電子產業資本結構與營運績效之非線性關聯性研究-縱橫門檻效果分析
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本研究旨在探討電子資訊產業公司財務槓桿運用與公司價值之門檻效果 (Threshold Effect)，運用縱橫門檻(Panel Threshold)自我迴歸模型，檢測是 否存在一最適負債門檻值，使公司價值之走勢受到負債比率之影響而呈現上下不 對稱之兩個以上區間關係。研究分別以資產報酬率、權益報酬率、每股盈餘及 Tobin q值四個變數作為公司價值之衡量因子，分別進行負債門檻測試。實證結 果發現，只有代表公司內部無形資產與未來成長機會的Tobin q值存在單一門檻 效果，且其兩區間之影響係數(α1及α2)皆呈現正向變動關係，但其中係數α 2相當不顯著，此結果與本文所臆測公司價值於負債比率門檻上下，呈現一正一 負的非線性關係有所差異。另在不考慮是否存在門檻效果的假設下時，吾人發現 公司價值代理變數之資產報酬率及權益報酬率皆呈現門檻區間上下一正一負不對 稱之非線性關係，顯示負債比率適度的使用確實可提高電子資訊產業公司價值， 但過度使用卻又會導致公司價值下降。故建議公司經理人應於適當限度下，妥善 運用財務槓桿，以達到公司價值有效極大化。

