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Frontier Analysis of Financing Constraints

on Investment: The Case of Financial Lib-

eralization in Taiwan」，主要是以實證的

角度，研究融資限制如何影響企業的資本投

資。

融資限制，指的是若資本市場因為資訊

不對稱等因素無法完美運作，而使得企業在

從事資本投資時，無法從資本市場募集到理

論上應有的資金。這種融資限制的概念，在

古典經濟學中是不存在的，因為在古典經濟

學中，市場機能非常強大，借貸雙方資訊的

交換絲毫沒有問題，因此資本投資只會受到

基本面因素（如公司獲利能力等）的影響，而

與融資等金融面的因素無關。若企業借不到

錢，一定是因為其投資案有瑕疵。雖然這種

想法早就受到懷疑，但經濟學家一直苦無理

論依據來挑戰古典經濟學的論述。這個情況

到了1980年代有了改變。經濟學家開始提出

了嚴謹的有關資訊不對稱的理論，而此理論

在經濟學的各個領域產生了許多重要的影

響，其中對於資本投資文獻的影響之一，就

是重新開啟了探討融資等金融面因素對投資

的影響。

在上述的背景下，從 1980年代後期開

始，就有大量的文獻探討融資限制對資本投

資的影響，而重點之一，就是要提出實証證

據，證實資本投資的確因為市場融資的限

制，而少於原本應有的量。這個研究的難處

之一，在於若一投資計畫之融資受到阻礙，

不易釐清其究竟是因資本市場的不完美所造

成，抑或是應歸咎於企業自己的基本面因

素。因此，相關的研究工作通常必須藉助

「巧妙」的實証設計與假設，才能「間接」的

衡量融資限制對投資的影響。然而這些「巧

妙」之處，卻也常是問題的來源，使得這個

文獻的結論一直存在有相當的爭議。

上述的得獎文章，主要就是提出一個新

的計量模型及實証方法，來解決目前文獻遇

到的若干問題，以期對此文獻有所貢獻。利

用這個新的實証方法，研究者可以「直接」衡

量融資限制，並將其受限程度量化。這有別

於傳統的文獻只能「間接」探討融資限制存在

與否的侷限。並且，由於其「直接」的特性，

使得此研究方法得以完全避免因為「間接」衡

量所引起的諸多問題。因此，這個新的模型

為目前的實証困境提供了一條出路，並且為

此文獻提供了更具深度的實証證據。

我將這個模型，應用在台灣企業的資料

上，來探討融資限制的問題。雖然文獻中的

實証對象，大多是美英等國家，但在融資限

制的議題上，台灣資料實有其獨特珍貴之

處。原因在於，台灣的資本市場在早期受到

相當多的政府管制，但從 1980 年代中期開

始，一連串的金融改革措施，包括利率、外

匯的鬆綁、新銀行的開放設立、股票上市門

檻的調降等等，都使得資本市場日趨自由

化。由於政府管制常是資本市場不完美的重

要原因之一，所以這個歷史背景，提供了一

個檢驗融資限制理論的極佳機會：若資本市

場的不完美的確會對企業融資造成影響，則

我們預期可從台灣資料中觀察到兩件事：第

一、對一個典型的企業而言，其受融資限制

的程度應從 1980年代末期起逐年降低；第

二、融資限制降低的效果，應對於原本存在
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於市場邊緣的企業（如小公司、新公司等）最

為顯著，而對於原本即不受融資限制的大企

業，其受惠程度應較低。

研究結果顯示，上述兩個現象的確存

在；例如，在1989到1996期間，因融資限制

而喪失的投資率，大體而言均逐年下降，且

此下降幅度以較小型企業為最多，達到 11個

百分點，而大型企業的下降幅度則有 6個百

分點。這個發現，再配合其它的附屬相關證

據，提供了企業融資限制的有力證據。除此

之外，這篇文章亦利用估計的結果，探討幾

個傳統文獻中的爭論點；例如，模型估計與

樣本分類的問題，以及現金流量是否能舒解

融資限制，以及其管道與原理等等。在這些

方面，此研究也得到了許多值得參考的結

果。

評審簡評：

王泓仁先生獲博士學位迄今僅四年餘，

發表了許多篇重要的文章，皆刊於國際一流

之專業期刊，三位評審均給予極高的評價。

王先生的研究主題多環繞在「融資限

制」，分別用美國的制度與台灣的資料，檢

証學界的若干學說。其著作有理論有實証，

兼含本土與國際，是年輕一輩學者中之佼佼

者。所送代表作品，富有創意且耗時費力，

而他能夠在相當短的時間內，展現如此優異

成果，三位評審均予強烈推薦，咸認堪為年

輕同仁之表率。
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