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金融體系在產業發展中之角色探討＊ 

楊雅惠＊＊
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第一節  前  言
＊＊＊

 

    台灣經濟發展過程中，各產業發展型態有所改變。以產業別而言，經濟發展

早期以傳統產業為主流重點，產業升級後科技產業對經濟成長貢獻大增。以企業

規模而言，中小企業之家數遠超過大企業，但在社會資源運用上則不如大企業為

優。各產業發展均需要資金挹注，有賴金融體系扮演資金中介橋樑。金融體系分

成間接金融(銀行機構為主)與直接金融(證券市場為主)兩部分。間接金融中銀行

機構提供產業生產與週轉之融資，直接金融中證券市場提供企業籌資管道，包括

股權(如發行股票)與債權(如發行公司債)等金融工具。不同產業由間接金融與直

接金融中所獲致之資金挹注情形不同，並隨著產業發展態勢而有不同籌資重點。 

金融體系具有分配資金的功能，宜選擇配置給較具生產力以及較具發展潛力

                                                       
＊本文擬發表在「于宗先院士公共政策研討會」，2014 年 5 月 2 日。  

＊＊作者現為金融監督管理委員會委員，台灣大學財務金融系兼任教授。  

＊＊＊本文感謝龍嘯天、陸珊珊協助資料整理編排。  
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之產業以助經濟發展。歷年來銀行融貸資金給產業，是否根據其產值等生產力指

標作為重要核貸依據，值得檢視。證券市場的籌資情況，市場上資金彙集情形是

否考量了產業發展潛力，應予探討。 

    一個健全的金融體系，應能提供經濟各部門之資金需求。倘若金融體系之資

金配置功能未能有效運作，某些重要產業無法透過一般市場供需機制獲得生產週

轉所需資金，則政府須為該產業設置籌資體系，透過輔助機制以協助其籌措資金

金。政府設置了中小企業融資與輔導體系，也為早期科技產業提供優惠措施。 

    在金融對經濟與產業可提供的協助上，〔表 1〕係綜合金融在經濟與產業發

展中的功能，一方面透過市場機制，由間接金融與直接金融提供資金，資金供給

者與資金需求者自行決定交易狀況；另一方面是政府的產業金融措施，針對特定

產業（例如高科技產業或中小企業）或特定功能（例如研發性、外部性），提供

金融協助工具，以輔助產業籌資。 

表 1    金融體系對產業之協助機制 

機制  方式 

市場機制  間接金融（銀行業為主） 

直接金融（資本市場為主） 

政府專案措施  補助款、專案融資、信用保證、直接投資等 

※資料來源：作者整理 

  

 中小企業與大企業之企業體質不同，向銀行融資時申貸難易度有別，中小企

業較不易獲得銀行貸款。而股票市場要求上市櫃企業之規模與績效需達一定標準，

原則上也排除了中小企業透過股市籌資之管道。這情形隨著經濟發展程度以及金

融體制改變，在某些機制上可能有所調整。 

 科技產業發展初期風險較高，故銀行融資時較為審慎；隨著科技產業高度獲

利與產值提高，間接金融與直接金融對於科技產業所提供之資金協助應有相當程

度的增加。 

 歷年來金融體系制度有不少變遷。銀行業 1980 年代之前限定公營，1990 年
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代之後開放民營銀行新設，銀行制度改變而銀行業競爭程度提高，影響銀行對中

小企業之貸款態度。此外，證券市場在 1980 年代蓬勃發展，資金充裕，股市交

易量增加，營造了大眾關切股市及上市櫃公司之情勢，提供了科技產業相當籌資

機會。 

若干文獻曾對此相關議題進行探討，Gurley and Shaw(1955)闡釋金融體系之功

能，Yang(1994)、楊雅惠(2011)回顧歷年來台灣金融體系之發展。在金融協助產業

發展之研究方面，包括楊雅惠等(1990、1996、1998)。本文將研究期間衍伸，綜

合觀察金融體系在產業發展中之角色。 

 本文共分六節，除本節前言外，第二節簡述間接與直接金融的結構，第三節

為產業籌資之政策協助機制，第四節分析大企業與中小企業之籌資與其相對產值

之關聯度，第五節分析傳統產業與科技產業向間接金融與直接金融之籌資情形，

最後作成結論。 

第二節  間接金融與直接金融 

金融體系包括間接金融與直接金融兩部門。間接金融以金融機構授信為主，

包括銀行業授信與保險業之授信。直接金融則是金融市場之交易，包括各種證券

之發行。證券種類甚多，貨幣市場之短期票券以及資本市場之中長期債券與股票。

證券種類甚多，且隨著金融發展而日益增加證券之項目。 

        一般而言，金融體系乃是以間接金融發展優先於直接金融，隨時間而兩者比

重緩慢拉近。直接金融與間接金融之相對規模，見〔表 2〕及〔圖 1〕。長期以來，

間接金融比重遠高於直接金融，而相對比重有緩緩拉近情勢。間接金融從 1986

年 88.68%，緩降至 2013 年不足 80%，而直接金融則從 1986 年的 11.32%緩增至

2013 年超過 20%。 
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表 2  直接金融與間接金融比例 

單位：% 

年底 
金融機構授信 

 (間接金融) 

證券發行減金融機構投資

(直接金融) 

1986-1990 平均 89.37 10.63 

1991-1995 平均 89.12 10.88 

1996-2000 平均 81.56 18.44 

2001-2005 平均 75.24 24.76 

2006-2010 平均 76.54 23.46 

2011 78.30 21.70 

2012 78.90 21.10 

2013 79.35 20.65 

 資料來源：中央銀行網站 http://www.cbc.gov.tw/。 

 

 

圖 1  直接金融與間接金融比例 

間接金融以銀行機構為主，金融機構放款結構示於〔表 3〕。本國銀行乃是

最重要的放款機構，遠超過外國銀行、信用合作社與農漁會信用部之放款比率。

分析本國銀行之產業貸款情形，便可瞭解是間接金融對產業資金支援之主要情形

以及影響因素。 

在直接金融方面，以股票市場為主。歷年來，股票市場上之上市公司上櫃公

司均大幅成長〔表 4〕，乃是不少成型企業透過直接金融之籌資來源，也是具前
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瞻性企業之大眾募資主要方式。本文將分析間接金融與直接金融之協助產業募資

情形，即銀行貸款及上市櫃市場之產業籌資情形，以瞭解不同產業之籌資來源與

影響因素。 

 

表 3  金融機構放款餘額占有率 

單位：% 

年 本國銀行 
外國及大陸地區銀行在

臺分行 
信用合作社 農漁會信用部 

1990 77.9 4.21 10.61 7.29

1995 79.06 3.01 9.6 8.33

2000 89.42 2.77 3.41 4.40

2005 92.06 2.83 2.02 3.08

2010 92.28 2.41 1.69 3.62

2011 91.79 3.01 1.62 3.58

2012 92.14 2.49 1.68 3.70

2013 91.84 2.49 1.75 3.91

    資料來源: 1.  金管會銀行局網站。 

                      2.    1990 至 1998 年資料取自中華民國台灣地區金融統計指標，財政部金融局統計

室編印，1999 年 10 月。2013 年資料來源：金融業務統計輯要 2014 年 2 月。 

表 4  公開發行公司股票發行家數 

時間 

（年底） 
上市公司  上櫃公司 

1987 年  141  ‐ 

1988 年  163  ‐ 

1989 年  181  1 

1990 年  199  4 

1991 年  221  9 

1992 年  256  11 

1993 年  285  11 

1994 年  313  14 

1995 年  347  41 

1996 年  382  79 

1997 年  404  114 

1998 年  437  176 

1999 年  462  264 
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2000 年  531  300 

2001 年  584  333 

2002 年  638  384 

2003 年  669  423 

2004 年  697  466 

2005 年  691  503 

2006 年  688  531 

2007 年  698  547 

2008 年  718  539 

2009 年  741  546 

2010 年  758  564 

2011 年  790  607 

2012 年  809  638 

2013 年  838  658 

    資料來源：金融監督管理委員會證券期貨局網站（http://www.sfb.gov.tw/intro_index.htm）。 

 

第三節  產業籌資之機制 

    金融體系，依間接金融與直接金融，對不同規模別與產業別之籌資管道規範

不同，在實務執行上也可能依對象不同而有差別待遇。以間接金融而言，銀行相

關法令規章並無明文規定排除中小企業之借貸，但是在實務運作上，一般中小企

業較欠缺完整之財務報表與健全之會計制度，不易提供足夠抵押品，較不被銀行

青睬。大企業多能提供抵押品作為貸款擔保，每筆貸款金額大，編製完備財務報

表，資訊較為透明，較易為銀行行員視為優先核貸對象。此現象在銀行業皆為公

營銀行時尤其明顯，蓋公營銀行經營目標不以高獲利為最高原則，降低呆帳比率

則為重要考量，貸款時對抵押品之要求乃是重要準則。此情況在 1989 年銀行開

放民營設立之後，則有改變。1989 年之前，銀行為 24 家，1991 年之後新設銀行

大幅增加，至 2000 年甚至高達最高峰 53 家。銀行家數增加而銀行業競爭程度提

高，對中小企業放款態度改變，增加中小企業融資機會。金融主管機關鼓勵銀行

承作中小企業，也有助於中小企業放款額之增加。 另以間接金融而言，則有明

文規定，上市櫃公司之規模均達一定之標準，此即排除了未達一定規模的中小企
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業之上市櫃機會。 

    以產業種類而言，無論間接金融或直接金融，並無金融規章直接界定不同產

業籌資管道。隨著經濟發展與產業轉型，經濟結構中傳統產業比重降低，科技產

業持續高獲利，銀行對科技產業融資比重自然提高。而證券市場之科技化情形則

更為明顯，投資人對產業之獲利前瞻性充分反映在科技產業之市值比例上。 

    〔表五〕彙整不同規模與不同產業之籌資管道，對制度規範與發展趨勢分別

論述，分成銀行與證券整理之。簡言之，金融體系對產業之資金挹注情形，有一

部分是制度使然，有一部分是實際運作趨勢。 

 

表 5      企業籌資管道匯整 

  銀行 證券 
  制度  趨勢 制度 趨勢 
規
模
別 

大企業  對貸款沒有限

制 

由於企業規模大，能提

供抵押品，資訊較透

明，金融機構較願意融

資 

公司上市或發行

公司債等必須符

合法定要件始能

實行 

大企業大多具有上

市上櫃的條件，故

較易自金融市場取

得資金。 

中小企業  對貸款沒有限

制 

早期銀行趨向對大企

業放款，而後有信保基

金以及銀行民營化後

機構增加，進而增加對

中小企業的貸款 

公司上市或發行

公司債等必須符

合法定要件始能

實行 

中小企業大多不符

合上市上櫃條件，

運用直接金融籌資

管道有一定難度。

產
業
別 

科技產業  對貸款沒有限

制 

1980 年代以後政府鼓

勵新興高科技產業發

展，使科技產業更易獲

得金融機構貸款。 

興櫃市場鼓勵科

技產業，其他符

合公司法與證券

交易法規定即可

運作 

科技產業因具有未

來性與前瞻性，在

金融市場易受投資

人青睞，故在集中

市場與店頭市場市

值都很高。 

傳統產業  對貸款沒有限

制 

傳統產業一直是金融

機構主要貸款對象，自

政府鼓勵高科技產業

發展，使傳統產業獲得

貸款比重逐漸降低。 

符合公司法與證

券交易法規定即

可運作 

相較於科技產業較

不被重視，在集中

市場與店頭市場市

值遠低於科技產業

資料來源：作者整理 
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    上述機制運作下來仍有不少企業不易獲得資金，中小企業一直有籌資問題，

科技產業發展初期亦有籌資困難，政府對於特定產業與體質較弱的產業設有融資

協助與輔導的機制，籌設了中小企業政策金融體系與科技產業政策金融體系。 

中小企業政策金融體系 

    中小企業對於台灣經濟發展與社會穩定有重大的貢獻，但中小企業體質較弱，

面對激烈競爭環境生存不易，對此政府透過中小企業輔導制度的建立以協助中小

企業穩定運行，金融部分包括中小企業信用保證基金和中小企業輔導中心。 

        中小企業信用保證基金自 1974 年 7 月 9 日開始營運。基金設立的宗旨，在

以提供信用保證為方法，促進中小企業融資之目的，協助中小企業健全發展。基

金主要功能則包括：為經營狀況與信用紀錄正常之中小企業排除其在融資過程中

欠缺擔保品的障礙、提高金融機構辦理中小企業的融資以及配合中小企業政策輔

導措施以落實輔導效果等。中小企業保證基金自 2000 年以來，每年承保件數都

在十萬件以上，且均呈現大幅度的成長，2004 年承保件數即超過 26 萬家，2010

年更超過 31 萬家；至 2013 年 7 月底止，信保基金累計已協助 33 萬餘家企業自

金融機構取得 511 萬餘件融資，融資總金額達 10 兆 7 仟 634 億餘元。顯示中小

企業保證基金實施多年已有一定成效。 

    中小企業輔導工作在金融部分主要體現在財務融通輔導業務，財務融通輔導

主要是提供中小企業各類財務諮詢、診斷、輔導及協調金融機構對企業提供融資

協處，並協助企業健全財務會計制度、培訓中小企業財務主管人才，以提升財務

管理能力；同時透過金融機構廣設融資服務窗口，並結合中小企業信用保證基金、

聯合輔導基金會及民間創業投資資源，協助中小企業取得投融資金及信用保證，

暢通中小企業融資管道，協助企業在競爭激烈的環境下永續發展。 

    另外中小企業處下設有中小企業發展基金，可透過金融機構辦理專案性、緊

急性或企業轉型、調適之融資及保證等業務。上述機制都是目前國內對中小企業

發展提供資金援助的重要單位。 
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科技產業政策金融體系 

    產業在發展過程中需要充足的資金挹注始能有效推動，除了透過金融機構貸

款與金融市場的籌資外，政府部門亦有針對特定產業或特定產業活動提供協助的

機制，包括特定專業機構、專案貸款、補助、投資等措施。 

    對科技產業進行投資之機構包括國家發展基金，前身為開發基金，是依據「獎

勵投資條例」第 84 條規定，於 1973 年由行政院依特別預算程序設置，以公營事

業移轉民營之收入及國庫撥款為資金來源，作為支應各項投融資業務之運用。

1990 年後政府為持續強化產業發展政策執行，並鼓勵新興重要策略性產業的創

立或擴充，制訂「促進產業升級條例」作為政府推動產業升級，健全經濟發展之

行動綱領，並將開發基金政策任務予以擴充，為台灣產業創新及研究發展與技術

升級提供資金支援基礎。2006 年經行政院核定於將開發、中美兩基金合併成立

國家發展基金，並於 2010 年制訂「產業創新條例」第 29 條明定國家發展基金設

置法源及用途。國發基金主要功能係對新興科技產業辦理有關計畫之投融資或技

術合作支出。 

    歷年來政府屢次對特定產業或特定產業活動提供專案優惠措施，產業種類包

括 1980 年代策略性工業、1990 年代新興產業、2000 年代關鍵性產業等，特定產

業活動包括研究發展、人才培育等。楊雅惠、任立中、周榮乾(1990)針對策略性

工業金融奬勵措施進行評估，發覺政府之低利專案貸款未必改變企業投資決策，

但能加速投資行動，補助額措施則獲得政商肯定。 

    除此之外，台灣經濟長期以來仰賴對外貿易，與對貿易有關的金融機構，首

推中國輸出入銀行，辦理與輸出入有關之特定融資與保證業務。此外，各商業銀

行亦辦理一般與貿易有關之融資、匯兌、保證等業務。以往政府為協助外銷，會

透過銀行提供外銷低利貸款；此項措施迨 1989 年已經取消。 

    金融體系為社會儲蓄與投資之橋樑，應發揮有效配置資金之功能。在金融體

系發展未臻成熟時，無法透過正式金融體系籌資之企業，往往必須求告於民間借

貸市場，可謂民間借貸市場彌補了正式金融體系之不足，讓資金供需雙方在非正

式金融市場上進行交易，解決資金調度問題〔參見許嘉棟(1995)〕。 
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第四節  大企業和中小企業籌資比較 

    中小企業在台灣經濟發展史上一直扮演重要的角色，1970 年代至 1980 年代

初期，台灣中小企業不論在產能、家數、就業人數及出口額上都佔有相當重要的

地位，對台灣經濟發展有很大的貢獻。〔表 6〕可以看出，台灣中小企業自 1987

年以來家數上一直呈現穩定成長，至 1996 年已突破 100 萬家，而後在 2007-2009

年間受金融風暴的影響，較 2006 年度有所減少（低於 124 萬家），至 2010 年則

在景氣復甦的影響下增加至 124.7 萬家，2011 年更是超過 130 萬家；而在中小企

業家數佔國內企業總家數比重的部分，長期以來約維持在 96%~98%。 

    再從就業人數的指標觀察，台灣中小企業就業人數，由 1988 年的 634 萬人

增加至 2012 年的 848.4 萬人，各年度多呈現逐年增加的趨勢。而中小企業就業人

數佔就業總人數的比重，多年來約在 76.5%~78.5%。中小企業就業人數的高比重

顯示台灣中小企業對於提升就業率、製造國內就業機會以及維持社會穩定等有相

當大的貢獻。 

表 6    歷年中小企業相關指標變化（1987-2012） 

單位：百萬元新台幣 

時間 
中小企業家數 中小企業就業人數 中小企業銷售額 

家數 佔企業家數比重 就業人數(千人) 佔就業總人數比重 銷售額 佔所有企業銷售額比重

1987 743,274 97.60% － － 2,958,710 38.99%

1988 773,511 97.72% 6,341 78.21% 3,082,130 36.87%

1989 778,042 97.39% 6,439 77.97% 3,232,592 33.32%

1990 794,834 97.16% 6,470 78.11% 3,598,516 34.51%

1991 825,556 97.95% 6,637 78.65% 4,102,666 34.34%

1992 871,726 96.77% 6,792 78.68% 4,525,065 33.66%

1993 901,768 96.49% 6,878 78.65% 5,135,320 33.98%

1994 932,852 96.26% 7,078 79.18% 5,521,333 32.20%

1995 991,615 97.97% 7,213 79.75% 6,842,026 35.97%

1996 1,003,325 97.95% 7,131 78.64% 6,719,182 34.29%

1997 1,020,435 97.81% 7,197 78.43% 6,864,061 32.11%

1998 1,045,117 97.76% 7,265 78.21% 6,907,781 30.36%

1999 1,060,738 97.73% 7,344 78.25% 6,905,112 28.95%

2000 1,070,310 98.08% 7,405 78.06% 7,016,160 26.87%

2001 1,078,162 98.18% 7,288 77.67% 6,841,565 28.38%
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2002 1,104,706 97.72% 7,361 77.86% 7,495,287 29.51%

2003 1,146,352 97.83% 7,425 77.56% 8,707,060 31.47%

2004 1,164,009 97.80% 7,553 77.18% 9,352,477 30.60%

2005 1,226,095 97.80% 7,648 76.92% 10,000,220 29.46%

2006 1,244,099 97.77% 7,751 76.66% 10,241,215 29.84%

2007 1,237,270 97.68% 7,939 77.12% 10,481,910 29.21%

2008 1,234,749 97.70% 7,966 76.58% 10,462,696 29.69%

2009 1,232,025 97.91% 8,066 78.47% 9,189,463 30.65%

2010 1,247,998 97.68% 8,191 78.06% 10,709,005 29.55%

2011 1,279,784 97.63% 8,337 77.85% 11,226,933 29.64%

2012 1,306,729 97.67% 8,484 78.12% 11,381,770 30.23%

※資料來源：經濟部中小企業處，中小企業白皮書(歷年)。 

          在產值方面，至 1980 年代後期，在台幣升值，土地與勞工成本快速上漲造

成出口競爭力降低，加上 1980 年代中期以後，經濟自由化與國際化的腳步加快，

使台灣中小企業發展面臨嚴峻挑戰，進而造成倒閉或出走海外。使中小企業在台

灣的經濟地位出現變化，中小企業在台灣經濟的比重逐漸降低。中小企業銷售額

比重自 1987 年的 38.99%降至 2012 年的 30.23%〔表 6〕，顯示近幾年中小企業在

台灣經濟規模的比重已不如以往。但就總體來看，中小企業長期以來對於台灣經

濟發展的貢獻仍是不容抹煞的。         

中小企業與大企業主要資金來源與財務比較 

        在大企業與中小企業主要資金來的比較分析部分，根據相關研究分析顯示

〔表 7〕，早期台灣企業中，企業資產規模愈小的企業，愈不容易自金融機構或

資本市場籌措資金，對民間借貸的比重就愈來愈高；反觀企業資產規模愈大，自

金融機構借款的比重就會增加；這情形到 1992 年的比重差距就更顯著，資本額

超過 1000 萬元的企業籌資有超過 58%來自金融機構，資本額達 1 億以上的企業

籌資甚至有 70%以上的資金來自金融機構。另外在資本市場部分，由於企業要透

過股票上市或發行公司債等方式籌資必須要達到一定的門檻，故可以發現資產規

模在 1000 萬以下的企業無法自資本市場籌措資金，而企業自資本市場籌資的比

重也因企業規模逐漸加大而有所增加，但在資本市場籌資的比重還是遠低於自金

融機構借款的比重。 
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表 7    民營企業國內借款來源（按資產規模分） 

資產規模(新

台幣百萬元) 

1983 年 1987-1991 年平均 1992 年 

金融機構 
貨幣與債

券市場 
民間借貸 金融機構

貨幣與債

券市場 
民間借貸 金融機構 

貨幣與債

券市場 
民間借貸

1 以下 10.5% 0 89.5% 36.5% 0 63.5% 26.5% 0 73.5% 

1~5 31.1% 0 68.9% 28.9% 0 71.1% 25.8% 0 74.2% 

5~10 44.1% 0 55.9% 41.2% 0 57.8% 46.7% 0 53.3% 

10-50 50.9% 0.3% 48.8% 53.6% 0.2% 46.2% 58.4% 0.2% 41.4% 

50-100 59.3% 1.0% 39.7% 59.8% 0.6% 39.6% 61.5% 1.0% 37.5% 

100-500 66.4% 4.4% 29.2% 73.1% 2.6% 24.3% 74.9% 3.7% 21.4% 

500-1000 65.8% 15.9% 18.3% 80.4% 6.9% 12.7% 80.6% 8.2% 11.2% 

1000 以上 70.1% 19.6% 10.3% 76.2% 13.1% 10.7% 75.6% 14.0% 10.4% 

※註：1.  民間借貸包括來自政府之借款，在資料期間，全體民營企業來自政府之借款小於來自民間借款的 5%。 

              2.  貨幣與債券市場部分包括發行商業本票、銀行承兌匯票與公司債所籌集的資金。 

※資料來源：1983 年資料來自劉壽祥（1988），《臺灣金融機構的發展與展望》，收入於中國經濟學會，《我

國服務業現代化問題探討研討會論文集》文表四；其餘資料來自楊雅惠、陳元保（1994）

文表 2 與表 13。本表節取自許嘉棟、楊雅惠（1997），「臺灣金融制度與經濟發展」，《經

濟政策與經濟發展－臺灣經濟發展之評價》（于宗先、李誠主編），財團法人中華經濟研究

院出版，俞國華文教基金會贊助，（1 月），頁 149‐190。 

        台灣企業仰賴金融機構貸款為主的籌資方式，在金融市場發展逐漸成熟後產

生若干變化〔表 8〕。根據 2010 年《中華民國公民營企業資金狀況調查結果報告》

的統計資料進行分析，在負債結構的分析上，無論是大企業或中小企業的資金來

源都是以金融機構貸款與商業授信（交易性負債）為主，在金融機構借款部分以

小企業所佔的比重最高（48.06%），大企業的比重最低（40.45%）；商業授信部分

中小企業都超過 50%，大企業也達 48%的水準。 

        在直接金融工具的運用上，特別是在公司債、有價證券、短期票券等直接金

融的籌資管道上，中小企業在相關數據上不論是總額和比重都相當地低或是根本

沒有運用，主要原因是根據公司法等相關法律的規定，企業要以發行公司債或股

票等有價證券等金融工具進行融資，必須符合一定的條件，且要遵循相關發行程

序，而國內大多數中小企業並不具備相關條件，在資本市場籌資上受到較多限制。

然而大企業在票券、公司債與國外有價證券等金融工具的運用比重相當有限（不

到 10%），遠低於向金融機構借款，這顯示大企業雖然能夠運用的籌資管道較中
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小企業多且靈活，但資金來源還是以金融機構的貸款為主。 

表 8    大企業與中小企業負債結構比較（2010） 

單位：新台幣億元 

項目別  大企業  中企業  小企業 

金額  比重(%)  金額  比重(%)  金額  比重(%) 

負債合計  158431  100.00 45061 100.00 9795  100.00

金融機構借款  64092  40.45 20667 45.86 4707  48.06

政府借款  94  0.06 76 0.17 1  0.01

企業與個人借款  2130  1.34 298 0.66 23  0.24

國外借款  991  0.03 4  0.04

附買回交易  ‐  ‐ ‐ ‐ ‐  ‐

短期票券  3597  2.27 56 0.12 0  0.00

國內公司債  5782  3.65 ‐ ‐ 0  0.00

國外有價證券  870  0.55 ‐ ‐ 0  0.00

商業授信（交易性負債）  76134  48.06 23598 52.37 5022  51.27

各項準備和其他  4741  2.99 351 0.78 38  0.38

註：”－”代表無資料或數據不明；”0”代表數據不到半單位。 

資料來源：原始資料為《2011 年中華民國公民營企業資金狀況調查結果報告》，本部分資料係引自 2012 年中小企業白

皮書，頁 103。 

    〔表 9〕整理 2004‐2011 年間大企業與中小企業之負債比率，觀察其財務配

置情況。2004 年大企業負債比率達 79%以上，至 2005 年降至 75%以下，但

2006‐2007 年則增加到 80%以上，自 2008 年以後雖開始出現下降的情形，但都

維持在 73%以上；而在中小企業部分，中小企業的負債比率就較大企業為低，除

了 2004 年有達到 67%以上，2005 年為 62.31%，2006‐2010 年的負債比率都在 60%

以下，就數據上顯示台灣中小企業負債比率相對於大企業為低，財務配置相對健

全。 
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表 9    大企業與中小企業負債比率比較表（2004‐2011） 

時間 大企業 中小企業 

2004 79.76% 67.41%

2005 74.48% 62.31%

2006 82.20% 59.73%

2007 83.07% 59.64%

2008 74.66% 52.80%

2009 73.57% 55.87%

2010 73.83% 56.47%

2011 73.34% 55.09%

※資料來源：整理自 2008‐2013 年中小企業白皮書。 

 

中小企業貸款比例與銷售額比例 

    如果銀行對企業放款徵信過程中，充分考量企業之生產力，則銀行對不同產

業之放款結構應可反應經濟體中不同產業之產值或銷售額結構，也意味著銀行放

款考量了企業之生產力高低。 

    〔表 10〕整理歷年中小企業銷售額佔所有企業銷售額比重資料，以及一般

銀行對中小企業放款餘額之比重資料，並示於〔圖 2〕。由資料顯示，銀行對中

小企業放款佔對民營企業總放款之比重，乃高於中小企業銷售額佔所有企業銷售

額比重，銀行體系發揮了對中小企業挹注資金的部分功能。 

    在經濟發展早期，銀行業因在放款業務上較為保守且偏好大企業，故對中小

企業放款額度並不高，自 1989 年銀行法修正開放新銀行設立，以及 1991 年通過

中小企業發展條例後，因銀行數量的增加，銀行業競爭程度提高，不少銀行增加

對中小企業放款的業務，此外金管會亦對銀行承作中小企業放款予以奬勵，使中

小企業獲得放款額度有明顯增加，獲得貸款則是維持在 43-54%的水準，高於中

小企業在所有企業銷售額的比重，顯示中小企業每單位產值可獲得較多的貸款額

度。至於大企業之銀行借款比重相對不高，已經不必完全仰賴銀行借款，其籌資

管道較為多元，轉向其他管道，直接金融幾乎由大企業囊括大部分的資金。 
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表 10    中小企業借款餘額比重與中小企業銷售額比重之比較

（2003-2012） 
單位：百萬元新台幣 

時間 中小企業銷售額 佔所有企業銷售額比重
一般銀行 

對中小企業放款餘額

佔一般銀行對民營企業放

款總額比重 

2003 8,707,060 31.47% 2,813,196 54.33%

2004 9,352,477 30.60% 2,684,301 48.41%

2005 10,000,220 29.46% 2,967,593 49.19%

2006 10,241,215 29.84% 2,830,635 43.47%

2007 10,481,910 29.21% 3,093,752 44.82%

2008 10,462,696 29.69% 3,167,759 43.89%

2009 9,189,463 30.65% 3,229,362 46.34%

2010 10,709,005 29.55% 3,693,542 48.86%

2011 11,226,933 29.64% 4,091,709 49.32%

2012 11,381,770 30.23% 4,465,462 51.67%

※銀行對中小企業放款餘額包括催收款項目。 

※放款銀行包括本國銀行與外商銀行。 

※資料來源：對中小企業放款餘額資料來自於金管會銀行局編，金融業務統計輯要第 207、231、

255、279、303、316、340、352 期。中小企業銷售額資料來源為經濟部中小企業處，中

小企業白皮書(歷年)。銀行對民營企業放款總額資料引自中央銀行經濟研究處編，金融統

計月報 2013 年 3 月。 

圖 2  中小企業銷售額與金融機構對中小企業放款餘額比重變化圖（2003-2012） 

註：放款餘額包括催收款。 

資料來源：整理自〔表 10〕。 
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第五節  傳統和科技產業之籌資比較 

        數十年來製造業一直是台灣經濟發展的主要動能，早期台灣各產業處於初期

發展的階段，因此最早以技術層級較低的傳統產業為主。1980 年代以後以高科

技產業為主的新經濟結構為台灣產業帶來嶄新的風貌。而在全球經濟結構轉變以

及政府鼓勵高科技產業政策的推動下，使高科技產業獲得迅速發展，在台灣製造

業逐步取得重要的地位。傳統產業與科技產業，均有賴於間接金融與直接金融來

挹注資金。以下本節就從間接金融與直接金融等籌資方式探討台灣傳統產業與科

技產業的籌資狀況。 

不同產業的間接金融籌資 

由於傳統產業與科技產業並無已公布之統一定義，本文自行計算，兩大類之

分類標準示於〔表 11〕附註。本文係將傳統產業與科技產業產值分別計算，求

得〔表 11〕的資料。從〔表 11〕資料顯示，台灣經濟雖然自 1980 年代已逐步轉

型，但從總體產值來看，製造業一直是以傳統產業為主，1993-1997 年傳統產業

產值佔所有製造業產值的比重在 51-58%，至 1998 年後逐漸被科技產業超越，但

傳統產業仍佔約 40%的比重（2011 年為 40.79%），其重要性仍不能輕忽。 

表 11    歷年全體銀行對傳統製造業與科技產業貸款與產值變動情形

（1993-2011） 
單位：新台幣百萬元 

時間 

產值 貸款 

傳統產業 科技產業 合計 傳統產業 科技產業 合計 

總額 比重 總額 比重 總額 比重 總額 比重 總額 比重 總額 比重

1993 3,298,128 58.30% 2,358,863 41.70% 5,656,991 100% 835,631 70.40% 351,352 29.60% 1,186,983 100%

1994 3,493,007 56.38% 2,701,980 43.62% 6,194,987 100% 907,016 70.34% 382,425 29.66% 1,289,441 100%

1995 3,797,186 53.36% 3,318,977 46.64% 7,116,163 100% 995,249 69.32% 440,387 30.68% 1,435,636 100%

1996 3,845,759 52.42% 3,490,264 47.58% 7,336,023 100% 943,537 67.41% 456,077 32.59% 1,399,614 100%

1997 4,032,552 51.05% 3,866,387 48.95% 7,898,939 100% 1,058,931 65.76% 551,377 34.24% 1,610,308 100%

1998 4,048,929 49.54% 4,123,607 50.46% 8,172,536 100% 1,115,185 62.18% 678,424 37.82% 1,793,609 100%

1999 4,042,932 47.69% 4,434,582 52.31% 8,477,514 100% 1,250,454 59.61% 847,290 40.39% 2,097,744 100%

2000 4,287,417 45.03% 5,233,945 54.97% 9,521,362 100% 1,337,703 57.04% 1,007,302 42.96% 2,345,005 100%
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2001 3,850,060 44.75% 4,754,373 55.25% 8,604,433 100% 1,207,275 52.37% 1,097,896 47.63% 2,305,171 100%

2002 4,052,438 42.86% 5,401,586 57.14% 9,454,024 100% 1,157,017 51.28% 1,099,417 48.72% 2,256,434 100%

2003 4,415,636 42.06% 6,083,649 57.94% 10,499,285 100% 1,119,420 49.62% 1,136,341 50.38% 2,255,761 100%

2004 5,229,720 41.83% 7,273,928 58.17% 12,503,648 100% 1,096,873 46.14% 1,280,632 53.86% 2,377,505 100%

2005 5,401,601 41.25% 7,694,759 58.75% 13,096,360 100% 1,146,432 39.38% 1,765,101 60.62% 2,911,533 100%

2006 5,899,284 40.74% 8,582,721 59.26% 14,482,005 100% 1,190,055 38.22% 1,923,851 61.78% 3,113,906 100%

2007 6,313,313 40.25% 9,370,352 59.75% 15,683,665 100% 1,297,685 39.87% 1,957,468 60.13% 3,255,153 100%

2008 6,521,424 42.09% 8,974,400 57.91% 15,495,824 100% 1,518,454 40.72% 2,210,876 59.28% 3,729,330 100%

2009 5,223,931 40.30% 7,739,398 59.70% 12,963,329 100% 1,482,398 41.85% 2,059,437 58.15% 3,541,835 100%

2010 6,523,054 39.11% 10,154,423 60.89% 16,677,477 100% 1,560,662 41.08% 2,238,064 58.92% 3,798,726 100%

2011 7,004,530 40.79% 10,168,623 59.21% 17,173,153 100% 1,762,312 41.34% 2,500,723 58.66% 4,263,035 100%

※ 目前對於傳統產業與科技產業的分類尚無統一定義，本文採取的定義範圍如下：本表資料的科技產業項目包括：化

學材料製造業、化學製品製造業、電子零組件製造業、電腦、電子產品及光學製品製造業、電力設備製造業、機械

設備製造業、汽車及其零件製造業以及其他運輸工具製造業；傳統產業包括：食品製造業、紡織業、飲料及菸草製

造業、橡膠製品製造業、塑膠製品製造業、非金屬礦物製品製造業、基本金屬製造業、金屬製品製造業、成衣及服

飾品製造業、皮革、毛皮及其製品製造業、木竹製品製造業、紙漿、紙及紙製品製造業、藥品製造業、印刷及資料

儲存媒體複製業、石油及煤製品製造業、家具製造業以及其他製造業等。 

※本研究因金融統計月報中全體銀行對公民營製造業放款餘額統計資料只到 1993 年，故相關分析自 1993 年起算。另

外在製造業各分業產值部分，大業別的資料最新的部分 2012 年，但製造業各分業細項資料目前能查詢的部分只有

到 2011 年，故暫時計算到 2011 年。 

※資料來源：對產業貸款部分資料整理自中央銀行各年度《中華民國台灣地區金融統月報》、產業產值資料整理自行政

院主計處《中華民國統計資訊網》。 

圖 3    傳統產業產值與貸款比重變化圖 

資料來源：整理自〔表 11〕。 
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圖 4    科技產業產值比重與貸款比重變化圖 

資料來源：整理自〔表 11〕。 

        從〔圖 3〕可以看出，早期台灣傳統製造業產值一直佔有重要地位，但比重

卻出現逐年下降的趨勢，自 1998 年跌至 50%以下。金融機構對傳統製造業貸款

佔全部貸款的比重也逐年下滑，2003 年傳統產業獲得貸款比重降至 50%以下，至

2005 年後傳統產業的產值比重與貸款比重等兩項數據持續趨近，比重在 40%左

右。 

在科技產業方面，從〔圖 4〕趨勢可以看出，早期科技產業產值以及獲得金

融機構貸款的比重都落後於傳統產業，但隨後都呈現較穩定的成長趨勢，其中科

技產業產值比重在 1998 年超過 50%，2005 年後科技產業產值比重與貸款比重亦

持續趨近，但比重都在 50%以上。 

    另一方面，雖然 2007-2009 年間金融海嘯使傳統產業與科技產業的產值和獲

得貸款數額出現下滑的情形，但 2010 年以後雖略有好轉，在產值與貸款額度略

有增加，但增加的幅度都很有限，顯示近年國內製造業在景氣疲軟的情形下成長

幾近停滯，連帶其獲得銀行貸款的額度也沒有明顯成長。 

    從總體面觀察，金融機構在放款對象早期偏好傳統產業，雖然自 2003 年以

後放款比重逐漸向科技產業傾斜，但對傳統產業放款仍維持在一定的規模，且放
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款比重約略等同於產值的比重，顯示金融機構在放款對象的考量上，愈來愈重視

企業之產值績效。 

不同產業的直接金融籌資 

        直接金融的籌資工具是指透過資本市場的籌資，台灣企業主要的直接金融籌

資就是透過股票上市上櫃的方式進行，本文此處以傳統產業與科技產業歷年來在

國內集中市場與店頭市場總市值的變化進行探討。 

表 12 傳統製造業與科技產業上市櫃市值比較（2003-2012） 

單位：百萬元新台幣 

時間  上市公司 

傳統產業  比重（%）  科技產業  比重（%） 製造業合計  比重（%）

2003  1,584,992.26  18.81%  6,843,185.32  81.19%  8,428,177.58   100% 

2004  1,741,712.70  20.55% 6,732,914.88  79.45% 8,474,627.58   100% 

2005  2,136,671.50  17.71% 9,929,225.65  82.29% 12,065,897.15  100% 

2006  2,747,364.73  18.37% 12,208,962.56  81.63% 14,956,327.29  100% 

2007  2,976,759.49  20.63% 11,451,549.71  79.37% 14,428,309.20  100% 

2008  1,557,183.89  22.22% 5,451,095.96  77.78% 7,008,279.85   100% 

2009  2,721,745.68  19.24% 11,425,533.22  80.76% 14,147,278.90  100% 

2010  3,512,597.30  23.18% 11,638,219.33  76.82% 15,150,816.63  100% 

2011  3,047,335.68 25.34% 8,976,629.25 74.66% 12,023,964.93  100% 

2012  3,199,781.89 23.40% 10,476,941.60 76.60% 13,676,723.49  100% 

時間  上櫃公司 

傳統產業  比重（%）  科技產業  比重（%） 製造業合計  比重（%）

2003  11,489.00 1.39% 814,052.00 98.61% 825,541.00 100% 

2004  11,099.00 1.50% 728,628.00 98.50% 739,727.00 100% 

2005  12,023.00   1.09%  1,093,939.00  98.91%  1,105,962.00   100% 

2006  17,061.00   1.13%  1,488,016.00  98.87%  1,505,077.00   100% 

2007  22,386.00   1.53%  1,441,325.00  98.47%  1,463,711.00   100% 

2008  9,906.00   1.82%  533,349.00 98.18%  543,255.00   100% 

2009  17,534.00   1.27%  1,358,970.00  98.73% 1,376,504.00   100% 

2010  20,266.00   1.43%  1,401,550.00  98.57%  1,421,816.00   100% 

2011  17,443.00   1.78%  962,322.00  98.22%  979,765.00   100% 

2012  24,611.00   2.01%  1,197,956.00  97.99%  1,222,567.00   100% 
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說明：1. 上市公司製造業分類方式，2007 年以後的傳統產業包括：水泥、食品、塑膠、橡膠、紡織纖維、

玻璃陶瓷、造紙；科技產業包括：電機機械、電器電纜、鋼鐵、化學、汽車、生技醫療、半導

體、光電、電腦暨周邊設備、電子零組件與其他電子業等；2003-2006 年的傳統產業包括：水

泥、食品、塑膠、橡膠、紡織纖維、玻璃陶瓷、造紙；科技產業包括：電機機械、電器電纜、

鋼鐵、汽車、化學生技醫療和電子業。 

     2. 上櫃公司製造業分類方式：2007 年以後的傳統產業包括：食品、塑膠、橡膠、紡織纖維；科技

產業包括：電機機械、電器電纜、鋼鐵、化學、生技醫療、半導體、光電、電腦暨周邊設備、

電子零組件與其他電子業等；2003-2006 年的傳統產業包括：食品、塑膠、橡膠、紡織、玻璃；

科技產業包括：電機、電器、化學、電子、軟體、鋼鐵、生物。 

     3. 各產業總市值計算方式：上市公司部分資料的處理自台灣證券交易所網站內進入上市公司月報

（http://www.twse.com.tw/ch/statistics/statistics.php?tm=04），在上市證券概況內各年度 12 月月報資

料，再以各上市公司 12 月底股票最後市價×發行股份×1000 後分類加總。 

         

        在集中市場部分，由〔表 12〕資料觀之，自 2003 年以來，台灣製造業上市

公司的總市值一直呈現穩定的成長，到 2008 年時因受到金融海嘯的影響，傳統

產業上市公司總市值較 2007 年縮小 1 兆多元的規模，而科技產業上市公司更是

減少 50%以上的市值，雖然 2009‐2010 年無論是傳統產業或科技產業的市值都有

逐漸復甦的情形，但 2011 年起受全球性經濟不景氣的影響，傳統產業與科技產

業上市公司總市值有下降的情形。 

        整體來說傳統產業上市公司的總市值均遠低於科技產業，大多都在 20%左右

徘徊，僅有在 2011 年時一度達到 25.34%，至 2012 年又降至 23%。反觀科技產

業上市公司總市值的比重一直保持 74%以上的水準，最多在 2005 年曾高達 82%

以上，顯示科技產業在集中市場的籌資能力優於傳統產業。 

        在店頭市場籌資部分，2005‐2007 年市值有較大幅度的成長，2008 年時則因

金融海嘯的影響使總市值嚴重萎縮，傳統產業與科技產業的上櫃公司市值都減少

超過 50%以上的市值（2007‐2008 年傳統產業市值從 223 億降到 99 億，科技產

業從 1.44 兆降至 0.53 兆），至 2009 年雖然恢復至 2007 年的水準，但隨後又因全

球不景氣等因素導致市值減少，變動情形與上市公司類似。上櫃公司市場內傳統

產業和科技產業總市值的差距就更為明顯，傳統產業上櫃公司總市值佔市場總市

值規模一直都不到 2%，遠低於科技產業的規模，顯示科技產業在上櫃公司市場

的發展優勢更高於傳統產業。 
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圖 5    傳統產業產值比重與證券市場市值比重比較 

資料來源：整理〔表 11〕與〔表 12〕。 

圖 6    科技產業產值比重與證券市場市值比重比較 

資料來源：整理〔表 11〕與〔表 12〕。 

根據傳統產業與科技產業相關資料的整理後（見圖 5 與圖 6），作出以下結

論：整體而言，科技產業對傳統產業而言，自 1998 年以來的發展雖然在產能上

佔有優勢，產值比重約在 60%左右，傳統產業產值約 40%的規模；觀察兩者在金
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融市場的籌資狀況，科技產業無論在集中市場或店頭市場的籌資能力與規模比重

都高出其產值比重甚多〔圖 6〕；反觀傳統產業，其在集中市場與店頭市場的市

值比重就遠低於其產值比重〔圖 5〕，顯示無論是上市市場或上櫃市場的投資者，

對於投資對象的選擇上，除了考量其產業產值效益與企業規模外，產業發展的前

瞻性與未來性也是重要的參考依據，而這也說明科技產業（特別是電子產業）受

到投資者高度重視的原因。 

第六節  結  論 

經濟多元發展，無論企業、家計、政府，乃至於國際部門，在在需要資金在

交易過程中扮演著潤滑的功能。尤其是企業進行投資、生產、交易、週轉等活動，

頗需從金融體系籌措資金。不同產業在經濟發展過程中由金融體系籌資的情形有

所差異。 

        在已往銀行業限定為公營銀行時期，銀行業信貸較重於大企業與公營企業，

使不少中小企業必須求助於民間借貸市場，以更高的利率方取得資金。這種情形

在 1989 年銀行法修訂而開放銀行民營以及利率自由化之後，因銀行業的競爭增

加，產業籌資機會便有所增加。此外，以往經濟發展初期，傳統產業因為已有營

運成效，較易自金融體系籌措資金；隨著產業升級與科技產業崛起，銀行業貸放

對象由以往偏好傳統產業而轉為關注於科技產業，使科技產業得以自銀行籌資，

證券市場（上市上櫃交易）更是以科技產業比重最高。 

          在產業發展過程中，各國政府多會運用金融措施來協助產業發展。理論上，

一般在經濟發展初期，政府為保護產業而介入市場程度較多，至於先進國家如果

金融體系健全，多可仰仗市場機能，只在市場機能失靈時由政府適度介入。在實

際經驗上，政府往往在政經環境大幅變動、產業升級轉型、以及紓困時提出產業

協助措施。 

        台灣以往數十年來經濟發展過程中，除了由銀行機構與資本市場提供產業所

需資對之外，政府運用各種金融措施來協助產業發展，達到不同發展階段的目標，

例如促進出口、產業升級、中小企業發展，以及高科技事業成長，所運用的工具

包括低利貸款、保證、保險、補助金。  台灣之產業金融措施，主要的協助方式
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包括對企業提供補助款、融資、信用保證及直接參與企業投資等。補助款為企業

不需償還之補助金，一般由行政主管機關編列預算來執行;  專案貸款則是企業需

償還之借款，信用保證的部分則是協助企業向銀行申貸，政府參與投資則是由政

府相關單位以股本投資方式入股公民合營企業或創投。 

        本文分別就不同企業規模、不同企業型態的比較探討台灣企業的籌資狀況，

並在此作最後的總結。企業主要籌資來源乃是透過直接金融與間接金融，即透過

銀行業與證券業。分析不同規模企業之籌資環境，早期銀行業在放款業務上較為

保守，且偏好信用較佳的大企業，故對中小企業放款額度並不高，自 1989 年銀

行法修正開放新銀行設立，因銀行家數增加，銀行業競爭程度提高，金融主管機

關亦對銀行承作中小企業放款予以奬勵，不少銀行增加對中小企業放款的業務。

但在直接金融部分，中小企業受限於規定，能運用的工具有限，籌資額度與比重

均遠不如大企業。 

        分析不同產業別的籌資環境，金融機構早期偏好傳統產業，自 2000 年代以

後放款比重逐漸向科技產業傾斜，但對傳統產業放款仍維持在一定的規模，且放

款比重約略等同於產值的比重，顯示金融機構在放款對象的考量上，愈來愈重視

企業產值。但在直接金融部分，科技產業無論在集中市場或店頭市場的籌資能力

都高出其產值比重甚多，傳統產業在集中市場與店頭市場的市值比重就遠低於其

產值比重，顯示無論是集中市場或店頭市場的投資者，對於投資對象的選擇上，

產業發展的前瞻性與未來性更是重要的參考依據。 

        總而言之，金融體制的改變，對產業資金挹注之影響甚大。金融發展早期，

正式之金融體系之資金配置機制未充分反應企業生產力，不少企業仰賴民間借貸

市場，民間借貸市場彌補了正式金融體系功能之不足。金融改革之後，台灣之銀

行業開放與自由化政策，以及證券市場之建立與蓬勃發展，對於產業發展，頗有

助益。當某些產業無法順利取得資金時，政府籌設政策金融體系，具有若干功能，

但只能在市場機制未臻健全下補足資金中介之功能。建立一個健全而自由化的金

融體系，讓市場供需機制充份發揮，更是解決產業發展資金來源根本之道。未來

產業發展日趨多元，金融工具亦應配合產業需求加強金融創新，針對不同企業發

展型態，提供適切之金融協助。為求經濟快速成長，讓金融發展與產業發展相輔

相成，攜手共進，是經濟發展之重要模式。 
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