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摘要：本研究以追蹤資料探討民國 92 年至 96 年台灣上市公司當季資本支出比率，實證結果發

現台灣上市公司資本支出比率存在季節效果。再者，本研究討論不同公司治理機制對於投資決

策的影響，實證結果發現未聘任獨立董事、機構法人持股比率較低的公司，會因代理問題造成

經理人制訂出和投資機會相反的投資決策。此外，本研究也發現過度投資的公司會導致公司績

效較差，而且未聘任獨立董事、經理人持股比率較低、機構法人持股比率較低的公司，經理人

容易產生過度投資的情形。最後，本研究發現董事長兼任總經理、聘任獨立董事、家族企業、

董事會規模越大、董事持股比率、機構法人持股比率越多的公司，這些公司會因為監督機制較

為完備或代理問題較低，故制訂出的資本支出計畫能創造出更多公司價值。 

 
關鍵詞：資本支出、投資機會、公司治理、過度投資 

 

Abstract: This study used panel data from 2003 to 2007 to investigate the quarterly capital 

expenditure ratios of the listed companies in Taiwan.  The empirical results proved that seasonal 

effects did exist in the capital expenditure ratios of the listed companies in Taiwan.  This study also 

discussed the effect of corporate governance mechanisms on investment strategies.  The empirical 

results showed that the companies with either no independent board directors or relatively low 

本文之通訊作者為鄭揚耀，e-mail: finlyc@ccu.edu.tw。 

Journal of Management & Systems 
Vol. 20, No. 4, October 2013 

pp. 665-695 

管 理 與 系 統 
第二十卷 第四期  民國一○二年十月 
665-695 頁 

                                                



666   管理與系統 

institutional investor shareholdings could experience agency problems, leading to managers proposing 

opposite investment strategies to investment opportunities.  This study also discovered that excessive 

investment leads to inferior firm performance, and insufficient investment leads to superior firm 

performance.  The companies with no independent board directors, relatively low manager 

shareholdings, and relatively low institutional investor shareholdings could result in excessive 

investment.  This study further discovered that the companies possessing the characteristics of a 

chairman of the board as the general manager, independent board directors, family business, larger 

board, high director shareholdings and high institutional investor shareholdings can propose superior 

capital expenditure strategies to create more corporate value due to relatively comprehensive 

supervisory mechanisms and fewer agency problems. 

 

Keywords: Capital Expenditure, Investment Opportunity, Corporate Governance, Over Investment 

1. 緒論 

過去，資本支出的研究多在探討資本支出是否具有資訊內涵，而被討論最多之議題乃是資

本支出宣告是否可以增加公司價值。許多的研究發現資本支出宣告能提升公司價值或股價報酬

率 (Blose and Shieh, 1997; McConnell and Muscarella, 1985)。而學者們所秉持的原因，乃是假設

經理人為了追求股東價值極大化，其會選擇淨現值大於零的投資計畫，因此公司宣告資本支出

計畫意味著公司價值提升，然而最近研究卻顯示經理人從事太多的投資計畫產生較多的代理問

題，因此這些過度的資本支出計畫不僅沒有提升公司價值，反而造成公司價值的減損 (Arslan, 

2008; Fu, 2010; Harford, 1999; Titman, 2004)。 

Taggart (1987) 認為典型的資本預算決策，會由各部門經理提出投資計畫，再由董事會審核

並分配投資預算。然而，經理人為避免被刪減預算，其通常會誇大投資計畫金額，導致多數的

投資計畫沒有達到應有的效益。本質上，經理人的資本支出決策應該配合公司未來的成長性，

才能創造更多的股東財富。Blose and Shieh (1997) 認為當 Tobin’s Q 大於 1 時，意味著市場價值

大於重置成本，此時經理人能用較低成本來支應投資計畫，故經理人應增加資本支出計畫，相

反的，當 Tobin’s Q 小於 1 時，則經理人應減少投資計畫或出售資產來增加股東財富。一些研究

針對這樣的議題來討論經理人投資的時機。Chung et al. (1998) 研究發現當公司面對較高的投資

機會，經理人宣告資本支出，則股價有正的異常報酬，相反的，當公司面對較低投資機會，經

理人從事資本支出宣告會有負的異常報酬，Morgado and Pindado (2003) 認為經理人所制訂的投

資計畫應隨著所面對投資機會來做調整，面對較高的投資機會，經理人應該增加資本支出藉以
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實現未來的成長價值，然而當經理人尋找不到好的投資機會時，應將多餘的現金退還給股東。 

一些研究發現代理問題顯著影響經理人投資決策，經理人為了自身薪酬、職位、投資風險

等因素，會使得其資本支出決策偏離股東價值極大化的原則，Mansfield (1968) 指出高階經理人

偏好短期能產生成效的投資計畫，因此長期才能看出績效的資本支出計畫並不受到經理人的青

睞。Alchian and Demsetz (1972) 認為經理人為了鞏固職位，會盡量避免投資在高風險的研發活

動上。Harford and Li (2007) 則發現公司執行購併活動後，經理人薪酬有顯著提升，但公司價值

卻顯著減少。Arslan (2008) 認為經理人總是希望擴大公司的規模來建立自己公司地位或提升自

己在外部的名聲，然而大規模的投資計畫並無法增加股東利益。 

如何降低代理問題所造成經理人偏離最適投資決策乃是本研究主要探討的議題。Jensen and 

Meckling (1986) 發現代理問題較為嚴重，則投資與現金流量敏感性越高。Pawlina and Renneboog 

(2005) 則發現大股東持股越高，則投資現金流量敏感性越低；Pindado and Torre (2009) 則發現

當內部董事持股較多的公司，能夠降低經理人過度投資與投資不足的可能性。而 Fama and Jensen 

(1983) 認為內部控制機制能夠有效的降低代理問題並使得經理人的利益和股東趨於一致，Jensen 

(1993) 則認為完備的監督機制必須建立在以獨立董事為主的董事會結構、提升經理人持股和董

事會成員持股比率。 

延續過去研究，本研究將公司治理討論變數鎖定在董事會結構與股權結構變數上。Jensen 

(1993) 主張董事長兼任總經理可能損及董事會獨立性與自主性，但 Brickley et al. (1997) 卻認為

董事長和總經理由不同人擔任時，會增加彼此間的資訊不對稱，導致經理人決策偏離股東價值。

Dahya and McConnell (2005) 認為獨立董事和管理階層關係較不密切，故聘任獨立董事有助於提

升董事會的獨立性。然而，截至目前為止，台灣仍然沒有聘任獨立董事的嚴格規定 1，造成許多

董事會中完全沒有獨立董事或即使有聘任獨立董事，獨立董事也只是董事會中的少數 2，故多數

未聘任獨立董事的公司是否會影響資本支出決策，值得進一步探討。 

此外，少有研究針對家族企業與資本支出決策做一連結。Villalonga and Amit (2006) 認為家

族企業的控制權和所有權趨於一致，因此家族董事會用較嚴謹的態度來看待每項投資方案，故

經理人投資決策較不易偏離股東價值。然而，一些學者認為家族董事所考量的利益僅是家族利

益而非所有股東，因此家族企業的經理人還是有可能做出傷害股東的決策 (Gilson and Villalonga, 

2007; Villalonga and Hartman, 2007)。而有關董事會規模與董事會監督的議題上，過去研究呈現

兩造說法，有些學者認為董事人數較少，較沒有派系問題，故小規模董事會較能提升公司價值 

1  獨立董事制度由台灣證券交易所及櫃臺買賣中心於 91 年的「上市上櫃公司治理實務守則」首次引進。 
2  台灣獨立董事制度建立相對於歐美國家的制度仍顯不足。美國已將獨立董事人數設立比率必須超過一半

做為董事會成員的門檻，然而台灣卻仍只規定，新上市、上櫃公司必須設獨立董事 1 名，而且對於已上

市、上櫃公司不溯及既往，造成少數的獨立董事不能發揮真正的監督效率。 
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(Eisenberg et al., 1998; Yermack, 1996)，然而另外一派的學者認為小規模董事會，雖然決策效率

較快，但少數董事所形成的決策有欠周延，故支持董事人數越多的公司，其所制訂的決策較能

增加公司價值 (Dalton et al., 1999) 。 

除了討論董事會結構對於經理人資本支出決策的影響之外，本研究也加入經理人持股比率、

董事持股比率、機構法人持股比率等變數，來討論利益收斂假說 (Jensen and Meckling, 1976) 及

效率監督假說 (Pound, 1988) 對經理人資本支出決策的影響。從利益收斂假說觀點來看，內部人

持股比率較高的公司會有較強的誘因來監督經理人行為，故較能減少資本支出決策錯誤的可能

性 (Arslan, 2008; Pindado and Torre; 2009)。再者，從效率監督假說觀點來看，機構法人擁有更專

業監督技巧，使得董事會的監督更加完備周延，進而促使經理人制訂出符合股東利益的決策。 

綜合上述，本研究與過去文獻主要差異，乃過去資本支出文獻多採用宣告日來討論股價反

應或其他投資議題，少有文獻利用追蹤資料 (Panel Data) 來研究資本支出的效率性。據此，本

文藉由季資本支出比率和投資機會相對關係來定義「效率效率性」3，並利用董事會結構、股權

結構與公司特性等變數，來討論公司治理機制對於投資效率性的影響；更精確的來說，本研究

想要驗證的假說有四點，第一、台灣上市公司的資本支出決策是否存在季節性差異，第二、當

經理人的資本支出決策偏離投資機會而產生過度投資情況時，是否會造成公司價值的減損，第

三、好的公司治理機制是否能夠降低經理人過度投資的可能性，第四、擁有良好公司治理機制

的公司所制訂出的資本支出決策是否較能創造公司價值。 

本研究的架構分別是：第 1 節緒論；第 2 節相關文獻探討；第 3 節研究方法的說明、資料

來源、變數定義及研究模型；第 4 節彙總實證結果與分析；第 5 節結論。 

2. 文獻探討 

2.1 資本支出決策對公司價值的影響 

McConnell and Muscarella (1985) 發現當公司宣告資本支出時，股價有正的異常報酬，Blose 

and Shieh (1997) 則發現當公司宣告新的投資計畫時，市場會給予正面的反應。Titman et al. (2004) 

認為下列兩個原因導致這樣的結果，第一、經理人增加資本支出隱含未來有較高的投資機會，

因此投資人願意用更高的價格來購買公司股票，造成股價上漲；第二、公司增加資本支出意味

著資本市場信任現有的經營團隊且願意提供資金，因此增加資本支出能提升公司價值。然而，

最近研究卻顯示經理人可能為了自身的利益而從事太多投資計畫，造成過度的資本支出不僅無

法增加公司價值，反而造成公司價值的減損。Fu (2010) 認為經理人過度投資造成公司資產的效

3  Shin and Kim (2002) 認為經理人制訂資本支出決策時，應考量公司未來的投資機會，而且他們將投資機

會與資本支出比率負向關係定義為「資本支出無效率」。 
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益降低，其研究發現過度投資公司有較低的資產報酬率與資產周轉率。 

許多研究指出 Tobin’s Q 乃是管理階層考量是否增加投資計畫的重要因素 (Tobin and Brain, 

1968; Tobin, 1969; Smith, 1981)。Blose and Shieh (1997) 認為在效率市場下，Tobin’s Q＞1的公司，

為追求利潤極大化會增加投資計畫直到 Tobin’s Q 等於 1；反之，Tobin’s Q＜1 的公司則會減少

投資計畫直到 Tobin’s Q 等於 1。部分研究利用此觀念來討論資本支出效率性的議題，而且他們

發現面對較高投資機會且從事資本支出宣告公司，股價顯著提升；相反的，面對較低投資機會

公司卻從事資本支出宣告公司，股價將會下跌 (Blose and Shieh, 1997; Chung et al., 1998)。 

2.2 資本支出決策所衍生的代理問題 

Jesen (1986, 1993) 認為經理人與股東之間存在代理問題，而代理問題會導致經理人做出錯

誤的投資決策並傷害股東財富。Mansfield (1968) 也指出高階經理人偏好短期能產生成效的投資

計畫，因此經理人不會花費太多心力在長期才能看出績效的投資計畫。Alchian and Demsetz (1972) 

認為擁有高風險的研發活動通常隱含較高失業風險，故經理人會盡量避免投資在研發活動上。

Jensen and Meckling (1986) 發現代理問題較為嚴重，則投資與現金流量敏感性越高。Pawlina and 

Renneboog (2005) 則發現大股東持股越高，則投資現金流量敏感性越低；Harford and Li (2007) 認

為經理人薪酬會影響經理人的投資決策，當公司從事購併活動後，經理人薪酬有顯著提升，但

公司價值卻隨著購併活動增加而減少。Arslan (2008) 認為經理人希望擴大公司規模來建立自己

在公司的地位或外部名聲，但在這樣的情況下，卻會導致經理人從事太多的投資計畫。 

2.3 公司治理機制對資本支出決策的影響 

Taggart (1987) 認為公司典型的資本預算決策過程是由個別事業經理人提出計畫，再由董事

會支配經理人所需要的資源，因此董事會能夠藉由預算來控制經理人的行為。Fama and Jensen 

(1983) 也認為董事會主要職責為核准管理者決策和監督管理者績效，因此有效的內部控制機制

能降低代理問題，促使經理人做出符合股東利益的決策。Claessens et al. (2003) 認為擁有良好公

司治理機制的公司有較佳的資本結構、較低的資本支出、較好的經營績效，而且更重視股東權

益。 

2.3.1 董事會結構對資本支出決策的影響 

Jensen (1993) 主張董事長兼任總經理會導致使得公司缺乏獨立的領導階層，產生嚴重的代

理問題。亦即當兩職務由同一人承擔時，會損及董事會的監督功用。Kyereboah-Coleman and 

Amidu (2008) 指出，董事長能確保董事會的自主性，但若董事長兼任總經理，便容易支配董事

會決策及掌控公司議程，進而妨礙董事會監督功能的發揮。然而也有其他研究提出不同的看法，

Daily and Dalton (1994) 認為當董事長兼任總經理時能降低彼此間的資訊不對稱，增加公司決策

效率。Brickley et al. (1997) 則認為董事長與總經理分離所造成的資訊不對稱成本，大過於兩者
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分離所得到的利益，因此主張董事長兼任總經理是一個有效且符合股東的利益的監督機制。 

過去文獻發現家族企業存在所有的經濟體系中，然而對於家族企業是否能增加公司價值卻

持不同的看法。有些學者認為家族企業的經營權和所有權趨於一致，因此經理人制訂資本支出

決策考量股東利益 (Villalonga and Amit, 2006)。James (1999) 認為家族利益與資本支出決策息息

相關，故為了避免大型投資計畫的損失導致家族利益損失，家族董事會謹慎監督每項投資計畫。

但也有學者認為家族企業產生更嚴重大股東與小股東的代理問題，這些研究發現家族企業基於

家族利益有動機剝削少數股東利益 (Gilson and Villalonga, 2007; Villalonga and Hartman, 2007)。 

Dahya and McConnell (2005) 指出獨立董事與高階管理階層關係較不密切，故獨立董事能客

觀看待經理人的決策。而一些研究也發現獨立董事能促使經理人制定出增加股東財富的決策，

因此經理人決策後的股價會因聘任獨立董事而有正的異常報酬 (Peasnell et al., 2005)。此外，

Fama and Jensen (1983) 認為名聲激勵效果會使得獨立董事花費更多時間來監管經理人行為，因

此經理人的決策不容易偏離股東利益。而 Kaplan and Reishus (1990) 和 Gilson (1990) 也發現獨

立董事隨自身名聲增加，其在人力市場上的價值也隨之增高，故聘任獨立董事有助於增強董事

會監督的完備性。 

Gertner and Kaplan (1997) 認為小規模董事會由於支付較低的決策成本，所以股東偏好由少

數人來組成董事會。Dalton et al. (1999) 認為大規模董事會，董事擁有多樣的背景、技術及對經

營決策的看法，因此董事會決策品質較佳。然而 Eisenberg et al. (1998) 卻認為多人組成的董事

會產生協調成本與搭便車問題，造成董事會監督效率下降，因此小規模董事會較能增加公司價

值，此外，Yermack (1996) 也認為大規模董事會，雖引進外部資源來來增加公司價值，但董事

會的派系問題卻會減緩決策流程，增加決策制訂的困難度。 

2.3.2 股權結構對資本支出決策的影響 

從控制權和所有權的角度來看，經理人為公司最主要的決策者，當經理人隨著自身持股增

加，其同時也扮演股東的角色，故在利益收斂假說之下，經理人不容易做出傷害股東的決策。

Brickey and James (1987) 發現經理人隨著自身持股的增加，其在職消費的情況不容易發生，而

且 Hill and Snell (1989) 也發現當股權越集中於經理人時，經理人的生產力會提高且公司經營績

效也較佳。 

Jensen and Meckling (1976) 認為當股權集中在內部人士時，因特權消費、怠惰和追求非股東

價值極大化的行為，其所造成的損失將由自己來承擔，故管理者濫用公司資源誘因將降低。

Goergen and Renneboog’s (2001) 發現內部人持股多寡會影響投資與現金流量的敏感性，其發現

董事持股比率越高，則公司的投資計畫與現金流量敏感性越低，因此董事持股越多確實能夠降

低經理人決策錯誤的可能性。再者，Arslan (2008) 也發現管理階層持股比率越高的公司，公司

的投資決策較不會偏離合理的水準，而且經理人過度投資的情況也大為下降。最後，Pindado and 
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Torre (2009) 也發現內部人士股權集中度越高時，越能增加決策效率性並降低投資與現金流量的

敏感性。 

有關機構法人能否扮演監督經理人的角色？Pound (1988) 提出效率監督假說，其認為機構

法人在監督上擁有更完整的知識與技巧，因此可用較少成本及有效率方式的來監督經理人。

Cordtz (1993) 指出機構法人通常持有相當多的股份，而且無法在短期間拋售所持有股數，因此

其特別注重經理人所提出的長期投資計畫。Pawlina and Renneboog (2005) 則認為當公司內部存

在機構法人或金融機構法人等特殊性質股東，越能降低公司與資本市場間的資訊不對稱，因此

機構法人持股越高的公司，其投資和現金流量的敏感性較低。此外，Ferrira and Matos (2008) 也

發現董事會存在機構投資人，則該公司有較低的資本支出，而且隨著機構法人持股比率越高，

經理人過度投資的行為越不容易發生。 

2.4 公司特性對資本支出決策的影響 

Jensen (1986, 2001) 與 Stulz (1990) 認為經理人擁有過多的現金流量，將導致其投資決策偏

離股東價值，因此主張董事會需藉由限制現金流量裁量權來避免經理人過度投資。Harford (1999) 

發現資金充裕的經理人容易從事購併活動，然而這些購併活動卻因為代理問題導致公司價值減

損。Titman (2004) 認為當經理人擁有較大的財務自由度，則經理人過度投資可能性將增加。

Pawlina and Renneboog (2005) 也發現投資決策和現金流量存在強烈的相關性，而且過多的自由

現金流量所引發的代理問題會導致現金流量與投資計畫的敏感性增加。 

Scharfestein and Stein (1996) 認為大公司為了處理較多的業務，其會有較多的組織層級，但

過多的層級卻引發更多的代理問題，導致大公司的決策效率不彰，而 Shin and Kim (2002) 的研

究也發現大公司組織所引發的代理問題會影響到資本支出效率性。但也有學者持相反意見，

Kyereboah -Coleman and Amidu (2008) 認為小公司的管理層級相對簡單，多數小公司的董事長和

總經理常為同一人，然而這樣的組織卻使得董事會的監督效率不彰。 

而有關多角化公司與集團企業對公司投資決策的影響。先前的研究大多從代理問題與內部

資本市場，來討論多角化公司、集團企業對公司價值的影響。一些研究發現多角化公司伴隨較

多的代理問題，故容易造成公司內部資源配置無效率 (Shin and Kim, 2002) 。但也有一些研究指

出多角化公司或集團企業擁有較大的內部資本市場，因此這些大的集團公司或多元化經營的公

司，其投資效益高於非多角化公司或非集團企業 (Ahn et al., 2006)。Khanna and Tice (2001) 認為

處在相同內部資本市場的公司，其彼此間的資金的借貸能使資本配置更有效率，因此這些公司

所產生的經濟價值較高 4。  

4  Scharfestein and Stein (1996) 認為雖然內部資本市場提供更多資源給經理人做為投資決策的考量，但給

予過多的資金卻更容易導致經理人從事太多浪費投資計畫。 
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3. 研究方法 

3.1 樣本描述 

本研究期間為 92 年初至 96 年底共計 5 年，相關財務資料取自台灣經濟新報/Finance DB/一

般上市櫃單季財務資料庫；股權結構與董事會結構取自台灣經濟新報/公司治理資料庫/控制持股

與董監結構主表資料庫。本研究首先探討台灣上市公司資本支出是否存在季節性差異，接著利

用追蹤資料 (Panel Data) 討論不同董事會結構與股權結構的資本支出是否符合公司現有投資機

會。本文認為好的公司治理機制能夠降低經理人和股東之間的代理問題，進而促使經理人制訂

出符合股東期待的資本支出決策。本文並沒有使用年資料來探討上述議題，主要是因為我們發

現資本支出存在季節效果 5，因此採用「季」資料而不採用「年」資料或資本支出宣告來做為我

們的研究方式。 

為了討論台灣資本支出是否存在季節性，本研究限制每家公司須連續 5 年提供四個季節的

資本支出比率做為樣本的篩選標準。研究期間，如果所收集的資本支出樣本或相關變數有所遺

漏將予以刪除。此外本研究亦排除金融相關產業，因為該產業受到政府管制且資本支出比率偏

低或等於 0。故在剔除不合適樣本後，本研究共計 8,280 個樣本 (414 家公司) 6。表 1 為樣本產

業年度分佈概況，表 1 中顯示研究樣本分佈在電子業最多，約占總樣本 40%，其次為紡織業、

其他產業與機電產業，故樣本分佈狀況大致和台灣產業結構相同。 

3.2 研究方法 

McConnell and Muscarella (1985) 發現當公司宣告資本支出時，股價會有正的異常報酬；然

而 Chung et al. (1998) 與 Blose and Shieh (1997) 卻認為資本支出是否能增加公司價值，端視其資

本配置是否有效率。延續此議題，本研究利用資本支出比率 (CPR) 與投機會虛擬變數 (TQD) 交

乘項來討論公司投資效率性對公司價值的影響，而迴歸模型如下所示： 

 ε++++++= SAbDEbSIZEbTQDCPRbCPRbaValuε 543210 *         (1) 

其中 Value 為季末公司價值變數，本研究使用 TQ (投資機會)、ROA (相對資產報酬率)，ROE 

(相對股東權益報酬率) 來做為衡量季末公司價值變數，CPR 為當季資本支出比率，TQD 為季初

投資機會虛擬變數，SIZE 為季初公司規模，DE 為季初負債比率，SA 為季初銷貨成長率，而變

數定義請參閱附錄 A。 

 

 

5  本研究表 2 發現台灣上市公司在在第 2 季與第 3 季有較高的資本支出比率。 
6  括弧數字為 414 家公司，414 家*5 年季*4 季，合計 8280 樣本。 

                                                



公司治理、資本支出決策與公司價值   673 

表 1  樣本產業年度分配表 

產業 公司數 
年度 

總和 百分比 
92 93 94 95 96 

水泥 4 16 16 16 16 16 80 0.97% 
食品 17 68 68 68 68 68 340 4.11% 
塑膠 18 72 72 72 72 72 360 4.35% 
紡織 33 132 132 132 132 132 660 7.97% 
機電 29 116 116 116 116 116 580 7.00% 
電器 13 52 52 52 52 52 260 3.14% 
化學 28 112 112 112 112 112 560 6.76% 
玻璃 3 12 12 12 12 12 60 0.72% 
造紙 6 24 24 24 24 24 120 1.45% 
鋼鐵 22 88 88 88 88 88 440 5.31% 
橡膠 6 24 24 24 24 24 120 1.45% 
汽車 4 16 16 16 16 16 80 0.97% 

資訊電子 161 644 644 644 644 644 3220 38.89% 
營建 14 56 56 56 56 56 280 3.38% 
航運 10 40 40 40 40 40 200 2.42% 
觀光 5 20 20 20 20 20 100 1.21% 

貿易綜合 9 36 36 36 36 36 180 2.17% 
其他 32 128 128 128 128 128 640 7.73% 

總和 414 1656 1656 1656 1656 1656 8280 100% 

 

Jesen (1986) 認為在所有權和經營權分離的情況下，由於管理階層與股東之間存在著資訊不

對稱，因而引發管理階層採取自利行為來傷害股東權益。本研究想要探討好的公司治理機制是

否擁有較高的投資效率 (面對投資機會高，增加資本支出)，相反的，公司治理較差的公司是否

會因代理問題而造成投資效率較低 (面對投資機會低，增加資本支出)。 

為了討論上述議題，本研究沿用 Shin and Kim (2002) 的方法，採用投資機會模型 (Tobin’s Q 

Investment Model) 7 作為基本模型，並加入董事會結構變數、股權結構變數、公司特性變數來驗

證公司治理機制對投資效率性的影響。而在迴歸模型(2)中，本研究加入董事會結構變數 (Z) 與

投機會虛擬變數 (TQD) 交乘項，來研究不同董事會結構對投資效率的影響。另外在迴歸模型(3)

則納入股權結構變數 (X) 與投機會虛擬變數 (TQD) 交乘項，來研究內部人持股比率對投資效

率性的影響。最後，迴歸模型(4)則加入公司特性變數 (W) 與投機會虛擬變數 (TQD) 交乘項，

來研究不同公司特性所引發的代理問題對投資效率性的影響，而迴歸模型(2)、(3)與(4)如下所

示： 

7  Cummins et al. (1999) 與 Ericson and Whited (2000) 皆使用投資機會模型來討論投資決策與現金流量的

關連性。而此模型影響資本支出變數包括投資機會 (TQ)、淨現金流量比率 (NCF)、營運資本投資比率

(WCI) 與銷貨成長率 (SG) 四個變數。 
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 TQDZbSGbWCIbNCFbTQbaCPR ε+∗+++++= 543210  (2) 

其中 CPR 為當季資本支出比率，TQ 為季初投資機會，NCF 為季初淨現金流量比率，WCI

為季初營運資本投資比率，SG 為季初銷貨成長率，TQD 為季初投資機會虛擬變數，Z 為季初前

一個月董事會結構變數，包含董事長兼任總經理虛擬變數 (CEOD) 、家族企業虛擬變數 

(FamilyD) 、獨立董事虛擬變數 (IndirD) 與董事會人數 (DirSize) 四個變數，相關變數定義請參

閱附錄 A。 

 543210 ε+∗+++++= TQDXbSGbWCIbNCFbTQbaCPR  (3) 

其中 CPR、TQ、NCF、WCI、SG、TQD 等變數與模型(2)相同；X 為季初前一個月股權結

構變數，包含經理人持股比率 (CEOH)、董事持股比率 (DirH)、機構法人持股比率 (InsH) 與外

資機構法人持股比率 (FInsH) 四個變數，相關變數定義請參閱附錄 A。 

) *        1312111098

76543210

ε+++++++
+++++++=

TQDWbFInsHbInsHbDirHbCEOHbDirSizεb
IndirDbFamilyDbCEODbSGbWCIbNCFbTQbaCPR

(4) 

其中 CPR、TQ、NCF、WCI、SG、TQD、CEOD、FamilyD、IndirD、DirSize 等變數與模

型(2)相同，而 CEOH、DirH、InsH 、FInsH 等變數與模型(3)相同；W 為季初公司特性變數，包

含自由現金流量比率 (FCF) 、公司規模 (SIZE) 、多角化程度 (DIVER) 與集團企業虛擬變數 

(GROUPD) 四個變數，相關變數定義請參閱附錄 A。 

此外，本研究也利用 Biddle et al. (2009) 與 Fu (2010)所制訂出的異常資本支出比率 

(Abnormal Capital Expenditure Ratio; ABCPR) 概念，來討論過度投資與投資不足對公司價值的影

響。為了研究上述議題，本研究利用投資機會模型 (迴歸模型(5)) 來估算預期資本支出比率，並

藉由實際資本支出比率與預期資本支出比率的差距，計算出每個樣本的異常資本支出比率。接

下來，分別採用 Biddle et al. (2009) 與 Fu (2010)的方法，來區分出過度投資與投資不足樣本。Fu 

(2010) 認為當公司異常投資大於 0 時，則公司過度投資可能性大為增加；反之，異常投資小於

0 時，則投資不足比較容易發生。因此，本研究將 ABCPR≧0 的樣本視為過度投資樣本；反之，

ABCPR＜0 的樣本視為投資不足樣本。 

再者，本研究也沿用 Biddle et al. (2009) 的方式，將異常資本支出比率依照四分位數分成四

類樣本，並將第一類樣本 (ABCPR 最低的樣本) 視為投資不足樣本，第二、三類樣本視為標準

樣本，第四類樣本 (ABCPR 最高的樣本) 視為過度投資樣本 8。接下來將所有樣本定義出投資不

足 (UnderID) 與過度投資 (OverID) 兩個虛擬變數，並利用這樣兩個虛擬變數與實際資本支出

8  各類樣本的平均異常資本支出比率 (個數) 分別為第一類樣本-1.24% (2070個)，第二類樣本-0.02% (2070
個) ，第三類樣本 0.00% (2070 個)，第四類樣本 1.03% (2070 個)。 
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比率的交乘項 (CPR*ABCPRD)，討論經理人採取不同的投資決策對公司價值的影響，而迴歸模

型如下所示： 

ε+++++= SGbWCIbNCFbTQbaCPR 43210  (5) 

 jSAbDEbSIZEbABCPRDCPRbCPRbaValue e++++++= 543210 *  (6) 

其中 CPR、TQ、NCF、WCI、SG、TQD 等變數定義與模型(2)相同，而 Value、SIZE、DE

與 SA 等變數與模型(1)相同。ABCPRD 為當季異常資本支出比率虛擬變數，包含 UnderID 與

OverID 兩個虛擬變數。UnderID 定義為異常資本支出比率分類後，屬於第一類樣本設為 1，反之

為 0；OverID 定義為異常資本支出比率分類後，屬於第四類樣本設為 1，反之為 0，相關變數定

義請參閱附錄 A。 

延續先前投資無效率的問題，本研究想要探討公司治理機制對於過度投資與投資不足決策

的影響。我們採用 Logistic 迴歸模型來驗證並利用 Biddle et al.所分類出的過度投資虛擬變數做

為應變數，以公司治理變數做為討論變數，包含董事長兼任總經理虛擬變數 (CEOD)、家族企業

虛擬變數 (FamilyD)、聘任獨立董事虛擬變數 (IndirD)、董事會規模 (DirSize)、經理人持股比率 

(CEOH)、董事持股比率 (DirH)、機構法人持股比率 (InsH) 與外資機構法人持股比率 (FInsH)，

而 Logistic 迴歸模型如下所示： 

  876

543210

ε++++
+++++=

FInsHbInsHbDirHb
CEOHbDirSizεbIndirDbFamilyDbCEODbaOvεrID

        
 (7) 

OverID 為過度投資虛擬變數，其定義為異常資本支出比率分類後，屬於第四類樣本設為 1，

反之為 0，而 CEOD、FamilyD、IndirD、DirSize、CEOH、DirH、InsH 與 FInsH 等變數，其定

義與先前相同。 

研究最後，本文想要說明良好公司治理機制的公司，除了可以增進投資效率外，更重要的

是，其所制訂的投資決策也能夠增加公司價值。然而，因過去研究發現資本支出決策與投資機

會存在內生性的問題，因此，我們改採兩階段迴歸模型，利用投資機會模型 (迴歸模型 2) 做為

第一階段迴歸模型，並將估算出預期資本支出比率做為第二階段迴歸模型 (迴歸模型 8 與 9) 中

資本支出比率的替代變數，並利用迴歸模型(8)中的 ECPR×ZD 與迴歸模型(9)中的 ECPR×XD，

來討論不同公司治理機制下所形成的投資決策對公司價值的影響，而迴歸模型(8)與(9)的方程式

如下所示： 

jSAbDEbSIZEbABCPRbZDECPRbaValue e++++++= 543210 *  (8) 

其中 Value、SIZE、DE 與 SA 變數定義與模型(1)相同。ECPR 為當季預期資本支出比率，

ZD 為季初前一個月董事會結構虛擬變數，包含董事長兼任總經理虛擬變數 (CEOD) 、家族企
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業虛擬變數 (FamilyD) 、聘任獨立董事虛擬變數 (IndirD) 與董事會規模虛擬變數 (DirSizeD)，

相關變數定義請參閱附錄 A。 

jSAbDEbSIZEbABCPRbXDECPRbaValue e++++++= 543210 *  (9) 

其中 Value、SIZE、DE 與 SA 變數定義與模型(1)相同，而 ECPR、ABCPR 與模型(8)相同；

XD 為季初前一個月股權結構虛擬變數，包含經理人持股比率虛擬變數 (CEOHD)、董事持股比

率虛擬變數 (DirHD)、機構法人持股比率虛擬變數 (InsHD) 與外資機後法人虛擬變數 (FInsHD)

四個虛擬變數，相關變數定義請參閱附錄 A。 

4. 實證結果分析 

4.1 資本支出的季節效應 

本節首先說明台灣上市公司資本支出分佈情況，Shin and Kim (2002) 認為三個理由會導致

美國公司在第四季從事較多的資本支出，第一、由於當年度預算不能轉移至下年度使用，故經

理人會將第四季未使用的預算藉由資本支出來沖銷；第二、經理人為了避免被認為預算太多而

導致下年度預算遭刪減，因此會在第四季藉由資本支出來消耗未執行預算；第三、美國重要節

日，如感恩節和耶誕節都在第四季，因此會增加公司在第四季的資本支出，因此，本文也想檢

測台灣上市公司的資本支出是否存在季節性差異。 

表 2 中，本研究發現平均資本支出比率分別為：第一季 1.69%、第二季 2.05%、第三季 2.19%、

第四季 0.94%，故台灣資本支出比率的實證並不支持 Shin and Kim (2002) 的結果。再者，當我

們進一步利用平均數差異 t 檢定去驗證不同季節資本支出的差異時，表 2 實證結果支持第二與三

季的平均資本支出比率顯著大於第四季。本研究認為產業循環效果可能是導致這樣結果的原因

之一，台灣為出口導向國家，而美國又是台灣主要出口國家，如果台灣製造商品要趕在美國感

恩節或耶誕節等重要節日前出貨，其勢必在年中就得投入較多計畫來支應美國所需商品，因此

造成台灣在第二季與第三季的資本支出比率多於其他季節。為了避免季節效果 (Quarterly Eeffect) 

與個別公司效果 (Company Effect) 影響到主要研究議題的討論，本研究加入兩個固定效果到各

個迴歸模型中，以降低模型的檢定誤差。 

4.2 資本支出決策的因素 

表 3 為資本支出比率高低所對應之公司特性、董事會結構與股權結構。本研究利用中位數，

來分類資本支出比率大小並利用平均數差異 t 檢定，檢測不同資本支出比率的董事會結構、股權

結構或公司特性。從表 3 Panel A 中，本研究發現大規模資本支出與小規模資本支出計畫，其個

別的季初投資機會分別為 1.370 與 1.248，而且兩者的 t 統計量達到顯著水準 0.01，故支持經理 
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表 2 資本支出比率年度季節分佈表 

            年度 
季節 

92 93 94 95 96 平均 

第 1 季 2.63% 1.64% 1.13% 0.84% 2.21% 1.69% 
第 2 季 2.82% 3.12% 1.22% 1.47% 1.61% 2.05% 
第 3 季 2.83% 3.25% 1.86% 2.01% 0.97% 2.19% 
第 4 季 0.00% 0.98% 1.13% 0.88% 1.71% 0.94% 

第 1 季-第 4 季差異 2.63% 0.65% 0.00% -0.04% 0.49% 0.75% 
t 值 (2.384)***  (0.654)  (-0.002)  (-0.048)  (0.466)  (1.615)  

第 2 季-第 4 季差異 2.82% 2.14% 0.09% 0.59% -0.11% 1.11% 
t 值 (2.084)**  (2.140)**  (0.084)  (0.636)  (-0.092)  (2.237)***  

第 3 季-第 4 季差異 2.83% 2.27% 0.73% 1.13% -0.74% 1.24% 
t 值 (2.470)***  (2.254)***  (0.705)  (1.243)  (-0.668)  (2.660)***  

說明： 1.表中數字為各年度與季節之資本支出比率，粗體字表當年度資本支出比率最高的季節。 
2. () 中數字為 t 值，**表示達到 0.05 的顯著水準；***表示達到 0.01 的顯著水準。 

 

表 3  資本支出比率高低之獨立樣本 t 檢定 

PanelA 公司特性 
自變數 資本支出比率高 資本支出比率低 差異 t 值 
季初投資機會 (Tobin’s Q) 1.370  1.248  0.122  7.688*** 
季初淨現金流量比率 0.277 0.195 0.082 14.210*** 
營運資本投資比率 0.100  0.093  0.007  2.834*** 
銷貨成長率 0.208  0.186  0.022  0.913 
多角化 0.706  0.681  0.025  2.507*** 
集團企業 0.739  0.676  0.063  5.320*** 

PanelB 董事會結構 
自變數 資本支出比率高 資本支出比率低 差異 t 值 
董事長是否身兼總經理 0.295  0.288  0.007 0.665 
家族企業 0.640  0.637  0.002 0.210 
聘任獨立董事 0.222  0.258  -0.036 -3.847*** 
董事會規模 7.304  7.018  0.286 4.560*** 

PanelC 股權結構 
自變數 資本支出比率高 資本支出比率低 差異 t 值 
經理人持股比率 0.014  0.016  -0.002 -4.024*** 
董事持股比率 0.211  0.200  0.010 3.709*** 
法人機構持股比率 0.386  0.371  0.016 3.227*** 
外資機構法人持股比率 0.090  0.081  0.008 3.085*** 
說明：資本支出比率高與低樣本，利用中位數做分類，表中數字為各個自變數的平均數。 
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人確實考量未來投資機會來決定未來的資本支出比率 (Blose and Shieh, 1997)。 

此外，由表 3 Panel A 中，本研究亦發現經理人擁有較多淨現金流量，其資本支出花費也較

多，支持 Pawlina and Renneboog (2005) 與 Harford (1999) 的實證結果。再者，Scharfestein and 

Stein (1996) 認為多角化或集團企業所形成的內部資本市場會給予經理人更多資源來從事投資，

而從表 3 Panel A 的實證結果也支持這樣的看法，多角化公司或集團企業資本支出計畫相對非多

角化或非集團公司也較大。 

表 3 Panel B 則檢測不同資本支出比率下的董事會結構。本文發現資本支出高的公司，聘任

獨立董事比率較低，兩者相差 4%。造成此差異的原因，主要是因為獨立董事在投資決 

策上扮演著煞車的角色。Harris and Raviv (1996, 1998) 認為內部董事為了不讓經理人有藉口達不

到目標，通常會允許經理人過度投資，然而獨立董事因持股較少，所以其相對於內部董事並沒

有因投資計畫缺少而產生的利益衝突，故獨立董事能客觀看待投資計畫，避免內部人為了追求

公司價值的提升，造成太多浪費性的資本支出計畫。另外，表 3 Panel B 中，本研究亦支持大規

模董事會的公司，資本支出比率也比較高。本文認為董事會人數越多，董事能夠提供給經理人

的創業計畫或生意模式更多，因此經理人能夠推出較多的資本支出計畫來滿足董事的意見。 

最後，表 3 Panel C 則檢測不同資本支出下的股權結構。本研究發現經理人相對於其他股東，

其對於資本支出的態度迥然不同。本研究發現資本支出比率越高的公司，經理人持股比率越低 

(資本支出比率高：經理人持股比率為 1.4%，資本支出比率低：經理人持股比率為 1.6%)。但在

表 3 Panel C 中，本文卻也發現資本支出比率高的公司，其他股東持股比率也較高 (資本支出比

率高：董事持股比率 21.1%、法人機構持股比率 38.6%、外資機構法人持股比率 0.9%；資本支

出比率低：董事持股比率 20%、法人機構持股比率 37.1%、外資機構法人持股比率 0.81%)。造

成此差異的原因，主要是因為經理人在面對重大投資決策時，不具有剩餘價值求償權與風險承

擔義務，因此經理人持股越低越有誘因從事大規模的投資計畫。不同於經理人的角色，大股東

或董事多為長期股東，長期股東偏好大型資本支出計畫來提升自身財富，因此持股越多的股東

越希望經理人提出資本支出計畫。 

綜合表 3 實證結果，本文除了發現投資機會與現金流量會影響到經理人資本支出決策外，

更重要的是，本研究也發現不同董事會結構與股權結構會影響經理人決策。本研究發現內部董

事偏好更多的資本支出，但獨立董事對於增加資本支出的態度則偏向保留。再者，從經營者與

所有權者持股比率來看，本文發現這兩種角色對於資本支出的態度也有很大差異，本研究發現

經理人持股比率越低，資本支出比率越高；然而董事或機構法人持股比率越高，資本支出比率

越高。 
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4.3 資本支出無效率對公司價值的影響 

Titman et al. (2004) 認為公司從事資本支出宣告，意味著公司有較高的投資機會或資本市場

信任現有的管理者且願意提供資金來執行此投資計畫，因此資本支出宣告後股價會上漲，然而

一些研究也顯示當資本支出決策未配合投資機會來調整，則無效率的投資計畫會降低公司價值。

從表 4 中，本研究發現資本支出比率與下一季投資機會、相對資產報酬率、股東權益報酬率呈

現顯著正相關，支持增加經理人增加資本支出能增加未來的公司價值。然而，當本文去檢測經

理人在面對不同投資機會的情況，其制訂的資本支出對公司價值的影響時，我們發現當公司面

對投資機會低時，經理人卻增加資本支出會降低的公司未來價值，特別是未來的投資機會，而

這意味著經理人制訂出錯誤的資本支出決策，不僅降低公司價值更會影響到下一期的資本支出

決策。 

 

表 4  資本支出效率對公司價值的影響 

ε++++++= SAbDEbSIZEbTQDCPRbCPRbaValuε 543210 *  (1) 
其中 Value 為季末公司價值變數，包含 TQ、ROA 與 ROE 三個變數，TQ 為投資機會，ROA 為相對資

產報酬率，ROE 為相對股東權益報酬率；CPR 為當季資本支出比率，TQD 為季初投資機會虛擬變數，SIZE
為季初公司規模，DE 為季初負債比率，SA 為季初銷貨成長率；Company為個別公司固定效果，Quarterly
為季節固定效果。 

Dependent Variable TQ ROA ROE 
Constant 0.113 2.482 3.607 

 (0.774) (0.149) (0.356) 
CPR 0.097 0.363 1.561 

 (0.028)** (0.059)* (0.000)*** 
CPR* TQD -0.119 -0.099 -0.905 

 (0.053)** (0.713) (0.138) 
SIZE 0.091 -0.154 -0.240 

 (0.000)*** (0.168) (0.344) 
DE -0.605 -1.190 -1.188 

 (0.000)*** (0.000)*** (0.090)* 
SA 0.069 0.327 0.655 

 (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** 

Company YES YES YES 
Quarterly YES YES YES 

Adjusted R2 0.749  0.549  0.406  
個數 8280 8280 8280 

說明：表中數字為各變數之係數， (  ) 中數字為各個係數的 P 值，其中*表示達到 0.1 的顯著水準； 
**表示達到 0.05 的顯著水準；***表示達到 0.01 的顯著水準。 
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4.4 公司治理機制對資本支出效率性的影響 

延續表 4 資本支出無效率對公司價值的影響，表 5、表 6 與表 7 則討論不同董事會結構、股

權結構與公司特性對資本支出效率的影響。從表 5 模型一、二與四中，本研究並未發現董事長

兼任總經理、家族企業或董事會規模會影響到資本支出的效率性；但從表 5 模型三中，本研究

發現獨立董事和季初投資機會虛擬變數交乘項與當季資本支出比率兩者呈現顯著負相關，而這

樣的結果說明經理人面對投資機會較低時，有聘任獨立董事的公司，經理人會因為獨立董事的

提醒而降低資本支出的數量，相反的未聘任獨立董事的公司，由於缺乏獨立董事的監督，造成

過度投資的可能性大增。 

 

表 5  董事會結構對資本支出效率性影響 

 TQDZbSGbWCIbNCFbTQbaCPR ε+∗+++++= 543210  (2) 
其中 CPR 為當季資本支出比率，TQ 為季初投資機會，NCF 為季初淨現金流量比率，WCI 為季初營運

資本投資比率，SG 為季初銷貨成長率。Z 為季初前一個月董事會結構變數，包含 CEOD、FamilyD、IndirD
與 DirSize 等四個變數，CEOD 為董事長兼任總經理虛擬變數，FamilyD 為家族企業虛擬變數，IndirD 為聘

任獨立董事虛擬變數，DirSize 為董事會人數；Company為個別公司固定效果，Quarterly為季節固定效果。 

  模型一 模型二 模型三 模型四 
Constant 0.005  0.000  0.003  0.003  

 (0.476)  (0.948)  (0.637)  (0.620)  
TQ 0.011  0.012  0.011  0.011  

 (0.016)**  (0.007)***  (0.010)***  (0.009)***  
NCF 0.113  0.118  0.113  0.112  

 (0.148)  (0.130)  (0.147)  (0.150)  
WCI -0.021  -0.019  -0.019  -0.021  

 (0.381)  (0.430)  (0.431)  (0.385)  
SG 0.001  0.001  0.001  0.001  

 (0.365)  (0.358)  (0.372)  (0.376)  
CEOD×TQD -0.001     

 (0.208)     
FamilyD×TQD  0.000    

  (0.955)    
IndirD×TQD   -0.015   

   (0.051)*   
DirSize×TQD    -0.011  

    (0.102)  

Company YES YES YES YES 
Quarterly YES YES YES YES 

Adjusted R2 0.130  0.130  0.130  0.130  
個數 8280 8280 8280 8280 

說明：表中數字為各變數之係數， (  ) 中數字為各個係數的 P 值，其中*表示達到 0.1 的顯著水準；**表
示達到 0.05 的顯著水準；***表示達到 0.01 的顯著水準。 
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表 6 則從股權結構角度切入並說明內部人持股比率對資本支出效率的影響，從表 6 模型二

中，本研究發現董事持股比率和季初投資機會虛擬變數交乘項與當季資本支出比率兩者呈現顯

著負相關，而這樣的結果說明董事持股比率較低的公司，由於董事所持有的股份和資本支出的

連結性降低，不完備的監督機制，給了經理人有誘因在投資機會低時卻從事過多的資本支出。

最後，表 6 模型三中，本研究發現機構法人持股比率和季初投資機會虛擬變數交乘項與當季資

本支出比率兩者呈現顯著負相關，支持董事會監督品質不夠完備，造成經理人容易在投資機會

較低時，仍然增加資本支出的可能。 

 

表 6  股權結構對資本支出效率性影響 

ε+∗+++++= TQDXbSGbWCIbNCFbTQbaCPR 543210  (3) 
其中 CPR 為當季資本支出比率，TQ 為季初投資機會，NCF 為季初淨現金流量比率，WCI 為季初營運

資本投資比率，SG 為季初銷貨成長率。X 為季初前一個月股權結構變數，包含 CEOH、DirH、InsH 與 FInsH。

CEOH 為經理人持股比率，DirH 為董事持股比率，InsH 為機構法人持股比率，FInsH 為外資機構法人持股

比率；TQD 為季初投資機會虛擬變數，Company為個別公司固定效果，Quarterly為季節固定效果。 

  模型一 模型二 模型三 模型四 
Constant -0.002  0.007  0.006  0.005  

 (0.746)  (0.343)  (0.369)  (0.406)  
TQ 0.013  0.010  0.010  0.010  

 (0.003)***  (0.020)**  (0.019)**  (0.018)**  
NCF 0.122  0.109  0.110  0.112  

 (0.118)  (0.160)  (0.157)  (0.148)  
WCI -0.017  -0.021  -0.021  -0.021  

 (0.473)  (0.385)  (0.388)  (0.381)  
SG 0.001  0.001  0.001  0.001  

 (0.344)  (0.371)  (0.356)  (0.339)  
CEOH×TQD 0.193     

 (0.205)     
DirH×TQD  -0.035    

  (0.057)*    
InsH×TQD   -0.021   

   (0.066)*   
FInsH×TQD    -0.108  

    (0.003)***  

Company YES YES YES YES 
Quarterly YES YES YES YES 

Adjusted R2 0.130  0.130  0.130  0.131  
個數 8280 8280 8280 8280 

說明：表中數字為各變數之係數， (  ) 中數字為各個係數的 P 值，其中*表示達到 0.1 的顯著水準；**表
示達到 0.05 的顯著水準；***表示達到 0.01 的顯著水準。 
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綜合上述，表 5 與表 6 結果支持聘任獨立董事有助於投資計畫的審查，獨立董事的存在使

經理人的資本支出決策較不會偏離公司投資機會。而且董事持股比率越多的公司，由於董事利

益和投資計畫連結性升高，故董事們會謹慎考量公司的每項投資計畫，所以經理人也會遵循公

司的投資機會來制訂投資計畫。最後本研究發現機構法人有助於監督效率的提升，而且當外國

機構法人持股比率越多，則董事會投資決策品質越好。 

4.5 公司特性對資本支出決策的影響 

表 7 則探討不同公司特性對資本支出效率性的影響。Jensen (2001) 與 Stulz (1990) 認為經

理人擁有過多的現金會衍生較多的代理問題，故現金流量越多的公司，經理人越容易做出偏離

股東價值的投資決策 (Harford, 1999、Pawlina and Renneboog, 2005 與 Titman, 2004)。從表 7 模

型二中，本研究發現當公司面對的投資機會低時，公司規模和資本支出比率呈現顯著負相關，

支持小公司會因為資訊不透明且預算控制機制較不完備，導致經理人容易在投資機會時卻增加

資本支出。 

此外，從表 7 模型三中，本研究發現當公司面對投資機會低時，公司多角化程度與資本支

出比率呈現顯著負相關，支持非多角化公司因不具有內部資金調度與舉債彈性的好處，容易制

訂出和投資機會相反的投資決策。最後，從表 7 模型四中，本研究也發現當公司面對投資機會

低時，集團企業與資本支出比率呈現顯著負相關，支持非集團企業的公司因內部資金市場較小，

公司投資計畫會受到資金的限制，進而導致投資效率較差。  

4.6 過度投資與投資不足對公司價值的影響 

Fu (2010) 發現過度投資的公司會降低公司資產報酬率與資產周轉率，並進一步惡化公司財

務結構，Morris et al. (2007) 檢測過度投資與投資不足兩類樣本的特性，其發現相對於過度投資

公司，投資不足的公司的股權與控制權更趨於一致，而且投資計畫會伴隨投資機會高低來執行。

在表 8 中，本研究利用平均數差異 t 檢定來檢測過度投資與投資不足決策對公司價值的影響，從

表 8 Panel A 與 B 中，本文發現過度投資相對於投資不足的樣本，其下一季 TQ、ROA 與 ROE

都較低且兩者差異達到0.01顯著水準，而這樣的結果說明公司因經理人過度投資所引起的問題，

比起投資不足所引起的問題，對於公司影響來得更為嚴重 (Degryse and de Jong, 2006)。 

延續表 8 實證結果，表 9 進一步使用迴歸模型驗證經理人過度投資與投資不足對公司價值

的影響。從表 9 模型三與模型五中，本研究發現過度投資的資本支出決策和下一季 ROA 與 ROE

呈現顯著負相關，支持浪費性的資本支出決策會降低資產報酬率與股東權益報酬率。而在表 9

模型六中，我們發現投資不足的資本支出決策和下一季 ROE 呈現顯著正相關，故較低的資本支

出決策能夠帶來較高的股東權益報酬率 9。Harford et al. (2008) 認為股東偏好公司將多餘現金還

給股東，而非增加過多投資決策，因此當公司投資機會尚未明確，將多餘的公司盈餘發放給股

東，則股價會有好的表現。 

9  本研究亦使用 Fu (2010) 的的分類樣本來做檢測，而實證結果亦支持過度投資決策會降低公司價值，反

之，投資不足決策能夠增加公司價值。 
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表 7 公司特性對資本支出效率性影響 

 *        1312111098

76543210

ε+++++++
+++++++=

TQDWbFInsHbInsHbDirHbCEOHbDirSizεb
IndirDbFamilyDbCEODbSGbWCIbNCFbTQbaCPR  (4) 

其中 CPR 為當季資本支出比率，TQ 為季初投資機會，NCF 為季初淨現金流量比率，WCI 為季初營運

資本投資比率，SG 季初銷貨成長率，CEOD 為董事長兼任總經理虛擬變數，FamilyD 為家族企業虛擬變數，

IndirD 為聘任獨立董事虛擬變數，DirSize 為董事會人數，CEOH 為經理人持股比率，DirH 為董事持股比

率，InsH 為機構法人持股比率，FInsH 為外資機構法人持股比率；W 為季初公司特性變數，包含 FCF、SIZE、
DIVER 與 GROUPD。FCF 為自由現金流量比率，SIZE 為公司規模，DIVER 為公司多角化程度，GROUPD
為集團企業虛擬變數；TQD 為季初投資機會虛擬變數，Company 為個別公司固定效果，Quarterly 為季節

固定效果。 
  模型一 模型二 模型三 模型四 

Constant -0.028  -0.020  -0.022  -0.022  
 (0.157)  (0.332)  (0.291)  (0.276)  

TQ 0.012  0.009  0.011  0.010  
 (0.006)***  (0.042)**  (0.010)***  (0.018)**  

NCF 0.138  0.121  0.121  0.114  
 (0.079)*  (0.122)  (0.119)  (0.142)  

WCI -0.019  -0.021  -0.021  -0.021  
 (0.427)  (0.387)  (0.375)  (0.393)  

SG 0.001  0.001  0.001  0.001  
 (0.394)  (0.416)  (0.587)  (0.394)  

CEOD 0.005  0.005  0.005  0.005  
 (0.020)**  (0.018)**  (0.019)**  (0.016)**  

FamilyD 0.020  0.020  0.020  0.020  
 (0.004)***  (0.004)***  (0.004)***  (0.004)***  

IndirD -0.005  -0.005  -0.005  -0.005  
 (0.480)  (0.516)  (0.486)  (0.501)  

DirSize -0.007  -0.006  -0.007  -0.006  
 (0.403)  (0.403)  (0.373)  (0.404)  

CEOH -0.136  -0.138  -0.141  -0.138  
 (0.001)***  (0.001)***  (0.001)***  (0.001)***  

DirH 0.416  0.414  0.404  0.416  
 (0.024)**  (0.025)**  (0.029)**  (0.024)**  

InsH 0.014  0.010  0.011  0.011  
 (0.604)  (0.714)  (0.681)  (0.680)  

FInsH -0.001  -0.002  -0.002  0.000  
 (0.987)  (0.963)  (0.956)  (0.999)  

FCF×TQD -0.066     
 (0.192)     

SIZE×TQD  -0.001    
  (0.081)*    

DIVER×TQD   -0.011   
   (0.041)**   

GROUPD×TQD    -0.011  
    (0.061)*  

Company YES YES YES YES 
Quarterly YES YES YES YES 

Adjusted R2 0.132  0.125  0.133  0.132  
個數 8280 8280 8280 8280 

說明：表中數字為各變數之係數， (  ) 中數字為各個係數的 P 值，其中*表示達到 0.1 的顯著水準；**
表示達到 0.05 的顯著水準；***表示達到 0.01 的顯著水準。 
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表 8 過度投資與投資不足對公司價值的影響 (獨立樣本 t 檢定)  
Panel A 

個數 投資不足 
5567 

過度投資 
2713 過度投資-投資不足   t 值 

TQ 1.337 1.283 -0.054 (-9.00)*** 
ROA -0.301 -0.507 -0.206 (-5.23)*** 
ROE -0.278 -1.039 -0.761 (-8.09)*** 

Panel B 

個數 投資不足 
2070 

過度投資 
2070 過度投資-投資不足   t 值 

TQ 1.501 1.307 -0.194       (-7.351)*** 
ROA 0.186 -0.424 -0.610 (-7.393)*** 
ROE 0.294 -0.968 -1.262 (-7.518)*** 

說明：1. Panal A 利用 Fu (2010) 的方法來分類過度投資與投資不足兩種樣本，過度投資分類標準為 ABCPR≧0；投資

不足為 ABCPR＜0。 
2. Panal B 採用 Biddle et al. (2009) 的方式，將異常資本支出比率依照四分位數分成四類樣本，並將第一類樣本視

為投資不足樣本，第二、三類樣本視為基準樣本，第四類樣本視為過度投資樣本。 

 

表 9  過度投資與投資不足對公司價值的影響 

 jSAbDEbSIZEbABCPRDCPRbCPRbaValue e++++++= 543210 *  (6) 
Value 為季末公司價值變數，包含 TQ、ROA 與 ROE 三個變數，TQ 為投資機會，ROA 為相對資產報酬率，

ROE 為相對股東權益報酬率；CPR 為當季資本支出比率，ABCPRD 為當季異常資本支出比率虛擬變數，包含

UnderID 與 OverID 兩個虛擬變數，UnderID 定義為異常資本支出比率分類後，屬於第一類樣本設為 1，反之為 0；
OverID 定義為異常資本支出比率分類後屬於第四類樣本設為 1，反之為 0；SIZE 為季初公司規模，DE 為季初負

債比率，SA 為季初銷貨成長率；Company 為個別公司固定效果；Quarterly 為季節固定效果。 

Dependent Variable 
TQ ROA ROE 

模型一 模型二 模型三 模型四 模型五 模型六 
Constant 0.112 0.109 2.538 3.784 3.800 5.012 

 (0.778) (0.782) (0.140) (0.026)** (0.331) (0.199) 
CPR 0.007 0.098 0.569 0.083 1.885 0.259 

 (0.865) (0.059)** (0.003)*** (0.712) (0.000)*** (0.615) 
CPR*OverID 0.070  -0.604  -1.834  

 (0.321)  (0.049)**  (0.009)***  
CPR*UnderID  -0.107  0.453  1.548 

  (0.140)  (0.147)  (0.031)** 
Size 0.091 0.091 -0.157 -0.090 -0.248 -0.167 

 (0.000)*** (0.000)*** (0.161) (0.417) (0.328) (0.509) 
DE -0.603 -0.603 -1.197 -1.251 -1.206 -1.206 

 (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.086)* (0.085)* 
SA 0.070 0.070 0.324 0.359 0.647 0.717 

 (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** 
Company YES YES YES YES YES YES 
Quarterly YES YES YES YES YES YES 

Adjusted R2 0.749 0.749 0.549 0.535 0.406 0.408 
樣本數 8280 8280 8280 8280 8280 8280 

說明：表中數字為各變數之係數， (  ) 中數字為各個係數的 P 值，其中*表示達到 0.1 的顯著水準；**表示達到 0.05
的顯著水準；***表示達到 0.01 的顯著水準。 
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4.7 公司治理機制對過度投資的影響 

表 8 與表 9 發現資本支出比率過高的公司會降低資產報酬率與股東權益報酬率，而一些研

究發現經理人會因自身利益而產生過度投資的情況。是故，本研究想驗證公司治理能否降低代

理問題所引發的過度投資的問題。從表 10 模型一與模型三中，本研究發現家族企業和過度投資

呈現顯著負相關，支持非家族企業的專業經理人容易從事過多的資本支出。此外表 10 中也顯示

聘任獨立董事對於董事會的重要性，本研究發現聘任獨立董事與過度投資的關係呈現顯著負相

關，支持未聘任獨立董事的公司，董事會的投資決策產生過度投資的情況比較容易發生。 

而在董事會規模與過度投資的研究上，先前表 3 發現公司會因為董事人數越多而有較多的

資本支出計畫。然而，由多人組成的董事會所制訂的資本支出決策是否會造成過度投資則是一

個有趣的問題，從表 10 中，本研究發現董事會人數與過度投資兩者呈現顯著正相關，支持董事

會人數越多的公司，其發生過度投資的可能性也會升高。另外，表 10 也從內部人士持股比率來

探討經理人過度投資的情形。雖然表 10 中模型二與模型四並沒有發現董事持股與過度投資的關

連性，但表 10 模型一與模型三卻發現經理人持股比率和過度投資呈現顯著負相關，支持持股比

率越低的經理人，因承擔投資損失較小，造成過度投資可能性增加。最後，表 10 模型一也發現

機構法人持股比率和過度投資呈現顯著負相關，支持缺乏機構法人的董事會易造成經理人過度

投資的機率增加。綜合上述，本研究發現非家族企業、未聘任獨立董事、經理人或機構法人持 

股比率較低的公司，這些公司會因代理問題增加，造成經理人從事過多的資本支出 10。最後，

從表 10 中，我們發現模型解釋能力 Omnibus χ2 介於 25.30～34.64 且達顯著水準。此結果說明，

當本研究將投資決策分成過度投資與投資不足兩種投資情況時，本研究所放入的公司治理變數

對其有顯著影響。而迴歸模型的 Nagelkerke R2介於 0.5％～0.6%之間，雖然此數值顯示自變數與

應變數的關連性偏低，但並不影響本研究的實證結果 11。 

4.8 穩健性檢驗 

從先前實證結果來看，本文支持提升內部人持股比率、聘任獨立董事與增加機構法人董事

席次能輔助經理人做出正確的投資決策。有趣的是，如果公司治理真能提升投資決策的正確性，

那是否也意味著，好的公司治理機制所形成的投資決策也能提升公司價值。由表 11 中模型一、

五與九中，本研究發現董事長兼任總經理的公司，其資本支出比率和 TQ、ROA 與 ROE 呈現顯 

10 本研究亦針對投資不足虛擬變數 (UnderID) 和公司治理變數做 Logistic 檢驗，實證結果發現董事長兼任

總經理、聘任獨立董事、機構持股比率高與外資機構持股比率高的公司，因為代理衝突較不嚴重且監督

機制較不完備，故公司會有較低的資本支出決策。 
11 本研究也利用平均數差異 t 檢定，探討過度投資決策(第四類樣本)與投資不足決策（第一類樣本），兩種

不同類型的資本支出決策的董事會結構與董事會結構的差異，實證結果亦支持董事長未兼任總經理、未

聘任獨立董事、經理人持股比率較低、機構法人及外資機構法人持股比率較低的公司，較容易發生過度

投資的決策。 
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表 10  公司治理機制對過度投資的影響 

     876

543210

ε++++
+++++=

FInsHbInsHbDirHb
CEOHbDirSizεbIndirDbFamilyDbCEODbaOvεrID

        
 (7) 

其中 OverID 為過度投資虛擬變數，其定義為異常資本支出比率分類後，屬於第四類樣本設為 1，反之

為 0。CEOD 為董事長兼任總經理虛擬變數，FamilyD 為家族企業虛擬變數，IndirD 為聘任獨立董事虛擬變

數，DirSize 為董事會人數，CEOH 為經理人持股比率，DirH 為董事持股比率，InsH 為機構法人持股比率，

FInsH 為外資機構法人持股比率。 
  模型一 模型二 模型三 模型四 

Constant -0.947 -1.067 -1.009 -1.082 
 (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** 

CEOD -0.055 -0.046 -0.040 -0.040 
 (0.349) (0.435) (0.490) (0.494) 

FamilyD -0.101 -0.033 -0.110 -0.042 
 (0.087)* (0.548) (0.062)* (0.452) 

IndirD -0.236 -0.246 -0.232 -0.240 
 (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** 

DirSize 0.019 0.021 0.017 0.020 
 (0.034)** (0.018)** (0.057)* (0.022)* 

CEOH -3.495  -3.203  
 (0.003)***  (0.006)***  

DirH  -0.105  -0.218 
  (0.636)  (0.295) 

InsH -0.269  -0.330  
 (0.026)**  (0.115)  

FInsH  -0.190  -0.292 
  (0.135)  (0.162) 

Omnibus χ2 34.649 25.566 32.180 25.301 
P-value (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

概要百分比 75.000 75.000 75.000 75.000 
Nagelkerke R2 0.006 0.005 0.006 0.005 

樣本數  8280 8280 8280 8280 
說明：表中數字為各變數之係數， (  ) 中數字為各個係數的 P 值，其中*表示達到 0.1 的顯著水準； 

**表示達到 0.05 的顯著水準；***表示達到 0.01 的顯著水準。 

 

著正相關，支持董事長兼任總經理的公司有助於降低資訊不對稱並增加決策的效率，因此這類

公司的資本支出也能有較高的投資機會、相對資產報酬率與相對股東權益報酬率。 

另外，由表 11 中模型二、六與十中，本研究發現家族企業，其資本支出比率和 TQ、ROA

與 ROE 呈現顯著正相關，支持家族企業的投資決策較能增加未來的投資機會、相對資產報酬率

與相對股東權益報酬率。由表 11 中模型三、七與十一中，本研究發現有聘任獨立董事的公司，

其資本支出比率和 TQ、ROA 與 ROE 呈現顯著正相關，支持聘任獨立董事的公司董事會監督機

制較為完備。因此，聘任獨立董事不僅能降低公司浪費性投資計畫，而且其所決定的資本支出
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決策也能有較高的投資機會、相對資產報酬率與相對股東權益報酬率。而在表 11 模型四、八與

十二中，本研究發現董事會規模較大的公司，其資本支出比率和 TQ、ROA 與 ROE 呈現顯著正

相關，支持多人組成的董事會的所形成的投資決策也能有較高的投資機會、相對資產報酬率與

相對股東權益報酬率。 

最後，表 12 驗證不同股權結構所形成的資本支出決策可否增加公司價值。從表 12 模型一、

五與九中，本研究發現經理人持股比率較高的公司，資本支出比率和下一季 TQ、ROA 與 ROE

呈現顯著正相關，支持提升經理人持股比率能夠增強經理人自身利益和投資計畫的連結，故持

股較多的經理人所制訂的投資決策也能有較高的投資機會、相對資產報酬率與相對股東權益報

酬率。另外，表 12 模型二、六與十中，本研究發董事持股比率越高的公司，其資本支出比率和

下一季 TQ、ROA 與 ROE 呈現顯著正相關，支持董事會持股較多公司所制訂的資本支出決策也

能有較高的投資機會、資產報酬率與股東權益報酬率。在表 12 中模型三、六與十一和模型四、

七與十二中，本研究發機構法人或外資機構法人持股比率越高的公司，其資本支出比率和下一季

TQ、ROA 與 ROE 呈現顯著正相關，支持引進更多的機構法人至公司董事會，能夠增加董事會的

監督機制，因此構法人持股越多的公司，未來投資機會、資產報酬率與股東權益報酬率也較高。 

綜合上述，表 11 與表 12 實證結果支持先前的推論，擁有良好公司治理的公司所形成的資

本支出計畫能夠符合股東的期待。特別是聘任獨立董事、機構法人持股比率與內部人持股比率

較高的公司，這些公司因為有較強的監督機制及較低的代理問題，故這些公司的資本支出決策

能夠在未來創造更多投資機會、資產報酬率與股東權益報酬率。 

5. 結論 

公司理財三個決策中，投資決策無疑地對於公司的獲利和成長具有重要的影響。理性的投

資決策應該是投資淨現值大於零的投資方案，如果經理人投資決策真是依照這個準則，那麼投

資計畫能提升公司價值。然而在所有權和經營權分離下，由於經理人和股東彼此考量因素不同，

經理人可能做出偏離股東價值的投資決策，造成公司價值的減損。從本研究中，本文發現經理

人面對較低的投資機會卻增加資本支出的公司，這些公司的投資機會、相對資產報酬率、相對

股東報酬率都較低。而且本文發現公司治理機制較差的公司，經理人更容易產生過度投資的情

形，也就是在公司投資機會較低的情況下，卻持續的增加資本支出，造成浪費性的支出增加。

特別未從我們的研究發現未聘任獨立董事、董事持股比率較低、機構法人或外資機構法人持股

比率較低的公司。這些公司因為嚴重的代理問題導致經理人過度投資情況更為嚴重。相反的，

獨立董事的存在使經理人的資本支出決策較不會偏離股東利益。而且內部人士持股比率越多的

公司，由於自身利益和資本支出計畫連結性升高，故這些董事謹慎考量經理人的每項資本支出

計畫，因此經理人所制訂的資本支出決策也比較能夠創造公司價值。 
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表 11  資本支出決策對公司價值的影響－董事會結構 

  43210 ε+++++= SGbWCIbNCFbTQbaCPR  (5) 

其中 CPR 為當季資本支出比率，TQ 為季初投資機會，NCF 為季初淨現金流量比率，WCI 為當季營運資本投資比率，SG 為季初銷貨成長率。 

 jSAbDEbSIZEbABCPRbZDECPRbaValue e++++++= 543210 *  (8) 

其中 Value 為季末公司價值變數，包含 TQ、ROA 與 ROE，TQ 為投資機會，ROA 為相對資產報酬率，ROE 為相對股東權益報酬率。ZD 為季初前一個月董事會結

構虛擬變數，包含 CEOD、FamilyD、IndirD 與 DirSizeD 四個變數。CEOD 為董事長是否身兼總經理虛擬變數，FamilyD 為家族企業虛擬變數，IndirD 為是否聘任獨立董

事虛擬變數，DirSizeD 為董事會人數虛擬變數。ECPR 為預期資本支出比率。ABCPR、SIZE、DE 與 SA 為控制變數，ABCPR 為當季異常資本支出比率；SIZE 為季初公

司規模；DE 為季初負債比率；SA 為季初銷貨成長率；Company 為個別公司固定效果；Quarterly 為季節固定效果。 

Dependent Variable 
TQ ROA ROE 

模型一 模型二 模型三 模型四 模型五 模型六 模型七 模型八 模型九 模型十 模型十一 模型十二 
(常數) -0.268  -0.144  0.084  -0.048  -0.679  -0.349  2.191  0.823  -2.198  -2.185  3.110  0.406  

 (0.495)  (0.715)  (0.831)  (0.903)  (0.684)  (0.833)  (0.191)  (0.625)  (0.566)  (0.564)  (0.419)  (0.916)  
ECPR*CEOD 4.028     33.047     61.192     

 (0.000)***     (0.000)***     (0.000)***     
ECPR*FamilyD  2.642     30.094     63.041    

  (0.000)***     (0.000)***     (0.000)***    
ECPR*IndirD   4.004     28.166     49.554   

   (0.000)***     (0.000)***     (0.000)***   
ECPR*DirSizeD    3.485     37.185     74.013  

    (0.000)***     (0.000)***    (0.000)***  
ABCPR -0.040  -0.049  -0.043  -0.053  -0.326  -0.364  -0.374  -0.410  -0.162  -0.200  -0.264  -0.304  

 (0.201)  (0.115)  (0.166)  (0.092)*  (0.014)**  (0.006)***  (0.005)***  (0.002)***  (0.593)  (0.506)  (0.388)  (0.318)  
SIZE 0.114  0.105  0.090  0.100  0.037  -0.001  -0.158  -0.064  0.113  0.072  -0.245  -0.065  

 (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.732)  (0.990)  (0.147)  (0.559)  (0.650)  (0.768)  (0.327)  (0.793)  
DE -0.647  -0.629  -0.556  -0.617  -1.544  -1.432  -0.873  -1.291  -1.851  -1.675  -0.649  -1.381  

 (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.004)***  (0.000)***  (0.007)***  (0.014)**  (0.349)  (0.046)***  
SA 0.062  0.062  0.059  0.065  0.264  0.249  0.258  0.283  0.541  0.495  0.534  0.571  

 (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** 
Company YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 
Quarterly YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

Adjusted R2 0.754  0.752  0.754  0.751  0.579  0.584  0.573  0.569  0.431  0.443  0.423  0.425  
樣本數  8280 8280 8280 8280  8280 8280 8280 8280  8280 8280 8280 8280 

說明：表中數字為各變數之係數， (  ) 中數字為各個係數的 P 值，其中*表示達到 0.1 的顯著水準；**表示達到 0.05 的顯著水準；***表示達到 0.01 的顯著水準。 
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表 12  資本支出決策對公司價值的影響－股權結構 

 43210 ε+++++= SGbWCIbNCFbTQbaCPR  (5) 

其中 CPR 為當季的資本支出比率；TQ 為季初投資機會；NCF 為季初淨現金流量比率；WCI 為當季營運資本投資比率；SG 為季初銷貨成長率。 

 jSAbDEbSIZEbABCPRbXDECPRbaValue e++++++= 543210 *  (9) 

其中 Value 為季末公司價值變數，包含 TQ、ROA 與 ROE，TQ 為投資機會；ROA 為相對資產報酬率；ROE 為相對股東權益報酬率；ECPR 為當季預期資本支出比

率；XD 為季初前一個月股權結構虛擬變數，包含 CEOHD、DirHD、InsHD 與 FInsHD 四個虛擬變數，CEOHD 為經理人持股比率虛擬變數；DirHD 為董事持股比率虛擬

變數；InsHD 為法人機構持股比率虛擬變數；FInsHD 為外資機構法人持股比率虛擬變數，而 ABCPR、SIZE、DE 與 SA 為控制變數，ABCPR 為當季異常資本支出比率；

SIZE 為季初公司規模；DE 為季初負債比率；SA 為季初銷貨成長率；Company 為個別公司固定效果；Quarterly 為季節固定效果。 

Dependent Variable 
TQ ROA ROE 

模型一 模型二 模型三 模型四 模型五 模型六 模型七 模型八 模型九 模型十 模型十一 模型十二 
(常數) -0.455  -0.732  -0.137  0.186  -1.362  -4.642  0.548  2.882  -3.480  -10.696  0.006  4.359  

 (0.238)  (0.066)*  (0.725)  (0.631)  (0.400)  (0.006)***  (0.741)  (0.079)*  (0.355)  (0.006)***  (0.999)  (0.250)  
ECPR*CEOHD 5.269     34.702     64.423     

 (0.000)***     (0.000)***     (0.000)***     
ECPR*DirHD  3.318     27.854     56.364    

  (0.000)***     (0.000)***     (0.000)***    
ECPR*InsHD   3.987     29.722     56.311   

   (0.000)***     (0.000)***     (0.000)***   
ECPR*FInsHD    4.412     29.936     53.982  

    (0.000)***     (0.000)***     (0.000)***  
ABCPR -0.028  -0.035  -0.033  -0.024  -0.285  -0.284  -0.294  -0.247  -0.085  -0.047  -0.093  -0.028  

 (0.356)  (0.258)  (0.283)  (0.444)  (0.027)**  (0.032)**  (0.025)**  (0.058)*  (0.776)  (0.876)  (0.758)  (0.925)  
SIZE 0.121  0.143  0.104  0.082  0.051  0.278  -0.052  -0.211  0.140  0.629  -0.048  -0.342  

 (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** 0.001  (0.625)  (0.011)**  (0.630)  (0.048)**  (0.566)  (0.012)**  (0.845)  (0.165)  
DE -0.580  -0.631  -0.648  -0.591  -1.057  -1.419  -1.527  -1.126  -0.949  -1.638  -1.830  -1.086  

 (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.159)  (0.017)**  (0.007)***  (0.111)  
SA 0.053  0.061  0.062  0.057  0.217  0.258  0.269  0.246  0.453  0.518  0.547  0.511  

 (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** 
Company YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 
Quarterly YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

Adjusted R2 0.762  0.754  0.756  0.759  0.603  0.578  0.585  0.593  0.452  0.435  0.437  0.440  
樣本數  8280 8280 8280 8280  8280 8280 8280 8280  8280 8280 8280 8280 

說明：表中數字為各變數之係數， (  ) 中數字為各個係數的 P 值，其中*表示達到 0.1 的顯著水準；**表示達到 0.05 的顯著水準；***表示達到 0.01 的顯著水準。 
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附錄 A：變數定義 

變數名稱 定             義 

公司價值變數： 
投資機會 (TQ)  為權益市場價值加上負債帳面價值後除以資產帳面價值。TQD 為

投資機會虛擬變數，其定義為 TQ＜1 設 1，反之 TQ≧1 設 0。 
相對資產報酬率 (ROA)  為個別公司資產報酬率減同產業資產報酬率的平均數，資產報酬

率定義為每季稅後淨利加上利息支出後除以季平均資產總額，而
產業分類標準以台灣證券交易所的產業類別分類碼的前二碼為依
據。 

相對股東權益報酬率 (ROE)  為個別公司股東權益報酬率減同產業股東權益報酬率的平均數，
股東權益報酬率定義為每季稅後淨利除上季平均股東權益總額，
而產業分類標準以台灣證券交易所的產業類別分類碼的前二碼為
依據。 

資本支出變數： 
資本支出比率 (CPR)  為季末固定資產總額減季初固定資產總額加上當季折舊費用後除

以前一季銷貨收入。 
預期資本支出比率 (ECPR)  投資機會模型 (迴歸模型(5)) 的殘差。 
異常資本支出比率 (ABCPR)  為實際資本支出比率與預期資本支出比率的差距。 
異常資本支出比率虛擬變數 
(ABCPRD)  

包含投資不足虛擬變數  (UnderID) 與過度投資虛擬變數 
(OverID) 。UnderID 定義為異常資本支出比率分類後，屬於第一
類樣本設為 1，反之為 0；OverID 定義為異常資本支出比率分類
後屬於第四類樣本設為 1，反之為 0。 

公司治理變數： 
董事長兼任總經理虛擬變數 
(CEOD)  

為董事長兼任總經理為 1，反之為 0。 

家族企業虛擬變數 
(FamilyD)  

為家族董事席次占董事會席次比率大於等於 1/2，設為 1，反之為
0。家族董事席次=個人董事席次＋家族未上市董事席次＋家族基
金會董事席次＋家族上市公司董事席次。 

獨立董事虛擬變數 (IndirD)  為有聘任獨立董事設 1，反之設 0。 
董事會人數 (DirSize)  為董事會人數。DirSizeD 為董事會虛擬變數，其定義為董事會人

數大於等於 7 人設 1，反之設 0。 
經理人持股比率 (CEOH)  為經理人持股比率。CEOHD 為經理人持股比率虛擬變數，其定

義為經理人持股比率高於中位數設 1，反之設 0。 
董事持股比率 (DirH)  為董事持股比率。DirHD 為董事持股比率虛擬變數，其定義為董

事持股比率高於中位數設 1，反之設 0。 
機構法人持股比率 (InsH)  為機構法人持股比率。InsHD 為機構法人持股比率虛擬變數，其

定義為機構法人持股比率高於中位數設 1，反之設 0。 
外資機構法人持股比率 
(FInsH)  

為外資機構法人持股比率。FInsHD 為外資機構法人持股比率虛擬
變數，其定義為外資機構法人持股比率高於中位數設 1，反之設 0。 
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變數名稱 定             義 

公司特徵變數： 
負債比率 (DE)  為負債總額除上資產總額。 
銷貨成長率 (SA)  為當季減前一季銷貨成長率。 
淨現金流量比率 (NCF)  為淨利與折舊費用加總後除以季初資產總額。 
營運資本投資比率 (WCI)  為現金和短期投資加總後除以季初資產總額。 
銷貨成長率 (SG)  為當年度減去前一年度相同季節銷貨成長率。 
自由現金流量比率 (FCF)  為未扣除折舊費用前營業利益減所得稅費用減長短期債務之利息

費用減普通股和特別股現金股利後除以資產總額  (Lehn and 
Poulsen, 1989) 。 

公司規模 (SIZE)  為總資產取對數。 
多角化程度指標 (DIVER)  衡量方式採用Jacquemin and Berry (1979) Entropy方法進行衡量，

衡量公司的多角化程度方式，如下所示： 

∑
=

n

i ij
ijj S

SDiver
1 ,

, )1ln(＝
 

Sj,i：第j個資本支出比率樣本的第i個產品佔總銷售額之比例。 
集團企業虛擬變數 
(GROUPD)  

為公司屬於集團企業設 1，反之設 0。本研究採用台灣經濟新報的
資料作為判斷集團企業的依據。因此集團企業定義需滿足下列田
見：1.母公司至少有擁有三家或三家以上子公司;2.母公司至少擁
有子公司超過 51%的股權;3.母公司相對於其他子公司的所有權
人，其為子公司的主要決策者，而且對於公司營運或監管有相當
的影響力; 4.母公司總部必須設立在台灣。 
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