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摘要
本研究以臺灣、香港、新加坡、上海及深圳等證交所為研究對象，使用對應分析與及SMP指標跨期分析，藉以瞭解各國證券市場在不同類型產業上之動態分佈狀況。研究結果發現香港及臺灣證交所產業集中趨勢最為明顯，香港以金融服務業為主，臺灣以資訊科技產業為主；上海、深圳及新加坡產業分佈則較偏重於食品製造業、基礎材料業、運輸業、生技製藥業及公用事業等。受「與同行同在」效果影響，導致資訊外溢效果及企業從眾行為，增加企業根據其所屬產業選擇於特定證券市場掛牌之傾向，隱含政府提出證券市場政策時，應考量產業籌資時之群聚現象。
關鍵詞：籌資中心、對應分析、SMP指標。
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Abstract
We take firms listed in five stock exchanges, including Taiwan, Hong Kong, Singapore, Shanghai, and Shenzhen stock exchanges as the sample. The correspondence analysis and SMP are used to analyze the dynamic industry distribution among different stock markets. The results show that specific industries tend to be clustered quite significantly in the Hong Kong Stock Exchange and Taiwan Stock Exchange compared with other three stock exchanges. Firms listed in the Hong Kong Stock Exchange are mainly from the banks industry, and the commercial and professional services industry while firms listed in the Taiwan Stock Exchange are mainly from the information technology industry. On the other hand, Shanghai, Shenzhen and Singapore stock exchanges are more similar in the industry distribution. Firms listed in these three stock exchanges are primarily from food manufacture industry, the materials industry, the transportation industry, pharmaceuticals, biotechnology and life sciences industry, and the utilities industry. “Be with your peers” results in information spillover and herding behavior of firms, promoting firms to list in the specific stock exchange with rivals in the same industry. This implies that government should consider specific industries be clustered in the specific stock exchanges when they set policies of stock market related.
Keywords: Funding Center, Correspondence Analysis, SMP indicators
壹、緒論
綜觀國際資本市場發展現況可發現，企業跨國籌資已成重要趨勢，根據世界交易所聯合會（World Federation of Exchanges，簡稱WFE）的統計資料顯示，截至2009年底，紐約證券交易所掛牌2,327家公司中，總計有495家為海外掛牌公司（比重21.27%）；倫敦交易所2,792家掛牌公司中，其中有613家（約21.96%）的海外掛牌業者，其中來自開發中國家之海外企業其影響力已不容忽視。Karoyli（2006）發現美國證券市場於1990年代之主要海外上市企業來源為澳洲（25%）、英國（20%）與日本（20%），至2003年則有重大變化，澳洲、英國與日本之比重分別下降至10%、17%與6%，但來自開發中國家之海外企業比重則迅速增加，其中又以墨西哥、印度、俄羅斯、南韓與臺灣等新興市場之成長最為快速。相較於紐約證交所與倫敦證交所等世界級籌資中心，亞洲各國憑藉其快速的經濟成長，亦吸引全球投資熱錢湧入，各國政府遂紛紛以爭取成為「區域籌資中心」作為國家發展目標。
過去文獻指出影響企業跨國籌資因素很多，Pagano、Röell與Zechner（2002）研究顯示，因市場區隔因素，若母國證券市場與海外證券市場具有明顯區隔，則通常母國企業至海外發行證券市場可享有溢價，若企業於海外發行證券之價格較國內高，則可降低資金成本。此外，Eaton, Nofsinger與Weaver（2007）發現，若母國會計制度較不嚴謹，則企業會選擇至會計揭露較為嚴謹及投資人保護較佳的市場上市，以增加企業的透明度，並可降低外部融資之代理成本。
分析1985年至1997年於美國證券市場掛牌之企業中，美國證券市場吸引高科技產業、高成長及舉債比重較高之企業掛
牌；歐洲市場則吸引企業績效表現較佳（如：ROA較高）、成長性相對較低、及舉債比重呈現長期穩定增加的企業掛牌（Pagano、Röell與Zechner, 2002）。在租稅規劃考量方面，許多企業亦傾向選擇對企業及投資人課徵較低稅率的國家上市，如：香港、新加坡（Sarkissian與Schil, 2003）
過去文獻多著重探討母國或證券市場特性，或者企業本身特性進而影響企業選擇證券市場之行為，但試想各國不同金融制度、產業發展等因素，以及投資人對投資標的之偏好，進而使得各國證券市場在相互競爭下有其各自特色，因此最後吸引具有不同特色之企業至證券市場籌資。Pagano、Randl、Röell與Zechner（2001）則發現部分企業會選擇與母國較為相同的產業在國外上市，並認為產業內競爭因素亦是企業選擇海外籌資市場重要因素之一。Karreman與Knaap（2009）則首次對證券市場因掛牌企業形成之產業比重對於證券市場競爭關係進行研究，此外，近期部分文獻亦認為「文化」或其他過去鮮少討論之因素，可能是影響不同證券市場間之企業活動（例如：現金股利發放、庫藏股宣告等）強弱之差異，但實證結果存在無法以理性行為解釋之差異。
援此，本研究將分析東亞五個以華人為主的證券市場，包括臺灣與鄰近之香港、新加坡、上海及深圳等證交所之掛牌企業產業分佈概況，並分析是否特定證券市場具吸引特定產業前往掛牌籌資之趨勢？若實證結果支持此論點，則代表特定企業有根據其所屬產業選擇於特定證券市場掛牌之傾向。選取臺灣與鄰近之香港、新加坡、上海及深圳等證交所之主因，係由於1935年由日本學者Akamatsu所提出的雁行理論1（the flying-geese model）中，



臺灣、香港、新加坡及後來崛起之中國大陸在經濟發展及產業結構變遷上符合雁行理論之經濟發展型態。此外，這五個證券烈關係？亦或是彼此間各具自特色，進而吸引不同企業上市？值得深入探討。烈關係？亦或是彼此間各具自特色，進而吸引不同企業上市？值得深入探討。市場均屬於華人市場，在文化背景與產業發展上較為相近，彼此間是否存在競爭激烈關係？亦或是彼此間各具自特色，進而吸引不同企業上市？值得深入探討。

貳、文獻回顧
過去文獻在探討企業海外籌資之因素主要可分為母國或證券市場特徵因素，或者企業特徵因素等面向進行探討，產業內競爭因素則較少文獻進行討論。Stoughton、Wong與Zechner（2001）認為根據訊號假說（Signaling hypothesis），市場對於公司IPO視為正向反應，投資人認為公司IPO代表產品品質佳，因此公司IPO後股價通常都會上漲；相反地，若公司無法IPO則被視為公司產品品質仍不佳，因此無法上市，這種現象對屬於寡佔市場產業之影響相對大於自由競爭市場產業。根據Stoughton、Wong與Zechner（2001）之結論，Pagano、Röell與Zechner（2001）研究企業至美國證券市場籌資行為時，作者認為產業內競爭因素亦是企業選擇海外籌資市場之重要因素之一，因為根據訊號假說，相同產業之公司若有集中於某一個特定證券市場掛牌傾向時，若屬於相同產業之公司無法於該證券市場上市時，便會對該公司造成不利的狀況。
若由另一方面思考，各國不同金融制度、產業發展等因素，以及投資人對投資標的之偏好，進而使得各國證券市場在相互競爭下有其各自特色，因此最後吸引具有不同特色之企業至證券市場籌資。早期文獻認為「市場流動性」與「市場區隔」為影響企業選擇掛牌市場之重要因素，市場規模較大、流動性較佳之證券市場較會吸引企業籌資，同時企業亦會選擇至可募得資金較多、專業機構投資人與分析師較多的市場上市（Pagano, Röell與Zechner, 2002）。Pagano、Randl, Röell與Zechner（2001）研究發現企業傾向選擇交易活絡、流動性佳及規模較大的證券市場上市，以取得較低的融資成本。市場區隔理論則說明，因本國市場與外國市場具有明顯區隔，則本國企業至外國市場發行證券可享有溢價，若海外發行證券金額較本國市場高，可降低資金成本（Errunza與Losq, 1985；Karolyi, 1998；Foster與Karolyi, 1998；Lins, Strickland與Zenner, 2004）。
部分文獻則發現，若母國會計制度較不嚴謹，則企業會選擇至會計揭露較為嚴謹及投資人保護較佳的市場上市，以增加企業的透明度，並可降低外部融資之代理成本（Eaton, Nofsinger與Weaver, 2007），但企業仍會選擇會計規範不至於差異太大的證券市場上市（Pagano, Randl, Röell與Zechner, 2001）。整體來說，過去文獻亦發現會計揭露較為嚴謹及投資人保護較佳之證券市場。
在影響企業至海外上市之因素及企業本身之特徵之文獻方面，Pagano、Röell與Zechner（2002）使用1985年至1997年樣本發現，美國市場吸引高科技產業、高成長及舉債比重較高之企業掛牌；另一方面，歐洲市場則因為當時上市標準較為嚴格，因此多以企業績效表現較佳（ROA較高），成長性相對較低，舉債比重呈現長期穩定增加的企業掛牌。但過去研究也發現，會選擇海外籌資之企業規模通常較大，而各個證券市場依其定位多會吸引特定產業掛牌上市，例如：Nasdaq吸引高科技、高成長企業上市；紐約證交所（NYSE）主要來自大型企業之掛牌；香港證交所之上市企業產業結構則以金融業與製造業居多。Pagano、Randl、Röell與Zechner（2001）

則發現部分企業會選擇與母國較為相同的產業在國外上市。
在租稅規劃考量方面，許多企業亦傾向選擇對企業及投資人課徵較低稅率的國家上市，如：香港、新加坡。Sarkissian與Schill（2003）指出若企業所處母國市場之企業或個人所得稅賦較重，則會選擇至租稅天堂國家上市。另一方面，租稅天堂通常是股東基礎較小之小國，其會計揭露準則通常亦較寬鬆。部分文獻則指出租稅政策僅對於小國或所謂的租稅天堂之效益較高，其他大國之效益不彰，香港、新加坡雖相繼透過降稅以吸引海外企業挹注資金投資國內產業，但由實務亦可發現美國、歐洲、日本等國並未透過租稅優惠吸引廠商投資。
Karreman與Knaap（2009）則首次分析證券市場因掛牌企業形成之產業比重對於證券市場競爭關係之影響，作者分析2006年於香港、上海及深圳證交所掛牌企業特性，發現這三個證券市場間因為掛牌公司在產業分佈的不同，反而形成一種互補，而非競爭的關係。近期部分文獻對於企業活動（例如：現金股利發放、庫藏股宣告等）在不同證券市場間實證結果，產生若干過去理性假設下所無法解釋之差異。Karreman與Knaap（2012）則分析公司在香港、上海及深圳掛牌上市之原因是否隨著時間改變而有所不同，結果發現香港作為國際金融中心之地位對於上市公司來說，吸引力最大，但上海及深圳間之差異則較小。後續文獻則多著重於香港、新加坡及上海等市場在金融部門、政治體制、地理環境等策略運用及發展上，各自所扮演之角色，對於證券市場間產業群聚效應之探討則鮮少著墨（Jarvis, 2011；Lai, 2012；Loechel與Quelch, forthcoming）。
參、研究方法與樣本
一、研究樣本與資料來源
本研究所選取樣本為2003至2009年（共計7年）於OSIRIS資料庫中，所有於臺灣證券交易所、臺灣櫃檯買賣中心、香港證券交易所、新加坡證券交易所、上海證券交易所及深圳證券交易所掛牌上市的公司。OSIRIS資料庫隸屬Dureau van Dijk電子出版公司（Bureau van Dijk Electronic Publishing，簡稱BvDE），提供全球各證券交易所在內共48,000多家上市公司資料之大型專業財務經營分析庫，資料庫內亦提供各公司之詳細財務報表、股權結構、企業評等資料、股價資料、企業所在行業分析報告（含已下市公司資料）等。OSIRIS資料庫目前之客戶群主要為實務界進行相關投資分析、企業併購分析等所使用。
OSIRIS資料庫根據上市櫃公司所屬產業各自給予全球行業分類標準（Global Industry Classification Standard，簡稱GICS）的代碼，對於後續檢驗證券市場與產業分佈間的關係有所幫助。由於部分掛牌公司未納入OSIRIS資料庫中，造成樣本數與證券市場提交至WFE的數據有些微出入，然而OSIRIS資料庫仍已涵蓋絕大多數樣本，對研究結果不致產生重大影響。但由於OSIRIS資料庫在臺灣上市公司之股價資料缺漏較多，因此本研究在臺灣方面以OSIRIS資料庫所涵蓋之公司為樣本，並使用TEJ資料庫之股價及市值等資料，並以各年年底匯率換算為美元後，將完整的資料統整至樣本中。除此之外，全球絕大多數證券市場將主版市場與創業版市場歸於同一證券市場下，而創業版市場則類似臺灣櫃檯買賣中心，因此將臺灣證券交易所與櫃檯買賣中心之資料合併，與其他證券市場一併進行比較。最後，由於OSIRIS所提供之新加坡證券市場之2009年市值資料缺漏數值頗多，因此本研究以上市公司家數作為本文論述重點以保持研究之準確性。
二、研究方法

(一)對應分析（Correspondence Analysis）
以下本研究擬使用對應分析（Correspondence Analysis，簡稱CA）（Greenacre，2007），分析各證券市場間與產業間分佈之對應關係。對應分析過去已被廣泛用於科學實證分析、行銷市場實證分析及社會科學實證研究上，實務上對應分析係使用列聯表來分析兩個或兩個以上之類別資料，以分析二維或多維表格間，行與列的對應關係。對應分析之優點在於釐清對應表格內的兩個名義變數之間的關係（within relationship），並同時描述各變數類別之間的關係（between relationship），同時亦可解釋變數內關係（within relationship）。
本研究將以2003年至2009年為研究期間，以臺灣、香港、上海、深圳及新加坡證交所等共計五個證券市場之上市公司為對象進行研究。由於OSIRIS提供之市值資料缺漏限制，因此以下研究方法使用上市公司家數進行分析，以保持研究之準確性。在產業分類上是按GICS產業別分為24大類，組成一個（
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）之矩陣N（在本研究中I與J分別為24與5），假設所有證券市場共有n家公司，係產業i於證券市場j之實際上市公司家數，為產業i於證券市場j之上市公司家數佔所有公司家數之市場佔有率，表示如下：
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或以矩陣形式表示為：
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其中，
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為矩陣S之轉矩陣，
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為產業i在所有證券市場的市場佔有率（矩陣r），
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為證券市場j佔所有證券市場的市場佔有率（矩陣c）。
原點（0，0）顯示的是臺灣、香港、上海、深圳及新加坡證交所等之平均概況，對應分析中使用卡方距離（
[image: image19.wmf]2
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 distances），亦稱加權歐式距離（the weighted Euclidean distances），計算i或j距離原點之距離方式為：
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接著，可以根據卡方距離算出總慣量（total inertia），算式如下：
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換言之，總慣量
[image: image25.wmf]2
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即為卡方分配檢定量
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除以總上市公司家數n。
由式（2）可進一步可求出矩陣r及c之對角線矩陣（diagonal matrices）分別為：
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矩陣Z為包含所有卡方分配檢定量
[image: image29.wmf]2
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之標準化殘差（standardized residuals）：
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利用奇異值分解（the singular value decomposition，簡稱SVD）：
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其中，
[image: image33.wmf]a
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為包含所有奇異值（singular value）之對角線矩陣，並將奇異值由大至小排序，如，
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列及行之標準化座標（the principle coordinates）分別為
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列及行之主座標（the principle coordinates）分別為F及G，表示如下：
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本研究將視解釋程序來決定，舉例來說，若採取之維度（dimension）數為2，則將取矩陣F及G中，最大前兩者所對應之特徵向量。
對應分析在本研究之意涵如下：由於原點（0，0）顯示的是臺灣、香港、上海、深圳及新加坡證交所等之平均概況，離原點越近的產業代表與平均概況類似，反之則越不相似。此外，產業與證券市場間之距離為實際市場佔有率與預期市場佔有率間之差距，若產業概況與證券市場相似，則距離越近，反之則越遠。
(二)SMP指標分析
雖然對應分析可用圖形方式來表示變

數之間關係，但無法提供數種關聯測量及關聯檢定，因此本研究將進一步使用SMP指標（Sectoral Market Presence）分析證券市場與產業類別間之關連性，SMP指標係以Theil Index（Theil, 1967）為基礎所發展出來（Karreman與Knaap，2009）。
由式（1），在產業別與證券市場無關（兩者彼此獨立）之假設下，由所有證券市場之產業分佈狀況所推估之產業i於證券市場j之預期上市公司家數
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本研究之SMP指標定義如下：
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值越高，代表產業i於證券市場j之實際上市公司家數高於預期上市公司家數，即該產業在該證交市場有較為集中的現象。
由於SMP指標與Theil Index類似，值得注意的是當產業i於證券市場j之比重很高，卻不一定代表SMP指標一定較高，主因在於分母之預期市場佔有率係視整體樣本推估，若產業i於其他證券市場比重亦較高時，分母之預期市場佔有率亦較高，此時SMP指標變會相對較小。另一方面，若產業i於證券市場j實際市場佔有率為中等，但產業i於其他證券市場之掛牌數非常少時，此時分母之預期市場佔有率便較低，因此SMP指標相對較大。此外，由於分母之預期市場佔有率係視整體樣本推估，當產業分類標準不同及採樣之證券市場不同時，指標會有所變動，但是當產業i於證券市場j之比重非常高時，所顯現之結果不會有太大改變。換言之，若產業i於證券市場j有比重過高的情形時，既使加入其他證券市場樣本進行分析，研究結論亦不會產生太大改變。
最後，本研究使用卡方檢定（Chi-squared test）與概似比卡方檢定2（Likelihood-ratio chi-squared test）（Agresti，1990及2002）檢定產業別與證券市場別之間是否獨立，並設立虛無假設為產業別與證券市場無關（兩者彼此獨立）。此時，卡方檢定之檢定量
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當
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間差距越大，則卡方檢定量
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越大，越有可能拒絕虛無假設。當樣本
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接近卡方分配，其自由度
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，I和J分別為產業別及證券市場別之類別個數。
概似比卡方檢定之The kernel of the likelihood可表示為：
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虛無假設為產業別與證券市場彼此獨
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時，概似比估計值為最大，因此概似比估計值
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概似比卡方檢定之檢定量
[image: image63.wmf]2
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，可表示為：
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當
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越大，則越有可能拒絕虛無假設。一般來說，當樣本
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時，概似比卡方檢定之檢定量
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，I和J分別為產業別及證券市場別之類別個數。
在虛無假設為產業別與證券市場無關（兩者彼此獨立），若卡方檢定或概似比卡方檢定結果為拒絕虛無假設，代表產業別與證券市場間彼此不獨立，特定產業別公司會傾向選擇至特定證券市場掛牌，或者證券市場會吸引特定產業公司掛牌籌資。
肆、實證結果
一、敘述性統計結果
表1為臺灣、香港、上海、深圳及新加坡等證券交易所於2003年至2009年整體市值之描述性統計，從樣本發現，OSIRIS資料庫僅涵蓋主要交易市場為上述五個證券市場，與各證券市場提交至WFE之資料或實際掛牌數會有部分差異，差異部分可能在於海外交叉掛牌企業，或實際有股票交易資訊但OSIRIS資料庫卻顯示缺漏值之股票，不過短少的樣本為整個證券市場之少數，不致對研究結果有所影響，臺灣之個別公司資料短少部分則已由TEJ資料補齊。
表1　2003-2009年各證券市場掛牌公司家數及市值
	年
	臺灣證券交易所與櫃檯買賣中心
	　
	香港證交所
	　
	新加坡證交所

	
	公司家數
	公司市值
	
	公司家數
	公司市值
	
	公司家數
	公司市值

	
	
	平均數
	　
	中位數
	　
	
	平均數
	　
	中位數
	　
	
	平均數
	　
	中位數

	2003
	979
	393,014.68 
	
	66,907.09 
	
	948
	498,642.72 
	
	40,127.50 
	
	447
	313,928.93 
	
	37,926.00 

	2004
	1,087
	410,428.12 
	
	58,603.00 
	
	1,000
	610,045.28 
	
	48,800.50 
	
	502
	394,463.77 
	
	40,520.00 

	2005
	1,142
	431,649.67 
	
	64,502.50 
	
	1,012
	724,574.82 
	
	53,347.50 
	
	546
	402,811.67 
	
	36,251.50 

	2006
	1,172
	547,080.98 
	
	95,257.10 
	
	1,097
	1,145,132.79 
	
	72,072.00 
	
	609
	501,654.71 
	
	50,274.00 

	2007
	1,208
	573,836.83 
	
	95,903.79 
	
	1,197
	1,933,876.49 
	
	142,638.00 
	
	662
	684,127.48 
	
	82,685.50 

	2008
	1,222
	301,641.13 
	
	43,719.83 
	
	1,219
	1,028,914.01 
	
	75,483.00 
	
	679
	397,937.85 
	
	38,631.00 

	2009
	1,227
	567,736.13 
	　
	112,452.35 
	　
	1,171
	1,511,168.47 
	　
	96,927.00 
	　
	408
	868,820.56 
	　
	61,909.50 


	年
	上海證交所
	　
	深圳證交所

	
	公司家數
	公司市值
	
	公司家數
	公司市值

	
	
	平均數
	　
	中位數
	　
	
	平均數
	　
	中位數

	2003
	640
	325,551.14 
	
	183,600.00 
	
	465
	578,614.22 
	
	170,054.00 

	2004
	637
	269,557.41 
	
	151,734.00 
	
	466
	220,359.77 
	
	138,331.00 

	2005
	650
	248,278.07 
	
	120,541.00 
	
	463
	188,195.39 
	
	108,691.00 

	2006
	696
	492,370.78 
	
	194,971.50 
	
	542
	336,971.70 
	
	158,978.00 

	2007
	726
	1,693,872.39 
	
	625,349.50 
	
	620
	1,021,816.34 
	
	487,697.00 

	2008
	734
	718,446.89 
	
	268,181.50 
	
	651
	409,216.68 
	
	202,400.00 

	2009
	694
	1,319,493.11 
	　
	607,398.50 
	　
	638
	907,779.14 
	　
	483,891.50 


說明：1. OSIRIS資料庫對於新加坡證券市場上市公司之2009年市值資料缺漏頗多，
本表僅列出有效資料之敘述統計結果。
2. 單位：家；千美元。
3. 資料來源：本研究整理。
上海與深圳證交所近年來受惠於各國對大陸投資，全球熱錢陸續湧入，證券市場亦迅速崛起。由表1可發現，上海與深圳證交所之掛牌企業平均市值於2007年已超越臺灣。表2及表3則分別為臺灣與上海、深圳證交所之成對T檢定結果，虛無假設為臺灣與上海證交所之平均市值相等，以及臺灣與深圳證交所之平均市值相等。
由表2的結果顯示，臺灣證券市場之掛牌公司之平均市值於2004年至2005年均顯著較上海證交所之掛牌企業高，然而自2007年起，上海證券市場之掛牌公司之平均市值已顯著高於臺灣證券市場掛牌企業，例如：2004年兩者間差異為14,087萬美元，在顯著水準5%下拒絕虛無假設，此時於臺灣掛牌上市企業平均市值仍顯著高於上海證交所掛牌企業。然而至2007年，兩者差距變成-112,004萬美元，並於顯著水準1%下拒絕虛無假設，上海證交所上市企業平均市值已顯著高於臺灣證交所掛牌企業。
表3為臺灣與深圳證券市場規模之比較，由表中可知臺灣證券市場之掛牌公司之平均市值於2004年至2006年均顯著較深圳證交所之掛牌企業高，然而自2007年起，深圳證券市場之掛牌公司之平均市值已顯著高於臺灣證券市場之掛牌企業。2004年兩者間差異為19,007萬美元，臺灣掛牌上市企業平均市值在顯著水準1%時，仍顯著高於上海證交所掛牌企業。然而至2007年，兩者差距變成-44,798萬美元，並於顯著水準1%下拒絕虛無假設，上海證交所上市企業平均市值已顯著高於臺灣證交所掛牌企業。不過，相較上海證交所，臺灣上市公司平均市值與深圳證交所差距較小。最後，我們亦檢定臺灣與香港、新加坡證券市場規模之差異。由於香港證券市場是除了日本以外，發展較為健全且金融活動較為活絡市場，因此香港證券市場平均市值歷年來幾乎均顯著大於臺灣（未以表格呈現）。臺灣在2007年以前雖然平均市值大於新加坡證券市場，2007年以後則小於新加坡，但兩者平均市值並無顯著差異（未以表格呈現）。
表2  2003-2009年臺灣與上海證交所之平均市值差異
	年
	臺灣證交所暨
櫃檯買賣中心
	上海
證交所
	差距
	t值（差距）

	2003
	393,015
	325,551
	67,464
	1.14
	

	2004
	410,428
	269,557
	140,871
	2.44
	**

	2005
	431,650
	248,278
	183,372
	2.91
	**

	2006
	547,081
	492,371
	54,710
	0.61
	

	2007
	573,837
	1,693,872
	-1,120,036
	-6.22
	***

	2008
	301,641
	718,447
	-416,806
	-5.19
	***

	2009
	567,736
	1,319,493
	-751,757
	-6.11
	***


註：1. 單位：千美元。
2. 虛無假設為臺灣與上海證交所之平均市值相等。
3. *、**、***分別代表10%、5%及1%的顯著水準。
4. 資料來源：本研究整理。
表3  2003-2009年臺灣與深圳證交所之平均市值差異
	年
	臺灣證交所暨
櫃檯買賣中心
	深圳
證交所
	差距
	t值（差距）

	2003
	393,015
	578,614
	-185,600
	-0.59
	

	2004
	410,428
	220,360
	190,068
	3.48
	***

	2005
	431,650
	188,195
	243,454
	4.04
	***

	2006
	547,081
	336,972
	210,109
	2.78
	***

	2007
	573,837
	1,021,816
	-447,980
	-4.38
	***

	2008
	301,641
	409,217
	-107,576
	-2.08
	***

	2009
	567,736
	907,779
	-340,043
	-3.62
	***


註：1. 單位：千美元。
2. 虛無假設為臺灣與深圳證交所之平均市值相等。
3. *、**、***分別代表10%、5%及1%的顯著水準。
4. 資料來源：本研究整理。
二、上市企業產業別與證券市場之關聯性分析
本部份將按GICS分類標準，分析各證券市場間之產業分佈狀況，以及特定產業於證券市場是否存在較為集中的狀況，最後並檢定產業別與證券市場別之間是否獨立。GICS係由MSCI與標準普爾（Standard & Poor）共同制訂完成之全球產業分類標準，GICS共分為10個部門（二位碼）、24個產業群組（四位碼）、68個產業別（六位碼）及154個子產業（八位碼）。本研究使用GICS四位碼分類，分析臺灣、香港、上海、深圳及新加坡證交所間，掛牌公司的產業分佈狀況（詳見附錄）。
三、對應分析之實證結果
2003年至2009年之對應分析結果大致上變化不大，因此僅列出2003年（詳見圖1）及2009年（詳見圖2）之結果。歷年來，臺灣與香港證券市場在產業分佈上，與其他證券市場有較大之差異，由結果亦可發現，臺灣證券市場離Dimension 2距離較近，而香港證交所離Dimension 1較近，代表臺灣與香港證券市場分別由Dimension 2和Dimension 1即可解釋概況。圖1和圖2顯示，臺灣證券市場之掛牌企業屬電腦設備及其零組件業（#21）、銀行業（#16）、保險業（#18），以及半導體與半導體設備業（#22）等產業較多。香港證交所之掛牌企業則以消費者服務業（#8）、食品及零售通路業（#11）、軟體與服務業（#20），以及電信服務業（#23）等產業為多。相較之下，上海、深圳及新加坡證交所之產業分佈較為類似，可歸因於均偏重於食品、飲料及煙草業（#12）、基礎材料業（#2）、運輸業（#5）、製藥及生技業（#15），以及公用事業（#24）等產業。
[image: image1.wmf]J

I

´


圖1  2003年各證券市場與產業分佈之對應分析結果
註：1. TWE為臺灣證交所與臺灣櫃檯買賣中心；HKEX為香港證交所；SGX為新加坡證交所；SSE為上海證交所；SZSE為深圳證交所。
2. GICS產業分類代碼對照表請詳見附錄。
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圖2  2009年各證券市場與產業分佈之對應分析結果
註：1.證券市場代碼請參考圖1註解。
2. GICS產業分類代碼對照表請詳見附錄。
香港證交所與臺灣證券市場在產業分佈上，相較其他三家證交所而言，差異較大。以香港證交所來看，2003年至2009年SMP指標前三名依序為金融控股業（#17）、媒體業（#9）及電信服務業（#23）。其他如軟體與服務業（#20）、消費者服務業（#8）、食品及其零售通路業（#11）近七年來僅有小幅度變化。SMP指標之結果仍與對應分析結果相若，掛牌企業以金融控股業（#17）、消費者服務業（#8）、食品及零售通路業（#11）、軟體與服務業（#20），以及電信服務業（#23）等產業為主，顯示香港之掛牌企業或當地產業發展以金融服務業與服務業為主（詳見圖4）。
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圖3　2003-2009年臺灣證交所與櫃檯買賣中心前五大產業SMP指標
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圖4　2003-2009年香港證交所與櫃檯買賣中心前五大產業SMP指標
對應分析結果顯示新加坡、上海及深圳證交所在產業分佈上較為相近，SMP指標之分析結果亦支持對應分析之結果（詳見圖5至圖7）。公用事業（#24）之SMP指標於新加坡證交所及上海證交所均相當高，該產業於深圳證交所之SMP指標雖有逐年下滑趨向，但仍居前十大產業。能源業（#1）、基礎材料業（#2）、運輸業（#5）、食品、飲料及煙草業（#12），以及製藥及生技業（#15）之SMP指標在新加坡、上海及深圳證交所均相當高，歷年SMP指標僅有小幅度變化。
值得注意的是，相較臺灣與香港證券市場，新加坡、上海及深圳證交所之各SMP指標數值較小，各產業間SMP指標之差距亦不大，產業SMP排名變動亦較頻繁。其中又以深圳證交之變動幅度最大，由圖7之前幾名產業SMP指標來看，基礎材料業（#2）、汽車及其零組件業（#6）、食品、飲料及煙草業（#12）、製藥及生技業（#15）之SMP指標歷年來均較為平穩，上述產業之SMP指標大致維持在0.1至0.2之間，另一方面，能源業（#1）、商業與專業服務業（#4）、及公用事業（#24）變化幅度較大，商業與專業服務業（#4）截至2009年甫進入當年度SMP前五大之產業，能源業（#1）及公用事業（#24）則是一路下滑，公用事業（#24）之SMP指標於2009年甚至僅-0.1789。
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圖5　2003-2009年新加坡證交所與櫃檯買賣中心前五大產業SMP指標
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圖6　2003-2009年上海證交所前五大產業SMP指標
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圖7　2003-2009年深圳證交所前五大產業SMP指標
表4為產業別與證券市場間之獨立性檢定結果，虛無假設為產業別與證券市場間無關（兩者彼此獨立）下，無論是卡方檢定或概似比卡方檢定結果，均在1%顯著水準拒絕虛無假設。此外，卡方分配檢定值
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與概似比卡方分配檢定值
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均有逐年上升的現象，
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於2003年分別為1284.08與1194.36，2009年則分別上升至1576.23與1462.61，顯示產業別與證券市場彼此間之依存關係似乎有越來越高的趨勢，顯示本研究之五個證券市場的確會吸引不同產業別之企業掛牌，各證交市場間在產業掛牌籌資上應存在著互補而非競爭的關係，因此在學理意涵來看，未來亞洲地區這五大交易所，應朝向專注於發展特定產業籌資中心之目標作區隔，並彼此進行合作。
表4　產業別與證券市場間之獨立性檢定結果

	年
	
[image: image75.wmf]2

c


	
[image: image76.wmf]2

G



	2003
	1284.0767***
	1194.3581***

	2004
	1469.6543***
	1372.1825***

	2005
	1487.3946***
	1398.3999***

	2006
	1489.8448***
	1401.4385***

	2007
	1514.3532***
	1414.8978***

	2008
	1553.1328***
	1446.5396***

	2009
	1576.2323***
	1462.6057***


註：1. 
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及
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分別為卡方分配檢定值及概似比卡方分配檢定值。
2. 虛無假設為產業別與證券市場間無關（兩者彼此獨立）， *、**、***分別代表10%、5%及1%的顯著水準。
四、政策意涵及討論
資本市場是企業籌資的重要管道，即證券市場活絡攸關國家經濟命脈是否通暢。過去文獻對於一國證券市場之績效表現多從兩方面論述：就證券交易所而言，考量變數為流動性、規模大小、及資金成本等；就國家總體面而言，考量變數為經濟發展程度、政治自由度、投資人保護、及賦稅制度等，但以上分析仍不足以證明為何特定證券市場具有吸引特定產業前往掛牌籌資之特性。本文從產業特性之觀點出發，探討同一區域內鄰近證券市場間，若上市公司已可自由選擇上市地點的前提下，證券市場間為何仍產生特定產業集中分布的狀況。
本研究之實證結果支持特定企業有根據其所屬產業選擇於特定證券市場掛牌之傾向，Pagano、Randl、Röell與Zechner（2001）等所提之「與同行同在」（Be with your peers）可合理解釋以上該現象之原因，舉例來說，當某企業經理人發現其所屬產業其他公司均傾向於某特定證券市場上市，則將增加該經理人考慮至該證券市場上市之誘因。因此，當產業內競爭程度愈高，受資訊串流（informational cascades）影響愈強，導致資訊外溢效果及企業從眾行為增加。
伍、結論與建議
由於東亞地區經濟及產業快速成長，帶動了當地證券市場之蓬勃發展，各國政府競相喊出成為區域籌資中心之國家願景。究竟甚麼是影響企業選擇籌資地點的主要因素？過去文獻主要著墨於母國、證交所或掛牌企業之各類特徵因素，而本研究則採用對應分析與SMP指標分析，利用歷史資料藉以瞭解產業是否存在集中於特定證交市場掛牌籌資的趨勢。對應分析與SMP指標之結果均顯示，臺灣證券市場之掛牌企業以電腦設備及其零組件業（#21）、半導體與半導體設備業（#22）、保險業（#18），以及銀行業（#16）等產業為主，香港證交所產業分佈則以金融服務業與服務業為主。相較之下，新加坡、上海及深圳證交所產業分佈則較相近，均以公用事業（#24）、能源業（#1）、基礎材料業（#2）、運輸業（#5）、食品、飲料及煙草業（#12），以及製藥及生技業（#15）等產業為主。
在卡方檢定與概似比卡方檢定之結果顯示，產業別與證券市場兩個面向間彼此並不獨立，換言之，證券市場確實會吸引不同產業別企業掛牌，進而發展出特定產業比重較高之證券市場，此亦隱含特定產業企業有選擇特定證券市場掛牌之傾向。本研究結果發現香港及臺灣證交所產業特色最為明顯，由於香港金融服務業於亞洲市場發展已久，過去長期吸引各國優秀金融專業人才進駐，是許多海外企業前進中國市場及亞洲市場時，重要金融服務管道，因此吸引各國大型金融機構設立分公司或辦事處，形成香港證交所以金融服務業為特色之現象。臺灣在過去為求由傳統高勞力密集度產業轉型，過去幾年政府產業政策以發展資訊科技產業及支援該產業之相關後勤為主，因此形成臺灣證券市場以資訊科技產業為主（如：半導體產業、電腦及電腦零組件業）之現象。反觀上海、深圳及新加坡則較為相似，彼此間反而較存在競爭關係的可能。而香港及新加坡近年來看似極度競爭的關係中，其實背後卻各自吸引不同特色及產業類別之企業進行掛牌籌資。
就政策意涵分析，在「與同行同在」之效果影響下，當產業間競爭程度愈高，受資訊串流影響愈強，導致資訊外溢效果及企業從眾行為增加，此亦為支持特定企業根據其所屬產業選擇於特定證券市場掛牌傾向主因之一，這也隱含政府在提出發展及健全證券市場之政策下，除放寬上市條件、鬆綁法規、或減稅等工具外，應考量產業在籌資時具群聚現象之特性。
附錄全球產業分類標準（GICS）中英文
對照表
	Key
	GICS
四位碼
	產業別
英文名稱
	產業別
中文名稱

	1
	1010
	Energy
	能源業

	2
	1510
	Materials
	基礎材料業

	3
	2010
	Capital Goods
	航空、營造及機器設備業

	4
	2020
	Commercial  & Professional Services
	商業與專業服務業

	5
	2030
	Transportation
	運輸業

	6
	2510
	Automobiles & Components
	汽車及其零組件業

	7
	2520
	Consumer Durables & Apparel
	耐久財及服裝業

	8
	2530
	Consumer Services
	消費者服務業

	9
	2540
	Media
	媒體業

	10
	2550
	Retailing
	零售業

	11
	3010
	Food & Staples Retailing
	食品及其零售通路業

	12
	3020
	Food, Beverage & Tobacco
	食品、飲料及煙草業

	13
	3030
	Household & Personal Products
	家戶與個人用品業

	14
	3510
	Health Care Equipment & Services
	醫療保健設備與服務業

	15
	3520
	Pharmaceuticals, Biotechnology & Life Sciences
	製藥及生技業

	16
	4010
	Banks
	銀行業

	17
	4020
	Diversified Financials
	金融控股業

	18
	4030
	Insurance
	保險業

	19
	4040
	Real Estate
	不動產金融業

	20
	4510
	Software & Services
	軟體與服務業

	21
	4520
	Technology Hardware & Equipment
	電腦設備及其零組件業

	22
	4530
	Semiconductors & Semiconductor Equipment
	半導體與半導體設備業

	23
	5010
	Telecommunication Services
	電信服務業

	24
	5510
	Utilities
	公用事業


資料來源：全球產業分類標準（Global Industry Classification Standard）網站。
伍、國防領域之應用
本研究結果發現鄰近幾個證券市場均特定產業群聚情形，當產業內競爭程度愈高，受資訊串流影響愈強，導致資訊外溢效果及企業從眾行為增加，在「與同行同在」之效果影響下，導致特定企業根據其所屬產業選擇於特定證券市場掛牌傾向主因之一。從眾行為除了可應用於公司，亦常被應用於分析投資人或消費者行為等個體上，尤其當處於競爭壓力較高或社會壓力較高環境下，個體易懷疑自身觀點與想法，進而改變自身行為以與群體多數人一致，而從中獲得安全感。未來國軍在應用上，可以根據特定職務特性制訂獎勵制度，利用從眾行為影響，以進一步提升職務績效表現，上述研究成果可供國軍在職務運作之管理策略上作為參考。
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� 	雁行理論是由日本學者Akamatsu於1935年所提出，所謂雁行理論係指相同產業在不同國家間依序興盛衰退，且同一國家中不同產業依序興衰之過程。學者分析戰後東亞各國經濟發展及產業結構消長符合雁行理論的經濟發展型態，戰後亞洲各國經濟發展型態係以日本為雁頭，其次為亞洲四小龍（包括南韓、臺灣、香港、新加坡），接著為中國大陸與東協各國（包括印尼、馬來西亞、菲律賓、泰國等）。日本證券市場發展已久，規模與其他國家差異甚大，後續崛起的印尼、馬來西亞、菲律賓及泰國等國之證券市場仍處於起步階段，市場限制仍多、上市公司家數較少且由於上市公司資訊無法取得之研究限制，因此皆未在本研究之研究範疇。


� 	概似比卡方檢定在� EMBED Equation.3 ���時，檢定力較卡方檢定（chi-squared test）為佳（Agresti，2002；Özdemir與Eyduran，2005）。
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