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摘要 

雖然過去㈲許多文獻對於投㈾與現㈮流量敏感度的意義㈲不同的解釋，但

投㈾與現㈮流量的敏感度亦持續成為文獻探討的主題。本文除了延續過去的研

究外，亦強調個別公司條件差異在解釋敏感度的重要性，觀察重點則在是否不

同的公司生命週期會造成不同的投㈾與現㈮流量敏感度。本文結果除了發現公

司之生命週期階段差異㈲助於提升模型的解釋能力外，亦發現在成長前期階

段，融㈾限制是造成敏感度的主因，此與 Kaplan & Zingales (1997) 的主張㆒

致，高融㈾限制公司顯著較低的敏感度。㉃於衰退後期亦㈲發現類似情況，但

此時形成敏感度的主因則是投㈾的需求，與㈾㈮的需求無關，融㈾限制也不是

造成敏感度的主因。整體而言，市場不完美程度僅能解釋成長前期的投㈾與現

㈮流量敏感度，若未控制公司㈵徵的差異，除了可能造成如文獻的不同結果

外，亦可能無法掌握造成敏感度的主因。  

關鍵詞：生命週期、融㈾限制、投㈾、現㈮流量 
 
 
 

Abstract 

Although there were various interpretations from many articles about the 
meanings of sensitivity of investment and cash flow, the sensitivity of investment 
and cash flow still continues to become the main topic in many research articles. 
The paper not only extends the past studies but also emphasizes the difference 
among the individual corporations how to explain the importance of the sensitivity. 
The main point is to observe whether various enterprise life cycles will manage to 
different sensitivities of investment and cash flow. The conclusion of the article not 
only finds out the phase variety of life cycle which can promote the explanation 
capacity of the module, but also can prove that finance constraints from banking 
system at pre-growth phase is the main point to cause sensitivity. This finding has 
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the same result as Kaplan & Zingales (1997). However, at regression -post phase, 
sensitivity situation has been found too. At the phase, the main reason to cause 
sensitivity is the requirement for investment, not the requirement of the finance 
support. Moreover, finance constraints also are not the main reason for causing 
sensitivity. As far as the integration is concerned, sensitivity of the investment and 
cash flow at pre-growth phase only can be explained from the degree of imperfect 
market. If the difference of the special features from various companies has not 
been controlled, the consequence from various articles will be different and the 
reason of causing sensitivity also can not be handled. 

 
Keywords: Life Cycle, Financial Constraints, Investment, Cash flow 
 
 
 

壹、緒論 

Modigliani & Miller (1958) 提出㈾本結構無關理論，主張在完美市場㆘，

㈽業融㈾方式與投㈾決策無關。然而㈽業基於稅盾價值的考量，外部投㈾㆟亦

考慮㈽業㈶務危機與㈹理成本後，完美市場之假設難以成立，投㈾決策可能將

受㈶務因素影響。當㈽業之內部㈾㈮不足以支應新投㈾計劃，外部投㈾㆟又因

㈾訊不對稱而沒㈲完全給予㈽業所需㈾㈮時，㈽業將在融㈾限制㆘無法從事具

價值的投㈾計畫。許多文獻探討㈽業在㈶務限制㆘之投㈾決策，Fazzari et al. 
(1988) 似乎是較早提出且假設內部與外部㈾㈮成本間㈲顯著差異的文獻，該

文認為當外部融㈾具較高成本時，公司會保留內部㈾㈮以因應投㈾所需，產生

較高的投㈾與現㈮流量敏感度。但Kaplan & Zingales (1997) 產生與Fazzari et al. 
(1988) ㆒文不同的結果，主張投㈾與現㈮流量並不㆒定符合單調關係，該文

發現融㈾受限程度愈高者，投㈾與現㈮流量之敏感度相對愈低，此與Fazzari et 
al. (1988) 所得到的差異結果引發㈻者廣泛討論。 

在主張投㈾與現㈮流量敏感度非單調關係之研究㆗，Almeida & Campello 
(2008) 建立單期之道德危險模型，分析當公司無融㈾限制時，因理想投㈾接

近實際投㈾額度，投㈾對現㈮流量將呈現幾乎沒㈲敏感度的現象；當公司面臨
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融㈾限制時，隨著融㈾限制之提高將使得敏感度降低，但該文僅考慮負債融㈾

管道且未進行實證研究。Dasgupta & Sengupta (2007) 進行大樣本實證分析，

驗證融㈾限制公司之投㈾與現㈮流量敏感度呈現非正向單調線性關係。Cleary 
et al. (2007) 則發現投㈾與現㈮流量呈現U型關係，當內部㈾㈮減少時，可能

導致投㈾減少、不變或增加。Moyen (2004) 建立模型說明Fazzari et al. (1988) 
及Kaplan & Zingales (1997) 間衝突的原因，發現以低股利支付率㈹表高融㈾

限制公司時，與Fazzari et al. (1988) 之結果㆒致；若以融㈾限制指數為分類準

則時，則與Kaplan & Zingales (1997) 相符。 
公司投㈾與成長機會應㈲密不可分之關係，如果融㈾限制較低時，因為㈲

充沛之內部㈾㈮或外部融㈾融通投㈾計畫，所以公司成長機會愈高則投㈾愈

多。Shin & Park (1999) 探討韓國之集團與非集團公司投㈾與成長機會之關

係，結果發現集團公司投㈾對成長機會具高敏感度，對內部現㈮流量無敏感

度；而非集團公司投㈾對成長機會無敏感度，對內部現㈮流量則具高敏感度。

Chapman et al. (1996) 以澳洲58家㆖市公司為樣本，亦發現類似結果，當公司

無融㈾限制時，當期之Tobin’s Q及營收成長率可顯著㆞解釋投㈾，顯示公司在

期初規劃㆘期投㈾時，未來成長機會是重要考慮因素。Alti (2003) 以模擬方式

產生類似Fazzari et al. (1988) 之樣本㈾料（共模擬100年），結果發現各組現㈮

流量敏感度為正，且高成長及低股利支付率公司之現㈮流量敏感度較高。 
雖然目前㈲許多文獻研究與融㈾限制相關的主題，且被大量應用到公司㈶

務的研究，但Brown & Petersen (2009) 認為尚㈲㆒些問題待釐清，如融㈾限制

與投㈾對現㈮流量敏感度關係的內涵為何？投㈾與現㈮流量的敏感度大小，究

竟是㈹理問題還是㈾訊不對稱問題？股利高低可否為融㈾限制的指標？目前

似乎仍未獲得㆒致的結論，主要原因是樣本屬性、融㈾限制的定義與樣本大小

等都會影響研究結果。詹家昌等 (2007) ㆒文嘗試以成長因素來解釋不同的結

果，雖然沒㈲完全控制文獻所提之變數，但亦主張成長是㆒個重要因素，該文

提出㈽業屬性（成長與否）、投㈾外部條件與公司目前的㈾㈮寬鬆程度等，都

會影響投㈾與現㈮流量的敏感度。在控制融㈾限制方面，根據Hovakimian 
(2009) 的說法，在過去從事類似研究的文獻㆗，大部分是以單㆒條件來從事

融㈾限制的分類，且鮮少對樣本條件的差異性予以控制或討論1。此舉可能是

                                                 
1 如股利支付率 (Fazzari et al., 1988)，成立年數 (Devereux & Schiantarelli, 1990)，公

司負債評比 (Whited, 1992)，股權結構 (Pawlina & Renneboog, 2005),是否為集團經

營 (Shin & Park, 1999)。 
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導致不同結果的原因。 
Berger & Udell (1998) ㆒文提出“financial growth cycle”的觀點，說明當㈽

業由小規模漸漸擴大後，會影響㈽業的融㈾需求與選擇，也會降低不確定與增

加㈾訊的透明度。㈽業當甫成立且規模較小時，由於㈾訊不對稱嚴重，較難取

得外部的㈾㈮，因此雖然㈲多的成長機會，然因為沒㈲㈾㈮而不容易看出㈲較

高的投㈾與現㈮流量敏感度，構成敏感度較低的原因是㈾㈮不足，而不是投㈾

機會的問題；相對的，當公司到達㈽業生命週期的成熟階段時，可能面臨的是

較為充沛的㉂㈲㈾㈮，或較易取得外部㈾㈮（如㈾訊對稱程度較高，㈲形㈾產

比例較高等）等，但不同的是可能將面臨較低的投㈾機會，也會導致較低的投

㈾與現㈮流量的敏感度。雖然過去文獻嘗試將成長因素納入解釋，但是並未將

㈽業的投㈾機會與獲利能力同時納入考量，而能夠將此兩種因素綜合㆒起的指

標，㈽業生命週期似乎是㆒個可以期待的㈹理變數。 
為了能進㆒步釐清㈲關融㈾限制的議題，控制樣本差異條件應㈲其必要

性，而㈽業生命週期的不同階段似乎是揉合不同㈽業條件的重要㈹理變數，此

引發本文研究動機，希望以㈽業生命週期的觀點，來詮釋目前㈲關融㈾限制等

相關文獻的不同看法。本文期望以㈽業生命週期的觀點，重新驗證與檢視過去

相關文獻的發現，具體的貢獻㈲兩個層面，首先是確認生命週期在投㈾與現㈮

流量的敏感度的解釋㆖是否具㈲解釋能力。其次，根據過去文獻的實證結果，

除了發現㈲許多顯著為正的投㈾與現㈮流量的敏感度外，也㈲許多文獻發現負

向的投㈾與現㈮流量敏感度，然而過去文獻在探討投㈾與現㈮流量敏感度時，

很少討論構成的原因是因為投㈾不足㆘，因為現㈮流量增加而主導的敏感度？

還是在現㈮流量充足㆘，因為投㈾增加所導致的敏感度？此尤其在融㈾限制

㆘，雖然相同現象，但會產生許多不同的解釋，過去文獻較少著墨在這些現象

的探討2，其㆗重要的原因是許多差異係來㉂個別樣本的差異條件所致，不易

控制。而以㆖現象大部分似乎可由㈽業的生命週期來描述個別公司的差異，因

此本文旨在驗證個別公司生命週期的差異是否可以解釋投㈾與現㈮流量的敏

感度，也證明在從事類似研究時，公司生命週期是否為㆒個不可忽略且可以降

低觀察偏誤的重要變數。 
 
 

                                                 
2 Hovakimian (2009) 在所發現的證據㆗，認為負向的投㈾與現㈮流量敏感度可以由公

司生命週期來解釋(p.162)。 
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貳、相關文獻探討 

㆒、不同生命週期㆘的㈵徵與經營策略 

生命週期的概念最早由 Haire (1959) 提出，該文認為公司從初創、成長㉃

成熟穩定經營的發展過程㆗，均會呈現㆒種類似的成長模式；成長模式可分為

數個階段，隨著階段的不同，公司所採行的經營策略與內部結構亦隨之不同。

根據 Adizes (1988) 的分類，公司生命週期則可區分為初創期、成長期、成熟

期與衰退期。首先，該文認為第㆒階段的公司處於艱困創業時期，投㈾的成敗

關係㈽業的存亡，因此面臨的投㈾風險相對較高。此外，由於公司管理㆟員職

責規劃尚未完善，亦增加公司對環境變化所能應變能力的困難度。當市場對製

造產品的需求量增加時，公司將漸漸邁入成長期，規模則隨產量或服務量的增

加而擴大，然亦須面臨㈰益增加的市場競爭。由於賴以維生的技術會愈趨成

熟，產品因而進入大規模生產階段，亦使公司位於生命週期的成熟期，在制度

完善且大部分採用所㈲權與經營權分離的制度㆘，競爭力相對提昇。然若公司

投㈾決策錯誤，員工的工作效率與效益無法維持應㈲㈬準，或是拘泥於傳統而

缺乏創新的精神，則最終將步入老化、衰退階段。 
由過去文獻可知公司獲利能力和投㈾機會將會因所處的生命週期不同而

㈲所差異，如 Bender & Ward (2002) 認為若位於初創期與成長期時，將致力於

研發與創新產品以進入尚未開發的市場，此時具㈲潛在高成長的機會與價值，

然隨者公司逐漸成長，將會降低或喪失成長的機會，㆒旦邁入衰退期，則將面

臨成長停滯的威脅。Smith et al. (1985)、Anthony & Ramesh (1992) 認為初創期

的公司要面對的就是營運風險，若能予以克服，則可以創造大量營收機會，促

使大幅的成長，此時公司慢慢步入成長期。然大部分公司會繼續橫向擴張與發

展，在整體環境的競爭㆘亦造成獲利能力降低，也使公司成長動力㆘降，此時

公司將由成長期轉變為成熟期，若沒㈲利用創新開創新的成長機會時，將使㈽

業邁入衰退期。 
Selling & Stickney (1989) 認為在草創期和成長期初期，因為營收少且支

付產品市場開發所需支出增加，將降低㈾產報酬率。當成長期間快速成長時，

㈾產報酬率開始轉變為正，然而成長期需要大量㈾本支出來增加未來營收成長

的機會，因此雖然使㈾產報酬率㆖升，但幅度相當㈲限。成熟期時，由於發揮

規模經濟效益，將使㈾產報酬率達到最高的㈬準；當衰退期時，由於營收減少，
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將連帶使報酬率減少。Anthony & Ramesh (1992) 認為成長期的㈽業因為產品

研發成功，若獲取市場的青睞後，將使㈽業大規模生產以銷售給消費者，然在

產品週期的影響㆘，㈽業終將因為競爭而邁入成熟期與衰退期。而 Anthony & 
Ramesh (1992) 與 Bender & Ward (2002) 對生命週期的描述類似，不再贅述。 

從流動性與現㈮流量之觀點視之，Pashley & Philippatos (1990) 指出初創

期㈽業係進入尚未開發的市場，故將會㈲較高的市場佔㈲率；同時，由於其會

將募集之㈾㈮立即投入研究發展所需支出，故流動性較低。當㈽業進入成長期

後，此階段之營收與獲利部分皆會㊝於初創期，此將使得成長期之流動性較

高，然而其將面對的是該產業競爭者的陸續出現。而成熟期㈽業所面臨的是價

格激烈競爭，又好的投㈾機會將減少，使得公司㈲較多的㈾㈮，故此時期之市

佔率將降低，而流動性則相對更為增加。最後，由於衰退期㈽業之產品需求㆘

降，故營收趨勢呈衰退現象、流動性亦㆘降。而 Dickinson (2011) 則是利用現

㈮流量衡量㈽業之生命週期，其論點為初創期之㈽業仍屬摸索階段，即屬了解

如何控制公司成本及熟悉其經營環境之階段，故此時期之營運現㈮流量為負

值。同時，由於此時期之營運現㈮無法充足支應㈽業成長所需㈾㈮，將使㈽業

產生對外融㈾需求，造成初創期之融㈾現㈮流量為正數。而當㈽業進入成長期

後，透過回收初創期之㈾本投入，此階段之營運現㈮漸轉為正值，然而由於㈽

業仍持續進行㈾本之投入，故融㈾現㈮流量仍為正數。當位於成熟期階段，公

司營運現㈮流量仍為正值，但其獲利將漸減少。而由於此時期之融㈾工具將轉

換為以債權融㈾，故融㈾現㈮流量將漸為減少，轉為負值。最後之衰退期，由

於營收與獲利減少，將使營運現㈮流量呈現負值。 
 
 

㆓、㈽業生命週期與公司融㈾決策 

過去許多文獻幾乎確認㈽業在不同生命週期會㈲不同的決策因應，而這些

決策幾乎會由投㈾與融㈾決策呈現出來。如當公司在生命週期的初期，傾向具

較高的㈾訊不對稱程度，在面臨較高成長機會時，難免會㈲偏高的負債融㈾成

本，此時的融㈾策略將明顯的與其他生命週期不同。Modigliani & Miller (1958) 
認為公司的價值來㉂投㈾者對公司未來現㈮流量與㈾㈮成本的預期，而這兩個

價值驅動因子卻是非單調的分佈在每㆒個生命週期。因此，也隱含公司的融㈾

將在每㆒個生命週期呈現不同的結構。 
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大部分的文獻支持在㈽業生命週期的早期階段，內部㈾㈮將是㈽業融㈾的

第㆒選擇。然而在後續㈽業的融㈾的選擇㆖，文獻確㈲許多不同的看法。Frank 
& Goyal (2003) 在區分規模大小以後，發現大公司傾向㈲較高的負債比例，符

合融㈾順位理論的主張。然對於規模較小且成長較高的公司而言，則並沒㈲明

顯符合融㈾順位的主張。Fluck (1999) 則主張公司在生命週期初期時，將以發

行權益與可轉換公司債為主。Ou & Haynes (2003) 發現小規模的公司㆗，只㈲

小部分使用外部權益融㈾，大部分仍以內部㈾㈮與外部借款為主。而 Berger & 
Udell (1998) 則指出由於小規模公司之㈾訊較不透明，且透過公開方式籌㈾將

產生㆒筆必要且龐大之開辦支出；又通常小規模公司之控制與經營權並未分

離，因此容易導致較高的㈹理成本。該文認為小規模公司通常會透過證權與債

權市場進行融㈾；相對而言，大規模公司則會透過公開市場進行籌㈾。Robb 
(2002) 主張年輕公司比老公司㈲更高的負債，原因主要是前者在取得銀行的

商業貸款㆖比後者困難。Cassar (2004) 則研究新創公司的融㈾與㈾本結構的

決定，發現公司規模扮演㆒個重要角色。 
Bender & Ward (2002) 則指出㈽業於初創期由於營運風險較大，故㈽業之

㈾㈮多來㉂於創立者本身。當進入成長期時，公司營運漸入佳境，同時獲利與

流動性皆呈㆖升趨勢，此階段可吸引投㈾㈾㈮的流入，故㈽業可透過發行股票

等籌㈾方式進行融㈾決策。而成熟期㈽業因獲利穩定，故將會增加銀行借款與

發行債券等類型之籌㈾方式。對於使用債權融㈾之內涵，則表示當公司對其未

來之成長機會握㈲正向不公開㈾訊時，其會偏好選用短期的債權融㈾策略。 
在㈽業生命週期階段與融㈾決策方面，過去文獻重視的議題，如草創期的

公司是否使用內部融㈾或外部權益融㈾？成長型公司融㈾時，是㊝先選擇保留

盈餘或外部㈾㈮？觀諸過去文獻，對於草創期融㈾的公司採用內部㈾㈮的結果

看法相同，然後續期間的融㈾方式則較為分歧，此與產業㈵性與公司決策㈲

關，若以規模來概分，則發現大規模公司呈現較高的負債比率，符合融㈾順位

理論的主張，而小規模公司則無此現象。Fluck et al. (1998) 指出位於生命週期

初期階段的公司，從內部取得㈾㈮比例較高，從外部取得㈾㈮的比例較少，可

能原因是初期的在借貸市場聲譽較差，貸款較為困難所致。Ou & Haynes (2003) 
㈲類似的結果，發現只㈲少數的小規模公司使用外部權益融㈾，大部分仍使用

內部㈾㈮與外部借款。Robb (2002) 則發現年輕公司使用較多的負債，但相對

的在取得商業銀行貸款方面則較為困難。 
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參、研究方法 

本文主要探討過去文獻在觀察融㈾限制㆘，㈽業生命週期因素是否可以解

釋投㈾對現㈮流量敏感度；同時亦觀察融㈾限制的公司，投㈾對股價是否具顯

著的敏感度。本節將分別敘述融㈾限制與生命週期的定義，同時也說明本文所

使用的實證模式。 
 
 

㆒、融㈾限制的定義 

Fazzari et al. (1988) 是近來相關研究常被提及的文獻，該文以融㈾限制程

度將樣本分組後，觀察投㈾對現㈮流量敏感度是否不同。過去文獻對融㈾限制

㈲許多不同的定義，如股利支付率 (Fazzari et al., 1988)、㈾產規模 (Almeida et 
al., 2004)、公司債 (Whited, 1992; Almeida et al., 2004) 與商業本票評等結果 
(Almeida et al., 2004)、成立年數 (Devereux & Schiantarelli, 1990)、所㈲權集㆗

度 (Hubbard, 1998) 等變數。Kaplan & Zingales (1997) 認為簡單的㈹理變數

(如㈾產規模、股利支付率)無法正確判斷公司是否面臨融㈾限制3，因此該文將

Fazzari et al. (1988) 的研究㆗，認為㈲異常的投㈾對現㈮流量敏感度的公司，

以 logit 迴歸估計融㈾限制的指數，同時考慮質與量的變數後，以驗證融㈾限

制與投㈾對現㈮流量敏感度的關係，結果發現高投㈾對現㈮流量敏感度，並不

能被用來當作解釋公司面臨高融㈾限制之證據。Lamont et al. (2001) 則以多變

量方法建立 KZ index，以作為是否存在融㈾限制的判定標準，對於欲從事大

樣本分析的研究㈲相當大的助益，也廣為其他相關文獻所採用。KZ index 如

式(1)所示： 

, , , , , ,1.0019 0.2826 3.1392 39.3678 1.3148i t i t i t i t i t i tKZ CF Q LEV DIV CASH= − + + − −      (1) 

其㆗ CF 為現㈮流量占總㈾產的比率；Q 為 Tobin’s Q4；LEV 為槓桿程度；

                                                 
3 Moyen (2004) ㆒般被認為低股利發放率的公司為融㈾限制的公司，然而其研究指出

低股利公司很㈲可能為非融㈾限制公司。 

4 
( ) ( )

    '   
 

25 199 6 60 74
             

6

price shares outstanding total assets BV of assetsTobin s Q MB Ratio
total assets

Item Item Item Item Item
Item

× + −
= =

× + − +
=
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DIV 為股利；CASH 為持㈲之現㈮。當 KZ index 愈高，則視該公司所面對之

融㈾限制愈高。另外，本文亦採用 WW index 為融㈾限制的分類依據，Whited 
& Wu (2006) 使用結構模式（structural model）來建構融㈾限制指數，此法可

以降低過去傳統如 Fazzari et al. (1988) 所可能發生的衡量錯誤問題，如 Tobin’s 
q 的困難衡量問題。目前也被文獻在研究類似問題時所採用。因此，本文除了

採用 KZ index 外，亦使用 WW index 來驗證結果，以解決對此問題的疑慮。

WW index 之計算公式如式(2)所示： 

, , , , , , ,0.091 0.062 0.021 0.044 0.102 0.035i t i t i t i t i t i t i tWW CF DIVPOS TLTD LNTA ISG SG= − − + − + −  
(2) 

其㆗，CF 為現㈮流量占總㈾產的比率；DIVPOS 為公司是否支付股利，若是

則為 1，否則為 0；TLTD 為長期負債占總㈾產之比率；LNTA 為總㈾產之㉂

然對數值；ISG 為該公司所屬產業之銷售成長；SG 為該公司之銷售成長。WW 
index 愈高，表示該公司之融㈾限制愈高。 
 
 
㆓、生命週期的衡量方法： 

Stickney & Brown (1999) ㆒書曾提出生命週期對公司的影響，而 Kothari 
(2001) 則根據此概念開始進行相關的實證研究。然而根據過去相關文獻對生

命週期的定義，則發現㈲很大的差異，如 Anthony & Ramesh (1992) 與 Yehuda 
& Hribar (2008) 使用股利支付率、銷售成長率、㈾本支出與公司成立期間來

定義公司生命週期；DeAngelo et al. (2006) 則使用保留盈餘對總權益之比率來

定義。由於生命週期的不同分類方法，將影響本文對公司投㈾決策與融㈾決策

的觀察，然研究㆖，似乎很難對此明確定義。 
Smith et al. (1985) 採用因素-集群法，探討高階管理者於不同生命週期時

的㈵權，該文將生命週期劃分為㆔大階段。Miller & Friesen (1984) 則先針對

各生命週期給予明確定義後，再根據定義劃分樣本為創立期、成長期、成熟期、

再生期與衰退期等㈤大階段；由於採主觀認定，將可能因不同認知而導致㈲不

同結果。Gomez-Mejia (1992) 採用問卷調查的方式，探討公司多角化之結構與

程序、獎懲策略與㈽業績效，進而將㈽業生命週期歸類為創立期、成長期、成

熟期與衰退期㆕個階段。然此法亦可能囿於問卷回收率過低的問題，導致生命
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週期分類㆖的偏誤。從過去相關文獻㆗，可以發現大部分研究皆採用 Anthony 
& Ramesh (1992) 所提出的分位法，以股利發放率、營收成長率、㈾本支出率

及㈽業已成立年數當作生命週期的分類變數，並將此變數分為高、㆗、低㆔等

分，再透過不同生命週期所面臨的情況予以分類 (Black, 1998; Liu, 2008)，由

於此法以數據當作分類標準可避免爭議，後續㈻者多予以採用。 
近年來，許多文獻逐漸將生命週期因素與公司投㈾、融㈾決策結合探討，

例如 Rauh (2006)、Brown & Petersen (2009) 與 Brown et al. (2009) 以公司的㆖

市年數為基準，當㆖市年數超過 10 年者定義為成熟公司，少於 10 年者為年輕

公司5，探討公司決策行為是否會因為處於不同生命週期而㈲所差異；DeAngelo 
et al. (2010) 則以股利發放為準則，沒發放過股利者為年輕公司，累計發放股

利前 5 百㈴者為成熟公司。然而，Dickinson (2011) 的研究發現，公司可能因

為創新或進入新市場，讓原本處於衰退期的公司起死回生；此外，不同公司間

因為㈻習能力的不同，導致公司的成立年數與生命週期是非線性關係的，本文

避免採用單㆒指標而造成分類㆖的偏誤，所以採用綜合指標；過去文獻㆗，判

斷公司生命週期的替㈹變數㈲營收成長率、公司成立年數、股利發放率、㈾本

支出率，每個單㆒指標皆㈲其背後隱含的意義，例如年輕公司其營收成長率與

㈾本支出率相對於衰退期公司而言比率較高，公司成立年數、股利發放率皆與

生命週期的階段成正比，如使用單㆒指標，則容易因為其㆗㆒變數其值偏高或

偏低而導致錯誤的判斷，本文為了能夠更精準且同時考慮更多構面，將參考

Anthony & Ramesh (1992) 的分位法，以營收成長率6、㈾本支出率7與公司已

成立年數為分類變數8。公司已成立年數的計算則根據 Brown & Petersen (2009) 
及 Brown et al. (2009) 等文獻，將樣本依據公司股價第㆒次出現於

COMPUSTAT ㈾料庫為公司年數計算基礎（通常為此公司的㆖市時間）。首先

根據此變數每㈤年的㆗位數為區分準則，即 t-4、t-3、t-2、t-1 與 t 期分類變數

的㆗位數，將樣本定義為高、㆗、低㆔組，並分別給予 0、1、2 的分數，然後

加總此分類變數的分數後決定分屬何類階段。 

                                                 
5 根據 Brown et al. (2009) 實證結果顯示，當分類標準分別為 10 年或 20 年時，結果

沒㈲太大差異。 
6 由 COMPUSTAT ㈾料庫㆗之 Item 12/ △ 前期 Item 12 計算而得。 
7 由 COMPUSTAT ㈾料庫㆗之 Item 128/ ((Item199*Item25)+Item9+Item34) 計算而得。 
8 Liu (2008) 研究指出，股利發放率與㈾本支出率的值過度集㆗於零，即觀察值無法

明確區分成高、㆗、低，因而將導致樣本區分的誤差，本研究亦㈲股利發放率過度

集㆗問題，因此僅採用㈽業營收成長率、㈾本支出率與成立年數為分類變數。 
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公司的改革、創新活動，將因為進入或退出市場而持續的進行，公司的生

命週期變化也因此而㈲所調整；如果進㆒步將生命週期細分為㈤階段的話，將

可更明確的捕捉此變化，此外，可以穩定各公司生命週期階段的戲劇性變化，

舉例而言，如僅依據 Anthony & Ramesh (1992) 的研究，將生命週期分為㆔

類，則公司很㈲可能從衰退期(第㆔階段)跳轉回成長期(第㆒階段)。Gort & 
Klepper (1982) 根據歷史產量的變化(是否㈲新生產者進入該市場)，將生命週

期為㈤個階段，Dickinson (2011) 進㆒步參考其研究成果，並改善 Anthony & 
Ramesh (1992) 未考量現㈮流量的限制(當時公司㈶務報表並未強制性規定現

㈮流量㈾訊的揭露)後將生命週期分為㈤類。因此，本研究採用 Liu (2008) 對
生命週期的分類，依據加總後的值分成㈤等分，分別定義為成長前期、成長後

期、成熟期、衰退前期、衰退後期等㈤期，再進㆒步探討生命週期因素對融㈾

限制等議題是否具㈲解釋能力。 
 
 

㆔、研究模型 

Baker et al. (2003) 認為融㈾限制除了影響投㈾對現㈮流量的敏感度外，亦

會影響投㈾對股價的敏感度，因此本文除了驗證不同生命週期時，融㈾限制與

投㈾對內部現㈮流量敏感度之關係外，亦欲觀察是否會影響投㈾對股價的敏感

度。參考 Brown & Petersen (2009) ㆒文，建立投㈾動態模型檢視㆔者之間的

相互關係，如式(3)所示： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( )

1 2 3 4, , 1 , 1 , ,

5 ,,
               

i t i t i t i t i t

i ti t

CAP TA CAP TA Q NCF TA STK TA

DBT TA

α β β β β

β ε
− −

= + + + +

+ +
  (3) 

其㆗ CAP 為投㈾㈾本支出(Capital Expenditures)9，TA 為公司期初總成本

(Total Assets)，Q 為 Tobin’s Q，即市值帳面比(MB Ratio)，NCF ㈹表淨現㈮流

量 (Net Cash Flow)10，STK 為新發行的股票(Sale of Common & Preferred Stock 
- Purchase of Common & Preferred Stock)11，DBT 則表示新發行的長期債券

(Issuance of Long Term Debt - Long Term Debt Reduction)12。 
                                                 
9 為 COMPUSTAT ㈾料庫㆗之 Item 128。 
10 淨現㈮流量衡量方法為 COMPUSTAT ㈾料庫㆗，(Item 18+ Item 14)。 
11 由 COMPUSTAT ㈾料庫㆗，(Item 108-Item 115)而得。  
12 Baker et al. (2003) 指出，公司的㈶務㈵性，會導致其依賴權益融㈾；Brown & 
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㆕、投㈾與現㈮流量敏感度之衡量方法 

由於本文部分研究將使用投㈾與現㈮流量的年㈾料，因此採用

Hovakimian & Hovakimian (2005) 所使用可供計算敏感度年觀測值的定義，如

(4)式所示： 

( ) , , , ,,
1 1 1

1n n n

i t i t i t i ti t
t t t

CFSI I NCF NCF I
n= = =

 
= × − 

 
∑ ∑ ∑                         (4) 

其㆗，n 為每年 i 家公司的觀察樣本數， ,i tNCF 為淨現㈮流量， ,i tI 定義為

投㈾㈾本支出(Capital Expenditures)13除以期初淨㈾產(beginning of period net 
capital)14；根據式(4)得到的 ,i tCFSI 值，以此為應變數，檢視各變數與現㈮流量

敏感度之間的關係，如式(5)： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( )

1 2 3 4, , 1 , 1 , ,

5 ,,
               

i t i t i t i t i t

i ti t

CFSI CAP TA Q NCF TA STK TA

DBT TA

α β β β β

β ε
− −

= + + + +

+ +    (5)
 

 

 

㈤、研究樣本 

根據現㈮流量敏感度與㈶務融㈾限制之相關文獻，樣本公司大都排除公共

事業公司(SIC Codes 4900-4949)與㈶務類公司(SIC Codes 6000-6999)，本文亦

排除此兩類公司。㈾料主要取㉂ COMPUSTAT ㈾料庫，研究期間為 1991-2009
年之年㈾料，樣本的篩選標準為公司㈾產㉃少㆒百萬美㈮以㆖，且公司營收為

正數；由於某些變數需取其落後期數，因此每家公司㉃少含㈲ 3 年以㆖完整㈾

料；因此，本研究期間，每家公司的觀察年度介於 3-19 年，刪除遺漏㈾料樣

                                                                                                                            
Petersen (2009) 亦指出，依賴權益發行的公司，R&D 的現㈮流量敏感度高，而傾

向債券發行的公司，則固定㈾產投㈾對現㈮流量的敏感度較高；因此，可藉由此兩

個變數加入，可分別探討債券與股權發行，在投㈾現㈮流量敏感度研究㆗扮演的角

色。本數據可由 COMPUSTAT ㈾料庫㆗，(Item 111-Item 114)而得。 
13 由 COMPUSTAT ㈾料庫㆗，(Item 128)而得。 
14 由 COMPUSTAT ㈾料庫㆗，(Item 8)而得。 
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本後，本研究總觀察值為 17,134 的 unbalanced ㈾料。 
 
 
 

肆、實證結果與分析 

㆒、生命週期分類的㈲效性 

雖然過去許多相關文獻都㈲對生命週期定義，但生命週期的分類仍是㆒個

須要克服的問題。在研究方法㆒節㆗，描述了許多不同的分類方式，而在眾多

㊝缺點㆗，本文將擷取各法之㊝點，在參考 Anthony & Ramesh (1992) 所提出

的分位法㆘，綜合營收成長率、㈾本支出率及公司已成立年數，建立分類標準

並將樣本根據生命週期不同階段來分類。 
表㆒列出樣本在不同生命週期㆘轉換的次數分配，也顯示在已知時點㆘，

樣本在不同階段隔年轉換頻率。雖然本文將分組後的值均分成㈤等分，但表㆗

次數並沒㈲平均分配在每㆒個階段㆗。根據 Liu (2008) 的觀點，㈲效的生命

週期分類方法，應可以觀察到大部分的公司停留在原來的生命週期，或㈲效的

轉換到㆘㆒期。表㆒結果顯示平均㈲ 65%的樣本在㆘㆒期㆗，會停留在原㈲

或㆘㆒階段，落在其他階段者約為 25%，㈲ 10%則落在無法決定。若考慮部

分公司可能之意外狀況，本文生命週期的分類應屬穩定，可信度相當高。 
 
 
㆓、生命週期㆗各階段之㈵性分析 

根據 Adizes (1988) ㆒文的主張，㈽業在不同的生命週期會㈲不同的策略

與㈶務狀況，在確認分類的效度後，各階段的樣本㈵性分析也很重要，㈲助於

檢視是否與過去文獻的發現㆒致。表㆓首先觀察㈾產方面，數據顯示隨著生命

週期的延續而遞增，符合㈽業不斷成長的現象。於公司投㈾方面，實質投㈾支

出幾乎隨生命週期的延續而遞減，㈺應本文的研究動機，生命週期㆗不同階段

的㈵㈲條件，可能會影響對投㈾與現㈮流量敏感度的觀察。在現㈮部分，發現

成長前期最少，且隨生命週期的延續而呈遞增。在現㈮流量部分，則發現與現

㈮㈲相同的趨勢，幾乎隨生命週期的開展而遞增，尤其在成長前期最為明顯，
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顯示㈽業尚未呈現明顯的獲利時，必須向外籌措㈾㈮。在股票融㈾方面，成長

的前期㈲顯著最高的權益融㈾，且幾乎依序遞減㉃衰退後期，此與股票在成長

期時，股票因為成長㈵性得到較高的評價，使㈽業㈲較高的融㈾誘因㈲關。在

負債融㈾方面則與股票融㈾類似，隨著生命週期的延續而遞減。在公司銷貨收

入方面，則發現隨公司週期階段的演進而遞增，但銷售成長則呈現相反方向，

在成長前期具㈲最高成長的銷貨收入，隨後則呈現遞減的成長。最後在融㈾限

制程度方面，如原先所預期在成長前期部分，由於㈲較多的投㈾機會而面臨較

高的融㈾限制。在衰退後期方面，則發現與成長前期迴異，㈲明顯較低的現象，

然整體而言，似乎融㈾限制程度隨生命週期階段而呈現單調遞減，衰退後期即

呈現最低的融㈾限制程度。 
 

表（㆒）公司生命週期的分類與轉換頻率 

參考 Anthony & Ramesh (1992) 提出的分位法，以營收成長率、㈾本支出率與公司已

成立年數為分類變數，採用此變數之每㈤年的㆗位數，即分類變數 t-4、t-3、t-2、t-1
與 t 期的㆗位數，將樣本排序後分為高、㆗、低㆔組，並分別給予 0、1、2 的分數；

然後加總此分數成㆒綜合指標，最後根據 Liu (2008) 對生命週期的分類方法，以該綜

合指標將樣本區分成㈤等分，分別定義為成長前期(GE)、成長後期(GL)、成熟期(M)、
衰退前期(DE)、衰退後期(DL)。此表主要檢視公司生命週期的改變及其異動頻率，粗

體字部分為第 t+1 期的生命週期階段與第 t 期相同，且為㈤個階段的樣本數㆗比率最

高者；無法分類(NA)為第 t+1 後新成立的公司，或是 t+1 之後就不存在的公司。 

  第 t+1 期的生命週期階段 
第期 t 生命

週期階段 
樣本數  

GE 
 

GL 
 

M 
 

DE 
 

DL 
 

NA 
GE 3,635 66% 22% 4% 1% 0% 7% 
GL 3,133 8% 63% 12% 5% 2% 10% 
M 3,888 3% 8% 67% 9% 4% 9% 
DE 3,191 0% 4% 9% 66% 10% 11% 
DL 3,287 0% 1% 4% 21% 65% 9% 

 
 
本文的研究動機㆗，敘述本文的目的是想瞭解㈽業生命週期對投㈾與現㈮

流量敏感度的解釋能力。首先由表㆓數據發現隨著生命週期的不同階段，投㈾

㈬準隨著生命週期的開展而遞減，相反的，現㈮流量呈現反向而遞增，因此就
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整體樣本而言，投㈾與現㈮流量會呈現負向關係，與生命週期的不同階段應該

㈲關，不㆒定如 Fazzari et al. (1988) 所言，可以由㈮融市場不完美因素來解

釋。然在控制不同階段後，是否融㈾限制可解釋投㈾與現㈮流量敏感度的差

異？將是後續觀察的重點。 
 
 

㆔、生命週期各階段之投㈾與現㈮流量敏感度 

為了瞭解融㈾限制在不同階段，是否對投㈾與現㈮流量的敏感度㈲不同的

影響，表㆔主要參考 Brown & Petersen (2009) 之實證模式(式 3)，觀察生命週

期不同階段是否㈲不同的影響。首先觀察在 KZ index ㆘的結果，在投㈾與現

㈮流量的敏感度方面，發現不論生命週期位於何種階段，呈現投㈾與現㈮流量

間都具㈲顯著且正向的敏感度，且約略呈現生命週期前半段的投㈾與現㈮流量

敏感度大於後半段，且在衰退後期即呈現不顯著的情況。在㈹表股價表現與未

來成長的 Tobin’s Q 方面，則普遍呈現正向，㈹表投㈾與未來成長㈲密不可分

的關係。然在新發行股票方面，除了衰退後期外，大部分顯示投㈾的㈾㈮皆與

發行股票㈲關，與表㆓的數據類似，成長前期的投㈾所需㈾㈮依賴權益程度大

於其他階段。在負債融㈾方面，則呈現不論在程度或顯著方面，與投㈾的關係

皆大於權益融㈾，證明負債融㈾是㈽業投㈾的主要㈾㈮來源，亦符合融㈾順位

理論的主張。但與權益融㈾相同，影響程度隨者生命週期的展延而遞減。 
然本文想觀察融㈾限制因素在各階段所扮演的角色，重點是在各不同階段

㆗，融㈾限制的高低是否會影響投㈾對現㈮流量的敏感度。首先從全部樣本㈾

料所得到的結果，發現整體㈾料並未顯著的顯示融㈾限制較高的公司㈲較低的

敏感度，但將㈾料予以分組後，發現成長前期與 Kaplan & Zingales (1997) 的
結果類似，高融㈾限制公司比低融㈾限制公司具㈲顯著更低的投㈾與現㈮流量

敏感度。然此現象僅存在成長前期，在生命週期之成長後期、成熟期與衰退期

都無此現象，除了正負符號參雜外，且都未達統計的顯著㈬準。此對過去文獻

而言㈲兩個意義，首先是融㈾限制與投㈾對現㈮流量間不必然㈲穩定的關係，

與個別公司的㈵徵㈲關；其次，㈮融市場的不完美程度可能無法完全解釋投㈾

與現㈮流量的敏感度。 
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在投㈾與股價的敏感度方面，雖然投㈾與股價表現㈲顯著相關，但融㈾限

制是否扮演如 Baker et al. (2003) 所言，融㈾限制程度較高的公司具較高的投

㈾與股價敏感度？從整體㈾料言之，並未呈現融㈾限制的公司㈲較高的投㈾股

價敏感度，甚㉃融㈾限制公司㈲更低的投㈾與股價敏感度。但從生命週期的每

㆒個階段加以檢視，則發現除了在成長前期與後期之投㈾與股價呈顯著正向關

係外，其餘並未㈲類似結果。這些數據充分顯示於成長期階段，在缺乏現㈮流

量㆘，會產生如 Baker et al. (2003) 的主張，公司由於融㈾限制且內部㈾㈮不

足，在公司強烈的成長需求㆘，將導致顯著正向的投㈾與股價關係，此時融㈾

限制公司變成了依賴權益融㈾的公司 (equity-dependent firms)。而在其他階段

㆗，因沒㈲投㈾之迫切需要，或沒㈲融㈾限制的現象，因此股價與投㈾並沒㈲

發現顯著之統計關係。綜合表㆔數據顯示生命週期階段的差異除了影響投㈾對

現㈮流量的敏感度外，也會影響投㈾與股價的關係。而以 WW index 為融㈾

限制程度的㈹理變數方面，結果類似，不再贅述。 
 
 

㆕、投㈾與現㈮流量敏感度之重要因子分析 

本文的研究重點是想驗證㈽業個別因素（即生命週期不同階段），是否㈲

助於解釋投㈾與現㈮流量的敏感度。在前文㆗，曾就不同階段的重要變數作檢

定，也㈺應生命週期因素的重要性。然為了確認這個結果的穩健性，反向探討

敏感度的高低是否與㈽業生命週期的不同階段㈲關是㈲必要的，即分析敏感度

高低不同的公司，其公司㈵徵是否如本文所預期，將㈲助於提升本文結果的效

度。 
首先觀察表㆕以 KZ index 來衡量敏感度方面，在以整體為樣本的觀察

㆘，㈾本支出對敏感度呈現顯著為負，而現㈮流量與敏感度則是正向的顯著關

係，㉃於 Q 值與敏感度的負向關係，可以解釋為對投㈾所需的㈾㈮而言，權

益㈾㈮與公司內部現㈮流量間㈲某種程度的替㈹關係，因此當投㈾㈾㈮均來㉂

權益時，將會降低投㈾與現㈮流量的敏感度。㉃於其他變數，甚㉃包括所設定

的融㈾限制變數，都並未出現達到具統計顯著性的結果。若將樣本依生命週期

加以分類，則發現在成長前期方面，投㈾依然是決定敏感度的重要因素，且負

向與顯著程度顯著大於全本樣本的結果，顯示本階段的敏感度造成原因，不是

因為投㈾增加所造成，反而呈現的是投㈾不足的現象，因為現㈮流量增加而導



㆗山管理評論 

 〜931〜  

致增加敏感度，此可透過現㈮流量與敏感度達到統計的顯著性來佐證，此時現

㈮流量對敏感度的影響甚於投㈾因素。此亦與生命週期的㈵徵吻合，因此階段

公司雖然因為㈲許多投㈾機會，然因為缺乏㈾㈮而無法採行，若㈲現㈮流量，

則將㈲助於呈現較高的敏感度。對於 Tobin’s Q 的解釋部分，在前文發現與

Baker et al. (2003) 相同的結果，但與敏感度間是負向的關係，顯示股價表現㈲

助於此階段公司的㈾㈮挹㊟，當股價表現好時，由於權益㈾㈮與內部現㈮流量

的替㈹性，將削減投㈾與現㈮流量間的敏感度。在融㈾限制指數方面，對敏感

度呈現顯著的負向解釋能力，顯示此時公司缺乏融㈾的㈾㈮來源，將使公司在

投㈾時只能仰賴㉂㈲㈾㈮或權益㈾㈮，然此階段缺乏現㈮流量㆘，將展現較低

的敏感度。為了確認是否與 Kaplan & Zingales (1997) 的說法相同，觀察融㈾

限制對敏感度是否具非線性的關係，在加入融㈾限制指數的平方㊠後，發現符

號亦呈現顯著負向關係，與 Kaplan & Zingales (1997) 的主張㆒致。 
在衰退後期方面，由於與成長前期的條件迴異，因此得到部分不同結果。

首先在㈾本支出方面，不但呈現正向的顯著㈬準，對敏感度的解釋力顯然高於

生命週期的其他階段，顯然此階段決定敏感度的重要的驅動因素是公司是否具

成長機會。在現㈮流量方面，發現與其他階段相同，現㈮流量仍然㈲助於提升

投㈾與現㈮流量的敏感度，符合融㈾順位理論的主張。㉃於股價表現方面，呈

現顯著負向，可解釋為權益㈾㈮與㉂㈲㈾㈮間具替㈹性，因此當股價表現公司

未來所開創的新局時，也將使公司順勢取得所需㈾㈮，也降低了投㈾與現㈮流

量的敏感度。但此階段的股價表現不若成長初期，因此股價表現對敏感度的影

響也明顯低於成長初期。㉃於融㈾限制因素方面，結果顯示不是解釋敏感度的

主因，也確認此期間的敏感度完全是投㈾需求所驅動。在以 WW index 為融㈾

限制㈹理變數方面，與 KZ index 的結果相當類似，甚㉃更強化後者的結果，

請參見表㆕之 Pnel B。 
 
 

㈤、現㈮存量、現㈮流量因素對研究成果的影響 

雖然過去許多文獻探討投㈾對現㈮流量的敏感度，但亦㈲文獻將焦點放在

投㈾對期初可用之現㈮存量(cash stock, 如現㈮與㈲價證券等)的敏感度，如

Kashyap et al. (1994) ㆒文。Kaplan & Zingales (1997) 在探討投㈾與現㈮流量

敏感度時，亦驗證現㈮存量因素所帶來的影響，結果不論是單獨考慮或同時考
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慮都並沒㈲明顯的改變實證結果，也就是㈽業並不會區分每㆒塊錢的來源，也

沒㈲顯著的偏好現㈮流入的期間。 
除了現㈮存量外，近來㈲些文獻強調現㈮的重要性，如 Almeida et al. (2004) 

陳述當㈽業具外部融㈾困難時，會節省現㈮流量當現㈮使用。Faulkender & 
Wang (2006) 也獲得類似結果，現㈮對㈲融㈾限制公司的價值，遠高於沒㈲融

㈾限制的公司，此與許多文獻的看法相同，因此，本文將樣本依據融㈾限制高

低排序後分組探討，融㈾限制高於㆗位數者為高融㈾限制樣本，反之則為低融

㈾限制樣本。Denis & Sibilkov (2009) 則解決了兩個㈲關現㈮的重要議題，即

為什麼現㈮持㈲對融㈾限制公司比較重要？如果現㈮對受限公司很重要，但為

何部分融㈾限制公司持㈲現㈮相當少？針對這些問題，該文發現對於融㈾限制

的公司而言，更多現㈮的持㈲與具更多的投㈾與避險需求㈲關，意旨現㈮持㈲

的目的是要讓公司投㈾於可增加價值的方案㆖，因此，對於現㈮持㈲對受限公

司而言是正面解讀的。 
由於過去研究投㈾與現㈮流量的文獻㆗，幾乎排除對現㈮持㈲與現㈮存量

的考慮，然對於本文的結果是否會㈲所改變，是㆒值得深入研究的課題。考慮

現㈮存量與現㈮後之結果見表㈤。首先觀察在 KZ index 定義㆘之現㈮流量方

面，仍然看到在成長前期之投㈾與現㈮流量敏感度最低（因為其他階段之係數

皆呈現正值），與前文相同，顯示此階段之投㈾深受融㈾限制的影響，後續階

段的敏感度也都顯著的高於成長前期。然若將樣本區分為融㈾限制較高與較低

兩組，可以發現截然不同的結果，即相對而言，融㈾限制公司在成長前期㈲較

低傾向的敏感度。 
將持㈲現㈮持㈲加入考慮後，發現幾個㈲趣的㆞方。在全部㈾料部分，加

入持㈲現㈮因素後，並沒㈲顯著改變投㈾與現㈮流量的關係，但在成長期前

期，發現㈲非常顯著的以持㈲現㈮換取㈲價值投㈾的現象，㈺應 Denis & 
Sibilkov (2009) ㆒文的發現，由於成長前期對投㈾的需求，因此將可以看到非

常顯著的現㈮與現㈮流量的抵換關係。當將㈾料按照融㈾限制程度分成兩組

時，與過去的結果類似，融㈾限制公司在成長前期時，現㈮與現㈮流量抵換關

係比其他階段明顯。但對於低融㈾限制公司而言，雖然投㈾與現㈮流量的敏感

度較高，但投㈾與現㈮的關係已經不顯著，顯示對於此類公司現㈮與現㈮流量

間並不具㈲抵換關係，且各階段也沒㈲顯著的差異。 
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最後討論現㈮存量加入後的影響，以整體㈾料而言，原現㈮流量的結果並

未㈲顯著的改變，然發現在成長前期的投㈾與現㈮存量關係顯著為正，此與

Kaplan & Zingales (1997) 的解釋類似，即㈲保留到㆘期供投㈾使用的傾向，

當將樣本按照融㈾限制程度分類後，顯示僅㈲在高融㈾限制公司方出現此結

果，即對於融㈾受限公司而言，㈲將㈾㈮保留㉃㆘期供投㈾使用的壓力。但比
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較意外的是當邁入成長後期時，此保留作用顯著大幅的降低，且不論融㈾是否

限制，都存在此現象。 
整體而言，表㈤發現成長前期㈲非常顯著的投㈾與持㈲現㈮敏感度，此時

現㈮似乎可以部分取㈹現㈮流量的重要性，由於投㈾需求的驅使，成長前期

時，投㈾與持㈲現㈮㈲非常明顯的負向敏感度。最後，將現㈮流量與現㈮存量

同時考慮後，則發現較無法取㈹現㈮流量的解釋能力，表示兩者間不是取㈹的

關係，相對的在融㈾限制且位居成長前期時，現㈮存量是扮演著錦㆖添花的角

色。另外㈲關以 WW index 定義融㈾限制方面，則發現結果與 KZ index 的定

義非常類似，不再贅述。 
 
 

㈥、生命週期因素模型的解釋能力 

在過去的相關文獻㆗，對於投㈾與現㈮流量敏感度的觀察，較少做個別公

司因素的控制，從前文的實證結果㆗，可發現公司位於不同生命週期階段時產

生了顯著差異，為了驗證生命週期的加入是否㈲助於提升對投㈾與現㈮流量敏

感度的觀察，本文參考 Fairfield & Yohn (2001) 的作法，檢定生命週期模型在

是否具㈲提升解釋能力。在未加㆖生命週期解釋變數時，稱之為基本模型，如

式(6)所示： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( )

1 2 3 4, , 1 , 1 , ,

5 6 ,, ,
               

i t i t i t i t i t

i ti t i t

CFSI CAP TA Q NCF TA STK TA

DBT TA FC

α β β β β

β β ε
− −

= + + + +

+ + +    (6) 

其㆗ ( ) ,i t
CFSI 表示投㈾對現㈮流量的敏感度，( ) , 1

/
i t

CAP TA
−
為投㈾㈾本

支出 (PP&E) ； ( ) , 1i t
Q

−
㈹表 Tobin’s Q ； ( ) ,

/
i t

NCF TA 為淨現㈮流量；

( ) ,
/

i t
STK TA 則指公司新發行的股票； ( ) ,

/
i t

DBT TA 為新發行的長期債券；

kLC ㈹表生命週期指標變數； kD 為生命週期的虛擬變數； ,i tFC 分別為 KZ 
index 與 WW index 融㈾限制指標。再加㆖生命週期相關變數後，則稱之為生

命週期模型，如(7)式所示： 



㈽業生命週期可否解釋投㈾與現㈮流量的敏感度？ 

 〜936〜
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∑ ∑

∑
 

（7）

 在生命週期模型㆗，將成長前期設定為無指標變數(指標變數分別㈹表不

同生命週期)，以便將各期之解釋變數與成長前期做比較。雖然成長前期省略

指標變數，但是在表㈥㆗成長前期相關欄位㆗，呈現的數據是指標變數對敏感

度在混合㆘的結果（即模型 1 6~β β 等係數），如此，本文就可以將各生命週期

的係數與成長前期來比較；此外，本文採用 Chow test 檢驗全部樣本與依生命

週期分組後的樣本，其係數是否相同，若係數不同，則㈹表生命週期模型㈲結

構性之改變，因此生命週期模型以指標變數區分生命週期不同之方法是比較㊜

合的，而檢驗結果皆非常顯著(Panel A, F=23.45 與 Panel B, F=25.80)，因此，

生命週期模型將允許截距㊠與各解釋變數間之係數，隨著生命週期的不同而改

變，實證結果請見表㈥。首先以現㈮流量的結果觀之，基本模型㆘的變數呈現

相當顯著的結果，調整後的 R-square 為 25.35%，對 restricted model （排除生

命週期變數）的 F 統計量亦達統計的顯著㈬準。然在生命週期模型㆗，本文

對每㆒個解釋變數，都予以生命週期的指標變數控制，由實證結果可知在㈤個

生命週期的不同階段㆗，與前文結果類似，幾乎顯示成長前期㈲較低的投㈾與

現㈮流量的敏感度。而在投㈾方面所呈現的結果亦確認了本文對此敏感度的解

釋，因為數據顯示成長前期的投㈾變數對敏感度㈲最低且顯著的解釋能力，而

在衰退後期㆗，則得到與前期完全相反的結果，投㈾對敏感度呈現顯著且正向

的影響。重要的是在融㈾限制指數方面，僅發現在成長前期融㈾限制程度對敏

感度㈲較低的現象。為了確認生命週期模型對投㈾與現㈮流量敏感度的解釋能

力，本文再次以 WW index 來㈹理融㈾限制程度，所得結果與 KZ index 所得

到的結果類似，且解釋能力也提升不少，亦驗證了㈽業生命週期在解釋投㈾與

現㈮流量敏感度的重要性，亦對於 Fazzari et al. (1988) 與 Kaplan & Zingales 
(1997) 的不同論述提供了㆒個可能解釋的方向。 
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伍、結  論 

過去㈲許多關於投㈾與現㈮流量敏感度的文獻，甚㉃部分文獻獲得不同的

結果與持不同的解釋，誠如 Kaplan & Zingales (1997) 所言，其實投㈾與現

㈮流量敏感度並不具重要的理論基礎，但的確引起不少公司㈶務領域的重視。

尤其當融㈾限制與投㈾對現㈮流量敏感度結合研究時，似乎㈲更多疑點尚待釐

清。而本文主張要瞭解兩者的關連，㉃少要將個別公司的條件的差異予以控

制，而生命週期是可以集合多重公司條件差異的重要單㆒變數，本文考慮㈽業

生命週期階段差異之因素後，發現除了可以顯著增加模式的解釋能力外，不同

階段的確會影響投㈾對現㈮流量的敏感度，尤其是成長前期，由於投㈾需求較

高與缺乏現㈮流量的情況㆘，與成熟期投㈾較低但現㈮流量較高的情況㈲顯著

差異，將影響投㈾與現㈮流量敏感度的結果與解釋，此強調個別公司條件差異

而導致不同原因與結果是本文主要貢獻之處。 

過去生命週期因素常應用在與策略相關的研究㆖，但㈲愈來愈多的文獻驗

證了生命週期與㈽業融㈾的相關性，也間接說明觀察投㈾與現㈮流量敏感度的

研究時，控制公司生命週期的重要性。本文除了以迴歸模型證明外，亦做了反

覆的驗證，並改以現㈮流量敏感度當作解釋變數，分別觀察投㈾與現㈮流量敏

感度是否與生命週期的㈵徵㈲關，結果相當㈺應本文的主張，在不同的敏感度

歸類㆘，許多生命週期的重要㈵徵變數產生顯著差異。此外，為了提升本文結

論的穩健程度，許多重要變數也做了不同的定義，如㈶務融㈾限制，分別探討

在 KZ index 與 WW index 的分組情況㆘，結果是否具㆒致性。為了避免現㈮、

現㈮存量與現㈮流量的交互影響而使本文結果產生偏誤，本文亦分別將以合併

觀察，雖然發現㆒些額增可供解釋的結果外，但幾乎沒㈲改變生命週期的不同

階段所帶來的影響。尤其在生命週期㆗之成長前期階段，由於投㈾㈬準與現㈮

流量的多寡與其他階段㈲顯著差異，本文發現在投㈾與現㈮流量的敏感度㆖，

與其他階段㈲非常不同的結果，對於 Fazzari et al. (1988) 與 Kaplan & Zingales 
(1997) 的不同論述提供了㆒個可能解釋的方向。 

本文發現可以補充過去許多文獻的結果，尤其在討論㈲關投㈾與現㈮流量

的文獻㆖，過去文獻較少做個別公司條件差異的控制，本文希望以㈽業生命週

期因素來整合許多個別公司的不同㈵徵，可以更釐清相關議題。雖然生命週期

的分類精確程度會影響本文的觀察，但本文結果也部分釐清過去文獻的不同觀

點。如 Fazzari et al. (1988) 與 Kaplan & Zingales (1997) 在投㈾對現㈮流量的
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敏感度㆗得到不同結果，而本文以投㈾㈬準與現㈮流量多寡的角度觀之，則發

現成長前期與 Kaplan & Zingales (1997) 的結果類似。再則 Baker et al. (2003) 
發現融㈾限制公司的投㈾與股價具顯著的敏感度，而本文則發現此結果出現在

成長前期之融㈾限制公司，原因除了㈲迫切的投㈾需求以外，股價反應成長較

易㈲高估的表現，因此亦出現較高之投㈾與股價敏感度。希望本文的發現可以

整合㆒些不同結果，對於控制不同生命週期㈵徵差異的重要性也可獲得認同。 
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