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企業融資來源與股利發放模式之選擇 �

次貸危機時期之實證

楊淑玲∗

本文旨在探討次貸危機期間,企業股利發放模式與融資來源之變化,

以及兩者間的交互關係。 本研究採2006年至2010年間擁有信用評

等之國內企業為研究對象, 以減緩資訊不對稱效應。 實證結果發現,

企業於危機時期採用股票購回模式的機率顯著高於現金股利發放

模式; 同時,危機時期較具融資彈性的銀行借款會增加,股票市場現

金增資的活動則會減少; 此外, 融資來源的改變會影響企業股利發

放模式的選擇。 上述結果說明了當企業面臨外部信用供給緊縮時,

財務彈性考量為影響企業融資來源和股利發放模式選擇的重要因

素。

關鍵詞:融資來源,股利發放模式,次貸危機JEL 分類代號: G01, G32, G351 前言

在無摩擦成本的市場中, 公司可透過內外部融資行為, 滿足可行投資計畫

所需之資金,進而進行盈餘的分配。 然而當市場外部出現信用供給緊縮時,

企業投資與盈餘分配決策也將受到波及。 2007年美國次貸危機引發全球

嚴重的流動性危機, 根據英格蘭銀行於2007年第四季至2008年底之統計

顯示, 在危機發生後一年期間銀行大幅緊縮對企業的授信。 許多文獻如
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Ivashina and Scharfstein (2010,頁320)與 Judge and Korzhenitskaya (2012,

頁29) 同樣支持次貸危機後,銀行信用緊縮, 使企業資金來源發生改變的看

法。 Lemmon and Roberts (2010, 頁555) 則由信用市場的供給面著手, 討

論幾項對資金供給面造成衝擊的事件, 對公司融資與投資決策之影響; 其

實證結果指出, 即使是具公開市場籌資能力的大公司, 也會受到市場資金

供給衝擊的影響, 受限於資金籌措的替代管道, 公司的淨投資和淨債務發

行將因而降低。 Campello, Graham, and Harvey (2010, 頁486) 針對全球

美、歐、 亞各國共計1,050位 CFO,透過問卷調查分析後發現,於2007年金

融危機期間,企業因外部資金取得能力惡化,衍生投資活動受阻, 對財務限

制高的企業尤為明顯;此外,企業的股利政策也受到不同程度的影響,相較

於無財務限制的企業, 有財務限制企業因外部資金取得的受限, 股利支付

金額顯著低於無財務限制之企業, 該調查凸顯出企業面臨危機時, 財務靈

活特性對企業融資與股利政策的重要性, 可惜尚缺乏實證資料的佐證。 發

生於2007年至2008年間導因於信用供給 (supply-driven) 之次貸危機, 造

成各國金融部門對企業的信用需求予以緊縮,此外生且未預期的信用供給

衝擊,提供本研究得以對企業於危機期間財務決策的調整進行驗證。

過去股利政策多探討現金股利支付的相關議題, 近年來,另一種股利發

放的模式—股票購回,逐漸受到企業與學術界的重視。 Dittmar (2000,頁

332–333) 指出股票購回發放模式於美國已有凌駕現金股利之趨勢, 企業

進行股票購回的動機包含傳遞股價低估的訊號; 提高惡意併購者之成本;

支應企業發行可轉換債券、 認股權證和員工股票選擇權 (employee stock

options, ESO) 履行之需求等, 且執行動機會隨總體環境與公司需求與時

改變。 更重要的是, 相較於現金股利發放承諾的僵固性,1 股票購回具有重

要的財務靈活度 (flexibility) 意涵。 Stephens and Weisbach (1998, 頁313)

指出企業於宣告股票購回後3年內, 實際進行股票購回之比率約為74%至

82%,企業保有相當的執行彈性; Fama and French (2001, 頁19)的研究則

發現, 美國近年來新上市企業多屬小型、 低獲利及高成長的公司特性, 此

類企業有較多的投資機會, 對財務彈性的需求較高, 因而使得具財務靈活

1Michaely, Thaler, and Womack (1995, 頁 573) 與 Grullon, Michaely, and Swami-

nathan (2002, 頁387) 的實證中皆發現股利發放具有持續性,股利一旦下降或取消後, 公

司風險會提高, 並造成股價顯著的下跌,顯示股利發放不具有伸縮性。
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度特徵的股票購回模式成為近年來股利發放的主流。 Guay and Harford

(2000, 頁386) 認為當企業現金流量愈具不確定時, 管理者為保有公司財

務上的彈性, 將傾向採取股票購回計畫取代恆常穩定的股利支付; Jagan-

nathan, Stephens, and Weisbach (2000, 頁355) 更進一步指出, 股票購回

所具有的財務彈性特性為英國近年來股票購回計劃增加的主因, 且現金股

利與股票購回兩種股利發放機制具有相當的互補性。 Lie (2005, 頁2196)

則發現企業當前營業利益的水準愈低或當前及未來營業利益的不確定性

愈高時, 股利增加與股票購回機率雖皆愈低, 但企業進行股票購回的機率

仍顯著高於股利增加。 因此, 當企業面臨外部信用供給緊縮時, 股票購回

提供的財務靈活度, 將對企業具有相當的誘因, 進而減少企業對現金股利

的依賴。 Bliss Barbara, Cheng, and Dense (2013) 則藉由次貸危機此信用

供給衝擊事件, 驗證於2003及2004年有進行盈餘分配的企業, 於2008至

2009兩年間股利政策的調整,該研究發現企業於2008與2009年危機期間

之現金股利與股票購回皆呈現顯著減少,此發現支持企業在外部信用供給

緊縮期間, 會藉由內部盈餘發放減少的調整取代外部的融資需求, 以保有

較高的現金因應投資所需。

另一方面, 就企業債務融資來源而言, 債券市場與金融機構兩種融資

管道於特徵上亦具有顯著的差異。 由於銀行與企業維持較佳且集中的長期

互動關係,債權主體相對債券持有人少, 且在銀行具訊息優勢下, 合約重審

成本較低。 因此一旦企業風險加劇時, 銀行能提供擴張信用的融資彈性與

合約審核成本優於公開市場, 企業為減緩外部信用惡化造成的衝擊, 應會

傾向透過銀行進行舉債, 如 Chemmanur and Fulghieri (1994, 頁477) 與

Hoshi, Kashyap, and Scharfstein (1990) 等皆支持此論點。 此外, 由代理成

本的觀點觀之, 相對於債券市場的債權人, 金融機構具訊息優勢且扮演著

企業外部監督的角色, 可緩和市場失靈帶來的訊息不對稱問題, 因此管理

者可藉由向銀行借款取代現金股利外部監督的機制, 以緩和與股東間的代

理問題; 亦即,若企業之舉債來源主要來自金融機構,將可能傾向減少現金

股利的發放,此時股利決策與融資決策間具有交互的影響關係。

過去只有少數文獻針對金融機構與公開市場發債兩種舉債來源對公司

股利支付之影響進行探討, 如 Aivazian, Booth, and Cleary (2006, 頁439)
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發現舉債來源對於股利支付水準與方式具有舉足輕重的影響,該研究係採

用公司擁有信用評等機構之信評紀錄, 作為在公開市場發行債券之代理變

數。結果發現,債券投資人多為偏好高股利支付的機構投資人,所以受評企

業會傾向支付高股利, 以吸引機構投資人投資債券, 且股利發放的方式主

要受到前期股利的影響,即遵循股利平穩政策;相對地, 對於未具有信評紀

錄, 亦即, 以金融機構為主要舉債管道的企業來說,此時股利發放的誘因可

由金融機構的外部治理機制取代, 因此較不傾向股利的發放, 且股利的多

寡主要取決於當期盈餘的高低, 即會採行剩餘股利政策。 其次, Allen et al.

(2012, 頁591) 則僅聚焦於探討企業對銀行依賴程度與股利支付的關係,

其結果發現銀行為保障其債權的完整性,將限制企業股利的支付;此外,銀

行具備有效的監督治理機制, 使得企業無需仰賴成本較高的現金股利發放

模式, 因此, 對銀行融資依賴程度愈高之企業, 股利發放率顯著愈低。 上述

兩篇文獻雖論及銀行的外部監督機制, 可減少企業對股利發放的依賴, 說

明了兩者間的替代性; 但前者係以企業受評與否代理債務資金的來源, 亦

即具有評等企業之融資來源為公開發債,無評等者則表示透過金融機構借

款, 該作法似乎並未能適當地反映出企業融資來源的真實全貌; 而後者則

僅探討金融機構的資金來源與現金股利發放金額間的變化, 並未涉及公開

債務發行與股票購回模式。

而本研究旨在探討2006至2010年次貸危機期間, 國內企業股利發放

模式選擇與融資來源之變化, 並檢測兩者之間的互動關聯性。 有別過去學

者以企業是否接受專業信用評等機構之評等來代理企業融資的管道,本研

究係以受評企業為研究樣本,此將可排除研究對象間訊息不對稱差異的干

擾; 另外在融資來源方面, 相較於過去國外文獻著重觀察企業槓桿比率的

變化, 本研究係同時納入銀行借款、 公開市場發債與股票市場現金增資三

類融資來源, 以企業各項實際融資來源做為觀察依據, 希望能提供更直接

的實證證據。 此外, 如前文獻所述, 基於股票購回財務靈活度特徵可能在

金融危機期間扮演更重要的角色, 在企業盈餘分配模式的檢測上, 除觀察

總現金分配、 現金股利支付和股票購回決策的調整外, 更重要的, 觀測兩

者選擇機率的相對變化; 本文之研究議題雖與 Bliss Barbara, Cheng, and

Dense (2013) 相似, 但仍存有以下幾項重要的差異與貢獻, 第一, 相對於
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Bliss Barbara, Cheng, and Dense (2013) 僅觀察危機期間企業股票購回與

現金股利的變化,本研究同時考量了企業危機時期融資來源改變與股利發

放模式調整的交互影響性, 以提供更細微且深入的探討; 第二, 本研究除

了解各類股利發放模式與融資來源的調整外,另著重於各類模式間相對選

擇機率的改變, 以彰顯股票購回與銀行借款獨特的財務靈活性;第三, Bliss

Barbara, Cheng, and Dense (2013) 主要以於2003及2004年有進行盈餘

分配的企業為研究對象, 本研究則無此限制, 可降低選樣上的偏誤; 最後,

Bliss Barbara, Cheng, and Dense (2013) 以2008至2009兩年間作為觀察企

業股利政策調整的期間;2 而本研究則僅聚焦於2008年度的觀察, 此與多

數國外文獻以2007第三季至2008年第二季為危機期間的定義較為一致,

Ivashina and Scharfstein (2010, 頁320) 也發現影響美國銀行部門放款的

高峰期間出現在2008年8月至11月。 因此,本研究將探討國內受評企業於

2008年危機時期, 各類股利發放與融資來源之調整, 並檢測融資來源於股

利發放模式調整中所扮演的角色, 就本人所知, 本研究為此議題之首篇研

究,應可補足文獻脈絡中的空缺。

本文實證結果發現,當企業面臨金融危機外部信用供給緊縮時, 股利發

放與融資來源選擇將產生顯著的改變。 企業對具財務靈活度的股票購回發

放模式的選擇將顯著增加,且選擇 「僅股票購回」的機率高於 「僅增加現金

股利」; 同時, 企業會顯著增加相對較具融資彈性的銀行借款, 並減少對股

票市場現金增資的依賴。 本研究進一步驗證發現危機時期,市場風險攀升,

企業信評降等, 在未來營運現金流量減少與未來營業利益不確定較高的情

況下, 企業將以財務彈性考量進行財務決策的調整, 以股票購回與銀行借

款財務靈活度的特色, 取代現金股利支付與其他籌資方式, 以減少危機所

帶來的負面衝擊。 上述發現透過 Panel 迴歸模型、 多項羅吉特迴歸模型與

Ordered羅吉特迴歸模型加以驗證,皆獲得一致性的結果。 除此之外,本研

2該研究發現企業於2008與 2009年危機期間之現金股利與實際股票購回皆呈現顯著

減少, 若細究該文中之股票購回年度分配表可發現, 2008年與2009年兩年間股票購回之

行為存在相當大的差異, 2008年之股票購回家數達1,292家,為自2001年以來最多家數的

1年, 若以佔該年度企業家數百分比來看, 則為 20.85%, 亦為自 1990年以來最高的佔比;

反觀2009年, 則呈現相當大的反差, 股票購回家數僅735家, 佔比則僅12.30%, 而減少股

票購回的家數共佔有89.16%之多。
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究也發現融資來源的改變,是危機時期影響企業股利發放模式選擇的重要

傳遞途徑, 亦即企業在危機時期, 會相對增加具融資彈性金融機構籌資的

機率, 在金融機構的外部監督機制與借款合約的約束限制下,企業會降低

現金股利的支付,而改以高財務靈活度的股票購回模式進行盈餘分配。

本文其他節次安排如下:第2節介紹相關文獻回顧;第3節為研究設計,

包含資料來源、 樣本篩選、 實證變數的定義和實證模型; 第4節為實證結

果,呈現統計分析數據與其蘊含的意義;最後一節為結論,彙整本文的研究

目的、 實證過程與主要發現。2 文獻回顧2.1 次貸危機、 銀行信用與財務決策

肇因於2007年美國信用與證券化商品過度擴張, 於2008年9月引爆的全

球信用供給危機 (supply-driven crisis),造成全球經濟陷入低迷; 其間,金融

機構緊縮信用,企業舉債成本攀升,金融市場風險加劇。 Ivashina and Scharf-

stein (2010, 頁320) 特別探討該危機期間銀行授信行為的改變, 發現銀行

的聯貸業務自2007年年中即開始下降, 至2008年第四季顯著下滑,企業信

用額度也隨之受到衝擊。 Santos (2011,頁1916) 則指出危機期間向銀行借

款的成本增加, 尤其是向遭致較大損失的銀行所為之借款。 Judge and Ko-

rzhenitskaya (2012, 頁49) 發現次貸危機銀行信用緊縮期間, 對不具有信

評紀錄企業之融資衝擊最大。

許多學者以次貸危機作為企業信用供給受到衝擊的情境事件,探討該

期間企業財務決策之變化。 如 Campello, Graham, and Harvey (2010, 頁

486)透過全球共計1,050位 CFO 之問卷回應分析後發現,於2007年金融

危機期間,企業因外部資金取得能力受限而使投資活動受阻,其中, 對財務

限制高的企業尤為明顯; 此外, 財務限制企業之股利支付金額顯著低於無

財務限制之企業, 凸顯出企業面臨危機時, 保留現金保有財務靈活性的預

防動機, 對企業融資與股利政策的重要性。 Campello et al. (2011,頁1946)

並對全球800位 CFO,針對次貸危機期間企業流動性的管理與投資決策進

行深入探討。 發現小型、 非投資信用等級及無獲利之企業於2008及2009

年間對銀行有較高的信用額度需求, 此外, 本身具有充足內部資金之企業,



企業融資來源與股利發放模式之選擇 501

因公司內部的現金及盈餘與銀行信用額度間具有可替代性, 不僅具有較低

廉的信用額度成本, 且對金融機構提供的信用額度依賴程度亦較低, 對投

資的衝擊相對較小。

Lemmon and Roberts (2010, 頁555) 則由信用市場的供給面著手,討

論造成資金供給面衝擊的事件, 對公司融資與投資決策之影響。 其實證結

果指出即使是具公開市場籌資能力的大公司, 也會受到市場資金供給衝擊

的影響, 受限於資金籌措的替代管道, 公司的淨投資將因而降低。 Kahle

and Stulz (2013, 頁280) 同樣對危機期間公司融資與資本支出的行為進

行觀察, 該研究指出企業無論依賴銀行與否, 於危機期間之資本支出、 負

債及權益淨發行額皆顯著減少,由而推論企業資本支出的減少並非受到銀

行信用供給面之影響,而是源於企業對未來產品市場需求面的未知與不確

定性所致; 此外, 相較無舉債的企業, 依賴銀行之企業於危機時期更傾向

貯藏現金。 Duchin, Ozbas, and Sensoy (2010, 頁418) 則探討次貸危機對

公司投資行為之影響, 結果發現於控制投資機會及考量內生性後, 公司之

投資於危機發生後仍顯著下降,尤其是對低現金準備或高淨短期負債之財

務限制企業及依賴外部融資之企業影響更鉅; 此外, 此效果於2008年第三

季後,隨著信用供給寬鬆且需求面效果影響逐漸出現而變得較弱。 Garcia-

Appendini and Montoriol-Garriga (2013, 頁272) 則是探討次貸危機對企

業間流動性提供之影響。 發現危機前具高度流動性之企業, 相對於現金缺

乏之企業, 會增加對其他企業之信用交易, 且此新增的信用交易有助於隨

後營運績效的提升。

次貸危機除對企業融資與投資行為之影響, Bliss Barbara, Cheng, and

Dense (2013) 則是少數探討次貸危機對企業股利決策影響的文獻。 該研究

發現企業於2008與2009年危機期間之現金股利與股票購回皆有減少的現

象, 且具高槓桿、高成長機會及現金餘額較少, 這些較易受信用供給衝擊之

企業, 危機期間股利發放降低最多。 此發現支持企業在外部信用供給緊縮

期間, 會藉由內部盈餘發放減少的調整取代外部的融資需求, 以期保有較

高的現金水準及因應投資所需, 但該文獻並未考量股票購回較現金股利支

付所具有的財務靈活度, 並探討兩種支付模式相對的變化, 及與企業融資

來源調整的交互影響性,此部分則是本研究的核心議題。
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股利訊號假說認為, 在非完美的市場中, 管理者可藉由股利政策向外傳遞

企業內部真實價值的訊息, 揭露企業目前與未來聲譽與品質之內涵價值,

並可降低投資者的逆選擇問題, 具有外部監督的功能 (Ofer and Thakor,

1987,頁365; Lang and Litzenberger, 1989)。 此外,股利發放可降低公司內

部的自由現金流量, 減緩管理者剝奪私有利益與不效率投資等行為, 因此

被視為可解決代理問題的公司治理機制之一 (Jensen and Meckling, 1976);

然而傳統的股利理論未能提供公司應如何選擇將盈餘分配予股東的形式。

支付股利與股票購回是企業主要的兩種盈餘分配方式,相較於股利支付模

式, 股票購回更具有額外的訊息內涵, 如可傳遞企業股價被低估 (國外文

獻如 Ofer and Thakor (1987, 頁367); Comment and Jarrell (1991, 頁

1243); Ikenberry, Lakonishok, and Vermaelen (1995, 頁181); Billett and

Xue (2007b, 頁42); 國內文獻如陳振遠與吳香蘭 (2002, 頁146); 蔡怡純,

陳明吉, 與馬黛 (2007, 頁 177–178)); 提高惡意併購者之成本 (Bagwell,

1991, 頁72; Billett and Xue, 2007a, 頁1827; Bozanic, 2010, 頁517); 支

應企業發行可轉換債券、 認股權證、 員工股票選擇權履行之需求, 以避免

因發行新股造成股權與盈餘稀釋的困境等 (Fenn and Liang, 2001, 頁45;

Bens et al., 2003, 頁51; Weisbenner, 2000)。 而 Chen and Wang (2012, 頁

311) 則指出企業財務限制的程度,會影響股票購回後之股價績效。 該研究

發現, 財務限制之企業因進行股票購回而使得公司流動性降低,進而造成

投資顯著下降; 且隨著舉債程度的上升,承擔較高的財務風險, 使得宣告後

股價的短期與長期績效皆較無財務限制的企業差,此效果隨著實際購回比

率愈高而愈顯著。

股票購回除上述管理動機外, Guay and Harford (2000, 頁389) 指出

股票購回具有重要的財務意涵, 相對於股利支付承諾履行的僵固性, 股票

購回則無承諾履行的義務, 對管理者的約束力相對較低, 具有相當的財務

靈活性。 該研究發現面對短暫的現金流量衝擊,管理者將採股票購回計畫,

以保有公司財務彈性; 而對於恆常的現金流量的改變, 則會以調整現金股

利因應; Jagannathan, Stephens, and Weisbach (2000, 頁358) 的研究更進

一步指出, 企業未來現金流量具較大不確定性者, 愈傾向採取股票購回模
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式, 且企業會以暫時性的非營運現金流量來支應股票購回資金所需;該研

究指出股票購回的財務靈活性,應是近年來英國企業股票購回計劃增加的

主因。 Lie (2005) 也認為公司營運風險與財務彈性的改變, 會影響企業股

利發放的水準與方式; 隨著當期營業利益愈低、 過去營業利益不確定愈高

且預期未來不確性也愈高時, 相對於現金股利發放模式, 企業會選擇以股

票購回方式進行盈餘分配, 以保有較高的財務彈性。 此外, 發放模式的選

用也會因時俱變, Fama and French (2001, 頁3) 發現美國近年新上市企

業傾向以小型、 低獲利及高成長的特性為主, 此改變使得支付現金股利的

公司逐漸減少, 即使不考慮這些公司特徵, 企業也逐漸不偏好支付現金股

利。 Dittmar (2000, 頁331) 於其研究中探討企業進行股票購回的動機時

發現, 隨著趨勢的變動, 公司動機亦隨之改變, 在其1977年至1996年的研

究期間, 主要係源於股價低估的買回動機; 可惜的是,該研究並未對財務靈

活度的動機進行探討。 Campello, Graham, and Harvey (2010, 頁486) 也

發現金融危機期間, 財務限制企業將因外部資金取得的受限, 而減少股利

的支付。 由此可知, 當企業面臨金融危機時, 具財務靈活性的股票購回發

放模式尤為重要。2.3 融資來源之選擇

企業的融資來源可分為公開市場的直接金融與金融機構的間接金融兩大

類,當企業面臨外部信用緊縮時, 將影響其對上述兩種籌資管道的選擇。 以

債務來源而言, 此兩種籌資管道有其特徵上的差異, 如發行成本、 代理成

本、 債務償還與合約重新議商成本等。 以發行成本的觀點 (flotation cost)

來看, 直接金融管道因法規規範、 會計揭露要求與承銷成本等, 使得發行

成本高於向銀行借款之融資方式 (Bhagat and Frost, 1986; Blackwell and

Kidwell, 1988; Berlin and Loeys, 1988,頁50–51; Johnson, 1997,頁54), 因

此對具融資規模經濟的企業來說, 較傾向採直接金融的融資方式。 而以代

理成本角度而言, 相較於直接金融, 金融機構可提供企業外部監督的機制,

其所具備之監督與訊息的優勢, 將可緩和市場失靈帶來的訊息不對稱與代

理問題 (Easterwood and Kadapakkam, 1991,頁57)。 Rajan (1992,頁1368)

認為銀行會積極介入並監督企業投資計畫的執行, 對具成長機會及資訊不
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對稱的公司而言, 可降低債權人與股東間因代理問題與資訊不對稱所造成

的資產替代或投資不足等道德危機衝突。 Berger and Udell (1995,頁351)、

Petersen and Rajan (1994,頁35)與 Faulkender and Peterson (2006, 頁48)

等學者指出相對於債券市場的債權人,金融機構可緩和市場失靈造成的訊

息不對稱; 因此對訊息不對稱與代理成本較高的小型企業, 可能願意承擔

較高的利率, 選擇金融機構的融資來源。 然而, 銀行所提供的監督機制是

具成本的, 如 Rajan (1992, 頁1367) 建議當企業具有較高的成長機會時,

為避免銀行從監督與融資行為中獲取企業投資之獨占租, 可能使得企業對

投資計畫的執行較為消極, 進而降低向銀行取得融資之意願。 最後, 在債

務清償與合約重新議商方面,由於銀行與企業間具有較佳且集中的長期互

動關係,債權主體數相對債券持有人數少,且在銀行具訊息優勢下,有助於

合約重新議商且成本較低。 因此一旦企業風險加劇時, 相對公開市場, 金

融機構具有較佳的融資彈性與合約審核成本, 可減緩因外部信用惡化時對

企業造成的衝擊, 如 Hoshi, Kashyap, and Scharfstein (1990)、 Petersen and

Rajan (1994, 頁35) 與 Faulkender and Peterson (2006, 頁48) 之研究皆支

持此觀點。 Detragiache (1994)、 Chemmanur and Fulghieri (1994, 頁477)

與 Esho, Lam, and Sharpe (2001, 頁277) 更進一步指出, 對發生財務危

機機率較高的企業而言,金融機構放款合約所提供的償還彈性與較低的重

新議商成本, 遠比公開市場的低利率更具吸引力, 因而較偏好銀行的舉債

來源。 此外, 銀行為保障其債權, 在合約條款對企業的限制相對較發行有

價證券為多; 因此,若企業面臨投資清算價值降低時,為免受到銀行合約條

款限制, 可能反將傾向發行有價證券, 以規避銀行外部監督所帶來的成本。

如 Esho, Lam, and Sharpe (2001,頁292) 以固定資產占總資產比率衡量亞

洲各國企業的投資清算價值, 發現隨著該比率愈低, 以發行公司債模式舉

債的機率確實愈高。

此外,企業股利發放模式的選擇也與公司融資來源息息相關;根據代理

理論的論點, 企業為達到外部監督機制與揭露訊息內涵, 除可仰賴高成本

的股利發放外, 融資來源中的金融機構亦具備此功能。 此時, 管理者可藉

由向金融機構借款取代現金股利, 緩和與股東間的代理問題; 亦即, 若企

業之舉債來源主要來自金融機構, 將可減少對股利發放的依賴。 再者, 相
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較於銀行借款, 債券市場主要由多數的機構投資人主導, 且機構投資人對

支付股利之公司較具投資偏好, 因此資金來源來自債券市場之企業, 較傾

向支付股利。 Aivazian, Booth, and Cleary (2006, 頁439) 探討公司舉債來

源與股利政策間的交互關係,該研究以企業信評紀錄的有無衡量企業的融

資來源, 該研究證實對無信評紀錄的企業來說, 資金來源主要以具訊息優

勢及合約重新議商風險較低的銀行借款為主,源於金融機構可取代股利發

放達到外部監督機制的動機, 因此無信評紀錄之企業較不傾向發放股利,

且多由當期盈餘決定股利發放的金額, 即採剩餘股利政策; 反之, 對低風

險傾向選擇長期債券發行的受評企業而言,由於債券市場主要由多數的機

構投資人主導, 在面對債券市場眾多未知情 (uninformed) 且偏好高股利

的機構投資人,傾向藉由平穩的股利發放方式來降低訊息不對稱及代理問

題, 以吸引債券投資人的投資。 Faulkender and Peterson (2006, 頁47) 與

Judge and Korzhenitskaya (2012, 頁49)等學者也發現, 具信評企業會增加

槓桿比率, 且於信用緊縮時期可透過債券市場融資, 減緩對銀行融資之依

賴, 尤其對信用品質較高之企業效果更為顯著。 而 Allen et al. (2012, 頁

591) 則以銀行放款資料觀察企業的借款行為對股利政策的影響, 該研究

同樣發現企業對銀行融資依賴的程度與股利發放率呈顯著反向關係;銀行

除可能於合約條款中限制企業現金股利的支付以保護其債權的完整性外,

其兼具有效外部監督治理的機制, 可取代成本較高的股利支付來降低企業

代理問題; 因此, 對銀行融資依賴相對較高的企業, 股利支付率較低。 但

Aivazian, Booth, and Cleary (2006, 頁442) 以受評與否代理資金來源, 似

乎並未能適當反映出企業真實融資來源的情況; 此外, Allen et al. (2012,

頁594) 則僅說明了銀行借款對公司股利發放金額的影響, 對於近年來受

到企業重視的股票購回行為則未加以探討。

歸納上述文獻之觀點,本研究將修正 Aivazian, Booth, and Cleary (2006,

頁442) 以企業信評紀錄的有無來衡量企業資金的來源,改以直接對受評企

業各類資金來源之資料進行驗證, 並納入股權的資金來源, 期能對危機時

期企業資金來源的變化有更為全面的了解; 此外, 本研究將股利發放區分

為現金股利與股票購回兩類發放模式進行觀察, 以改善 Allen et al. (2012,

頁594) 僅觀察銀行融資依賴度與股利發放總額間的關係, 此將得以釐清
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企業面臨次貸危機時,融資來源與財務靈活性於企業股利發放模式選擇上

所扮演的角色。3 樣本與方法3.1 研究樣本

本研究以台灣經濟新報資料庫 (TEJ) 中納入公司信用風險指標 (Taiwan

corporate credit risk index, 以下簡稱 TCRI)3 的上市櫃受評企業為研究對

象, 主要原因是受評企業間訊息不對稱程度相對較具有一致性,更能釐清

金融危機對企業股利與融資決策之影響。 此外,相較於中華信用評等資料,

該資料庫迄今已涵蓋約2,000家受評公司, 排除金融、 證券、 投資、 建經仲

介及媒體產業, 具有涵蓋範圍較廣且期間較長之特性, 並依每季頻率定期

檢視評等狀況,較具有即時性和規律性。 在研究期間與危機期間的界定上,

考量2007年8月美國次貸危機發生後, 對我國企業股利與融資決策影響存

在的落後性, 在參考國外文獻及受限股利發放年頻率資料下, 本研究定義

2008年1月至208年12月為危機時期, 並根據Duchin, Ozbas, and Sensoy

(2010, 頁424) 之建議, 採平衡法以降低季節性因素的干擾, 定義危機時

期前後各二年的期間為非危機時期,總計研究樣本涵蓋1,204家公司, 共計

5,437筆公司年 (firm-year) 觀察值。 而有關股利發放、 股票購回與融資相

關資料分別取自 TEJ 公司庫藏股模組與財報模組資料庫。3.2 變數定義與模型設定3.2.1 股利發放模式相關變數

為觀察金融危機事件對企業股利發放模式選擇之影響,本研究先觀察企業

之總現金分配是否受到金融危機之影響,參考 Skinner (2008,頁583) 對總

現金分配之定義, 將企業每年現金股利與股票購回之現金分配金額加總,

再以該年度之總資產進行平減 (TP/TA); 其次, 再將股利發放模式區分為

3TEJ TCRI為 TEJ自1991年起開始發展之信用風險指標, 其評等程序係採 「半專家判

斷」, 依公開資料主動評估所有台灣地區一般產業的公開發行公司 (排除金融證券、 投資、

媒體等產業) 之信用風險。 不同於一般傳統的外部信評機構之程序, 主因在於國內授信方

式,重貸放輕債市, 信用資訊之最大需求者不在持債人,而在銀行貸放者、 及股市投資人。
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現金股利支付及股票購回兩類模式,4 現金股利支付部分係觀察每股現金

股利 (DPS) 及現金股利占營業淨額之比率 (Div/sales) (Allen et al., 2012,

頁594); 股票購回則分別以執行股票購回金額占總資產比 (RP/TA) 及執

行股票購回股數占流通在外股數比 (Bozanic, 2010, 頁522) 衡量之。 基本

的 Panel迴歸模型設定如式 (1),

Payouti,t = γ + µ0Crisis + γ ′Controli,t−1 + δi,t , (1)

式中應變數 Payouti,t 為第 i 家公司於第 t 年之股利發放模式, 如上述的四

項衡量變數; 自變數 Crisis 則表金融危機的年度虛擬變數, 若觀察值所屬

年度為2008年, 該變數設為1, 否則為0, 倘若危機的發生會對企業的股利

發放模式有顯著影響, 則係數 µ0 應達統計顯著性; Controli,t−1 為其他可

能影響股利發放因素之控制變數向量。

控制變數除非特別說明, 以各類股利發放模式宣告日前四季至前一季

之平均值衡量之, 以減緩各變數季節性變動帶來的干擾。 控制變數方面,

根據 Lintner (1956) 之股利調整模型指出, 當年股利支付會受到前期股

利支付率之影響, 因此以普通股現金股利占市值比衡量之; Jagannathan,

Stephens, and Weisbach (2000, 頁378) 則指出大公司傾向支付現金股利,

另外, Grullon and Michaely (2002, 頁1649) 也發現近年來美國大企業已

有逐漸改以股票購回取代現金股利發放之傾向,本研究以總資產取對數衡

量公司規模大小; Aivazian, Booth, and Cleary (2006, 頁440) 發現隨著公

司成長機會愈高, 股利支付與股票購回之機率皆顯著下降, 本研究採市值

淨值比衡量之, 其中市值為資產帳面價值扣除股東權益帳面價值再加上股

東權益; Jensen (1986, 頁323) 則指出企業為降低過多自由現金流量所帶

來的代理成本,會傾向進行股利發放及股票購回, 以達監督之效, 因此企業

現金愈充裕, 提高了企業股票購回的機率, 本研究採折舊、 稅和息前淨利

扣除資本支出後之自由現金流量占總資產之比率衡量自由現金流量比率;

Aivazian, Booth, and Cleary (2006,頁446)指出負債比率愈高之企業,財務

風險愈高, 因此股利支付機率愈低, 本研究以長期負債占總資產比率衡量

4因股票股利未涉及公司現金流量的改變, 對企業於危機期間的流動性影響不大, 所以

本研究未將股票股利發放模式納入討論。
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財務槓桿程度。 此外, 公司也可能為了配合各類投資人之偏好而選擇不同

的股利發放模式, DeAngelo, DeAngelo, and Skinner (2000,頁337)認為以

企業的立場,透過現金股利的發放, 可吸引機構投資人, 以獲得外部監督機

制的好處; 因此, 本研究以機構投資人持股占流通在外股數比之平均值衡

量機構持股比率予以控制。 Vermaelen (1981)、 Comment and Jarrell (1991,

頁1243) 與 Ikenberry, Lakonishok, and Vermaelen (1995, 頁181) 之研究

發現, 股票購回具有股價被低估的訊息內涵, Lambert, Lanen, and Larcker

(1989, 頁411) 發現員工股票選擇權與現金股利有顯著的負向關係, 而與

股票購回有顯著正向關係, 主要原因在於隨著員工股票選擇權制度的普及,

透過股票購回可減緩因除權所帶來選擇權履約價值的下降; 並可避免因發

行新股所造成的盈餘稀釋。 為控制此兩項股票購回的動機, 本研究分別納

入當年股票報酬率及主要經理人、總經理、 副總、 董事認股權數占流通在

外股數比率。 Guay and Harford (2000, 頁412) 與 Jagannathan, Stephens,

and Weisbach (2000,頁358) 則是強調股利發放模式的選擇會受到現金流

量的恆常性影響, 相對現金股利發放, 股票購回具有財務上的彈性, 因此

公司會傾向以短暫且較不穩定的非營運收益支應股票購回,而以恆常穩定

的營運收益支應股利的支付。 因此本研究依 Jagannathan, Stephens, and

Weisbach (2000, 頁369) 與 Lie (2005) 之做法, 將現金流量區分為營業利

益與非營業利益, 分別以營業利益占總資產與非營業利益占總資產比率,

衡量恆常性與短暫性的營業利益, 以控制此因素對股利發放模式的影響。3.2.2 融資來源相關變數

為觀察金融危機事件對企業資金來源選擇之影響,有別於過去文獻僅觀察

資本結構或舉債來源的變化, 本研究將企業資金來源區分為三類, 並以各

類資金來源年變動量對資產比進行觀察, 包含間接金融的銀行借款、 直接

金融管道的商業本票與公司債發行及現金增資; 分別以企業第 t 年向銀行

新增 (減)長短期借款金額年變動值占平均資產之比率1loan/A, 商業本票

與公司債淨發行額占平均資產之比率1(CP + Bond)/A,現金增 (減)資金

額占平均資產之比率 1SEO/A 衡量之。 基本的 Panel 迴歸模型設定如式

(2),
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1SoCi,t = γ + µ0Crisis + γ ′Controli,t−1 + δi,t , (2)

式中應變數 1SoCi,t 為第 i 家公司於第 t 年之資金來源變動佔資產之比

率, 如上述的三項變數;自變數 Crisis 則表金融危機的年度虛擬變數,若觀

察值所屬年度為2008年, 該變數設為1, 否則為0, 若危機的發生會對企業

的股利發放模式有顯著影響, 則係數 µ0 應達統計顯著性; Controli,t−1 為

其他可能影響資金來源的控制變數向量。

控制變數除非特別說明, 以各類股利發放模式宣告日前四季至前一季

之平均值衡量之, 以減緩各變數季節性變動帶來的干擾。 過去文獻指出許

多因素對企業之槓桿比率與融資來源有所影響,如 Kisgen (2006,頁1054)

指出公司規模會影響企業財務危機發生的機率, 規模愈大的公司, 財務危

機發生的機率愈低, 因此槓桿比率愈高; Blackwell and Kidwell (1988) 與

Johnson (1997, 頁54) 則以公司規模代理發行成本,進一步指出當企業規

模愈大與危機風險愈低時,愈傾向由債券市場取得資金; Mittoo and Zhang

(2010,頁587) 也發現加拿大之大企業顯著傾向由公開債券市場進行舉債,

因此本研究以總資產取對數衡量公司規模大小。 其次為成長機會, Esho,

Lam, and Sharpe (2001, 頁281–282) 探討具有愈高成長機會之企業, 是

否會藉由銀行融資之外部監督機制降低代理問題,抑或是企業為避免銀行

合約上投資的限制, 而降低對銀行借款的依賴, 其結果則支持後者的看法,

本研究以權益市值占資產面值比代理公司之成長機會。 Kisgen (2006, 頁

1068; 2009, 頁1334) 發現企業獲利率愈高, 槓桿比率愈低; Mittoo and

Zhang (2010, 頁587) 進一步指出獲利率愈高之企業, 愈傾向由公開債券

市場進行融資, 因此,本研究以折舊、稅和息前淨利占總資產之比率衡量公

司之獲利率; 最後, 則為固定資產, Judge and Korzhenitskaya (2012, 頁46)

認為固定資產可作為企業借款之擔保, 因此固定資產愈多之企業, 槓桿比

率顯著愈高; Esho, Lam, and Sharpe (2001, 頁292) 則以固定資產代理企

業清算之價值, 探究不同融資來源的債務合約再議商與清償假說, 並發現

隨著該比率愈低,為免受銀行合約條款限制, 將降低對銀行借款之依賴,而

以發行公司債之模式進行舉債的機率確實愈高,所以本研究以淨固定資產

占總資產之比率代理之。 最後, 則納入當年股市的年報酬率, 以控制股市

多空頭對企業現金增資意願之影響。
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本研究除進行單變量與 Panel 迴歸分析外, 考量決策中涉及多種模式選

擇的組合, 且各模式選擇並無明確的優先順位, 因此另以多項羅吉特模型

(multinomial logit model, MNL)進行此議題分析,為避免模型中股利發放

模式選項過多, 造成參數估計結果不顯著, 本研究模式選項的設定除採精

簡原則外, 尚須符合各選項獨立性 (independence of irrelevant alternatives,

IIA) 的假設, 以避免因企業同時採用多種決策模式所帶來解釋上的偏誤,

可釐清危機時期對企業決策中各類模式選擇機率的影響, 以達合理性選擇

理論的要求。 模式 Y 相對於參考模式被選擇之機率如式 (3),

Prob (Yi = j) =
e
β ′

j Xi

1 +
∑J

k=1
eβ ′

kXi
, for j = 1, 2, · · · , J,

Prob (Yi = 0) =
1

1 +
∑J

k=1
eβ ′

kXi
。 (3)

式中 X 為影響股利發放模式與融資來源之自變數矩陣, βj 為由最大概似

法估計而得之自變數係數矩陣,此係數矩陣可衡量各項自變數變化對各模

式選擇間相對機率之差異, 而該係數矩陣之 p 值可提供各自變數是否顯

著影響選擇模式機率之假設檢定依據。 因此決策選擇模式分別有 J 個預

測勝算, 此估計結果可由下列式 (4) 各種選擇模式 (Yi = j ) 與參考模式

(Yi = 0) 之勝算對數 (log odds)表示之,

ln

[

Prob (Yi = j)

Prob (Yi = 0)

]

= X′

i

(

βj − βk

)

。 (4)

以虛擬變數方式設定各類決策選擇模式之應變數。 股利發放區分為以下

四類獨立模式, 分別為 「僅增加現金股利」、 「僅增加股票購回」、 「兩者皆

增加」 及 「未增加」。 分類準則如下, 若企業之每股現金股利較前一年度增

加10% (含) 以上且當年度無進行股票購回者, 歸類為 「僅增加現金股利」

模式; 若當年股票購回占市值比超過1%且未發放現金股利者 (Dittmar,

2000, 頁337), 歸屬於 「僅增加股票購回」 模式; 若企業之每股現金股利

較前一年度增加10% (含) 以上且當年股票購回占市值比超過1%者, 則屬

「兩者皆增加」 模式; 最後, 「未增加」 模式則是包含了僅減少現金股利、 僅
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股票購回減少、兩者皆減少及企業之現金股利較前一年度增加幅度未超過

10%且當年股票購回占市值比未達1%之公司。 進行多項羅吉特迴歸時,

各模式分別為其他模式之參考模式,即式 (4) 中之 Y = 0的模式。

同樣地, 融資來源類別的設定, 分別就 「無增加」、 「僅增加銀行借款」、

「僅發行商業本票與公司債」、 「僅現金增資」 與 「二或三者皆增加」 等五項

獨立的類別進行機率的估計。 其中 「無增加」 模式包含僅減少銀行借款、

僅償還商業本票與公司債、 僅現金減資、 兩者或三者皆減少及三者皆無變

動者。而由於多項羅吉特模型係建立於企業對各類融資模式無特定順位偏

好的假設下, 此與 Myers (1984) 所提出之融資順位理論有所衝突, 為考量

負債可能優先於股權融資順位的可能性, 本研究另以 ordered 羅吉特模型

進行融資來源選擇機率的估計, 以 「僅增加銀行借款」、 「僅發行商業本票

與公司債」與 「僅現金增資」三類融資來源間相對選擇機率進行分析。4 實證結果4.1 初步發現

美國次貸危機使得我國金融市場資金成本於2008年顯著增加,由圖1中可

發現2008年國內五行庫之基準利率年平均值達到4.367%, 商業本票初級

市場91–180天期與資本市場7年期公司債發行利率亦分別來到2.22%與

3.00%, 皆為本研究期間的最高點, 由於資金成本涉及企業重要的財務決

策與公司價值的高低, 使得該年度台灣發行量加權股價指數年報酬率之跌

幅達 −61.67%之多, 較前一年8.36%與後一年的57.85%, 同樣為本研究

期間中跌幅最大的一年。 此外, 由圖2企業各年度信評調整家數亦可發現,

2008年降評家數高達144家, 占信評變動家數73%之多, 且該年度更出現

降級級數達四級的紀錄, 信評變動由非投機等級降至投機等級之公司家數,

亦遠超過由投機等級升至非投機等級之公司家數。 據此, 更確認本研究將

2008年定義為我國企業受次貸危機波及之主要年度, 即本研究之危機時

期, 並以該年度前後各兩年為對照期間, 觀察此期間公司於股利發放模式

與融資來源選擇決策之改變。

為了解危機前後期間企業股利發放模式之變化, 表1呈現研究期間研

究樣本於各年度股利發放模式的家數、金額與比率之分配, 由 Panel A 的
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圖 1: 次貸危機期間資金成本與指數報酬率

圖 2: 次貸危機期間信評變動家數

家數分配發現, 2008年企業未採現金股利發放模式的家數比率明顯升至

42.28%, 而採行股票購回分配模式的企業家數則增加409家, 佔37.84%,
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表 1: 股利發放模式年度分配

Panel A:股利發放模式家數

現金股利 股票購回 兩者皆分配

家數 家數 % 家數 % 家數 %

2006 1,012 701 69.27 144 14.23 115 11.36

2007 1,037 735 70.88 160 15.43 131 12.63

2008 1,081 624 57.72 409 37.84 266 24.61

2009 1,120 709 63.30 86 7.68 56 5.00

2010 1,187 826 69.59 64 5.39 54 4.55

Panel B:股利發放模式金額

現金股利 股票購回 總現金分配

家數 千元 變動率% 千元 變動率% 千元 變動率%

2006 1,012 682,954,482 22.59 62,104,618 38.91 745,059,100 23.76

2007 1,037 861,204,984 23.19 79,263,648 24.40 940,468,632 23.29

2008 1,081 464,662,228 −61.70 97,634,447 20.85 562,296,675 −51.43

2009 1,120 666,942,935 36.14 12,087,865 −208.90 679,030,800 18.86

2010 1,187 859,538,757 25.37 33,835,127 102.93 893,373,884 27.43

Panel C:股利發放模式比率

DPS Div/sales RP/TA 購回股數比 TP/TA 1 (TP/TA)
家數 元 % % % % %

2006 1,012 1.115 4.136 0.300 0.402 3.563 0.342

2007 1,037 1.279 4.288 0.400 0.403 3.864 0.275

2008 1,081 0.808 2.646 0.800 1.230 3.027 −0.879

2009 1,120 1.097 4.013 0.100 0.190 3.052 −0.081

2010 1,187 1.330 4.757 0.100 0.143 3.487 0.443

註: 本表 Panel A、 B 與 C 分別描述2006年至2010年次貸危機前後期間, 國內 TCRI 受
評企業各類股利發放模式家數、金額與比率之年度分配。 現金股利支付模式分別觀察企

業該年度普通股每股現金股利 (DPS) 與每股現金股利占營業收入之比率 (Div/sales); 股
票購回模式分別觀察企業執行股票購回金額占當年總資產比 (RP/TA)與股票購回股數占
流通在外股數之比; 總現金分配分別觀察現金股利與股票購回總額占當年總資產之總現

金分配率 (TP/TA)與該比率之年變動率 (1 (TP/TA))。

較2007年的160家達2.56倍之多,更為2009年86家的4.76倍; 且由 Panel

B 中所呈現的金額變化發現, 2008年度總現金分配為研究期間中最低的一

年, 且較前一年減少51.43%, 其中現金股利分配之金額顯著減少,幅度達
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61.70%; 然而購回金額於2008年度卻呈現增加之勢。 另由 Panel C 各項

股利發放比率之變化趨勢也發現, 於2008年危機時期企業之總現金分配

率由2007年的3.864%降至3.027%, 其變動率也由2007年的正成長轉為

2008年的負成長, 而其中股利支付模式的選擇也出現不一致的改變, 平均

每股現金股利 (DPS)由2007年的$1.279明顯降至2008年的$0.808, 然而

股票購回金額占資產比 (RP/TA)卻是呈反向的調整,由2007年的0.400%

增至0.800%,達兩倍之多。

而金融危機期間, 企業之內部流動性與資本支出又出現什麼樣的改變

呢? 本研究以企業現金與稅後淨利總和佔總資產比率衡量內部流動性, 以

固定資產變動佔總資產比率衡量資本支出, 此兩變數之變動趨勢如圖3所

示。 由圖中發現企業於2008年之內部資金呈現最低的水準,且企業之資本

支出佔總資產比自2008年開始下降, 並於2009年來到研究期間新低的水

準,此觀察與 Campello et al. (2011, 頁1950)所發現美國企業之情形相當

一致。 而本研究認為在企業面臨內部流動性降低及外部資金成本攀升下,

企業融資管道可能轉而傾向選擇較具彈性的資金來源, 如金融機構借款,

且金融機構的外部監督機制及於合約上可能對企業股利的發放進行約束,

如此一來, 將會降低企業對現金股利發放模式的依賴與受限。 為驗證此論

述的可能性, 將觀察企業於危機期間股利發放模式的改變, 是否與同期間

企業融資來源的變化有所關聯。 本研究將企業資金來源區分為短長期銀行

借款 (1 Loan/A)、 商業本票與公司債發行 (1(CP + Bond)/A) 及現金增

(減)資 (1 SEO/A)三類,於圖4中觀察危機時期此三類資金來源變動量佔

平均資產比率之變化。 由圖中發現2008年金融危機時期國內企業之銀行

新增借款金額不僅未減少, 反而較2007年成長, 而至2009年才呈現大幅

的滑落, 此結果與英格蘭銀行所發現的, 次貸危機後次年銀行對企業的授

信才大幅緊縮的結果相當一致;5 反觀現金增 (減) 資則與銀行借款之資金

來源則呈現反向的變化。

52009年銀行放款的縮減, 除可能受到銀行信用供給面的衝擊外, 也不排除 Kahle and

Stulz (2013, 頁 281) 所發現, 因市場消費需求面的萎縮, 使得企業不願進行投資, 進而無

借款需求的可能性。 為驗證此原因, 本研究參照 Kahle and Stulz (2013, 頁 286) 的作法,

將2005年與2006年兩年平均新增銀行借款超過均數之企業, 歸屬為危機前依賴銀行之企

業,發現此類企業於2009年之新增銀行借款顯著低於非依賴銀行企業,顯示原依賴銀行之

企業受到的衝擊較大, 因此較支持銀行信用供給面衝擊的說法。
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圖 3: 次貸危機期間內部資金與資本支出

Loan/A

SEO/A

(CP+Bond)/A

圖 4: 次貸危機期間融資來源

為進一步確認企業於危機時期之股利發放模式與融資來源行為是否與

非危機時期不同, 於表2進行危機與非危機時期之差異性統計檢定分析。

Panel A 分別觀察企業現金股利、股票購回與總現金分配行為共六項指標,

分別為每股現金股利、 現金股利占營收比 (Div/sales)、 執行股票購回金額

占當年總資產之比 (RP/TA)、 執行股票購回股數占流通在外股數之比、 現



516 楊淑玲

表 2: 股利發放模式與融資來源之變化

Panel A:股利發放模式

現金股利 股票購回 總現金分配

DPS Div/sales RP/TA 購回股數比 TP/TA 1 (TP/TA)
觀察值 元 % % % % %

危機時期 1,081 0.808 2.646 0.779 1.230 3.028 −0.879

(0.200) (0.633) (0.00) (0.00) (1.523) (−0.228)

非危機時期 4,356 1.190 4.243 0.214 0.274 3.483 0.215

(0.575) (2.011) (0.00) (0.00) (2.173) (0.00)

平均數差異 −0.382
∗∗∗

−1.597
∗∗∗

0.565
∗∗∗

0.956
∗∗∗

−0.455
∗∗∗

−1.094
∗∗∗

中位數差異 (−0.375∗∗∗)(−1.378∗∗∗) (0.000∗∗∗) (0.000∗∗∗) (−0.650∗∗∗) (−0.228∗∗∗)

Panel B:融資來源

間接金融 直接金融

1 Loan/A 1 (CP + Bond)/A 1 SEO/A
觀察值 % % %

危機時期 1,081 1.306∗∗∗
−0.185 0.763∗∗∗

(0.000∗∗∗) (0.000∗∗∗) (0.000∗∗∗)

非危機時期 4,356 −0.603∗
−0.825∗∗∗ 1.810∗∗∗

(−0.710∗∗∗) (0.000∗∗∗) (0.000∗∗∗)

平均數差異 1.909∗∗∗ 0.640∗∗∗
−1.047∗∗∗

中位數差異 (0.710∗∗∗) (0.000∗∗∗) (0.000∗∗∗)

註:本表 Panel A與 B 分別描述2006年至2010年次貸危機前後期間, 國內受評企業股利

發放模式與融資來源管道各項變數均值與中位數之差異性檢定。 本研究以 TCRI 之受評

企業為研究樣本, 並將2008年定義為危機時期。 融資來源分別觀察企業該年度新增 (減)
銀行長短期借款金額占平均資產之比率 (Loan/A); 商業本票與公司債淨發行額占平均資

產之比率 (1 (CP+Bond)/A);現金增 (減)資金額占平均資產之比率 (1 SEO/A)。 ( ) 內為
中位數, ∗∗∗, ∗∗, ∗ 分別表示均數之 t 統計量及中位數 Wilcoxon rank-sum test 於顯著水
準1%, 5%, 10%下達到顯著。

金分配總額占總資產之比率 (TP/TA) 及其年變動率 (1 (TP/TA))。 結果

發現無論是平均數或是中位數, 在次貸危機時期均較非危機時期有顯著較

低的總現金分配率, 且危機時期平均總現金分配變動率呈現 −0.879%負

的變動, 顯著低於非危機時期的正變動率0.215%。 此結果似乎可說明企

業於次貸危機期間欲保留現金而減少總現金分配的預防動機 (Bliss Bar-

bara, Cheng, and Dense, 2013)。 而更重要的是, 企業於現金股利與股票

購回兩種股利發放模式上並不具有一致性的調整行為, 在危機時期較非危

機時期有顯著較低的現金股利支付, 但卻有顯著較高的股票購回行為, 顯

示企業於危機時期現金股利發放減少的幅度高於股票購回增加的幅度,而



企業融資來源與股利發放模式之選擇 517

此變化的原因除可能源於危機時期股價重挫 (圖1), 企業欲透過股票購回

以維護股價外; 也可能因危機期間外部融資成本提高與企業本身信用品質

改變 (圖2),而使得融資來源產生改變,植基於金融機構與現金股利發放間

具有降低代理成本的替代性, 因此, 進而使股利發放模式的選擇連帶發生

變動。

此外,企業於危機時期股利發放模式的改變,是否源於融資來源變化所

致, 表2 Panel B 對企業於進行危機與非危機時期各項融資來源變化之差

異性進行分析,結果顯示危機時期來自銀行借款的資金來源平均數與中位

數不僅皆顯著增加, 且顯著高於非危機時期; 其次,企業商業本票與公司債

淨發行額占資產比平均數於危機時期雖減少, 但並未達顯著的變化, 且減

少幅度顯著低於非危機時期; 最後, 現金增 (減)資佔資產比平均數於危機

時期雖顯著為正, 但顯著低於非危機時期。 由表2初步結果顯示相較於非

危機時期,企業之股利發放模式於危機時期有顯著較低的現金股利支付及

較高的股票購回行為;而融資來源於危機時期會顯著增加銀行借款的資金

管道,現金增資來源則顯著減少。

然上述單變量結果, 尚未控制其他可能影響股利發放模式與融資來源

選擇之因子, 下節中將分別納入相關控制因子, 以式 (1) 與 (2) 進行 Panel

迴歸分析,模型中之相關變數敘述性統計陳列於表3。由表3之三類股利發

放模式之變數發現, 研究期間中各類盈餘分配之均數皆為正, 其中以每股

現金股利的波動性較大; 而融資來源變動於本研究期間主要來現金增資,

其次為銀行借款, 而對商業本票與公司債的發行則是反而減少。 由控制變

數中則發現雖然企業於研究期間中雖有正的獲利率、營業利益與非營業利

益均數, 但自由現金流量之平均數則為負, 期間企業可能面臨流動性不足

的問題。4.2 股利發放模式之選擇

在迴歸模型選擇設定上,透過Hausman檢定拒絕隨機模型的適用性,因此

本研究採固定效果模型設定, 並於模型中置入產業虛擬變數以控制產業效

果,股利發放模式 Panel迴歸結果則呈現於表4中。 模型應變數為股利發放

模式, 分別以總現金分配佔資產比 (TP/TA)、 普通股每股現金股利 (DPS)
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表 3: 研究變數敘述性統計

平均數 中位數 最大值 最小值 標準差 觀察值

Panel A:股利發放模式

TP/TA (%) 0.034 0.021 0.365 0.000 0.042 5,437

DPS (元) 1.129 0.500 37.000 0.000 1.890 5,437

RP/TA (%) 0.003 0.000 0.192 0.000 0.012 5,437

現金股利率 (%) 3.001 2.360 18.850 0.000 3.135 5,437

公司規模 15.228 15.040 20.650 11.150 1.421 5,437

成長機會 1.728 1.289 132.604 0.142 2.968 5,437

自由現金流量比 (%) −0.059 0.370 35.870 −55.270 0.048 5,437

財務槓桿 (%) 6.900 3.330 64.070 0.000 0.088 5,437

機構投資人持股比 (%) 9.312 3.910 74.700 0.000 0.131 5,437

股票報酬率 (%) 0.094 0.085 3.395 −2.861 0.649 5,437

管理者認股權率 (%) 0.234 0.000 34.280 0.000 0.008 5,437

營業利益率 (%) 1.901 1.570 23.340 −62.980 0.041 5,437

非營業利益率 (%) 0.997 0.650 90.980 −1.490 0.020 5,437

Panel B:融資來源管道

1 Loan/TA (%) 0.005 0.000 1.034 −0.824 0.099 5,437

1 (CP + Bond)/TA (%) −0.003 0.000 0.485 −0.825 0.047 5,437

1 SEO/TA (%) 0.016 0.000 1.009 −0.362 0.066 5,437

獲利率 (%) 0.035 0.032 0.247 −0.427 0.048 5,437

固定資產比率 (%) 0.299 0.280 0.960 0.000 0.185 5,437

註: 本表 Panel A 與 B 分別描述2006年至2010年次貸危機前後期間, 國內受評

企業股利發放模式與融資來源管道各項變數之敘述性統計分析。 股利發放模式

控制變數除股票報酬率以股利宣告當年衡量外, 其餘皆以股利發放宣告日前四季

至前一季之平均值衡量之, 以減緩各變數季節性變動帶來的干擾, 包括現金股利

率, 以普通股現金股利占市值比衡量; 公司規模為資產總額取對數;成長機會以平

均市值淨值比代理之; 自由現金流量比為企業自由現金流量占資產比; 財務槓桿

為長期負債占資產總額比; 機構投資人持股比為機構投資人持股占流通在外股數

比;股票報酬率為該年度股票報酬率; 管理者認股權率為主要經理人、 總經理、 副

總、董事認股權占流通在外股數比; 營業利益比為營業利益占銷貨收入比; 非營業
利益比為非營業利益占銷貨收入比。 融資來源控制變數同樣以前四季至前一季之

平均值衡量之, 包括公司規模為資產總額取對數; 成長機會以平均市值淨值比代

理之;獲利率以折舊、稅、 利息前淨利占總資產之比率衡量之; 固定資產比為淨固
定資產占資產總額比; 股票報酬率為該年度股票報酬率, Panel B 中排除 Panel A
重複的變數後,僅呈現獲利率與固定資產比。
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表 4: 股利發放模式之 Panel迴歸分析

TP/TA DPS RP/TA

Crisis −0.006∗∗∗
−0.394∗∗∗ 0.004∗∗∗

(−6.729) (−11.413) (8.782)

現金股利率 0.002
∗∗∗

0.046
∗∗∗

−0.000

(15.922) (8.082) (−1.004)

公司規模 0.000∗∗∗ 0.017∗∗∗ 0.000

(4.161) (3.911) (0.281)

成長機會 −0.001∗∗
−0.192∗∗∗

−0.000

(−2.384) (−7.371) (−0.889)

自由現金流量比 0.009 −0.345 −0.003

(1.251) (−1.299) (−0.962)

財務槓桿 −0.036∗∗∗
−0.737∗∗∗

−0.002

(−6.214) (−3.061) (−1.059)

機構投資人持股比 0.033∗∗∗ 1.873∗∗∗
−0.001

(7.486) (8.689) (−0.585)

股票報酬率 0.004∗∗∗ 0.173∗∗∗
−0.001∗∗∗

(6.892) (7.644) (−2.962)

管理者認股權率 −0.045 −0.886 0.018

(−1.036) (−0.528) (0.952)

營業利益率 0.352∗∗∗ 7.193∗∗∗ 0.042∗∗∗

(31.777) (16.544) (8.873)

非營業利益率 0.121∗∗∗ 2.492∗∗∗ 0.020∗∗

(6.771) (3.731) (2.507)

Fixed Effect Yes Yes Yes

Industry Dummy Yes Yes Yes

Adjusted R2 0.296 0.155 0.079

F -Statistic 62.664∗∗∗ 27.851∗∗∗ 13.608∗∗∗

觀察值個數 5,434 5,432 5,434

註: 本表進行2006年至2010年次貸危機前後期間, 國內受評企業股利發放模式 Panel
迴歸分析。 股利發放模型應變數分別為 TP/TA、 DPS 與 RP/TA, 各模型納入常數項
(表中未呈現), 主要自變數為危機時期 (Crisis),採虛擬變數設定, 若年度為2008年, 該
變數設為1, 否則為0。 控制變數若無特別說明者, 以股利政策宣告日前四季至前一季
之平均值衡量各控制變數, 以減緩各變數季節性變動帶來的干擾, 包括現金股利率, 以
普通股現金股利占市值比衡量,公司規模為資產總額取對數,成長機會以平均市值淨值
比代理之,自由現金流量比為企業自由現金流量占資產比,財務槓桿為長期負債占資產
總額比,機構投資人持股比為機構投資人持股占流通在外股數比,股票報酬率為該年度
股票報酬率, 管理者認股權比為主要經理人、 總經理、 副總、董事認股權占流通在外股
數比, 營業利益比為營業利益占銷貨收入比, 非營業利益比為非營業利益占銷貨收入
比。 ( ) 內為該係數之 t 統計值, ∗∗∗, ∗∗, ∗ 分別表示 t 統計值於顯著水準1%, 5%, 10%
下達到顯著。
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與股票購回比率 (RP/TA)衡量之。 由表4中結果發現,危機時期變數 (Cri-

sis) 在總現金分配迴歸式之係數值為 −0.006, 在現金股利迴歸式的係數

值為 −0394, 在股票購回迴歸式的係數值為0.004, 三者都達到1%統計

顯著, 表示在納入控制變數與產業虛擬變數之後, 企業於危機時期總現金

分配與現金股利呈現顯著的減少,而股票購回的行為則有顯著的提升。6此

外, 本研究也考量到樣本公司橫斷面的異質性與時間序列的相關性, 並採

用 homoskedastic, diagonal, and SUR 的誤差結構控制各公司間誤差項相

關的問題後,估計結果仍維持一致性。

在控制變數方面,透過相關性檢定,模型內之控制變數間之相關係數皆

未超過0.5, 整體而言, 自變數間的相關性並不高, 而迴歸結果多數係數之

符號與預期結果相符, 如前期發放率與公司規模皆正向影響總現金分配與

現金股利; 高機構投資人持股之公司會傾向高股利的發放; 而當年股票報

酬率與股票購回呈顯著的負向關係, 也說明了公司以股票購回維護股價的

可能動機; 企業營業利益率愈高, 皆顯著增加現金股利支付與股票的購回,

且對現金股利支付的影響較為顯著,此與 Lie (2005)的發現相同。

為能更精確了解危機時期各項獨立股利發放模式之變化, 及各發放模

式間相對選擇機率之高低,本研究以多項式羅吉特模型進行選擇機率的估

計。 顧及多項式羅吉特模型估計的效率性及本研究所欲觀察議題的適切

性, 本研究參照 Jagannathan, Stephens, and Weisbach (2000, 頁369) 之

方式, 模式分類以主要且觀察值較多的股利發放模式為原則, 分別有 「無

增加」、 「僅增加每股現金股利」、 「僅進行股票購回」 及 「兩者皆增加」四類

獨立的股利發放模式, 各類分配百分比約占所有樣本觀察值的89%。 其中

「無增加」模式係包含了僅減少每股現金股利、僅減少股票購回、 兩者同時

減少、無支付每股現金股利及進行股票購回、 每股現金股利與股票購回金

額維持不變五種子模式,採此模式之企業約占全體觀察值的55%,為四類

模式所占比率最高者, 其次為 「僅增加每股現金股利」 約占全體觀察值的

27.4%。 此外,於2008年危機時期,企業選擇 「僅增加每股現金股利」模式

占該期間觀察值的比率為7.12%,明顯地低於非危機時期的32.51%; 反之,

6另以 Div/sales、 購回股數佔流通在外股數比及執行股票購回佔市值比率 (Dittmar,

2000) 做為應變數進行 Panel迴歸分析, 主要結果仍維持不變。
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選擇 「僅進行股票購回」模式的企業家數占該期間觀察值的比率則由非危

機時期的1.17%增至5.83%, 此模式選擇的變化與表2與表4的發現相似,

也確認此發放模式分類的適切性。

表5為股利發放模式多項羅吉特迴歸分析結果, 此四類股利發放模式

分別以虛擬變數方式設定為模型中之應變數, 並分別於 Panel A、 B、 C 設

定其中一類為另外三類的對照參考模式; Panel A 係以 「無增加」為對照參

考模式, 結果顯示企業於危機時期採 「僅增加現金股利」 模式的機率顯著

低於 「無增加」模式,危機時期變數 (Crisis) 係數值為 −1.405, 達到1%統

計顯著;採 「僅進行股票購回」模式的選擇機率則顯著較 「無增加」模式高,

危機時期變數 (Crisis) 係數值為1.080, 達到1%統計顯著; Panel B 則是以

「僅增加每股股利」 為對照參考模式, 其中與選擇 「僅進行股票購回」 模式

相對機率的變化是本研究所關注之處。 由估計結果發現,企業於危機時期,

選擇 「僅進行股票購回」的機率顯著較 「僅增加每股股利」模式高,危機時

期變數 (Crisis) 係數值為1.142,達到1%統計顯著,此結果與表2單變量與

表4 Panel迴歸分析結果相當一致。

而 Panel C 則指出於危機時期,企業選擇 「僅進行股票購回」模式之機

率高於 「兩者皆增加」模式,危機時期變數 (Crisis) 係數值為−0.961,達到

1%統計顯著。 上述結果表示在危機時期, 企業會以 「僅進行股票購回」模

式為優先選擇, 其次則為 「無增加」與 「兩者皆增加」模式,而以 「僅增加現

金股利」模式為最後選擇。 綜合表4與表5之實證結果,企業於危機時期因

信評降等、資金成本攀升, 在預期未來融資受限下 (Kisgen, 2009,頁1325),

更須於財務規劃上保有更多的彈性, 因此於股利發放模式上, 將優先選擇

具財務彈性的股票購回模式,而選擇增加現金股利模式的機率最低。4.3 融資來源之選擇

為驗證危機時期企業股利發放模式選擇機率的改變,是否源於企業資金來

源發生變化所致。 本研究先就危機時期之融資來源變化進行式 (2) Panel

迴歸分析,表6為納入控制變數後之迴歸結果,表中發現危機時期企業會顯

著增加放款增額比, 危機時期變數 (Crisis) 係數值為0.011, 達到1%統計

顯著,而對商業本票與公司債之發行則無顯著的影響。 此結果支持 Chem-



522 楊淑玲

表 5: 股利發放模式選擇之多項羅吉特迴歸分析

「僅增加 DPS」 「僅進行 RP」 「兩者皆增加」

Panel A: 以 「無增加」為參考模式

Crisis −1.405
∗∗∗

1.080
∗∗∗

0.018

(−10.167) (3.886) (0.082)

現金股利率 −0.045∗∗∗
−0.562∗∗∗

−0.093∗∗∗

(−3.520) (−8.103) (−2.893)

公司規模 0.133∗∗∗ 0.314∗∗∗ 0.093

(4.437) (3.444) (1.179)

成長機會 −0.025 −0.118 −0.096

(−0.729) (−1.217) (−1.185)

自由現金流量比 1.120 0.246 −0.476

(1.080) (0.110) (−0.276)

財務槓桿 −1.064∗∗
−1.779 −0.468

(−2.390) (−1.385) (−0.430)

機構投資人持股比 0.828∗∗∗ 0.509 0.919

(2.782) (0.584) (1.181)

股票報酬率 0.620
∗∗∗

−0.320 0.355
∗∗

(8.534) (−1.435) (1.960)

管理者認股權率 −25.033∗∗∗ 10.219 2.249

(−3.865) (1.008) (0.292)

營業利益率 13.836∗∗∗ 10.541∗∗ 15.725∗∗∗

(9.238) (2.554) (5.229)

非營業利益率 −18.417∗∗∗ 4.102 0.695

(−4.333) (1.273) (0.073)

Panel B: 以 「僅增加 DPS」為參考模式

Crisis 1.142∗∗∗ 0.184

(3.988) (0.808)

現金股利率 −0.543∗∗∗
−0.077∗∗

(−7.771) (−2.368)

公司規模 0.133 −0.078

(1.424) (−0.971)

成長機會 −0.092 −0.066

(−0.935) (−0.811)

自由現金流量比 −0.611 −1.251

(−0.263) (−0.710)

續接下頁
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承接上頁

「僅增加 DPS」 「僅進行 RP」 「兩者皆增加」

財務槓桿 −0.548 0.738

(−0.416) (0.670)

機構投資人持股比 0.398 0.678

(0.449) (0.862)

股票報酬率 −0.936∗∗∗
−0.243

(−4.100) (−1.321)

管理者認股權率 8.582 4.207

(0.853) (0.529)

營業利益率 −2.073 3.234

(−0.485) (1.059)

非營業利益率 18.360∗∗∗ 14.298

(4.031) (1.488)

Panel C: 以 「僅進行 RP」為參考模式

Crisis −0.961∗∗∗

(−3.994)

現金股利率 −0.101
∗∗∗

(−2.955)

公司規模 −0.148∗

(−1.745)

成長機會 −0.074

(−0.852)

自由現金流量比 −0.894

(−0.483)

財務槓桿 0.977

(0.829)

機構投資人持股比 1.825∗∗

(2.166)

股票報酬率 −0.138

(−0.722)

管理者認股權率 −9.753

(−0.925)

營業利益率 7.007∗∗

(2.104)

續接下頁
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承接上頁

「僅增加 DPS」 「僅進行 RP」 「兩者皆增加」

非營業利益率 2.027

(0.213)

註: 本表以多項羅吉特模型估計2006年至2010年次貸危機前後期間, 國
內受評企業各類股利發放模式之選擇機率, 股利發放模式區分為四種獨

立的類別, 分別為 「無增加」、 「僅增加每股現金股利」 (DPS)、 「僅進行股

票購回」 (RP) 及 「兩者皆增加」; 其中 「無增加」包含了僅減少每股現金股

利、僅減少股票購回、 兩者同時減少、無支付每股現金股利及進行股票購

回、 每股現金股利與股票購回金額維持不變五種子模式。 將四類股利發

放模式以虛擬變數方式設定為應變數,並分別於 Panel A、 B、 C設定其中

一類為另外三類的對照參考模式, 各模型納入常數項 (表中未呈現), 主要

自變數分別有 Crisis, 採虛擬變數設定,若年度為2008年,該變數設為1,

否則為0,控制變數同表4。 ( ) 內為該係數之 z-Statistic, ∗∗∗, ∗∗, ∗ 分別表

示 z統計值於顯著水準1%, 5%, 10% 下達到顯著。

manur and Fulghieri (1994, 頁477) 及 Esho, Lam, and Sharpe (2001, 頁

277) 等學者所稱, 企業於財務危機時會傾向藉由銀行舉債, 以獲得籌資的

彈性及較低的合約審核成本的看法。 相反的, 在危機時期公司會減少透過

股票市場籌資, 危機時期變數 (Crisis) 係數值為 −0.005, 達到10%統計顯

著, 此應與危機當年股市特別低迷 (市場年報酬率 −61.67%) 籌資不易有

所關連。7

同樣地, 本研究進一步透過多項羅吉特模型進行各獨立融資來源類別

間勝算對數 (log-odds) 的估計, 以了解企業對各類融資來源於危機時期選

擇機率的相對變化。 透過 「無增加」、 「僅增加銀行借款」、 「僅發行商業本

票與公司債」、 「僅現金增資」 與 「二或三者皆增加」 五項獨立的類別進行

估計, 此五類獨立類別涵蓋範圍達全體樣本之85%, 估計結果陳列於表7

中, 與表6結果相同, 企業於危機時期, 以 「僅增加銀行借款」 的選擇機率

最高, 其次為 「無增加」 與 「僅發行商業本票與公司債」, 而對 「僅現金增

資」的資金來源選擇機率最低。

另考量融資順位的可能性,本研究以 ordered羅吉特模型進行 「僅增加

銀行借款」、 「僅發行商業本票與公司債」與 「僅現金增資」三類融資模式相

7另以期初資產取代平均資產對各項融資來源進行平減,結果仍維持不變。
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表 6: 融資來源之 Panel迴歸分析

1 Loan/A 1 (CP+Bond)/A 1 SEO/A

Crisis 0.013∗ 0.000 −0.013∗∗∗

(1.825) (0.084) (−2.938)

公司規模 0.000 −0.002∗∗∗
−0.006∗∗∗

(0.113) (−3.181) (−9.482)

成長機會 0.001∗∗
−0.000 0.002∗∗∗

(2.168) (−0.337) (6.051)

獲利率 0.304
∗∗∗

0.113
∗∗∗

−0.298
∗∗∗

(10.014) (7.811) (−15.229)

固定資產比率 0.004 0.004 −0.000

(0.513) (0.904) (−0.049)

股票報酬率 0.001 −0.000 −0.001

(0.462) (−0.524) (−0.563)

Fixed Effect Yes Yes Yes

Industry Dummy Yes Yes Yes

Adjusted R2 0.035∗∗∗ 0.015∗∗∗ 0.099∗∗∗

F -Statistic 6.594∗∗∗ 3.344∗∗∗ 17.494∗∗∗

觀察值個數 5,434 5,434 5,434

註: 本表描述2006年至2010年次貸危機前後期間, 國內受評企業各類融

資來源變動之 Panel迴歸分析。 應變數分別為1 Loan/A、 1 (CP+Bond)/
A 與 1 SEO/A 表示企業三種融資來源。 各模型納入常數項 (表中未呈

現), 主要自變數 Crisis, 採虛擬變數設定,若年度為2008年,該變數設為
1, 否則為0;控制變數若無特別說明者, 以股利政策宣告日前四季至前一

季之平均值衡量各控制變數, 以減緩各變數季節性變動帶來的干擾,分別

為公司規模, 為資產總額對數之平均值;成長機會, 為股東權益市值占股
東權益帳面價值比之平均值; 獲利率, 為稅後淨利占資產比率之平均值;
固定資產比率, 為固定資產占資產總額比之平均值;股票報酬率, 為該年
度股票報酬率。 ( ) 內為該係數之 t 統計值, ∗∗∗, ∗∗, ∗ 分別表示於顯著水

準1%, 5%, 10%下達到顯著。

對機率的分析,結果如表8所示, 各項係數在解釋上須注意的是, 其正負所

代表的是, 當某自變數變動時, 第2類順位相對於第0類順位機率的變化。

因此若係數顯著為正 (負), 表第2類發生的機率顯著大 (小) 於第0類。 綜

合各模型之結果發現, 仍維持企業於危機時期以 「僅增加銀行借款」 的選

擇機率最高, 其次為 「僅發行商業本票與公司債」, 而對 「僅現金增資」 的
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表 7: 資金來源模式選擇之多項羅吉特迴歸分析

「僅增加 「僅發行商業本 「二或三者

銀行借款」 票與公司債」 「僅現金增資」 皆增加」

Panel A: 以 「無增加」為參考模式

Crisis 0.307∗∗∗ 0.034 −0.465∗∗∗
−0.069

(3.152) (0.255) (−2.747) (−0.681)

公司規模 −0.215∗∗∗ 0.157∗∗∗
−0.176∗∗∗ 0.155∗∗∗

(−6.377) (4.267) (−4.255) (5.752)

成長機會 0.015 0.006 0.040∗∗∗ 0.051∗∗∗

(0.545) (0.132) (2.598) (6.484)

獲利率 3.011∗∗∗
−1.007 −9.784∗∗∗

−0.844

(3.018) (−0.651) (10.518) (−0.994)

固定資產比率 0.050 1.043
∗∗∗

0.728
∗∗

0.532
∗∗

(0.220) (3.928) (2.392) (2.379)

股票報酬率 −0.156 −0.073 0.398 0.014

(−0.747) (−0.850) (0.449) (0.747)

Panel B: 以 「僅增加銀行借款」為參考模式

Crisis −0.173 −0.687
∗∗∗

−0.279
∗∗∗

(−1.254) (−3.929) (−2.585)

公司規模 0.104∗∗∗
−0.233∗∗∗ 0.102∗∗∗

(2.680) (−5.379) (3.442)

成長機會 0.037 0.076∗∗∗ 0.086∗∗∗

(0.761) (2.750) (3.474)

獲利率 −3.932∗∗
−12.963∗∗∗

−3.859∗∗∗

(−2.429) (−11.938) (−3.804)

固定資產比率 0.910∗∗∗ 0.581∗ 0.404∗

(3.195) (1.801) (1.636)

股票報酬率 0.017 0.039∗∗∗ 0.003

(1.160) (2.567) (0.050)

Panel C: 以 「僅發行商業本票與公司債」為參考模式

Crisis −0.562∗∗∗
−0.161

(−3.109) (−1.405)

公司規模 −0.419∗∗∗
−0.072∗∗

(−9.437) (−2.340)

續接下頁
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承接上頁

「僅增加 「僅發行商業本 「二或三者

銀行借款」 票與公司債」 「僅現金增資」 皆增加」

成長機會 0.133∗∗∗ 0.144∗∗∗

(3.920) (4.564)

獲利率 −12.186∗∗∗
−3.158∗∗∗

(−9.775) (−2.694)

固定資產比率 0.192 0.032

(0.584) (0.127)

股票報酬率 0.008 0.062

(0.672) (0.352)

Panel D: 以 「僅現金增資」為參考模式

Crisis −0.080

(−0.681)

公司規模 0.009

(0.281)

成長機會 0.017

(0.771)

獲利率 3.429∗∗∗

(3.759)

固定資產比率 0.089

(0.341)

股票報酬率 0.075

(0.765)

觀察值個數 5,434

註: 本表以多項羅吉特模型估計2006年至2010年次貸危機前後期間, 國內受評

企業各類融資模式選擇之機率, 共計將四類融資模式以虛擬變數方式設定為應

變數, 分別為 「僅增加借款」、 「僅發行商業本票與公司債」、 「僅現金增資」 及 「無

增加」 任何資金。 各模型納入常數項 (表中未呈現),自變數危機時期 (Crisis) 採

虛擬變數設定, 若年度為2008年該變數設為1, 否則為0; 控制變數同表6。 括弧
內為 z統計值, ∗∗∗, ∗∗, ∗ 分別表示於顯著水準1%, 5%, 10%下達到顯著。

資金來源選擇機率最低之結果。

在表6、 表7與表8控制變數方面, 則發現大公司雖會減少各類資金來

源的需求, 但於融資管道的優先順位上將以 「僅發行商業本票與公司債」

為首, 其次為 「僅增加銀行借款」, 最後則是 「僅現金增資」的籌資模式, 此
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表 8: 融資模式選擇之 Ordered羅吉特迴歸分析

僅現金增資 = 0 僅發行商業本票 僅增加借款 = 0

僅發行商業本票 或公司債 = 0 僅現金增資 = 1

或公司債= 1 僅增加借款= 1 僅發行商業本票
僅增加借款 = 2 僅現金增資= 2 或公司債 = 2

Crisis 0.318
∗∗∗

−0.136
∗

−0.197
∗∗∗

(4.244) (−1.934) (−2.616)

公司規模 0.069∗∗∗
−0.153∗∗∗ 0.181∗∗∗

(3.189) (−7.051) (8.088)

成長機會 −0.082∗∗∗ 0.087∗∗∗ 0.010

(−3.794) (4.172) (0.509)

獲利率 7.013∗∗∗
−4.304∗∗∗

−2.875∗∗∗

(10.595) (−6.945) (−5.199)

固定資產比率 −0.414∗∗∗
−0.153 0.499∗∗∗

(−2.654) (−1.007) (3.169)

股票報酬率 0.073 0.567∗∗
−0.146

(1.023) (2.138) (−0.897)

觀察值個數 1,627

註:本表以 Ordered羅吉特模型估計2006年至2010年次貸危機前後期間,

國內受評企業融資模式選擇之機率, 應變數融資模式以虛擬變數分別設定

為僅增加借款、 僅發行商業本票或公司債及僅現金增資三類。 各模型納入

常數項 (表中未呈現),自變數 Crisis採虛擬變數設定,若年度為2008年,該

變數設為1, 否則為0;控制變數同表6。 括弧內為 z統計值, ∗∗∗, ∗∗, ∗ 分別

表示於顯著水準1%, 5%, 10%下達到顯著。

與過去文獻的看法相符; 而成長機會雖對資金來源無顯著影響, 但對於具

高成長機會的企業而言, 則會選擇以 「僅現金增資」 優先於 「僅增加銀行

借款」 的資金來源, 此與 Esho, Lam, and Sharpe (2001, 頁277) 發現企業

會減少銀行借款, 以避免銀行對企業投資的諸多限制看法相符。 而在獲利

率部分, 則發現高獲利率之企業,會增加舉債而減少現金增資, 且優先選擇

「僅增加銀行借款」 之融資管道, 此結果與過去文獻所發現的, 企業獲利率

愈高, 愈傾向由公開債券市場進行融資之結果並不相同, 其中原因可能與

國內企業重貸放而輕債市的融資特性有關。
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由先前各節之結果已發現,企業之股利發放與融資來源選擇於危機時期確

實產生顯著的改變與調整, 於股利發放模式的選擇上, 增加了執行股票購

回的機率而降低現金股利支付的可能; 同時, 融資來源也以銀行新增借款

為優先考量, 而減少對資本市場現金增資的依賴。 此結果可能源於企業考

量於危機時期, 藉由高融資彈性的金融機構借款, 在植基於代理理論的論

述下, 得以降低對現金股利支付的依賴, 進而可選擇更具財務靈活性的股

票購回模式進行盈餘的分配。 因此, 本研究將進一步驗證兩決策間之關聯

性。 首先, 以 Tobit迴歸模型驗證企業於危機時期是否會增加 (減少)銀行

借款以做為融通股票購回 (現金股利支付)資金來源之機率,於 Tobit迴歸

模型的設定上, 本研究參照 Lie (2005) 之概念設定模型之應變數,模型一

為觀察企業以銀行借款融通股票購回之行為,為避免企業因同時採用兩種

模式的股利發放, 無法準確觀察資金來源對各股利發放模式的支應, 因此

針對該年度僅進行股票購回之子樣本企業進行觀察,隨後計算此子樣本當

年新增銀行借款金額占股票購回金額之比率,若該比率大於1, 則界定該企

業為以銀行借款融通股票購回之企業, 以虛擬變數將應變數設定為1, 共計

有33個觀察值; 若該比率小於0, 表未以新增銀行借款融通股票購回所需

資金, 則設定為0, 共計有53個觀察值; 而該比率介於0與1間者, 則表該

公司尚有藉由其他資金融通股票購回所需資金,由於應變數為受限資料屬

性, 因此採 Tobit 迴歸模型進行估計。 模型二為觀察以銀行借款融通現金

股利支付之行為, 同樣納入該年度僅發放現金股利之企業, 估計該年度銀

行借款金額占現金股利發放金額之比率, 若該比率大於1, 則界定該企業為

以銀行借款融通現金股利之企業, 以虛擬變數將應變數設定為1,計有304

個觀察值;若該比率小於0, 則設定為0, 計有633個觀察值, 而該比率介於

0與1間者, 則表以其他資金來源融通現金股利發放所需資金,若公司於危

機時期可藉由銀行放款取代股利發放, 作為企業外部監督的機制, 則危機

時期變數 (Crisis) 係數應不顯著異於0。 於兩模型中分別納入危機時期主

要自變數及其他影響股利發放之控制變數後進行 Tobit 迴歸分析, 迴歸結

果如表9所示。

由表9模型一結果發現對僅進行股票購回之企業, 於危機時期會顯著
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表 9: 融資來源與股利發放模式之 Tobit迴歸分析

模型一 模型二

係數 z-Statistic 係數 z-Statistic

Crisis 0.791
∗∗∗

4.597 −0.063 −0.283

現金股利率 −0.001 −0.027 −0.088∗∗∗
−4.297

公司規模 0.244∗∗∗ 4.747 0.058 1.394

成長機會 −0.212∗∗∗
−3.232 0.014 0.268

自由現金流量比 −2.929∗∗
−2.375 −2.880∗

−1.847

財務槓桿 0.941 1.348 −0.293 −0.494

機構投資人持股比 −1.117∗∗
−1.954 −0.433 −1.007

股票報酬率 −0.763∗∗∗
−5.475 −0.098 −0.913

管理者認股權率 7.669∗ 1.679 −16.627 −1.527

營業利益率 12.252∗∗∗ 5.287 0.652 0.288

非營業利益率 3.981 1.459 1.747 0.283

Adjusted R2
−0.058 0.019

Dep. = 0

的觀察值個數 53 633

Dep. = 1

的觀察值個數 33 304

註:本表以 Tobit模型進行2006年至2010年次貸危機前後期間,國內受評企業

融資來源與股利發放模式之迴歸分析,各模型納入常數項 (表中未呈現),模型一
為觀察以銀行借款融通股票購回之行為,若股票購回當年企業新增銀行短長期

借款金額占股票購回金額之比率大於1, 則界定該企業為以銀行借款融通股票

購回之企業, 以虛擬變數將應變數設定為1; 若該比率小於0, 則設定為0。 模型

二為觀察以銀行借款融通現金股利支付之行為,若該年度銀行借款金額占現金

股利發放金額之比率大於1, 則界定該企業為以銀行借款融通現金股利之企業,

以虛擬變數將應變數設定為1;若該比率小於0, 則設定為0。 主要自變數 Crisis,

同樣採虛擬變數設定, 若年度為2008年, 該變數設為1, 否則為0。 ∗∗∗, ∗∗, ∗ 分

別表示於顯著水準1%, 5%, 10%下達到顯著。

增加以銀行借款融通股票購回之機率,危機時期變數 (Crisis) 係數值為0.791,

達到1%統計顯著。 此結果表示金融機構於危機時期, 扮演融通企業進行

股票購回時的重要資金來源, 此發現與 Lie (2005) 所提到, 當公司預期

未來盈餘不足以支應股票購回所需資金時, 將會提高對外部負債依賴度的
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想法相似, 且本研究進一步指出此外部負債來源主要為金融機構之借款。

而模型二結果發現對僅增加現金股利支付之企業來說, 於危機時期, 並不

會顯著增加以銀行借款融通現金股利支付所需資金之機率,危機時期變數

(Crisis) 係數值為 −0.063, 但未達到統計顯著。 上述兩個模型之結果間接

證實於危機時期, 銀行借款具有取代現金股利外部監督機制的論述, 且在

銀行保護債權完整性的動機下, 將會限制企業股利的支付, 因此銀行借款

與股利發放同時增加的機率並不高。

為能提供危機時期企業融資來源改變影響股利發放模式選擇更直接的

驗證,透過式 (5)模型進行分析。

Payouti,t = α + α0Crisis + α11SoCi,t + α21SoCi,t × Crisis

+ γ ′Controli,t−1 + δi,t , (5)

式中 Payouti,t 分別為第 i 家公司第 t 年之每股現金股利 (DPS)與股票購

回佔資產比 (RP/TA); 1SoCi,t 則分別納入第 i 家公司第 t 年新增 (減)銀

行借款佔資產比與現金增 (減) 資佔資產比兩類融資來源, 式中危機時期

與融資來源交乘項之係數 α2 則為重要的觀察之處, 藉此交乘項數的納入,

可觀察危機時期企業融資來源的變化如何影響股利發放模式的改變。 由於

企業融資與股利決策間存有交互影響關係, 因此模型中融資來源變化變數

1SoCi,t 可能具有內生性問題, 亦即融資來源變數與模型中之誤差項可能

具有相關性,若未考量此問題, 將導致估計的偏誤與不一致性,而產生虛假

的論斷。 為確認模組設定是否具有內生性,首先透過DurbinWu-Hausman

進行內生性檢定,結果如附錄附表1 Panel A所示,拒絕了融資來源為DPS

外生變數之虛無假設, 但卻無法拒絕融資來源為 RP/TA 外生變數之虛無

假設, 因此本研究將運用工具變數以控制 1SoCi,t 於現金股利方程式中之

內生性, 以排除遺漏變數與融資與股利間可能存在的同期因果問題。 於工

具變數的選擇上, 須符合與融資來源變數相關, 但與現金股利無關之條件,

於新增 (減) 銀行放款變數方面, 以企業每年往來銀行家數作為工具變數

(Allen et al., 2012, 頁602),而現金增 (減)資變數, 則以企業該年度是否曾

為 MSCI 成分股作為之工具變數, 本研究認為被納入 MSCI 成分股之企

業, 應更傾向運用此聲譽優勢於資本市場籌資。 為確認此兩個工具變數的
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合宜性, 即是否滿足與內生變數攸關性及外生性的條件, 分別進行 Cragg

and Donald (1993)弱工具變數之檢定與 Sargan (1958) 檢定,結果呈現於

附錄附表1 Panel B與 Panel C 中,確認兩個工具變數皆符合外生變數之條

件。 接著分別以 OLS 及兩階段最小平方法 (2SLS) 對式 (5) 進行 RP/TA

與 DPS Panel迴歸模型之估計,結果呈現於表10中。

由各模型中之危機時期係數結果再次驗證,企業於危機時期顯著減少

現金股利支付及顯著增加股票購回。 而融資來源變動 1SoCi,t 於本研究期

間中雖對現金股利支付與股票購回無顯著影響, 然而, 融資來源變化於危

機期間對股利發放模式之影響則有不同的效果,由表中危機時期與融資來

源交乘項之係數發現, 危機時期企業融資來源的改變, 則會影響股利發放

模式, 隨著公司銀行借款的新增, 會顯著降低現金股利支付並增加股票購

回的金額, 係數值分別為−0.891和0.011, 兩者均達統計顯著,此結果與表

9所發現金融機構於危機時期扮演融通企業進行股票購回的結果相吻合。

此外, 危機時期現金增資與股票購回呈現顯著負向關係, 交乘項係數值為

−0.027,符合5%統計顯著水準要求,此說明了危機時期因股市低迷, 使得

企業不僅減少於資本市場辦理現金增資籌資,甚而積極透過執行股票購回

以避免每股盈餘的稀釋, 並藉此財務彈性的方式進行盈餘分配。 綜合表10

實證結果顯示,企業於危機時期將透過高融資彈性的金融機構管道進行籌

資, 配合金融機構所提供外部監督機制的功能, 將可取代公司現金股利的

支付, 使得企業趨向採取高財務靈活度的股票購回盈餘分配模式, 期能保

有較高的內部流動性以安度危機時期。84.5 影響股利發放模式之傳遞途徑

由於企業財務決策間之決定具有同步的相依性 (Allen et al., 2012, 頁600;

Aivazian, Booth, and Cleary, 2006, 頁445), 受到次貸危機的外部衝擊, 企

業的融資來源與股利發放模式可能同時發生改變,而單一迴歸模型並未能

考量此可能性, 因此有必要建構聯立方程模組以釐清兩決策者的同步關聯

8觀察本研究樣本之現金流量佔資產比與流動資產佔資產比兩項指標皆發現, 於2008

年此兩比率分別為 1.25%與 57.21%, 達到本研究期間之最低水準, 顯示企業於危機時期

流動性需求的迫切性。
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表 10: 融資來源與股利發放模式之 Panel迴歸分析

DPS RP/TA DPS RP/TA

2SLS OLS 2SLS OLS

1SoC 1 Loan/A 1 SEO/A

Crisis −0.384∗∗∗ 0.012∗∗∗
−0.398∗∗∗ 0.013∗∗∗

(−11.054) (16.074) (−11.433) (16.430)

1SoC −0.059 −0.000 0.365∗
−0.001

(−0.432) (−0.054) (1.781) (−0.290)

Crisis∗1SoC −0.968∗∗∗ 0.011∗ 0.947∗
−0.027∗∗

(−3.376) (1.807) (1.699) (−2.334)

現金股利率 0.046∗∗∗ 0.000∗∗ 0.046∗∗∗ 0.000∗∗

(8.165) (2.192) (8.130) (2.198)

公司規模 0.018∗∗∗
−0.000∗ 0.017∗∗∗

−0.000∗∗

(4.021) (−1.888) (3.944) (−1.782)

成長機會 0.189∗∗∗ 0.001∗∗ 0.201∗∗∗ 0.000∗

(7.230) (2.132) (7.641) (1.930)

自由現金流量比 −0.367 −0.016∗∗∗
−0.309 −0.017∗∗∗

(−1.379) (−2.846) (−1.158) (−3.139)

財務槓桿 −0.809∗∗∗ 0.001 −0.782∗∗∗ 0.001

(−3.355) (0.232) (−3.245) (0.304)

機構投資人持股比 1.901∗∗∗
−0.007∗∗∗ 1.874∗∗∗

−0.007∗∗∗

(8.831) (−2.795) (8.710) (−2.698)

股票報酬率 0.173∗∗∗
−0.003∗∗∗ 0.174∗∗∗

−0.003∗∗∗

(7.657) (−5.338) (7.692) (−5.342)

管理者認股權率 −0.871 0.103∗∗∗
−0.994 0.104∗∗∗

(−0.521) (3.344) (−0.594) (3.361)

營業利益率 7.267∗∗∗ 0.020∗∗ 7.263∗∗∗ 0.019∗∗

(16.718) (2.536) (16.705) (2.557)

非營業利益率 2.602∗∗∗
−0.001 2.536∗∗∗ 0.000

(3.888) (−0.087) (3.797) (0.031)

Fixed effect Yes Yes Yes Yes

Industry Dummy Yes Yes Yes Yes

Adjusted R2 0.157 0.129 0.156 0.129

F -Statistic 26.910∗∗∗ 21.566∗∗∗ 26.764∗∗∗ 21.645∗∗∗

工具變數 往來銀行家數 是否為MSCI成分股

觀察值個數 5,436 5,436

註: 本表進行2006年至 2010年次貸危機前後期間, 國內受評企業融資來源與股利發放模式 Panel
迴歸分析。 股利發放模型應變數分別為 DPS 與 RP/TA, 各模型納入常數項 (表中未呈現), 主要自
變數有二, 分別為 Crisis 及融資來源變動佔資產比 (1SoC), 其中包含 1 Loan/A與1 SEO/A,另納
入危機時期與融資來源變動的交乘項 (Crisis∗1SoC), 其他控制變數如表 4。 ( ) 內為該係數之 t 統

計值, ∗∗∗ , ∗∗, ∗ 分別表示 t 統計值於顯著水準1%, 5%, 10%下達到顯著。
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性, 藉此也可了解金融危機是否透過融資來源改變的傳遞途徑, 同步影響

企業股利發放模式的選擇,聯立方程模組設定如式 (6), 在方程式的分配為

正確的前提下, 以三階段最小平方法 (3SLS)進行係數估計。

1SoCi,t = γ + λ0Crisisi,t + λ′

1
Controli,t−1 + υi,t ,

Payouti,t = α + β01SoCi,t + β11SoCi,t−1 + β ′

2
Controli,t−1 + εi,t。 (6)

式中 1SoCi,t 分別為第 i 家公司第 t 年新增 (減) 銀行借款與現金增 (減)

資金額佔資產之比率,考量企業當期之股利發放模式可能取決於前一期資

金來源的變動, 因此於模型中納入1SoCi,t−1, Crisis為危機時期虛擬變數,

若年度為2008年, 該變數設為1, 否則為0。 Payouti,t 為第 i 家公司第 t 年

之每股現金股利與股票購回佔資產比; 其中, 融資來源變動方程式之工具

變數則包含前述之五項控制變數;股利發放模式方程式之工具變數除包含

前述之控制變數外,若 1SoCi,t 為新增銀行借款, 則另加入往來銀行家數

之工具變數, 若 1SoCi,t 為現金增資, 則加入是否為 MSCI 成分股之虛擬

工具變數,聯立方程模組估計結果如表11。

表11呈現融資來源變動與股利發放模式聯立方程組之結果, 如前所證

實, 企業於危機時期顯著增加銀行借款的資金來源 (係數值為0.213), 且

透過此融資來源的傳遞途徑, 企業進一步減少每股現金股利的支付 (係數

值為 −2.313), 並顯著增加股票的購回 (係數值為2.832); 此外, 於危機時

期, 企業顯著減少對資本市場現金增資資金的依賴 (係數值為 −0.162和

−0.160), 透過此傳遞管道, 企業進一步增加了股票購回的意願 (係數值為

−0.068)。 此結果與表10之發現具有相當的一致性, 當企業面臨危機時期

的不確定, 融資來源與股利發放模式將以財務彈性考量進行選擇,此時具

此優勢的金融機構除可扮演企業資金主要的提供者,於合約中限制現金股

利的發放外, 進而扮演降低企業代理成本的外部監督機制角色, 以取代無

彈性的現金股利支付, 且透過銀行借款的融通, 具靈活性的股票購回將成

為企業危機時期主要的盈餘分配模式。4.6 可能的解釋

由前述結果發現企業於危機時期會藉由股利發放模式與融資來源的調整,

增加其財務的靈活性, 於融資模式的選擇上, 相對傾向增加具融資彈性的
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表 11: 融資來源與股利發放模式之聯立方程組

1 Loan/A DPS 1 Loan/A RP/TA

Crisis 0.213∗∗∗ 0.213∗∗∗

(8.572) (8.578)

1SoC/At −2.313∗∗∗ 2.832∗∗

(−3.823) (2.069)

1SoC/At−1 1.976∗∗∗ 0.007

(2.801) (1.108)

1 SEO/A DPS 1 SEO/A RP/TA

危機時期 (Crisis) −0.162∗∗∗
−0.160∗∗∗

(−9.336) (−9.291)

1SoC/At −0.005 −0.068∗∗∗

(−0.886) (−3.177)

1SoC/At−1 −1.227 0.039∗

(−0.908) (1.875)

觀察值個數 5,437 5,437

註:本表以三階段最小平方法 (3SLS)估計 2006年至 2010年次貸危機前後期間, 國內受

評企業融資來源變動與股利發放模式聯立方程模組。 應變數分別為 DPS 與 RP/TA 及

融資來源1 Loan/A與1 SEO/A;模組內各模型納入常數項 (表中未呈現),融資來源變

動方程式之自變數為 Crisis,採虛擬變數設定, 若年度為2008年, 該變數設為1, 否則為

0;股利發放模式方程式之自變數為當期與前一期之融資來源變動佔資產比 (1SoC/At ,
1SoC/At−1)。 融資來源變動方程式之工具變數則包含前述之五項控制變數;股利發放

模式方程式之工具變數除包含前述之控制變數外, 若融資來源變動為新增銀行借款, 則
另加入往來銀行家數之工具變數,若融資來源變動為現金增資, 則加入是否為MSCI成
分股之虛擬工具變數。 ( ) 內為該係數之 t 統計值, ∗∗∗, ∗∗, ∗ 分別表示於顯著水準1%,
5%, 10%下達到顯著。

銀行借款資金來源, 而減少股票市場現金增資的機率, 而也因銀行借款資

金來源的增加, 使得企業於股利發放模式的選擇上, 相對降低對現金股利

的發放, 並相對增加具財務彈性的股票購回;針對此發現,本節將進一步提

供企業於危機時期為何需要財務彈性的佐證,本研究認為主要因危機時期

帶來風險特徵因子及企業營運不確性的增加所致, 以下將透過此兩項因素

進行驗證。
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為了解危機時期企業各項風險特徵因子是否有顯著的增加,而使得企業對

財務彈性的需求提高, 進而對財務決策進行調整, 本節將檢驗危機期間各

項風險特徵的改變。 首先, 由描述投資人預期未來股價指數波動程度的台

指選擇權波動率指數 (VIX)資料發現,該指數於2008年6月由25.65飆升

至2008年9月41.62, 來到歷史新高點,明顯顯現出危機時期投資人恐慌的

心理。 此外,本研究參考了 Grullon and Michaely (2004,頁670)的實證作

法,於 Fama and French (1993) 三因子與 Carhart (1997) 四因子模型中納

入危機時期的時間虛擬變數, 觀察危機時期各項風險特徵因子的變化, 分

別如式 (7)與式 (8)所示,

Ri,t − Rf,t = α + α1Dt + βm

(

Rm,t − Rf,t

)

+ β1mDt

(

Rm,t − Rf,t

)

+ βsSMBt + β1sDtSMBt + βhHMLt

+ β1hDtHMLt + εi,t , (7)

Ri,t − Rf,t = α + α1Dt + βm

(

Rm,t − Rf,t

)

+ β1mDt

(

Rm,t − Rf,t

)

+ βsSMBt + β1sDtSMBt + βhHMLt + β1hDtHMLt

+ βprPR12t + β1prDtPR12t + εi,t , (8)

式中 Dt 為時間虛擬變數, 若為2008年其值設為1, 否則為0, Rit 為第 i

家樣本公司股票之月報酬率, Rf t 為國庫券月利率, Rmt 為發行量加權股

價指數月報酬, SMBt 為小規模公司與大規模公司投資組合之月報酬率差,

HMLt 為高淨值市值比與低淨值市值比公司投資組合之月報酬率差, βm、

βs、 βh 與 βpr 分別代表市場風險、 規模風險、 價值風險和動能風險四項

風險特徵,若危機時風險特徵因子有所改變的話,式中迴歸係數 β1m, β1s ,

β1h, β1pr 應顯著異於0。 本研究以月頻率資料進行危機時期前後各24個

月, 共計60個月觀察值的迴歸模型估計, 為減緩殘差項可能存有橫斷面相

關的問題,本研究採 Fama and MacBeth (1973) 兩階段程序進行迴歸係數

的估計,於第一階段分別對1204家公司樣本,進行60個月觀察值的迴歸係

數估計, 並於第二階段計算出此1,204個迴歸係數之平均數與中位數, 以進

行是否顯著異於0之檢定,結果如表12所示。
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表 12: 危機時期風險特徵之變化

Fama & French三因子模型 Carhart四因子模型

平均數 中位數 平均數 中位數

α1 −1.575∗∗∗
−1.619∗∗∗

−1.533∗∗∗
−1.592∗∗∗

β1m 0.091∗∗∗ 0.100∗∗∗ 0.096∗∗∗ 0.104∗∗∗

β1s 0.288∗∗∗ 0.335∗∗∗ 0.269∗∗∗ 0.307∗∗∗

β1h 0.234∗∗∗ 0.220∗∗∗ 0.238∗∗∗ 0.225∗∗∗

β1pr 0.071∗∗∗ 0.059∗∗∗

註: 本表係呈現估計2006年至 2010年次貸危機前後期間, 國內受

評企業之市場風險、 規模風險、 價值風險和動能風險水準變化情

形。 以危機時期2008年前後各24個月份, 共計60個月觀察值進行

Fama & French 三因子模型與 Carhart 四因子模型估計, 採 Fama

and MacBeth (1973) 兩階段程序進行迴歸係數的估計,於第一階段

分別對1,204家公司樣本,進行60個月觀察值的迴歸係數估計,並於

第二階段計算出此1,204個迴歸係數之平均數與中位數。 表中 α1

為危機時期的異常報酬, β1m、 β1s、 β1h 與 β1pr 分別表示危機

時期市場風險、 規模風險、 價值風險與動能風險四項風險特徵。 平

均數是否異於零的檢定是採雙尾 t 檢定, 中位數檢定則是採用雙尾

Wilcoxon signed ranks test, ∗∗∗, ∗∗, ∗ 分別表示於顯著水準1%, 5%,
10%下達到顯著。

由表12之結果顯示, 無論由三因子模型或四因子模型皆發現, 於危機

時期的異常報酬 α1 之係數值顯著為負, 代表在危機時期,股票異常績效有

顯著下滑的現象。 而在風險因子係數值方面,於危機時期市場風險 (β1m)、

規模風險 (β1s)、 價值風險 (β1h)與動能風險 (β1pr ) 之平均數與中位數皆

呈現顯著為正, 表示危機時期各項風險特徵因子皆有顯著提高, 此結果可

解釋企業為因應危機時期風險的增加,而增加財務彈性的需求。4.6.2 企業營運風險改變

另外,企業的營運風險是否於危機時期也有顯著的增加呢? Guay and Har-

ford (2000, 頁386)、 Jagannathan, Stephens, and Weisbach (2000, 頁358)

與 Lie (2005) 皆指出當企業面對短暫的現金流量衝擊 (當期營業利益愈

低)、過去現金流量或營業利益不確定愈高且預期未來不確性也愈高時,愈
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需要保有財務彈性, 因此愈傾向採取股票購回模式分配盈餘。 為驗證此論

述於危機時期是否成立,本研究分別參考 Jagannathan, Stephens, and Weis-

bach (2000, 頁369) 與 Lie (2005) 之作法, 觀察企業營業利益與現金流量

於危機時期的衝擊、危機前後的變化與未來營業利益與現金流量的不確定

性。 因現金流量與營業利益季頻率的資料, 使得觀察期間可更明確的切割,

首先觀察營業利益與現金流量的衝擊 (OI & CF shock), 以2007年第三

季至2009年第一季之平均季營業利益與現金流量佔總資產比與2005年第

一季至2006年第四季之平均季營業利益與現金流量佔總資產比之差異衡

量之。 此外, 為了解危機後營業利益與現金流量的反轉 (OI & CF rever-

sion), 以2009年第一季至2010年第四季之平均季營業利益與現金流量佔

總資產比與2007年第三季至2009年第一季之平均季營業利益與現金流量

佔總資產比之差衡量之。 而未來營業利益與現金流量之不確定性 (change

in OI & CF volatility), 則以2009年第二季至2010年第四季平均季營業利

益與現金流量佔總資產比標準差與2007年第三季至2009年第一季平均季

營業利益與現金流量佔總資產比標準差之差衡量之,此變數可進一步說明

次貸危機所帶來經營風險的改變,是否會促使企業調整融資與股利決策。

結果如表13所陳, 由營業利益與現金流量的衝擊 (OI & CF shock)皆

顯著為負可知,企業於危機期間之營業利益與現金流量顯著低於危機發生

前兩年, 而 OI & CF reversion 顯著為正, 則說明了2009年第二季至2010

年第四季平均營業利益佔資產比顯著高於 2007年第三季至 2009年第一

季之平均值, 亦即約需兩年的時間企業之營業利益才得以恢復, 此結果顯

示危機時期企業確實面臨營運上的困境。 而由營業利益與現金流量的波動

性來看, 兩者皆顯著為負, 此則可說明危機時期 (2007年第三季至2009年

第一季) 之波動性顯著高於危機後 (2009年第二季至2010年第四季) 之

波動性, 因而使得企業於危機期間, 須藉由融資與股利政策的調整來增加

財務彈性, 因應危機所帶來營業利益與現金流量的不穩定, 此呼應了 Lie

(2005)與 Jagannathan, Stephens, and Weisbach (2000,頁377) 之發現。
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表 13: 危機時期企業營運利益、現金流量與營運風險之變化

營業利益/總資產 現金流量/總資產

平均數 中位數 平均數 中位數
% % % %

OI & CF shock −2.051∗∗∗
−1.812∗∗∗

−0.388∗∗∗
−0.093∗∗

OI & CF reversion 0.272∗∗∗ 0.136∗∗∗ 0.001 0.153∗

change in OI & CF
volatility −0.986

∗∗∗
−0.674

∗∗∗
−0.422

∗∗∗
−0.202

∗∗∗

觀察值個數 1,173 1,173

註: 本表觀察2006年至 2010年次貸危機前後期間, 國內受評企業營業利益、 現金流量

與營運風險之變化。 營業利益與現金流量的衝擊 (OI & CF shock), 以 2007年第三季
至2009年第一季之平均季營業利益與現金流量佔總資產比與2005年第一季至2006年
第四季之平均季營業利益與現金流量佔總資產比之差異衡量之。 危機後營運利益與現

金流量的反轉 (OI & CF reversion), 以 2009年第一季至 2010年第四季之平均季營業

利益與現金流量佔總資產比與2007年第三季至2009年第一季之平均季營業利益與現金

流量佔總資產比之差衡量之。 而未來營業利益與現金流量之不確定性 (change in OI &
CF volatility), 則以2009年第二季至2010年第四季平均季營業利益與現金流量佔總資

產比標準差與2007年第三季至2009年第一季平均季營業利益與現金流量佔總資產比標

準差之差衡量之。 平均數是否異於0的檢定是採雙尾 t 檢定, 中位數檢定則是採用雙尾

Wilcoxon signed ranks test, ∗∗∗, ∗∗, ∗ 分別表示於顯著水準1%, 5%, 10%下達到顯著。4.7 穩健性分析9

Duchin, Ozbas, and Sensoy (2010,頁423)於文中提及,次貸危機確切的發

生時間點為2007年8月, 國外文獻如 Duchin, Ozbas, and Sensoy (2010,頁

424)、 Kahle and Stulz (2013,頁285)與 Garcia-Appendini and Montoriol-

Garriga (2013, 頁273) 皆定義2007第三季至2008年第二季為危機時期。

由於本研究資料受限於年資料頻率, 且政策具有調整的落後性, 如國內股

東大會多於6月份召開, 2007年第三季危機發生時, 企業已無法對現金股

利政策進行調整; 而在融資決策方面政策, 同樣礙於借款合約期限的約束

與有價證券發行的時程, 企業亦有隨即調整的困難性, 因此本文定義危機

時期為2008年, 非危機時期為2006–2007以及2009–2010年。 為對樣本

期間選擇結果的正確性進行敏感度檢核, 因此本研究另將危機時期定義為

2007至2008年及2008年至2009年,重新進行式 (1)式 (2)的穩健性分析。

9本小節內容感謝審稿人的建議。
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結果發現兩種危機時期的設定, 並未改變原先股利發放行為調整的觀察,

即總現金分配與現金股利於危機時期顯著減少, 股票購回仍顯著增加,10

唯當將危機提前至 2007年時, 此影響效果則減弱許多; 而在融資行為的

調整上, 企業於2007至2008年間同樣顯著增加銀行借款, 並減少現金增

資,然而於2008年至2009年之危機期間則反而減少了銀行借款的新增;為

進一步了解此現象究竟導因於信用供給面之衝擊或需求面之萎縮,經參照

Kahle and Stulz (2013, 頁286)的作法, 發現原先依賴銀行借款之企業, 銀

行借款減少幅度顯著較大,顯示此調整主要受到銀行信用供給面緊縮的影

響。 另外本研究以延長非危機時期的方式重新進行驗證, 將非危機時期分

別定義為2004–2007年與2009–2011年, 同樣仍維持本研究之主要發現。5 結論

本文旨在探討企業於次貸危機時期資金來源及股利發放模式選擇之變化,

並進一步驗證兩者間之交互關聯性。 利用2006年至2010年國內接受 TEJ

信用評等之企業為實證樣本, 以減緩資訊不對稱的干擾, 實證結果發現企

業之股利發放與融資來源選擇於危機時期產生顯著的改變,企業於危機時

期顯著增加股票購回的發放模式, 且選擇僅股票購回的機率高於僅增加現

金股利; 同時, 企業於危機時期顯著增加銀行借款的資金來源, 且以新增

銀行借款為優先考量, 而減少對資本市場現金增資的依賴。 此發現也透過

不同方法加以佐證, 如 Panel 迴歸、 多項羅吉特迴歸與 Ordered 羅吉特迴

歸, 皆獲得一致性的結果。 更重要的是, 藉由內生變數控制融資來源的內

生性後,本研究發現融資來源的改變為危機時期影響公司股利發放模式選

擇的傳遞途徑。 此結果不僅支持代理理論的論述, 也支持執行股票購回的

財務彈性動機, 企業於危機時期在預期未來財務與營業利益不確定下, 融

資來源與股利發放模式將以財務彈性考量進行選擇,透過高融資彈性的金

融機構管道籌資, 在金融機構外部監督機制的角色扮演與股利發放的限制

10於2008年至 2009年為危機期間之結果發現, 股票購回仍會顯著增加, 此說明了即使

2009年企業大幅減少執行股票購回的行為 (見表1), 但2008年企業大幅增加股票購回的

效果仍遠超過2009減少的影響,此結果與 Bliss Barbara, Cheng, and Dense (2013)所發現

的, 2008年至2009年間股票購回顯著增加的結論不盡相同。
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下, 企業將降低現金股利支付的依賴, 而改以高財務靈活度的股票購回模

式進行盈餘分配,期能保有較高的流動性以安度危機時期。

本研究之結果有助於了解外部信用衝擊對企業股利與融資決策之影響,

並為危機時期企業傾向選擇股票購回模式的現象提供可能的解釋,更特別

的是, 透過企業於危機時期股利發放行為與融資來源的觀察, 可揭露出有

關企業對未來營運風險預期的訊息內涵。 本文主要貢獻在於以下兩點, 第

一,本研究考量各樣股利發放模式與融資來源於代理問題與財務彈性特徵

上的差異, 相較於僅觀察總股利支出與槓桿比率等概括性的指標, 對企業

於危機時期行為的改變做了更深入的觀察。 其次, 考量外部信用衝擊對企

業決策間連動性的影響,本研究指出公司於危機期間融資來源與股利發放

模式選擇的改變, 蘊含著公司對未來營運風險的預期及財務彈性的需求,

對企業融資模式與股利發放模式選擇間動態關係,提供更完整的驗證。

附錄

附表1: 內生性與工具變數檢定

DPS RP DPS RP

內生變數 1SoCi,t –工具變數 Loan –往來銀行家數 SEO –是否為MSCI成分股

Panel A: 內生性檢定

Durbin-Wu-Hausman statistic −2.458 −0.200 2.029 −1.008

p-value 0.015
∗∗

0.841 0.043
∗∗

0.313

Panel B:工具變數的攸關性

Wald Test F-statistic 8.927∗∗∗ 12.245∗∗∗

Panel C:工具變數的外生性

χ2 135.936 158.964

註:本表為檢定文中式 (5)迴歸模型中融資來源變化變數1SoCi,t 是否具有內生性問題,首先

透過 Panel A進行 Durbin-Wu-Hausman 內生性檢定,結果拒絕了融資來源變化為 DPS 外生

變數之虛無假設。 因此於新增 (減)銀行放款變數方面, 以企業每年往來銀行家數作為工具變

數,而於現金增 (減)資變數, 則以企業該年度是否曾為 MSCI成分股作為之工具變數。 此外,

為確認此兩個工具變數是否滿足與內生變數攸關性及外生性的條件, 分別於 Panel B與 Panel

C進行 Cragg and Donald (1993)弱工具變數檢定與 Sargan (1958)工具變數外生性檢定。
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This study investigates the changes in dividend payout modes and financing

sources made by firms during the subprime mortgage crisis, as well as the

interaction between these two financial decisions. In order to mitigate the

effects of information asymmetry, I focus on the Taiwanese companies for

which data on domestic credit ratings are publicly available for the years

2006 through 2010. The empirical results indicate that the probability of
initiating a stock repurchase program was higher than the probability of

paying cash dividends during the subprime mortgage crisis. At the same

time, bank loans undertaken by firms increased due to their higher financial

flexibility, and seasoned equity offerings decreased. In addition, the changes

in financing sources substantially influenced how firms chose their dividend

payment modes. The overall evidence suggests that when firms experience

an external credit crunch, financial flexibility is the key factor that dominates

their financing and dividend-payout decisions.Keywords: financing sources, payout modes, subprime mortgage crisisJEL lassi�ation: G01, G32, G35




