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從國內上市櫃公司看企業投資

趨勢

　鄭存漢（行政院主計總處綜合統計處科員）

國際機構研究發現近年各國企業資本支出有減緩趨勢，將影響全球經濟發展。本文參考國際研究之

觀察，就國內民間投資及近 10 年上市櫃財務報表資訊，研析國內企業資本支出狀況與趨勢。

壹、前言

民間投資占我國整體固定

資本形成約 8 成，不但是國內

經濟成長的重要動能，也是蓄

積未來生產能量的基礎。國內

上市櫃公司家數雖僅占全國公

司登記總家數約千分之一，營

收占比卻逾三分之一，在國內

經濟發展與投資扮演舉足輕重

的角色。

自金融海嘯後，全球產業

出現結構性改變，促使企業投

資決策思維產生轉化，近期美

中貿易戰等國際情勢紛擾，亦

將影響各國民間固定投資之發

展趨勢。本文參考近年國際間

相關實證研究，對各國企業投

資趨勢變化之觀察，就近 10 年

國內上市櫃公司所揭露之財務

報告中資本支出相關資料，研

析國內企業投資趨勢及可能成

因。

貳、國際企業投資趨勢

一、多數國家企業投資趨緩

根據 OECD 目前最新可取

得資料（2015 年），其 36 個

會員與夥伴經濟體中，有 24 個

國家 2015 年企業投資占 GDP

比率，較金融海嘯前之 2007

年下降（下頁圖 1 居 45 度線

上方之經濟體）。主要國家

中，美國（11.1％→ 11.2％）

及 法 國（12.4 ％ → 12.5 ％）

呈 微 幅 增 加； 英 國（10.9 ％

→ 10.3 ％）、 德 國（12.2 ％

→ 11.8 ％）、 日 本（16.6 ％

→ 16.5％）及南韓（20.3％降

至 18.9％）等均呈現下降；且

此一狀況分布在占比高低不同

之國家，代表企業投資趨緩之

現象相當普遍。
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二、企業投資趨勢之分析

鑑於企業投資趨緩不利

於國家未來生產力發展，包括

IMF、OECD 等國際組織對此

相當關注，並積極投入研析。

近年相關組織之實證研究，對

企業投資提出觀察包括：

（一）金融海嘯讓企業投資更

加審慎

IMF 在 2015 年 4 月 之

《全球經濟展望》報告分析

指出，2008 年全球金融海

嘯爆發後，企業紛紛減少資

本設備支出，以因應經濟

不景氣，造成民間固定投

資大幅衰退，各國民間投

資較金融海嘯爆發前的預

測趨勢值平均下降 25％。

IMF 及國際清算銀行（Bank 

for International Settlements, 

BIS）學者研究亦指出，金

融海嘯遠離後，多數國家景

氣復甦仍相對緩慢，且需求

前景不確定性揮之不去，金

融部門對企業授信也更趨謹

慎，使得企業對擴增產能轉

趨保守。

（二）資本設備價格下降帶動

投資之模式減弱

IMF 在 2019 年 4 月《全

球經濟展望》報告亦指出，

1990 年代以來全球資本設備

價格受關稅下降與資本設備

生產力提升影響，長期呈現

下跌趨勢，先進國家機械設

備相對消費品之價格下降 6

成，新興與開發中國家也下

降 4 成，其中電腦設備價格

下降幅度更遠大於此。

資本價格下跌帶動各國

投資提升，惟此模式在金融

海嘯之後有弱化現象。由於

從事主要資本財生產與出口

的先進國家業者生產力成長

趨緩，生產成本無法如過去

大幅下降。另亟需增加投資

促進經濟發展的新興與開發

中國家，多自先進國家進口

資本財，遠距運送費用及高

關稅（IMF 指出，新興與開

發中國家平均資本財進口關

稅稅率分別為 4％與 8％，先

進國家則接近零關稅）墊高

其投資成本，亦影響其投資

圖 1　主要國家與我國企業投資占 GDP 比率（％）

資料來源：OECD、行政院主計總處。
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與經濟發展。

（三）產能外移抑制國內投資

根據學者對美國企業投

資實證研究指出，近年高科

技產業產出的大幅增長，以

及在當地積極投資的電力與

電信等產業之挹注，仍難以

彌補製造業產能外移所減之

投資，致民間投資的占比未

顯著提升。

（四）智慧財產投資增加，但

挹注整體投資效果有限

過去傳統產業投資多投

入於興建廠房與購置設備等

實體投資，規模相對較大，

但近年硬體建設與建置已相

對趨於成熟，企業投資主力

轉向智慧財產。以美國為例，

根據其經濟分析局統計指

出，2018 年民間智慧財產投

資較 1970 年增加 51 倍，遠

高於同期間整體民間投資之

20 倍，但前者占後者比重從

未超過 3 成，且相對集中在

電信、醫療、高科技等產業；

而近年崛起之高科技新創公

司，偏重智慧財產投資，實

體資本設備投資相對較低，

對整體投資提升效果有限。

（五）企業投資集中化

根據美國學者以股票上

市公司資料估算，2010 年

美國前 100 大上市公司之資

本支出，占整體約 4,300 家

上市公司資本支出比重達 6

成，且主導整體固定投資之

變化趨勢。大型企業規模與

資源龐大，在金融機構授信

與市場籌資占有相對優勢，

容易造成投資集中化的現

象。IMF 研究指出，大型企

業若取得市場絕對優勢，形

成 贏 者 多 拿 （winners take 

more）的態勢，可能會因缺

乏競爭而減緩資本支出，不

利民間投資（惟企業大型化

是否不利整體投資成長，學

術上仍未有定論）。

參、國內民間投資變

化趨勢

就我國而言，國內民間固

定投資規模一年約 3.5 兆元，

占 GDP 比率約 17％，近年變

動呈現與前述研究相近之趨勢：

一、民間固定投資率緩步

走低　

近年國內民間固定投資

占 GDP 比率（民間投資率）

於 2007 年達 18.7％之相對高

點，金融海嘯時期，因企業緊

縮投資，致民間投資率驟降至

2009 年 14.9％（下頁圖 2）；

2010 － 2011 年雖大幅反彈，

但隨後大致呈現緩降之勢，近

年來多維持在 16 － 17％左右，

未曾回復海嘯前高點，顯示

民間投資疲弱之長期結構性現

象。

二、機械設備與智慧財產

投資消長    

2018 年民間固定投資各

型態別占比與金融海嘯前高點

比較，機器與設備由 2007 年

43％降至 34％；營建工程大致

維持在 3 成 5 左右；智慧財產

投資則由 2009 年 22.8％增至

2018 年 25.0 ％，明顯走升，

顯示廠商投注研發費用擴增的

趨勢（下頁圖 3）。惟因智慧

財產投資規模相對較小，對整

體投資之推升效果有限，此

與 IMF 分析各國的情況大致相

近。
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肆、上市櫃公司投資

狀況分析

上市櫃企業在國內生產與

圖 2　民間固定投資占 GDP 比率

資料來源：行政院主計總處。
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圖 3　民間固定投資型態別占比結構

資料來源：行政院主計總處。
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投資扮演重要角色，其資本支

出變化與 GDP 民間投資趨勢之

關聯密切。本文針對 2008 －

2018 年間均為上市櫃之 1,021

家公司，彙整其母公司資本支

出資料，分析主要上市櫃企業

投資之趨勢；囿於資料限制，

前述資料係來自現金流量表之

「購置不動產廠房設備」項，

其內涵與國民所得固定投資相

近，惟略有差異（如前者包含

土地購買，後者無）。

一、整體企業資本支出成

長緩慢

近 10 年整體上市櫃公司

的資本支出，於 2009 年受金融

海嘯影響，降至 4,538 億元低

點，並於 2010 年回升至 7,890

億元，其後狹幅波動，2018 年

為 8,029億元，與 2010年相近，

8 年平均年增僅 0.2％，其中不

含半導體廠商之其餘上市櫃企

業資本支出在 2010 年為 4,271

億 元， 至 2018 年 為 3,784 億

元，8 年平均年減 1.5％（下頁

圖 4）。

二、業別投資趨勢落差明顯  

下頁圖 5 為上市櫃企業主

要行業 2009 － 2018 年資本支

出，圖中輔以趨勢線，以顯示

長期趨勢。就圖 5 觀察各業資
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本支出狀況，在製造業的 9 個

主要中業（合計占整體固定支

出 8 成 4）中，以電子零組件

業、石油及煤製品製造業，以

及汽車及其零件製造業上升趨

勢最為明顯，其中電子零組件

業 2018 年占製造業比重約達 7

成，後二者各占 1.4％；其餘

中業則呈平緩或向下之現象。

電子零組件業之投資以半導體

為主力（2018 年占電子零組件

業投資比重近 8 成），半導體

大廠為維持先進製程之持續投

資，或為前者乃至整體製造業

投資之重要支撐。

至於服務業，則以電信、

航空運輸與水上運輸業投資規

模最大，合占整體上市櫃資本

支出比率之 1 成。其中航空運

輸業投資增加趨勢最為明顯，

與國內航空公司擴充機隊有關；

電信與水上運輸業資本支出起

伏大，長期看來則呈平緩走勢。

三、固定投資集中度居高

不下

若以羅倫茲曲線與吉尼係

數觀察上市櫃公司資本支出分

布（下頁圖 6），吉尼係數由

圖 5　主要產業投資狀況

圖 4　上市櫃企業資本支出

資料來源：上市櫃公司財報。

資料來源：上市櫃公司財報。
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2008 年 的 0.905 增 加 至 2018

年的 0.933，均呈高度集中，

顯示上市櫃企業投資不均的狀

況，10 年來變化不大。另近年

資本支出前 10 名公司合計均占

整體上市櫃公司之 6 成以上，

亦反映我國企業投資集中化之

現象，少數企業之投資決策，

影響國家整體民間投資的波動

甚鉅。

伍、結語

從近年企業資本支出趨勢

觀察，投資成長趨緩，且集中

於少數產業及大型企業現象甚

為明顯。近期美中貿易爭端加

速全球供應鏈重組，政府積極

鼓勵台商回台投資，且不斷改

善投資環境，協助中小企業與

國內廠商優化產線、提升產能，

並深化投資在產業間的擴散，

不僅有效挹注民間投資，也

可為未來經濟添注更多活水動

能。
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圖 6　上市櫃公司資本支出的吉尼係數
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說　　明：括號內為吉尼係數。

資料來源：上市櫃公司財報。
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