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摘 要

融資決策是企業營運很重要的一環。自從Modigliani與Miller（1958）指出公司的價值並不會受其資本結構影響之主張後，

便逐漸引起後續學者對公司資本結構的廣泛討論與研究，其中主要有兩個重要理論闡釋企業的融資決策：靜態抵換理論

（static tradeoff theory）與融資順位理論（pecking order theory）。靜態抵換理論認為公司在考量舉債與成本後會存在一個

最適資本結構；而融資順位理論則認為公司融資時會產生融資順序。許多國內實證研究發現：受到許多公司特性的影響，

此兩個理論不全然適用台灣巿場。 本研究運用Fama與French（1992,1993,1996）的三因子理論驗證台灣上巿公司的資本結

構形成方式是否符合融資順位理論或靜態抵換理論之論述，參考Shyam-Sunder及Myers（1999）的量化模型，蒐集2000

至2002年台灣地區上巿公司的相關財務資料為樣本資料，探討國內上巿公司資本結構，負債比率、淨負債比率、資金缺口

、股利支出、營運資金、營運現金流量及一年到期之長期負債金額的關係。 本研究實證發現公司規模、淨值巿價比與β值

不會對融資順位理論與靜態抵換理論造成影響，此結果可解釋國內許多研究結論不全然適用或相互矛盾的原因，是歸咎於

沒有將上述這些因子納入考量；在考量這些因子下，融資決策與資本結構形成方式是無關的，符合支持MM資本結構無關

論的假設。
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