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摘要 
本文實證研究主要包含兩個部份：(1)比較台灣與大陸企業在負債比率以及在一些資本結構

決定因素方面是否有顯著的差異。(2)台灣與大陸企業資本結構決定因素對於其負債比率影響是

否會因兩岸企業各自面臨不同制度與代理問題而有所差異？針對第一個部份之實證研究，本文

將以 t-test、Mann-Whitney U-test 以及三因子變異數分析進行比較。至於第二部份之實證研究，

本文首先運用多元迴歸模式以比較兩岸企業資本結構決定因素對於其負債比率影響之主要差

異所在。其次，藉由從分析兩岸企業面臨不同的制度與代理問題的層面，對於差異原因提出解

釋。 
本文計選取大陸 403 家上市公司與台灣 396 家上市公司的樣本進行分析，實證結果如下：

(1)大陸企業比台灣企業有略微較高的負債水準。就負債代理成本、獲利能力與成長性來看，大

陸企業則顯著高於台灣企業。至於台灣企業在營業風險與非負債稅盾利益則顯著高於大陸企

業。(2)負債代理成本、獲利能力、非負債稅盾利益、企業成長性與企業規模對於兩岸企業負債

比率的影響是有差異的，而導致此差異的原因似乎可從兩岸企業各自面臨的不同的制度與代理

問題的層面予以解釋。 

關鍵詞彙：資本結構，制度上的差異，代理問題，中國大陸 

壹‧緒論 

最近Rajan and Zingales (1995) 以及Wald (1999) 等學者，將資本結構議

題，擴展至跨國性之比較。以探討不同國家之間制度性 (institution) 的差異與

資本結構的關聯性。Rajan and Zingales (1995) 以七大工業國 (即G-7) 為分析

對象，實證發現不同國家之間資本結構決定因素對於資本結構的影響是有所差

異，而差異的原因可由不同國家一些制度上的特性 (例如租稅、破產法令、債

券市場發展的狀況以及所有權的型態等) 予以解釋。Wald (1999) 則運用迴歸

分析的方法，以探討美國、英國、法國、德國與日本等五個國家企業的負債比

率與八項資本結構決定因素的關係。實證結果發現，違約風險、公司規模以及
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成長性等資本結構決定因素對於負債比率的影響，不同國家企業之間仍是存有

差異的。而此差異的原因，Wald認為應是不同國家之間制度上差異 (例如租稅

制度與代理問題的差異) 而導致的。由以上學者研究可知，不同國家企業其資

本結構決定因素對於其負債比率影響的差異，似乎可由不同國家之間制度上的

差異予以解釋。台灣與大陸企業各自面臨不同的資本市場的制度、租稅制度、

代理問題以及不同的所有權型態。1因此，台灣與大陸企業資本結構決定因素

對於其負債比率影響是否會因兩岸企業各自面臨不同制度與代理問題而有所

差異？有關此方面議題的研究尚付之闕如。 
有關本文研究目的大致可區分成以下幾點： (1)運用 t-test、無母數

Mann-Whitney U-test 以及三因子變異數分析，比較台灣與大陸企業在負債比

率以及在一些資本結構決定因素是否有顯著的差異。(2)運用多元迴歸模式以

比較大陸企業資本結構決定因素對於其負債比率影響與台灣企業資本結構決

定因素對於其負債比率影響之主要差異所在。並期藉由分析兩岸企業面臨不同

的制度與代理問題的層面，對於差異原因提出解釋。 
本文共分為五節：除了第壹節緒論。第貳節則針對相關文獻作一回顧。

第參節為分析方法、研究變數之操作性定義與資料來源。第肆節為實證結果與

分析。最後則為本文結論與建議。 

貳‧文獻探討 

Michel and Shaked (1985) 與 Kester (1986) 首先針對日本企業與美國企業

的負債比率進行比較。Michel and Shaked (1985) 認為由於日本的利率水準較

低、且對於新發行公司債的利率有設限以及日本集團企業與銀行之間緊密的融

資關係，因此日本企業較美國企業應會使用較多的負債。他們以 130 家美國企

業與 130 家日本企業為研究對象，逐年分析 (1977 年至 1981 年) 與 5 年平均

                                                 
1 就上市公司的股權結構與代理問題差異來看，大陸上市公司近幾年來「未流通股份」約在 65%

上下，其中又以國家股所占比重最高，約占六成。同時期台灣上市公司股權結構中，政府持

股僅約為 6.12%。因此，在大陸上市公司未流通股份與政府持股比例過高的情況下，大陸上

市公司道德危機的代理問題以及投資者與投資者以及投資者與債權人之間資訊不對稱的現

象都較台灣嚴重。其次，就證券發行制度差異來看，在本文研究期間大陸證券發行是由政府

部門批准審核(自 2001 年 3 月 17 日起，才由審批制改為核准制)，台灣則採核准方式。在大

陸審批制下，較無法透過競爭以達到資源的有效配置。最後，就租稅制度差異來看，兩岸企

業所適用的所得稅率級距並不相同，另外於本文研究期間在台灣「促進產業升級條例」中有

所謂「加速折舊」租稅減免條款之規定，大陸則無此規定。有關兩岸證券市場機制與代理問

題的差異，可詳見葉銀華與馬君梅(1999)、康榮寶(2001)、王智明(2001)以及陳建宏(2001)等
的研究。 
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分析的結果都顯示，如果是以權益帳面值估計負債比率，日本企業有較高的負

債水準。但如果是以權益市值估計負債比率，則兩國企業的負債比率並未出現

顯著的差異。另外，Kester (1986) 認為如就財務危機成本、代理成本及資訊

不對稱來研判，日本企業應較美國企業使用較高的負債水準。因此，Kester
採用分佈於 27 個產業的 344 家日本企業與 452 家美國企業，以迴歸分析方法

進行驗證。實證發現如果是以帳面值的負債比率 (定義為負債除以權益帳面值) 
為被解釋變數，則 27 個產業中只有 9 個產業 (大部份為重工業、成熟的產業) 
顯示日本企業使用較高的負債水準。如果是以市值的負債比率 (定義為負債除

以權益市值) 為被解釋變數，則更只有 2 個產業顯示日本企業有較高的負債比

率。其實證結果並非如預期的日本企業普遍較美國企業使用較高的負債水準，

而只有少數幾個成熟的產業有此現象而已。Kester 認為可能在逐漸擺脫銀行的

控制與管理者的自由裁量權增加的情況下，日本企業有逐漸降低銀行貸款，才

導致結果與預期不同。 
Rajan and Zingales (1995) 以 G-7 (包括美國、英國、法國、德國、義大利、

加拿大與日本) 為分析對象，以探討不同國家的企業之間的資本結構與資本結

構決定因素的差異。Rajan and Zingales 首先針對七大工業國企業的資產負債表

進行比較，以分析不同國家之間會計原理原則的差異，並針對必要的資產負債

表項目進行調整，以使不同國家的企業所估計的槓桿 (leverage) 可以互相比

較。此外，Rajan and Zingales 也針對 G-7 制度上的差異與資本結構的關聯性

進行實證探討，結果發現一些制度上的因素，包括租稅、破產法令、債券市場

發展的狀況以及所有權的型態的確會影響公司的資本結構。有關 Rajan and 
Zingales 實證結果如下：(1)除了英國與德國的企業有相對較低的槓桿，其他國

家的企業都有相似的槓桿程度。(2)迴歸分析的結果顯示，與美國企業的資本

結構有顯著相關的一些因素，包括有形資產 (以固定資產對總資產比率表

示)、市價對帳面值的比率 (代表投資機會代理變數)、公司規模與獲利能力，

同樣地這些資本結構決定因素與其他工業國家的企業之資本結構，亦有相關性

存在。 
Wald (1999) 運用迴歸分析的方法，並採用 heteroskedastic tobit 以估計迴

歸係數，以探討美國、英國、法國、德國與日本等五個國家企業的負債比率與

八項資本結構決定因素的關係。實證結果發現：(1)美國企業的資本結構對於

違約風險的敏感度高於日本，此意味著美國企業的財務危機成本大於日本企

業。(2)公司規模並非法國與德國企業之資本結構決定因素；然而對於美國、

英國與日本企業而言，公司規模與負債比率卻呈顯著的正相關。另外，由於美
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國相對於法國與德國有較發達的債券，且規模大企業較有能力以公開發行公司

債的方式向大眾募集資金。因此，Wald 研究也發現，美國相對於英、日、德、

法而言，企業規模對於其負債比率有較大的正向影響。(3)美國高成長企業使

用負債融資的程度較其他國家高成長企業低。此外，Wald 實證亦發現，負債

比率與違約風險、公司規模以及成長性等資本結構決定因素的相關性，不同國

家企業之間，仍是存有差異的。而此差異的原因，Wald 認為應是不同國家之

間制度上差異 (例如租稅制度與代理問題的差異) 而導致的。 
至於國內有關資本結構議題的研究，主要仍是以台灣上市公司資本結構

決定因素與其負債比率之間關係的研究為主，所獲得結論大致如下：公司規

模、成長率與負債比率呈正相關，而獲利能力、營業風險、非負債稅盾、獨特

性則與負債比率呈負相關。例如，吳景富 (1996) 運用自我迴歸分配遞延模式

進行相關的實證，研究發現當期獲利能力、當期非負債稅盾、遞延一期的營運

風險對於資本結構有負向影響；而當期公司規模則與負債比率呈正相關。又廖

宜洋 (1998) 針對企業上櫃前後之資本結構決定因素進行探討，研究結果指出

(1)企業上櫃前後的資本結構有顯著差異；(2)獲利能力、獨特性在企業上櫃前

後都與負債比率呈負相關。另外，陳隆麒與溫育芳 (2002) 則運用因素分析的

方法以進行資本結構決定因素與負債比率之間關係的探討，實證發現公司規

模、成長率、競爭程度與負債比率呈正相關，而事業風險、償債能力、非負債

稅盾則與負債比率呈負相關。另外，國內亦有少數研究者針對大陸企業資本結

構的議題進行實證研究，而研究重點主要仍偏重在大陸企業股權結構與公司治

理等議題，例如葉銀華與馬君梅 (1999)、陳建宏 (2001)、王智明 (2001) 與康

榮寶 (2001) 等都曾針對此些議題進行探討，而他們的實證結果都發現，由於

大陸上市公司未流通股份與國家股所占比重過高，以致股市短線炒作盛行、投

機性高，並且容易引發道德危機的代理問題以及造成投資者與投資者以及投資

者與債權人之間較嚴重的資訊不對稱的現象。 
由以上國內實證文獻發現，主要仍是個別的針對台灣或大陸企業資本結

構的議題進行探討，並未針對兩者資本結構進行比較。本文則運用多元迴歸模

式以比較大陸企業資本結構決定因素對於其負債比率影響與台灣企業資本結

構決定因素對於其負債比率影響之主要差異所在。並且藉由分析兩岸企業面臨

不同的制度與代理問題的層面，對於差異原因提出解釋。而在分析多元迴歸模

式時，本文也進行變異數不齊一 (heteroscedasticity)、解釋變數之間共線性 
(multicollinearity) 之檢定與消除。以使得所估計而得的迴歸係數滿足最佳線性

不偏估計量 (BLUE) 的特性。此外，本文也運用 t-test、無母數 Mann-Whitney 
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U-test 以及三因子變異數分析，比較台灣與大陸企業在負債比率以及在一些資

本結構決定因素是否有顯著的差異。以上所提及的議題或研究方法都是本文與

先前研究者之差異所在。 

參‧研究方法 

一、分析方法 

(一)台灣與大陸企業在負債比率以及在資本結構決定因素的比較 

本文首先運用 t-test 及無母數之 Mann-Whitney U-test，以檢定台灣與大陸

企業之間的負債比率以及各項資本結構決定因素的平均數是否有顯著差異存

在。其次，本文也運用三因子變異數分析，在同時考量規模效果與產業效果影

響之後，再檢定兩岸企業之間的負債比率以及各項資本結構決定因素是否仍有

顯著性差異。 

(二)建立企業資本結構決定因素之多元迴歸模式，以分析企業資本

結構與影響其資本結構各項因素之間的關係 

1.負債代理成本與負債比率的關係 

股東與債權人之間，彼此因為利益衝突而引發許多的代理問題，為避免

代理問題的發生所需付出的監督、約束成本以及損失，稱為負債代理成本。至

於負債代理成本主要來源之一，則為 Myers (1977) 所提出的低度投資的問題 
(underinvestment problem)。Myers 認為公司價值係由兩部份所組成，一為實質

資產 (real assets)，其市場價值與公司未來投資策略是無關。另一為公司的實

質選擇權 (real options)，而實質選擇權之價值係決定於公司未來花費在可自由

裁量投資 (discretionary investments) 的金額。由於有實質選擇權的存在，因而

引發股東與債權人之間因低度投資而產生代理問題。Myers 研究指出，若公

司花費在可自由裁量投資比率愈高，則潛在低度投資或管理者超額風險的承擔

將可能因而提高，因低度投資所產生負債代理成本將愈大，則預期將減少公司

的負債比率。Krishnawami, Spindt, and Subramaniam (1999) 研究也發現，公司

可透過銀行私下融資的方式 (private financing) 來減輕道德危機的風險，而此

將有助減少負債代理成本，進而影響公司的負債比率。 
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2.成長性與負債比率的關係 

有關成長性與負債比率的關係，Myers (1977) 也曾以代理問題的觀點分

析，他認為在高成長企業對未來投資方案的選擇較低成長企業有更多的選擇權

的情況下，如果一家高成長企業，它有發行在外的負債，則此家企業即使未來

投資方案會產生正的淨現值，可是在財富可能由股東轉移給債權人的情況下，

它有可能會選擇放棄執行此一投資方案，造成低度投資，使得債權人的監督活

動更為困難，產生負債代理成本。因此，高成長企業會儘量避免以負債融資，

以避免負債代理成本。此外，Myers 研究亦發現，有持續成長機會的公司隱含

著股東與債權人之間有利益上的衝突，為減少兩者之間利益上的衝突，因而使

得有持續成長機會的公司會使用較少的負債。Wald (1999) 依據 Myers (1977) 
的選擇權模式以及 Myers and Majluf (1984) 之融資順位假設，發現具有高銷售

額成長的企業，會使用較低的負債進行融資。 

3.營業風險 (即盈餘的波動性) 與負債比率的關係 

依據 Scott (1976) 與 Castanias (1983) 研究指出，當破產是無需成本時，

盈餘的波動性並不會影響負債比率。可是在有正的破產成本的情況下，有較大

的盈餘的波動性似乎隱含著有較低的負債比率。因此，企業營業風險與其最適

負債水準有負向關係。Bradley, Jarrell, and Kim (1984) 以及 Mackie-Mason 
(1990) 發現營業風險對於負債比率有顯著地負向影響。 

4.企業規模與負債比率的關係 

破產機會與成本也會影響企業規模與其負債比率的關係， Rajan and 
Zingales (1995) 研究就指出，規模大的企業由於有較低的破產機會，因此可承

受較大的負債 (即企業規模與負債之間有正向關係)。此外，由於規模大的企

業一般較有能力降低與負債發行的相關成本，且有較佳機會能吸引負債分析師

提供企業發行負債的訊息給投資大眾，也因此規模大的企業較有能力承受較大

的負債。依據以上分析，企業規模與負債比率之間應有正向關聯性。 

5.獲利能力與負債比率的關係 

根據 Myers and Majluf (1984) 所提出融資順位假說  (pecking order 
hypothesis)，資訊不對稱情況愈嚴重，公司使用外部融資的成本就愈高，會促

使企業愈偏愛使用內部資金。因此，企業融資先後順序分別為：內部資金 (即
保留盈餘)、負債融資、權益發行。如果企業獲利能力愈高，可利用保留盈餘
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則愈高，相對地負債融資比率應會較低。Friend and Lang (1988) 以及 Kester 
(1986) 研究發現獲利能力與負債比率之間有顯著的負向關係存在。 

6.非負債稅盾利益與負債比率的關係 

DeAngelo and Masulis (1980) 研究發現最適的資本結構會受到公司稅、個

人稅與非負債稅盾的影響。由於折舊、折耗及投資抵減等項目可抵減所得稅，

故可用來替代負債融資的稅盾利益。因而折舊、折耗及投資抵減等項目金額愈

高，負債融資的稅盾利益就愈低。所以非負債稅盾利益與負債比率呈負相關。

在實證方面，DeAngelo and Masulis (1980) 以及 MacKie-Mason (1990) 皆發現

非負債稅盾利益與負債比率有負相關的現象。 

 
根據以上分析，本文將建立以負債比率為被解釋變數，營業風險、負債

代理成本、非負債稅盾利益、獲利能力、成長性與企業規模為解釋變數的迴歸

模式。所建立的企業資本結構之迴歸模式如下： 

DRi=β0+β1BR i + β2ACi + β3NTSi + β4ROAi + β5GROWTHi + β6Lsizei +εi (1) 

其中DRi、BRi、ACi、NTSi、ROAi、GROWTHi與Lsizei分別代表企業i之負

債比率、營業風險、營業成本 (負債代理成本的衡量指標)、非負債稅盾利益、

獲利能力、成長性與企業規模。至於有關(1)式迴歸模式中的研究變數之操作

性定義則說明如下： 

1.資本結構 (DR) 

企業資本結構 (即負債比率) 之衡量指標有兩種，一為負債占股東權益價

值的比率。另一則為負債占總資產的比率 (即負債÷ (負債+股東權益價值) )。
Fatemi (1988)、Burgman (1996) 與Wald (1999) 在進行企業資本結構之實證研

究時，皆採用負債占 (負債+股東權益價值) 的比率以作為資本結構的衡量指

標。另外，有關股東權益的價值通常以市價衡量，即年底流通在外普通股股數

乘上年底收盤價格。但鑑於國內股市與大陸股市波動劇烈，具有大漲大跌的特

性。2因此，公司的股東權益如以股票市價衡量，將無法反應公司真實的股東

                                                 
2 依據「中華民國證券統計要覽」與「中國統計年鑑」統計資料，就 2000 年股票週轉率來看，

台灣集中交易證券市場的週轉率為 259.16%，而大陸上海證交所的週轉率則高達 509.1%。相

較於歐美或日本股市週轉率不及 60%的情況來看，台灣與大陸股票市場短線炒作盛行。又從

投資人交易比重來看，2000 年台灣集中交易證券市場中自然人交易比重為 86.1%，而大陸證

交所 1999 年社會大眾的交易比重則高達 99.55%。相較於歐美或日本股市以法人為主的交易

體制，台灣與大陸股票市場波動性大、投機性高。在短線炒作盛行與股票市場波動性大、投

機性高情況下，台灣與大陸上市公司的股價常有背離基本面大漲大跌的現象。 
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權益價值。也因此，國內研究者大多採用負債與股東權益的帳面價 (非以市價) 
衡量負債比率。同樣地，本文也將以台灣與大陸樣本公司六年平均之[總負債/ 
(總負債+股東權益帳面值) ]的比率 (以DR表示) 作為資本結構的衡量指標。3

2.營業風險 (BR) 

企業風險包括營業風險與財務風險。至於營業風險 (即盈餘波動性) 的衡

量指標有兩種：(1)Bradley, Jarrell, and Kim (1984)、Burgman (1996) 與 Wald 
(1999) 採用稅前息前盈餘 (EBIT) 之一階差分後的標準差除以平均資產總額

加以衡量。但由於此項衡量指標分母為平均資產總額，易引起規模偏誤的問

題，即易發生低估較大企業的波動性，而高估較小企業的波動性。此外，企業

規模大小對於企業資本結構亦有影響。因此，在建立迴歸模式，以探討各項因

素對負債比率的影響，此項波動性衡量指標將可能與規模變數產生相關性的問

題。也因此，(2)Burgman (1996) 另外採用稅前息前盈餘 (EBIT) 之變異係數

作為營業風險的衡量指標。 
本文將分別以「六年期間的稅前息前盈餘之一階差分後的標準差除以六

年平均資產總額」(以 BR1 表示) 與 EBIT 之變異係數，即「六年期間的稅前

息前盈餘之標準差(S)除以六年平均的稅前息前盈餘( X )」(以 BR2 表示)，作

為營業風險的衡量指標。 

3.營業成本 (AC) 

負債代理成本主要來源之一為 Myers (1977) 所提出的低度投資的問題 
(underinvestment problem)。又依 Myers 研究可知，當公司花費在可自由裁量投

資比率愈高，因低度投資所產生負債代理成本將愈大。是故可自由裁量投資可

作為負債代理成本的衡量指標。至於可自由裁量投資，則可使用公司花費在研

究發展費用與廣告費用等支出來衡量。因此，研究者，例如 Bradley, Jarrell, and 
Kim (1984)、Burgman (1996) 與 Wald (1999)，一般是以 (研究發展費用+廣告

費用) 對銷貨額的比率來作為負債代理成本的衡量指標。 
由於台灣與大陸部份上市公司之研究發展費用與廣告費用並未揭露於公

開說明書上，因而部份研究者，如馮雨新 (1989)、林弘裕 (1996)、廖宜洋 (1998) 

                                                 
3 依據陳玉梅(1999)針為大陸、台灣及國際會計準則比較的研究指出，大陸「企業會計準則」

中將資產細分為流動資產、固定資產、長期投資、無形資產、遞延資產與其他資產等六項，

負債則細分為流動負債與長期負債等兩項，而股東權益則包括投入資本、資本公積、盈餘公

積與未分配盈餘。另外，資產與負債的評價皆採用歷史成本為入帳基礎。因此，大陸「企業

會計準則」中對於資產、負債與股東權益定義、分類與評價與台灣大致上是一致。此外，陳

玉梅(1999)研究亦發現，大陸會計準則與編製財務報表之會計概念架構，與台灣也非常接近。

綜合以上說明，本文兩岸負債比率之比較基礎應是一致的。 
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等，都以營業費用取代 (研究發展費用+廣告費用)。本文基於資料無法取得齊

全的考量，將以台灣與大陸樣本公司六年平均之 (營業費用/銷貨淨額) 作為其

負債代理成本的衡量指標，以營業成本 (AC) 表示。4

4.非負債稅盾利益 (NTS) 

先前的學者通常採用下列幾種比率以作為非負債稅盾利益之代理變數：(1) 
(折舊+投資稅額抵減) 對 (稅前息前盈餘-折舊) 的比率[ Bradely, Jarrell, and 
Kim (1984) ]。(2)投資稅額抵減對資產總額、折舊對資產總額以及非負債稅盾

利益的估計值對資產總額等三項[ DeAngelo and Masulis (1980) ]。 
國內研究者 (如王春琇 (1995)、吳景富 (1996)、林弘裕 (1996) 與廖宜洋 

(1998) ) 大多以「折舊對資產總額」作為非負債稅盾利益的衡量指標。本文一

方面基於實證結果能與國內研究者進行比較，另一方面基於「投資稅額抵減」

資料不易取得的考量，仍採用與國內研究者相同的衡量指標，即以台灣與大陸

樣本公司六年平均之「折舊對資產總額」作為非負債稅盾利益的衡量指標。 

5.獲利能力 (ROA) 

有關獲利能力的衡量指標，Friend and Lang (1988) 以及 Kester (1986) 採
用資產報酬率 (以 ROA 表示) 加以衡量。而 Grant (1987) 則採行銷貨報酬率、

權益報酬率、EBIT 成長率及淨資產報酬率等多項衡量指標。 
Bettis (1981) 研究發現以資產報酬率作為公司獲利能力的衡量指標不僅

被研究者廣泛採用，且資產報酬率與其他獲利能力的衡量指標具高度相關性。

而國內以往相關實證研究，如石孟國 (1991)、王春琇 (1995)、吳景富 (1996)、
郭憲章與李志皓 (1998)、廖宜洋 (1998) 等，也大多採用以資產報酬率作為公

司獲利能力的衡量指標。因此，本文將以台灣與大陸樣本公司六年平均之 ROA
作為獲利能力的衡量指標。 

6.成長性 (GROWTH) 

有關成長性的衡量可分為銷售額成長率與總資產成長率來衡量。例如， 
Wald (1999) 以銷售額成長率作為企業成長性代理變數。本文將以台灣與大陸

樣本公司六年平均之銷售額成長率作為成長性的衡量指標。 

                                                 
4 本文除了以 (營業費用/銷貨淨額) 作為其負債代理成本的代理變數之外。本文亦針對可搜集

到研究發展費用與廣告費用的國內樣本公司(約占全部樣本的五分之一)與大陸樣本公司 (約
占全部樣本的七分之一)，另以 ( (研究發展費用+廣告費用)／銷貨淨額) 作為負債代理成本的

衡量指標，以衡量其對於兩岸資本結構的影響。所獲得結果 (如表七註 3 所示) 與以 (營業費

用／銷貨淨額) 作為其負債代理成本是一致的，即大陸與台灣企業負債代理成本與負債比率

之間都有顯著負向關係存在，且大陸企業負債的代理成本對於負債比率有較大的負向影響。 
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7.企業規模大小 (Lsize) 

Smith and Watts (1992) 實證發現，由於規模較大的公司比規模較小的公

司較能運用多角化方式以分散營運風險。因此，規模大的公司之負債比率受到

財務危機成本的限制較少。至於企業規模大小通常以銷售額 (或資產總額) 的
自然對數加以衡量。本文將以資產總額的自然對數作為規模大小的衡量指標，

以 Lsize 表示。 
此外，本文將(1)式迴歸模式再加入產業效果，得迴歸模式(2)式，以探討

迴歸模式(1)式之估計迴歸係數是否會因產業效果的加入而有所改變。 

DRi = β00 + β01BRi + β02ACi + β03NTSi + β04ROAi + β05GROWTHi 
+β06Lsizei + β11ID1 + β12ID2 + β13ID3 + β14ID4 + β15ID5 + β16ID6 + 
β17ID7 + β18ID8 + β19ID9 +β20ID10 + β21ID11 + β22ID12 + β23ID13+ 
β24ID14+ β25ID15 + εi (2) 

其中ID1, ID2..., ID15為產業別的虛擬變數。由於兩岸對於產業分類標準仍

略有差異。5因此，本文將以台灣產業分類項目為主，再尋找大陸產業分類上

相同或相似的產業，並藉由大陸上市公司基本資料與營業項目的分析，將大陸

上市公司予以適當地歸類至台灣產業別。有關台灣與大陸的樣本公司大致上可

分成下列幾種產業，分別為水泥業 (ID1)、食品業 (ID2)、塑膠業 (ID3)、紡織

纖維業 (ID4)、電機電纜業 (ID5)、化工業 (ID6)，玻璃陶藝業 (ID7)、造紙業 
(ID8)、鋼鐵業 (ID9)、橡膠業 (ID10)、汽車業 (ID11)、電子業 (ID12)、營造建

材業 (ID13)、運輸業 (ID14)、觀光業 (ID15)及百貨業 (ID16)。為避免虛擬變數

陷阱，即singular問題，迴歸模式(2)暫將虛擬變數ID16去除。 

                                                 
5 台灣上市公司產業分類標準係依據「上市公司產業類別劃分暨調整要點」，而此要點又參酌

主計處編製之「工商企業行業標準分類表」，將上市公司產業劃分為 20 種產業類別。至於大

陸上市公司產業分類，依據朱浩明所著「大陸金融制度與市場」計分為 18 種產業類別。以下

列示台灣 20 種產業類別，括號內為大陸相近產業類別：水泥(建築業-水泥)、食品(輕工業—

食品飲料)、塑膠(化學)、紡織纖維(紡織)、電機機械(電機、機械)、電器電纜、化學(化學、

醫藥)、玻璃陶磁(建築業-玻璃陶磁)、造紙(輕工業-造紙)、鋼鐵(冶金)、橡膠、汽車(機械工業—

汽車)、電子(電子)、建材營造(建築、房地產)、航運業(運輸)、觀光(旅遊)、金融保險(金融)、
貿易百貨(商貿)、綜合(綜合)及其他。 
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最後，在建立(1)式與(2)式之多元迴歸模式過程中，本文將依序進行迴歸

模式的修正，包括變異數不齊一、解釋變數之間共線性之檢定與消除。6以期

使本文的最終迴歸模式能滿足最佳線性不偏估計量 (BLUE) 的特性。 

1.變異數不齊一的檢定與解決 

在迴歸分析中，若誤差項發生變異數不齊一的問題，則所作的統計推論

將可能無效。本文將以 Goldfeld and Quandt test 以檢定迴歸模式是否有變異數

不齊一的問題。如果檢定結果有此一問題，本文將依 Damodar N. Gujarati 的建

議，利用取對數的方式來減低變異數不齊一的程度。 

2.解釋變數之間共線性的檢定與消除 

解釋變數之間具有高度的共線性，將使得各解釋變數之係數標準差的估

計值變大。因此，在對迴歸係數做t檢定時，常導致接受虛無假設H0: βi = 0，
以致錯誤地刪除某些解釋變數。本文將運用VIF (variance inflation factor) 觀念

以檢定解釋變數之間共線性的問題。若某一解釋變數與其他解釋變數有共線性

的問題，本文將進一步以此一解釋變數與其他解釋變數進行迴歸分析，取迴歸

殘差值來取代此一解釋變數，並代入企業資本結構決定因素之多元迴歸模式進

行迴歸分析。 

二、資料來源 

由於大陸股市自 1991 年才成立，初期財務資料仍欠缺完整。因此，本文

研究期間取自 1996 年至 2001 年。而取樣標準為研究期間內，財務資料完整的

上市公司。依此選樣標準，自台灣證交所選出 396 家上市公司，自大陸上海證

交所與深圳證交所選出 403 家A股上市公司。有關樣本公司之產業的分佈狀況

及規模大小如表一及表二所示。規模大小則以台灣與大陸上市公司六年平均資

產額表示。7另外由表二得知，台灣企業的規模似乎較大陸企業大。至於有關

本文實證資料來源如下： 

                                                 
6  一般而言，使用橫斷面的資料 (cross-section data)較易出現迴歸誤差項變異數不齊一

(heteroscedasticity)的問題，而由於橫斷面的資料通常是從經濟單位母體(例如，家計單位或企

業)中隨機抽取產生，因此應不會有自我相關(autocorrelation)的現象。至於時間數列的資料

(time-series data)，則由於觀察值是按照時間順序排列，因此就較易出現自我相關的問題。由

於本文進行迴歸分析所使用資料為橫斷面的資料，因此只針對變異數不齊一與共線性的問題

進行檢定。 
7 台灣經濟新報社所收錄的大陸上市公司財務資料是以人民幣表示。是故本文首先透過「美元

對人民幣」與「美元對台幣」的匯價將大陸上市公司每年底以人民幣表示資產總額換算成以

台幣表示資產總額。然後，求算大陸上市公司以台幣表示六年平均資產額。 
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表一   台灣與大陸企業之產業分類統計表 
產業類別 台灣企業 大陸企業 合計 百分比 

水泥業 8 11 19 2.4 

食品業 30 27 57 7.1 

塑膠業 17 17 34 4.2 

紡織纖維業 49 44 93 11.6 

電機電纜業 12 66 78 9.8 

化工業 23 56 79 9.9 

玻璃陶瓷業 7 12 19 2.4 

造紙業 7 6 13 1.6 

鋼鐵業 23 31 54 6.8 

橡膠業 9 4 13 1.6 

汽車 5 15 20 2.5 

電子 140 37 177 22.2 

營造建材 32 32 64 8.0 

運輸業 16 19 35 4.4 

觀光業 7 17 24 3.0 

百貨業 11 9 20 2.5 

合計 396 403 799 100 

百分比 49.6 50.4 100  

表二   台灣與大陸企業之規模分類統計表 
平均資產額 
(億元台幣) 

台灣企業 
(家數) 

大陸企業 
(家數) 合計 百分比 

25 以下 89 202 291 36.4 

25-50 93 101 194 24.3 

50-100 95 64 159 19.9 

100-200 61 24 85 10.6 

200-400 32 6 38  4.8 

400 以上 26 6 32  4.0 

合計 396 403 799 100.0 

百分比 49.6 50.4 100  

(一)財務資料及股價資料： 

台灣經濟新報社之台灣證交所上市公司與大陸上海證交所與深圳證交所

A 股上市公司之財務報表與股價資料資料庫。 
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(二)匯率資料： 

美元對台幣的匯價取自中華民國台灣地區金融統計月報，美元對人民幣

的匯價取自台灣經濟新報社。 
茲將本文研究變數之操作性定義與資料來源彙總於表三。 

表三   本文研究變數之操作性定義與資料來源 
變數名稱 衡量指標 符號 資料性質 資料來源與說明 

負債比率 
(資本結構) 

[總負債 / (總負債+股東權益帳面值)] DR 
 

定量資料

 
台灣經濟新報社 

營業成本 營業費用/銷貨淨額 
 

AC 
 

定量資料

 
台灣經濟新報社 

營業風險 
(盈餘波動性) 

1.EBIT 一階差分後的標準差除以平均

資產總額 
2.EBIT 之變異係數 (即稅前息前盈餘

之標準差除以平均的稅前息前盈餘)

BR1 
 
BR2 

定量資料

 
台灣經濟新報社 

獲利能力 資產報酬率 ROA 定量資料 台灣經濟新報社 
非負債稅盾利益 折舊/資產總額 NTS 定量資料 台灣經濟新報社 
成長性 銷售額成長率 GROWTH 定量資料 台灣經濟新報社 
企業規模 總資產的自然對數 Lsize 定量資料 台灣經濟新報社 
產業別  ID 虛擬變數 ID1=1 水泥業 

   =0 其他產業 
ID2=1 食品業 
   =0 其他產業 
ID3=1 塑膠業 
   =0 其他產業 
ID4=1 紡織纖維業 
   =0 其他產業 
ID5=1 電機電纜業 
   =0 其他產業 
ID6=1 化工業 
   =0 其他產業 
ID7=1 玻璃陶瓷業 
   =0 其他產業 
ID8=1 造紙業 
   =0 其他產業 
ID9=1 鋼鐵業 
   =0 其他產業 
ID10=1 橡膠業 
    =0 其他產業 
ID11=1 汽車業 
    =0 其他產業 
ID12=1 電子業 
    =0 其他產業 
ID13=1 營造建材業 
    =0 其他產業 
ID14=1 運輸業 
    =0 其他產業 
ID15=1 觀光業 
    =0 其他產業 
ID1=ID2…=ID15=0 
百貨業     
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肆‧實證結果與分析 

本文依據第參節研究方法，依序針對研究目的所提出的研究議題進行實

證分析，有關實證結果可分述如下： 

一、台灣與大陸企業在負債比率以及在資本結構決定

因素比較結果 

表四   台灣企業與大陸企業之負債比率與資本結構決定因素比較 
(t-test 與 Mann-Whitney U-test) 

平均值 標準差 最大值 最小值 
變數 

大陸 台灣 大陸 台灣 大陸 台灣 大陸 台灣

t-test U-test 

DR 0.4222 0.4116 0.1509 0.1386 0.9187 0.9085 0.0501 0.1084 1.03 0.95 

AC 0.1653 0.1286 0.1444 0.0939 0.8966 0.7694 0.0101 0.0138 4.27*** 3.25***

BR1 0.0511 0.0586 0.0616 0.0578 0.5569 0.4843 0.0010 0.0028 -1.77* -4.09***

BR2 0.3146 0.4001 0.6832 0.6471 6.8354 6.1109 -7.1225 -7.0158 -1.82* -3.21***

ROA 0.0578 0.0423 0.0631 0.0625 0.3104 0.3577 -0.3852 -0.1745 3.48*** 4.64***

NTS 0.0190 0.0261 0.0149 0.0175 0.1262 0.0983 0.0002 0.0004 -6.15*** -6.86***

GROWTH 0.1822 0.1178 0.6078 0.1987 3.9832 0.8729 -0.8991 -0.9224 2.02** 1.99*

Lsize 21.7729 22.5057 0.8866 1.1164 25.1981 26.7945 19.6870 19.7863 -10.26*** -9.87***

註：1.在雙尾檢定下，*、**及***分別表示在 10%、5%以及 1%水準下顯著。 
2.DR 代表負債比率；AC 代表營業成本；BR1 為 EBIT 一階差分後的標準差除以平均資產

總額，BR2 為 EBIT 之變異係數，BR1 與 BR2 都為營業風險衡量指標；ROA 代表獲利

能力；NTS 代表非負債稅盾利益；GROWTH 代表成長性；Lsize 為總資產取自然對數，

代表企業規模。 

表四列示台灣與大陸企業負債比率以及各項資本結構決定因素的統計資

料。在負債比率  (DR)、營業成本  (AC)、獲利能力  (ROA) 以及成長性 
(GROWTH) 等項目，顯示大陸企業比台灣企業有較高的平均值。而在營業風

險 (BR1 及 BR2) 以及非負債稅盾利益 (NTS) 等項目則顯示台灣企業有較高

的平均值。進一步本文以雙尾 t-test 以及無母數之 Mann-Whitney U-test 以檢定
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台灣企業與大陸企業之間的負債比率以及各項資本結構決定因素之平均值是

否有顯著差異存在。 
就負債比率而言，t-test 與 U-test 皆顯示大陸企業之負債比率的平均值只

略微地高於台灣企業負債比率的平均值，兩者的差異並未達到顯著異於零的水

準。就營業成本進行比較，大陸企業平均的 AC 為 0.1653 比台灣企業的平均

的 AC (0.1286) 為高，而 t-test 與 U-test 皆顯示在 1%的水準下，兩者的差異

是顯著的。而就營業風險 (即盈餘波動性) 來看，不管是稅前息前盈餘之一階

差分後的標準差除以平均資產總額 (BR1) 或是 EBIT 之變異係數 (BR2) 的衡

量指標，皆顯示大陸企業，平均而言，有顯著較低之盈餘波動性。再者，就台

灣企業與大陸企業之獲利能力進行比較，結果顯示，在 1%的水準下，t-test
與 U-test 皆指出大陸企業平均的 ROA 顯著高於台灣企業平均的 ROA。此似乎

意味著，大陸企業因藉由廉價的因素成本、廣大市場的需求及規模經濟效益，

使得大陸企業有較高的獲利能力。其次，就非負債稅盾利益進行比較，台灣企

業平均的 NTS 為 0.0261 比大陸企業的平均的 NTS (0.0190) 為高，而 t-test 與
U-test 皆顯示在 1%的水準下，兩者的差異是顯著的。就成長性進行比較，大

陸企業平均的 GROWTH 為 0.1822 比台灣企業的平均的 GROWTH (0.1178) 為
高，而 t-test 與 U-test 則顯示在 10%的水準下，兩者有顯著的差異。最後，就

規模來看，t-test 與 U-test 皆顯示台灣企業顯然有較大的規模。 
表五列示將規模效果與產業效果納入考量之後，台灣與大陸企業之負債

比率以及各項資本結構決定因素之三因子變異數分析。在表五中，兩岸因子分

成大陸企業與台灣企業兩群；而規模因子則如表二所示計分成 6 個規模群組；

至於產業因子則如表一所示計分成 16 個群組。三因子變異數分析結果與 t-test
與 Mann-Whitney U-test 所獲得的結果大體上是一致。負債比率的變異數分析

結果指出，考量 (或控制) 規模效果與產業效果影響之後，兩岸因子主效果仍

不具顯著性，顯示大陸企業與台灣企業之間的負債比率並無顯著差異存在。至

於在營業成本 (AC)、獲利能力 (ROA) 與非負債稅盾利益 (NTS) 等項目，在

5%顯著水準下，「兩岸因子」主效果皆顯示大陸企業與台灣企業有顯著差異

存在。 
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表五   台灣企業與大陸企業之負債比率與資本結構決定因素比較 
(變異數分析) 

解釋變數 模式總檢定 (F 值) 因子名稱 因子主效果檢定 (F 值) 

DR 4.63*** 兩岸別 

規模別 

產業別 

1.16 
4.34***

4.97***

AC 7.50*** 兩岸別 

規模別 

產業別 

20.77***

3.06***

8.09***

BR1 1.84** 兩岸別 

規模別 

產業別 

3.41*

2.23**

1.61*

BR2 1.08 兩岸別 

規模別 

產業別 

0.33 
1.21 
1.09 

ROA 5.99*** 兩岸別 

規模別 

產業別 

13.48***

1.57 
6.97***

NTS 12.28*** 兩岸別 

規模別 

產業別 

47.05***

2.19*

13.32***

GROWTH 2.44*** 兩岸別 

規模別 

產業別 

4.06*

0.98 
2.81***

註：1.*、**及***分別表示在 10%、5%以及 1%水準下顯著。 
2.DR 代表負債比率；AC 代表營業成本；BR1 為 EBIT 一階差分後的標準差除以平均資產

總額，BR2 為 EBIT 之變異係數，BR1 與 BR2 都為營業風險衡量指標；ROA 代表獲利

能力；NTS 代表非負債稅盾利益；GROWTH 代表成長性。 

二、台灣與大陸企業資本結構決定因素之迴歸分析結果 

首先，本文分別針對大陸與台灣企業資本結構決定因素之迴歸模式(1)式
與(2)式，進行變異數不齊一檢定，運用 Goldfeld and Quandt test 所得到的 F 值

分別是大陸企業為 0.869 與 0.858，而台灣企業為 1.067 與 1.069，均無差異性

顯著現象，顯示迴歸模式均符合誤差項變異數齊一的假設。 
其次，針對大陸企業，運用 VIF 方法進行迴歸模式(2)式中的解釋變數之

間的共線性檢定。如果出現較大的 VIF 值，則顯示某一解釋變數與其他解釋
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變數之間可能有共線性問題。而判斷準則之一為如果 VIF 大於 10，即表示有

嚴重的共線性問題。檢定結果如表六之第二欄所示，顯示各解釋變數之間並無

嚴重的共線性問題。同理，針對台灣企業，進行迴歸模式(2)式之共線性檢定，

結果如表六之第三欄，亦顯示各解釋變數之間並無嚴重的共線性問題。 
經變異數不齊一與解釋變數之間共線性檢定之後，大陸與台灣企業資

本結構決定因素之迴歸模式(1)式與(2)式估計係數如表七所示。由於營業風

險不管是以BR1 或是BR2 作為代理變數，所估計的迴歸係數之正、負號與顯著

性是一致的。因此，只列示BR1 的實證結果。四條迴歸模式之F值均達 1%顯

著差異水準，顯示四條迴歸模式整體的解釋能力尚佳。觀察迴歸模式(1)式
之R2以及Adjusted R2，依台灣企業所估計而得的值分別為 0.432 與 0.424，
皆大於依大陸企業所估計而得的值。顯示本文所引入的資本結構決定因素

對於台灣企業負債比率有相對較大的解釋能力。 
進一步針對表七之估計的迴歸係數進行分析，觀察第二欄與第四欄未納

入產業效果之迴歸模式(1)式的估計係數。首先觀察解釋變數 BR1 的係數，大

陸與台灣企業分別為-0.0143 與-0.1760，兩者係數值都未達統計上顯著異於零

的水準，此結果顯示兩岸企業營業風險與其負債比率之間都只呈現不顯著的負

向關係。此外，由於台灣企業平均而言有較大的營業風險 (此可由表四得知)，
因此使得台灣企業營業風險對於負債比率有較大負向影響。 

表六   共線性檢定之 VIF 值 

變數名稱 
VIF 

(大陸企業) 

VIF 

(台灣企業) 

BR1 1.303 1.108 

AC 1.266 1.055 

NTS 1.071 1.049 

ROA 1.353 1.288 

GROWTH 1.081 1.247 

Lsize 1.087 1.069 

註：BR1、AC、NTS、ROA、GROWTH 與 Lsize 分別代表營業風險、營業成本、非負債稅盾

利益、獲利能力、成長性與企業規模。 
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表七   台灣企業與大陸企業資本結構決定因素之多元迴歸模式 

模式(1)：DRi=β0+β1BR1 i + β2ACi + β3NTSi + β4ROAi + β5GROWTHi + β6Lsizei +εi

模式(2)：DRi = β00 + β01BR1i + β02ACi + β03NTSi + β04ROAi + β05GROWTHi 

+β06Lsizei + β11ID1 + β12ID2 + β13ID3 + β14ID4 + β15ID5 + β16ID6 + β17ID7 + 

β18ID8 + β19ID9 +β20ID10 + β21ID11 + β22ID12 + β23ID13+ β24ID14+ β25ID15 + εi

解釋變數 模式(1) 
估計係數—大陸 

模式(2) 
估計係數—大陸

模式(1) 
估計係數—台灣

模式(2) 
估計係數—台灣 

常數項 -0.0924 
(-0.547) 

0.0118 
(0.066) 

0.0527 
(0.467) 

0.0490 
(0.412) 

BR1 -0.0143 
(-1.391) 

-0.0486 
(-0.905) 

-0.1760 
(-0.997) 

-0.1123 
(-0.806) 

AC -0.2710***

(-5.359) 
-0.2493***

(-4.636) 
-0.1603***

(-2.806) 
-0.1690**

(-2.176) 

NTS -0.5454 
(-1.201) 

-0.2562 
(-0.517) 

-1.3027***

(-4.127) 
-1.0862***

(-3.192) 

ROA -1.4298***

(-9.485) 
-1.4299***

(-8.530) 
-1.2236**

(-2.208) 
-1.1074**

(-2.198) 

GROWTH 0.0182*

(1.744) 
0.0201*

(1.768) 
0.2176***

(7.456) 
0.1813***

(5.896) 

Lsize 0.0237***

(3.932) 
0.0251***

(3.180) 
0.0325***

(4.511) 
0.0260***

(4.595) 

ID1  -0.0150 
(-0.243)  -0.0918*

(-1.889) 

ID2  -0.0685 
(-1.325)  -0.0178 

(-0.487) 

ID3  -0.0553 
(-0.999)  -0.0470 

(-1.162) 

ID4  -0.0654 
(-1.332)  -0.0606 

(-1.449) 

ID5  -0.0070 
(-0.152)  -0.0582 

(-1.619) 

ID6  -0.0187 
(-0.391)  -0.0496 

(-1.306) 

ID7  -0.0524 
(-0.890)  -0.0502 

(-0.995) 

ID8  0.0766 
(1.096)  0.0366 

(0.720) 

ID9  -0.0154 
(-0.302)  -0.0322 

(-0.831) 

ID10  0.1108 
(1.394)  -0.0159 

(-0.342) 

ID11  -0.0008 
(-0.014)  0.0515 

(0.917) 

ID12  -0.0150 
(-0.305)  0.0156 

(0.474) 

ID13  0.0039 
(0.079)  0.0174 

(0.469) 

ID14  -0.0517 
(-0.969)  -0.0322 

(-0.783) 

ID15  -0.0521 
(-0.948)  -0.0580 

(-1.126) 
R2 0.265 0.300 0.432 0.477 

Adjusted R2 0.254 0.262 0.424 0.450 
F 值 23.79*** 7.786*** 49.33*** 16.283***

註：1.括號內為 t 值，*、**及***分別表示在 10%、5%以及 1%水準下顯著。 
2.BR1、AC、NTS、ROA、GROWTH 與 Lsize 分別代表營業風險、營業成本、非負債稅

盾利益、獲利能力、成長性與企業規模。而 ID1 至 ID15 則代表產業別的虛擬變數。 
3.本文亦針對可搜集到研究發展費用與廣告費用的部份樣本公司，另以 ( (研究發展費用+
廣告費用) /銷貨淨額) 作為負債代理成本的衡量指標。所估計而得模式(1)—大陸、模式

(2)—大陸、模式(1)—台灣與模式(2)—台灣之迴歸係數分別為-0.4162**、-0.3798**、

-0.2931**與-0.2904**。 
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觀察解釋變數 AC 之係數，大陸與台灣企業分別為-0.2710 與-0.1603，兩

者係數值在 1%水準下，皆顯著異於零。實證結果顯示，大陸與台灣企業營業

成本 (負債代理成本的衡量指標) 與負債比率之間都有顯著負向關係存在，此

符合 Myers (1977) 論點，即如果公司花費在可自由裁量投資比率愈高，因低

度投資所產生負債代理成本將愈大，則預期將減少公司的負債比率。此外，實

證結果也顯示大陸企業負債代理成本對於負債比率有較大的負向影響。進一步

地，我們依據 Best and Zhang (1993) 與 Krishnawami, Spindt, and Subramaniam 
(1999) 論點，觀察台灣與大陸企業透過銀行私下融資與透過公開債券市場融

資的情況，如表八與表九之第 2 欄與第 6 欄所示，台灣與大陸企業在「公司債

交易金額佔 GDP 的比率」都相當低，顯示兩岸企業透過公開債券市場融資的

方式並不盛行，不過台灣企業在「銀行貸款給民營企業金額佔 GDP 的比率」

顯然高於大陸企業。如依據 Best and Zhang (1993) 與 Krishnawami, Spindt, and 
Subramaniam (1999) 論點，台灣企業將可透過銀行大量私下融資的方式，以減

少其負債代理成本。此也使得大陸企業相較於台灣企業，其負債代理成本對於

負債比率有較大負向影響。 

表八   大陸資本市場規模統計 
單位：百萬元人民幣 

年度 銀行貸款給民營企業 
金額佔 GDP 的比率 

股票市場

市值總額

股票市場市值總

額佔 GDP 的比率

公司債交

易金額 
公司債交易金額

佔 GDP 的比率

85 16.410% 
984,200 

(3,260,425)
14.498% 

146 

(484) 
0.002% 

86 15.246% 
1,752,900

(6,895,330)
23.443% 

1,808 

(7,112) 
0.024% 

87 16.321% 
1,950,600

(7,589,214)
24.568% 

6,099 

(23,729) 
0.077% 

88 16.122% 
2,647,100

(10,035,928)
32.141% 

9,272 

(35,153) 
0.113% 

89 15.981% 
4,809,090

(19,213,353)

53.791% 

 

17,396 

(69,501) 
0.195% 

90 16.045% 
4,352,220

(18,404,623)

45.367% 

 

12,920 

(54,636) 
0.135% 

註：1.資料來源為中國統計年鑑、上海證券交易所與深圳證券交易所。 
2.本文透過「美元對人民幣」與「美元對台幣」的匯價將大陸上市公司每年以人民幣表示

股市市值總額與公司債交易金額約略地換算成以台幣表示。括號內數字即是以百萬元台

幣表示。 
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表九   台灣資本市場規模統計 
單位：萬元台幣 

年度 銀行貸款給民營企業

金額佔 GDP 的比率 
股票市場

市值總額

股票市場市值總額

佔 GDP 的比率 
公司債交

易金額 
公司債交易金額

佔 GDP 的比率 

85 38.260% 7,528,851 98.056% 10,033 0.131% 

86 41.131% 9,696,113 116.417% 19,796 0.238% 

87 45.475% 8,392,607 93.888% 40,921 0.458% 

88 49.505% 11,803,524 127.057% 54,237 0.584% 

89 49.844% 8,191,474 84.768% 51,277 0.531% 

90 48.566% 10,247,599 107.794% 24,027 0.253% 

註：資料來源為中華民國證券統計要覽。 

緊接著，觀察解釋變數NTS係數，大陸企業為-0.5454，並不顯著異於零，

而台灣企業則為-1.3027，在 1%水準下顯著異於零。實證結果顯示大陸企業非

負債稅盾利益與其負債比率之間只呈現不顯著的負向關係，而台灣企業非負債

稅盾利益對於負債比率則有顯著較大的負向影響。因此，台灣企業實證結果較

符合DeAngelo and Masulis (1980) 的論點。進一步我們比較兩岸所得稅率結

構，由表十與表十一得知，中國大陸所得稅暫行條例之稅率結構較台灣為高，

例如在課稅所得額超過 100,000 元以上，大陸企業適用稅率為 33%，而台灣企

業適用稅率為 25%。因此，就稅率結構來看，大陸企業似乎應有較大的非負

債稅盾利益的效果。不過，在台灣「促進產業升級條例」中有所謂「加速折舊」

租稅減免條款之規定，而大陸並無相關獎勵措施的規定。8因此，就「加速折

舊」租稅減免條款規定，顯然台灣企業有顯著較大的折舊非負債稅盾利益。有

可能在「加速折舊」租稅減免條款的非負債稅盾利益大於稅率結構的非負債稅

盾利益的情況下，導致台灣企業非負債稅盾利益對於負債比率有較大的負向影

響。 

                                                 
8 文研究期間，有關「促進產業升級條例」租稅減免之加速折舊的規定如下：(1)研究發展、實

驗或品質檢驗用設備折舊年限二年。(2)節省或替代能源設備折舊年限二年。(3)特定產業設備

縮短二分之一。 
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表十   大陸企業所得稅率 
單位：人民幣 

級距 課稅所得額級距 稅率 

1 
１至 30,000 元 

(3.8 至 114,000 元) 
18% 

2 
30,000 元至 100,000 元 

(114,000 元至 380,000 元) 
27% 

3 
100,000 元以上 

(380,000 元以上) 
33% 

註：本文透過 88 年的匯價將人民幣約略換算成台幣，括號內數字即是以台幣表示。 

表十一   台灣營利事業所得稅率 
單位：台幣 

級距 課稅所得額級距 稅率 

1 50,000 元以下 免稅 

2 50,000 元至 100,000 元 15% 

3 100,000 元以上 25% 

 
其次，觀察解釋變數 ROA 係數，大陸企業為-1.4298，在 1%水準下顯著

異於零，而台灣企業則為-1.2236，在 5%水準下，也顯著異於零。因此，實證

結果顯示大陸與台灣企業獲利能力與其負債比率之間都有顯著負向關係存

在，而此一實證結果較傾向支持 Myers and Majluf (1984) 所提出的融資順位理

論。此外，由兩岸 ROA 係數亦得知，大陸企業獲利能力對於負債比率有較大

的負向影響。如根據 Myers and Majluf (1984) 所提出融資順位假說，資訊不對

稱情況愈嚴重，公司使用外部融資的成本就愈高，此將會促使企業愈偏愛使用

內部資金，相對地負債融資比率應會較低。因此，我們進一步比較大陸與台灣

上市公司的股權結構，由表十二與表十三得知，大陸企業之政府持股比例遠高

於台灣企業，且大陸企業近幾年來「未流通股份」皆超過總股份數一半以上，

約在 65%上下，民國 90 年更高達 73%。由於未流通股份過高，可能導致無法

透過市場投資者對於公司營運產生有效監管，造成投資者與投資者以及投資者

與債權人之間產生較嚴重的資訊不對稱的現象。此可能導致大陸企業相較於台

灣企業，其獲利能力對於負債比率有較大的負向影響。 
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表十二   大陸上市公司股權結構 
單位：萬股 

 85 年 86 年 87 年 88 年 89 年 90 年 

國家股 
42,802 

(35.03) 

68,544

(35.60)

86,259

(34.46)

98,422

(32.23)

139,926

(37.35)

231,013 

(34.66) 

法人股 
33,724 

(27.60) 

51,514

(26.75)

70,753

(28.27)

88,488

(28.98)

92,297

(24.64)

101,370 

(15.21) 

其它 
2,657 

(2.18) 

6,395 

(3.32) 

8,687 

(3.48) 

10,360

(3.39) 

8,972 

(2.39) 

154,497 

(23.17) 

尚未流通股份合計 
79,183 

(64.81) 

126,453

(65.67)

165,699

(66.21)

197,270

(64.60)

241,195

(64.38)

486,880 

(73.04) 

已流通股份合計 
42,987 

(35.19) 

66,107

(34.33)

84,582

(33.79)

108,104

(35.40)

133,433

(35.62)

179,694 

(26.96) 

股份總數 
122,170 

(100.00) 

192,560

(100.00)

250,281

(100.00)

305,374

(100.00)

374,628

(100.00)

666,574 

(100.00) 

註：括號內數字為百分比，資料來源為中國統計年鑑、上海、深圳證券交易所與中國上市公司

基本分析。 

表十三   台灣上市公司股權結構 
單位：% 

 85 年 86 年 87 年 88 年 89 年 90 年 

政府持有 

本國機構持有 

外國機構持有 

自然人持有 

6.01 

28.76 

7.27 

57.96 

6.57 

28.43 

7.24 

57.76 

4.33 

29.95 

6.08 

59.64 

3.68 

31.05 

6.25 

59.02 

6.12 

29.73 

8.02 

56.13 

7.62 

31.60 

8.15 

52.63 

合計 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

註：資料來源為中華民國證券統計要覽。 

再者，觀察解釋變數 GROWTH 係數，大陸企業為 0.0182，在 10%水準下

顯著異於零。而台灣企業則為 0.2176，在 1%水準下顯著異於零。實證結果顯

示，大陸與台灣企業成長性與其負債比率之間都有顯著正向關係存在。而此結

果與 Myers’s (1977) 模式並不相符合，也與 Wald (1999) 採用美國企業所得結

果不同。依據 Wald 研究指出，美國企業成長性與其負債比率之間有負向關係

存在。Wald 認為其可能原因之一是美國權益市場 (例如 NYSE) 相當的發達，

對於持續成長型的公司而言，當可藉由發達權益市場而獲得較便宜的籌資成
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本。相對於美國，大陸與台灣權益市場就不甚發達，也因此造成與美國企業不

同的實證結果。此外，進一步觀察樣本期間內大陸與台灣一些高成長企業 (即
成長率高於平均成長率的企業)，發現其負債比率大多高於負債比率平均值，

且台灣高成長企業高於負債比率平均值甚多。平均而言，大陸與台灣高成長企

業負債比率平均值分別為 0.4311 及 0.4386。此也可能是導致大陸企業與台灣

企業成長性與其負債比率之間都有正向關係，且台灣企業成長性對於負債比率

有較大正向影響的原因之一。 
最後，觀察解釋變數 Lsize 的係數，大陸與台灣企業分別為 0.0237 與

0.0325，在 1%水準下，兩者係數值皆顯著異於零。實證結果顯示，大陸與台

灣企業規模與其負債比率之間都有顯著正向關係存在，此與 Rajan and Zingales 
(1995) 研究結果 (即規模大的企業有較低的破產機會，因此可承受較大的負債) 
是一致的。另外，台灣企業的規模對於負債比率有較大正向影響。依據 Wald
研究發現，由於美國相較於法國與德國有較發達的債券市場，且規模大企業較

有能力以公開發行公司債的方式向大眾募集資金。因此，美國相較於英、日、

德、法而言，企業規模對於其負債比率有較大的正向影響。觀察大陸與台灣公

司債市場，如表八與表九的第 5 欄與第 6 欄所示，台灣似乎有較活絡的公司債

市場。又由台灣企業與大陸企業之規模分類統計表 (如表二) 及企業規模差異

檢定 (如表四) 得知，台灣企業的平均規模顯著地大於大陸企業。因此，如同

Wald 研究，在有較活絡的公司債市場與較大企業規模等因素下，可能使得台

灣相對於大陸而言，企業規模對於負債比率有較大正向影響。 
表七第三欄與第五欄為納入產業效果的影響之後，大陸企業與台灣企業

迴歸模式(2)式之估計的迴歸係數。與未納入產業效果的影響所得到的結果比

較，即使納入產業效果的影響，不管大陸企業或台灣企業，資本結構的決定因

素對於其企業負債比率之影響程度與方向並無顯著性的改變。 

伍‧結論 

近幾年來學者已將資本結構議題，擴展至跨國性之比較。以探討不同國

家之間制度性的差異與資本結構的關聯性。台灣與大陸企業各自面臨不同的資

本市場機制、租稅制度、代理問題以及不同的所有權型態。因此，台灣與大陸

企業資本結構決定因素對於其負債比率影響是否會因兩岸企業各自面臨不同

制度與代理問題而有所差異？本文首先運用 t-test、Mann-Whitney U-test 以及

三因子變異數分析，針對「大陸與台灣企業之間在負債比率以及在資本結構決
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定因素的差異」進行實證分析。其次，運用多元迴歸模式以比較兩岸企業資本

結構決定因素對於其負債比率影響之主要差異所在，並藉由從分析兩岸企業面

臨不同的制度與代理問題的層面，對於差異原因提出解釋。 
t-test、Mann-Whitney U-test 以及三因子變異數分析結果皆指出，大陸企

業比台灣企業有略微較高的負債水準。另外，就負債代理成本 (以營業成本代

理)、獲利能力與成長性來看，大陸企業則顯著高於台灣企業。至於台灣企業

在營業風險與非負債稅盾利益則顯著高於大陸企業。 
多元迴歸模式分析結果則顯示，負債代理成本、獲利能力、非負債稅盾

利益、成長性與企業規模對於兩岸企業負債比率的影響是有差異的，而引發差

異部份原因似乎可由兩岸企業各自面臨的不同的制度與代理問題予以解釋。就

負債代理成本而言，由於台灣企業透過「銀行私下融資」顯然遠高於大陸企業，

有助於台灣企業減少負債代理成本。因此，相較於台灣企業，大陸企業負債代

理成本對於其負債比率似乎有較大負向影響。就獲利能力而言，由於大陸企業

之政府持股比例以及未流通股份過高，容易造成投資者與投資者以及投資者與

債權人之間產生較嚴重的資訊不對稱的現象，使得大陸企業似乎較偏愛優先使

用內部資金。因此，相較於台灣企業，大陸企業獲利能力對於其負債比率有較

大的負向影響。就非負債稅盾利益而言，由於在台灣「促進產業升級條例」中

有所謂「加速折舊」租稅減免條款之規定，台灣企業似乎有較大的非負債稅盾

利益。因此，相較於大陸企業，台灣企業非負債稅盾利益對於其負債比率有顯

著較大的負向影響。最後，就企業規模來看，由於台灣似乎有較活絡的公司債

市場，又由於台灣企業的平均規模大於大陸企業。因此，相較於大陸企業，台

灣企業規模對於其負債比率有較大正向影響。 
由以上實證結果來看，就如同 Wald (1999) 實證發現一樣，兩岸企業資本

結構決定因素對於負債比率的影響的確會因為各自面臨不同的資本市場制

度、租稅制度、代理問題以及不同的所有權型態，而有所差異。因此，企業管

理當局在決定其資本結構時，除了考量各項資本結構決定因素對於負債比率的

影響之外，可能也不要忽視制度、代理問題與所有權型態對於企業融資決策的

影響。此外，有鑑於兩岸企業實際往來頻繁，且大陸企業之政府持股比例以及

未流通股份過高，資訊透明度不夠。因此，政府有關當局除了應強化國內證券

市場資訊的揭露之外，也應適時適切提供大陸證券市場的資訊，此將有助於國

內企業融資決策的制定。 
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A Comparative Study of Determinants of 
Corporate Capital Structures in Taiwan 

and Mainland China 
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ABSTRACT 

The empirical study in this paper is composed of two segments. First, we examine whether there are 

significant differences between Mainland China and Taiwanese firms in the debt ratio and the capital structure 

determinants. Next, we investigate how the institutional differences and agency problems affect capital 

structure in Mainland China and Taiwan. For the first segment, t-test, Mann-whitney U-test, and three-way 

analysis of variance are applied. Multiple regression analysis is applied for the second segment. 

Using the sample of 403 Mainland China firms and 396 Taiwanese firms, the empirical findings are: (1) The 

results indicate that debt ratio is slightly higher in Mainland China than in Taiwan, and that agency cost, 

profitability, and growth are significantly larger in Mainland China than in Taiwan. Conversely, business risk 

and nondebt tax shield are significantly larger in Taiwan than in Mainland China. (2)Agency cost, profitability, 

nondebt tax shield, growth, and firm size show different effects on debt ratios of Mainland China and Taiwan. 

These effects may be explained by different institutional and agency problem. 

Keywords: capital structure, institutional difference, agency problem, Mainland China. 
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