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	摘要(中)	一、營運資金管理財務特質產業變數效果分析


本研究針對民國81年至87年台灣上市公司之17個產業，進行營運資金管理財務特質變數產業效果分析。研究結果顯示，本研究樣本17個產業之營運資金管理財務特質變數除流動比率、存貨平均銷售天數與營業活動之現金流量佔銷貨額百分比於部分年度不具有顯著的產業效果外，本研究所採用之其餘各項營運資金管理財務特質變數均具有顯著的產業效果。


根據本研究針對民國81年至87年台灣股票上市公司營運資金管理相關財務特質變數平均數橫斷面資料分析與趨勢分析，實證結果顯示觀光業與營建業因其產業性質異於其他製造業，故營運資金管理相關財務特質變數之結果也顯著的異於其他產業。經由本研究實證結果得知，歷年來營建業槓桿使用程度相對其他產業高且流動性狀況不佳，此顯示營建業之先天產業風險相對其他產業高。營建業在如此的負債結構與流動性狀況下，當景氣不佳時，營建業業者發生資金週轉不靈之機率相對其他產業提高。這項結果可由本研究假說3東南亞金融風暴後發生財務危機之公司樣本分佈情況得到映證：這波財務危機公司其產業分佈情況以營建業所佔比例最高。


二、東南亞金融風暴事件日前後營運資金管理財務特質差異分析


根據國內部份東南亞金融風暴後產業分析報告結果顯示，東南亞金融風暴對我國各產業所造成之衝擊程度不一。又根據本研究結果顯示，本研究所採用之營運資金管理相關財務特質變數幾乎均具有顯著之產業差異。因此本研究則進一步探討各產業營運資金管理財務特質變數東南亞金融風暴前後之變動情形，藉以說明東南亞金融風暴對國內各產業營運資金管理面之衝擊為何。


依據本研究各產業東南亞金融風暴前後營運資金管理相關財務特質變數差異分析結果發現，七大產業營運資金管理面受影響程度大致可分為三類：


1.事件日後營運資金管理面惡化者


紡織業與營建業東南亞金融風暴後營運資金管理面顯著地惡化。紡織業因受東南亞金融風暴之影響，內需市場與外銷市場營運狀況均大幅萎縮，因而促使其獲利狀況不佳，間接導致其流動性狀況惡化。營建業者因本身負債結構促使其產業風險較高，再加上東南亞金融風暴使國內房市買氣受挫，營建業者又以增借短期負債的方式融通其短期資金需求，因而使其流動性狀況顯著地較事件日前惡化。


2.事件日後營運資金管理面無顯著影響者


食品業、塑膠業、鋼鐵業東南亞金融風暴後營運資金管理面與事件日前比較並無顯著之差異。食品業因屬民生工業因而整體受創程度較不明顯。塑膠業與鋼鐵業受東南亞金融風暴影響內需與外銷市場均惡化，但間接反映在營運資金管理面之效果則不明顯。


3.事件日後營運資金管理面好轉者


機電業平均產值之七成主要是出口至東南亞國家，東南亞金融風暴之發生促使機電業者產值受損，流動性資產降低。機電業者在金融風暴後也調降流動負債之使用比率，因而使短期償債能力並不因東南亞金融風暴之影響而有危機出現。我國資訊電子業整體屬高技術密集度之的競爭力較強，與東南亞國家產品重疊程度低，再加上電子業於事件日後大幅調降短期負債使用比率，在此雙重效果下東南亞金融風暴後電子業者營運資金管理面不但未受影響反而有好轉的情況出現。


三、危機公司與正常公司東南亞金融風暴事件日前後營運資金管理財務特質變數分析


本研究最後一部份是針對危機公司與正常公司進行東南亞金融風暴前後營運資金管理財務特質變數差異分析，研究結果發現營運資金管理財務特質變數之流動負債佔總資產比率、負債比率、流動比率、速動比率、淨流動性比率、修正後的流動比率、應收帳款週轉率、現金流量類變數均是區別正常公司與危機公司的重要指標。但營運資金管理結構變數不是區別企業危機公司與正常公司之重要指標。
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