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減資對公司營運績效影響之研究 

 

學生：詹信元                          指導教授：沈華榮 

 

國立交通大學管理學院碩士在職專班管理科學組 

 

摘要 

 

本研究旨於探究減資方式對企業未來營運績效的影響，研究對象以 2001年
至 2005年期間曾辦理減資的上市公司，各樣本的財務資料均取自各公司該年度
的財務報告。 

根據本研究發現：一、整體而言，公司於辦理減資後，其於營運績效上的表

現與減資前相較，呈現改善效果的比率乃高於呈現惡化效果。二、產業別的差異

與績效指標變化效果的相關性，僅發生於長期資金占固定資產比率、流動比率、

速動比率、利息保障倍數、應收款項週轉率與固定資產週轉率等六個指標。三、

電機機械產業於減資後的績效改善效果最佳，建材營造產業則表現較不理想。

四、財務結構、償債能力、經營能力、獲利能力與營收能力等五個指標面向，其

各自提升程度越高，則其他四個面向的提升程度也會越高。五、除了獲利能力外，

其餘績效構面效果乃與產業別間不具相關性。 

 

 

 

 

 
關鍵字：減資、績效指標、營運績效 
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The Impacts of Capital Reduction on Company Operation Performance 

 

Student: Hsin-Yuan, Chan                        Advisor: Dr. Hwa-Rong, Shen 

 

Institute of Management Science 

National Chiao Tung University 

 

Abstract 
 

The purpose of this study is to find the impacts of capital reduction on company 
operation performance. Samples are selected from listed companies on Taiwan Stock 
Exchange from 2001 to 2005 that had reduced capital. The financial data are derived 
from each company’s financial report. 

 

We find that: 

(1) In general, the companies have better performance after capital reduction. 

(2) The relationship between industry differences and performance indicators only 
appeared in long-term capital to fix asset ratio, current ratio, quick ratio, time 
interest earned, account receivable turnover rate and fix asset turnover rate. 

(3) After capital reduction, electric machinery industry has the best performance 
improvement. Construction industry has the worst performance.  

(4) The five indicating dimensions, financial structure, payback ability, management 
ability, profitability and operation ability, are correlated with others. 

(5) Only profitability is correlated with industry type.  

 

 

 

 
Key Words:：Capital Reduction, Performance Indicators, Operation Performance 
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第一章 緒論 
 

第一節  研究動機 

 

根據金管會證期局的統計資料顯示，2007年前十月台灣共有九十一家上

市公司辦理減資，金額共達一、四○九億元。總金額不僅超越了 2006年的全

年總額，且辦理現金增資的上市公司共有三十二家，約為減資公司家數的三分

之一，而二三六億元的增資總額，更是減資總金額的六分之一。此一狀況不僅

反應了台灣投資環境的轉變，同時亦顯示出企業透過減資方式調整企業體質的

作法已逐漸普遍。 

企業在成長的過程中，往往藉由資本累積創造競爭優勢，並透過持續的資

本投入，以製造進入門檻，阻絕競爭者的威脅，並創造經濟規模；或是藉由持

續投資擴大產能，以滿足更多的市場需求。然而當企業發展邁入成熟的階段

時，市場需求逐漸調整為常態，此時在過度擴張之後，獲利成長已追不上股本

的膨脹。因此在面臨著成長停滯與虧損的壓力下，便讓企業開始檢視是否過大

的資本結構，已使企業失去靈活因應市場變化的彈性。而在檢討資本對於企業

營運績效的影響後，以維護股東權益、激勵股價的立場出發，或以改善財務結

構的需求為目標，企業藉由買回庫藏股註銷股本，或將多餘的現金退還給股東

等減資方式，乃成為企業面臨瓶頸與挑戰時重要的因應策略。 

然而減資雖為企業改善體質的方法，但是否為萬用靈丹，則得視股本減少

之後企業的營運績效表現而定。尤其隨著 2002年我國通過了公司法與證券交

易法的相關修正條文，引進私募制度之後，企業透過減資並同時辦理增資私

募，更讓減資方式成為了面臨經營瓶頸的公司，解決虧損並重獲資金來源的方

式。因此減資是否對於企業的營運改善帶來了正面效益，實為減資盛行的今

日，所需探討的根本性問題。且在公司法理論中，將公司資本視為公司信用基

礎，並為公司債權人的保障，而公司必須遵守資本確立、資本維持、與資本不
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變等三大原則。是故若減資的成效無法反應在營運績效上，減資的行為之於企

業便會宛如逃避對股東的承諾。 

因此，無論是以改善虧損為出發或是以強化經營效能為目標，營運績效的

表現具體地反映了該減資做法的成敗。如減資無法為企業營運帶來更大的效

益，極可能表示投入註銷庫藏股的資金與退還股東的現金，仍有較佳的運用可

能性。所以本研究試圖以企業減資前後的績效表現為研究標的，比較企業減資

前後的營運績效指標，以探討企業減資行為所帶來的效益。但由於各產業的特

性並不盡然相同，且各產業於不同面的績效指標上的表現，亦可能因其產業特

性的差異而不同。故本研究亦試圖透過產業與績效構面的區分，以了解減資對

於各產業的效益是否相當，而於各績效指標的表現是否也會因為產業的不同而

所有差異，進而整體性了解減資行為之於企業的意義。 

 

第二節 研究目的 

 

當企業試圖以減資方式來面臨衝擊時，某種程度亦表現出管理者永續經營

的欲求；然而減資是否為適合的方式，則由其未來具體呈現的營運績效可窺

之。因此本研究將依據上節所描述的研究動機與背景，擬以近年來曾辦理減資

的上市公司為研究對象，檢視近年來辦理減資的上市公司其營運績效是否因減

資而提升，以探討其減資行為對於企業營運績效的影響。故擬定本研究目的包

含如下: 

1. 探討減資方式是否可有效地提升企業的營運績效 

2. 了解減資方式對於各個產業的影響性 

3. 探究減資方式所帶來的效益影響是否會因績效評估構面的差異而不同 

4. 研究減資績效之於各產業於各績效構面上的表現是否相同 

5. 建立績效評估指標 
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第三節 研究範圍與限制 

 

一、 研究範圍 

本研究旨於探討公司辦理減資之後的營運績效變化，然考量到可量化

的評量標準，乃建立於各種公開且具公信力的財務數值上。故基於資料的

公開性與可取得性，本研究主要乃以國內曾辦理過減資且現今仍存續的公

司為主要研究範圍。另為使本研究可有效地反映出減資對於現今市場的影

響性，因此在時效性及後續評量資料取得基礎的考量下，本文將以 2001

年至 2005年間辦理減資的上市公司為範圍，以提升研究成果的可參考性。 

 

二、 研究限制 

由於受限於研究過程中的人力與資源限制，本研究將可能產生如下限制: 

1. 為有效比較公司於減資前後的績效表現差異，研究中將以使用可量

化的數值為主。然企業經營的表現並非全然可以量化，例如員工士

氣或員工滿意度等。因此本研究於企業績效的評量比較上，將可能

無法完全反映企業的經營表現。 

2. 由於本研究著重於營運績效表現的比較，是故針對缺乏前後期比較

基礎的公司，將無法有效地探討減資對其績效的影響。 

3. 由於本研究著重於公司實行減資後之績效，且因各個產業減資公司

樣本數不足，是故無法再細分減資彌補虧損與庫藏股減資之分類比

較不同方式之減資公司未來績效。 

4. 考量公司財務資料的可取得性與可比較性，本研究以公司減資當年

度與減資後一年的財務資料為基礎以計算績效變化效果。然由於部

分減資的效果可能無法立即性的反應於隔年度的財務資料上，因此

本研究以當年度與隔年度的比較，難免有無法涵蓋的成效反應。 
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第四節 研究流程 

 

本研究將於研究主題與目的確立後，先行設定研究範圍與限制，並針對相

關文獻與研究進行蒐集與探討。初期擬定將先就減資理論進行深入探討，以充

分了解減資之於企業的意涵，並進一步就既有的減資相關研究進行了解，以歸

納各專家學者著力的研究方向與研究所得。最後則就與企業績效評量等相關研

究進行探究，以為後續研究建立評量指標的基礎。而於理論基礎建構完成後，

本研究將進一步建立研究方法，並蒐集與彙整相關實證資料，且依據各個研究

目的進行實證分析，最後依據實證結果歸納結論，並提出相關建議。 

 

 

圖 一  研究流程架構圖 

確定研究主題

確立研究目的

設定研究範圍與限制

研究方法

實證分析

研究結論與建議

理論研究與文獻探討

減資理論與規定

減資相關研究

績效評估相關研究

資料收集與篩選資料蒐集與篩選 
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第二章 文獻探討 

 

本章將文獻探討分為三節介紹，第一節介紹減資意義與規定，其中又包含

減資的意義、減資的方式、減資效益與減資相關規定探討；第二節則探討減資

相關研究，分別從減資與股價及減資效益兩種研究方向來了解各學者專家之研

究；第三節則針對減資相關之績效評估指標進行探討。 

 

第一節 減資意義與規定 

 

本研究主要探究減資方式對企業營運績效的影響，然由於不同的減資方

式，其所代表的意涵與目標不同。因此本節將先就減資意義與相關規定進行探

討，以為後續研究的基礎。 

 

一、 減資的意義 

依據資本三原則，公司資本的意義與內涵包含了資本確定原則、資本維持

原則與資本不變三大原則。其中資本確定原則乃指公司於設立時，必須於章程

中確定資本的總額，全數股數須經認募後，公司始得開始營業；而資本維持原

則則指公司於存續中需維持相當於資本的財產以保護公司債權人權益，並制止

超額盈餘的分派；而資本不變原則則是公司的資本額經公司章程確定後，即應

保持不動，如欲變動其資本則必須依據嚴格的法定增資或減資程序。而減資的

意義則是股份有限公司透過法定程序使個別的股東權益消滅，使其股票失去效

力，因而使公司的資本產生變化。 

 

二、 減資的方式 

在減資的執行上，除因公司分割所導致的資本減少外，主要可區分為依公
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司法辦理減資與依證交法實行庫藏股制度等兩種減資類型。其中依公司法減資

亦可依其減資目的分為彌補虧損的減資方式及現金返還的減資方式，而針對各

種減資類型與方式，分別說明如下:  

(一)  依公司法辦理減資 

1. 彌補虧損減資方式  

此種減資方式乃以彌補虧損為目的。支秉鈞(資誠)於企業瘦身之財務策

略中提及該種方式通常發生在公司出現鉅額虧損，新經營者欲取得公司

經營權，卻不願意承擔原公司的虧損，而由舊股東先行減資彌補虧損，

再辦理現金增資。而於原有經營者放棄優先認購權下，以讓新經營者可

依特定人身分承購以取得公司股權。如東隆五金於 2003年所辦理的減

資，即是以減資改善財務結構，並以彌補虧損為目的。 

2. 現金返還減資方式 

而此種減資方式，主要的精神是公司將多餘的資本歸還給股東，而使公

司財產減少，而企業通常處於如下的情況，可能會選擇將股款返還予股

東的公司: 

1) 長期以來公司的營業收入與獲利表現皆十分穩定，且現金流量表中

營業活動淨現金流量均為正值，此時其對於資本的需求與依賴度均

低。 

2) 公司所處的產業處於成熟階段，所需的資本投入逐漸降低，且龐大

的資本規模已稀釋掉每股的獲利空間。 

3) 企業具備足夠的短期可資運用的資金，包括現金與約當現金，或是

短期資金運用所投資的股票或受益憑證餘額，於此狀況下，足夠的

短期資金，將使資本對於企業的重要性降低。 

4) 針對具有資本密集特性的產業，公司在投資時效性的考量下，握有

較多的資金以因應即時的投資需求，但如企業在短期內無重大資本

支出的計畫下，減資則成為其消除閒置資金並保持經營彈性的方
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式。 

 

(二)  依證交法實施庫藏股制度 

依據證交法規定，對於公司買回股份的用途區分為: 

1) 轉讓予以員工 

2) 配合公司發行附認股權公司債、附認股權特別股、可轉換公司債、

可轉換特別股或認股權憑證作為股權轉換所需 

3) 為維護公司信用及股東權益所必要買回，並辦理銷除股份者 

而公司基於上述三種情形，即可買回公司股份。因此公司在維護公司信

用與股東權益下，可買回庫藏股，並須於買回日起的六個月內辦理減

資，並完成變更登記。此外，如公司為轉讓股份予以員工而買回庫藏股，

但未於買回日三年起內為將其轉讓，亦須將逾期未轉讓的部分，認列為

公司未發行的股份，並辦理減資及變更登記。 

 

三、 減資效益 

(一)  庫藏股制度實施效益 

就庫藏股制度執行，以檢視減資的效益，從公司面來看，陳淑華(民 94)

提出庫藏股制度的實行的功能，包含如下: 

1. 避免惡意購併 

2. 降低會計處理成本 

3. 順應認股與換股需求 

4. 增加公司資金籌措工具 

5. 於公司進行購併時，庫藏股制度可減少公司現金支出 

6. 提升員工向心力 

而以公司股東的立場出發，實行庫藏股制度將具備了提升盈餘、節稅與調

節股價等功能。 
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(二)  減資實行效益 

除以庫藏股實施為出發的思考外，支秉鈞(資誠)則說明減資對於公司財務

狀況的影響包含: 

1. 每股盈餘(EPS)，每股淨值及股東權益報酬率均能提升 

在公司整體獲利情形可以維持的前提下，公司股本的減少將使公司在每

股盈餘(EPS)、每股淨值及股東權益報酬率等財務比率上均能有所提升。 

2. 自有閒置資金進行減資退回股款予股東，企業之負償比率將提高 

公司如無足夠的自有閒置資金可退回股款予股東時，舉債的方式將使公

司於減資之後的負債比率提高。 

3. 一年內不得辦理現金增資募集資金 

由於公司辦理減資乃表示公司有足夠的閒置資金，因此在證期會對於公

司現金增資案的審理中，可能會以持有現金、約當現金及短期投資金額

過高的推論而予以退件或是不核准。 

 

另外，以股東權益為出發，減資對於股東權益的影響則包含了如下: 

1. 減資前後股東之股權比率及其投資標的總市值不變 

因減資是以原股東依原持股比例辦理，因此在減資後股東的股權比率仍

可維持原始比率；而股價調整，則是透過股票減資前後的總市值不變的

原則。是故減資後，雖然股東所有股份減少，但因股票價格是向上調升

的，因此股東持有的投資標的之總市值則是維持相同的。 

2. 股東可提早回收投資資金 

透過減資方式，股東可收回部分資金，不但可提早收回投資成本，以增

加資金運用的彈性，且不會因此衍生股利利得與課稅的問題。 

3. 每股盈餘增加，可激勵股價的提升 

由於減資後，每股盈餘可能因此提升，是故市場對於公司股價的預期亦
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隨之調整，可激勵股價提升。 

4. 股東投資抵減可能將受影響 

在公司為符合特定條件租稅獎勵下，若股東對公司的投資因期間的維持

而可享有投資抵減，而減資的辦理，將可能使股東期間中斷而尚失既有

的抵減權益。 

因此整體而言，庫藏股制度可為公司穩定股價，與節稅及回饋員工的操作

工具，但亦必須承擔內線交易與股價炒作等缺點；而減資在正面意義上，則可

能因公司股本的減少，而使公司在每股盈餘(EPS)、每股淨值及股東權益報酬

率等財務比率上趨正向表現，並激勵公司股價;但公司亦可能在無足夠閒置資

金下，因減資的政策而擴大負債比率，而股東雖可藉由減資提早回收其所投入

的資金，卻亦可能因此而中斷投資抵減的權益。 

 

四、 減資相關規定 

如前述的減資的類型中，可區分為依公司法辦理的減資及依證交法辦理的

庫藏股制度，因此本節將就兩法中，對於減資的相關規定進行了解與探究。 

(一)  公司法 

1. 減資的執行 

依據公司法第 106條規定，公司得經全體股東同意減資或變更其組織為

股份有限公司。而於 168條中亦規定公司非依股東會決議減少資本，不

得銷除其股份；減少資本，應依股東所持股份比例減少之。此外，於第

168-1條中亦進一步規定，公司為彌補虧損，於會計年度終了前，有減

少資本及增加資本之必要者，董事會應將財務報表及虧損撥補之議案，

於股東會開會三十日前交監察人查核後，提請股東會決議。 

2. 減資的效力 

而依據公司法第 279條規定，公司因減少資本換發新股票時，公司應於

減資登記後，定六個月以上之期限，通知各股東換取，並聲明逾期不換
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取者，喪失其股東之權利。此外，股東於前項期限內不換取者，即喪失

其股東之權利，公司得將其股份拍賣，以賣得之金額，給付該股東。 

 

(二)  證交法 

1. 庫藏股實施情形 

依據證交法第二十八條之二修正規定，證期會上市上櫃公司於下列三種

情形，得買回自己股份： 

1) 轉讓股份給員工； 

2) 配合附認股權公司債、附認股權特別股、可轉換公司債、可轉換特

別股或認股權憑證之發行作為股權轉換之用； 

3) 公司非由於本身財務或業務因素；但因證券市場發生連續暴跌情

事，致股價非正常下跌，為維護公司信用及股東權益所必要者。 

2. 庫藏股實施程序 

證交法第二十八條之二修正規定，股票已在證券交易所上市或於證

券商營業處所買賣之公司，有上列所述三項情事之一者，得經董事會三

分之二以上董事之出席及出席董事超過二分之一同意，於有價證券集中

交易市場或證券商營業處所或依第四十三條之一第二項規定買回其股

份，不受公司法第一百六十七條第一項規定之限制。 

而公司依前項規定買回其股份之程序、價格、數量、方式、轉讓方

法及應申報公告事項，由主管機關以命令定之。且公司於前項中董事會

之決議及執行情形，應於最近一次之股東會報告；其因故未買回股份

者，亦同。 

3. 庫藏股實施限制 

依證交法第二十八條之二修正規定，基於前項公司買回股份之數量

比例，不得超過該公司已發行股份總數百分之十；收買股份之總金額，

不得逾保留盈餘加發行股份溢價及已實現之資本公積之金額。此外，條
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文中亦規定，公司依前項規定買回之股份，除第三款部分應於買回之日

起六個月內辦理變更登記外，應於買回之日起三年內將其轉讓；逾期未

轉讓者，視為公司未發行股份，並應辦理變更登記；同時亦不得質押；

於未轉讓前，不得享有股東權利。 

另公司於有價證券集中交易市場或證券商營業處所買回其股份

者，該公司其依公司法第三百六十九條之一規定之關係企業或董事、監

察人、經理人之本人及其配偶、未成年子女或利用他人名義所持有之股

份，於該公司買回之期間內不得賣出。 

 

第二節 減資相關研究 

 

在探討了減資相關理論與規定後，本節將進一步了解各專家學者對於減資

相關議題的研究，以建立研究實證資料之蒐集與篩選標準。隨著近兩年來，減

資策略頻為企業所採用，許多專家學者亦積極投入與減資相關的研究中，依照

其研究標的與方向，大略區分如下： 

 

一、 減資與股價 

最普遍之研究為減資與股價之間的關係。各學者專家透過各式研究方法與

假設條件，以探究減資行為的宣告效果或是其對異常報酬的影響情形，是最為

各學者專家所關注的研究方向。無論是以減資的類型差異為出發，如林寶珍(民

93)於上市公司減資方式與其股價異常報酬關係之研究一文中，透過事件研究

法驗證上市公司減資宣告之效果。其於研究後發現，在庫藏股註銷減資宣告

上，無法強力證明庫藏股購回註銷的減資宣告具有顯著宣示效果；而依公司法

宣告的減資方式，在事件日之前並無顯著異常報酬出現，但在事件日後 1至 4

日，便產生顯著的負向異常報酬。而在標準化累積平均異常報酬上，在事件日
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起至事件期結束，標準化累積平均異常報酬亦呈負向走勢。吳桂銀(民 93)乃以

1996到 2004年期間宣告減資的公司為樣本，以對公司法減資及庫藏股減資等

不同類型的減資，運用事件研究法進行實證研究，檢視不同減資行為在首次宣

告、完成減資後的股價反應，以了解多不同類型減資行為之股價反應是否具有

差異性，並進而分析首次宣告時股價反應的影響因素。作者於實証研究後發

現，不同類型減資事件之股價反應，確實有顯著差異；如於首次宣告時，市場

對於庫藏股減資解讀優於公司法減資，因此庫藏股減資於宣告後，公司股價明

顯止跌回升。此外，作者於研究後亦歸納影響公司法減資的因素包含了減資原

因及減資比率。董建中(民 94)於上市櫃公司減資後長期績效之探討一文中，同

樣以股價的觀點，並採用事件研究法探討台灣上市櫃公司減資以彌補虧損及實

施庫藏股並辦理減資對股價的影響，以了解台灣上市櫃公司實施減資後之效

果，並探究兩種減資類型是否存在異常報酬。其於研究後發現，以公司法減資

方式彌補虧損的公司，其長期投資績效呈現負的平均異常報酬；而依證交法實

施庫藏股減資的公司，其長期投資績效不存在長期平均異常報酬，但與依公司

法減資之公司的結果相較，其長期平均績效較佳。施俊廷(民 95)主要探討公司

減資宣告與增資私募對股價影響之比較，該研究採用事件研究法，並使用時間

數列分析來檢視減資首次宣告、私募首次宣告及減資暨私募首次宣告對股價波

動的影響；並進一步分析跟隨減資所產生的私募增資方式，是否對於公司的股

價產生影響。由 2002年 1月 1日至 2005年 12月 31日的樣本資料中發現，公

司宣告減資會使股價呈現負效果，而宣告私募行為則對於宣告日前後的股價並

不造成影響。吳國彬(民 96)於上市公司依公司法減資對於股價之影響--以電子

類股為例的研究中，其以電子類股為研究對象，探討減資與股價間的關係，並

比較「彌補虧損減資」與「現金返還股款減資」兩種方式其宣告效果是否有差

異。作者以事件研究法進行分析後顯示，彌補虧損減資的股價宣告效果為負向

的異常報酬，而現金返還股款的減資方式，在宣告日隔日便有較高的正向異常

報酬，但之後便回復平常，並無出現顯著的異常報酬。另外，研究中亦發現在
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彌補虧損的樣本公司中，異常報酬幅度及減資比率具有顯著的相關性，然在現

金返還股款的減資樣本中，則無此相關性。呂曉雯(民 96)則同樣以不同的減資

方式為出發，探討減資方式差異與股價的關係，其以 2000年 1月至 2007年 5

月宣告減資的台灣上市上櫃公司為樣本，透過事件研究法探討不同減資情形在

首次宣告時的股價反應，而於實證後發現，彌補虧損的減資方式，於首次宣告

時有顯著負向的股價反應，而在買回庫藏股進而減資的方式與返還股東股款的

減資方式，則在首次宣告時，有顯著正向的股價反應，而在累積平均異常報酬

上，彌補虧損的減資方式，呈現負向並持續向下的趨勢，而買回庫藏股的方式，

則於宣告日開始後由下降趨勢轉為上升趨勢，另外，返回股東股款的減資方

式，在累積平均異常報酬上，則顯示在宣告日的前一日開始由下降轉為上升。 

或是期間別與產業別的面向等，如林瑋莉(民 95)與呂佳真(民 91)則皆納入

了產業別的探討，透過事件研究法分別針對各產業的宣告效果進行分析，並於

研究結果發現，各產業因具有不同的特色與背景，以使不同因素對於各產業的

宣告效果亦會產生不同的影響。 

此外，吳玉如(民 95)也以辦理減資的上市公司為樣本，透過平均報酬率、

相關係數檢定及成對母體平均差異數檢定等方式，探討股東會召開與董事會決

議前後，公司股價與加權指數的連動性，於研究後顯示辦理減資的公司股價與

加權指數間，於部分狀況下具有關連性。另國外學者亦有針對公司買回自家股

票其股價變動的情形做分析，如 Netter and Mitchell (1989)探討美國股票市場於

1987年 10月 19日崩盤後，二週內宣告買回自家公司股票的公司其股價變動

的情形，並以二週內有宣告買回自家公司股票的 598家公司為樣本，於研究後

發現，公司於宣告後，股價表現會出現顯著的正向異常報酬。Stephens & 

Weisbach (1998)乃以 1981年至 1990年間 450家實施減資的公司為研究對象，

以觀察其股票買回的宣告效果，及執行買回與股價間的關聯性，其於研究結果

中發現，宣告前一日與後一日期間內，樣本公司具有累積的異常報酬。

Ikenberry , Lakonishok and Vermaelen (2000)以加拿大市場九 0年代間宣告買回
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自家股票的 1060家公司為樣本，透過單因子 CAPM的模型與 Fama and French

的三因子模型二種方式來計算異常報酬率，於研究後發現價值型的股票的長期

股票報酬率表現會較佳，且與成長型股票相比較，其完成的購買比例也較高。 

 

二、 減資效益 

此外，許多學者亦以效益的考量為出發，探討減資對於股東或公司營運績

效的影響，如邱繼毅(民 93)在我國上市櫃公司減資行為之資訊內涵實證研究

中，以辦理減資彌補虧損的上市上櫃公司為樣本，探討樣本公司於減資宣告前

後在營運績效、股票風險、股票流動性等表現是否有差異。而作者於研究後發

現，研究標的公司在減資宣告前後一年的營運績效和股票市場風險並沒有顯著

改變，但於股票流動性中，則顯示減資宣告日之後一年間的股票週轉率與成交

量都較減資宣告日之前一年低，是故作者歸結公司於宣告減資後，因未來公司

股票的流動性將會降低，係造成股價異常下跌的原因。莊宗勳(民 96)，則以現

金股利、庫藏股與減資等三種方式為基礎，探討此三種配發現金予股東的方

式，對於股東的影響是否有差異；因此作者於研究中，選用 2007年 1月 1日

至 2007年 4月 30日期間，曾經宣告實施上述三種方式的公司為樣本以進行

Logit迴歸模型分析，於實證後發現，三種方式共同的特性是公司營運現金流

量穩定且充足，而差異則是分配現金股利與實施現金減資的公司規模，皆明顯

大於實施庫藏股或是未實施三種配發現金方式的公司，此外，該研究亦發現，

如公司的外資持股比例較高時，則該公司多採用現金減資。闕志中(民 96)則以

股東價值的觀點，檢視現金減資的影響情形，其以 2002年至 2007年 3月期間

辦理現金減資的上市櫃公司為樣本，以每股盈餘、營收成長率、負債比率、現

金及短期投資占資產比率、現金及短期投資占股份及每元股本之營收等為財務

指標，以了解辦理減資公司的財務特性。其於研究後，歸結辦理現金減資的企

業，其所屬產業發展多處於成熟階段，而其本業營收則趨於減緩；且減資企業

的負債比率低，並有平均每股五元以上的現金可退還給股東。 
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國外學者亦有做相關之研究，如Medury, Bowyer, & Srinivasan（1992）利

用四項負債比率為變數，以進行檢測宣告與未宣告庫藏股買回之資本結構調整

的差異，從研究後的實證結果顯示，公司宣告庫藏股買回之負債比率乃比未宣

告庫藏股買回之負債比率低。McNally（1999）同樣研究宣告庫藏股買回政策，

其發現宣告庫藏股買回之股票異常報酬反應乃與負債比率成負相關。 

另外，李陸德(民 95)也以晶華酒店的減資實行為研究個案，探討其現金減

資在董事會宣告、股東會宣告、變更登記完成宣告與新股票重新掛牌等四階段

之市場解讀與反應，並檢視該現金減資方案是否達到提升股東價值的目標。而

丘祖增(民 94)則同樣以不同的減資方式為基礎，探討減資行為對於異常報酬的

影響，並驗證兩者減資方式在長期績效的追蹤上，的確存在異常報酬。 

 

第三節 績效評估 

 

本研究旨於探討減資對於公司營運績效的影響，因此為有效評量公司於績

效上的表現，本節主要針對績效評估上的相關研究進行探討，以為後續建立評

估標準的基礎。而於各類研究中，以績效為出發的相關研究甚多，其中以金融

業的績效探討最為普遍；如我國中央銀行金檢處與財政部金融局，以資本適足

性、資產品質、獲利能力、流動性、利率敏感性與主要業務成長率為績效評量

指標。因此在此些構面下，發展出的財務面指標包含了負債占資產比率、存款

占淨值比率、固定資產占淨值比率、流動準備比率、存放比率、逾放比率、總

資產週轉率、資產報酬率、股東權益報酬率、純益率..等。 

由於上述的財務面指標無法完全反映整體公司經營的狀態，因此許多非財

務面指標，如員工滿意度、市場佔有率、銷售通路、產能、品牌力、研發能力、

擁有的專利等，皆為部分學者專家所經常使用。而以減資為出發的相關研究

中，陳淑華(2004)在信用評等與財務指標對公司採行減資與庫藏股政策的影響
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研究中，便使用了指標包含如下: 

1. 獲利能力指標 - 總資產報酬率、淨值報酬率、股本報酬率等 

2. 償債能力指標 - 流動比率、負債比率、利息保障倍數等 

3. 經營能力指標 - 總資產週轉率、應收款週轉等 

4. 資本結構 - 負債比率、營運資金對總資產等 

而闕志中(2006)在探討現金減資對於股東價值的影響研究中，則採用了每

股盈餘、營收成長率、負債比率、現金及短期投資占資產比率、現金及短期投

資占股份及每元股本之營收等評量指標，以探究減資公司特性。 

綜上所述，本章探討了許多學者專家與機構之文獻與研究，亦瞭解該些研

究於減資與股價及減資效益上之發現，和諸位學者所採用之績效評量指標為

何。因此下一章將參考本章學者專家之觀點，另規納並建立適用於本研究之新

的減資評量指標。 
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第三章 研究方法 

 

本章研究方法共分為五小節，第一節為說明本研究之架構，第二節為建立

本研究之假說，第三節為列示本研究所選用之營運績效指標，第四節為由研究

範圍篩選出本研究之研究對象，最後第五節則說明本研究所採用之研究方法。 

 

第一節 研究架構 

 

本研究旨於探究減資方式對企業未來營運績效的影響，然於前述的文獻探

討中可知，減資方式主要可區分為依公司法辦理減資與依證交法實行庫藏股等

兩種方式，其中依公司法辦理減資乃包含公司於發生虧損時，公司將資本額與

公司財產額一致，以辦理減資彌補虧損，或是公司將多餘的資本歸還給股東，

而使公司財產減少；而依證交法實行庫藏股則是公司依規定買回公司自家股票

並變更登記以使資本減少。因此不論透過任何方式使資本額減少，皆為本研究

所欲探討的範圍。故於上章中對減資與績效評估等相關研究進行探討後，本文

將近一步建立研究實證資料之蒐集與篩選標準。 

在績效評量上，考量評估的準確性與可比較性，本研究則將參考各專家學

者對於績效評估標準的觀點，以歸納並建立可量化，並可有效評估減資績效的

評量構面與指標。在指標建立之後，則透過分析比較的方式，以衡量減資行為

對於研究對象的績效影響。然由於各個產業的特性不同，其所面臨的環境亦不

同，因此減資效益是否會因為產業的不同而產生差異，亦為本研究所探討的重

點。此外，因為營運績效的評判乃根於評估標準的制定，而減資後的績效於各

評判指標上的表現是否相同，則同為本研究欲探究的重點。另外，本研究將更

進一步就各產業的各績效構面表現差異進行探討，以了解採用減資方式後，各

產業於不同績效構面上的表現是否存在差異。 
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第二節 研究假說 

 

在確立了研究目的與架構後，本研究進一步建立假說如下: 

1. 如前述，企業在面臨成長停滯與虧損的壓力下，會開始檢視公司是否因

資本過大而失去因應市場變化的靈活與彈性；因此在資本規模對於企業

營運績效的檢討下，企業乃以維護股東權益、激勵股價或是改善財務結

構的立意出發，透過減資策略期以提升公司的營運績效；是故，績效的

提升乃是公司辦理減資的重要目標之一，而營運績效的表現也具體地反

映了減資策略的成敗。因此本研究將以國內實際辦理減資的上市公司為

探討樣本，以了解公司實行減資前後的營運績效是否有顯著性差異，並

進一步探究減資策略對於營運績效的助益。 

2. 由於各專家學者用於評估公司營運績效的指標甚多，而各個指標所能衡

量的面向亦不同，而減資策略乃是直接減少了企業的資本，因此對於與

資本相關的衡量指標所產生的影響應為最直接，然相較於一些非以資本

與財務為計算基礎的指標，例如顧客滿意度等的影響則較為間接。因此

本研究擬透過財務結構、償債能力、經營能力、獲利能力、現金流量與

營業能力等面向以對企業減資前後的績效表現進行評量，而基於資本減

少對於各面向指標的直接影響性略有不同，因此推估減資對於公司營運

績效的影響，將可能因營運績效指標差異而有所不同。 

3. 由於各產業的特性並不全然相同，有些產業可能為資本密集的產業，有

些產業可能為技術導向的產業等，而相較於技術導向的產業，資本密集

的產業對於資本的依賴性可能較高，因此不同產業的公司在實行減資策

略後，其效益將可能因產業的差異而有所不同；因此本研究也將產業的

構面納入探討，依照台灣證交所的產業分類標準，以對樣本公司進行產
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業區分，以進一步探討各公司實行減資的效用，是否可能因企業所屬產

業別的差異而不同。 

4. 如前所述，由於本研究將使用可量化的指標以衡量公司營運績效，然而

各個量化指標在計算公式中所引用的數值具有部分的關聯性，加上企業

於某面向獲得改善後，往往可以有效地帶動其他面向逐步好轉，因此推

估各指標面向間的表現上應具有相當程度的關聯性，而本研究也將透過

相關性分析方法，以探究樣本公司在辦理減資後，各指標構面的改善程

度具有顯著的相關性。 

5. 綜觀上述前幾點推論，本研究假設公司辦理減資後，其績效改善的狀況

會因為產業特性的差異而不同，同時亦假設辦理減資的公司於不同績效

指標的改善效果也將不同，因此本研究試圖進一步以產業與指標構面等

兩個面向為基礎，針對樣本公司所屬的產業差異及其與各個指標面向的

表現效果，透過變異分析的方式，以探討不同產業別的公司實行減資

後，對於營運績效指標的影響是否會因指標類型的差異而不同。 

 

第三節 營運績效指標選用 

 

由上章的文獻探討中，可知績效指標乃是對於企業目標達成程度的衡量，

因此為建立有效的績效衡量指標，本研究將依如下方式與原則以選用適合的營

運績效評估指標。 

1. 參考相關學者專家於研究中所選用的績效指標，以篩選本研究適用的指

標。 

2. 由於研究資源的限制，將以指標基礎資料的可取得性為原則，以建構評

量指標。 

3. 由於本研究將涉及跨公司與跨產業的探討，因此選用的指標必須於跨公
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司與跨產業下仍具比較性。 

 

是故，基於上述原則與方式，本研究選用的績效指標包含如下: 

(一)  財務結構 

1. 負債資產比 = 負債/資產 

藉由負債與資產的比率，可了解企業的負債情形，此比率越高表示負債

越多，企業的償債能力風險也越高。 

2. 長期資金占固定資產比率 =（股東權益＋長期負債）／固定資產 

此指標主要目的在於評估企業長期營運資金是否充足，此比率愈高，顯

示企業在固定資產的投資上是「以長支長」的方式因應;比率愈小，則

表示該公司有「以短支長」的傾向，此種方式當在大環境產生變化，固

定資產投資效應未能發揮，且流動負債到期時，容易產生高營運風險。 

 

(二)  償債能力 

1. 流動比率 = 流動資產／流動負債 

該指標乃表示每單位的流動負債其償還能力，其比率越高時顯示企業償

還流動負債的能力也越佳。 

2. 速動比率 =（流動資產－存貨－其他資產）／流動負債 

速動比率主要用以衡量企業極短期清償負債的能力，此比率越高顯示公

司短期償債能力越好。 

3. 利息保障倍數 = 稅前息前純益 (EBIT) /利息費用 

此指標則可用於衡量公司由稅前息前純益支付利用費用的能力，此倍數

越高代表公司支付利息的能力越高，而債權人受保障的程度也越佳。 

 

(三)  經營能力 

1. 應收款項週轉率 = 銷貨淨額 / 各期平均應收款項餘額 
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應收款項週轉率主要可分析公司應收款項轉變為現金的速度，此比率越

高表示公司應收款項的收現能力越佳。 

2. 存貨週轉率 = 銷貨成本 / 平均存貨額  

此指標則可用於分析公司存貨出售的速度，存貨週轉率越高，則顯示該

公司的存貨庫存壓力越小，資金積壓於存貨的壓力也就越小。 

3. 固定資產週轉率 = 銷貨淨額 / 固定資產淨額 

透過固定資產週轉率，可了解公司於固定資產投入營運所產生的營收，

其可在投資於固定資產的次數。此比率越高顯示公司的固定資產運用效

率越佳，可產生較高的營收。 

4. 總資產週轉率 = 銷貨淨額 / 資產總額  

總資產週轉率則是分析公司將總資產投入營運產生營收可再投資於總

資產的次數，該比率越高，表示公司越能有效運用其資產，並產生較高

的營收。 

 

(四)  獲利能力 

1. 資產報酬率 = [稅後損益 + 利息費用 x ( 1 - 稅率 )] / 平均資產總額  

透過資產報酬率可分析公司資產投入營運產生盈餘的報酬比率，此比率

越高顯示公司運用資產並使其產生獲利的能力越佳。 

2. 股東權益報酬率 = 稅後損益 / 平均股東權益淨額 

該比率則用以分析股東投資該公司所能獲致的報酬比率，該比率越大，

表示股東投資公司所獲得的利潤就越高。 

3. 純益率 = 稅後損益 / 銷貨淨額 

使用純益率可分析公司營收產生淨利的能力，以了解公司獲利能力及成

本費用的控制績效，此比率越高表示公司獲利能力越佳，成本費用控制

得宜。 

4. 每股盈餘 = （稅後淨利 - 特別股股利） / 加權平均已發行股數  
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每股盈餘乃是公司的普通股每股可賺得的盈餘，透過每年的每股盈餘的

變化，可了解該公司普通股每股的獲利趨勢，此為正向指標，數值越高

表示公司獲利能力越佳。 

 

(五)  現金流量 

現金流量比率 = 營業活動淨現金流量 / 流動負債 

藉由此比率是可分析公司以現金償還流動負債的能力高低，該比率與流

動比率或速動比率主要差異在於，現金流量比率乃以公司整年度的營業

活動現金流量狀況來衡量，並非以某一時點之靜態金額來衡量。 

 

(六)  營業能力 

營業收入成長率 = (本期營業收入-上期營業收入) / 上期營業收入 

透過營業收入成長率，可反應公司的營業規模成長狀況，此比率越高顯

示公司的營業規模成長狀況越佳。 

 

綜合上述，可歸結本文將採用的指標如下，而各指標中除負債資產比為負

向指標外，即數值越高表示對於公司營運績效之效果越為負面，其餘皆為正向

指標。 
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表 一  營運績效指標 

構面 指標 指標與公司績效關係 

負債占資產比率(%) 負向 
財務結構 

長期資金占固定資產比率(%) 正向 

流動比率(%) 正向 

速動比率(%) 正向 償債能力 

利息保障倍數(%) 正向 

應收款項週轉率(次) 正向 

存貨週轉率(次) 正向 

固定資產週轉率(次) 正向 
經營能力 

總資產週轉率(次) 正向 

資產報酬率(%) 正向 

股東權益報酬率(%) 正向 

純益率(%) 正向 
獲利能力 

每股盈餘(元) 正向 

現金流量 現金流量比率(%) 正向 

營業能力 營業收入成長率 正向 

資料來源：本研究整理 

 

第四節 研究範圍 

 
一、 研究對象 

本研究主要探討減資行為對於公司營運績效的影響，因此在公司資訊透明

化與可信度的考量下，本研究擬以國內上市公司為主要研究目標。此外，由於

本研究將探討績效指標於減資前與減資後的變化情形，考量資料的可比較性及

資料期間的可取得性，如加入 2006與 2007年辦理減資的公司為研究對象，因

2007年的財務報表尚未公佈，將會缺乏減資後的績效評量的基礎資訊。是故，

本研究將以 2001年至 2005年期間曾辦理減資，且現仍為存續上市的公司為主

要研究對象。依照證交所公佈的每年度上市公司股本變動資料，篩選各年度資

本減少的企業如下: 
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表 二  研究對象-辦理減資公司表 

產業 公司 編號 產業 公司 編號 

台硝 1724 大同 2371 
永光 1711 中環 2323 
亞化 1715 云辰 2390 
東聯 1710 互盛電 2433 

化學工業 

美吾華 1731 友通 2397 
亞泥 1102 仲琦 2419 

水泥類 
環泥 1104 光罩 2338 

汽車類 裕隆 2201 百容 2483 
大台北 9908 宏碁 2353 
大華 9905 夆典 3052 
中視 9928 卓越 2496 
台火 9902 怡利電 2497 

新保 9925 承啟 2425 
新海 9926 旺宏 2337 
興達 9906 旺詮 2437 

綜合及其他類 

櫻花 9911 突破 2494 
中華銀 2831 美齊 2442 
友聯 2816 致茂 2360 
兆豐金 2886 茂矽 2342 
第一金 2892 英誌 2438 
統一證券 2855 虹光 2380 
富邦金 2881 倫飛 2364 
開發金 2883 偉詮電 2436 

金融保險類 

遠東銀 2845 偉聯 9912 

太子 2511 捷泰 6165 
全坤興 2509 揚博 2493 
名軒 1442 敦陽科 2480 
宏普 2536 華宇 2381 
宏璟 2527 華邦電 2344 
建台 1107 華泰 2329 
國揚 2505 華經 2468 
華建 2530 勤益 1437 

建材營造類 

龍邦 2514 敬鵬 2355 
玻璃陶瓷類 凱聚 1805 震旦行 2373 
食品類 大成 1210 

電子類 

環科 2413 
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泰山 1218 聲寶 1604 
統一 1216 麗正 2302 
大宇 1445 大亞 1609 
大東 1441 宏泰 1612 
大魯閣 1432 

電器電纜類 

華新 1605 
中和 1439 川飛 1516 
台南 1473 中興電 1513 

台富 1454 亞力 1514 
本盟 1475 東元 1504 
宏和 1446 恩德 1528 
宏益 1452 喬福 1540 
佳和 1449 華城 1519 
怡華 1456 

電機機械類 

開億 1523 
東和 1414 南港 2101 
偉全 1465 

橡膠類 
厚生 2107 

強盛 1463 志聯 2024 
得力 1464 春源 2010 
新纖 1409 

鋼鐵類 

豐興 2015 
福懋 1434 晶華 2707 

聚隆 1466 
觀光類 

華園 2702 
廣豐 1416 上曜 1316 

紡織纖維類 

聯發 1459 恒大 1325 
造紙類 榮成 1909 達新 1315 

三商行 2905 

塑膠類 

福聚 1311 
高林 2906 志信 2611 
農林 2913 

貿易百貨類 

遠百 2903 

航運類 
益航 2601 

    資料來源：台灣證券交易所 

 

是故，本研究將依照上述所篩選出的企業為主要研究對象；然於篩選過程

中，中國力霸、中聯信託、嘉食化與精業等四家公司雖於此期間內曾辦理減資，

但是目前並非存續上市的公司，因此不列入本研究的範圍；另外，大同、大宇、

大東、中興電、云辰、友通、永光、光罩、全坤興、志信、志聯、亞力、厚生、

建台、倫飛、強盛、統一、華邦電、華城、開發金、福懋、台富、農林、龍邦、
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環泥、聯發、豐興等公司，於研究設定期間內曾經辦理過兩次減資，而大亞、

中和、互盛電、宏益、亞化、東元、高林、華新、聚隆等公司則是於期間內，

辦理了三次減資，因此，針對此些辦理兩次以上減資的公司，將以其每次的減

資為一樣本納入後續的分析資料中。 

 

二、 資料選用 

依照本研究架構方向及確立的研究對象，本文將以 2001年至 2006年為研

究期間，並採用公開資訊觀測站所公佈的資料為基礎，以計算及探究各績效指

標的變化情形。 

 

第五節 分析方法 

 
針對資料篩選與計算的結果，本研究擬以 SPSS為統計工具，並以下述統

計方法以驗證各研究假設。 

1. 描述性統計 

於資料分析過程將藉由描述性統計與次數分配等統計方法，以整合分析

研究對象其產業分布與其績效整體的表現情形。 

2. 交叉分析與卡方檢定 

交叉分析主要透過兩個類別變數間的關聯性，以了解相互間的影響，因

此本研究擬以卡方檢定以檢驗變數之間的相關性是否存在，再進一步以

交叉分析方法，以細部探究辦理減資公司其所屬產業別與各個績效指標

變化效果的關係。 

3. Pearson相關性分析 

此外，由於 Pearson 積差相關性分析，乃是檢驗兩個變項間線性關係，

以相關係數描述兩變項間的相關程度，因此本文亦將使用 Pearson相關

性分析，以探討各個績效構面間的相關性。 
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4. 變異數分析 

變異數分析主要用於探討樣本間是否存在差異，透過單因子變異數分

析，主要乃是要分析不同的實驗變數水準下，依變項的平均數是否有顯

著性差異，因此本研究將以變異數(ANOVA)分析，探究減資行為的績

效變化效果於不同產業別間，是否存在差異。 

 

本章清楚地說明了本研究之整體研究架構與分析方法，因此在下一章中將

依本章所定之營運績效指標及研究範圍，並運用上述之統計分析方法來做本研

究之資料分析。 
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第四章 資料分析 

 

本章針對第三章所提出之研究方法進行分析，第一節為說明減資公司之年

度與產業分布，第二節為說明減資前後之績效指標變化情形，第三節則將減資

績效與產業做交叉分析，第四節則是將績效指標構面間之相關性及其與產業別

之相關性做分析。 

 

第一節 資料說明 

 

如前述的研究對象說明中，本研究在公司資訊透明化與可信度的考量下，

並以資料的可比較性與可取得性為出發，選用國內於 2001年至 2005年期間，

曾經辦理減資且現今仍為上市狀態的公司為研究對象，是故依此標準下，共篩

選取得 169筆資料。 

 

一、 資料彙整 

基於後續資料分析所需，於資料彙整過程將會依如下原則進行或微幅調

整: 

1. 為使本研究的資料具有比較意義，本研究所採用的成長與衰退評量，乃

就目標公司進行減資的當年度績效指標資訊與減資後的下個年度的績

效指標表現進行比較，以探究減資前後的差異。 

2. 由於各資料績效指標的成長與衰退幅度區間較大，為簡化資料效果的呈

現，部分分析中將依照績效成長與衰退的百分比區分五個等級如下: 

▪ 成長幅度大於 15%為大幅成長 

▪ 成長幅度介於 3%至 15%之間為小幅成長 

▪ 成長幅度介於-3%至 3%之間為持平 
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▪ 成長幅度介於-15%至-3%之間為小幅衰退 

▪ 成長幅度小於-15%為大幅衰退 

3. 由於本研究中所認列的部分績效指標，在部分公司的財報資訊中較不具

意義，例如存貨週轉率、速動比率之於金融業等。因此針對此些特例狀

況，為避免影響分析結果，將以成長幅度為 0%認列。 

 

二、 資料分布 

依本研究的資料篩選原則，所得資料之年度與產業分布如下: 

(一)  年度分布 

於 169筆減資資料的分布中，乃以 2005年度辦理減資的 50筆最多，次為

2004年度的 49筆，而對照 2001年到 2003年的筆數，也可發現國內上市公司

辦理減資的情形，的確呈現逐步成長的趨勢。 

表 三  辦理減資公司的年度分布表 

年度 公司數 % 

2001-2000 17 10.1 
2002-2001 22 13.0 
2003-2002 31 18.3 
2004-2003 49 29.0 
2005-2004 50 29.6 
總和 169 100 

     資料來源：本研究整理 

 

(二)  產業分布 

而在產業的分布上，依照當時台灣證券交易所的產業區分標準，共區分包

含化學工業等 20個產業類別，如下表所述。而於 2001至 2005年的辦理的減

資公司的產業分布上，乃以電子業為最多，共有 45筆公司減資紀錄，佔總數

的 26.6%；次為紡織纖維類，共有 33筆，為總數的 19.5%；再次則為電機機

械類與建材營造類，分別佔 7.7%與 7.1%。而造紙類與汽車類則最少，僅各自
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有 1筆公司減資紀錄。 

表 四  辦理減資公司的產業分布表 

產業別 公司數 % 

化學工業 8 4.7 
水泥類 3 1.8 
汽車類 1 0.6 
綜合及其他類 8 4.7 
金融保險類 9 5.3 
建材營造類 12 7.1 
玻璃陶瓷類 1 0.6 
食品類 4 2.4 
紡織纖維類 33 19.5 
航運類 3 1.8 
造紙類 1 0.6 
貿易百貨類 7 4.1 
塑膠類 4 2.4 
電子類 45 26.6 
電器電纜類 7 4.1 
電機機械類 13 7.7 
橡膠類 3 1.8 
鋼鐵類 5 3.0 
觀光類 2 1.2 
總和 169 100 

     資料來源：本研究整理 

 

然而從減資公司的產業分布表上，亦可發現於此段期間內，辦理減資的情

形乃呈現集中於前兩個產業-電子業與紡織纖維業的狀況，而排名第三的產業

與前兩名的產業之間的差距甚大，顯示減資的盛行與否乃與產業類別相關。 

 

第二節 減資前後之績效指標變化 

 

一、 財務結構 
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(一)  負債資產比 

於負債資產比的績效上，由於本指標為負向指標，比率越低顯示公司的償

債能力的越有提升。因此於資料彙整後可發現，在該指標的表現上，有約 43.8%

的減資公司在負債資產比上有明顯的改善狀況，而 37.9%的公司則有惡化的情

形。然而整體上，如納入持平表現的公司視之，則共 62.1%的減資公司在償債

能力上，沒有出現惡化的狀況。 

表 五  減資公司負債資產比變化表 

幅度 公司數 % 

大幅衰退 27 16.0 
小幅衰退 37 21.9 
持平 31 18.3 
小幅成長 48 28.4 
大幅成長 26 15.4 
總和 169 100 

     資料來源：本研究整理 

 

(二)  長期資金占固定資產比率 

而在長期資金占固定資產比率上，出現小幅成長與大幅成長的公司共占

56.8%，加上持平表現的公司高達 75.1%，而出現惡化情形的公司僅為 24.9%。

由此可知，減資對於公司在長期營運資金的充足性上有明顯的改善效果，並降

低了公司以短支長的營運風險。 

表 六  減資公司長期資金占固定資產比率變化表 

幅度 公司數 % 

大幅衰退 22 13.0 
小幅衰退 20 11.8 
持平 31 18.3 
小幅成長 51 30.2 
大幅成長 45 26.6 
總和 169 100 

     資料來源：本研究整理 
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綜合上述減資公司於財務結構上的表現，可知減資對於公司的財務結構的

確出現明顯的改善效果。 

 

二、 償債能力 

(一)  流動比率  

辦理減資的公司在流動比率的表現，可由下表中發現，出現衰退的情形的

比率僅為 36.1%，而大幅成長的比率也同樣為 36.1%，如再加上小幅成長的比

率，則有 52.7%的減資公司於流動比率上出現改善的情形。顯示減資後多數的

公司，其償還流動負債的能力亦呈現提升的情形。 

表 七  減資公司流動比率變化表 

幅度 公司數 % 

大幅衰退 39 23.1 
小幅衰退 22 13.0 
持平 19 11.2 
小幅成長 28 16.6 
大幅成長 61 36.1 
總和 169 100 

     資料來源：本研究整理 

 

(二)  速動比率 

而在速動比率的表現上，與流動比率相同，有 50.3%的減資公司在償還極

短期負債的能力上出現改善的效果，僅有 38.5%的公司為惡化的狀況。 
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表 八  減資公司速動比率變化表 

幅度 公司數 % 

大幅衰退 47 27.8 
小幅衰退 18 10.7 
持平 19 11.2 
小幅成長 25 14.8 
大幅成長 60 35.5 
總和 169 100 

     資料來源：本研究整理 

 

(三)  利息保障倍數 

此外，在利息保障倍數上，出現持平與改善的比率高達 66.3%，遠高於出

現惡化表現的 33.7%，顯示減資後的公司以稅前純益支付利息費用的能力出現

普遍提升的狀況。 

表 九  減資公司利息保障倍數變化表 

幅度 公司數 % 

大幅衰退 55 32.5 
小幅衰退 2 1.2 
持平 25 14.8 
小幅成長 6 3.6 
大幅成長 81 47.9 
總和 169 100 

     資料來源：本研究整理 

 

是故，減資對於公司的整體償債能力上，普遍呈現改善的狀況，出現更加

惡化的比率較低。 

 

三、 經營能力 

(一)  應收款項週轉率 

在應收款項週轉率上，有 25.4%的減資公司出現大幅改善的狀況，而有



 

34 

21.3%公司呈現持平的狀態。然整體而言，有 64.5%的公司於減資後，其應收

款項的變現能力呈現為持平或是改善的狀態，僅有 35.5%為惡化的情形。 

表 十  減資公司應收款項週轉率變化表 

幅度 公司數 % 

大幅衰退 31 18.3 
小幅衰退 29 17.2 
持平 36 21.3 
小幅成長 30 17.8 
大幅成長 43 25.4 
總和 169 100 

           資料來源：本研究整理 

 

(二)  存貨週轉率 

另外，於存貨週轉率的績效上，辦理減資後僅有 37.3%的公司其存貨出售

的速度出現惡化的情形，而有 62.7%的公司其存貨週轉率為持平或呈現成長的

狀況，顯示減資後的公司在積壓於存貨的資金壓力上有紓解的情形。 

表 十一  減資公司存貨週轉率變化表 

幅度 公司數 % 

大幅衰退 29 17.2 
小幅衰退 34 20.1 
持平 39 23.1 
小幅成長 28 16.6 
大幅成長 39 23.1 
總和 169 100 

           資料來源：本研究整理 

 

(三)  固定資產週轉率 

減資後的公司在固定資產週轉率的表現上十分具成效。如表中所述，有

37.3%的公司出現大幅成長的狀況，加上小幅成長與持平表現的公司約為整體

的 68%，顯示僅有 32%的公司在減資後，固定資產投入營運所產生的營收較
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減資前不理想。 

表 十二  減資公司固定資產週轉率變化表 

幅度 公司數 % 

大幅衰退 30 17.8 
小幅衰退 24 14.2 
持平 22 13.0 
小幅成長 30 17.8 
大幅成長 63 37.3 
總和 169 100 

           資料來源：本研究整理 

 

(四)  總資產週轉率  

而減資公司在總資產週轉率的改善效果上同樣顯著，有超過一半的減資公

司在有效資產應用上出現成長，顯示公司將總資產投入營運，並產生營收可再

投資於總資產的效率提升，而較減資前不理想的比率僅為 29.6%。 

表 十三  減資公司總資產週轉率變化表 

幅度 公司數 % 

大幅衰退 24 14.2 
小幅衰退 26 15.4 
持平 28 16.6 
小幅成長 45 26.6 
大幅成長 46 27.2 
總和 169 100 

           資料來源：本研究整理 

 

由上述減資公司於經營能力的績效表現上，可發現減資對於公司的經營能

力具有相當程度的改善效果，普遍上減資後公司的經營能力皆優於減資前。 

 

四、 獲利能力 

(一)  資產報酬率 
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在資產報酬率的表現上，有 45.6%的公司在辦理減資後，其資產報酬率出

現大幅的成長，另外，亦有 8.3%的公司於資產報酬率上出現小幅成長，因此

整體而言，有過半的減資公司其資產報酬率呈現改善的情形，顯示其獲利能力

提升，然從下表中亦可發現，仍有 42%的公司在辦理減資之後，其資產報酬率

仍為衰退的狀況。 

表 十四  減資公司資產報酬率變化表 

幅度 公司數 % 

大幅衰退 58 34.3 
小幅衰退 13 7.7 
持平 7 4.1 
小幅成長 14 8.3 
大幅成長 77 45.6 
總和 169 100 

   資料來源：本研究整理 

 

(二)  股東權益報酬率 

與資產報酬率相同，有 46.2%的公司在辦理減資後，其股東權益報酬率出

現大幅的改善狀況，而整體而言，有 54.4%的公司在辦理減資後其股東權益報

酬率的表現優於減資前，然而同樣地亦有 42%的公司減資後的股東獲利表現不

如減資前。 

表 十五  減資公司股東權益報酬率變化表 

幅度 公司數 % 

大幅衰退 58 34.3 
小幅衰退 13 7.7 
持平 6 3.6 
小幅成長 14 8.3 
大幅成長 78 46.2 
總和 169 100 

     資料來源：本研究整理 
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(三)  純益率 

而減資公司在純益率的表現上，有 50.3%的公司出現成長的情形，顯示公

司成本費用控制得宜，使公司的獲利能力提升，然而也有近 41.4%的公司，於

減資後的純益率表現出現惡化的情況。  

表 十六  減資公司純益率變化表 

幅度 公司數 % 

大幅衰退 59 34.9 
小幅衰退 11 6.5 
持平 14 8.3 
小幅成長 10 5.9 
大幅成長 75 44.4 
總和 169 100 

            資料來源：本研究整理 

 

(四)  每股盈餘   

由於每股盈餘為公司的普通股每股可賺得的盈餘，而由下表中可發現，辦

理減資後的公司，有高達 52.1%的公司，其每股盈餘出現大幅改善的狀況，而

加上小幅成長的公司視之，則有近 60.4%的公司其每股盈餘出現明顯改善效

果，而該效果則可能來自於公司減資後的經營效能提升，或是股本減少之故。 

表 十七  減資公司每股盈餘變化表 

幅度 公司數 % 

大幅衰退 53 31.4 
小幅衰退 9 5.3 
持平 5 3.0 
小幅成長 14 8.3 
大幅成長 88 52.1 
總和 169 100 

     資料來源：本研究整理 

 

綜合上述的公司獲利能力指標，可得知公司辦理減資後對於過半的公司獲
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利能力相對上具有大幅的改善效果，然而仍有四成左右的公司其減資後的獲利

能力並不如減資前。 

 

五、 現金流量 

而在公司利用現金償還流動負債的能力高低上，則從下表中得知有近五成

的公司在辦理減資後，其現金流量的表現不如減資前，僅有 29%的減資公司，

在現金流量的表現上出現改善效果，從之可知，減資對於現金流量的改善效

果，相對上較不如其他績效指標。 

表 十八  減資公司現金流量變化表 

幅度 公司數 % 

大幅衰退 77 45.6 
小幅衰退 6 3.6 
持平 37 21.9 
小幅成長 4 2.4 
大幅成長 45 26.6 
總和 169 100 

     資料來源：本研究整理 

 

六、 營業能力 

而從減資公司在營業收入的成長績效上，有約 50.9%的公司在營收上出現

成長，而出現負成長的公司則占約 33.1%，顯示公司辦理減資後，多數的公司

在營收表現上皆為持平或成長的狀況，僅有 33.1%的公司出現營收惡化的情

形。 
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表 十九  減資公司營業能力變化表 

幅度 公司數 % 

大幅衰退 27 16.0 
小幅衰退 29 17.2 
持平 27 16.0 
小幅成長 43 25.4 
大幅成長 43 25.4 
總和 169 100 

     資料來源：本研究整理 

 

七、 小結 

歸納上述的資料結果與分析，可發現公司於辦理減資後，除了現金流量指

標外，在財務結構、償債能力、獲利能力、經營能力、營業成長等各個績效指

標的表現上，呈現改善的效果的公司多於出現惡化效果的公司，顯示減資對於

公司營運績效具有相當程度的改善效果。 

此外，從比率上亦可發現，仍有三至四成的公司在各個績效指標上，出現

惡化的情形，如各個獲利能力指標，皆有四成左右的公司出現衰退的狀況，推

估此可能與公司原先的營運體質及其減資的動機或目的具有相關。 

然而整體而言，從多數指標的改善效果相對優於惡化效果視之，仍無法否

定減資對於公司營運績效的改善效果。 
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表 二十  減資公司績效指標變化表 

構面 指標 衰退(%) 持平(%) 成長(%) 持平&成長 

負債占資產比率(%) 37.9 18.3 43.8 62.1 
財務結構 

長期資金占固定資產比率(%) 24.8 18.3 56.8 75.1 
流動比率(%) 36.1 11.2 52.7 63.9 
速動比率(%) 38.5 11.2 50.3 61.5 償債能力 

利息保障倍數(%) 33.7 14.8 51.5 66.3 
應收款項週轉率(次) 35.5 21.3 43.2 64.5 
存貨週轉率(次) 37.3 23.1 39.7 62.8 
固定資產週轉率(次) 32.0 13.0 55.1 68.1 

經營能力 

總資產週轉率(次) 29.6 16.6 53.8 70.4 
資產報酬率(%) 42.0 4.1 53.9 58.0 
股東權益報酬率(%) 42.0 3.6 54.5 58.1 
純益率(%) 41.4 8.3 50.3 58.6 

獲利能力 

每股盈餘(元) 36.7 3.0 60.4 63.4 
現金流量 現金流量比率(%) 49.2 21.9 29.0 50.9 
營業能力 營業收入成長率 33.2 16.0 50.8 66.8 

  資料來源：本研究整理 

 

第三節 減資績效與產業交叉分析 

 

在分析了減資前後對於各個績效指標的影響後，本節將以產業為構面交叉

分析不同產業在各個績效指標上的表現狀況。 

 

一、 卡方檢定 

於探討各減資績效指標與產業之間的交叉關係前，本研究乃先透過卡方獨

立檢定的方式，先行探究產業差異與各績效指標變化是否具相關性。 

由下表檢定的結果可以發現，在α值為 0.05的顯著水準下，包含長期資

金占固定資產比率、流動比率、速動比率、利息保障倍數、應收款項週轉率與

固定資產週轉率等績效指標，皆出現顯著性小於α值的狀況。因此，此些績效
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指標需捨棄指標效果與產業別無關的虛無假設，是故，可推論產業別的差異乃

與長期資金占固定資產比率、速動比率、利息保障倍數、應收款項週轉率與固

定資產週轉率等指標的變化效果具有顯著性的關聯性；而針對其餘α值高於

0.05的績效指標而言，由於無法棄卻無關的虛無假設，因此可知負債占資產比

率、流動比率、存貨週轉率、總資產週轉率、資產報酬率、股東權益報酬率、

純益率、每股盈餘、現金流量比率與營業收入等指標的變化效果，乃與減資公

司所屬的產業別無關。 

 

表 二十一  各減資績效指標與產業之卡方檢定表 

績效指標 數值 自由度 
漸近顯著性

(雙尾) 

Pearson卡方 90.421 72 0.070 
概似比 96.753 72 0.027 負債占資產比率(%) 

有效觀察值的個數 169   
Pearson卡方 105.447 72 0.006 
概似比 111.411 72 0.002 長期資金占固定資產比率(%) 

有效觀察值的個數 169   
Pearson卡方 94.463 72 0.039 
概似比 98.846 72 0.020 流動比率(%) 

有效觀察值的個數 169   
Pearson卡方 124.933 72 0.000 
概似比 111.234 72 0.002 速動比率(%) 

有效觀察值的個數 169   
Pearson卡方 107.265 72 0.004 
概似比 95.673 72 0.033 利息保障倍數(%) 

有效觀察值的個數 169   
Pearson卡方 123.070 72 0.000 
概似比 122.873 72 0.000 應收款項週轉率(次) 

有效觀察值的個數 169   
Pearson卡方 92.084 72 0.056 
概似比 96.307 72 0.029 存貨週轉率(次) 

有效觀察值的個數 169   
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Pearson卡方 122.222 72 0.000 
概似比 119.922 72 0.000 固定資產週轉率(次) 

有效觀察值的個數 169   
Pearson卡方 82.677 72 0.183 
概似比 86.132 72 0.122 總資產週轉率(次) 

有效觀察值的個數 169   
Pearson卡方 82.232 72 0.192 
概似比 79.843 72 0.246 資產報酬率(%) 

有效觀察值的個數 169   
Pearson卡方 75.594 72 0.363 
概似比 72.218 72 0.471 股東權益報酬率(%) 

有效觀察值的個數 169   
Pearson卡方 67.812 72 0.618 
概似比 66.527 72 0.660 純益率(%) 

有效觀察值的個數 169   
Pearson卡方 92.875 72 0.050 
概似比 71.308 72 0.501 每股盈餘(元) 

有效觀察值的個數 169   
Pearson卡方 80.941 72 0.220 
概似比 78.086 72 0.292 現金流量比率(%) 

有效觀察值的個數 169   
Pearson卡方 89.568 72 0.079 
概似比 91.837 72 0.057 營業收入成長率 

有效觀察值的個數 169   

資料來源：本研究整理 

 

依據上述檢定結果，可歸結得知於 2001至 2005年期間辦理減資的上市公

司，其於長期資金占固定資產比率、流動比率、速動比率、利息保障倍數、應

收款項週轉率與固定資產週轉率等指標，在減資後的變化效果乃與辦理減資公

司所屬的產業別具有顯著性的相關。 

 

二、 績效指標與產業別之交叉分析 

依照上述檢定結果，本節則進一步針對與產業別差異具有相關性的績效指
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標進行交叉分析。 

 

(一)  長期資金占固定資產比率 

以產業別差異為出發，探究公司減資後長期資金占固定資產比率的變化效

果可發現，而水泥業、汽車類、玻璃陶瓷、造紙業、電機機械及鋼鐵業等，則

於減資後的長期資金占固定資產比率呈現改善者的比率較高。 

表 二十二  長期資金占固定資產比率&產業別交叉分析表 

長期資金占固定資產比率 
產業別 

大幅衰退 小幅衰退 持平 小幅成長 大幅成長 

化學工業類   10.00% 6.50% 7.80%   

水泥類       3.90% 2.20% 

汽車類         2.20% 

綜合及其他類   10.00% 3.20% 7.80% 2.20% 

金融保險類 4.50%   22.60% 2.00%   

建材營造類 22.70%   3.20% 7.80% 4.40% 

玻璃陶瓷類         2.20% 

食品類   5.00% 3.20% 2.00% 2.20% 

紡織纖維類 9.10% 5.00% 35.50% 21.60% 17.80% 

航運類 4.50%       4.40% 

造紙類         2.20% 

貿易百貨類   5.00% 9.70% 3.90% 2.20% 

塑膠類   5.00%   2.00% 4.40% 

電子類 54.50% 35.00% 9.70% 17.60% 31.10% 

電器電纜類   10.00% 3.20% 3.90% 4.40% 

電機機械類   10.00% 3.20% 9.80% 11.10% 

橡膠類   5.00%     4.40% 

鋼鐵類       7.80% 2.20% 

觀光類 4.50%     2.00%   

總和 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

    資料來源：本研究整理 

 

另外，辦理減資公司所屬的產業如為金融保險產業，則其於減資後，在長
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期資金占固定資產比率的變化上呈現穩定持平的狀況，較無太大的變化。而電

子業與建材營造業在長期資金占固定資產比率的變化效果上，多數比率乃呈現

為惡化的效果，但亦有相對較高的比率呈現大幅成長的狀況，顯示電子業與建

材營造業辦理減資後，其在長期資金占固定資產比率的變化效果上，有多數呈

現惡化，但亦有偏兩極的走向。剩下其餘的產業則偏向同時呈現衰退與成長比

率大致相同之狀況。 

 

(二)  流動比率 

在流動比率的指標上，可發現水泥業、汽車類、紡織纖維、塑膠業、電機

機械與鋼鐵等產業中辦理減資的公司在流動比率表現上出普遍出現成長的情

形。而減資公司所屬產業為綜合及其他類、建材營造、玻璃陶瓷、造紙、貿易

百貨、電器電纜等產業者，則在減資後的流動比率表現上呈現衰退的比重較

高；而其餘產業除金融保險業外，則在流動比率的表現上呈現衰退與成長比率

大致相同的兩極化現象。 
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表 二十三  流動比率&產業別交叉分析表 

流動比率 
產業別 

大幅衰退 小幅衰退 持平 小幅成長 大幅成長 

化學工業類 7.70% 4.50%   10.70% 1.60% 

水泥類         4.90% 

汽車類         1.60% 

綜合及其他類 7.70% 4.50% 5.30% 3.60% 3.30% 

金融保險類 7.70%   21.10%   3.30% 

建材營造類 10.30% 18.20%   10.70% 1.60% 

玻璃陶瓷類 2.60%         

食品類 2.60%   5.30%   3.30% 

紡織纖維類 7.70% 18.20% 5.30% 21.40% 31.10% 

航運類 2.60%   5.30%   1.60% 

造紙類   4.50%       

貿易百貨類 2.60% 13.60%   3.60% 3.30% 

塑膠類 2.60%     3.60% 3.30% 

電子類 33.30% 22.70% 36.80% 21.40% 23.00% 

電器電纜類 5.10% 13.60%     3.30% 

電機機械類 2.60%   21.10% 17.90% 4.90% 

橡膠類 2.60%       3.30% 

鋼鐵類       7.10% 4.90% 

觀光類 2.60%       1.60% 

總和 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

  資料來源：本研究整理 

 

(三)  速動比率 

而各產業在速動比率的變化效果上，乃以水泥業、汽車業、綜合及其他類、

紡織纖維其在速動比率出現成長的比率較高。然其中金融業由於速動比率對其

較不具意義性，因此資料彙整時，為避免其影響分析效果，因而將其列為 0%，

是故表中顯示為持平的比率較高，然對其此表現效果，在此則忽略不納入結

論；而辦理減資公司，其於減資後的速動比率出現惡化效果比率較高的產業，

則以建材營造、玻璃陶瓷、造紙業、電器電纜的比率較高。而其餘產業則除金
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融保險業與電機機械以外，在速動比率的表現上亦呈現衰退與成長比率大致相

同的兩極化現象。 

表 二十四  速動比率&產業別交叉分析表 

速動比率 

產業別 
大幅衰退 小幅衰退 持平 小幅成長 大幅成長 

化學工業類 6.40% 5.60%   4.00% 5.00% 

水泥類         5.00% 

汽車類         1.70% 

綜合及其他類 6.40%     12.00% 3.30% 

金融保險類 2.10%   42.10%     

建材營造類 14.90%       8.30% 

玻璃陶瓷類 2.10%         

食品類 2.10% 5.60%   4.00% 1.70% 

紡織纖維類 8.50% 27.80%   32.00% 26.70% 

航運類 2.10%   5.30%   1.70% 

造紙類   5.60%       

貿易百貨類 4.30% 5.60% 5.30% 4.00% 3.30% 

塑膠類 2.10% 5.60%   4.00% 1.70% 

電子類 31.90% 22.20% 15.80% 24.00% 28.30% 

電器電纜類 6.40% 5.60% 10.50%   1.70% 

電機機械類 6.40% 11.10% 21.10% 8.00% 3.30% 

橡膠類 2.10%       3.30% 

鋼鐵類   5.60%   4.00% 5.00% 

觀光類 2.10%     4.00%   

總和 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

     資料來源：本研究整理 

 

(四)  利息保障倍數 

而在利息保障倍數上，辦理減資的公司中，乃以化學工業、水泥類、綜合

及其他類、食品類、造紙業、塑膠業、電機機械與鋼鐵等產業在企業減資後，

其利息保障倍數的改善效果較佳；而汽車類、建材營造、玻璃陶瓷、紡織纖維、
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橡膠類等產業則於辦理減資後，其利息保障倍數出現惡化效果的比率較高。而

其餘產業除金融保險業與觀光業多數減資之公司呈現持平外，均呈現衰退與成

長比率大致相同之兩極現象。 

表 二十五  利息保障倍數&產業別交叉分析表 

利息保障倍數 
產業別 

大幅衰退 小幅衰退 持平 小幅成長 大幅成長 

化學工業類 1.80%       8.60% 

水泥類     4.00%   2.50% 

汽車類 1.80%         

綜合及其他類 5.50%   4.00% 16.70% 3.70% 

金融保險類     36.00%     

建材營造類 10.90%   4.00%   6.20% 

玻璃陶瓷類 1.80%         

食品類 5.50%     16.70%   

紡織纖維類 21.80% 50.00% 16.00%   19.80% 

航運類 3.60%       1.20% 

造紙類         1.20% 

貿易百貨類 5.50%       4.90% 

塑膠類 1.80%     16.70% 2.50% 

電子類 25.50% 50.00% 20.00% 33.30% 28.40% 

電器電纜類 5.50%       4.90% 

電機機械類 3.60%   8.00% 16.70% 9.90% 

橡膠類 5.50%         

鋼鐵類     4.00%   4.90% 

觀光類     4.00%   1.20% 

總和 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

   資料來源：本研究整理 

 

(五)  應收款項週轉率 

以應收款項週轉率指標觀察不同產業的減資公司，在經營能力上的變化效

果，由下表中可發現，水泥業、汽車類、綜合及其他類、食品類、電器電纜、

電機機械、鋼鐵類等產業，透過減資的方式對於其應收款項週轉率上的改善效



 

48 

果，相對優於其他產業；而減資公司其所屬產業為化學工業、建材營造、玻璃

陶瓷、紡織纖維、航運業等，則於減資後在應收款項週轉率指標上出現惡化的

比率較高；而金融保險業與橡膠業中，辦理減資的公司則其應收款項週轉率的

變化較為穩定，均保持持平的狀況。其餘的產業則較易出現衰退與成長幅度大

致相同的兩極現象。 

表 二十六  應收款項週轉率&產業別交叉分析表 

應收款項週轉率 
產業別 

大幅衰退 小幅衰退 持平 小幅成長 大幅成長 

化學工業類 6.50% 10.30% 2.80% 3.30% 2.30% 

水泥類     2.80% 3.30% 2.30% 

汽車類         2.30% 

綜合及其他類 3.20% 3.40% 2.80% 10.00% 4.70% 

金融保險類     25.00%     

建材營造類 22.60% 3.40%     9.30% 

玻璃陶瓷類 3.20%         

食品類   3.40% 2.80% 6.70%   

紡織纖維類 9.70% 41.40% 16.70% 16.70% 16.30% 

航運類 6.50%       2.30% 

造紙類     2.80%     

貿易百貨類   6.90% 5.60% 3.30% 4.70% 

塑膠類 3.20%   5.60%   2.30% 

電子類 35.50% 27.60% 16.70% 23.30% 30.20% 

電器電纜類   3.40%   10.00% 7.00% 

電機機械類 6.50%   5.60% 13.30% 11.60% 

橡膠類     8.30%     

鋼鐵類     2.80% 6.70% 4.70% 

觀光類 3.20%     3.30%   

總和 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

   資料來源：本研究整理 

 

(六)  固定資產週轉率 

同樣歸屬於經營能力構面的固定資產週轉率，在減資前後於不同產業的變
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化效果上，出現改善效果比率較高的產業，乃包含了化學工業、汽車業、食品

類、電器電纜、電機機械與鋼鐵業，顯示此些產業中的公司，於辦理減資後其

固定資產週轉率較易呈現成長的效果；而減資後固定資產週轉率呈現衰退比率

較高的產業，則包含了建材營造、玻璃陶瓷、航運業與橡膠業，此顯示於此些

產業中，公司辦理減資後其固定資產週轉率較易呈現衰退的情形。此外，其他

產業除金融保險業外，在減資後於固定資產週轉率的表現，則皆呈現衰退與成

長幅度大致相同的兩極效果。 

表 二十七  固定資產週轉率&產業別交叉分析表 

固定資產週轉率 
產業別 

大幅衰退 小幅衰退 持平 小幅成長 大幅成長 

化學工業類 3.30% 4.20%   6.70% 6.30% 

水泥類 3.30%   4.50% 3.30%   

汽車類       3.30%   

綜合及其他類 6.70% 4.20%     7.90% 

金融保險類   4.20% 27.30%   3.20% 

建材營造類 26.70%       6.30% 

玻璃陶瓷類 3.30%         

食品類     4.50% 10.00%   

紡織纖維類 6.70% 33.30% 9.10% 33.30% 17.50% 

航運類 6.70% 4.20%       

造紙類     4.50%     

貿易百貨類 3.30% 4.20% 9.10% 6.70% 1.60% 

塑膠類   4.20% 4.50%   3.20% 

電子類 33.30% 29.20% 18.20% 20.00% 28.60% 

電器電纜類       6.70% 7.90% 

電機機械類 3.30% 4.20% 13.60% 10.00% 7.90% 

橡膠類 3.30% 4.20%     1.60% 

鋼鐵類     4.50%   6.30% 

觀光類   4.20%     1.60% 

總和 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

    資料來源：本研究整理 
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三、 小結 

由於本節主要目的在於探討減資公司於減資後，於各個績效指標的變化效

果與產業別的相關性，因此透過卡方檢定後發現包含長期資金占固定資產比

率、流動比率、速動比率、利息保障倍數、應收款項週轉率與固定資產週轉率

等六項績效指標與產業別間具有相關性。 

而進一步將與產業別相關的績效指標與各個產業進行交叉分析之後，將各

個產業，於各個指標變化效果比率較高者歸結如下相關性結果，其中惡化效果

(Í)乃表示該產業於該指標上，出現衰退的幅度比率較高；而改善效果(○)則

是該產業於該指標上，出現成長幅度的比率較高。另外，持平表現(－)則指該

產業於該指標的變化效果於減資後較無明顯的變化，而兩極效果(←→)則是該

產業於該指標的成長與衰退幅度皆大。 
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表 二十八  績效指標與產業相關表 

財務結構 償債能力 經營能力 

產業別 長期資金占 

固定資產比率 
流動比率 速動比率 

利息保障

倍數 

應收款項 

週轉率 

固定資產 

週轉率 

化學工業 ←→ ←→ ←→ ○ X ○ 

水泥類 ○ ○ ○ ○ ○ ←→ 

汽車類 ○ ○ ○ X ○ ○ 

綜合及其

他類 
←→ X ○ ○ ○ ←→ 

金融保險 － － － － － － 

建材營造 X X X X X X 
玻璃陶瓷 ○ X X X X X 
食品類 ←→ ←→ ←→ ○ ○ ○ 

紡織纖維 ○ ○ ○ X X ←→ 

航運類 ←→ ←→ ←→ ←→ X X 
造紙類 ○ X X ○ － － 

貿易百貨 ←→ X ←→ ←→ ←→ ←→ 

塑膠類 ←→ ○ ←→ ○ ←→ ←→ 

電子類 X ←→ ←→ ←→ ←→ ←→ 

電器電纜 ←→ X X ←→ ○ ○ 

電機機械 ○ ○ － ○ ○ ○ 

橡膠類 ←→ ←→ ←→ X － X 
鋼鐵類 ○ ○ ←→ ○ ○ ○ 

觀光類 ←→ ←→ ←→ － ←→ ←→ 

  資料來源：本研究整理 

 

由上表觀之，有部分產業雖然其績效指標大致呈現同向的變動，即同時呈

現惡化或改善效果，如水泥業、汽車業、玻璃陶瓷業與鋼鐵業等。但由於此些

產業於研究期間中之減資次數過少，僅一次至五次。考量到分析結果可能因為

樣本數低而出現偏頗，尚難以此少量的樣本推論該產業是否適合在公司資金過

剩時以減資作為考量。因此依據上表，僅針對本研究資料期間中辦理減資比率

較高的產業，包括化學工業產業、綜合及其他類、建材營造、紡織纖維、電子

類、電機機械等，歸整各產業的績效指標變化分析如下: 
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1. 化學工業產業 

就化學工業產業而言，減資後在應收款項週轉率上出現惡化的比率較

高，而在利息保障倍數與固定資產週轉率則出現改善的比率相對較高，

其餘績效指標則呈現兩極發展。 

2. 綜合及其他類 

未歸納產業別而屬於綜合及其他類的公司，在速動比率、利息保障倍

數、應收款項週轉率則出現改善情形的比重亦相對較高，另外在流動比

率上，則出現惡化效果比率較高，而在長期資金占固定資產比率與固定

資產週轉率上則是兩極化的發展。 

3. 建材營造 

而建材營造業在辦理完減資後，其所有與產業別有關之績效指標，包括

長期資金占固定資產比率、流動比率、速動比率、利息保障倍數、應收

款項週轉率與固定資產週轉率等皆出現惡化效果的比率較高，顯示建材

營造業於辦理減資後，在績效指標的表現上，正向改善的比率較低，可

推論若屬建材營造產業的公司有多餘資金時，較不適合辦理減資，應設

法將資金做其他用途。 

4. 紡織纖維 

辦理減資後的紡織纖維產業，在利息保障倍數與應收款項週轉率顯示為

惡化的比率較高，而對於長期資金占固定資產比率、流動比率與速動比

率，則有較佳的改善效果；另外，於固定資產週轉率上，則大幅成長與

大幅衰退的比率皆相對較高。 

5. 電子類 

而電子產業則在減資後，於長期資金占固定資產比率出現衰退的比率較

高，而在其餘績效指標上則呈現衰退及成長的比率皆高，變化效果較為

兩極。 
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6. 電機機械 

而電機機械產業於減資後，除了在速動比率持平外，包括長期資金占固

定資產比率、流動比率、利息保障倍數、應收款項週轉率與固定資產週

轉率等則出現成長效果的比率較高，顯示電機機械產業於辦理減資後，

相對其他產業，在績效指標上的改善效果較佳。可推論若屬電機機械產

業的公司有多餘資金時，可考量利用減資來解決公司資金過剩的問題，

其不失為一能促進公司未來營運績效的良策。 

 

由於電機機械與建材營造產業具有明顯的績效改善效果與績效惡化效

果，因此將兩產業的減資方式、減資背景及相關績效指標整理於下表做分析。

由下表可很清楚分析電機機械產業減資原因幾乎均為庫藏股減資，相反的建材

營造產業均為減資彌補虧損，推估此現象可能與個別產業景氣有關。且由下表

觀之，公司減資方式與財務績效指標似有某種程度的連結關係，但因樣本數不

足，無法以些許樣本數推斷其相關性。 

 

表 二十九  減資方式與背景說明分析表 

產業 名稱 代號
最近減

資年度
減資方式 減資背景

減資隔年度

是否獲利

長期資金佔

固定資產比率
流動比率 速動比率

利息保

障倍數

應收款項

週轉率

固定資產

週轉率

川飛 1516 2003 減資彌補虧損 彌補虧損，改善財務結構 X X O O O O O
中興電 1513 2004 庫藏股減資 維護公司信用及股東權益 O X X X X O O

亞力 1514 2003 庫藏股減資
依證券交易法將逾期未轉讓

予員工之庫藏股辦理減資
O O X X O O O

東元 1504 2005 庫藏股減資 實施庫藏股辦理減資註銷 O O O O O O O
恩德 1528 2003 庫藏股減資 維護公司信用及股東權益 O O O O O O O
喬福 1540 2002 庫藏股減資 維護公司信用及股東權益 O O X O O O O

華城 1519 2004 庫藏股減資
依證券交易法將逾期未轉讓

予員工之庫藏股辦理減資
O O O X O O O

開億 1523 2003 庫藏股減資 合併消除相互持股減資案 O X O X O O O

太子 2511 2003 庫藏股減資
買回自己公司已發行

股份庫藏股註銷股本
O O O O O X O

全坤興 2509 2004 減資彌補虧損 彌補虧損，改善財務結構 O O O O O X X
名軒 1442 2004 減資彌補虧損 為改善公司體質 O X X X X X X
宏普 2536 2003 庫藏股減資 為維護公司信用及股東權益 O O X X O O O
宏璟 2527 2005 減資彌補虧損 彌補虧損 O O X O O O X
建台 1107 2005 減資彌補虧損 彌補虧損 X X X X X X X
國揚 2505 2001 減資彌補虧損 彌補虧損,配合未來營運需要 X X X X X X X
華建 2530 2004 減資彌補虧損 為彌補虧損、強化財務結構 X X X O X X X
龍邦 2514 2003 庫藏股減資 註銷公司買回股份(逾期未轉讓員工) O O O O O O O

電

機

機

械

建

材

營

造

 

資料來源：本研究整理 
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第四節 績效指標構面與產業關係分析 

 

由於本研究試圖探討產業與績效構面的關聯性，因此於上節中交叉分析了各

產業與各個績效指標間的表現。而本節主要目標乃依照本研究指標選用原則，將

各績效指標區分為財務結構、償債能力、經營能力、獲利能力、現金能力與營收

能力六大構面，並透過統計方法，探討本研究所建構的績效指標構面間，其於減

資效果上的表現是否存在差異，並分析各個構面的表現是否會依產業不同而存在

差異性。 

 

一、 績效指標構面間的相關性分析 

由前章的績效指標選用原則中，乃依照指標特性區分財務結構、償債能

力、經營能力、獲利能力、現金能力與營收能力等六個面向，而於前節的研究

分析過程中亦可發現到，產業在某些指標上會呈現相同的變化效果，如同為大

幅成長或衰退等，因此可推論公司辦理減資後，在某些指標面向間因存在著相

關性，因而使減資後在此些相關性的指標上，會產生同方向的反應。 

故而，本節依照研究所建構的六大指標面向，透過 Pearson分析法以進行各

個面向間的相關性分析，並得分析結果如下表所示: 
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表 三十  績效指標構面相關性分析表 

績效指標構面 財務結構 償債能力 經營能力 獲利能力 現金能力 營收能力 

Pearson 相關 1 .607(**) .263(**) .296(**) .198(**) .165(*) 

顯著性 (雙尾) . 0 0.001 0 0.01 0.032 財務結構 

個數 169 169 169 169 169 169 
Pearson 相關 .607(**) 1 .220(**) .442(**) .281(**) .265(**) 

顯著性 (雙尾) 0 . 0.004 0 0 0.001 償債能力 

個數 169 169 169 169 169 169 

Pearson 相關 .263(**) .220(**) 1 .191(*) 0.117 .685(**) 

顯著性 (雙尾) 0.001 0.004 . 0.013 0.128 0 經營能力 

個數 169 169 169 169 169 169 

Pearson 相關 .296(**) .442(**) .191(*) 1 0.091 .271(**) 

顯著性 (雙尾) 0 0 0.013 . 0.238 0 獲利能力 

個數 169 169 169 169 169 169 

Pearson 相關 .198(**) .281(**) 0.117 0.091 1 0.072 

顯著性 (雙尾) 0.01 0 0.128 0.238 . 0.35 現金能力 

個數 169 169 169 169 169 169 
Pearson 相關 .165(*) .265(**) .685(**) .271(**) 0.072 1 

顯著性 (雙尾) 0.032 0.001 0 0 0.35 . 營收能力 

個數 169 169 169 169 169 169 

** 在顯著水準為 0.01時 (雙尾)，相關顯著。 

* 在顯著水準為 0.05 時 (雙尾)，相關顯著。  

資料來源：本研究整理 

 

從表中的結果可得知，財務結構乃與其他五個構面 - 償債能力、經營能

力、獲利能力、現金能力與營收能力間呈現著顯著的正相關，即減資後財務

結構的變化呈現成長效果越大，則償債能力、經營能力、獲利能力、現金能

力與營收能力構面等指標的正向變化效果也越大。 

而在償債能力的面向上，除了與財務結構呈現顯著的正向相關外，從分

析後可知，償債能力亦與經營能力、獲利能力、現金能力與營收能力間呈現

著顯著的正向相關性。此表示企業於減資後，如於償債能力的提升程度越高，
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則在經營能力、獲利能力、現金能力與營收能力等的提升程度亦也會隨之越

高。 

另外，在經營能力上，則除了與財務結構及償債能力呈現顯著的正向關

係外，經營能力亦與獲利能力與營收能力具有顯著性的正向相關，顯示企業

如能透過減資有效地提升經營能力，則其同時也越能提升其獲利能力與營收

能力，但經營能力在與現金能力的相關性上並不顯著，其代表公司減資後經

營能力的提升程度，並不與現金能力的變化效果產生關聯性。 

而同樣地獲利能力除了與財務結構、償債能力、經營能力具有正向相關

外，也與營收能力呈現顯著的正向相關，即企業減資後的獲利能力提升程度

越高，營收能力的提升程度亦越高，而獲利能力如同經營能力，與現金能力

之間並不具備顯著的關聯性，顯示現金能力的表現效果，與獲利能力之間並

不產生任何的關聯。此外，現金能力同樣也與營收能力之間，並不具備顯著

的相關性，因此現金能力提升程度的高低，並不會與營收能力的效果產生關

係。 

是故，綜合上述分析的結果可得知，除了現金能力之外，各個指標面向

之間皆具有顯著性的正向關係，即財務結構、償債能力、經營能力、獲利能

力與營收能力等五個指標面向，於減資後各自提升程度越高，則其他四組面

向的提升程度也會越高。而現金流量能力則僅與財務結構及償債能力具正相

關聯性，企業減資後的現金能力提升程度的高低，僅與財務結構及償債能力

的提升程度有關。 

 

二、 績效構面與產業別之相關性分析 

而在績效指標的構面與產業間的關聯性上，首先透過單因子變異數分析

法，以檢定各個績效指標構面的效果是否會因為產業的不同而表現差異。因

此，在以產業為因子，並以各績效指標構面為依變數下，進行檢定後得結果

如下表: 
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表 三十一  各績效指標與產業變異數分析 

績效指標構面 平方和 自由度 
平均平方

和 
F 檢定 顯著性 

組間 23.464 18 1.304 1.277 0.21 

組內 153.095 150 1.021     財務結構 

總和 176.559 168       

組間 38.29 18 2.127 1.366 0.156 

組內 233.562 150 1.557     償債能力 

總和 271.853 168       

組間 26.421 18 1.468 1.509 0.094 

組內 145.882 150 0.973     經營能力 

總和 172.303 168       

組間 90.926 18 5.051 1.798 0.03 

組內 421.53 150 2.81     獲利能力 

總和 512.456 168       

組間 32.211 18 1.79 0.61 0.888 
組內 440.014 150 2.933     現金能力 

總和 472.225 168       

組間 50.781 18 2.821 1.466 0.11 

組內 288.698 150 1.925     營收能力 

總和 339.479 168       

資料來源：本研究整理 

 

而由上表中的結果顯示，在顯著水準α值為 0.05下，財務結構、償債能

力、經營能力、現金能力與營收能力等各組與產業別間的變異之顯著性皆高於

0.05，因此無法捨棄均數相等的虛無假設，即顯示此些個別績效指標面向的變

化效果，並不會因為產業不同，而使績效指標的效果出現差異；而在獲利能力

上，由於其顯著性低於 0.05，是故接受均數相等的假設，即獲利能力效果會因

為產業差異而不同。 

是故歸結分析結果可知，以績效指標構面為出發，除獲利能力外，其他構

面的績效變化效果，並不會因此產業的不同而出現顯著性的差異。 
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第五章 結論與建議 

 

由於減資乃是企業在面對經營困境或發展瓶頸時，基於永續經營的欲求所

選擇的因應方式之一，故而本研究為了探究企業所選擇的減資方式，是否真正

能有效地為企業帶來營運上的轉機，因此研究過程中，透過公司營運績效指標

的變化效果，以分析了解企業辦理減資之後，於績效上的表現是否確實帶來實

質的提升。本研究在以 2001年至 2005年期間辦理減資的上市公司為研究對象

下，對其績效指標的變化進行彙整與分析後，整合歸結研究結論與建議如後所

述。 

 

第一節 研究結論 

 

一、 公司辦理減資的情形 

1. 國內上市公司辦理減資的情形，乃呈現逐年成長的狀態。觀察 2001年

至 2005年辦理減資的公司數，乃從 2001年的 17筆逐年提升至 2005

年的 50筆，成長幅度甚大，顯示減資的逐步成長的趨勢。 

2. 而國內上市公司辦理減資的積極度上，乃以電子業最為積極，次為紡織

纖維產業，再次則為電機機械類與建材營造類，其中位居第三與四的產

業與前兩大產業之間的差異甚大。顯然選擇辦理減資的公司有集中於前

兩大產業的現象，推估此可能與產業所面臨的環境挑戰有關，加上同業

間具有競爭仿效的行為，因導致該集中的效果。 

 

二、 減資對於績效的提升效果 

1. 整體而言，公司於辦理減資後，其於營運績效上的表現與減資前相較，

呈現改善效果的比率乃高於呈現惡化效果，是故，大致上企業實行減資
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方式乃對於其營運績效上的提升有正面的效應。 

2. 而公司實行減資後，在不同營運績效指標上的表現效果，除了現金流量

外，其餘包括負債占資產比率、長期資金占固定資產比率、流動比率、

速動比率、利息保障倍數、應收款項週轉率、存貨週轉率、固定資產週

轉率、總資產週轉率、資產報酬率、股東權益報酬率、純益率、每股盈

餘、營業收入成長率等指標，所呈現的改善效果皆高於惡化效果，顯然

減資對於多數績效的改善乃有正面提升的效應，但於現金流量上則呈現

惡化效果的比率高於改善效果的狀況。 

3. 公司辦理減資之後的指標效果，雖然多數呈現改善的狀態，但比率上卻

不偏高，各個指標下仍有三至四成的公司，其在該績效指標上仍處於衰

退的狀態。 

 

三、 績效指標與產業別的相關性 

1. 透過檢定後發現，產業別的差異與績效指標變化效果的相關性，僅發生

於長期資金占固定資產比率、流動比率、速動比率、利息保障倍數、應

收款項週轉率與固定資產週轉率等六個指標上，而其餘的指標變化效果

則與產業別無關。 

2. 電機機械產業於減資後的績效改善效果最佳，其除於速動比率上出現持

平的情形外，於長期資金占固定資產比率、流動比率、利息保障倍數、

應收款項週轉率與固定資產週轉率等出現改善效果的比率較高。 

3. 而減資後的績效改善效果則以建材營造產業較不理想，在所有與產業別

有關的績效指標中，包含長期資金占固定資產比率、流動比率、速動比

率、利息保障倍數、應收款項週轉率與固定資產週轉率等指標，所產生

的惡化效果比率皆相對較高。 

4. 而對實行減資最積極的前兩大產業 - 電子業與紡織纖維業，則在各個

指標所出現的效果方向不一，也較常出現大幅成長與大幅衰退比率相對
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皆高的兩極化表現，推估此可能與產業內各個公司實行減資的出發點不

一有關。例如有些體質較不理想的公司因為面臨虧損因而實行減資，而

其於執行後仍無法改善公司狀況，且在面臨的市場挑戰仍未消除下，而

使績效持續處於衰退的狀況，而部分體質良好的公司，選擇以減資方式

為公司資本瘦身，而使公司績效出現大幅改善，由於上述的兩種可能

性，因而造成同個產業內績效指標大幅成長與大幅衰退比重同時皆高的

情況。 

 

四、 績效構面間的相關性 

1. 由績效構面間的相關性分析結果可知，在減資後包含財務結構、償債能

力、經營能力、獲利能力與營收能力等五個指標面向，其各自提升程度

越高，則其他四個面向的提升程度也會越高。 

2. 現金流量能力主要與財務結構及償債能力之間存在正向相關性，其與經

營能力、獲利能力與營收能力等則不存在顯著性的相關性。 

 

五、 績效構面與產業別的相關性 

由檢定後亦發現，績效指標面向的變化效果，僅獲利能力指標會因為產業

不同，而使績效指標的效果出現差異。是故除了獲利能力外，其餘績效構面效

果乃與產業別間不具相關性。 

 

第二節 研究建議 

 

歸結上述的研究結論，本節試圖依照結論對欲辦理減資的公司，提出建議

如下: 

1. 由於減資對於企業營運績效的改善效果乃高於衰退效果，因此建議企業
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於面臨經營瓶頸與虧損時，可將減資納入克服挑戰的方式之一。 

2. 由於公司辦理減資之後，普遍對於現金流量比率的變化效果多數會出現

惡化的效果，因此如公司在辦理減資時，需考量到現金流量承載能力，

以免影響減資後的公司營運。 

3. 於電機機械產業中，辦理減資得到改善效果的比率較高，而建材營造產

業則得到衰退效果的比重較高，然從兩大產業 - 紡織纖維與電子業中

兩極化的變化效果中，推估營運績效的改善能力亦與辦理減資的目的相

關。且分析中也得知，仍有三至四成的減資公司其績效變化仍為衰退的

狀況，因此企業應仍需考量自身辦理減資前的體質與動機，避免對於減

資效果過於樂觀期待。 

 

此外，由於本研究受限於研究資源的限制，因而在研究成果上仍有不足之

處，因此針對未來可行性的研究方向，提出建議如下: 

1. 考量資料的公開性與可比較性，本研究以公司減資當年度與減資後一年

的財務資料為基礎以計算績效變化效果，然由於部分減資的效果可能無

法立即性的反應於隔年度的財務資料上，因此本研究以當年度與隔年度

的比較，難免有無法涵蓋的成效反應，因此建議於未來的研究中，可延

伸比較的年份以求更全面地探討減資的效果。 

2. 由於各個公司於減資的績效變化不同，且各數值的間距甚大，因此為有

效地進行資料分析，本研究在部分分析上，乃將企業績效的成長與衰退

區分為五個等級，以簡化資料並便於分析說明，但因此也捨棄了幅度變

化間的探討，是故，對於幅度變化間的探討，亦為未來研究可以著力的

方向之一。 

3. 由上述的研究成果中，可發現仍有三至四成的公司在各個績效指標的表

現上，出現衰退的情形，尤其是獲利能力指標，每個指標幾乎皆有四成

左右的公司出現惡化的效果，因此推估該可能性與公司原先的營運體質
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及其減資的動機具有關聯性，因此未來如能納入減資的動機考量，將更

有助於績效變化的探討。 

4. 由於本研究所採用的產業分類方式乃以台灣證券交易所的分類為主，然

而從進行減資的產業與方法分布視之，可發現減資公司多集中於部分產

業上，且公司的減資方法亦有如此頃向，因而使分析效果較容易出現偏

頗。因此於未來的研究中，除了透過時間的累積，以增加可探討比較的

減資公司樣本數之外，不同面向的產業分類方式，亦可降低因產業分類

過細，而使樣本數偏低的研究瓶頸，且不同減資方法的分類比較方式，

亦可降低因減資方法性質差異，而使分析結果出現偏頗的可能性。 
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