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摘要 

 

本研究採用複迴歸分析 (Multiple Regression Analysis) 探討台灣上市產業現

金持有之影響因素，研究期間為 2001 年至 2012 年之季資料，並參考國內外相關

文獻及 Frederiek, S., & Cynthia, V. H. (2012) 認為公司受到市場競爭壓力而影響

其在產業中的位置，進而使得企業的產業集中度對現金政策有所影響，選取前一

期現金持有、現金成長率、規模大小、財務槓桿、現金流量、其他流動資產、現

金流量之不確定性、產業集中度、及以 2008 年發生金融風暴前後的虛擬變數共

9 個解釋變數。 

 

各產業及新興產業之實證結果發現：1.大多數產業的現金持有與前期現金持

有、現金成長率及現金流量為正相關，符合 Myers (1997) 所提出靜態抵換理論。

2.約五成產業的現金持有與財務槓桿為負相關，顯示產業的公司負債比率增加時，

公司持有現金的數額會減少，符合融資順位理論之預期。3.僅有幾個產業的現金

持有受規模大小影響且呈現顯著負相關或正相關，符合靜態抵換理論之預期或自

由現金理論之預期。4.少數產業的現金持有與現金流量之不確定性呈現正相關，

顯示產業面臨現金短缺的風險時，所需持有現金愈高，符合靜態抵換理論之預期，

以及 J.M. Keynes 流動性偏好理論（liquidity preference theory）。5.只有少數產業

的現金持有受產業集中度影響且呈現顯著負相關，顯示產業集中度愈大的獨佔性

愈高，愈不被競爭的對手所掠奪，因而所需持有現金量愈低。 

 

 

關鍵字：現金持有(Cash Holding)、產業集中度(HHI)、公司治理(Corporate Governance) 
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第壹章  緒論 

第一節 研究背景與動機 

根據凱因斯(J.M. Keynes)所提出的現金持有理論，強調握有現金的原因不外

乎是因為交易動機與預防動機。當台灣總體經濟呈現衰退或股市低迷時，公司特

別容易出現財務危機，所以公司持有越多現金時，就越能降低因財務危機所引發

的破產風險。然而自從 21 世紀初期以來，世界各國重大事件陸續爆發震驚全球，

皆對台灣總體經濟與整個金融市場造成莫大的衝擊，請參見表 1-1-1，因此引發

我們想探討影響各產業現金持有之因素。 

    茲將 21 世紀初以來全球重大事件及影響彙整如表 1-1-1 所示： 

表 1-1-1：2001 年至 2012 年全球重大事件及其影響 

年份 事件 影響 

2001 
國際景氣趨緩、我國國內政經環境動盪不

安、911 恐怖攻擊事件 

我國股市大幅滑落及失業率

攀升 

2002 我國正式加入世界貿易組織 (WTO) 
我國金融服務業、農業等產

業造成不小的衝擊 

2003 
我國遭受嚴重急性呼吸道症候群（SARS）

疫情的侵襲 

我國餐飲、旅遊、運輸與批

發零售等產業的衝擊相當大 

2004 國際經濟的快速加溫 
國際原物料與能源價格大幅

揚升 

2005 

我國對外部門因國際景氣疲軟而出現成長

力道不足，但民間消費與投資卻能夠維持

其應有的動力 

國內需求已逐漸擺脫過去疲

軟不振的陰霾而邁出穩健的

擴張步伐 

2006 
我國經濟情勢不明與政治干擾頻傳、雙卡

卡債 

台灣實質民間投資呈現衰退

的現象 

2007 
美國次級房貸、國際能源與原物料價格展

開凌厲的上漲走勢 
國際經濟的走勢顛跛 

2008 全球金融海嘯衝擊效果愈演愈烈 台灣各產業皆大幅衰退 

2009 

國際經濟的復甦力道不足、國際石油與原

物料價格呈現崩跌的走勢、全球爆發新流

感疫情 

我國經濟走勢僅屬於緩步復

甦的型態 

2010 
歐洲主權債信問題處理、中國大陸打房緊

縮政策、美國經濟復甦趨勢 
影響全球復甦力道 
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表 1-1-1：2001 年至 2012 年全球重大事件及其影響(續) 

年份 事件 影響 

2011 

歐債危機待解、美國就業市場疲弱、日本

311 強震衝擊、中國大陸對抗通膨的緊縮

政策 

整體而言，全球經濟仍持續

擴張 

2012 
我國油電雙漲、證所稅開徵的不確定性與

台股表現低迷影響 

我國民眾對於下半年景氣看

法悲觀，也導致整體消費動

能不足 

本研究整理 

第二節 研究目的 

本研究參考國內外學者包括Frederiek, S., & Cynthia, V. H. (2012) 的研究，欲

評估整體台灣上市公司之個別產業現金持有的影響因素，進而瞭解其對現金政策

之間關係。因此本研究目的如下所述： 

（一） 瞭解台灣產業的發展概況，尤其六大新興產業的發展。 

（二） 瞭解現金管理政策的相關理論。 

（三） 瞭解影響各產業現金持有的相關因素為何。 

（四） 瞭解影響新興產業現金持有之相關因素是什麼。 

 

第三節 研究範圍和方法 

本研究想探討影響產業現金持有因素對企業現金管理之關係。本研究對象為

台灣上市公司，研究期間自 2001 年至 2012 年之季資料，採用複迴歸分析方法 

(Multiple Regression Analysis) 檢定產業現金持有之影響因素對現金持有的影

響。 

 

 

第四節 文章架構 

本研究分為五章，第壹章為緒論，說明國內外經濟概況與現金對公司治理的

重要性，以及本文的研究背景與動機、目的、範圍、實證方法與研究流程。第貳

章為文獻回顧，探討我國產業的發展概念，以及介紹國內外學者研究影響企業現

金持有因素及現金政策的關係。第参章為研究方法的推導，用以分析影響產業現
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金持有因素對現金持有的影響。第肆章為實證結果與分析，包括實證分析的研究

期間與研究對象、研究變數之選取與衡量方式，及影響各產業的現金持有之實證

結果與分析。第伍章為結論與建議，以及未來研究方向與建議。 

 

第五節 研究流程 

本研究之研究流程分為四部分，研究流程圖如圖 1-5-1 所示： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1-5-1：研究流程圖 

  

 

第貳章 文獻回顧與探討 

 首先，本章先介紹台灣產業發展概況，其次，說明公司現金持有的動機有哪

些，及探討國內外學者研究決定公司現金持有的因素是否成立之外，以作為分析

台灣上市公司，其影響產業現金持有因素與現金政策之關聯性。 

 

第一節 台灣產業發展概況 

近六十年來，台灣的經濟發展，伴隨著不同階段的重點產業，而有不同的變

化。1950 年代及 1960 年代，以完成進口替代及出口擴張的食品產業及紡織產業

為主，1970 年代對應著基礎建設的增加，大多集中在石化及鋼鐵產業迅速成長，

到了 1980 年代後，逐漸轉向電子、資訊和光電產業。自 2008 年下半年，美國金

現金政策相關理論 複迴歸模型 

實證結果分析 

結論及建議 

研究動機與目的 

台灣的產業發展概況 企業現金持有的文獻回顧 
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融風暴持續擴大蔓延，引發全球信貸緊縮，台灣產業發展面臨瓶頸，需要創新轉

型發展。 

而在台灣既有兩兆雙星及資通訊產業的基礎上，並因應未來節能減碳、人口

老化、創意經濟興起等世界趨勢，政府選定生物科技、綠色能源、精緻農業、觀

光旅遊、醫療照護及文化創意等六大新興產業，從多元化、品牌化、關鍵技術取

得等面向，由政府帶頭投入更多資源，並輔導及吸引民間投資，以擴大產業規模、

提升產值及提高附加價值，在維持我國經濟持續成長的同時，亦能兼顧國民的生

活品質。 

第二節 公司現金持有的動機 

公司持有現金之因素可由 J.M. Keynes (1934) 所提出流動性偏好理論中的交

易性動機與預防性動機來說明，公司現金持有的主要動機為下列四種：交易性動

機（Transactional Motives）：公司在正常營運中，必頇準備一些現金以應付支出

的需要、預防性動機（Precautionary Motives）：當公司未來的現金流量具有高度

不確定性或資本市場籌資成本高時，公司必頇準備一些現金以備不時之需、投資

性動機（Speculative Motives）：公司有足夠的資金進行投資來獲利，可增加公

司的盈餘、補償性需求(Compensating Balances）：公司貸款時，為配合銀行所定

的補償性餘額協定，必頇在銀行存款戶中維持一定的存款餘額。 

 

第三節 國外相關文獻回顧 

茲將國外學者對公司現金持有的影響因素之實證結果彙整如表 2-3-1 所示： 

表 2-3-1：國外學者對公司現金持有的影響因素之彙整表 

作 者 研究期間 樣本對象 結 果 

Miller and Orr 

(1966) 
- - 

現金持有存在規模經濟之

效果，規模較大之公司其

現金持有較少 

Opler et. al., 

(1999) 

1971 年至

1994 年 
美國上市公司 公司現金流量的不確定性

與公司的現金持有存在顯

著正相關。 
Ozkan and 

Ozkan(2004) 

1984 年至

1999 年 

英國共 1029 家上市公

司 

Dittmar、

Mahrt-Smith 

and Servaes 

(2003) 

1998 年 
來自 45 個國家，超過

11000 間公司 

在代理問題較差的企業

中，企業必頇持有較多現

金。 



6 
 

表 2-3-1：國外學者對公司現金持有的影響因素之彙整表(續-1) 

作 者 研究期間 樣本對象 結 果 

Kimet. al., 

(1998) 

1974 年至

1994 年 

915 家美國工業生產

公司 

大公司傾向持有較少現

金；公司市值對帳面值比

越高則公司與外部融資單

位資訊不對稱情形越嚴

重，此時公司會持有較多

現金。 

Ferreira (2004) 
1987 年至

2000 年 

歐洲聯盟之經濟暨貨

幣聯盟(Economic and 

Monetary Union)會員

國之上市公司 

公司規模與公司現金持有

呈負向關係，公司現金流

量與現金持有則呈正向關

係。 

Chang and 

Noorbakhsh 

(2006) 

2000 年 

美國、英國及日本等

48 國家共 22,000 家公

司 

公司規模越大可減低資訊

不對稱情形，而減低其融

資成本。 

黃靜、張天西

(2010) 

2003 年至

2007 年 

中國滬、深市的 A 股

非金融上市公司，剔

除收益異常波動的

ST、PT 公司、當年配

股、增資、發行可轉

債公司，樣本數共

4010 家公司 

中國上市公司會出於預防

性動機而持有現金。 

公司治理環境的改善可降

低代理成本。 

周婷婷、韓忠雪 

(2010) 

2001 年至

2007 年 

中國滬、深兩市所有

製造並上市公司，剔

除收益異常波動的

ST、PT 公司，樣本數

共 343 家公司 

產品市場競爭越激烈，公

司為規避競爭對手的掠

奪，基於預防動機而持有

大量現金。 

黃蕾 (2011) 
2006 年至

2009 年 

中國滬、深兩市的 A

股非金融上市公司，

剔除收益異常波動的

ST、PT 公司、當年配

股、增資、發行可轉

債公司，樣本數共

1103 家公司 

公司治理環境與現金持有

水平為正向關係。 

控制股東控制權與現金流

權偏離度與現金持有之間

為顯著的負向關係 
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表 2-3-1：國外學者對公司現金持有的影響因素之彙整表(續-2) 

作 者 研究期間 樣本對象 結 果 

孫進軍、顧乃康 

(2012) 

2000 年至

2009 年 

中國滬、深兩市的 A

股非金融上市公司，

樣本數共 7591 家公司 

產品市場競爭強度越弱，

公司越會持有更多的現金

以防備可能會發生的掠奪

風險；且在掠奪風險較高

的高成長性行業中，公司

現金持有與產品市場競爭

的關係更加顯著。 

Frederiek, S., & 

Cynthia, V. H. 

(2012)  

1998 年至

2008 年 
西歐國家 14 個大公司 

企業的產業集中度對現金

政策有所影響  

本研究整理 

 

第四節 國內相關文獻回顧 

茲將國內學者對公司現金持有的影響因素之實證結果彙整如表2-4-1所示： 

表 2-4-1：國內學者對公司現金持有的影響因素之彙整表 

作 者 研究期間 樣本對象 結 果 

林雅芬 

(2001) 

1992 年至

1998 年 
台灣上市公司 

當公司規模越小、現金流量的波動性

越大以及現金流量比例越大時，公司

會擁有較高的現金持有比例，研究發

展費用和現金持有呈現正向關係。 

張顧騰 

(2007) 

1996 年至

2006 年 

台灣上市非金融

公司 

公司如果舉債到一定水準，就會開始

增加現金持有與舉債有正向關係。 

林凱智 

(2007) 

1991 年至

2005 年 

台灣 646 家上市

公司 

當公司依賴銀行融資且僅與少數銀行

有借款往來下，公司之現金持有最

高，股東與經理人之代理問題嚴重。 

陳彥秀 

(2007) 

2001 年至

2006 年 

台灣上市非金融

公司 

公司規模與公司現金持有之間有很顯

著的負向關係，銷售的波動變化與公

司現金持有之變動也有顯著正向關

係。Tobin’s Q 值、融資活動、庫存現

金，均與公司現金持有有顯著的正向

關係。 
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表 2-4-1：國內學者對公司現金持有的影響因素之彙整表(續) 

作 者 研究期間 樣本對象 結 果 

黃俊傑 

(2010) 

1997 年至

2007 年 

台灣上市櫃、興

櫃非金融公司 

公司規模大，則其現金持有愈少，

表示大公司資訊不對稱問題較不

嚴重，較易獲得融資，且融資成本

亦較低，故其現金持有會較少。 

本研究整理 

 

第參章 研究方法 

 

企業持有現金之因素可由Keynes (1934) 所提出之交易動機與預防動機來說

明，之後亦有其他學者針對公司持有現金之動機提出了不同的理論與影響企業現

金持有因素之相關實證結果。Opler, Pinkowitz, Stulz and Williamson (1999) 驗證

美國公開發行公司現金持有多寡之決定因素，研究結果發現公司的投資機會組合、

財務危機成本以及營運不確定性與現金持有成正比。當公司有較高現金流量、較

多資本支出或較高負債比率，通常持有較多現金。本章根據過去文獻彙整出現金

持有的三大理論，分別為靜態抵換理論、融資順位理論及自由現金流量理論，其

次說明本研究所採用的複迴歸模型。 

 

第一節 靜態抵換理論 (Static Tradeoff Theory) 

Myers (1997) 提出靜態抵換理論，認為公司在取捨舉債所產生節稅利益與破

產成本、代理成本之後會決定一個最適資本結構。若在完美資本市場下，交易成

本不存在，且資訊完全對稱，但實務運作中，由於存在資訊不對稱，當公司現金

不足，而必頇由外部資本市場籌集資金時，則企業頇考慮外部之融資成本，公司

持有現金可以降低現金不足之可能性，並減少公司現金不足所帶來之成本，故產

生現金持有動機之靜態抵換理論。 

依據靜態抵換理論，影響企業現金持有率因素主要有六項： 

(一) 籌措外部資金之交易成本 

一般而言，已公開發行公司籌措外部資金交易成本低且容易籌措外部資金，

故可以持有較少現金。而舉債能力較強的企業極具有較高信用等級之公司也

因為其容易由外部籌措資金，故可能持有較少之現金。 
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(二) 處分現有資產 Shleier and Vishny (1993) 

研究結果顯示處分資產之成本越高所持有的現金會越多，當公司有較多的特

殊資產，即表示較不容易出售該項資產，因此公司若持有較多的特殊資產，

必頇保留較多的現金。 

(三) 投資機會之多寡 

當公司有較多有利的投資機會，會傾向持有較多的現金。Ozkan and Ozkan 

(2004) 以公司資產帳面價值減權益帳面價值加公司權益之市場價值除以公

司資產帳面價值為投資機會之代理變數，透過英國上市公司 1984 年至 1999

年樣本資料研究顯示，公司投資機會與公司現金持有呈現顯著正相關。 

(四) 避險成本 

公司會透過各種金融商品或衍生性商品來規避現金之不確定性，當公司的避

險成本低，表示公司不用保留太多現金，即能規避現金流量之不確定性。 

(五) 現金流量之不確定性 

現金流量較多的公司，放棄有利投資機會的風險與面臨財務危機的風險較低，

故持有現金較少，其現金持有率與現金流量呈現負相關。現金流量的不確定

性會造成企業面臨現金短缺的風險，因此現金流量波動較大或不確定性較高

與公司的持有率呈現正相關。 

(六) 企業規模 

Ozkan (1996) 認為小規模公司在發生財務危機時較有可能被清算，與大規模

公司相比，小規模公司舉債限制條款較多，外部融資成本較高，在靜態抵換

理論下預期企業規模與現金持有率呈現負相關。 

 

第二節 融資順位理論 (Pecking Order Theory) 

Myers and Majliuf (1984) 提出融資順位理論，認為由於公司經理人與外部投

資人存在資訊不對稱，因而產生代理問題，使得公司在進行融資決策時，會傾向

優先使用融資成本最低的內部自有資金或保留盈餘，其次是對外舉債，最後才會

考慮發行新股。管理當局為了避免發行會被低估的證券，因此在融資順位理論下，

籌資使用內部資金是最受公司管理當局喜愛的資金來源。在一般情況下企業較不
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喜愛用發行權益的方法來募集資金，較傾向以負債的方式進行資金的募集。

Donaldson (1961) 發現企業偏好以內部資金，來支應資金需求，再根據對外來投

資機會與現金流量的預期，決定出股利發放率。 

Baskin (1989) 發現公司獲利能力與負債比率呈負相關，股利發放率、成長

性與負債比率成正相關。Faulkender (2004) 研究發現，公司處於高研發費用率、

高成長機會與高負債比率時，現金持有率較高，也發現規模較大公司現金持有比

率較低，顯示資訊不對稱與現金持有率成正相關。 

依據融資順位理論觀點，公司現金餘額代表市公司從事投資決策與融資決策

的結果，高現金流量的公司將現金餘額用來支付股利、償還債務與累積現金；低

現金流量的公司則利用負債融資來獲取資金。 

第三節 自由現金流量理論 ( Free Cash Flow 

Hypothesis ) 

Jensen (1986) 提出自由現金流量假說，指出低成長機會但高自由現金流量的

公司，其經理人較可能進行對公司不利之淨現值為負值的投資活動或浪費在無效

率的組織上。在自由現金流量理論基礎下，認為投資機會少的公司會持有較多現

金，以確保有足夠資金進行投資，而不管投資機會對公司是否有利。 

在負債比率方面，負債比率小的公司通常受到較少監督，而讓管理者有機會

去損害股東權益，故預期負債比率小，公司持有現金越多。對公司規模而言，大

規模公司股權較分散，故通常代理問題較嚴重，現金持有率比較高。 

Ozkan and Ozkan (2004) 與 Opler et. al., (1999) 發現，經常發放現金股利公

司會藉由減少發放股利來增加現金持有率。 

 

第四節 複迴歸分析（Multiple Regression Analysis） 

本節說明如何驗證產業現金持有之影響因素對企業現金管理的關係。本研究

採用複迴歸分析 (Multiple Regression Analysis) 檢定影響產業現金持有因素對現

金持有的影響。複迴歸方程式為(1)式所示： 

 

Ｅ(Yi)＝β0＋β1Ｘ1i＋β2Ｘ2i＋〃〃〃＋βkＸki＋εi              (1) 
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其中， 

Ｅ(Yi)為依變數，Ｘ1i  , Ｘ2i  ,〃〃〃,Ｘki為 k 個解釋變數 

β0為截距項，β1 ,〃〃〃, βk為迴歸係數 

εi為誤差項，i = 1 ,2 ,〃〃〃, n  

 

在進行迴歸分析前，必頇要確認分析資料是否符合迴歸分析的基本統計假設，

否則，當違反時將會造成統計推論偏誤的發生。迴歸分析的基本統計假設有下列

六項： 

(一) 固定解釋變數假設(fixed variable) 

特定解釋變數Ｘi 的特定數值應可以被重複獲得，然後得以此一特定的解釋

變數代入方程式而得到預測值。 

(二) 線性關係假設(linear relationship) 

依變數和解釋變數之間的關係必頇是線性，也就是說依變數與解釋變數存在

著相當固定比率的關係，若是發現依變數與解釋變數呈現非線性關係時，可

以透過轉換成線性關係，再進行迴歸分析。 

(三) 常態性假設(normality) 

迴歸分析中的所有觀察值 Yi是一個常態分配，即 Yi來自於一個呈現常態分

配的母群體。因此經由迴歸方程式所分離的誤差項 εi 即由特定Ｘi 所預測得

到的與實際 Yi之間的差距，也應呈現常態分配，誤差項 εi的平均數為 0。 

(四) 誤差獨立性假設(independence) 

誤差項除了應呈隨機化的常態分配，不同的Ｘi 所產生的誤差之間應相互獨

立，無相關存在，也就是無自我相關。 

(五) 誤差同質性假設(homoscedasticity) 

特定Ｘi 水準的誤差項，除了應呈隨機化的常態分配，且其變異數應相等，

稱為誤差同質性。 

(六) 多元共線性假設(multicollinearnality) 
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解釋變數間相關程度過高，不但變數之間的概念區隔模糊、難以解釋外，在

數學上會因為解釋變數之間呈現共變過高，造成解釋變數與依變數共變分析

上的扭曲現象，稱為多元共線性。 

 

本研究採取上市公司的產業資料，以探討各產業的現金持有之影響因素，故

本研究的實證模型設定如(2)式所示，並利用 F 檢定以驗證迴歸模型是否呈現顯

著性，採用 Adjusted R-squared 判斷迴歸模型的解釋能力百分比例，以

Durbin-Watson 檢定誤差項有無一階自我相關，以及採用變異數膨脹因子來驗證

各解釋變數是否存在共線性問題等進行模型實證結果分析。 

 

CASHi,T = β0 + β1CASHi,T-1 + β2GROWTHi,T + β3SIZEi,T + β4LEVi,T + β5CFi,T  

+ β6LIQi,T + β7RISKi,T + β8HHIi,T + β9DUMMYT + εi               (2) 

 

其中，β0~β9為待估計的迴歸係數。 

CASHi：表示整體產業的現金持有。 

GROWTHi：表示整體產業的現金成長率。 

SIZEi：表示整體產業的規模大小。 

LEVi：表示整體產業的財務槓桿。 

CFi：表示整體產業的現金流量。 

LIQi：表示整體產業的其他流動資產。 

RISKi：表示整體產業的現金流量之不確定性。 

HHIi：表示整體產業的產業集中度。 

DUMMY：表示虛擬變數，其值為 1 表示經濟環境發生金融危機之後，其值為 0

表示發生金融危機之前。 

εi：誤差項。 

i = 1 ,2 ,〃〃〃, 28 個產業或 1 ,2 ,〃〃〃, 5 個新興產業 

T = 2001 年~2012 年 
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第肆章  實證結果分析 

第一節 樣本選取與變數定義 

一、樣本的選取 

本文探討影響各產業現金持有的因素，以台灣上市公司為研究對象，研究時

間自 2001 年至 2012 年間，以各上市公司的季財務報表做分析。總計 28 個產業

別，企業樣本家數共 781 家，以及 5 個新興產業共 63 家，如表 4-1-1 所示： 

表 4-1-1：企業樣本家數 

產業 家數 產業 家數 產業 家數 產業 家數 

水泥 7 食品 20 塑膠 22 紡織 46 

電機 37 電器電纜 14 化學 25 生技醫療 21 

玻璃 4 造紙 7 鋼鐵 29 橡膠 10 

汽車 5 半導體 65 電腦週邊 56 光電 68 

通信網路 37 電子零組件 81 電子通路 22 資訊服務 12 

其它電子 31 建材營造 44 航運 19 觀光 10 

金融 33 貿易百貨 10 油電燃氣 8 其他 38 

新興產業 
家

數 
新興產業 

家

數 
新興產業 

家

數 
新興產業 

家

數 
新興產業 

家

數 

生物科技 12 醫療照護 9 綠色能源 21 觀光旅遊 15 
文創產業

(上櫃) 
7 

本研究整理 

 

二、 變數定義與衡量方式 

我們把變數定義與衡量方式彙整如表 4-1-2 所示： 

表 4-1-2：研究變數之衡量方式 

變 數 公 式 
預期

符號 

現金持有(CASHT) 現金和有價證券（短期＋長期投資）÷總資產  

前一期現金持有

(CASHT-1) 

前一期的現金和市場有價證券（短期＋長期投

資）÷總資產 
+ 
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表 4-1-2：研究變數之衡量方式(續) 

變 數 公 式 
預期符

號 

現金成長率

(GROWTH) 

（本期現金-前一期現金）÷前一期現金×100％ 
+ 

規模大小(SIZE) 總資產取自然對數 +/- 

財務槓桿(LEV) 總負債÷總資產 +/- 

現金流量(CF) 來自營運之現金流量÷流動負債×100 +/- 

其他流動資產(LIQ) 

流動資產-(現金及約當現金+短期投資+應收帳

款及票據+其他應收款+短期借支+預付費用)÷

總資產 

- 

現金流量之不確定性

(RISK) 

過去三年以上的現金流量比率的標準差 
+ 

產業集中度(HHI) 
產業中的每一個廠商的市場佔有率平方後加

總 
- 

虛擬變數(DUMMY) 
以 2008 年為基準，金融風暴前設為 0，金融風

暴後設為 1 
+ 

本研究整理 

 

第二節 影響各產業現金持有因素之實證結果分析 

本節利用前一期之現金持有(CASHT-1)、現金成長率(GROWTH)、公司規模

大小(SIZE)、財務槓桿(LEV)、現金流量(CF)、其他流動資產(LIQ)、現金流量之

不確定性(RISK)、產業集中度(HHI)、虛擬變數(DUMMY)等九項解釋變數，以複

迴歸模型分析，藉此了解影響各產業現金持有(CASHT)因素之關係。首先將各產

業的 10 個變數進行敘述統計分析，發現航運業的現金成長性及波動性、電腦週

邊產業的平均現金流量最高，紡織業、生技醫療產業與建材營造業的平均現金流

量之不確定性與其變異性很大，除此之外，28個產業的其餘變數的平均數與波

動性大都差異不大。其次，在 10%顯著水準之下，發現迴歸模型很顯著、解釋能

力很好、誤差項無一階自我相關，以及解釋變數幾乎沒有共線性，且不因解釋變

數共線性而使 Adjusted R-squared 提高，茲將影響各產業現金持有的因素之實證

結果彙整如表 4-2-1 所示： 

表 4-2-1：影響各產業現金持有因素之實證結果 

產業別 影響因素 F 檢定 
Adjusted 

R
2 

D-W  

檢定 
共線性 

水泥 CASHT-1(+)、CF(+) 363.1396 0.9818 1.8498 無 
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表 4-2-1：影響各產業現金持有因素之實證結果(續-1) 

產業別 影響因素 F 檢定 
Adjusted 

R
2 

D-W  

檢定 
共線性 

食品 
HHI(-)、CASHT-1(+)、

CF(+)、LIQ(-) 
205.1743 0.9681 1.9177 無 

塑膠 

CASHT-1(+)、

GROWTH(+)、LEV(-)、

RISK(-)、DUMMY(+) 

275.2644 0.9790 1.9603 無 

紡織 
CASHT-1(+)、CF(+)、

GROWTH(+) 
279.9798 0.9765 2.1693 無 

電機 CASHT-1(+)、CF(+) 69.0498 0.9102 1.8580 無 

電器電纜 
CASHT-1(+)、CF(+)、

GROWTH(+) 
50.5799 0.8941 1.9497 無 

化學 CASHT-1(+)、GROWTH(+) 109.0765 0.9484 2.0978 無 

生技醫療 

HHI(-)、CASHT-1(+)、

GROWTH(+)、SIZE(+)、

LEV(-)、DUMMY(-) 

82.6282 0.9399 1.8501 無 

玻璃 CASHT-1(+) 378.2867 0.9797 2.1926 無 

造紙 
HHI(-)、CASHT-1(+)、

GROWTH(+) 
286.5046 0.9798 2.0827 無 

鋼鐵 CASHT-1(+)、GROWTH(+) 98.3742 0.9491 2.1659 無 

橡膠 CASHT-1(+)、CF(+) 399.7452 0.98073 2.1259 無 

汽車 
CASHT-1(+)、LEV(-)、

DUMMY(+) 
236.9878 0.9723 2.7016 無 

半導體 
CASHT-1(+)、CF(+)、

GROWTH(+) 
83.2347 0.9245 1.8244 無 

電腦週邊 CASHT-1(+)、GROWTH(+) 13.2629 0.6462 1.8513 無 

光電 

HHI(+)、CASHT-1(+)、

SIZE(-)、LEV(+)、CF(+)、

LIQ(+)、RISK(+) 

46.6230 0.8859 1.9294 無 

通信網路 CASHT-1(+)、GROWTH(+) 273.4371 0.9789 2.1406 無 

電子零組件 
CASHT-1(+)、LEV(-)、

DUMMY(+) 
154.6376 0.9581 1.8068 無 

電子通路 CASHT-1(+)、CF(+) 191.6962 0.9530 1.8136 無 
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表 4-2-1：影響各產業現金持有因素之實證結果(續-2) 

產業別 影響因素 F 檢定 
Adjusted 

R
2 

D-W

檢定 
共線性 

資訊服務 CASHT-1(+)、LEV(-) 131.6491 0.9570 2.0635 無 

其它電子 

HHI(+)、CASHT-1(+)、

GROWTH(+)、LIQ(+)、

LEV(-)、RISK(-) 

26.9090 0.8152 2.0311 無 

建材營造 CASHT-1(+)、GROWTH(+) 22.6137 0.7863 1.8169 無 

航運 
HHI(-)、CASHT-1(+)、

LEV(+)、DUMMY(+) 
180.5552 0.9683 1.8953 無 

觀光 
HHI(-)、SIZE(+)、LEV(-)、

RISK(+) 
107.0073 0.9404 1.8430 無 

金融 
CASHT-1(+)、

GROWTH(+)、LEV(-) 
131.8921 0.9570 1.9986 無 

貿易百貨 
HHI(+)、CASHT-1(+)、

LEV(-) 
186.1385 0.9650 2.1694 無 

油電燃氣 
CASHT-1(+)、LEV(-)、

RISK(+) 
21.4439 0.7528 2.0215 無 

其他 

HHI(+)、CASHT-1(+)、

GROWTH(+)、LEV(-)、

DUMMY(+) 

915.6515 0.9927 1.9491 一個 

註：(+)、(-)表示對現金持有呈現顯著正、負相關                本研究整理 

     

第三節 新興產業現金持有之實證結果分析 

本節採用複迴歸模型分析九項解釋變數，並以藉此了解影響新興產業現金持

有因素之關係。首先將各產業的 10 個變數進行敘述統計分析，發現除了醫療照

護產業的現金流量及現金流量之不確定性很大，觀光產業的現金流量最高之外，

其餘變數的平均數與波動性在 5個產業大都差異不大。其次，在 10%顯著水準之

下，發現迴歸模型很顯著、解釋能力很好、誤差項無一階自我相關，以及解釋變
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數沒有共線性，茲將影響新興產業現金持有之因素實證結果彙整如表 4-3-1 所

示： 

表 4-3-1：影響新興產業現金持有因素之實證結果 

產業別 影響因素 F 檢定 
Adjusted 

R
2 

D-W

檢定 
共線性 

生物科技 CASHT-1(+) 41.4413 0.8576 1.7236 無 

醫療照護 
HHI(-)、CASHT-1(+)、

GROWTH(+)、LIQ(-) 
58.7667 0.8806 1.8942 無 

綠色能源 

HHI(+)、CASHT-1(+)、

GROWTH(+)、LEV(-)、

CF(-)、LIQ(+)、RISK(+)、

DUMMY(+) 

218.7659 0.9737 1.8504 無 

觀光旅遊 CASHT-1(+) 146.7942 0.9394 2.1421 無 

文創產業 
CASHT-1(+) 、 LEV(-) 、

LIQ(-) 
213.492 0.9693 2.0196 無 

註：(+)、(-)表示對現金持有呈現顯著正、負相關                 本研究整理 

 

第伍章 結論與建議 

第一節 結論 

  本研究主要以 28 個產業別，總計台灣 781 家上市公司及 5 個新興產業共 63

家公司為研究對象，研究時間自 2001 年至 2012 年間，並且使用臺灣經濟新報資

料庫(TEJ)來擷取公司的財務報表，利用九項解釋變數，以複迴歸模型進行分析，

藉此了解影響各產業及新興產業現金持有因素與現金持有是否有關係。本研究的

實證結果分述如下： 

一、各產業現金持有之影響因素 

本研究針對 28 個產業在 2001 年至 2012 年間，顯著的影響產業現金持有因

素彙整有下列六點： 

(一) 除了觀光產業之外，幾乎所有產業的現金持有(CASHT)受其前一期的現金持

有(CASHT-1)之影響且呈現顯著正相關，可由 J.M. Keynes (1934)所提出流動
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性偏好理論中的交易性動機來說明，因為公司的正常營運中，必頇準備一些

現金以應付支出的需要，例如：支付貨款、員工薪資、利息費用、所得稅與

現金股利等，唯有現金才能夠幫助公司完成這些營運上的必要過程。 

(二) 大部分產業的現金持有(CASHT)受現金成長率(GROWTH)、現金流量(CF)之

影響且呈現顯著正相關，因為現金短缺發生可能性之限制，具有更多的專業

投資機會之公司有可能保持較高的流動性水準，符合 Myers (1997) 所提出

靜態抵換理論。 

(三) 約四成產業的現金持有(CASHT)受財務槓桿(LEV)之影響且呈現顯著負相關，

當公司負債比率增加時，公司持有現金的數額會減少，符合融資順位理論之

預期。 

(四) 只有少數產業的現金持有(CASHT)受產業集中度(HHI)影響且呈現顯著負相

關，顯示產業集中度愈大，其獨佔性愈高，愈不被競爭的對手所掠奪，因而

所需持有現金量愈低。 

(五) 只有光電業的規模大小(SIZE)與現金持有(CASHT)呈顯著負相關，顯示公司

規模越大可使其減低資訊不對稱情形，進而減低其融資成本，符合靜態抵換

理論之預期。又只有生技醫療及觀光業的規模大小(SIZE)與現金持有(CASHT)

呈顯著正相關，大規模公司股權較分散，故通常代理問題較嚴重，現金持有

率比較高，符合自由現金理論之預期。 

(六) 只有 3 個產業的現金流量之不確定性(RISK)與現金持有(CASHT)呈現正相關，

顯示現金流量的不確定性會造成企業面臨現金短缺的風險，因此現金流量波

動較大或不確定性較高，所需持有現金愈高，符合靜態抵換理論之預期。 

茲將影響各產業現金持有因素所符合之理論彙整如表 5-1-1 所示： 

 

表 5-1-1：影響各產業現金持有因素所符合之理論 

產業別 符合理論 

水泥 
交易性動機(CASHT-1)、靜態抵換理論(CF)、流動性偏好理論(CF)、

融資順位理論(CF) 

食品 
交易性動機(CASHT-1)、靜態抵換理論(CF)、流動性偏好理論(CF)、

融資順位理論(CF) 

塑膠 
交易性動機(CASHT-1)、預防性動機(GROWTH)、投資性動機

(GROWTH)、融資順位理論(LEV) 

紡織 

交易性動機(CASHT-1)、預防性動機(GROWTH)、投資性動機

(GROWTH)、靜態抵換理論(CF)、流動性偏好理論(CF)、融資順位

理論(CF) 

電機 
交易性動機(CASHT-1)、靜態抵換理論(CF)、流動性偏好理論、融資

順位理論(CF) 
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表 5-1-1：影響各產業現金持有因素所符合之理論(續) 
產業別 符合理論 

電器電纜 

交易性動機(CASHT-1)、預防性動機(GROWTH)、投資性動機

(GROWTH)、靜態抵換理論(CF)、流動性偏好理論(CF)、融資順位理論

(CF) 

化學 交易性動機(CASHT-1)、預防性動機(GROWTH)、投資性動機(GROWTH) 

生技醫療 
交易性動機(CASHT-1)、預防性動機(GROWTH)、投資性動機

(GROWTH)、自由現金流量理論(SIZE)、融資順位理論(LEV) 

玻璃 交易性動機(CASHT-1) 

造紙 交易性動機(CASHT-1)、預防性動機、投資性動機(GROWTH) 

鋼鐵 交易性動機(CASHT-1)、預防性動機、投資性動機(GROWTH) 

橡膠 
交易性動機(CASHT-1)、流動性偏好理論(CF)、融資順位理論(CF)、靜態

抵換理論(CF) 

汽車 
交易性動機(CASHT-1)、融資順位理論(LEV)、流動性偏好理論(CF)、融

資順位理論(CF)、靜態抵換理論(CF) 

半導體 交易性動機(CASHT-1)、預防性動機(GROWTH)、投機性動機(GROWTH) 

電腦週邊 交易性動機(CASHT-1)、預防性動機(GROWTH)、投機性動機(GROWTH) 

光電 
交易性動機(CASHT-1)、靜態抵換理論(SIZE)、流動性偏好理論(CF)、融

資順位理論(CF)、靜態抵換理論(CF)、靜態抵換理論(RISK) 

通信網路 交易性動機(CASHT-1)、預防性動機(GROWTH)、投機性動機(GROWTH) 

電子零組件 交易性動機(CASHT-1)、融資順位理論(LEV) 

電子通路 
交易性動機(CASHT-1)、流動性偏好理論(CF)、融資順位理論(CF)、靜態

抵換理論(CF) 

資訊服務 交易性動機(CASHT-1)、融資順位理論(LEV) 

其它電子 
交易性動機(CASHT-1)、預防性動機(GROWTH)、投機性動機

(GROWTH)、融資順位理論(LEV) 

建材營造 交易性動機(CASHT-1)、預防性動機(GROWTH)、投機性動機(GROWTH) 

航運 交易性動機(CASHT-1) 

觀光 自由現金流量理論(SIZE)、融資順位理論(LEV)、融資順位理論(RISK) 

金融 
交易性動機(CASHT-1)、預防性動機(GROWTH)、投機性動機

(GROWTH)、融資順位理論(LEV) 

貿易百貨 交易性動機(CASHT-1)、融資順位理論(LEV) 

油電燃氣 交易性動機(CASHT-1)、融資順位理論(LEV)、融資順位理論(RISK) 

其他 
交易性動機(CASHT-1)、預防性動機(GROWTH)、投機性動機

(GROWTH)、融資順位理論(LEV) 

本研究整理 
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二、新興產業現金持有之影響因素 

本研究針對 5 個新興產業在 2001 年至 2012 年間，顯著的影響產業現金持有

因素彙整有下列五點： 

(一) 所有新興產業的現金持有(CASHT)受其前一期的現金持有(CASHT-1)之影響

且呈現顯著正相關，可由 J.M. Keynes (1934)所提出流動性偏好理論中的交易

性動機來說明，因為公司的正常營運中，必頇準備一些現金以應付支出的需

要，例如：支付貨款、員工薪資、利息費用、所得稅與現金股利等，唯有現

金才能夠幫助公司完成這些營運上的必要過程。 

(二) 醫療照護業與綠色能源業的現金持有(CASHT)受現金成長率(GROWTH)之影

響且呈現顯著正相關，因為現金短缺發生可能性之限制，具有更多的專業投

資機會之公司有可能保持較高的流動性水準，符合 Myers (1997) 所提出靜態

抵換理論。 

(三) 綠色能源業與文創產業的現金持有(CASHT)受財務槓桿(LEV)之影響且呈現

顯著負相關，當公司負債比率增加時，公司持有現金的數額會減少，符合融

資順位理論之預期。 

(四) 只有醫療照護業的現金持有(CASHT)受產業集中度(HHI)影響且呈現顯著負

相關，顯示產業集中度愈大，其獨佔性愈高，愈不被競爭的對手所掠奪，因

而所需持有現金量愈低。 

(五) 只有綠色能源業的現金流量之不確定性(RISK)與現金持有(CASHT)呈現正相

關，顯示現金流量的不確定性會造成企業面臨現金短缺的風險，因此現金流

量波動較大或不確定性較高，所需持有現金愈高，符合靜態抵換理論之預

期。 

茲將影響新興產業現金持有因素所符合之理論彙整如表 5-1-2 所示： 

 

表 5-1-2：影響新興產業現金持有因素所符合之理論 

產業別 符合理論 

生物科技 交易性動機(CASHT-1) 

醫療照護 交易性動機(CASHT-1)、預防性動機(GROWTH)、投資性動機(GROWTH) 

綠色能源 
交易性動機(CASHT-1)、預防性動機(GROWTH)、投資性動機

(GROWTH)、融資順位理論(LEV)、靜態抵換理論(RISK) 

觀光旅遊 交易性動機(CASHT-1) 

文創產業 交易性動機(CASHT-1)、融資順位理論(LEV) 

本研究整理 
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第二節 研究限制及建議 

一、 研究限制 

本研究限制有下列 2 點： 

(一) 由於醫療照護的季財務報表資料不足三年，以及精緻農業目前並無上市公

司，因此數據的代表性與穩定性相對有不足的地方，故無法分析影響醫療

照護產業及精緻農業的現金持有因素。 

(二) 在分析金融風暴前後對現金持有之影響因素中，顯示金融風暴前後有部分

解釋變數具有共線性，且少數產業修正後判定係數值偏低，可能會影響實

證結果。 

二、 研究建議 

本研究對未來研究方向有下列 4 點： 

(一) 本研究僅針對金融風暴前後加以探討，建議後續研究可延長研究期間並再

進一步分析景氣循環之下各產業上市公司對現金持有之影響因素。 

(二) 本研究僅針對台灣地區各產業上市公司加以探討，放眼目前大陸地區經濟

突飛猛進及兩岸金融漸趨自由化之下，建議後續研究可將其放入研究範圍，

探討兩岸之間各產業上市公司對於現金持有的影響因素之比較，將更符合

現今經濟趨勢之變化。 

(三) 建議採用其他檢定方法做更深入的探討，例如縱橫資料檢定，加入時間序

列來衡量研究期間各上市公司對現金持有之影響因素，將可使研究方法更

加完善及嚴謹，並可驗證實證結果之一致性。 

(四) 本研究採用各產業之產業集中度做為影響現金持有的變數，建議後續研究

可以採用各公司之市場佔有率做更深入的探討。如將市場佔有率分為適度

集中（即寡頭壟斷）、獨占及完全競爭，來檢驗市場佔有率與企業現金持

有有何關聯，以利制定公司現金管理政策之方向。 
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