)，該文認為隨著上市時間的增加，預期會揭露較多較完整的公開資訊給市

場上的投資者，此外，所揭露的資訊品質也相較上市時間較短的公司為佳，且一般在主

管機關的要求之下，財務資訊的公開機制也相對較為完善，所以上市越久的公司較不會

面臨融資限制問題。此外，銀行等金融機構也才能夠在長期的合作之下產生較少的資訊
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不對稱，進而提供企業更多的融資額度，所以不受融資限制的影響，而Hadlock et 

al.(2013)也提出資產規模及公司年齡可以有效衡量公司融資限制的程度，因而本文也採

用公司成立年數(age)做為融資限制與否的指標，故本文定義上市時間較短的公司面臨

融資限制，而上市較久的公司則視為未面臨融資限制。 

四、 研究方法 

 本論文著重在股利支付率、盈餘持續性對投資現金流量敏感度的影響。首先，本文

參考Fazzari, Hubbard and Poterba(1988)之實證模型，並參考Kaplan and Zingales(1977) 、

Hovakimian(2009)所使用之控制變數，建立實證模式如(2)式： 

, ,

0 1 2 , 3 , 4 , 5 ,

, 1 , 1

6 , 7 , ,              (2)

_ tan
i t i t

i t i t i t i t

i t i t

i t i t i t

Investment CF
Q G sale Lev A g

K K

Size Slack

     

  

 

     

  

 

 在(2)式中，其中為Investmenti,t公司之本期固定資產－前期固定資產＋折舊、而CFi,t

為稅後淨利＋折舊、Ki,t-1代表淨固定資產、Q為Tobin’s Q=(當年度股價×流通在外股數＋

負債之帳面價值)÷資產之帳面價值。G_sale為營收成長率=(營業收入淨額－去年同期營

業收入淨額) ÷去年同期營業收入淨額×100%、LEV為負債比率，以總負債÷總資產衡量、

Atang為有形資產比率，以淨固定資產÷總資產衡量、Size為公司規模，以總資產取自然

對數衡量、Slack為(現金＋約當現金)÷淨固定資產。 

 在後續研究中主要將樣本區分為高低融資限制、高低盈餘持續性觀察分別對投資與

現金流量敏感度之影響，以及將高低融資限制下區分高低盈餘性在所構築的四個象限

中，觀察盈餘持續性在融資限制高低下其投資與現金流量敏感度如何變化。最後，在全

樣本下探討高低融資限制與高低盈餘持續性對投資與現金流量敏感度影響力之實證模
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式如下： 
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 在實證模式(3)式中，主要由  係數值代表低股利支付率(高融資限制)與高股利支付

率(低融資限制)對投資與現金流量敏感度之差距，而從(4)式中，主要由  係數值代表高

盈餘持續性與低盈餘持續性對投資與現金流量敏感度之差距，最後在(5)式中，在共同考

量高低融資限制與高低盈餘持續性下，其投資與現金流量敏感度之影響。
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肆、 實證結果分析 

 一、 樣本敘述統計分析 

 本研究採用樣本為選自台灣經濟新報資料庫之台灣上市公司，研究期間為2007年至

2011年，共2,503筆資料進行實證分析。本文參考Fazzari, Hubbard and Poterba(1988)將公

司之股利支付率視為融資限制程度的代理變數，首先將全樣本公司依股利支付率之中位

數區分高低，並將高股利支付率公司視為低融資限制樣本、低股利支付率公司視為高融

資限制樣本。另外亦將全樣本依照公司之盈餘持續性中位數區分為高盈餘持續性與低盈

餘持續性樣本。由表一可了解在分別依融資限制(股利支付率)與盈餘持續性分組後，各

變數之平均數、中位數、標準差、最大值及最小值。 

 由表一之Panel A可得知將樣本公司依融資限制分組後之敘述統計。樣本中變數Q值

代表Tobin’s Q是用來計算公司資本財之市場價值與重置成本的比值，亦可依此變數來衡

量公司之價值。當Tobin’s Q大於1時，代表公司具有成長價值。由表中觀察後可得知，

樣本中不論融資限制高低，其Tobin’s Q的平均值皆大於1，表示極大部分樣本公司具有

成長價值，而高股利支付率(低融資限制)公司之Tobin’s Q較高，代表當公司價值高時進

行外部融資較容易，較不會受到融資限制。而樣本中公司之現金流量(CF)可得知公司之

營運狀況，若公司有問題，即可由現金流量的變化察覺。由表中可知並非所有樣本公司

之現金流量皆為正，表示有些公司在某些年份現金流量充足，但也有些公司處於流動性

不足之狀態。高股利支付率(低融資限制)公司之現金流量愈高，代表公司保留了較多的

現金，故較不容易受到資金不足之影響而造成流動性不足，投資較高，表示有充足的資

金進行投資。而負債比率的高低決定公司的融資限制程度，當負債比率愈高，公司面對

的融資限制程度就愈高，故低股利支付率(高融資限制)公司之負債比率較高。另外公司

規模愈小、負債比率愈小，公司管理當局較傾向發放股利(融資限制程度較低)，此與陳
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信憲、蘇麗雯(2010)結果類似。而低股利支付率(高融資限制)公司有形資產(Atang)比例

較高，而有形資產可作為向銀行借貸時的抵押品，此時有形資產可增加公司的舉債能力

因而減少外部融資的成本，進而舒緩公司面對之融資限制壓力(Almeida and Campello, 

2006)。 

 由表一之PanelＢ可得知將樣本公司依盈餘持續性分組後之敘述統計。Benartzi et al 

(1997)將盈餘持續性視為未預期的盈餘變動在未來期間不易改變的一種趨勢。當目前盈

餘未預期的變動是具有持續性，此時盈餘的增加較不易反轉成未來盈餘的下降，而高盈

餘持續性Tobin’s Q較高，可能的原因為公司具有高盈餘持續性特性，此時盈餘品質較佳

(Lev and Thiagarajan, 1993)，表示盈餘相對較為穩定，外部投資人會給予公司較高價值，

且公司價值較高表示該公司處於成熟階段，故經理人只需採取保守的投資策略，使公司

盈收維持穩定；而低盈餘持續性之公司其Tobin’s Q較低，可能的原因為當公司價值較低

表示該公司處於成長階段，經理人需採取更為積極的投資策略，以求公司盈收的快速成

長。而表中亦呈現高盈餘持續性盈餘較為穩定公司會有較高的現金流量，而與低盈餘持

續性特性的公司群組相較之下，高盈餘持續性公司的投資只略高，可能原因為公司具有

高盈餘持續性特性時，當公司有現金流量時，經理人將會更為審慎思考公司之投資機會，

使公司會把握住較佳的投資機會。
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表一、敘述統計量分析 

變數解釋：Invt/Kt-1為經淨固定資產調整後之本期固定資產-前期固定資產+折舊、CFt/Kt-1為經淨固定資產調整後之稅後淨利+折舊、Q 為 Tobins Q =(當年度

股價*流通在外股數+負債之帳面價值)/資產之帳面價值、G_sale 為營收成長率、LEV 為負債比率，以總負債/總資產衡量、Atang 為有形資產比率，以淨固

定資產/總資產衡量、Size 為公司規模，以總資產取自然對數衡量、Slack 為(現金+約當現金)/淨固定資產。 

Panel A：股利支付率 低股利支付率(N=1251) 
 

高股利支付率(N=1252) 

Variables Mean Median Std. Dev. Maximum Minimum 
 

Mean Median Std. Dev. Maximum Minimum 

Inv/K 0.1977  0.1287  0.3186  8.0086  0.0000  
 

0.2284  0.1498  0.2679  3.1218  0.0000  

CF/K 0.2694  0.2011  0.4249  5.2495  -2.0058  
 

0.5888  0.3641  0.8548  12.9020  -0.2784  

Q 1.0716  0.9476  0.5496  11.3866  0.3797  
 

1.2083  1.0524  0.5535  5.8202  0.3333  

G_sale 0.0771  0.0499  0.2848  2.8223  -0.9088  
 

0.0710  0.0501  0.2411  2.9068  -0.8773  

Size 16.1472  16.0288  1.3082  21.2716  13.0763  
 

16.0857  15.8319  1.3598  20.4674  13.3280  

Atang 0.3591  0.3477  0.1709  0.9363  0.0075  
 

0.2832  0.2564  0.1642  0.8952  0.0055  

Lev 0.4586  0.4690  0.1593  0.9340  0.0706  
 

0.3837  0.3882  0.1641  0.8829  0.0226  

Slack 0.4559  0.3188  0.4138  1.9709  0.0005    1.1247  0.5528  1.6157  10.9917  0.0066  

Panel B：盈餘持續性 低盈餘持續性(N=1251) 
 

高盈餘持續性(N=1252) 

Variables Mean Median Std. Dev. Maximum Minimum 
 

Mean Median Std. Dev. Maximum Minimum 

Inv/K 0.2062  0.1394  0.2529  3.1218  0.0000  
 

0.2213  0.1392  0.3292  8.0086  0.0000  

CF/K 0.3427  0.2407  0.4535  5.2495  -1.8696  
 

0.5302  0.3088  0.8743  12.9020  -2.0058  

Q 1.0862  0.9612  0.5469  11.3866  0.3333  
 

1.2001  1.0514  0.5588  5.8202  0.3588  

G_sale 0.2652  0.1615  0.3694  1.9327  -0.6661  
 

0.2439  0.1482  0.4018  2.9068  -0.8773  

Size 16.1007  15.9446  1.2704  20.4674  13.4912  
 

16.1295  15.9010  1.3981  21.2716  13.0763  

Atang 0.3321  0.3117  0.1670  0.8291  0.0055  
 

0.3067  0.2847  0.1752  0.9363  0.0075  

Lev 0.4182  0.4222  0.1691  0.9340  0.0460  
 

0.4206  0.4332  0.1629  0.8829  0.0226  

Slack 0.4754  0.1840  0.9758  9.0995  -0.8727    0.7745  0.2628  1.5361  10.9917  -0.9088  
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 二、 實證結果分析 

 表二主要欲觀察台灣上市公司股利支付率及盈餘持續性關連，首先依照Francis et 

al.(2004)滾動迴歸法，計算每一公司2007-2011每年之盈餘持續性，並取五年平均盈餘持

續性代表每一公司之盈餘持續性，股利支付率也以五年平均股利率代表每一公司之股利

支付率。由於過去文獻皆提出股利與盈餘間具有關連，Bhattacharya(1979)、John and 

Williams(1985)、Miller and Rock(1985)、Kormendi and Zarowin(1996)皆主張經理人改變

公司股利是為了反映盈餘持續性，而近期，Skinner and Soltes(2011)更將公司區分為有無

支付股利，發現支付股利公司相較於無支付股利的公司有較持續的盈餘，進而驗證股利

與盈餘持續性間具有關聯，即公司可能會藉由支付股利，說服投資人公司報表上盈餘穩

定的情況。若股利與盈餘持續性間是具有其關聯性存在，那麼盈餘持續性將是會是造成

投資現金流量敏感度變化的重要因素。 

 表二參考Skinner and Soltes(2011)類似作法，將股利分為無股利支付、有股利支付，

有股利支付再依照中位數區分為高股利支付及低股利支付，計算不同群組下盈餘持續性

之平均數及中位數。從表中結果發現當公司無股利支付時，盈餘持續性也呈現較低的數

值(平均數為0.2570，中位數為0.2418)；當公司有股利支付時，低股利支付公司相較於

無股利支付的公司盈餘持續性略為上升(平均數為0.3095，中位數為0.3107)。而高股利

支付率的公司盈餘持續性為最高(平均數為0.3816，中位數為0.4142)，初步推估隨著股

利支付率(融資限制)的多寡，盈餘持續性可能有類似的趨勢，與Skinner and Soltes(2011)

得到的結論類似，代表台灣的上市公司股利與盈餘持續性間有其關連性。 
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表二、股利與盈餘持續性 

本表主要觀察台灣上市公司股利支付率及盈餘持續性型態，首先以模 , , 1 ,i t i t i tEARN EARN       

計算每一公司 2007-2011 每年之盈餘持續性，並以五年平均盈餘持續性代表每一公司之盈餘持續性，模型

中  係數即表盈餘持續性，當  數值越大表盈餘持續性越高， 數值越小表盈餘持續性越低。股利支付率

以五年平均股利率代表每一公司之股利支付率。 

Panel A 未控制股利水準下之盈餘持續性             

  
  

 
股利支付率 Obs 

  
平均數 中位數   平均數 中位數   

 
全樣本 0.3348 0.3704 

 
0.5123 0.5115 2,903 

 
全樣本(去除無發放股利) 0.3472 0.3844 

 
0.5941 0.5728 2,503 

                

Panel B 控制股利水準下之盈餘持續性             

 
無發放股利 0.2570  0.2418  

 
0 0 400 

 
有發放股利 

      

 
低股利支付率 0.3095 0.3107 

 
0.2981 0.3043 1,251 

 
高股利支付率 0.3816 0.4142 

 
0.8641 0.7377 1,252 

        

 
Difference(高-低) 0.0721***  

     
  t 值 6.52           

註：*、**與***分別表示達 10%、5%與 1%顯著水準。 
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 在表二驗證融資限制與盈餘持續性存在關連，公司可能會藉由支付股利，發射公司

盈餘穩定的訊號，若股利與盈餘持續性有關，且過去文獻皆主張股利發放高低與盈餘持

續性有關，那盈餘持續性亦將是造成投資與現金流量敏感度變化的重要因素。 

 在表三本文將樣本如前所述，依照其區分後的高低融資限制公司及區分高低盈餘持

續性公司分別進行迴歸分析，觀察在四個樣本群組中其投資與現金流量敏感度的情形。

首先就高低融資限制來看，不論面對之融資限制程度高低，公司之投資決策皆會受到內

部現金流量之影響。Fazzari, Hubbard and Poterba(1988)表示內部融資與外部融資間成本

有顯著差異，並推論耗盡內部資金之公司可能因没有低成本之資金來源，故投資決策應

受現金流量之波動影響較大，因而融資限制程度高之公司，投資與現金流量敏感度較

高。由表中觀察後可得知在高股利支付率(低融資限制)的公司，其投資現金流量顯著為

正(CF/K，  =0.0476)，而隨著融資限制程度提高，在低股利支付率(高融資限制)的公司，

投資現金流量敏感度也顯著提高(CF/K，  =0.0771)。此即表示當公司為高股利支付率

時，因為公司具有充足現金流量，在已經從事最適投資下，經理人之投資與現金流量的

敏感度顯著降低，而融資限制的公司，其向外融資較為困難，因而傾向將內部資金用以

投資之用，此結果與Fazzari, Hubbard and Poterba(1988)結果類似。因而，從表三之實證

結果顯示，對於台灣上市公司來說，融資限制程度是投資與現金流量敏感度的重要因

素，此時公司融資限制程度越高，投資與現金流量敏感度越高。 

 而本文主要著重於內部資金的穩定性，即盈餘持續性會不會對投資與現金流量敏感

度產生影響？因此在表三中，可觀察到本文將樣本公司依盈餘持續性中位數區分出高低

盈餘持續性後，得到一有趣結論，若公司屬於低盈餘持續性樣本，投資與現金流量敏感

度會呈現顯著為正(CF/K，  =0.1201)，此時可能的解釋原因為公司過去盈餘持續性較

低，表示盈餘相對有較不穩定、不確定的情況，因而此時公司若有現金流量，欲把握難

得的機會進行投資，此時應會出現傾向將內部現金流量用以投資；而若公司為高盈餘持
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續性樣本，此時投資現金流量敏感度依然顯著為正(CF/K，  =0.0392)，但投資與現金

流量敏感度較低盈餘持續性樣本低，此結果可能的解釋原因為由於公司有高盈餘持續

性，具有相對較穩定的現金流量，在過去已把握該把握的投資，公司應已接近最適的投

資水準，此時投資與現金流量敏感度會較低，與Malmendier and Tate(2005)提出當公司有

足夠的現金或是有舉債空間以應付投資需求，則現金流量影響投資程度則較不明顯的結

果類似。因而，本文提出盈餘持續性高低也將會是影響投資現金流量敏感度的重要因

素，而從表中結果可得知融資限制程度高低、盈餘持續性高低皆會是觀察投資對現金流

量敏感度應考慮的因素，若融資限制、盈餘持續性皆有其對投資與現金流量敏感度的解

釋，那麼在考慮公司融資限制高低對投資與現金流量敏感度之關係下，進一步考慮高低

盈餘持續性特性，結果是否會有所不同，將於表四進行探討。 
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表三、融資限制、盈餘持續性對投資與現金流量敏感度之影響 

, ,

0 1 2 , 3 , 4 , 5 ,

, 1 , 1

6 , 7 , ,         

_ tan
i t i t

i t i t i t i t

i t i t

i t i t i t

Investment CF
Q G sale Lev A g

K K

Size Slack

     

  

 

     

  

 

本表主要驗證台灣上市公司區分高低股利支付率(高低融資限制)、高低盈餘持續性分別對投資與現金流

量敏感度是否具有顯著影響力。變數解釋：Invt/Kt-1為經淨固定資產調整後之本期固定資產-前期固定資

產+折舊、CFt/Kt-1為經淨固定資產調整後之稅後淨利+折舊、Q 為 Tobins Q =(當年度股價*流通在外股數+

負債之帳面價值)/資產之帳面價值、G_sale 為營收成長率、LEV 為負債比率，以總負債/總資產衡量、

Atang 為有形資產比率，以淨固定資產/總資產衡量、Size 為公司規模，以總資產取自然對數衡量、Slack

為(現金+約當現金)/淨固定資產。 

   
融資限制 盈餘持續性 

 
全樣本 

 
低融資限制 高融資限制 高盈餘持續性 低盈餘持續性 

intercept -0.1807  
 

-0.1023  
 

-0.3003  ** -0.1404  

 

-0.2781  *** 

 
(-2.54)  

 
(-1.17)  

 
(-2.56)  

 
(-1.29)  

 
(-3.07)  

 
CF/K 0.0556  *** 0.0476  *** 0.0771  *** 0.0392  *** 0.1201  *** 

 
(5.08)  

 
(4.07) 

 
(3.24) 

 
(2.73)  

 
(6.24)  

 
Q 0.0095  

 
0.0106  

 
0.0001  

 
0.0169  

 
-0.0007  

 

 
(0.90) 

 
(0.76) 

 
(0.01)  

 
(0.99)  

 
(-0.05) 

 
G_sale 0.0868  *** 0.0770  ** 0.0507  

 
0.0975  *** 0.0644  *** 

 
(5.39)  

 
(2.50)  

 
(1.58) 

 
(4.03)  

 
(3.08)  

 
Lev 0.1228  *** 0.1735  *** 0.1600  ** 0.1393  

 
0.1178  *** 

 
(3.27) 

 
(3.58)  

 
(2.58) 

 
(2.28)  

 
(2.65)  

 
Atang 0.0298  

 
0.0690  

 
0.1238  * 0.1067  * -0.0300  

 

 
(0.75)  

 
(1.28)  

 
(1.86)  

 
(1.74)  

 
(-0.60)  

 
Size 0.0164  *** 0.0113  ** 0.0177  ** 0.0116  * 0.0238  *** 

 
(3.56)  

 
(1.98)  

 
(2.35)  

 
(1.66)  

 
(4.02)  

 
Slack 0.0187  *** 0.0153  ** 0.1515  *** 0.0244  *** 0.0101  

 

 
(3.02)  

 
(2.40)  

 
(5.29)  

 
(2.86)  

 
(1.09)  

 

     
 
     

Adj R
2
 0.059  

 
0.067  

 
0.062  

 
0.047  

 
0.092  

 
Obs 2,503       1,252        1,251        1,252        1,251    

註：*、**與***分別表示達 10%、5%與 1%顯著水準。括弧內為 t統計量。 
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 表四主要在區分高低融資限制下，進一步控制盈餘持續性後，觀察對投資與現金流

量敏感度是否具有一定之影響力？首先從融資限制的觀點上來看，由於高融資限制公司

之投資所需資金較仰賴內部資金，低融資限制的廠商其投資則可較不依賴內部資金，故

融資限制程度高的公司，其投資與現金流量敏感度，較融資限制程度低的公司顯著程度

更高，因而高融資限制公司會有較高的投資與現金流量敏感度，低融資限制公司有相對

較低的投資與現金流量敏感度。 

 而在低融資限制下的樣本公司內，將公司之盈餘持續性依中位數區分為高低盈餘持

續性，再進一步檢測投資與現金流量敏感度關係。從表中結果顯示，低融資限制下公司，

低盈餘持續性特性之公司，具有高度顯著為正的投資與現金流量敏感度 (CF/K 

=0.2431)，原因可能為低盈餘持續性公司，盈餘相對不穩定，此時公司會將相對較難得

到之內部現金流量用以投資之用；而在低融資限制下公司，具有高盈餘持續性之公司，

投資與現金流量敏感度未達顯著性，原因可能為由於公司過去具有高盈餘持續性，並不

缺乏現金，且盈餘相對較穩定，公司之投資可能已達到最適投資，此時較不會有投資不

足或過度投資的問題存在，因而內部現金流量對投資的敏感度不在，因而，從表中實證

結果可知，在低融資限制下，此時融資限制影響效果不在，盈餘持續性成為主導投資與

現金流量敏感度的關鍵因素。而從高融資限制下的樣本公司來看，則發現在進一步區分

高低盈餘持續性後，融資限制的效果依然存在。
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表四、區分融資限制下盈餘持續性高低對投資與現金流量敏感度之影響 

本表主要檢測區分融資限制高低下盈餘持續性對投資與現金流量敏感度之影響力。變數解釋：Invt/Kt-1為

經淨固定資產調整後之本期固定資產-前期固定資產+折舊、CFt/Kt-1為經淨固定資產調整後之稅後淨利+

折舊、Q 為 Tobins Q =(當年度股價*流通在外股數+負債之帳面價值)/資產之帳面價值、G_sale 為營收成

長率、LEV 為負債比率，以總負債/總資產衡量、Atang 為有形資產比率，以淨固定資產/總資產衡量、

Size 為公司規模，以總資產取自然對數衡量、Slack 為(現金+約當現金)/淨固定資產。將公司高低股利支

付率區分融資限制高低，再進一步將樣本公司依盈餘持續性中位數區分出高低盈餘持續性特性。 

   
低融資限制 

  
高融資限制 

 
低融資限制 高盈餘持續性 低盈餘持續性 高融資限制 高盈餘持續性 低盈餘持續性 

intercept -0.1023  
 

0.0531  
 

-0.3913  *** -0.3003  ** -0.4476  * -0.1832  
 

 
(-1.17)  

 
(0.48)  

 
(-2.73) 

 
(-2.56)  

 
(-1.93)  

 
(-1.53)  

 
CF/K 0.0476  *** 0.0201  

 
0.2648  *** 0.0771  *** 0.1411  *** 0.0279  

 

 
(4.07) 

 
(1.56)  

 
(8.32)  

 
(3.24)  

 
(3.12)  

 
(1.14)  

 
Q 0.0106  

 
0.0252  

 
-0.0414  * 0.0001  

 
0.0093  

 
-0.0021  

 

 
(0.76) 

 
(1.41)  

 
(-1.92)  

 
(0.01)  

 
(0.27)  

 
(-0.13)  

 
G_sale 0.0770  ** 0.0559  

 
0.0494  

 
0.0507  

 
0.1817  *** 0.1014  *** 

 
(2.50)  

 
(1.46)  

 
(0.97)  

 
(1.58)  

 
(3.50)  

 
(3.28)  

 
Lev 0.1735  *** 0.2425  *** 0.0620  

 
0.1600  ** 0.1550  

 
0.1650  *** 

 
(3.58) 

 
(3.73)  

 
(0.88)  

 
(2.58)  

 
(1.18)  

 
(2.78)  

 
Atang 0.0690  

 
0.1210  * 0.1479  * 0.1238  * 0.3349  *** -0.0606  

 

 
(1.28)  

 
(1.70)  

 
(1.81)  

 
(1.86)  

 
(2.77)  

 
(-0.85)  

 
Size 0.0113  ** -0.0018  

 
0.0308  *** 0.0177  ** 0.0199  

 
0.0166  ** 

 
(1.98) 

 
(-0.24)  

 
(3.35)  

 
(2.35)  

 
(1.32)  

 
(2.16)  

 
Slack 0.0153  ** 0.0260  *** -0.0250  ** 0.1515  *** -0.0265  

 
0.0861  *** 

 
(2.40)  

 
(3.35)  

 
(-2.19)  

 
(5.29)  

 
(-0.40)  

 
(2.78)  

 

     
 

 
 

 
 

 
 

 
Adj R

2
 0.067  

 
0.057  

 
0.173  

 
0.062  

 
0.064  

 
0.074  

 
Obs     1,252           719           533        1,251           533           718    

註：*、**與***分別表示達 10%、5%與 1%顯著水準。括弧內為 t統計量。 
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 表五主要觀察全樣本下以股利支付率高低做為融資限制高低之代理變數下，此時，

高低融資限制及高低盈餘持續性將對投資與現金流量敏感度產生何種差異，並同時檢測

兩者間對投資與現金流量敏感度產生差異的影響情形。首先在模型(一)中，顯示出台灣

上市公司投資對現金流量敏感度顯著為正(CF/K=0.067)，此表示當公司內部資金充足

時，投資行為會提高，此時投資與現金流量敏感度高，此結果可被資訊不對稱及代理理

論所解釋，Myers and Majluf(1984)以資訊不對稱的觀點，企業內部與資本市場的資訊不

對稱會導致公司價值被低估，因此當公司內部資金不足，公司經理人不願對外舉債，導

致投資不足，而以Jensen(1986)代理理論而言，公司內部資金充足，經理人為追求自身

利益，此時可能有過度投資的問題。在模型(二)中，D_div為衡量低股利支付(高融資限

制)之虛擬變數，若公司具有高融資限制則定義D_div=1，低融資限制則定義D_div=0。

主要從CF/KD_div觀察以股利支付高低做為融資限制之代理變數，高融資限制相對低

融資限制投資現金流量敏感度是否存在顯著的差異，結果為當以股利支付率高低視為融

資限制的指標時，即市場存在不完美時，由於資訊不對稱問題的存在，高融資限制相較

於低融資限制兩者間投資現金流量敏感度差異顯著為正(CF/KD_div=0.0433)，也就是

在台灣上市公司中，融資限制的確是為影響公司投資現金流量敏感度的重要因素。而在

模型(三)中，主要觀察高低盈餘持續性投資現金流量敏感度是否存在顯著差異，從表中

可得知，高盈餘持續性相較於低盈餘持續性之投資現金流量敏感度顯著為負(CF/K

D_ep= -0.0757)，也就是在台灣上市公司中，盈餘持續性高低也是影響公司投資現金流

量敏感度的重要因素。最後在模型(四)中，將以股利支付高低做為融資限制，及盈餘持

續性高低所造成投資現金流量敏感度差異情況一同比較，發現融資限制高低使投資現金

流量敏感度產生差異的結果不再具有顯著，而盈餘性高低間差異對投資現金流量敏感度

依然存在顯著為負的影響力(CF/KD_ep = -0.0613)，因此，得出台灣上市公司高盈餘持

續性相對低盈餘持續性，使投資與現金流量敏感度產生差異的程度相對於高融資限制相

對低融資限制，使投資與現金流量敏感度產生差異的效果更大。 
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表五、區分股利支付率、盈餘持續性之投資與現金流量敏感度之影響 

變數解釋：Invt/Kt-1為經淨固定資產調整後之本期固定資產-前期固定資產+折舊、CFt/Kt-1為經淨固定資產

調整後之稅後淨利+折舊、Q 為 Tobins Q =(當年度股價*流通在外股數+負債之帳面價值)/資產之帳面價

值、G_sale 為營收成長率、LEV 為負債比率，以總負債/總資產衡量、Atang 為有形資產比率，以淨固定

資產/總資產衡量、Size 為公司規模，以總資產取自然對數衡量、Slack 為(現金+約當現金)/淨固定資產。

D_ep為衡量高盈餘持續性之虛擬變數，將盈餘持續性依中位數區分，若公司為高盈餘持續性則定義 D_ep=1，

低盈餘持續性則定義 D_ep=0。D_div為衡量低股利支付(高融資限制)公司之虛擬變數，若公司具有低股

利支付率(高融資限制) 公司則定義 D_div=1，高股利支付率(低融資限制) 公司則定義 D_div=0。 

  (一) (二) (三) (四) 

intercept -0.181  
 

-0.1528  ** -0.2135  *** -0.1783  
 

 
(-2.54)  

 
(-2.14)  

 
(-2.97)  

 
(-2.47)  

 
CF/K 0.056  *** 0.0436  *** 0.1171  *** 0.1000  *** 

 
(5.08)  

 
(3.55)  

 
(5.94)  

 
(4.27)  

 
D_div 

  
-0.0751  *** 

  
-0.0657  *** 

   
(-4.77)  

   
(-4.05)  

 
CF/KD_div 

  
0.0433  * 

  
0.0171  

 

   
(1.84)  

   
(0.68)  

 
D_ep 

    
0.0289  ** 0.0181  

 

     
(2.08)  

 
(1.26)  

 
CF/KD_ep 

    
-0.0757  *** -0.0613  *** 

     
(-3.75)  

 
(-2.81)  

 
Q 0.010  

 
0.0047  

 
0.0074  

 
0.0030  

 

 
(0.90)  

 
(0.44)  

 
(0.70)  

 
(0.28)  

 
G_sale 0.087  *** 0.1229  *** 0.0858  *** 0.1242  *** 

 
(5.39)  

 
(6.31)  

 
(5.33)  

 
(6.38)  

 
Lev 0.123  *** 0.1613  *** 0.1259  *** 0.1589  *** 

 
(3.27)  

 
(4.22)  

 
(3.36)  

 
(4.16)  

 
Atang 0.030  

 
0.0835  * 0.0494  

 
0.0923  ** 

 
(0.75)  

 
(2.04)  

 
(1.24)  

 
(2.25)  

 
Size 0.016  *** 0.0146  *** 0.0168  *** 0.0151  *** 

 
(3.56)  

 
(3.17)  

 
(3.65)  

 
(3.27)  

 
Slack 0.019  *** 0.0185  *** 0.0192  *** 0.0171  *** 

 
(3.02)  

 
(2.83)  

 
(3.11)  

 
(2.61)  

 

 
 
 

 
 

 
 

 
 

Adj R
2
 0.059  

 
0.067  

 
0.064  

 
0.069  

 
Obs 2,503    2,503    2,503    2,503    

註：*、**與***分別表示達 10%、5%與 1%顯著水準。括弧內為 t統計量。 
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 在表六中，主要以其他融資限制指標來檢測，高低盈餘持續性差異是否也同樣對投

資與現金流量敏感度產生較大的差異效果，Barry and Brown (1984)在「上市時間效應」

假說中提出，財務體系較為完善，由於公司上市時間較久，會受主管機關監理，預期會

提供較多的公開資訊給市場投資者，外部投資者也較有時間去驗證公司公開的資訊是否

準確，除此之外，公司年數較長的公司，能與銀行等機構建立良好的關係，因而資訊不

對稱問題較小，因而多數文獻將公司年數較短視為高融資限制公司、公司年數較長為低

融資限制公司。從模型(二)中，以公司年數長短做為融資限制之代理變數，D_age為衡

量公司年數較短(高融資限制)之虛擬變數，若公司具有高融資限制則定義D_age =1，低

融資限制則定義D_ age =0。結果為當以公司年數長短視為融資限制的指標時，即市場存

在不完美時，由於資訊不對稱問題的存在，高融資限制相較於低融資限制兩者間投資現

金流量敏感度差異顯著為正(CF/KD_age=0.1027)，同樣證實出，在台灣上市公司中，

融資限制的確是為影響公司投資現金流量敏感度的重要因素。在模型(三)中，高盈餘持

續性相較於低盈餘持續性之投資現金流量敏感度顯著為負(CF/KD_ep = -0.0757)。最後

在模型(四)中，同樣將以公司年數長短(高低融資限制)對投資現金流量敏感度的影響與

盈餘持續性高低所造成投資現金流量敏感度差異情況一同比較，發現融資限制高低使投

資與現金流量敏感度產生差異的結果顯著性降低，而盈餘持續性高低對投資與現金流量

敏感度影響差異依然存在顯著為負的影響力(CF/KD_ep = -0.0622)，因此，得出台灣上

市公司高盈餘持續性相對低盈餘持續性使投資與現金流量敏感度產生差異的程度，相對

於高融資限制相對於低融資限制使投資與現金流量敏感度產生差異的效果更大。 
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表六、區分公司年數、盈餘持續性之投資與現金流量敏感度之影響 

變數解釋：Invt/Kt-1為經淨固定資產調整後之本期固定資產-前期固定資產+折舊、CFt/Kt-1為經淨固定資產

調整後之稅後淨利+折舊、Q 為 Tobins Q =(當年度股價*流通在外股數+負債之帳面價值)/資產之帳面價

值、G_sale 為營收成長率、LEV 為負債比率，以總負債/總資產衡量、Atang 為有形資產比率，以淨固定

資產/總資產衡量、Size 為公司規模，以總資產取自然對數衡量、Slack 為(現金+約當現金)/淨固定資產。

D_ep為衡量高盈餘持續性之虛擬變數，將盈餘持續性依中位數區分，若公司為高盈餘持續性則定義 D_EP=1，

低盈餘持續性則定義 D_ep=0。D_age為衡量年輕公司之虛擬變數，若公司為較年輕公司(高融資限制公司)

則定義 D_age=1，成熟公司(低融資限制公司)則定義 D_age=0。 

  (一) (二) (三) (四) 

intercept -0.181  
 

-0.2922  *** -0.2135  *** -0.3067  *** 

 
(-2.54)  

 
(-3.91)  

 
(-2.97)  

 
(-4.10)  

 
CF/K 0.056  *** 0.1513  *** 0.1171  *** 0.1699  *** 

 
(5.08)  

 
(3.88)  

 
(5.94)  

 
(4.31)  

 
D_age 

  
0.0797  *** 

  
0.0694  *** 

   
(4.83)  

   
(4.11)  

 
CF/KD_age 

  
0.1027  *** 

  
0.0690  * 

   
(2.62)  

   
(1.69)  

 
D_ep 

    
0.0289  ** 0.0214  

 

     
(2.08)  

 
(1.52)  

 
CF/KD_ep 

    
-0.0757  *** -0.0622  *** 

     
(-3.75)  

 
(-2.97)  

 
Q 0.010  

 
0.0027  

 
0.0074  

 
0.0017  

 

 
(0.90)  

 
(0.25)  

 
(0.70)  

 
(0.16)  

 
G_sale 0.087  *** 0.0846  *** 0.0858  *** 0.0837  *** 

 
(5.39)  

 
(5.27)  

 
(5.33)  

 
(5.22)  

 
Lev 0.123  *** 0.1139  *** 0.1259  *** 0.1162  *** 

 
(3.27)  

 
(3.04)  

 
(3.36)  

 
(3.10)  

 
Atang 0.030  

 
0.0575  

 
0.0494  

 
0.0680  * 

 
(0.75)  

 
(1.44)  

 
(1.24)  

 
(1.70)  

 
Size 0.016  *** 0.0198  *** 0.0168  *** 0.0200  *** 

 
(3.56)  

 
(4.24)  

 
(3.65)  

 
(4.30)  

 
Slack 0.019  *** 0.0185  *** 0.0192  *** 0.0185  *** 

 
(3.02) 

 
(2.97)  

 
(3.11)  

 
(2.99)  

 

 
 
 

 
 

 
 

 
 

Adj R
2
 0.059  

 
0.070  

 
0.064  

 
0.070  

 
Obs 2,503    2,503    2,503    2,503    

註：*、**與***分別表示達 10%、5%與 1%顯著水準。括弧內為 t統計量。 
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伍、 研究結論 

 本文旨在考慮「融資限制」及「盈餘持續性」因素，對投資與現金流量敏感度的影

響，由於過去文獻常以資訊不對稱或是代理問題的角度解釋公司投資支出與內部現金流

量敏感度，而過去文獻最常以資訊不對稱來解釋投資與現金流量敏感度，即以外部資金

狀態(融資限制)來研究解釋，然本文首先提出公司內部現金流量本身的穩定程度，也將

會是影響投資與現金流量敏感度的關鍵，而內部現金流量穩定高低，將以盈餘持續性作

為研究重點。本研究將台灣上市公司融資限制高低、盈餘持續性高低分別對投資與現金

流量敏感度做探討，以及在公司區別融資限制高低下，觀察盈餘持續性高低對投資與現

金流量敏感度是否會產生影響力。 

 本文實證結果顯示，首先，對於融資限制而言，內部現金流量對投資有顯著正向影

響，支持Fazzari, Hubbard and Petersen(1988)的看法，融資限制程度越高，對外融資較為

困難，公司傾向保留內部資金以進行投資，此時公司之投資與現金流量敏感度高。其次，

若考慮公司內部現金流量的穩定程度，即公司盈餘持續性程度，可發現具有高盈餘持續性特

性之公司，投資與現金流量敏感度較低，而具有低盈餘持續性特性之公司，投資與現金流量敏

感度較高，並在考慮融資現限制高低下，進一步檢視區分盈餘持續性高低，對投資與現金流量

敏感度確實產生影響。在高融資限制樣本公司中，融資限制對投資與現金流量仍然具有影響力，

而在低融資限制樣本公司中，盈餘持續性對投資與現金流量敏感度將會具有主導性的影響。最

後，台灣上市公司高盈餘持續性相對低盈餘持續性，使投資與現金流量敏感度產生差異

的程度相對於高融資限制相對於低融資限制，使投資與現金流量敏感度產生差異的效果

更大，因此更加證實盈餘持續性對投資與現金流量敏感度的確具有影響力。 

 因此，本文之貢獻除參考過去文獻檢視台灣上市公司融資限制對投資與現金流量敏

感度，更將盈餘持續性納入研究中，過去文獻盈餘持續性多以會計面或市場面角度進行



 

28 

 

研究，而本文首先提出將盈餘持續性應用在公司面的角度，並用此觀察內部現金流量的

穩定度對投資與現金流量敏感度的影響力，發現盈餘持續性高低確實為公司使用內部資

金用以投資的重要關鍵因素之一。期能對未來研究投資與現金流量敏感度的議題，提供

一個研究方向。而在後續研究上，由於公司可能基於盈餘管理因素，而使盈餘持續性產

生變化，盈餘管理高可能造成盈餘持續性較高，以盈餘管理與盈餘持續性為出發點，在

投資對現金流量之敏感度能有更新一層的貢獻。 
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